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Csomos BALAZS

A hatarokon atnyulo egyestilesek
adovonatkozasai €s azok hatasai
a vallalat beruhazasainak értékere

Egy nemzetkozi cégesoport atstrukturalasa vagy egy M&A-tranzakcei6 soran tobbféle
modon elérheté a kivant felépités, a részvényfelvasarlastél kezdve az eszkozatadason
at az egyesiilésig vagy a szétvalasig. A kiilonb6zo lehetéségek értékelése soran kiemelt
szerepe van az adott tranzakcié adéhatasainak. Kiilonosen igaz ez, ha az atalakulas-
ban részt vevé cégek székhelye két kiilonb6z6 orszagban taldlhaté. A tanulmény el6-
szor bemutatja a hatarokon atnyilé egyesiilések jelenlegi szabalyozasat, a tranzakcio
utan létrejovo struktirat és a hozza kapcesolédo adokérdéseket. A kialakult struktu-
ra adohatasainak a vizsgialatiahoz Kiterjeszti az anya- és leanyvallalatokat vizsgalo
Devereux—Griffith-modellt arra az esetre, amikor a hatarokon atnyulo egyesiilés utan
a beolvado¢ tarsasag fioktelepként fog tovabb miikédni, mivel a gyakorlatban ez a legel-
terjedtebb egyesiilés utani felépités. !

1. BEVEZETES

A tarsasagi adozassal és a kiilfoldre torténd befektetésekkel foglalkozo, jelentés szami tu-
domanyos cikk az elemzéshez csupan a hatalyos tarsasagi adokulcsot vagy az elérhetd be-
szamolokbol kalkulalhato, visszatekintd, effektiv adokulcsot hasznalja (lasd Hines [1997,
1999]). Mig az el6z6 figyelmen kiviil hagyja a kiilonboz6 adodalap-modosito tételeknek a
lehetséges hatasat, addig az utobbi nem foglalkozik a vallalatok eldretekinté dontéshozasi
gyakorlataval (lasd Devereux és Griffith [1999]).

Tobb tanulmany a King és Fullerton [1987] altal kifejlesztett megkozelités alapjan vizs-
galja az adozas hatasat a hatarokon atnyulo befektetésekre. Ezt a modszertant Devereux
¢és Griffith [1999] dolgozta at, és egészitette ki. Az Eurdpai Bizottsag [2001] altal készitett
jelentés az adgjellegi akadalyoktol mentes belsé piacrol és az EU-szerte végzett tevékeny-
ségek Osszevont addalapjarol mar a Devereux és Griffith altal leirt médszertant alkalmazza.
Ezért a jelen cikk is ezt a modszertant mutatja be, €s hasznalja arra, hogy 6sszehasonlitsa a
hatarokon atnyulé egyesiilés utan a vallalat altal eszkozolt befektetés értékére hatd adoté-
nyezoket abban az esetben, ha az egyesiilés hagyomanyos struktura kialakitasaval torténik,
illetve akkor, ha az egyesiilés utan a beolvadoé tarsasag fioktelepként fog tovabb miikddni.

1 Itt szeretném megk6szonni Linczer Andrednak, a PricewaterhouseCoopers Kft adotandcsadojanak és Sebes-
tyén Gézanak, a Budapesti Corvinus Egyetem tanaranak, hogy a tobbszori interjukkal és hasznos megjegyzé-
seikkel jelentds segitséget nyujtottak a tanulmany megirasahoz.
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Mivel a Devereux—Griffith-modell csak azzal az esettel foglalkozik, amikor egy anya-
vallalat egy masik orszagban bejegyzett leanyvallalatan keresztiil hajt végre beruhazast egy
masik orszagban, ezért a modellt kiterjesztjiik arra az esetre, amikor a vallalat a fioktelepén
keresztiil végez kiilfoldon gazdasagi tevékenységet.

1.1. Egyesiilési és felvasarlasi formak

Az alabbiakban 6sszefoglalva lathato, milyen lehetségeik vannak a tarsasagoknak az egye-
siilésre vagy felvasarlasra aszerint, hogy mely tranzakciok hajthatok végre csak Magyaror-
szagon bejegyzett vallalatok k6zott? a magyar szabalyozas alapjan, és melyek azok, amelyek
két kiilonbozo orszagban bejegyzett tarsasag kozott is végbemehetnek.

Csak Magyarorszagon bejegyzett vallalatok esetén végrehajthatok a kdvetkezo atala-
kulasok:

o Egyesiilés

o Osszeolvadas: az egyesiilé gazdasagi tarsasagok megsziinnek, és vagyonuk az at-
alakulassal 1étrejovo, 4j gazdasagi tarsasagra szall at (A + B — C)3;

o Beolvadas: a beolvadd gazdasagi tarsasag megsziinik, és annak vagyona az atvevo
gazdasagi tarsasagra szall at mint jogutodra (A + B — B)“.

o Szétvalas
o Kiilénvalas: a kiilonval6 gazdasagi tarsasdg megsziinik, és a vagyona az atalaku-

lassal 1étrejovo, 0j gazdasagi tarsasagokra szall at (C — A + B)3;

o Kivalas: a gazdasagi tarsasag, amelybdl kivalnak, a tranzakcié utan valtozatlan tar-
sasagi formaban mikddik tovabb, a kivalt tagok részvételével €s a tarsasagi vagyon
felhasznalasaval pedig 0j gazdasagi tarsasag jon létre (A — A + C)°.

o Kivalas egyesiiléssel: a gazdasagi tarsasagokrol szold torvény tartalmaz egy 1j,
komplexebb atalakulasi format, amelynek soran egy lépcsdben vihetd végbe egy ki-
valas és egy egyesiilés. Ekkor a tarsasagtol megvalo tagok a tarsasagi vagyon egy
részével egy mar mikodd tarsasdghoz mint atvevo tarsasaghoz csatlakoznak (AB +
C—-A+BO)".

Az alabbi tranzakciok két kiillonboz6 orszagban bejegyzett tarsasag kozott is végrehajt-
hatok. Hagyomanyos strukttiranak tekinthetd a részvényfelvasarlas, az eszkozatruhazas és a
részesedéscsere. Ezekben az esetekben jogilag nem egyesiilnek a tarsasagok, csupan részese-
dést szereznek egymasban, az egyik tarsasag a masikban, vagy k6zos tulajdonosuk lesz, de
a tranzakcid utan nem szlinnek meg kiilon jogi személyként 1étezni. SE® alapitasaval, vagy
hatarokon atnyulo egyesiiléssel viszont ténylegesen, jogilag is egyesiilnek a tarsasagok.

2 Amint azt a Sevic-ligyben (C-411/03) az Eurdpai Birdsag altal hozott itéletbdl lathatjuk, elméletben ezek a
tranzakciok nem korlatozhatok csak Magyarorszagon bejegyzett cégekre, de a szabalyozas és a gyakorlat alap-
jan ezeket csak belfoldi tranzakciok esetén alkalmazzak.

3 L. a gazdasagi tarsasagokrol szolo 2006. évi IV. térvény 80. § (1) pontjat.

4 L. a gazdasagi tarsasagokrol szo0l6 2006. évi I'V. térvény 81. § (1) pontjat.

5 L. a gazdasagi tarsasagokrol szolo 2006. évi IV. torvény 83-85. §-at.

6 L. a gazdasagi tarsasagokrol szolo 2006. évi IV. torvény 83-85. §-at.

7 L. a gazdasagi tarsasagokrol szol6 2006. évi IV. térvény 86. § (1) pontjat.

8 Eurdpai Részvénytarsasag (Societas Europea)
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o Részvényfelvasarlas: egy tarsasag ajanlatot tesz arra, hogy meghatarozott aron meg-
vasarolja a masik tarsasag részvényeit.’

o Eszkozatruhazas: egy tarsasag (atruhdzo tarsasag) a megsziinése nélkiil egy onallo
szervezeti egységét atruhdzza egy masik tarsasagra (atvevo tarsasag), annak jegyzett
tokéjét megtestesitd részesedés ellenében.'

o Részesedéscsere: egy tarsasag (megszerzo tarsasag) részesedést szerez egy masik
tarsasag (megszerzett tarsasag) jegyzett t6kéjébol, annak ellenében, hogy jegyzett t6-
kéjét képviseld értékpapirokat vagy részvényeket bocsat ki, majd atadja a megszerzett
tarsasag tagjainak."

e Hatdrokon atnyulo egyesiilés: olyan egyesiilés, amelyben az egyesiil6 két tarsasagot
az Eurdpai Uni6 két kiilonb6zo tagallamanak joga szerint alapitottak.'?

e Euroépai Részvénytarsasag (Societas Europea): az SE olyan cégformanak tekinthetd,
amelyet négyféleképpen lehet alapitani: beolvadassal, egyestiléssel, SE holdingtarsa-
sag alapitasaval vagy meglévo részvénytarsasag SE-vé torténd atalakulasaval."

