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Bevezetés

A mai vilagban egyre tobbszor hallhatjuk a munkavallaloi értékpapirprogramok megjelenését
a nagyvallalatok életében, illetve a kettds adoztatasrdl szolo egyezmények kapcsolatat ezen
programoknal. Ezen eszk6zok tehat egyre elterjedtebbek a vallalatokndl arra, hogy hosszl tava
motivaciot €s pénziigyi érdekeltséget biztositsanak dolgozodiknak. Ilyen értékpapir programok
keretében a magéanszemélyek kozvetlen vagy kozvetett modon részesedést szerezhetnek a
cégnél, ezaltal egy kozvetlen érdekeltség alakul ki a vallalat sikerével kapcsolatban.
Mindezekkel a vallalatok 6sszesen nem csak elkotelezettebb és motivaltabb munkaerdt nyer,
hanem hozz4jarulhat a munkavallalok pénziigyi biztonsdganak ndvelésében is.

Ezen értékpapirprogramok adozasi vonasai azonban bonyolultak lehetnek, kiilondsen
abban az esetben, ha a program nemzetk6zi kornyezetben valdsul meg, ahol tobb orszag ad6zasi
jogszabalyai is érintkeznek. Ebben az esetben a kettés addztatds elkeriilésérél szolo
egyezmények jatszanak a legnagyobb szerepet, hogy jobban megérthessiik és belelathassunk az
adozas modjadba és menetébe. A vallalatok altal létrehozott munkavallaléi programok a
maganszemélyek terén a személyi jovedelemadd mértékében vet fel kérdéseket, mind egy
egyezmény megléténél, illetve megsziinésénél is.

Ezen értékpapirprogramok vonz ereje szorosan Osszefiigg tehat, hogy az adott orszag
adozéasi kornyezetével, a nemzetkozi addegyezmények rendelkezéseivel (amelyek
meghatarozhatjdk milyen mértékben részesiilhetnek a dolgozdk a program altal nytjtott
eldnyokbdl a kettds adoztatas elkertilésével), illetve fontos kiemelni, hogy egy jol
meghatarozott és felépitett program, eredményesebb €s motivaltabb munkaerdt fog biztositani
a cég szamara, amely altal pontos informaciokat és rendszeres jelleggel kell ezen informacidkat

szolgéaltatni a dolgozok szamara.



1. Témafelvetés

Dolgozatom f6 célja a munkaviszonybol szarmazo jovedelem bemutatasa, ezen beliil is az
értékpapir alapl juttatasi programok, illetve rendszerek ismertetése, valamint a magyar és
nemzetkozi viszonylatban torténd addztatdsuk vizsgalata. Dolgozatom témavalasztasat erdésen
meghatarozta az egyetemi alapszakos, illetve mesterszakos tanulmanyaim, mindezek mellett
masfél éves adotapasztalatra tehettem szert az elmult id6szakban. Ezt a tapasztalatot a Nemzeti
Ado és Vamhivatalndl és egy debreceni multinacionalis cégnél szerezhettem meg, mind hazai
mind nemzetkdzi addzas tekintetében. A témavalasztasomat erdsen befolyésolta a szakmai
érdeklddési korom é€s a ram bizott specifikus feladatok a munkahelyen. Mindezek mellett az
Amerikai Egyesiilt Allamok és Magyarorszag kozott 1étrejott kettSs adozast elkeriilésérél szolo
egyezmény terminalasa sok hazai vallalat szdmara kérdést vetett fel a dolgozatban szerepld
programok adozasanak és mitkodésének kapcsan.

A munkaviszonybol szarmaz6 jovedelem adoztatasanak vizsgdlata soran sziikségesnek
tartom a magyar, valamint nemzetkdzi jogszabdlyi hattereket megvizsgalni. A magyar
adorendszeren belill a személyi jovedelemadora vonatkozo hattérvizsgalatokat kovetden célom
parhuzamosan megvizsgalni a kettds adoztatas elkertiilésérdl szolo egyezményeket. Kovetkezd
Iépésként célom megvizsgdlni a Magyarorszag altal kotott ilyen irdny0 bilateridlis, azaz
kétoldali egyezményeket, valamint kiilondsképp a nem 06nélld tevékenységre vonatkozd
jovedelmek adozasat. A fentiekben emlitett kettds adoztatas elkertilésére szolgalo egyezmények
alapjaul szolgdlé OECD modellegyezmény, €s az ehhez tartoz6 Kommentar fejléddésének és
valtozasanak vizsgélata soran kiilon-kiilon szeretnék figyelmet szénni az értékpapirok, azon
beliil is az értékpapir alapu juttatasi programokra/rendszerekre vonatkoz6 rendelkezéseket és
jogszabalyokat.

Ahogyan azt mar emlitésre keriilt, a témavalasztasom egyik kifejezett oka a munkam
soran kapott specifikus feladatokhoz kotddik, hiszen egy multinacionalis cég leanyvallalatanal
helyezkedhettem el tanulmanyaim alatt, és jelen pillanatban az Amerikai Egyesiilt Allamok és
Magyarorszadg kozotti kettdés adodztatas elkeriilésérdl szolo egyezmény megsziinése nagy
hatassal van a mar emlitett és a vallalat altal alkalmazott értékpapir alapu juttatdsi programokra.
Mindezek mellett a tanulmanyaim sordn elsajatitott pénziigyi €s addzasi ismeretek miatt is esett

erre targykorre a véalasztas.



2. Szakirodalmi attekintés
2.1. A munkaviszonybdl szirmazo jovedelem addézasanak szabalyozasa

2.1.1. A munkaviszonybdl szarmazo jovedelem adozasanak magyar szabdlyozdsa

Hazénkban a nem 6nall6 tevékenységbdl szarmazo jovedelem, azaz dolgozatomban ebben az
esetben a munkavégzésbol és munkaviszonybdl szarmazo jovedelem adozasat az Szja tv., azaz
a 1995. évi CXVIL torvény a személyi jovedelemadordl vonatkozd szabalyzatai é€s
rendelkezései szabalyozzak. A torvényben alapesetben ,,Magyarorszagon a maganszemélyek a
jovedelmiikbdl a koztehrekhez vald hozzajarulas alkotmanyos kotelezettségének e torvény
rendelkezései szerint tesznek eleget, figyelemmel az addigazgatasi jogszabalyokban foglaltakra
is” (1995. évi CXVIIL térvény a személyi jovedelemadorol). Ebben a fejezetben fogom
megvizsgalni magat a torvényt, valamint a valasztott t¢tmamhoz kapcsolddo altalanos, valamint

specialis rendelkezéseit.

