ZSUPANEKNE DR. PALANYI ILDIKO

A lizing cash flow elemzés tokéletesen versenyzo és
tokéletlen piaci kornyezetben valamint inflacios
gazdasagban

Az elmult években gyakran taldlkozhattunk a hazai irodalomban és a
gyakorlatban is a cash flow elemzés alkalmazéasaval. A tdke-koltségvetési
folyamatoknal, a wvallalati projektek kozotti valasztasoknal, a kiillonbozo
finanszirozasi lehetdségek mérlegelésekor lehetdség nyilik a pénzaramokkal
(cash flow-kal) végezhetd elemzésekre. A tovabbiakban a cash flow elemzés
jellemzdit veszem vizsgélat ald tokéletes, majd nem tokéletes piacon, illetve
napjaink gazdasdganak egyik leggyakoribb ¢és legjelentdsebb ismérve : az
inflaci6 mellett. Ezt kovetden vizsgalatom targyat egy specidlis lizingfajta: a
"sale and lease back" ( ismertebben : értékesités €s visszlizing ) képezi majd.

Bevezetés a cash flow elemzéshez

A cash flow elemzéseknél kiemelt figyelmet kell forditani egyrészt arra, hogy a
vizsgalat szempontjabol fontos ( relevans ) pénzaramokkal dolgozzunk csak.
E pénzaramok kétiranytiak lehetnek:

- pénzbeéaramlas (cash inflow ),

- pénzkiaramlés (cash outflow).

Amennyiben a cash flow elemzést alternativak kozotti valasztasnal
alkalmazzuk, akkor az opportunity costként jelentkezd tételeket is be kell
kapcsolnunk a vizsgélatba.

Masrészt iigyelni kell arra, hogy a jovobeni pénzaramok becslésénél
koriiltekint6en jarjunk el! Ennek a pénzaram-kockazatok megfeleld kezelésében
kell megnyilvanulnia. gy azokat a pénzaramokat, amelyek bizonytalansiga
nagyobb magasabb diszkontrata segitségével kell diszkontdlni, mint azokat,
amelyek eldrejelzésében nagyobb bizonyossaggal birunk. A pénzaramok
kiilonb6z6 i1ddpontokban valé megjelenése teszi sziikségesse a "k6zos
nevezdre" hozatalt, ami a diszkontélas segitségével végezhetd el.

Harmadsorban figyelniink kell az addézas hatasainak korrekt kezelésére. Az
adozas elotti cash flow-kat a sajat kockazati szintjiiknek megfeleld addzas elotti



diszkontrataval, mig az ad6zéas utani cash flow-kat az ad6zas utani diszkontlab
segitségével célszerll leszamitolni.

A lizing tokéletes piacon

Az aldbbiakban arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy nyujthat-e a lizing
eldnyt egyszerre a lizingbe addnak és a lizingbe vevOnek, s ha igen, akkor
mikeént.

A lizing tokéletes piacon megvalosuld elemzéséhez elengedhetetlen annak
definialasa, hogy mit is jelent a tokéletes piac.

A tokéletes piac (kompetitiv piac) a piaci formak egyik sz¢€ls6 esete, amely az
alabbi jellemzokkel bir:
- a piacon sok szerepld tevékenykedik, amelyek gazdasagi szerepe
viszonylag azonos,
- a piacon megjelend termékek homogének,
- a gazdasagi szereplok arelfogadok,
- a piacra valo be- €s kilépés szabad, azt torvények, adminisztrativ és
egy¢b intézkedések nem gatoljak,
- a piaci szereplok informaltsaga tokéletes.

A lizing tokéletes piaci vizsgalatanal a kovetkezo feltételek birnak jelentOs
sullyal:
- nem léteznek tranzakcios koltségek (ligynoki, jogi €s egyeb dijak),
- az addkulcsok, adotorvenyek mindenki szamara azonosak,
- nincs kiilonbség az egyes gazdasagi szereplok informacios
ellatottsdgaban (vagyis az informacidhoz val6 hozzaférés koltségmentes,
ahhoz mindenki hozzajuthat).

E jellemzok feltételezése mellett vizsgalom a lizingbe vevo illetve a lizingbe
ado6 piaci helyzetét cash flow tételek segitségevel.

1.) A lizingbe vevé szempontjabol tekintve a kovetkezO pénzaramokkal jar a
lizing:
Pénzbearamlas:
- a lizingtargy beszerzési koltsége (CLA(Q): ezt nem kell kiadnia a
lizingbevevOnek, igy ezen koltség kifizetésétdl megmenekiil.
Pénzkiaramlas:



- az ad6zas utani lizingfizetés: (1-T) Lt, ahol t=1,...,n
- az amortizacio miatt jelentkezé adokedvezmény (TDy), ahol t = l,...n'
- a kamat miatt jelentkezé adokedvezmény TZt, ahol t = 1,...,n2. E

tételnek
az un. "adozas elbtti formulaban" van szerepe.

2.) A lizingbe adonal jelentkezd pénzaramok a lizingbe vevd pénzaramaival
ellentétes iranynak, igy:
Pénzbearamlas:

- az addzas utani lizingdij (1-T) Lt, ahol t=1,...,n

- amortizacio miatt jelentkezd adomegtakaritas (TDt), ahol t =1,...,n

- kamat miatti adokedvezmény (TZt) t = 1,...,n esetén.

Pénzkiaramlas:
- a lizingtargy beszerzési koltsége (CLAQ)

Tokeletes piaci viszonyok esetén a verseny a lizingdijfizetéseket leszoritja arra
a szintre, amely mellett a lizingbe ad6 a kompetitiv megtériilési ratat kapja. A
lizingbe ad6 addig a pontig mehet el a lizingdij csokkentésével - amit a piaci
verseny kényszerit ki -, ameddig legalabb akkora hasznot realizal, mint mas
tevékenység folytatasa esetén (ha e szint ald csokkenne a lizingdij, akkor a
lizingbe add nem foglalkozna lizinggel, hanem mas miikddési teriiletet
valasztana).