1.2. Az Eurdpai Parlament hatdarokon dtnyulo egyesiilésrol szolo iranyelve

2005. december 13-an az Eurdpai Birdsag a Sevic-itélettel torténetében eldszor dontott
olyan iigyben, amely a hatarokon atnytlo egyesiilést érintett. Két nappal késobb 1épett ha-
talyba az Europai Parlamentnek és a Tanacsnak a tokeegyesito tarsasagok hatarokon atnyu-
16 egyesiilésérodl szolo 2005/56/EK iranyelve (,,Iranyelv a hatarokon atnyulo egyesiilésrél”
vagy ,,10. iranyelv”).

Az iranyelv megalkotasanak az indoka az a felismerés, hogy a kiilonboz6 tagallamok t6-
keegyesito tarsasagai esetében igény van az egylittmikddésre ¢s a konszolidaciora. A téke-
egyesitd tarsasagok hatarokon atnyuld egyesiilése azonban az Eurdpai Unidn beliil szamos
jogi és igazgatasi nehézségbe {itkdzott. Ezért az iranyelv olyan kozosségi rendelkezéseket
allapit meg, amelyek megkdnnyitik a kiilonbozo tagallamok jogszabalyai altal szabalyozott,
és eltérd tarsasagi formaju tékeegyesitd tarsasagok hatarokon atnyuld egyesiilését.'s

Az iranyelv alapjan a tagallamok jogszabalyainak lehet6vé kell tenniiik egy tagallam
tokeegyesitd tarsasaganak hatarokon atnyuld egyesiilését egy masik tagallam tékeegyesitd
tarsasagaval, amennyiben az érintett tagallamok nemzeti joga az ilyen tarsasagi formaju
vallalatok kozott az egyesiilést lehetové teszi. A hatarokon atnyulo egyesiilésben részt vevd
minden egyes tarsasagra, valamint minden egyes részt vevo harmadik személyre tovabbra is

9 L. DAMODARAN [2006]

10 L. a tarsasagi adorol és osztalékadorol szold 1996-os LXXXI torvény 4.§ 23/b pontjat.

11 L. a tarsasagi adorol és osztalékadorol szold 1996-os LXXXI torvény 4.§ 23/c pontjat.

12 L. a tékeegyesitd tarsasagok hatarokon atnyulo egyesiilésérdl szol6 2007-es CXL torvény 1.§ (2)b) pontjat.

13 L. a Tanacs 2157/2001/EK rendeletét az eurdpai részvénytarsasag (SE) statutumarol. Magyarorszagon 2004. ma-
jus 28-an hirdették ki az eurdpai részvénytarsasagrol szolo 2004. évi XLV. szamu térvényt, amely szabalyozza a
magyarorszagi székhelyli europai részvénytarsasag alapitasanak és miikddésének belsé jogi kereteit.

14 C-411/03 szamu iigy

15 L. a Eurdpai Parlament és a Tanacs tokeegyesitd tarsasagok hatarokon atnyuld egyesiilésérdl szolo 2005/56/
EK iranyelvét.
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azon nemzeti jog rendelkezései és alaki kdvetelményei vonatkoznak, amely egy tagallamon
beliili egyesiilés esetében lenne alkalmazando.'®

Osszhangban a Sevic-iigyben hozott itélettel, az iranyelv megéllapitja, hogy a nemzeti
jog egyetlen rendelkezése és alaki kovetelménye sem vezethet be korlatozast a letelepedés
szabadsagara vagy a téke szabad mozgasara vonatkozoan; kivéve, ha az ilyen jellegti korla-
tozasok az Europai Kozosségek Birosaganak itélkezési gyakorlataval osszhangban allnak,
és kiilonosen a kozérdek kovetelménye alapjan indokolhatok, valamint ilyen elsddleges ko-
vetelmények teljesitéséhez sziikségesek, €s azzal aranyosak.

A Magyar Orszaggytlés 2007-ben fogadta el azt a tokeegyesito tarsasagok hatarokon
atnyuld egyesiilésérdl szolo torvényt'” (,hatarokon atnyulod egyesiilésrdl szold torvény™),
amely az eurdpai unios iranyelvnek valo megfelelést szolgalja. Ez a térvény definialja el6szor
a hatarokon atnyulo egyesiilés fogalmat Magyarorszagon, mégpedig gy, mint egy olyan
egyesiilést, amelyben a résztvevo tarsasagokat az Eurdpai Unio valamely tagallamanak joga
szerint alapitottak, és 1étesitd okirat szerinti székhelytik, kozponti ligyvezetésiik vagy tizleti
tevékenységiik 6 helye az Eurdpai Unio valamely tagallaméaban van, feltéve, hogy koziilitk
legalabb egyre az Eurdpai Unid valamely mas tagallamanak joga iranyado. Tehat jelenleg
csak az Europai Union beliili hatarokon atnytlo egyesiilés jogi keretei adottak.

Az I. abra egy kifelé iranyulo, hatarokon atnytlo egyesiilést mutat be, amikor egy magyar
vallalat (A) olvad be egy kiilfoldi vallalatba (B). Ekkor A megsztinik mint kiilonallo vallalat,
¢s az eszkozei, valamint a kotelezettségei atszallnak B vallalatra mint jogutodra.

1. dbra
Kifelé iranyulé egyesiilés

Egyesiilés el6tt Egyesiilés utan
Tulajdonos Tulajdonos
(Y orszag) (Y orszag)

A B
(Magyarorszag) (EU)

(EV)

Telephely
(HU)

16 A hatarokon atnyulo egyesiilések jogi elemzését 1. DoraLT [2007], ScHINDLER [2006; 2007] és DECHER [2007]
tanulmanyaiban.
17 2007. évi CXL. torvény a tékeegyesitd tarsasagok hatarokon atnyuld egyesiilésérol
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Az egyesiilés utan B telephelyet (PE") keletkeztethet, attol fliggden, hogy milyen iizleti
tevékenységet folytat majd Magyarorszagon. Ilyen eset példaul, ha A eszkozei fizikailag itt
maradnak, és itt folytatja tovabb az iizleti tevékenységét. Természetesen ilyenkor is meg
kell nézni, hogyan definidlja a magyar szabalyozas és a Magyarorszag és B orszaga kozotti
kettés adoztatast elkeriilé egyezmény a telephelyet. Az is lehetséges, hogy minden eszkozt
attelepitenek B orszagaba, és felszamoljak a Magyarorszagi tevékenységet, igy B-nek nem
keletkezik telephelye.

Azon eurdpai unios tarsasagok, amelyeknek telephelyiik van Magyarorszagon, altalaban
ezt formalisan bejegyeztetik fioktelep vagy képviseleti iroda formajaban.' Ennek azért van
jelentésége, mert még ha a telephelyet mint fioktelepet regisztraljak is, ado- és szamviteli
szempontbol valdsziniileg akkor sem tekinthetd jogutodnak a telephely, és tgy kell ra tekin-
teni, mint egy 0j entitasra (1. Csomas, Grocott, Linczer, Nagy és masok [2010]). Ezenkiviil
a fioktelepnek beszamolokészitési kotelezettsége is van a magyar hatésagoknal, mig a telep-
helynek dnmagéban nincs. A tanulmany tovabbi részében csak azzal az esettel foglalkozik,
amikor a telephelyet fioktelepként be is jegyzik.