2.1.2. Magyar jogrendszer bemutatdsa és alapjai
A magyarorszagi jogrendszert alapvetden két csoportra lehet osztani, amelyek a normativ, azaz

,k0zjogi szervezetszabalyozo eszkoz” (2010. évi CXXX. torvény a jogalkotasrol) és egyedi
aktusokra oszlanak. A normativ aktusok csoportjdba tartoznak példaul a jogszabalyok,
alkotmanyok ¢és birosagi rendeletek, mig az egyedi aktusok kozé sorolhatjuk a kiilonbdzd
hatarozatokat, amelyeket a birésagok ¢és kozigazgatasi egységek alkotnak meg.

Fontosnak tartom megéllapitani, hogy a jovedelem jogcimeként mit is értiink. ,,A személyi
jovedelemadd tekintetében az addtirgy a jovedelem” (Békés et al.,, 2022) emellett a
jogviszony” alatt a kovetkezd értendd Jakab (2005) szerint: A jogviszony a jogok és
kotelezettségek egy bizonyos csoportja, amely két (vagy tobb) személy viszonyat érinti, amely
az egymas felé iranyuld jogok és kotelezettségek csoportosuldsat jelenti. Dolgozatom témaja
esetén ezen megfogalmazas gyakorlati megvalosulasa a munkavallalo és a munkaltato, azaz a
jovedelmet szerzé ¢€s jovedelmet juttatd személy kozotti kapcsolatra érthetd, illetve

alkalmazando.

2.1.3. A magyar jogrendszer felépitése és hierarchidja
A magyarorszagi Alkotmanyt felvaltd Alaptorvény (amely 2012. januéar 1.t6l hatdlyos) a

magyar jogrendszer hierarchiajanak legjelentdsebb alapja. Az Alaptorvény minden mas jogi
norma felett all, és ennek minden jogi alap norma koteles megfelelni. Itt érdemesnek tartom
magat a hierarchiat kicsit bdvebben szemléltetni az Alaptorvény €s a jogalkotasrol sz616 2010.
évi CXXX. torvény szemszogébdl. Cserny — Téglasi (2014) allaspontja szerint Magyarorszag

belso jogforrasi rendszerének tetején értelemszertien az Alaptorvény all, amelyet kovetnek:



e Jogszabalyok:

» Torvények;

» Torvény erejével bird rendeletek;

» Kozponti rendeletek;

» Helyi rendeletek.
e Kiuria altal alkotott kotelezd jogforrasok, illetve
e A belso jog tovabbi sajatos forrasai:

» Biroi esetjogok;

» Szokasjog.

Ezekhez kapcsolodik még az MNB elnokének rendeletei, 6nalld szabalyozo szervezetek
elndkeinek rendeletei, allamtitkari rendelkezések és helyi onkormanyzati rendeletek. Fontos
megemliteni a rendkiviili allapot idejét is, hiszen ekkor a magyar Honvédelmi Tanécs, vagy
sziikségallapot esetén a Koztarsasagi Elnok altal kiadott rendeletek is kotelezd erdvel fognak
birni.

2.2. Az SZJA torvény (tovabbiakban tv.) tulajdonsagai, és az elmult iddszakok
legfontosabb valtozasai

Elsoként is fontos kiemelni, hogy 1995. évi CXVIL. torvény a személyi jovedelemadorol
jogforrasa torvény, amely 15 fejezetbdl all. Ezt a 15 fejezetet az atmeneti rendelkezések és a
hozzajuk tartozé mellékletek is kiegészithetik. Az Szja tv. legfébb célja az adobevételek
biztositasa. A torvény értelmében: ,,A torvény hatdlya a maganszemélyre, annak jovedelmére,
¢s az e jovedelemmel Gsszefiiggd adokotelezettségre terjed ki.” (1995. évi CXVIL. torvény a
személyi jovedelemadorol)

Visszamendlegesen attekintve az elsd fontos idépont az 1996-os reform volt, amely soran
az adokulcsok radikalis csokkenése kovetkezett be, amely az addzéas egyszerlisodését kivanta
eldre mozditani. Pitti (1996) megallapitasa szerint 1995.-ben 53 jogcimen kellett adot, illetéket,
vamot, jarulékokat fizetni. Kovetkezd lényeges idOpont a 2009.-es valtoztatdsok kapcsan
tortént, amely sordn a 2008-ban kirobband pénziigyi vilagvalsdg hatdsara torzitd hatasu
tényezOk keletkeztek. Ezeket a torzitd hatasti tényezOk, valamint a lakossagi jovedelem,
gazdasagpolitikdra mért hatdsok, a fogyasztoi viselkedés, hajlanddsag, valamint tovabbi
gazdasagpolitikai intézkedések (pl. jegybanki alapkamat volatilitdsa) mind olyan valtozok,
amelyek befolyasoltdk a személyi jovedelemado bevételt az évek soran. Ezeket a valtozasokat
szeretném szemléltetni a KSH adatai alapjadn, amelyek a legfontosabb adokbol keletkezd
bevételeket és magat az személyi jovedelemaddval kapcsolatos adatokat fogjak magukba

foglalni.



1. tablazat: A legfontosabb ado6 bevételek megoszlasa a teljes koltségvetési bevételhez
képest 2008-2023 kozott.

: Tarsasigiads | “laranos forgalmi |y oqoiage | Szemelvi

Ev (%) ado (%) jovedelemado
(%) (%)
2008 6,0 25,9 10,3 24,5
2009 4,6 26,1 10,4 22,5
2010 3,8 27,3 10,1 20,9
2011 3,8 26,6 10,5 16,6
2012 37 29,3 9,9 16,0
2013 2,9 25,6 8,2 13,7
2014 33 25,4 7,7 13,3
2015 4,6 27,8 8,4 14,3
2016 55 26,4 8,1 13,8
2017 4,8 26,9 7,8 14,7
2018 2,8 28,8 8,1 16,0
2019 2,0 30,3 7,9 16,2
2020 2,5 28,7 7,3 15,5
2021 3,2 31,1 7,2 16,6
2022 2,5 22,9 4,1 9,3
2023 2,8 19,1 37 10,9

Forras: Sajat szerkesztés a KSH adatai alapjan.