Tokéletes piacon a lizingbe vevd és a lizingbe ad6 adokulcsa megegyezik
egymassal. Mivel az egyes pénzaramok ugyanakkora nagysagrendiiek mindkét
feln¢l (csak a pénzaramok iranya ellentétes), igy egyik fél sem egyezne bele
olyan lizingmegallapodasba, amely csak az egyik f€lnek nyujt értéket, a
masiknak pedig nem.

(P1.: lizingbe vevOnél az ligylet nettod jelenértéke pozitiv lenne, mig a lizingbe
adonal a lizing nettd jelenérteke negativ lenne, mikdézben a két félnél
kiszamitott NPV abszolut értéke azonos lenne.)

"Ett6l a pénzaramtol akkor esik el a vallalat, ha lizingel az eszkoz véasarlasa helyett. Ez a tétel a lizingbe vevénél
opportunity costként jelentkezik.

* A kamat miatt jelentkez6 adomegtakaritas ( interest tax shield ) adovédelem, "adopajzs néven is ismeretes. Ez
az adokedvezmény azaltal érhetd el, hogy hitelbdl torténd eszkozvasarlas esetén a kamat csokkenti az ad6zas
elétti jovedelmet, s ezaltal az adot is. E pénzaram a lizingbevevonél opportunity costként értelmezhetd.

3 Az " addzés elbtti formula " és az "addzas utani formula" ekvivalenciajat a cikk utolsé részében mutatom be.



Ebbdl kovetkezden tokéletes piacon a lizingbe vevd €s a lizingbe add csak
olyan lizingszerzOdést ir ala, amely egyikiiknek sem ad hasznot, de veszteséget
sem (vagyis mindkét félnél a lizing ligylet netto6 jelenértéke zérus).

Ha mindkét félnél a lizing nettd jelenértéke zérus, akkor ez azt is jelenti egyben,
hogy mind a lizingbe vevl, mind a lizingbe adé kozombos azirdnt, hogy
foglalkozzon-e lizinggel vagy sem.

A fenti kovetkeztetés megfogalmazhaté masképpen is. Kompetitiv piacot
feltételezve a lizing illetve a kolcsonbdl megvalosuld vasarlas egymassal
egyenértékii lenne. Ebbdl kovetkezden a lizingbe vevOnek teljesen egyforma
lenne, hogy kolcsonbdl vagy lizingbdl finanszirozza eszkdzbeszerzését (hisz a
kolcson és lizingfinanszirozas koltségei megegyeznek).

Az eszkdz hasznaloja az alabbi cselekvési modok koziil valaszthat:

1.) lizingeli az eszkozt és fizet utana egy "fair" lizingdijat, ami a lizingbe ado
szamara egy elfogadhato hasznot (versenypiaci megtériilést) biztosit.

2.) megveszi az eszkozt €s ugyanakkora koltségnek teszi ki magat, mint az 1.)
esetben.

Ezt kovetden bemutatok egy példat a lizing tokéletes piacon vald mitkodesére.

A feladat adatai teljes amortizacios lizingszerzddést, linearis leirdst és fix
lizingdijat feltételezve az aldbbiak:

T=40%

b = 15 %, amelybdl kovetkezden rj = (1-0,4) 15 % =9 %

CLA(Q =10.000 §

n=>5
Dt=2.000 $
10.0008 — 0,4 -2.0008( PVIFA
L =(r)= ( o) =2951,5$*

(1-04)(PViFA4, ;)

Ezen kiindulé adatok mellett vizsgalom a lizingtranzakcid hatasat a lizingbe
ado és lizingbe vevé vallalat értékére. °

(A kamat miatt jelentkezd adokedvezmény a vizsgalatban nem szerepel, mert az
"ado6zas utani formulat" hasznalom.)

* A képlet levezetése megtalalhat6 a szerz6 " Vasarlas vagy lizing ? " c. cikkében ( Bankszemle 1996/ 6 )
> A példa megoldasanal konnyebbséget jelent az annuités jelenérték-faktoranak alkalmazésa ( PVIFA;, )



Ha a lizingben résztvevo felek 2951,5 $ éves lizingdijfizetésben allapodnak
meg, akkor:

a.) a lizing NPV-je a lizingbe vevonél =

=cra, -y "Dl 5 TP
= (1+r) = (1+1))
5 .
10,0005 - Z(l 0,4)2.951,58 & 0,4-2.0008 _

= (1+0,09) = (1+0,09)"
=10.000$ —6.888$—3.112$ =0
b.) a lizing NPV-je a lizingbe adonal =

" 1-TL & 1D
= —CL4y + D> ——— + L =
; 1+, ; 1+,
S 1-0,42.951,58 &
= = 10.000$ + Y + ) 0.4 2. 0008 2.0008 _

= 1+0,09' = 1+0,09"
A feladatban szerepld feltételek mellett sem a lizingbe vevd, sem a lizingbe ado
nem nyer, de nem is veszit a lizingiigyleten. Igy szdmukra a lizingszerzédés
aldirdsa vagy "ala nem" irdsa teljesen ko6zombds. A 9 %-os adozads utani
megtériilés, ami egyben a versenypiaci megtériilést is jelzi a lizinggel illetve
mas ugyanilyen megtériiléssel bird tigylettel is elérheto.