Az alabbiakban (1. tablazat) a hatarokon atnyuld egyesiilésrdl szolo torvény hatalyba
Iépése ota lezajlott vagy éppen zajld, olyan hatarokon atnyulo egyesiiléseket lathatjuk, ame-
lyekben az atvevo vagy beolvado tarsasag Magyarorszagon be volt jegyezve.

Lathato, hogy tobb leanybank is hatarokon atnyuld egyesiiléssel olvadt be a kiilfoldi
anyabankjaba, ¢és fioktelepként miikddik tovabb Magyarorszagon. Ennek a fobb eldnyei,
hogy az eggy¢ valassal a Bazel II. kovetelményeknek nem 6nallo intézményként kell meg-
felelniiik a leanybankoknak, hanem az anyabank tokemegfelelési programjaba szamitanak
bele, valamint szamos adminisztrativ kotelezettsége is megsziinik a leanybanknak.?

Amint lathato, a legnagyobb aranyban olyan tarsasagok hajtottak végre hatarokon at-
nyul6 egyesiilést Magyarorszagon, amelyeknél az egyik tarsasag tulajdonolta a masikat.
Ennek egyik oka az lehet, hogy amennyiben a hatarokon atnyulo egyesiilés beolvadassal
torténik egy olyan tarsasagba, amely rendelkezik az Osszes olyan részesedéssel €s egyéb

18 Az angol szakirodalomban a telephely ,,permanent establishment” vagy ,,PE”.

19 L. a kuilf6ldiek magyarorszagi befektetéseirdl szolo 1988-as XXIV torvény 3.§ (1) pontjat.

20 Alabb az ING Bank példaja olvashatd. Az ING Bank Zrt, az ING Duna Ingatlanhasznositéo Kft és az ING
Regionélis Ugyviteli Kézpont Kft 2008. szeptember 30-an olvadt be a holland ING Bank N. V anyavallalatba,
és ezzel egyidejlileg meg is sziint. 2008 oktoberétdl az ING Bank N.V. immar nem a helyi lednyintézményén,
hanem az itteni fioktelepén keresztiil végzi Magyarorszagon az lizleti tevékenységét. A beolvadashoz sziiksé-
ges engedélyt a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete szeptember 4-i hatdrozataban adta meg.

Dr. Salgo Istvan, az ING Bank N.V. Magyarorszagi fioktelepének a vezérigazgatdja a kovetkezokben hatd-
rozta meg a fidkteleppé alakulas f6bb elonyeit a Magyar Bankszovetség elektronikus hirlevelében kozolt inter-
juban: ,, A4 fiokteleppé alakulassal a mi termékkoriink (alapvetéen a treasurytermékekre gondolok) az anyabank
termékpalettdjaval valik azonossa, miutan de facto eggyé valtunk. Jelentds konnyebbség példaul, hogy mostan-
tol az ING Bank N.V. limitjeit kell figyelembe venniink. Kockazati szempontbol lényeges, hogy a magyarorszagi
leanybanknak eddig nem volt kiilon mindsitése, anyaintézményiinknek ellenben természetesen van. Szamos ad-
minisztrativ kotelezettségiink is megsziinik. A Bazel I1. kovetelményeknek sem onallo intézményként kell eleget
tenniink, az ezzel kapcsolatos szamitasaink az ING Bank N.V. tékemegfelelési programjanak kialakitasahoz
Jarulnak majd hozza. A lednybank mdig tobb mint 200 jelentést készitett évente a PSZAF-nak és az MNB-nek.
Az onallo jogi személyként rank harulo kotelezettségek jelentosen mérséklodnek, a jelentések szama 100 ald fog
csokkenni. Mindezek alapjan azt mondhatjuk: a fioktelep elénydsebb miikodést, a felszabadulo kapacitasok és
az uj termékek pedig nagyobb teret és lehetdséget biztositanak nekiink az iigyfelek kiszolgalasaban.” (Fiokte-
leppé alakult a magyarorszagi ING Bank — E-hirlevél, 2008. szeptember 30.)
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értékpapirral a beolvado tarsasagban, amely a kdzgytilésben szavazati jogot biztosit, akkor
lehetdség van egyszerisitett eljarasra a tranzakcio soran.?' Ilyenkor nem kell fiiggetlen szak-
ért6i jelentést készittetni a hatarokon atnyulo egyesiilés kozos tervezetérdl.?

1. tablazat

A hatarokon atnyulo egyesiilésrol szolé torvény szerinti egyesiilések
Magyarorszagon 2008 6ta

Beolv,ado Beolvadé tarsasag Atvevé tarsasig Atve:vo
orszaga orszaga
Magyarorszag | Agfa Graphics Agfa Graphics Austria GmbH* | Ausztria
Hungary Kft*
Magyarorszag | AXA AXA Bank Europe SA Belgium
Kereskedelmi Bank Zrt
Magyarorszag | Billy Boy ANPAGGIO Ausztria
Vagyonkezel6 Zrt* Beteiligungsverwaltungs GmbH*
Magyarorszag | Citibank Zrt Citibank Europe Plc [rorszag
Magyarorszag | Drop Test Egészségiigyi, |Drop Test s.r.0.* Romania
Kereskedelmi
és Szolgaltato Kft*
Magyarorszag | ING Bank Zrt ING Bank N.V. Hollandia
ING RUK Kft ING Bank N.V.
ING Duna Kft ING Bank N.V.
Magyarorszag | Lottomatica International | Lottomatica Group S.p.A* Olasz-
Hungary Kft* orszag
Magyarorszag | Yamaha Motor Hungaria | Yamaha Motor Middle Hollandia
Kereskedelmi Kft Europe B.V.
Olaszorszag |Polluce S.r.l. ESPOSITO GROUP Magyar-
Kereskedelmi és Szolgaltaté Kft. |orszag

* Jelenleg még nem fejezddott be az atalakulas, de a tarsasagok mar hataroztak az egyesiilésrol
Forras: sajat gyijtés a nyilvanos cégjegyzékek alapjan

21 L. a tékeegyesitd tarsasagok hatarokon atnyuld egyesiilésérol szol6 iranyelv 15. cikkét és a hatarokon atnyulo
egyesiilésrol szolo torvény 9. §-at.

22 A hatarokon atnyulo egyesiilés kozos tervezetének fiiggetlen szakértdk altali vizsgalata és a szakért6i jelentés
elkészitése nem sziikséges akkor sem, ha az 9sszes egyesiild tarsasag valamennyi tagja errdl lemond.
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2. HATAROKON ATNYULO EGYESULESEK ADOVONATKOZASAINAK HATASA
A VALLALAT BERUHAZASAINAK ERTEKERE

A kovetkezd fejezetben a hatarokon atnytld egyesiilések utan kialakuld struktaranak az
egyesiilo tarsasagokra gyakorolt adohatasait vizsgaljuk. Nem foglalkozunk a tranzakcio so-
ran kozvetleniil felmeriilé adokérdésekkel® és az egyesiilés vallalatértékelési problémako-
reivel, csupan a mar kialakult struktiirak adézasaval és ennek hatasaival a vallalati értékre,
valamint a vallalkozas beruhazasainak a netto jelenértékére, tovabba az ezeken a beruhaza-
sokon jelentkezd, tényleges effektiv adokulcs meghatarozasaval.

Az elemzéshez a Devereux és Griffith altal leirt modszertant mutatjuk be és hasznaljuk
arra, hogy Osszehasonlitsuk a hatarokon atnyulo egyesiilés utan a vallalat értékére hato
adotényezoket abban az esetben, ha az egyesiilés hagyomanyos struktira kialakitasaval tor-
ténik, és akkor, ha az egyesiilés utan a beolvado tarsasag fioktelepként fog tovabb miikodni.