Az 1. tabldzat alapjan jol lathato a kiilonb6zo addénemek teljes koltségvetésen beliili
megoszlasa. Itt a személyi jovedelemadd bevétel megoszlasa jol jellemzi Magyarorszagon a
gazdasagpolitikai igények altal vezérelt valtozasokat. Legjelentdsebb valtozasként meg lehet
emliteni, a jovedelem direkt adoztatasabol torténd attérést az indirekt addztatasba, azaz a
forgalom alapu addztatas felé torténd eltérés figyelheté meg az évek soran. A vizsgalt évek
adatai alapjan jol kivehetd, hogy az Szja. -ra vonatkozd kiilonadod egyfajta vagyonadd
kivezetésével megindult egy személyi jovedelemadd csokkentd iranyzat. Meghatarozo 1épése
ennek, hogy a tobbkulcsos rendszert felvaltotta az egykulcsos rendszer, amely harom 1épcsében
keriilt megvalodsitasra, amelyben szuperbruttd, majd fél-szuperbruttd rendszerek segitették a
végleges megvaldsitast 2012-ben. Fontos kiemelni azt a tényt is, hogy az Szja tv. altal biztositott
kedvezmények, és adomentes bevételek kore is megvaltozott, hiszen az egykulcsos 16%-0s
személyi jovedelemado bevezetése utan csokkent az adomentes juttatdsok kore. Tovabba a

csaladok segitése a személyi jovedelemadon keresztiil egy effektiv adoteher kérdést arnyal.



2. tablazat: Személyi jovedelemado bevétel alakulasa 2008-2023. évek kozott.

_ Szja bevétel Teljes Szja be_vétel
Ev Szja bevétel Teljes bevétel valtozas bevétel a teljes
(MFt) (MFt) (%) valtozas bevételben

(%) (%)
2008 1998 851 8173122 0,00 0,00 24,5
2009 1874 224 8 321 093 -6,23 1,81 22,5
2010 1767 865 8 464 724 -5,67 1,73 20,9
2011 1382 786 8 329 826 -21,78 -1,59 16,6
2012 1498 396 9376 710 8,36 12,57 16,0
2013 1504 598 10 967 797 0,41 16,97 13,7
2014 1589 055 11954 334 5,61 8,99 13,3
2015 1 688 600 11826 113 6,26 -1,07 14,3
2016 1717 647 12 480 417 1,72 5,53 13,8
2017 1919 964 13 087 397 11,78 4,86 14,7
2018 2177 428 13 645 665 13,41 4,27 16,0
2019 2 424 565 14 965 086 11,35 9,67 16,2
2020 2 527 742 16 272 954 4,26 8,74 15,5
2021 2 888 586 17 350 640 14,28 6,62 16,6
2022 2 785989 29 893 000 -3,55 72,29 9,3
2023 3996 321 36 515 741 43,44 22,15 10,9

Forras: Sajat szerkesztés a KSH adatai alapjan.

A 2. tablazatban historikusan jol elemezheté a személyi jovedelemadd bevételek
valtozasa az évek soran. Lathatd a pénziigyi vilagvalsadg hatdsa 2008-2009-es évek kozott,
hiszen a kozel 6,5%-os adobevétel csokkenés nagy valdszinliséggel ezt tiikrozi. Szintén
szembetlind adatként van jelen a tablazatban a 2012-ben bevezetett egykulcsos adorendszer,
amely kozel 8%-o0s adobevétel csokkenéshez vezetett 2012-rél 2013-ra. Nominalisan ez kozel
400 milliard forintot jelentett, koszonhetd ez a kiilonadd kivezetésnek. 2012-t61 kezdddden
ismét novekedés figyelhetd meg, amelyhez tobb ok is kapcsolddott. Itt megemlithetjiik a
gazdasagi valsag hatasdnak enyhiilését, illetve az egykulcsos rendszer hatasara végbemend
gazdasagfehéritd hatast. 2016-tol 15%-ra csokkent az Szja. mértéke, valamint a csaladi
adodalap-kedvezmény 0sszege is ndvekedett, amely tovabb erdsitette a kozvetlen adok hattérbe
szorulésat.

Fontos kiemelni, hogy az indirekt adoztatas térnyerése véleményem szerint a gazdasag
fellenditésére vald torekvések legfontosabb kulcseleme volt és jelen pillanatban is az. Tehat az
adopolitikdban és gazdasagpolitikdban egyre jobban eltolodik a hangsuly a fogyasztasra és a

HEA-ra (hozzaadott érték tipusti adokra). A bevételek és a felhalmozott vagyon adoztataséval



ellentétben, a kozteherviselés f6 eszkdzei koz¢ tartoznak azok az adok, amelyek a fogyasztasra
helyezik a hangsulyt. Makrodkonomiai megkozelités alapjan a haromszektoros modellt
elemezve megallapithatd, ha a (jegybanki) alapkamatot csOkkentik, vagy alacsony szinten
tartjdk azzal az embereket, illetve a gazdasag szereploit fogyasztasra Osztonzik. Ennek
elézménye az, hogy a befektetésbodl szarmazé jovedelem alacsony, amely serkenti a gazdasagot
¢s ezzel parhuzamosan a fogyasztassal kapcsolatos adok bevételének ndvekedését vonja maga
utan.

2.3.  Atorvény (SZJA tv.) legfontosabb rendelkezéseinek vizsgalata a valasztott
témanak megfelelden.

Ebben a fejezetben fogom megvizsgalni dolgozatom alapjaként emlitett munkaviszonybol
szarmazo jovedelem jogcimét, illetve az Szja tv. erre vonatkozo adoztatasi rendelkezéseit. A
vizsgalatot lebontva fogom elvégezni és értelmezni ezen alkalmazandé jogszabalyok jelentését.

2.3.1. Alapfogalmak és alapelvek: A torvény hatdalya, mit tekintiink bevételnek,
koltségnek és jovedelemnek a téma alapjan.

Dolgozatom tekintetében a személyiadd torvény alapjan kiemelten fontos az a szabadly,
miszerint a maganszemé¢ly minden jovedelme adokoteles, tehdt Lakatos (2023) szerint A
jovedelemado targya — némi egyszerlsitéssel — a maganszemély barmilyen jogcimen szerzett
jovedelme. Tovabba a torvény az addalapot a kdvetkezOképp fogalmazza meg: ,,Az ad6 alapja
az adokoteles bevételbél megallapitott, e torvény rendelkezései szerinti levonasokkal
csOkkentett jovedelem ¢és az adodalap-ndveld tételek Osszege.” (1995. évi CXVIL térvény a
személyi jovedelemadorol). Mindezeket egybe véve a jovedelem a maganszemély altal realizalt
bevételek Osszessége, amelyet csokkenteni kell a maganszemély altal elszdmolhato koltségek
Osszegével. Kivételt képez az, amikor a bevételt a jovedelem kiszamitisandl nem kell
figyelembe venni. Adozds és adoztatds szempontjabol maga a torvény felsorolja azon
eshetdségeket, amikor nem keletkezik bevétel.