A lizing tokéletlen piacon, a lizing nem '"fair" inditékai, adoeltitkolasi
szandékok

A tovabbiakban attérek az un. "mem tokéletes' piac vizsgalatira, amelynek
jellemzdi a tokeéletes piaci ismervek ellentétjei.
Nem tokéletes piacon
- a lizingtranzakcioban szereplOk kiilonb6zd adokategdridkba eshetnek,
- léteznek tranzakcios koltségek,
- a gazdasagi szereplok informacio-ellatottsaga nem tokéletes,
az informacio-szerzésnek koltségei vannak.

Nem tokeletes piacon az alabbi eset all eld, ha a lizingbe vevd ¢€s a lizingbe ado
kiilonb6z6 adokategodriaba tartozik: mindkét félnek lehetdsége van arra, hogy
nyerjenek a lizingiigylet révén (vagyis mindkettdjiknél a lizingligylet netto
jelenértéke pozitiv legyen). Ez esetben mindkét cég részvényesei hasznot
hiznak a lizingmegallapodasbol, hisz annak révén a vallalatuk értéke
novekszik, a részvényeseik jovedéke gyarapodik.



A lizingbe vevo €s a lizingbe ad6 csak akkor nyerhet a lizingen, ha 1étezik egy
olyan harmadik fé€l, aki a lizingligyleten veszit. Ez a harmadik fél az
adohatdsag. Az adohatdsag vesztesége abbol adodik, hogy kevesebb adobevétel
fog befolyni lizing esetén, mint lizing nélkiil.

A lizingbevevd ¢s a lizingbead6 szdmara akkor létezik ez az elOny, ha az egyik
fel (aki alacsonyabb adokategoriaba tartozik €s nem tudja hasznositani a
tulajdonosi joghoz kapcsolodo adokedvezményeket) lizingbe vevokeént szerepel
a lizingligyletben ¢s az adokedvezmeényeket (kamat miatti adokedvezmény,
amortizaciobol fakado adomegtakaritas) atengedi a masik félnek (lizingbe ado),
aki a magasabb addkategdria miatt €lni 1s tud veliikk. Az adoeldnydk altal a
lizingbeado koltségei csokkennek, igy lehetdsége van arra, hogy a lizingbevevo
szamara alacsonyabb lizingdijat allapitson meg.

A pénziigyi lizing létezését ez az addkedvezmény-atengedés, adoeltitkolas
indokolja, vagyis ez jelenti a lizing "nem fair" inditékat.

Tekintsiink ezutan egy példat az adokedvezmény-atengedési mandverre.

Példa: Milyen "eredménnyel" jar a lizing a lizingbe vevd és a lizingbe ado
szamara, ha az adatok az alabbiak?

CLA( =10.000 §

n=>5¢v

T =40 %, mely mindkét félre vonatkozik.
Dt=2.000 $

Lt =3.000 §

H=15%

ri=(1-0,4) 15% =9 %

t=1,...n

(A feladatban linearis leirds, fix lizingdij szerepel ¢€s teljes amortizacios
lizingszerz8désrdl van sz0.)

a.) Lizingbe vevOnél a lizing nettd jelenértéke =
n (1-T)L, @
= CLAO — Z% — Ltt =
=1 (1+Fi) =1 (1+I"l)

=10.000$-1800$ 3,8897-800% 3,8897=-113§

Lizingbe adonal a lizing netto jelenértéke =



1-T
CLA, +IZ:1: (o) +;(1+n)t
=-10.000 $ + 1800 $ 3,8897+800$ 3,8897=113 %
A kapott eredmények azt mutatjak, hogy a lizingbe ad6 annyit nyer (113 $) a
lizingligyleten, mint amennyit a lizingbe vevd veszit (-113 §). A lizingbe ado
nyeresége valdjaban a lizingbe vevd veszteségebol szarmazik. Ilyen kondiciok
mellett a lizingbe vevonek nem érdeke a lizingmegallapodas megkdtése.

b.) Nézziik meg, mi torténik akkor, ha a lizingbe vevd vallalat nem fizet adot

(mert nincs addztathatdo jovedelme) és az éves lizingfizetéseket lecsokkentik
3000 $-rol 2960 $-ra, vagyis a tovabbiakban Lt = 2960 $!

Lizingbe vevo helyzetének vizsgalatakor a kovetkezokre kell figyelni:
- a lizingbe vevonél T=0, hisz a vallalat nem fizet adot,
igy az amortizaciés adokedvezménnyel (TDt) nem kell szdmolni,
- mivel az ad6zasnak nincs hatésa a cash flow tételekre®, ezért diszkon-
talasdhoz az addzas elotti kamatlabat kell hasznalni.

A lizingbe adonal végzett szamitdsoknal nem jelentkezik a lizingdij nagysagan
kiviil egyéb valtozas. A fenti két tényezot figyelembe véve a lizingbe vevd
szempontjabol a lizingligylet netté jelenértéke meghatarozhaté az alabbi
modon:

>, 2.960%

NPV =10.0008 - - =10.000$-9.923$ = 778
= (1+0,15)

A lizingbe adonal a lizingtranzakci6 netto jelen értéke:

1-04)2. .
NPV=—10.OOO$+25:( 04) D008 | 5 0.4:2.0008 _

= (1+0,09)" = (1+0,09)
=-10.0008 +1.7768 - 3,8897 +800S - 3,8897 = 208

A kiilonbozé adokulcsok kovetkeztében (lizingbe vevonél T=0 %; lizingbe
adonal: T=40 %.) a lizingbe vevé nyer a lizingiigyleten 77 $-t, mig a lizingbe
ado szintén nyer 20 $-t. A vesztes az adohatosag lesz.

Ez a helyzet azért allhatott eld, mert a lizingmegallapodas révén a lizingbe ado
kihasznalhatja azon tulajdonosi joghoz tarsulé addeldnyoket, melyeket a
lizingbe vevo - elégtelen jovedelme kovetkeztében - nem tud kiaknazni.