Mivel a modell csak azzal az esettel foglalkozik, amikor egy anyavallalat egy masik
orszagban bejegyzett leanyvallalatan keresztiil hajt végre beruhazast egy masik orszagban,
ezért a modellt kiterjesztjiik arra az esetre, amikor a vallalat a fioktelepén keresztiil végez
kiilfoldon gazdasagi tevékenységet.

2.1. Az elemzés modszertana

King és Fullerton, valamint Devereux és Griffith modelljének a kiindulési alapja az a felté-
telezés, hogy egy tokéletes tokepiac miikddik, ahol nincsenek arbitrazslehetdségek és koc-
kazatok. Tovabbi feltétel, hogy a modell csak olyan nyereséges vallalatokra hasznalhato,
amelyek pozitiv adofizetési kotelezettséggel rendelkeznek. King [1974] alapjan ekkor a val-
lalat értéke levezethetd a tékepiaci egyensulyi feltételbdl:

r 1_ ¢
(1=m)or eV, == D, 4 (1=2)- (= V= N, M)

ahol r a nominalis kamatlab, D, az osztalékfizetés ¢ id8szak soran, N, a ¢ id6szakban ki-
bocsatott Uj részvények értéke, m” a személyi jovedelemadd mértéke a kamatbevételeken,
m‘ a személyi jovedelemadd mértéke az osztalékjovedelmeken, ¢ az osztalékon elérhetd
adojovairas mértéke és z az arfolyamnyereség-add mértéke. Az (1) egyenlet jobb oldala
a vallalat részvényén elérhetd nyereséget mutatja. Ha nincsenek arbitrazslehetdségek és
kockazatok, ez egyenld azzal a nyereséggel, amit a befektetd akkor szerezne, ha V, érték-
ben hitelt nyujtana.?

Ha atrendezziik az (1) egyenletet, kifejezhetjiik a vallalat ért€két, V-t:

Vrzy'Dt+l_Nt+l+Vt+1= N y.Dt+S_]?[t+x )

1 +p s=1 (1 +p)

23 A témaban 1. Csomos, GROcOTT, LINCZER, NAGY és masok [2010]
24 L. DEVEREUX és GRIFFITH [1999]
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ahol ( )
1+m
U (T (i )

y mutatja az osztalékként kiosztott nyereség addzasa ¢s a vallalatban tartott nyereség ado-
zasa kozti diszkriminaciot a részvényes szamara, p pedig a részvényesek diszkontratajat.
A King és Fullerton altal hasznalt megkozelitéssel*® szemben a diszkontrata itt nem fligg a
vallalat finanszirozasi forrasatol.

A modellben a vallalat osztalékként a maximalis dsszeget fizeti ki, amit a bevételek és a
finanszirozasi tételek koltségei engednek. Ezért a vallalat altal fizetett osztalék igy irhato fel:

Dt_Nt:Q(Kt—l)_Iz+Bt_(1+r)'Bt—1_Tt; (5)

ahol Q(K, ,) fiiggvény a vallalat termelési eredményét adja meg a ¢ periodusban. Ez gya-
korlatilag a vallalat fedezetét jelenti, tehat a bevételeket a valtozo koltségekkel csokkentve,
de nem tartalmazza az amortizaciot €s a fizetendd adot. A termelési eredmény a ¢~/ peri-
odusban rendelkezésre allo tékemennyiség nagysagatol fiigg (ugyanis a ¢ periddus elején
ennyivel indul a vallalat). / a ¢ periddusban tortént beruhazas nagysaga. B, a ¢ periddusban
felvett hitelek érteke, mig (/+7)B,, a t id6szakban torlesztendd hitel tokéjének és kamatanak
az értéke. T, pedig a t id6szakban fizetett ado.

Az osztaléknak ez a definicidja Iényegében megegyezik a sajat tokére jutd szabad pénz-
aramlasokkal az FCFE-modellben. Damodaran [2006] igy definialja a sajat tokére juto sza-
bad pénzaramlasokat:

FCFE = nett6 eredmény — (t0keberuhazas — értékesokkenés) — (A készpénz nélkiili mi-
kodo toke) + (1) idegentdke-kotelezettségek — hiteltdrlesztések),

mivel ennek a pénzaramlasnak a kifizetése lehetséges osztalék formajaban. Tehat V egyenld
a sajat toke értékével, ami hitelek hianyaban megegyezik a vallalat értékével.

A t periddusban fizetett adot igy hatarozza meg a modell:

r=c-lok )-r-B.-¢-(&). ©)

ahol 1 a tarsasagi nyereségadd mértéke, ¢ a tarsasagiado-szabalyozas alapjan az ered-
mény terhére elszamolhato értékcsokkenés mértéke? és KL pedig a multban a tarsasagi

25 L. KING és FuLLERTON [1984], 21-23. o.

26 A tarsasagiado-torvények meghatarozzak azokat az értékcsokkenési kulcsokat, amelyekkel csokkenthet$ az
adozas eldtti eredmény. A magyar szabalyozasban ez ugy miikodik, hogy a tarsasagi addalapot névelni kell
a tarsasag altal elszamolt értekcsokkenési leirds dsszegével, majd csokkenteni a tarsasagi- és osztalékadorol
52616 1996-0s LXXXI torvény (,,Tao torvény”) 1. szamu mellékletében foglalt eldirasok szerint és a 2. szamu
mellékletében meghatarozott értékcsdkkenési kulcsokkal szamitott dsszeggel (1. még a Tao torvény 7.§ (1)
pontjat és 8. § (1) pontjat).
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ado altal az eredmény terhére elszamolhat6 értékcsdkkenéssel csokkentett tokeallomany
nyilvantartott értéke”, amit igy fejezhetiink ki:

"=(1-¢)-K', +1, ™

Ha a vallalat beruhaz a ¢ periodusban, akkor az a jovébeni iddszakokban csokkenteni
fogja az adofizetési kdtelezettségét, mivel a beruhazas értékét a jovoben értékesokkenésként
irja le a vallalat, ami csokkenti az addalapot és a fizetend6 adot. Ez azt jelenti, hogy ezeknek
az adocsokkenéseknek a nettd jelenértéke novelni fogja a beruhazas nettd jelenértékét. A
tarsasagi adoalap terhére elszamolhat6 értékcsokkenés kovetkeztében keletkezé adomegta-
karitas netto jelenértéke egységnyi beruhazas esetén a kovetkez6képp szamithato® abban az
esetben, ha degressziv értékcsokkenést engedélyez a tarsasagiado-torvény:

A=T ¢- 1+[1_¢j+(1_¢j Lo lp) ®)

I+p I+p p+o

A magyar tarsasagiado-torvény linearis értékcsokkenési leirast engedélyez az eszkoz
bekeriilési értékére vetitve. Ekkor a tarsasagi addalap terhére elszamolhato értékcsokkenés
kovetkeztében keletkez6 adomegtakaritas nettd jelenértéke egységnyi beruhazas esetén igy
szamithato:

1 1 1
A=1-¢-1+ + S+t ==
{ Lp  (1+p) (1+p) } )
& _pT (1+p)(1_ I J ,
=0 (1+,0) P (1+p)"

ahol L az eszko6z hasznos élettartalma, tehat 7 “egyenld a ¢ leirasi kulccsal.