A torvény hatélya kiterjed a maganszemélyre, annak jovedelmére, €s az e jovedelemmel
Osszefiiggd adokotelezettségre a 2. § alapjdn. Fontos kiemelni mindezekbdl, hogy az
adokotelezettség (kiszabott) nem csak a maganszemélyek jovedelmére vonatkozhat. Ebben az
esetben fontos attekinteni a XIII. fejezetet a torvényben megfogalmazott szabalyokat, amelyek
a kifizetére vonatkoznak. Kiilondsen érdekes lehet ez, hiszen a Magyarorszdgon miik6do
rendszer kiilonleges €s kevésbé gyakori, hiszen a szervezeteknek, kifizetonek feleldsséget kell
vallalniuk az adokotelezettségeikért a kifizetett jovedelem utdn. Tehat bizonyos
jovedelemcimek  és  juttatasok  (pl.  béren  kivilli juttatasok: SZEP  kartya,

kamatkedvezményekbdl szarmazd jovedelem) esetében a kifizetd az, aki kifizeti ezeket a
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jovedelmeket, koteles az ado levonasara ¢és a megfeleld hatdsadg részére ezt lejelenteni. A
jovedelmet tehat a maganszemély szerzi meg, viszont az addterhet a kifizetd hordozza.

Az Szja tv. 2. § (5) bekezdésében alkalmazott jogtechnikai megoldas kiilonds figyelmet
szentel a magyar ¢és nemzetkdzi addjogban alkalmazandé joghierarchianak. Eszerint, ha az Szja
tv. eltérd eldirasokat tartalmaz egy nemzetkozi egyezményhez képest, akkor az egyezmény
rendelkezéseit kell alkalmazni, tehat ,,(...) egy alacsonyabb szintli jogszabaly nem sértheti a
magasabb szintli szabalyozast.” (Karoliny — Poor; 2019). Ezt a rendelkezést ugy kell értelmezni,
hogy a nemzetkozi jog feliilirja a magyar jogszabalyokat, amennyiben a nemzetkdzi jog
Magyarorszagon torvény vagy kormanyrendelet ttjan lett kihirdetve.

Fontos kiemelni a jovedelemszerzes idejének, illetve helyének a fogalmat is dolgozatom
témdaja miatt. Ebben az esetben eltérd lehet a jovedelemszerzés ideje, fliggden attol, hogy
milyen kategoridkat vesziink figyelembe. Ebben az esetben a pénz, illetve értékpapir fogja
alkotni a két kategoriat.

Els6sorban az értékpapirok, azaz a dematerizalt értékpapirok esetében a
jovedelemszerzés idopontja a KPMG (2024) kézikonyve szerint, az a nap, amikor a
maganszemély értékpapirszdmlajan megtorténik a jovairds. Kiemelten figyelni kell az
értékpapir jogaira, részjogaira is (pl. hasznalati jog), hiszen amennyiben egy ilyen jog sem illeti
meg a maganszemélyt, vagy korlatozas ala esnek, ebben az esetben a megszerzés idejének azt
tekintjiik amikor ezen szoban forgd jogok valamelyike a maganszemélyre széll, vagy az adott
korlatozas feloldodik.

Pénz esetében egyszerlibb szabalyt fedezhetiink fel, mivel a jovedelemszerzés ideje ebben
az esetben az az id6pont lesz, amelykor a maganszemély a pénzt birtokaba vette, vagy
szamlapénz esetén a jovairas megtortént.

A jovedelemszerzés helyét az Szja tv. alapjan: ,,0nallé tevékenységbdl szarmazo
jovedelem esetében a maganszemély illetdsége szerinti allam, ha azonban a maganszemély az
0nallo teveékenységet telephelye (allando bazisa) Gtjan folytatja, akkor a telephely (az allando
bazis) fekvése szerinti allam (...)” (1995. évi CXVIL. torvény a személyi jovedelemadoral).

Fontosnak tartom az értékpapir fogalmat is megvizsgalni akar jogi/addzasi értelemben,
akar szamviteli megkozelitésben. , Altalanossagban a vagyonnal kapcsolatos jogokat
megtestesitd, forgalomképes okiratot értiink alatta. A pénziigyi befektetések korébe azok az
értékpapirok tartoznak, amelyeknek futamideje 1 évnél hosszabb.” (Ormos, 2018) Amennyiben
az addjogi megkozelitést vizsgaljuk, bdvebb megfogalmazast lathatunk. Az Szja tv. 3 . § 34.
pontja szerint értékpapirnak mindsiil ,,minden olyan okirat, elektronikus jelsorozat, amely a

kibocsatas helyének joga szerint értékpapirnak mindsiil, tovabba a kozkereseti tarsasagban és a
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betéti tarsasdgban fennalld részesedés, a korlatolt feleldsségli tarsasag lizletrésze és a
szovetkezeti részesedés, ideértve mas, torvényben meghatarozott olyan vagyoni hozzajarulast
is, amely tagsagi jogviszonyt keletkeztet, kiilondsen az tigyvédi iroda alapitasakor szolgaltatott

vagyont.” (1995. évi CXVII. torvény a személyi jovedelemadorol)

2.3.2. Korlatlan és korlatozott adokotelezettség, illetve adoiigyi illetoség.
Adokotelezettség tekintetében két kiilon kategoriat vizsgalhatunk: korlatlan és korlatozott. A

kiilonbség a két kategoria kozott alapvetden a személy vagy szervezet, vallalkozas és a jelen
levd addhatdsag kapcsolatdban és adofizetési terjedelmében jelentkezik.

Korlatlan adokotelezettség: Békés et al. (2022) szerint korlatlan adokdtelezettséggel
rendelkezik a belfoldi illetékességii maganszemély, amennyiben a vilagjovedelme utan, alapjan
adozik. Itt a hangsulyt a belfoldi illetékességli maganszemélyre szeretném iranyitani, hiszen a
kilfoldi  illetékességli magéanszemély Kkorlatozott addokotelezettséggel rendelkezik.
Ellentétben a tiszta adokotelezettséggel, a magyar szabalyozas a nem magyar adoéhatosagok ala
tartozd maganszemélyekre korlatozott adokdotelezettséget alkalmaz. Mas szoval, ezek a
maganszemélyek csak azon jovedelemszerzéseik utdn valnak Magyarorszagon addkotelesek,
amelyek Magyarorszagrol szarmaznak, vagy amelyeket a nemzetkdzi egyezmények alapjan
Magyarorszaghoz rendelnek. Ebben a kontextusban az adéiigyi illetdség hatarozza meg, hogy
az érintett orszagokban az egyes jovedelemforrasokat milyen addszabalyok szerint kell kezelni.