6 Kovetkezve abbol, hogy a vallalat nem fizet adot.



A lizingbe ad6 abbol az "adonyereségbdl", amelyhez az adokedvezmények altal
jutott valamennyit a lizingbe vevOhoz tovabbit alacsonyabb lizingdijfizetések
formajaban.

Ilyen kondiciok mellett biztosnak tlinik - szemben az a.) ponttal - a
lizingszerz6dés megkotése.

Cash flow elemzés inflacios gazdasagban

Korunk gazdasagaiban az inflacio szinte altalanos jelenség, gazdasagi betegség.
Az arszinvonal tartdos novekedése hatissal van a véllalati dontéshozatalra is .
Inflacio esetén a nominal €s realtényezOk eltérése tapasztalhatdo. Minél nagyobb
az inflacié mértéke, annal jobban kiilonbozik egymastol az elébb emlitett két
kategoria.

Inflacids feltételek esetén a cash flow elemzésnél figyelni kell a varhato inflacio
megfeleld " beépitésére a szdmitdsok soran, hisz

" a befektetdk szamara a legfontosabb tanacs, hogy a befektetési dontéseket
megalapozo szdmitasokban kezeljék konzisztensen az inflaciot ." (9/73)

Az inflacio figyelembe vételére két lehetdség van:

1.) " A nominalis pénzdramot realértékre redukalni, majd diszkontdlni a
realtékekoltséggel " (3/111)

2.) " Ugyanilyen eredmény kaphatd, ha nomindlis t6kekoltséggel diszkontaljak
a nominalis pénzaramot." (3/112)

A nominadlis €s a realtékekoltség kapcsolatat az alabbi képlet mutatja:
kN:kR+h+kR.h,

ahol, ky : nominéltékekoltseég,
kg : realtokekoltség,
h : az arszinvonal novekedési rataja. ’

Az inflacio figyelembevételének mindkét modja ugyanazt az eredményt hozza,
igy a kiilonb6zé dontési lehetdségek mérlegelésénel barmelyik modszer
alkalmazhato.

7 Lasd b6vebben Bélyacz Ivan: Vallalati tékefinanszirozas 111-114. old.



A tovabbiakban egy olyan lizingtipust elemzek, amelynek Kkitiintetett szerepe
van inflacidés gazdasagban. Ez a lizingtipus az "értékesités és visszlizing'', az
ismert angol elnevezéssel: "Sale and lease back"

E lizingfajtar6l akkor beszélhetiink, ha egy eszkéz tulajdonosa eladja a
tulajdonaban 1évd eszkozt egy masik félnek, és azonnal visszalizingeli azt. Ezt
a lizingtipust akkor alkalmazzdk a wvallalatok, ha ndvelni szeretnék
likviditdsukat az adott aktiva eladdsa révén, ugyanakkor meghatdrozott ideig
még hasznalni kivanjak a kérdéses eszkozt. Ebben a tranzakcidban a
lizingbeadd (vevd) a vagyontdrgy valos piaci értékéhez kozeli arat fizet a
lizingbevevonek (eladonak).

A lizingdij nagysagat e konstrukcioban is gy hatarozzak meg, hogy az
visszatéritse a teljes vételdrat (azaz azt az 0sszeget, melyet a lizingbeado fizetett
a lizingbevevonek) és azon feliil egy megfeleld megtériilést is biztositson.
Frtékesités és visszlizing esetén a lizingtargy feletti rendelkezés az 1
tulajdonosnal marad, igy O <é&rvényesitheti a tulajdonjoghoz kapcsolodo
elényoket (pl. az értékcsokkenéshez kapcsolddo adokedvezményeket ).

"Sale and lease back " esetén tulajdonképpen egy adasvételi és egy
lizingszerzddeés jon 1étre a két fél kozott.

Mivel vizsgélatom tovabbi targyat az képezi, hogy egy vallalat (mint potencialis
értékesitd €s visszalizingeld )miért valasztja a fenti lizingfajtat, 6sszefoglalnam
azokat az elonyoket amelyeket e mddszer ny(jt a lizingbevevo szamara:

- a lizingbevevd készpénzt kap a vagyontargy értékesitésekor, amelyet Gjra
befektethet s amellyel novelheti likviditasat,

- a lizingbevevd akkor is hasznéalhatja a vagyontargyat ( pontosabban)
folytathatja annak hasznalatat ), ha az mar nem a tulajdona,

- a lizingbevevd az eszkozzel kapcsolatos kockazatot ( pl. erkodlesi avulas )
athelyezi a lizingbeadohoz,

- ¢ tranzakcid anélkiil zajlik le, hogy az adott eszk6zhoz hozza kellene nyulni,
igy a termelés folyamatosan végezhetd,

- visszlizinggel a fizetési gondokkal kiiszkodd vallalalkozasok gyorsan

juthatnak pénzhez.

Miben 4ll a "Sale and lease back" lizingtipus kiilonleges szerepe inflacios
viszonyok kozott?

A valaszadashoz segitségiil hivat6 a cash flow elemzés, vagyis a visszlizing
esetén jelentkezd pénzaramok vizsgalata.
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A vizsgalatndl kozponti szerep jut - a bevezetOben mar emlitett - relevans
pénzaramok meghatarozasanak, valamint az alternativ lehetdségek (s ezaltal
opportunity cost-ok) figyelembevételének.

A fizetési nehézségekkel kiiszkodd vallalat szamdra a kovetkezd dontési
alternativak meriilnek fel:

1. az eszkdz tovabbi hasznalata, vagy

2. az eszk0z értékesitése €s visszalizingelése.

Nézzik milyen pénzaramokkal jar e két lehetdség! Ennek bemutatasara szolgal
az alabbi tdblazat, amelyben a pénzbearamldsokat "+", mig a pénzkiaramléasokat
"-" eldjellel vettem figyelembe.