Az addzas hatasanak a vizsgalatakor Devereux és Griffith [1999] alapkoncepcidja annak
a meghatarozasa, hogy egységnyi beruhazas mennyivel néveli a vallalat értékét akkor, ha
nincsenek adok (R*) és akkor, ha az adok hatasait is figyelembe vessziik (R). Majd e két ér-
ték kozotti kiilonbség segitségével definialja az effektiv atlagos adokulcsot (EATR). Tehat R
a vallalat értékének a valtozasat méri. Ami a (2) egyenlet alapjan igy irhato fel:

R dV zyd t+i dN, t+i (10)

= (+p)

Az elemzés soran 1 periddusra vizsgaljuk a beruhazas hatasat p realmegtériilés mel-
lett. Formalisan ez azt jelenti, hogy a vallalat a 7 id6szakban egységnyi érték{i beruhazast
hajt végre (dI, = 1), igy a vallalat t6kéjét is noveli egy egységgel (dK, = ). Mivel csak
egy periodusra vizsgalja a modell a beruhdzas hatasat, ezért t+/ idészakban a vallalat

27 Ha a tarsasag altal hasznalt értékcsokkenési kulcsok és a tarsasagiado-torvény altal elfogadott kulcsok eltér-
nek egymastol, akkor az eszk6zok konyv szerinti értéke (,,accounting book value”) és az eszk6zok szamitott
nyilvantartasi értéke (,,tax book value”) egyre nagyobb mertekben el fog térni egymastol.

q" -

q-1

n-1

28 Meértani sorok 0sszegzésének a képlete: S, = Za -q'=a,-
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dl ., =—(1-0) 6sszeggel csokkenti a beruhdzasat, hogy dK = 0 legyen (minden s # ¢ id6szak-
ra). J a gazdasagi amortizacios kulcs. A tékében (K) bekdvetkezd ndvekedés egyrészt noveli
a t+] idészaki termelést dQ ,, = p + J, valamint a #+/ id6szakban csékkenti a beruhazas
mértékét, ami noveli a kifizethetd osztalék mértékét (1-9).

Ebbdl kovetkezik, hogy adozas hidnyaban, és fliggetleniil a beruhazas finanszirozasanak
a modjatol, a beruhazas kovetkeztében a vallalat értéke (R*) igy valtozik: ¥

1 p—r
R'=-1+———[(p+0)+(1-9)|=

Al +0)+(1-0)l=—

Valamint legyen R a vallalat értékének a valtozasa abban az esetben, amikor az ad6zas

hatasait is figyelembe vessziik a beruhazas soran. Ekkor a Devereux és Griffith [1999] altal
definialt, tényleges atlagos adokulcs (EATR) a befektetésen:

R*-R

(11

EATR =

(12)
T+7

Devereux ¢és Griffith [1999] modelljében az addézas utani R-t érinti a befektetés finan-
szirozasi modja is, amely torténhet az eredménybdl*?, 0j részvények kibocsatasaval, vagy
hitelfelvétellel. Annak érdekében, hogy a haromféle finanszirozasi mod hatasat lathassuk,
az R-t érdemes kettébontani:
e A vallalat értékében bekovetkez6 valtozas abban az esetben, ha a beruhazast a vallalat
az eredményébdl finanszirozna (R*F).

e Az a tobbletkoltség (F), amely akkor jelentkezik, ha a vallalat a befektetést kiilso
finanszirozas segitségével valositja meg, amely lehet akar 0j részvények kibocsatasa
(N) vagy az adossag novelése (D).

Kovetkezésképpen a beruhazas altal a vallalat értékében bekdvetkezd valtozas (R) igy
irhato fel:

R=R¥*+F (13)

Ha figyelembe vessziik az adokat is, akkor a sajat eredménybdl torténd beruhazas a ko-
vetkez6képp modositja a vallalat értékét:

Ao +0)-(1-1) +(1-9)-(1- 4) (14)

1

R =y (1-A)+- 21—
v( 1 )+1+p

Hogy jobban érthetd legyen a (14) egyenlet, igy bonthato fel:
I. aberuhazas koltsége a t idoszakban, csokkentve a beruhdzas miatt keletkezd jovo-

beni adomegtakaritasok netto jelenértékével;

29 A levezetést részletesen 1. DEVEREUX és GRIFFITH [1999]
30 Az angol szamvitel a ,,retained earnings” (felhalmozott eredmény) kifejezést hasznalja, ellentétben a magyar
szamvitelben hasznalatos ,,profit reserve” (eredménytartalék) kifejezéssel, de tartalmilag ugyanaz a ketto.
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II. aberuhazas pénziigyi megtériilése adozas utan a ¢ +/ idészakban;
III. at+!idészakban a beruhazas csokkentése miatti osztalékndvekedés. Ezt az dssze-
get csokkenti az eladas miatt nem teljesiilé jovobeni tarsasagi ado szerint elszamol-
hato értékesokkenések miatti adomegtakaritasok netto jelenértéke (A4).

Ha a beruhazas finanszirozasa 0j toke bevonasaval vagy hitelfelvétellel torténik, a (14)
képletet ki kell egésziteni a finanszirozas tobbletkoltségével (F). Ha 0j tokebevonas torténik,
a modell feltételezi, hogy azt az eddigi tulajdonos nyujtja. A (14) képletet a kovetkezd F™
taggal kell kiegésziteni, hogy a beruhazas altal a részvényesi értékben bekdvetkezd valto-
zast adja eredményiil:

FNE:—1+V+1_y :—p‘(l—j/) (15)
I+p I+p

Mivel azt feltételeztiik, hogy a kibocsatott 0j részvényt a tulajdonos vasarolja meg, ezért
a ¢ periodusban 1 egység tokével kell hozzajarulnia a céghez. Ezért cserébe viszont a ¢ perio-
dusban y-al kap tobb osztalékot. A #+/ periddusban a vallalat az eredeti aron visszavasarolja
a t iddszakban kibocsatott részvényt, ami csokkenti a vallalat eredményét és a tulajdonosnak
fizetett osztalékot, de a vételarral noveli is a részvényes bevételét.

Hasonloképpen irhato fel az az eset, amikor a vallalat hitel felvételével finanszirozza a
beruhazast:

_y-[1+r-(1—t’)]

FP=y
I+p

(16)

Ekkor ugyanis a tarsasag szintén tobb osztalékot tud fizetni a ¢ iddszakban, mivel nem
hasznalt fel eredményt. Viszont a ¢+/ iddszakban az a kifizetés, amelyet a tarsasag teljesi-
tene a részvényeseknek, csokken a visszafizetendd hitel tokerészével, valamint kamataval.
A kamatnal figyelembe kell venni azt is, hogy az csdkkenti az adozas el6tti eredményt, igy
a t+/ iddszakban a fizetend6 tarsasagi adot is. Ez a hatas gy épiil be a képletbe, hogy a
kamatot csokkenti a kamatra érvényes tarsasagi ado mértéke.

2.2. A modell alkalmazdasa Magyarorszdgra

Hogy jobban lathatova tegyiik a modell mikddését, az eddig leirt belfoldi esetet alkal-
mazzuk Magyarorszagra. Az osztalékadd mértéke®' 10%, ha t6zsdén jegyzett cégtdl szar-
mazik az osztalék, és 25%, ha nem t6zsdén jegyzett cégtdl. Szintén eltér az arfolyamnye-
reségbdl szarmazo jovedelem utan az adé mértéke® aszerint, hogy tézsdén jegyzett cég
értékpapirjabol szarmazik-e a nyereség, vagy sem. EIGbbi esetben az add mértéke 20%,
mig az utdbbi esetben 25%. A kamatjovedelem utan fizetend6 addo mértéke* 20%. A tar-
sasagi ado mértéke 19%.

31 L. a személyi jovedelemadorol szolo 1995. évi CXVIL. toérvény 66.§ (2) a) pontjat.
32 L. a személyi jévedelemadorol szolo 1995. évi CXVIL térvény 67.§ (2) pontjat.
33 L. a személyi jovedelemadorol szolo 1995. évi CXVIL torvény 65.§ (2) pontjat.



278 HITELINTEZETI SZEMLE

Ekkor a (9) egyenlet segitségével felirhatok a tarsasagi adoalap terhére elszamolhato
értékesokkenés kovetkeztében keletkezé adomegtakaritasok nettd jelenértékei egységnyi
beruhazas esetén, kiilonb6z6 hasznos élettartalmi eszk6zok esetén:

2. tablazat

A értéke kiilonb6z6 hasznos élettartalmi eszkozok esetén Magyarorszagon

Hasznos élettartam A
3 0,17
5 0,16
10 0,13
33 0,06
50 0,04

Mig y és p a (3) és (4) egyenletekbdl szamolhat6 aszerint, hogy t6zsdén jegyzett cégrol
vagy nem tézsdén jegyzett cégrdl van szo. A két esetben ugyanis eltérnek a személyi jove-
delemadoban meghatarozott osztalék-, arfolyam- és kamatadé mértékei.