A fent taldlhaté bekezdésben tehat megemlitésre keriilt a belfoldi illetékességli
maganszemély, azaz a belfoldi adoiigyi illetékességgel bird maganszemély. Ugy gondolom,
hogy kiemelten fontos ezt a fogalmat megvizsgélni, hiszen a kettds addztatas elkeriilésérol
sz016 egyezmények (OECD egyezmények) vizsgalatdhoz kiemelten sziikség lesz a dolgozatom
soran.

Jobban megvizsgalva a belfoldi adoiigyi illetékességli maganszemélyt a torvény alapjan
harom pontban sorolja fel a III. fejezetben ezen lehetdségeket:

,»a) a magyar allampolgar (kivéve, ha egyidejlileg més allamnak is allampolgara, és belfoldon
nem rendelkezik a polgarok személyi adatainak és lakcimének nyilvantartasardl szolod
torvényben meghatarozott lakohellyel vagy tartézkodasi hellyel);

b) az a természetes személy, aki a szabad mozgas és tartozkodas jogaval rendelkez6 személyek
beutazasarol és tartdzkodasarol szo616 térvényben meghatarozottak szerint a szabad mozgéashoz
¢s a harom honapot meghaladé tartézkodéashoz vald jogat az adott naptari évben — a ki- és
beutazas napjat is egész napnak tekintve — legalabb 183 napig Magyarorszag teriiletén

gyakorolja;



¢) * a harmadik orszagbeli allampolgarok beutazasara és tartozkodasara vonatkozo altaldnos
szabalyokrol sz6106 torvény hatalya ala tartoz6 huzamos tartdzkodasi jogosultsaggal rendelkezd,
illetve hontalan személy” (1995. évi CXVIL. torvény a személyi jovedelemadorol).

A fenti harom kategérian tul, azon maganszemélyek, akik nem tartoznak bele egyikbe
sem ¢és rendelkeznek magyar adoiigyi illetéséggel, tovabbi feltételeknek torténd megfelelés utan
a torvény magyar adoligyi illetékességli magéanszemélyként kezeli. Ezek a feltételek
egyezOséget mutatnak az OECD modellszerzodés feltételrendszerével, ideértve a szokésos
tartozkodasi helyet, lakohelyet és 1étérdek kozpontjat. Fontosnak tartom kiemelni az
illetOségszabalyok esetében a nemzetkozi kolcsonds kapcsolatat a magyar szabalyokkal. A
magyar jog a maganszemélyek belfoldi adotigyi illetéségét az Szja tv-ben meghatarozott
kritériumok alapjan hatarozza meg, viszont vannak olyan lehetdségek ¢€s esetek, amikor a két
kiilonb6z6 adokotelezettség meghatarozasdnal mas szempontok is szerepet jatszhatnak. Ilyen
eset lehet az, ha a maganszemély nem csak Magyarorszagon, hanem egy masik orszagban is
adotigyi illetékességgel rendelkezik, akkor az OECD modellegyezmény (2017) negyedik cikke
alapjan felsorol kiilonb6z6 lehetdségeket, amelyek alapjan eldontésre keriil a végleges adotigyi
illetdség. Tehat itt is beigazolddik, hogy a nemzetkdzi jogszabalyok elsddlegesek a magyar
szabalyozassal szemben, ugyanis amennyiben Magyarorszag kivetne teljeskorii
adokatelezettséget a szoban forgd maganszemély részére, a nemzetkodzi jogszabaly tekintetében
csak korlatozott adokotelezettséggel rendelkezni.

2.3.3. Nem onallo tevékenységbdl szarmazo jovedelem adozdasanak bemutatdsa a téma
alapjan.
Az Szja tv. tekintetében maga a nem 6nalld tevékenységbdl szarmazé jovedelem fogalma a
kozelmultban, pontosabban 2015. januar 1-jét6]l megvaltozott, €s a pontosabb definicio
vizsgalatahoz a torvény masodik részében leirtakat kell megvizsgaljuk. Tehat a nem 6nallo
tevékenység szerinti alcsoportok koziil véleményem szerint a legfontosabb a munkaviszonyban
folytatott tevékenység/munkaviszonybdl szdrmazd jovedelem, hiszen ez sokszor
Osszekeverésre keriil a fokategoériaval. Ennek az alcsoportnak a tdgabb fogalmat a 3. §-ban
talalhatjuk: ,,a maganszemélyt munkaviszonydra (ideértve a munkaviszonynak megfeleld,
kiilf6ldi jog szerinti jogviszonyt is) tekintettel megilletd adokdteles bevétel.” (1995. évi CXVII.
torvény a személyi jovedelemadordl) Ezt a fogalmat megvizsgéalva kiemelenddnek tartom a
szabaly megfogalmazasat, amely széles értelmezési savot biztosit. Legfobb ok erre, hogy a
munkaviszonyb6l szarmazéd jovedelmet a munkaviszony tekintetében nyujtott bevételként
hatarozza meg €és nem egy sziikebb kategoéridban értelmezi, mint ami abbdl szarmazo bevétel

lenne. Fontos kiemelni a torvény folytatasat is, hiszen a torvényrészlet értelmezése utan
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megallapithatd, hogy maga a jovedelem (amely barmilyen Ilehet), amelyet maga a
maganszemély szerez meg a munkajara vald tekintettel, vagy mert munkaviszonyban all, az
munkaviszonybol szairmazé jovedelemnek tekinthetd.

2.4. Ertékpapir alapu juttatsi programok adézasira vonatkozé altalinos
szabalyok, szabalyzatok (SZJA és mas torvények)

Ebben az alfejezetben szeretném megvizsgalni az Szja tv. XV. fejezetét, amely az értékpapir
formaban szerzett jovedelem, illetve vagyoni értékre vonatkozo szabalyokat taglalja, hozzatéve
azt, hogy a késobbi elemzéseim tekintetében ez az alfejezet alapként fog szolgdlni. A
torvényben leirtak alapjan értékpapir formajaban megszerzett vagyoni érték esetében:
,Jovedelemnek mindsiil az értékpapirnak a megszerzése idépontjdra megallapitott szokasos

piaci értékébol az a rész, amely meghaladja az értékpapir megszerzésére forditott igazolt kiadas
Opci6 lehivasanak értéke — Igazolt kiadasok (opcibs dij) — Jarulékos koltségek
(érték) és az értékpapirhoz kapcsolodo jarulékos koltségek egyiittes Osszegét.” (1995. évi