Pénzaramok az eszkoz tovabbi hasznalata és Sale and lease back esetén

Megnevezés Eszkoz tovabbi Sale and lease back
hasznalata

Termékeértékesitési bevétel + +
Termelési koltségek (ag., - -
bér stb.)

Amortizacios +

adokedvezmény

Eszkozértékesitési bevétel +
Tokenyereségadd -
Lizingdij -

1. sz. tablazat

A dontési alternativak elemzésénél csak azokat a cash flow tételeket célszerli
figyelembe venni, amelyekben eltér egymastol a két lehetdség (ezzel
egyszeriisithetd a vizsgalat). Ezek a tételek a kiillonbozeti (incrementalis) cash
flow elemeit jelentik egyben.

Melyek ezek?

1.) Amortizacios adokedvezmény
2.) Eszkozértékesitési bevétel

3.) Tokenyereség ado

4.) Lizingdij.
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A kiilonbozeti cash flow definidlasa utin figyelni kell - mint ahogy a
bevezetdben is utaltam r4d - az addzas hatasainak pontos kezelésére, ezért
elemzésemnél az addzas utdni pénzaramokat az addzds utdni kamatlab
segitségével diszkontdlom. Vizsgéalatomnal a kiilonbozeti cash flow tételeinek
kockézatossagat egyformanak tekintem (az egyszeriibb kezelhetdség végett),
igy valamennyi pénzaramot ugyanazzal a diszkonttényezével szamitolom le. ®
Mivel e tételek " biztos " pénzaramoknak tlinnek, az ad6zas utani kamatlab jol
alkalmazhato a jelenre valo atszamitasnal.

Az elemzés elkezdése eldtt mar csak egyetlen dolog szorul tisztazasra, ez az
inflacio kezelése. A kordbban mar emlitett kezelési modok kozil azt a
megoldast valasztom, hogy a nominalis pénzaramokat a nominalis
diszkonttényezdvel hozom jelenre.

Az elemzés valamennyi feltételének tisztdzasa utan sor keriilhet az alternativak
kozotti valasztasra, a Sale and lease back lizingtipus szerepének bemutatasara.
Ezt egy példa segitségével szemléltetem.

Példa:

Tegyiik fel, hogy egy vallalat 4 évvel ezelott vasarolt egy gépet 20.000 $-ért. A
gep gazdasagi ¢lettartama 8 év, a vallalat linearis leirast alkalmaz. Jelenleg a
gép mar 50 %-ban amortizalodott, igy konyv szerinti értéke (bruttd értek -
elszamolt értékcsokkenés) 10.000 $. A vallalati nyereségado kulcsa: 40 %. A
kockazat nélkiili nominalis ad6zas utani kamatlab, amelyet mar hozzaigazitottak
az inflacidhoz 15 %.

Tegylik fel, hogy az eszkoz értékesitése esetén az értékesitési ar és a konyv
szerinti erték kiillonbozete utan 25 %-os tokenyereség adot (Tg) kell fizetni!
Tételezziik fel tovabba azt, hogy az eszkdz piaci €rtéke most magasabb, mint a
konyv szerinti érték, s igy a vallalat 18.000 $-ért értékesiteni tudja az eszkozt!

E feltételek esetén mikeént cselekedhet a vallalat?

Vizsgaljuk meg a vallalat szdmara kinalkoz6 lehetoségeket!

1.) A véllalat tovabbra is hasznalja az eszkozt, és mint tulajdonos valtozatlanul
¢lvezi a tulajdonosi joghoz kapcsolodd adodelonyoket. (Ebben az esetben a
vallalat nem ¢l az eszkoz-értékesités lehetdségevel.)

fgy a véllalat az elkovetkezd négy évben is részesiil az amortizacio miatt
jelentkezd adokedvezménybdl.

¥ A kiilonboz6 kockazati pénzaramok jelenre szamitasanal hasznalhaté diszkonttényezékre a jeldlésmutatoban
- lasd cikk végén - utalok.
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Az amortizacios adokedvezmény jelenértéke (a kovetkezd négy évre
vonatkozdan):

Zn: D, _24:0,4~2.500$

A (1+n) = LIS
Az eszk0z tovabbi hasznalata és tulajdonldsa esetén a vallalat 2885 §$
adokedvezményhez jut az amortizacid elszamoldsa miatt.

=2.885%

2.) A vallalat szamara lehetdségként kinadlkozik az eszkoz eladdsa és azonnali
visszalizingelése.

Tegylik fel, hogy a lizing id6tartama 4 év (ez a 4 mikodésben mar eltdltott
évvel egyiitt kiadja a gép gazdasagi ¢lettartamat, a 8 évet)! Tételezziik fel
tovabba, hogy a lizingdij éves dsszege allando: 7.600 $!

Visszlizing esetén a vallalat (mint lizingbe vevd) ad6zas utani cash flow-ja a
kovetkezd tételekbdl all:  (értékesitési bevételtdl, miikodési koltségektdl
eltekintek, mivel azok ugyanugy jelentkeznek az eszkoz tulajdonlasa esetén is,
igy az 1., 2. lehetdség Osszehasonlitdsa szempontjabol e pénzaramok nem
mindsiilnek relevansnak.)