3. tablazat
y és p alakulasa t6zsdén jegyzett cég
és nem tézsdén jegyzett cég esetén Magyarorszagon

Tézsdén jegyzett cég Nem t6zsdén jegyzett cég

m 20% m20%

m?  10% vy L125 | m* 25% v 1
z  20% p 10% z  25% 11%
[ 0% ¢ 0%

r 10% r 10%

Ezek utan (11) és (14) egyenletekkel felirhatd egységnyi beruhazas hatdsa a sajat toke
értékére az adoktol eltekintve és az adokat figyelembe véve. Tovabba (12) egyenlet alapjan
felirhaté a beruhazason jelentkezd atlagos effektiv addkulcs, amely a 2. dbrdan lathatdo mo-
don alakul kiilonb6z6 hasznos élettartamu eszkozokbe torténd beruhazas esetén.
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2. abra
Az effektiv atlagos adokulcs (EATR)
a beruhazas megtériilésének (p) fiiggvényében,
nem t6zsdén jegyzett cég esetén Magyarorszagon

30% =
25% =
SSo
20% i s“dm&.—_h—_,_- -

- e -oo_o.oo*oo“oﬂooﬂo"o.“om-ﬂ?m.ﬂ
- .....-o.-oo.o.
15/0 " .'..'..

.®

10% -+

5% H

0%

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
------- L =3, példaul szamitégépek
= = | =5, példaul miszaki berendezések
===-=| =33, példaul kdzepes élettartalmu épulet

2.3. A modell kiterjesztése hatdarokon dtnyulo esetekre

Az OECD [1991], valamint Devereux és Griffith [1999] csak azt az esetet irja le, amikor
egy anyavallalat egy masik orszagban bejegyzett leanyvallalatot 100%-ban tulajdonol. Az
anyavallalat nem végez gazdasagi tevékenységet, csupan a leanyvallalatot tulajdonolja, és
hitelt nyGjt (nyujthat) neki, valamint osztalékot fizet a végsé tulajdonosnak, és hitelt vesz
(vehet) fel.
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3. abra
Az anyavallalat a leanyvallalatan keresztiil

végez kiilfoldon gazdasagi tevékenyéget

Tulajdonos

(maganszemély)

Osztalék

J orszag Anyavallalat

Osztalék, kamat

A

N orszag Leanyvallalat

Ebben az esetben az anyavallalat és a leanyvallalat két orszagban fog adot fizetni. Az
anyavallalat orszagaban fizetendd ado legyen T, miga leanyvallalat orszagaban fizetendd
ado T Ekkor az 0sszes fizetend6 ado:

T=T,+T, 17)

A kalap azt jeloli, hogy a leanyvallalat altal fizetett adé masik pénznemben van denomi-
nalva, mint az anyavallalat altal fizetett add. Mivel nem az arfolyam konkrét értéke 1énye-
ges, hanem a periddusok kozotti valtozasa, ezért a ¢ periddusban az arfolyam legyen 1, mig a
t+1 periodusban E. A tovabbi 7+s periddusokban pedig £*. Ami azt jelenti, hogy feltessziik,
hogy a kdvetkezd periodusokban bekovetkezd arfolyamvaltozasokkal kapcsolatos varako-
zasok megegyeznek a ¢ és a t+/ peridodusok kozotti arfolyam-valtozasi varakozassal.

Mivel az anyavallalat nem végez gazdasagi tevékenységet, az altala fizetett add a le-
anyvallalattol kapott kamattol és osztaléktol, valamint az altala fizetett kamattol fiigg. A J
orszagban fizetend6 adot tehat igy irhatjuk fel:

T,=x;-D

D, +A,-r-B, ~t-rB,, (18)

nt-1
ahol x. a J orszagban fizetendé ad6 mértéke a lednyvallalat altal az anyavallalatnak fizetett
D , osztalekon, mig /lj a J orszagban fizetend6 ad6é mértéke a lednyvallalat altal az anyaval-
1a1atnak fizetett 7 - B, | kamaton.

A gazdasagi tevekenyseget a lednyvallalat végzi, igy nala jelentkezik a termelés nyeresé-
ge utan adofizetési kotelezettség, valamint ha N orszag forrasadot vet ki a kiilfoldre fizetett
kamaton és osztalékon, akkor az anyavallalatnak fizetett kamatokon és osztalékon is. Az N
orszagban fizetend6 adot tehat igy irhatjuk fel:



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 281

A

T;n‘ = Tn. [QA(KI1t71)_¢n '(KnTH ]+(wn_tn). re B?m‘fl + cn : Dnt s (19)

ahol Q(Kn 1) fiiggvény a leanyvallalat termelési eredményét adja meg, ami a befektetett
toketol fligg, @ az N orszagban a kiilfoldre fizetett kamaton 1év6 forrasadé mértéke, c,
pedig az N orszagban a kiilfoldre fizetett osztalékon lévo forrasadé mértéke, mig t, az N
orszag tarsasagi adokulcsa. A leanyvallalat szamitott nyilvantartasi értékét hasonloéan kell
szamolni, mint a belf6ldi esetben:

I%nt = (1 _¢n) 'I%nTt—l + int (20)

Amint az a (18) ¢és (19) képletekbdl latszik, lehet olyan eset, hogy ugyanazt a kamatot
vagy osztalékot mindkét orszdg megadoztatja. Ezt a kettds adoztatast altalaban igyekez-
nek elkeriilni az orszagok, hogy ne hatraltassak a nemzetkozi gazdasagi egyiittmikodést, a
kiilfoldi mikodo téke bearamlasat és kiilfoldi vallalatok letelepedését az adott orszagban.
Ennek a modjat a két orszag kozott megkotott, a kettds adoztatas elkeriilésérdl szolo egyez-
mény szokta szabalyozni, de a nemzeti adotdrvények is tartalmazhatnak a kettds adoztatas
elkeriilése érdekében hozott szabalyokat.**

A gyakorlatban a kettds adoztatas elkeriilését haromféle modszerrel szoktak megoldani:
(1) mentesités soran a kiilfoldi forrasbol szarmazé jovedelmet nem addztatjak, (ii) besza-
mitas esetén az N forrasorszagban fizetett forrasadd osszegével csokkentheté a J fogadd
orszagban fizetend6 ado a kamat- ¢és osztalékbevételen (iii) levonasos rendszer esetén az N
forrasorszagban fizetett forrasadd dsszegével csdkkenthetd a J orszagban bejegyzett anya-
vallalat tarsasagi adoalapja. Devereux és Griffith [1999] alapjan az el6bbi harom esetben a
kovetkezoképpen alakul a leanyvallalat altal az anyavallalatnak jutatott osztalék és kamat
utan fizetend6 ado mértéke:

c, mentesités esetén
T/' _Tn Lot I3
0, ={maxq————;c, beszamitas esetén (1)
: 1-7,
T, (1 - Cn) levonas esetén

és

o mentesités esetén

n _‘C n
max {T/ 0, }—r ; beszamitas esetén (22)

e
I

jn

7 (-0,)t0, -1, levonas esetén

34 Ilyen példaul a magyar tarsasagi adotdrvényben a 3.2 fejezetben bemutatott szabalyozas, amely akkor is meg-
engedi a kiilf6ldon szerzett jovedelem utan kiilfoldon fizetett add 90%-4nak a beszamitasat, ha nincs a két
orszag kozott a kettds adoztatas elkeriilésérdl szolo egyezmény. A kettds adoztatas elkeriilésérdl 1. a Tao
torvény negyedik részét.
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Példaul Magyarorszagon az ellenérzott kiilfoldi tarsasagoktol® kapott osztalék kivételé-
vel az osztalék mentesiil az adofizetés alol. Ebben az esetben x, = 0 ¢s o, = c,.