CXVIL térvény a személyi jovedelemadérél) Ertékpapir alapt juttatasi programok esetében a
jovedelmet tehat az értékpapir piaci értékének és a megszerzésre forditott 0sszeg értékének a
kiilonbsége fogja adni. FErdemesnek tartom kiemelni, hogy ebben az esetben is
munkaviszonybdl szarmazo jovedelemrdl beszEliink, hiszen a maganszemély azért jogosult
ezen értékpapirokra, mivel munkaviszonyi kapcsolatban 4ll az értékpapir kibocsatojaval, vagy
munkaviszonyara vald tekintettel erre a juttatdsra jogosult. Viszont a torvény meghataroz
kiilonbozd koltségeket, amelynél a szoban forgé maganszemély nem magat az értékpapirt fogja
megszerezni, hanem annak jogait, vagy egyes jogokat beldle, ekkor tehat opciorol
beszélhetiink, amely Tarndczi (2023) szerint jogot biztosit tulajdonosa szdmara eladni vagy
megvasarolni egy az opcid alapjaul szolgald eszkozt. Jovedelmét a kovetkd képlettel lehet
meghatdrozni:
Fontos kiemelni azt is, hogy a jovedelemszerzés idépontja valtozik opcios tigyletek
esetében:
a) Az opcids ligylet pénzbeli elszamolassal szlinik meg, abban az esetben a
jovedelemszerzés idépontja a pénzbeli elszamolas napja.
b) Az opcids ligylet az értékpapir tényleges atadasaval zarul, abban az esetben a
jovedelemszerzés idopontja a joggyakorlds napja.
Ezen értékpapir alapu juttatasi rendszerek adoztatasanak tovabbi vizsgalatdhoz fontosnak
tartom az arfolyamnyereség fogalmanak értelmezését is, hiszen az adokoteles jovedelem
keletkezése kiilonbozé jovedelem jogeimként keletkezhet. Altalanosan tekintve az értékpapirok

esetében a megszerzéskori szokésos piaci értékkel csokkentett az értékpapir altal megszerzett
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bevétel. Ilyen esetekben ,,amennyiben értékpapirok eladasakor wvalakinek adokoteles
arfolyamnyeresége keletkezik, lehetdsége van arra, hogy a meghatirozott értékpapirok
eladasaval kapcsolatos arfolyamveszteséggel csokkentse adofizetési kotelezettségét.” (Toth,
2021)

Ebben a fejezetben fontosnak tartom magat a bejelentett munkavallaléi értékpapir
program fogalmat megvizsgalni, és a hozza tartozd torvényrészletet, azaz az Szja tv. 77/C- §-
ban leirtakat értelmezni. Ennek oka, hogy hazankban a térvény szerint, bizonyos feltételek
teljesiilése esetén 0%-os effektiv adoteher ellenében szerezhetd jovedelem, ugyanis az ilyen
programokbodl szarmazé vagyoni érték nem mindsiil bevételnek, amennyiben ez a
munkavallalok szdmara munkaviszonybdl szarmazo jovedelemként realizalddik.

Ez a juttatdsi rendszer a torvény eldirdsainak megfelelden azonban csak két
meghatarozott esetben alkalmazhato:

,b) * aprogram szervezdje vagy a kibocsatd az értékpapirt a kozvetlen atadas (birtokba adas)
helyett a munkavallaldi értékpapir-juttatasi program nyilvantartasiban megjelolt, befektetési
szolgéltatonal, vagy - ha a kibocsato kiilfoldi székhelyli jogi személy, egyéb szervezet - barmely
EGT-allamban, illetve a Gazdasagi Egyiittmiikddési és Fejlesztési Szervezet (OECD)
tagorszagaban mukodo, a kiilfoldi jog szerinti befektetési szolgaltatonal (a tovabbiakban:
kiilfoldi befektetési szolgaltatd) a maganszemély javara egyedi letétbe helyezte (dematerializalt
értékpapir esetében ideértve a program keretében a maganszemély javara juttatott értékpapirok
kiilon, kizarolag ezen értékpapirok nyilvantartasara szolgalo értékpapirszamlara helyezését is),
vagy

c)* a maganszemély a program keretében kizarolag értékpapirra vonatkozo vételi, jegyzési
vagy mas hasonld jogot szerez és e jog gyakorlasara csak a jog alapitdsanak évét kovetd
masodik év letelte utan jogosult.” (1995. évi CXVIL torvény a személyi jovedelemadordl)

A torvény mindkét esetben tovabbi megkdtéseket vet fel, annak érdekében, hogy ez a
kedvezményes adozas létrejohessen €s a program megfeleljen a magyar szabalyzatoknak,
amelyek ezen paragrafuson beliill megtalalhatoak az a-i. pontokban, viszont szemléltetni
szeretném azokat amelyek szerintem a legfontosabbak ebben a fejezetben:

e Programok, amelynek keretében kizarolag a gazdasagi tarsasag vagy annak kapcsolt
vallalkozasa altal kibocsatott értékpapirt lehet szerezni,

e Programok, amelynek keretében kizardlag a gazdasagi tarsasag munkavallaldja vagy
vezetd tisztségviseldje szerezhet értékpapirt;

e Programok, amelyet a gazdasagi tdrsasag munkavallaloi és vezeto tisztségviseldi kozott
teljeskortien irasban meghirdetnek;
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e Programok, amelyben a gazdasagi tarsasdg munkavallaloi és vezetd tisztségviseli
koziil a részvételre jogosultak korét nem a munkakdri feladattal kapcsolatos egyéni
teljesitménytdl fiiggd ismérv hatarozza meg.

Ez a juttatdsi forma rendkiviil elényds, mivel lehetdséget nyujt az adofizetés
elhalasztasara. A jogosult személy ebben az esetben arfolyamnyereséget realizal

munkaviszonybol szairmazé jovedelem helyett, ami egy késleltetett adozasi lehetdség.

2.5. OECD egyezmények bemutatasa

2.5.1. A modellegyezmény torténeti bemutatdsa

Elsésorban tisztazni sziikséges mi is az az OECD. Az OECD, vagyis a Gazdasagi
Egyiittmiikddési és Fejlesztési Szervezet, egy nemzetkdzi szervezet, amely a tagorszagok
kozotti gazdasagi egyiittmiikodést és ezen fejlesztéseket tdmogatja. Torténete Bainbridge
(2000) alapjan a masodik vilaghaboru utan kezddédik, amikor is 1948-ban megalakult elédje az
OEEC (Europai Gazdasagi Egyiittmiikdési Szervezet). Ez a szervet felligyelte az egy évvel
korabban létesitett Marshall-segély pénziigyeit elsdsorban és segitse a gazdasagi fejlodést a
habort utan Europaban.