Pénzbearamlas:
- az eszkoz eladasabodl szarmazd bevétel: 18.000 $ (e pénzaram a O.
¢vben elentkezik )
Pénzkiaramlas:
- tkenyereség ado: (18.000 $ - 10.000 $) 0,25 =2.000 $ ( szintén a 0.
évben)
- ad6zas utani lizingfizetés, melynek jelenérteke:
4 (1-0,4)7.6008

2

=13019$
=1 LIS’

A lizingbe vevo szamara a "sale and lease back" iigylet NPV-je az alabbi:
NPV =18.000 § -2.000 $ - 13.019 $§=2.981$

Amennyiben vallalat mint tulajdonos hasznalja az eszkozt, akkor az
amortizaciés adokedvezmény révén jelenre szamitva 2.885 $ haszonhoz jut, mig
a "sale and lease back" iigyletben val6 részvételbdl mint lizingbe vevo 2.981 $
hasznot htiz. Ez azt mutatja, hogy az "eladni és visszalizingelni" modszer
elényoOsebb a vizsgalt vallalatnak, mint a tovabbi tulajdonlés.
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Felmeriil a kérdés: azért juthat a vallalat, mint lizingbe vevd ehhez a haszonhoz,
mert "tul alacsony" a lizingszerz6désben megallapitott lizingdi;?

A kérdés megvalaszolasahoz az elemzésbe be kell vonni a lizingbe adot is.
Lizingbe adonal jelentkezo pénzaramok:
Pénz bearamlas:

- a 4 éven keresztiil kapott lizingdij, amelynek ad6zas utani jelenértéke,

ha a lizingbe ad6 véllalati nyereségadé kulcsa 40 % a kovetkezo:
4 (1-0,4)7.6008

2

P 115

=13.019%

- amortizacio miatt jelentkezd adokedvezmény, melynek jelenlegi értéke:

y, 0:4:4:5008 _ 5 130

=1 1,15"

(az amortizdci6 miatt jelentkez6 addmegtakaritas jelenértékének
kiszamitasanal ligyelni kell arra, hogy a lizingbe ad6 18.000 $-ért szerezte be az
eszkozt, s igy ezen érték utan szamolja el az értékcsokkenést. Az éves
értékcsokkenés a linearis leiras feltételezése miatt 18.000 $ : 4 =4.500 $)

Pénzkiaramlas:
- az eszkoz beszerzési ara: 18.000 $

A fentiekbdl kovetkezden a lizingbeadondl a lizingligylet netto jelenértéke:
NPV =13.0198+5.139$-18.000$ =158 $

A kapott eredmények: - lizingbe vevonél: .2981 $

- lizingbe ad6nal: 158 $
azt mutatjadk, hogy mindkét fél hasznot huz a "sale and lease back"
tranzakciobol. Igy a lizingbe vevd nem azért jut pozitiv nettd jelenértékhez,
mert tul kicsi a lizingszerzddesbe foglalt lizingdij.

A kolcsOnds haszon magyarazatat ebben az esetben is az adja, hogy létezik
olyan fél, aki veszit az el6bbi tranzakcio altal. Ez a fél itt is az adohatosag.
Miért veszit az adohatosag? Egyrészt a tOkenyereseg add (Tg =25 %)
alacsonyabb, mint a vallalati nyereségado (T=40 %), ezért a vallalat kisebb ratat
fizet azon tokenyereség utan, ami az eszkoz ért€kesitése miatt keletkezik.
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Ugyanakkor a lizingfizetés miatt jelentkezd adokedvezmény (TL¢, ahol t=1,...,4)
magasabb adokulccsal kertil kiszamitasra.

Masrészt a lizingbe add az eszkoz értékcsokkenését annak piaci értéke
(18.0009%) utan szamolja el és nem annak "torténelmi" értéke (10.000 $) utan.
Ezaltal az igénybevehetd amortizacios adokedvezmény jelenértéke magasabb.

Amikor az inflacids rata magas, akkor nagyobb a rés az eszko6z konyv szerinti
értéke ¢és a piaci érteke kozott. Ez 0sztondzheti az iizleti vallalkozasokat arra,
hogy kihasznaljak a "sale and lease back" iigyletben rejld lehetdségeket. A fent
bemutatott példa segitséget ny(jt az "eladni ¢€s visszalizingelni" modszer
novekvo népszeriisegenek magyarazatahoz inflacios idészakban.

Az "adozas elotti" és az "adozas utani formula' ismertetése,
ekvivalenciajuk

A véllalati eszkozbeszerzésnél alternativat jelent az eszkoz vasarlasa és
lizingelése.

A vasarlas ¢és lizing kiillonb6zd kockéazatanak semlegesitésére olyan vasarlast
célszerli elemezni, amelyet kdlcsonbdl finansziroznak.

Mivel kolcson esetén a kamat az addzas eldtti jovedelmet csokkenti, ezért a
potlolagos addssag okozta kamat miatti adokedvezményt is be kell vonni az
elszamolasba.

A kérdés: Milyen mdédon?

A kamat miatt jelentkez6 adokedvezmény szambavételére két lehetdség ismert:
1.) "Adozas elotti formula"

E formula feltételezi, hogy a kdlcsonvett sszeg utan fizetni kell a torlesztést és
az addzas eldtti kamatot, de utana az adohatosagtol megkapja a kamat miatti
adokedvezményt.

fgy az "adozas eldtti" formula alkalmazasa esetén a kiilonbozeti cash flow négy
elembdl tevddik ki:”
- eszkoz beszerzési koltsége (CLAQ)

? E tételek fejezik ki azokat a pénzaramokat, amelyekben eltér egymastol a két eszkozbeszerzési lehetdség. Mind
vasarlas, mind lizing esetén 1étezik bevétel a termékek értékesitésébol, mertil fel kdltség a termeléssel
kapcsolatban. Mivel e tételek ugyanolyan nagysagrendiiek és eldjeliiket tekintve is egyformak a tovabbi
elemzésbol kihagyhatok.
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- az ad6zas utani lizingdij (1-T) Lt
- amortizacio miatt jelentkezd adokedvezmény TDt
- kamat miatti adomegtakaritas TZt ahol t=1,...,n.