Hasonldan a belfoldi esethez, a vallalat értéke most is a tokepiaci egyenstlyi egyenletbdl
vezethetO le, és a leanyvallalat, valamint az anyavallalat most is a maximalis dsszeget fizeti
ki osztalékként, amit a bevételek és a finanszirozasi tételek koltségei engednek. Ezért az
anyavallalat altal fizetett osztalék igy irhat6 fel ebben az esetben:

Djt =Bjt _(1_1")3 +th _Tjt _ént _Nnt +[1+r.(1_wn)].ént4 +(1_cn).DAm
23)

ji-1

A leanyvallalat altal fizetett osztalék pedig igy:

A

(l - cn). DAnt :(Q [%ntfl) +ént - [1 +r- (1 _wn)] .éntfl + Nnt - int - Tm (24)

Egy egységnyi beruhazas netto jelenértéke a kovetkezoképp irhato fel, ha a beruhazason
az értékesokkenésen feliili megtériilés p :

R 1m0, T 0y 6 -0) - )
+p 25)

A (25) egyenlet akkor igaz, ha a beruhdzas finanszirozasa az eredménybdl torténik, és
nem Uj részvények kibocsatasaval vagy hitelfelvétellel. Az utobbi eseteket is leirja Devereux
¢és Griffith [1999] modellje, ezen esetek vizsgalataval azonban ebben a cikkben nem foglal-
kozunk.

Megfigyelhetd, hogy a (25) egyenlet, Iényegét tekintve, harom 01j valtozoval boviilt a (14)
egyenlethez képest (2.1. fejezet), amelyik belfoldi esetben irja le a beruhdzas netto jelenér-
tekét. Megjelent a o, valtozd, mely az osztalékon jelentkezd forrasadotol, a J orszagban a
kapott osztalé¢kon fizetendé add mértékétdl és a két orszag kozotti kettds adoztatas elkerii-
1ésérdl szolo egyezmény rendelkezéseitdl fiigg. Tovabba megjelent az £ valtozo, amely az
arfolyamvaltozasat jeldli.

2.4. A modell kiterjesztése kiilfoldi fioktelep esetére

Ebben az esetben a 2.1. fejezetben bemutatott modszertant terjesztjiik ki arra az esetre,
amikor az anyavallalat fioktelep utjan végez kiilfoldi gazdasagi tevékenységet. A fidktelep
az anyavallalat szerves részeként kezelendd, és nem tekinthetd kiilonallo jogi egységnek. Ez
azt jelenti, hogy a fioktelepen keletkez6 gazdasagi profit olyan, mintha az anyavallalat pro-
fitja lenne, és azt nem osztalékként kell a fioktelepnek az anyavallalathoz visszajuttatnia.

35 Az ellenérzott kiilfoldi tarsasag definicidjat 1. a Tao térvény 4. § 11. pontjaban.
36 A fioktelepek szamvitelérdl és adozasarol 1. PoLoskEer [2009], Stros [2009] és TakATs [2009] tanulmanyait.
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4. abra

Az anyavallalat a fioktelepén keresztiil
végez kiilfoldon gazdasagi tevékenységet

Tulajdonos

(maganszemély)

Osztalék
7

J orszag Anyavallalat

Gazdasagi profit

4

N orszag Fioktelep

Azonban a fioktelep is fizet kiilfoldon adot az ottani gazdasagi tevékenysége utan. Ezért
ebben az esetben is két orszagban keletkezhet adofizetési kotelezettség. Az N orszagban
fizetend6 ado igy irhato fel:

f,=1,[0,.)-¢.K")] (26)

Mivel a fioktelep nem tud osztalékot fizetni és hitelt felvenni az anyavallalattol, ezért
az N orszagban fizetend6 ado6 csak az N orszagbeli szabalyok szerint szamitott nyereségen
keletkezik.

A J orszagban fizetend6 ado attol fiigg, hogy a J orszag tarsasagiado-szabalyai €s a két
orszag kozott fennallo, kettds adoztatas elkeriilésérdl szol6 egyezmény milyen modszerrel
probalja elkeriilni a kettds adoztatast. A legelterjedtebb eljarasok a beszamitas és a mente-
sités modszerei.

2.4.1. Kettos adoztatas elkeriilése beszamitassal
Beszamitas soran a tarsasag a tarsasagi adobol adovisszatartas formajaban levonhatja a kiil-
foldon fizetett (fizetendd), a tarsasagi adonak megfeleld adot a tarsasagi ado mértékéig.
Beszamitas esetén igy irhato fel a J orszagban fizetend6 ado:

T./? = max{T_,., -7, ;0}= max{r/. : [Q(K/H)—gbj(KjTH )] -7, ;O} (27)

Ahogy a (25) egyenletbdl is latszik, beszamitas esetén a J orszagban fizetendd adot
csokkenti az N orszagban fizetett ado. Tehat ha felirjuk az 6sszes fizetend6 adot beszamitas
esetén:
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TE=T + T_,.'f:max{ T,T, } (28)

akkor lathato, hogy beszamitas soran az dsszes fizetend6 adé megegyezik a két orszag ado-
fizetési kotelezettsége koziil a nagyobbal.

Ezek utan a tarsasagi adoalap terhére elszamolhato értékesokkenés kovetkeztében kelet-
kez6 adomegtakaritas nettd jelenértékét egységnyi beruhdzas esetén igy hatarozhatjuk meg:

¢, T, (1 +p ) [1 B 1 J , ha a J orszagban fizetendd ad6 nagyobb,

p (1+p)" ) mintaz N orszagban fizetendé
A% = 29
r,-(1+p) ! E" , ha a J orszagban fizetend ado kisebb,
l+p—FE . (1 + p)L" mint az N orszagban fizetendo,

1
ahol L =-—,azazaz adott eszkdz J orszag tarsasagiado-szabalyai szerinti hasznos élet-
j
tartalma, mig L, = —, azaz az adott eszkdz N orszag tarsasagiadd-szabalyai szerinti hasz-
nos ¢élettartalma. A (27) egyenlet linearis leirasi kulcs esetén érvényes.
Hasonloan a 2.3. fejezethez, itt is csak azzal az esettel foglalkozom, amikor a beruhazas
finanszirozasa az eredménybdl torténik, és nem 10j részvények kibocsatasaval vagy hitelfel-
vétellel. Ebben az esetben az egységnyi beruhazas netto jelenértéke igy irhato fel:

R==y-(1-4")+ [(pn+<3)E (1 —max{e, ; 7,)+(1-0)-(1- 4”)] (30)

A (28) egyenletbol lat521k, hogy beszamitasos modszer esetén az anyavallalat nem tud
eldnyhoz jutni azaltal, hogy a kiilfoldi N orszagban kisebb az adokulcs, mint a J orszagban.

2.4.2. Kettos adoztatas elkeriilése mentesitéssel

Mentesités soran a tarsasag a tarsasagi adé megallapitasakor az addalapot gy modositja,
hogy az ne tartalmazza a kiilfoldon adoztathatod jovedelmet és a kiilfoldrél szarmazoé ka-
matjovedelmet.’’