,»1961. szeptember 30-an lépett életbe a Gazdasagi Egyiittmiikodési és Fejlesztési
Szervezet konvencidja, és igy sziiletett meg egy egyediilalldé forum, ahol 30 demokracia
korményai kozosen dolgoznak a globalizacid gazdasagi, tarsadalmi ¢és kormanyzasi
kihivésainak megoldasan." (Woodward, 2009). A kettds adoztatds elkeriilésérdl szolo
egyezmények (DTAA) szoros kapcsolatban all az OECD munkalatossagaval, hiszen a szervezet
fontos tamogatoja €s 6sztonzdje ezen egyezményeknek. Ezen adoegyezmények az évek soran
tobb izben modositva lettek, illetve elkésziilt egy kiegészitett modellegyezmény is. A kdvetkezd
fontos idépont 1977. amikor is a szervezet a Jovedelemre ¢és Tokére vonatkozo
Modellegyezményt (OECD Model Tax Convention) modositotta, amely igen fontos lépést
jelentett az adozasi egyezmények korszertisitése céljaban. Kiemelkedd jellemzok kozott lehet
megemliteni a modositasok terén:

e Univerzalitas elve: Azokra az orszagokra is alkalmazhato legyen a modellegyezmény,
amelyek nem tagjai az OECD-nek. Ez a ,reform” novelte az egyezmények
alkalmazhatdsagat és elfogadottsagat globalisan.

e Adozas elkeriilése ¢€s a kettds adoztatas elkeriilése: Kihangsulyoztak az egyezményben
az errdl szolo cikkeket, igy azok hatékonyabbak lettek.

e Tokejovedelmek kezelése: Ezen korszerlisités bOvebben foglalkozik a kiilonféle

tokejovedelmek adoztatdsaval (pl. osztalék és kamat).
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Akovetkezd fontos datum 1991. amikor is egy Ujabb, atalakitdsokon atvitt verzio sziiletett
meg. A globalizacid, informéci6 csere €s informacid technologia fejlodésének felgyorsulasa
kovetkeztében az Addligyi Tanacs felismerte ezt és kénytelen volt reformokhoz folyamodni.
Ezen valtoztatasok megjelentek a transzferar-iranyelvekben, az adéiigyi egyiittmiikddési és
informéciocserében, illetve az Addegyezmény modell frissitésében. 1991 utdn rendszeresen
jelentek és jelennek meg kiegészitések mind a Modellegyezményben, mind a hozza tartozo
kommentarban. Jelen pillanat szerint a legfrissebb verzid 2017-es. Ebben szd esik az
Egyezmény alkalmazasi teriiletének Kkiterjesztésére, az eszkozalapu jovedelem kezelésére,
vitatételek rendezésére és az adozési transzparencia megteremtésével foglalkozott (OECD,
Commentaries On The Articles Of The Model Convection; 2017).

Témavalasztasom alapjan az OECD lényegi része a kettds adoztatas elkeriilésérdl szold
egyezmények vizsgalata. Tehat, ha tobb orszag ugyanazt a jovedelmet kdveteli megaddztatasra,
akkor az adovitakat €s jogi problémakat megoldo jogforras keriil elotérbe. Ugyanakkor, ha két
orszag kozott kettds addztatasi szakadek all fenn, és a jovedelmet egyik orszag sem adoztatja
meg a sajat nemzeti szabdlyai szerint, a forrdsadora vonatkozd jog alkalmazasa

megakaddlyoznd a kettds adoztatast.

2.5.2. Modellegyezmény strukturdja
Az OECD (2017) altal kozzétett Modellegyezmény 31 cikkbdl épiil fel és értelemszeriien az

ehhez kapcsoloddo Kommentar mind a 31 cikkhez értelmezést ad a jovedelem és tokejovedelem
addztatasanak bilateridlis egyezményben meghatarozott szabalyaihoz. Az elsd és masodik cikk
foglalkozik a személyi, illetve targyi hatéllyal és az ehhez tartozé adokkal. A személyi hataly
»azokra a személyekre terjed ki, akik az egyik vagy mindkét Szerz6dé Allamban belfoldi
illetékességiiek.” (OECD, 2017) A targyi hataly tehat az egyezmény altal lefedett adokra terjed
ki. Mindezek mellett az Egyezmény rendelkezik teriileti és idobeli hatallyal is.

A tovabbi cikkek foglalkoznak az alapfogalmakkal (altaldnos és specidlis), illetve sorban
meghatarozzak a kiilonbozd jogcimen szerzett jovedelmeket, valamint ezeknek az adoztatasat
¢és az addzasi szabalyaikat. Az Egyezmény utolso harom fejezete foglalkozik magéval a kettds
adoztatas  elkeriilésének  modszereivel, a kiilonds rendelkezésekkel, illetve a

zarérendelkezésekkel (hatalybalépés és felmondas).

2.5.3. Fontosabb modellegyezményi cikkek bemutatdisa
Kettos adoztatas elkeriilése

A kettds adoztatas elkeriilésérdl az Egyezmény 23/A és 23/B cikkei rendelkeznek, amely két
kiilon modszert tartalmaz. A 23/A cikk kimondja, hogy amennyiben az OECD
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modellegyezmény egy szerz6dd allamhoz rendel egy jovedelemre vonatkoz6 addztatasi jogot,
ugy a masik fél (szerz6d6 allam) az addztatas aldl mentesiti a szoban forgd jovedelmet.,
tekintettel arra, hogy fent all-e valamilyen mas eltéré rendelkezés az adott egyezményben.
49/1979. (XII. 6.) MT rendelet pontosan ilyen eltéré rendelkezésnek felel meg az Amerikai
Egyesiilt Allamok és Magyarorszag kozott megkotott ketts adoztatas elkeriilésérél és
jovedelemadordl szold egyezmény kihirdetésérdl. ,,Tekintet nélkiil az Egyezmény barmely
rendelkezésére, kivéve a jelen cikk (3) bekezdését, az egyik Szerz6dé Allam ugy addztathatja
az ebben az Allamban — a 4. Cikkben (Lakohely az adé szempontjabol) foglalt meghatérozas
szerint — illetéséggel bird személyeket és allampolgarait (ideértve az Egyesiilt Allamok
esetében a volt allampolgarokat is), mintha az Egyezmény nem Iépett volna hatalyba.”
(49/1979. (XII. 6.) MT rendelet)