Amikor ezt a négy pénzaramot hasznaljuk fel a kiilonbozeti cash flow
jelenértékének kiszamitasdhoz, akkor az adozas eldtti kamatldbbal (rp) kell
diszkontalni.

Ezt a formulat alkalmaztam mar a tokéletes verseny vizsgalatakor az L*
kiszamitasakor.

n TD, +(1-T)L," +7Z, _

=CLA
2 iy ’

Az adoézas eldtti formula altaldnos alakja t. évre vonatkozdan: TDt+(1-
T)Lt+TZt, ahol t=1,...n.
2.) "Adozas utani formula"
Ez a formula azt feltételezi, hogy fizetési kotelezettség a torlesztés €s az adozas
utani kamat. Az adozéas utani kamatlab diszkontrataként vald hasznélataval az
"adozas eldtti formuldban" szerepld kamat miatti adokedvezmény bevondsra
kerll az elszamolasba. Vagyis az addzas utani kamatlabat, mint diszkontratat
alkalmazva a kiilonbozeti cash flow elemeinek szama lecsokken négyrol
haromra. Ez a harom pénzaramtétel az alabbi:

- eszkoz beszerzési koltség (CLAQ)

- ad6zas utani lizingdij (1-T) Lt

- amortizacio miatti adokedvezmény TDy, ahol t=1,...,n.

E moddszert alkalmaztam a tokéletes piac vizsgalatanal, alkalmazva az alabbi
képletet:
w 7D, +(1-T)L,

Zl 1+(1-7)r,

= CLA,

Altalanositva az "adozas utani formula" t. évre (t=1,...,n) vonatkozoéan: TDt +
(1-T) Lt

Az egyszeriibb alkalmazhatdsag miatt elemzésemnél az addzés utani formulat
hasznaltam.

Nagyon fontosnak tartom annak rogzitését, hogy a két formula k6zo6tt nem az az
eltérés, hogy az egyik figyelembe veszi az addt, a masik pedig nem. A
kiilonbség abban jelentkezik, hogy a két modszer masképpen banik az adoval.
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- az "ado6zas eldtti formula":
- szerepelteti a kamat miatti adokedvezményt €s
- az addzas elodtti kamatlabbal diszkontal.
- az "ado6zas utani formula":
- nem szerepelteti kiilon tételként a cash flow aramok kozott a
kamatbol fakadé adomegtakaritast
- mivel az addzas utdni kamatlab diszkontrataként torténd hasznalataval
mar figyelembe vette azt.

Az "adézas el6tti" és az "adoézas utani formula" ekvivalenciaja'’
A két formula ekvivalencidjanak levezetése egyben azt is eredményezi, hogy a
két modszer koziil barmelyik alkalmazhat6 a lizing cash flow elemzés kapcsan.

Jelolje Bt a kolcson kifizetetlen Gsszegét a t. idoszak végén. Ennél fogva "n"
szamu periodust feltételezve Bn =0 és B jeloli a kdlesonvett teljes 6sszeget.

A fentiekben mar utaltam arra, hogy a vésarlas és a lizing kockazatainak
kiegyenlitése miatt vasarldson kolcsonbdl (hitelbol) megvalosuld vasarlast
értelmezek. A vallalatnak olyan 6sszeget kell kdlcsonvennie, amely ugyanazt a
fizetési aramot eredményezi (torlesztés + adozas utani kamat), mint a lizing,
vagyis

(1-T) Lt + TD¢ (1)

A kiilonb6z6 kockéazatok kozombositése a t. iddészakban egyben azt is jelenti,
hogy a kovetkezd viszonynak kell fennallnia:

B, -B +(1-T),B_ =(1-T)L, +1D,,

ahol r, jeloli az adozas el6tti kamatlabat. (2)
A fenti 0sszefliggés azt mutatja, hogy a torlesztés t—l - Bts ¢s az addzas utani

t—1

kamatfizetés (1- 7T)r, B, , egyenld kell hogy legyen az adozas utani lizingfizetés
(1-T)L; és az amortizacio miatt jelentkez6 adomegtakaritassal ( TDy ).

A (2) egyenletbdl szarmaztathat6 az alabbi 6sszefliggés:
_(1-7)L, + 1D, +1,7B,_, + B,

B, = 3
o 3)
Mivel a definicio szerint B, =0, ezért "t = n " esetén érvényes a kovetkezd
forma:
1-T)L, +TD +r,TB
Bn_] — ( ) n n b n—1 (4)

1+

' A két formula ekvivalenviajat Haim Levy-Marshall Sarnat: Capital investment and financial decision, Chapter
21 - The lease or buy decision 629-631. old feldolgozasa alapjan mutatom be.
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A (3) és (4) egyenldség felhasznalasaval a kovetkezd allapithatd meg ( t=n-1
esetén ):
(1 B T)Ln—] + TDn—l + rbTBn—Z + Bn—]

n—-2

1+7r
_(1-7)L,, +TD, , +1TB,, B,,
1+7r L+n,

A (4) egyenlOség jobb oldalat behelyettesitve B,_; helyébe kaphaté6 meg az
alabbi Osszefiliggés:
L, (1-T)+TD,_, +TB, 1, .
1+ Iy,
. L,(1-T)+TD, +TB,_ 1,
2
(1 + rb)

amely felirhat6 egyszeriibb alakban is:
" L (1-T)+1TD, +TB,_r,

B, = - 5
IRy )

Bn—Z =

A behelyettesitési eljarast tovabbra is alkalmazva a kovetkezd eredményhez
jutunk:
" [ (1-T)+ 1D, +TB, r,

BELTTT

Ahhoz, hogy megkapjuk azt a kritikus lizingdijat (L*), amely mellett az
eszkozbeszerzést fontolgatd vallalatnak kozombos a vésarlas és a lizing,
egyszerien be kell helyettesiteni B helyére "CLAQ"-t és az egyenldség
atrendezésével meghatdrozhato a lizingdijfizetés kritikus szintje (L*).