A J orszagban az N orszagbdl szarmazo jovedelem mentesitése esetén a kiilfoldi fiok-
telep jovedelmét a J orszag tarsasagiado- és szamviteli szabalyai szerint kell megallapita-
ni a mentesités soran. Mivel a modellben az anyavallalat csak kiilf6ldon végez gazdasagi
tevékenységet, ezért az Osszes jovedelme megegyezik a kiilfoldi fioktelepen realizalt jo-
vedelemmel. Tehat a J orszagban mentesités esetén nem keletkezik adokdtelezettsége az
anyavallalatnak:

T)/=1, [(Q(Kt 1) ¢ (Kﬁ 1)) (Q(Kt 1) ¢, (Kﬁ 1))]20 (31

37 L. PoLoskE [2009], Takats [2009], valamint a tarsasagi adorol és osztalékadoérdl szolo 1996-os LXXXI tor-
vény 28.§-at.
38 L. a tarsasagi- és osztalékadorol szolo 1996-0s LXXXI torvény 28.§ (4) pontjat.
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fgy az 6sszes fizetendé add meg fog egyezni az N orszagban fizetend adéval:

TV =T,+T) =T (32)

nt

Ezek utan a tarsasagi adoalap terhére elszamolhato értékcsokkenés kovetkeztében kelet-
kezé adomegtakaritas netto jelenértékét egységnyi beruhdzas esetén igy hatarozhatjuk meg:

ar= O T AP [y BT 33)
l+p-E (1+p)
Ebben az esetben az egységnyi beruhdzas netto jelenértéke igy irhato fel:
R==p-(=a") 4L [(p, +0) E-(1-2,)+(1-0)-(1- 4")]
P

Az anyavallalat altal a tulajdonosnak fizetett osztalék beszamitas és mentesités esetén is
ugy irhato fel, mint a belf6ldi esetben:

Dt = Q(Kjt—l) _]1_ TzM’ (34)
ahol T ,Mebben az esetben is megegyezik a két orszagban dsszesen fizetett tarsasagi ado
Osszegével.

2.5. A lednyvadllalat és fioktelep kozotti kiilonbség

A leirt modell kivaléan alkalmas kiilonb6z6 orszagok adérendszereinek vizsgalatara és 6sz-
szehasonlitasara, valamint a hatarokon atnyulo beruhazasokon jelentkez6 adoterhek 6sz-
szevetésére. Jelen dolgozatban azonban nem konkrét orszagokra alkalmazzuk a modellt,
hanem az el6z6 fejezetben leirt fioktelepen és leanyvallalaton keresztiil végzett kiilfoldi
gazdasagi tevékenységen jelentkezd, effektiv atlagos addkulcs kozotti kiillonbségek okait
mutatom be.

Az egyik ilyen ok lehet, ha forrasadé van kivetve a leanyvallalat altal az anyavallalatnak
fizetett osztalékon. Ekkor (24) alapjan a beruhazas koltségét ugyan csokkenti a forrasado,
mivel a leanyvallalat az eredményébdl finanszirozza a beruhazast, és ezért kevesebb osz-
talékot fizet a ¢ periddusban, de a +/ peridodusban a beruhazas eredményét csokkenti. Az
alabbi 5. abran lathato ez a kiilonbség. Ebben az esetben, és a tovabbiakban is a J orszag
paraméterei a 2.2. fejezetben bemutatott magyarorszagi adatokkal vannak beallitva.
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5. abra
Az effektiv atlagos adékulcs (EATR)
p fiiggvényében leanyvallalat és fioktelep esetén

25%-
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-
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=2 °
4
10%-+
e e e« |eanyvallalat
5%- = = Fioktelep - beszamitas
= « e Fioktelep - mentesités
O% T T T T T T T T T 1

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

Megjegyzés: t =25%,1.=19%,k,=0%,L =5,Lj =5, ¢c =10%, r = 10%, E=I]
gjegy: B i 7 ,, n

Ha a leanyvallalat altal az anyavallalatnak fizetett osztalékon nincs forrasado, és a kettds
adoztatast mentesitéssel keriilik el, akkor a beruhazason jelentkezd, effektiv atlagos ado-
kulcs megegyezik a fidktelep €s a leanyvallalat esetén.

Tovabbi eltérés oka lehet, ha a két orszag nemzeti addszabalyai mas leirasi kulcsokat
irnak el6 tarsasagi add szempontbdl. Ekkor a (27) egyenlet alapjan beszamitas esetén mas
lehet a tarsasagi adoalap terhére elszamolhato értékcsokkenés kovetkeztében keletkez6 ado-
megtakaritas netto jelenértéke.

6. abra
Az effektiv atlagos adékulcs (EATR)
p fiiggvényében leanyvallalat és fioktelep esetén

30% A
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Megjegyzés: t =25%,t.=19%,x,=0%,L =5,Lj =10, ¢ =5%,r =10%, E=1
gjegy: B i 7 n n
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A harmadik kiilonbséget az arfolyamvaltozas eltérd hatasa okozza. A leanyvallalat- és
fioktelep-mentesités esetén masképp valtozik az effektiv atlagos adokulcs az arfolyamvalto-
zas kovetkeztében, mint fioktelep-beszamitas esetén. Ha példaul a J orszag devizaja 3%-ot
gyengiil N orszag devizajahoz képest (£ = 1,03), akkor a kdvetkezoképp alakulnak az effek-
tiv atlagos adokulcsok (EATR) a 6. abrahoz képest:

7. abra
Az effektiv atlagos adékulcs (EATR)
p fiiggvényében leanyvallalat és fioktelep esetén

45% -
N\
o/
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Megjegyzés: t, = 25%, T,= 19%, = 0%, L,=5,Lj =10, c,= 5%, r =10%, E=1

3. OSSZEFOGLALAS

A tanulmany el8szor bemutatta a hatarokon atnyulé egyesiilések szabalyozasat és a tranzak-
ci6 utan 1étrejovo strukturat, valamint az eddig megvalosult és tervezett, hatarokon atnytlo
egyesiiléseket Magyarorszagon.

Ezt kévetden a Devereux—Griffith-modellt kiterjesztette a fioktelepet alkalmazo struk-
tarak eseteire is aszerint, hogy mentesitéssel vagy beszamitassal keriilik el a fioktelep ered-
ményének adozasa soran a kettds adoztatast. A modellen keresztiil jol lathatova valtak a
vallalat értékét befolyasold adotényezok. A kiterjesztéssel pedig az is elemezhetd, hogy a
hatarokon atnyulo egyesiilés utan kialakul6 struktirakban milyen hatast gyakorol a fiokte-
lep adozasa a beruhazas értékére. A modell leirdsa tovabbi kutatas alapjat jelentheti, mivel
alkalmas kiilonb6z6 orszagok adorendszereinek vizsgalatara és Osszehasonlitasara, vala-
mint a hatarokon atnylo beruhazasokon jelentkez6 adoterhek dsszevetésére.

A modell alapjan megallapithatd, hogy ha a leanyvallalat altal az anyavallalatnak fi-
zetett osztalékon nincs forrasado, és a kettds addztatast mentesitéssel keriilik el, akkor a
beruhazason jelentkezd, atlagos effektiv adokules megegyezik a fidktelep és a leanyvallalat
esetén.

2007-re az Europai Uni6 tagallamai — koztiikk Magyarorszag is — implementaltak nemze-
ti jogukba a hatarokon atnytlé egyesiilésrol szold iranyelvet, ezzel megteremtve a k6zossé-
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gen beliil a tobb orszagot érintd egyesiilések feltételeit. Mégis viszonylag kevés szamu ilyen
tranzakciot hajtottak végre 2010-ig. Ennek az a f6 oka, hogy éppen a kevés gyakorlat miatt
még sokan félnek egy ilyen 4j tipusu tranzakciot lebonyolitani; és az addzas tekintetében is
szamos jogforrast kell figyelembe vennie a tarsasagoknak, kezdve a nemzeti ado- és szam-
viteli szabalyozasokkal a nemzetk6zi egyezményeken at az eurdpai uniés rendeletekig és
eurdpai birosagi dontésekig.

Ha azonban a tarsasagok koriiltekintden jarnak el, akkor ezt az 01j egyesiilési format ha-
tasos eszkozként hasznalhatjak fel, hogy racionalizaljak az eddig kialakult cégstrukturakat,
igy csokkentve szamos adminisztrativ koltséget, vagy ahogy azt a bankok esetében lathat-
tuk, igy egyszeriisitve a Bazel II. altal megszabott tékekdvetelménynek valdé megfelelést.

Altalanossagban pedig fontos megjegyezni, hogy a hatdrokon atnyulé egyesiilés lehet-
vé tétele nagyban hozzajarult az Europai Unio belsd piacanak megvaldsitasahoz és zavarta-
lan miikddéséhez, mivel segiti a szabad letelepedést és a toke szabad aramlasat a tagallamok
kozott. A jovoben tehat a hatarokon atnyuld egyesiilések szamanak novekedése varhato.
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