E behelyettesitést elvégezve kapjuk meg az alabbi 0sszefliggést:
&L 1-T)+TD, +TB 1,

CLA - t t t
’ ; (l + rb)t (7)

(6)

Mivel TBt-1, azonos "TZt"-vel, ahol Zt a koleson utan fizetendd kamatot jeloli

at. v végén, igy a (7) egyenlet egy az egyben megfelel a dolgozatomban mar
bemutatott "ado6zas eldtti formuldval".

Az "adozas elotti formula" és az "adozas utdni formula" ekvivalencidjanak
bemutatasahoz felirhat6é a (2) egyenldség - kis atrendezés utan - a kovetkezd
formaban:

B, (1+r)-TB_r, =L (1-T)+1D, +B, (8)

A kifejezeést Bt-1-re rendezve az alabbi 6sszefiiggést kapjuk:
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_L(1-7)+71D, +B,
T +(1-1),

B

)

Ugyanazt a behelyettesitési eljarast alkalmazva, mint korabban és felidézve azt,
hogy Bn =0 a lizingdijfizetés kritikus szintje meghatarozhat6 a kovetkezd

egyenletbdl:

B, = CLA, :i(l_T)Lf 1D,

= 1+ (-1) )

(10)

A (10) kifejezés ekvivalens a dolgozatban szerepld "ad6zas utdni formulaval".

Mivel mind az "adozas elotti formula", mind az "addézas utani formula"
alkalmazasdval megbecsiilhetd a lizingdijfizetés kritikus szintje (L*), igy a két
formula - ekvivalencidjuk miatt - ugyanahhoz a dontéshez vezet a "vasarlas
vagy lizing" tékefinanszirozasi alternativak kozti valasztas esetén.

Osszefoglalas

A fentiekben cash flow elemzés lehetdségeinek egy szeletét mutattam be lizing
esetén. A megfeleld pénzaramok kivalasztasaval, az adozas kovetkezményeinek
figyelembevételével jol elemezhetd a lizing a tokéletes illetve nem tokéletes
verseny modelljében. A  modellek természetesen leegyszeriisitéseket
tartalmaznak, de ez nem vonja maga utdn azt, hogy a gyakorlatba ne lehetne
atliltetni azokat. Az elemzésbdl kitlinik, hogy a lizing vizsgélatakor érdemes
figyelmet forditani az adomegkeriilésre, mint a lizing egyik f6 motivalo erejére.

Inflacidos  i1dészakban a  lizing  vizsgélatakor  elengedhetetlen az
arszinvonalvaltozas korrekt kezelése is. Nem szabad azonban elfelejteni azt a
tényt, hogy az elemzéseknél felhasznalt pénzadramok becsléseken alapulnak,
amelyek bizonytalansagi elemeket hordoznak magukban.

Jelolésmutato

Az elemzé€s soran az angol nyelvili szakirodalom jeloléseit alkalmazom.
Lt t.iddszakban fizetendd lizingdij.

D¢ t. 1d6szakban elszamolasra keriil6 amortizacio
t =1,...,n, ahol "n" a lizing futamidejét jeloli.
CLAg az eszkOz beszerzési ara. Ez a pénzaram a 0. id6szakban meriil fel.
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T a vallalati nyereségadd kulcsa (tovabbiakban adodkulcs). Valamennyi
elemzésnel feltessziik, hogy az addkulcs az elemzés idOtartama alatt nem
valtozik.
TL¢ t. idészakban a lizingdijfizetéshez kapcsolodd addmegtakaritas. E
pénzaram abbol fakad, hogy a lizingdij a lizingbe vevénél koltségként
szamolhat¢ el, igy az csokkenti a vallalati nyereségadé alapjat. TLt mutatja azt
az adomegtakaritast, amennyivel kevesebb adot kell fizetni a lizingdij miatt.
TD¢ t. idészakban az amortizaciobodl kdvetkezd adomegtakaritas.
Zt t. idOszakban fizetend0 kamat nagysaga. A kamat a hiteladosnal
koltségként szamolhatd el, nagysaga csokkenti az adozas eldtti jovedelmet.
TZt¢ t.1d6szakban a kamatfizetés miatt jelentkezé adomegtakaritas.
kp a vallalat adozas eldtti tokekoltsége, melyet stlyozott tokekoltségnek is
neveznek, utalva kiszamitasanak modjara. Nagysagat két tényezd befolyasolja:
- az egyes tokeforrasok (kotvény, részvény, stb) koltsége illetve
- az egyes tOkeforrasok 0ssztékén beliili aranya.
Ez a tokekoltség a vallalat atlagos kockazati szintjét tiikrozi. Azokat a
pénzaramokat, melyek kockazata a vallalat atlagos kockazatdval azonos e
tényezovel célszerli diszkontélni.
ki a vallalat adozds utdni tokekoltsége, amely a kovetkezd formdban
hatarozhaté meg:
ki =(1-t) kb

Ez a tOkekoltség is a vallalat atlagos kockdzati szintjét mutatja, de mar
addzas utani bazison.
rp kockédzatmentes kamatldb, kolcsonrata (tovabbiakban addzas -eldtti
kamatlab). Ilyennek tekinthetd pl. az allamkotvények kamatlaba, hisz az
allamk&tvény "biztos" hozamot biztosit.

E tényez6t lehet alkalmazni a kockdzatmentes pénzaramok
diszkontaldsanal.
rj addzés utani kamatlab, amely az alabbi formulaval hatarozhaté meg:

1ri=(1-T) 1b

B akolcson kifizetetlen Osszege a t. idoszak végen
T, tokenyereségado kulcsa
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