23/B cikk alapjan megjelenik a masodik modszer, amely a beszamitds elvén miikodik,
pontosabban a korlatozott beszamitas modszerét. Az OECD modellgyezmény(2017) kimondja,
hogy az illetéség szerinti allam a belfoldi illetéségli személyek jovedelmére vagy vagyonara
kivetett sajat ad6jabol a masik éallamban keletkezett jovedelemre vagy ott birtokolt mas
vagyonra a masik allamban megfizetett adoval egyenld 6sszegii levonast enged meg.
Magyarorszag egyezményei
2023. november 30.-ig Magyarorszagnak 82 kettds addztatas elkeriilését szolgald egyezménye
volt az OECD tagjaival és mas orszdgokkal. Ez azonban 2023. december 1.-vel valtozott, mivel
az Amerikai Egyesiilt Allamok és Magyarorszag kozott megkotott kettds adoztats
elkertilésérdl szolo egyezmény megsziint. Fontos megjegyezni azt is, hogy ez nem mind
kiilonbozé addegyezményt jelent. Ebben az esetben a Multilateralis Adoegyezmény és a
Magyar Népkoztarsasag és a Jugoszlav Szocialista Szovetségi Koztarsasag Kozott a Kettds
Adoztatas Elkeriilése a Jovedelem- és a Vagyonadok Teriiletén (2021) alapjan ki lehet emelni
Bosznia és Hercegovinat, hiszen Magyarorszdggal fenntartott kapcsolatat azonos
addegyezmény alapjan tartja fent.

Ahogyan az els6 bekezdésben is emlitésre keriilt, az Amerikai Egyesiilt Allamokkal kotott
egyezmény megszlnt, ezzel szeretnék bdvebben foglalkozni majd dolgozatom tovabbi
részében.

Nem 6nallé tevékenységbol szarmazo jovedelemre vonatkozo szabalyok

Ezen téman beliil a nem 6nall6 tevékenységbdl szarmazo6 jovedelemre vonatkozd szabalyokra
térek ki, amelyet az OECD modellgyezmény (2017) 15. Cikke hataroz meg. A Cikk els6
bekezdése alapjan meghatirozhatd, hogy az ilyen jovedelem (nyugdijtdl eltekintve) ott

addztathatd, ahol a munkat ténylegesen elvégezték. Szolgaltatasok esetén az el6z0 mondat
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alapjan viszont nehezebb a dontés, amennyiben a tevékenység egy masik allamban keriil
végrehajtasra. Itt egy allokalas fog torténni az adoztatasi jog keretében a tevékenység allamara.
Az Egyezmény harmadik bekezdésében egy harmas feltétel rendszer keriil megfogalmazasra,
amelynek koszonhetéen a folyamatos allokalas elkertilhetd, viszont fontos kiemelni, hogy a
mentesség mind a harom feltételnek egyetemlegesen fennalldsa esetén valosul meg:
e A maganszemély az adott adoligyi évben, vagy 1j adotigyi évet kovetd 12 honapban
Osszesen nem tolt el tobb mint 183 napot a tevékenység orszagaban;
e A dijazast kifizeté munkaltaté nem lehet belfoldi illetékességli abban az allamban, ahol
a munkat elvégzik;
e A maganszemély munkaltatéjanak, amelynek &llandé telephelye a tevékenység
orszagaban talalhato, nem viselheti a maganszemély jovedelmének koltségeit.
Abban az esetben, ha a fentebb emlitett harom feltétel koziil mar egy nem valosul meg,
abban az esetben a jovedelem adoztatadsdnak joga a tevékenység orszagdban marad.
OECD értékpapir alapu juttatasi programokra vonatkozoé cikke
Szintén az OECD modellegyezmény (2017) 15. Cikke, azon beliil is a 12. pontja kitér a
dolgozoi részvényopciok kezelésére. Ebben a részben az OECD modellegyezmény €s a hozza
tartoz0 Kommentdr alaposan kifejti a nemzetk6zi ad6zasi szabéalyokat a munkavallaloi
részvényjuttatasok esetén. Elsddleges célja, hogy segitséget és irdnymutatast nydjtson olyan
juttatasi programokhoz és forméakhoz, ahol az addztatasi hely és a munkavégzési hely eltér
egymastol (pl. kotelezd tartasi idével rendelkezd részvényopcids programok). A Kommentar
kifejti, hogy a magénszemély jOvedelme abbol az orszagbol szarmazik, ahol a
munkavallalo/maganszemély munkavégzése kozvetleniil kapcsolodik. Fontos megjegyezni,
hogy a Kommentar kitér arra is, hogy a részvényopcids programbol szarmazo jovedelem csak
az opcio lehivasaig, annak napjaig mindsiil munkaviszonybdl szarmazoé jovedelemnek.
Koételezd tartasi idovel rendelkezd opcids programok esetén a jovedelem megoszlasanak
idészaka a grant idészaktol (opcid alapitas), a vest iddszakig (opci6 megnyilas) terjed, és
megoszlasa a fizikai jelenlét szabdlyai alapjan alkalmazand6. Fontosnak tartom kiemelni azt is,
hogy ennek a megosztasnak az adoztatasa fiiggetlen, hogy a ,,grant”, ,,exercise” (opcio lehivasa)
¢és a ,,vest” id6szak nem azonos datumra esik, esetleg eltérnek egymastol. Ilyen esetekben a
jovedelem adodztatasanak aranya és elosztasa attdl fiigg, hogy a munkavallald dolgozott-e az
addzésra jogosult orszagban az opci6 lehivaskor.
Amennyiben a részvényprogramban az opcid valamilyen cél elérése utan nyilik meg,

akkor mar nem csak a program nem csak a ,,grant-to-vest” iddszakra fog vonatkozni.
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2.6.Az értékpapirok és az értékpapirprogramok kialakulasa
Az értékpapirok kialakuldsa kapcsan fontosnak tartom bemutatni azok torténelmi hatterét. Itt

beszélhetiink a nem modern értelemben vett értékpapirokrol és a modern értelemben vett
értékpapirokrol.

A nem modern értelemben vett értékpapirok torténete egészen az Okori Romaig is
visszanyulik, amennyiben értékpapir alatt irdsos dokumentumokat tekintiink, amelyek
pénziigyi értéket képviselnek, és amelyek altalaban kolcsonzés, befektetés vagy tulajdonjog
igazolasa céljabol hasznaltak és birtokoltak. Smith (2003) kifejezetten kitér a romai
értékpapirok és az azokhoz kapcsolodd piac kialakuldsara, amelyhez hozza tartozott harom
feltétel, hogy ez kialakuljon: szabadon atruhdzhatdo téke, konnyen elérhetd hitel és
kockazatvallalasi hajlandosag.

A modern értelemben vett értékpapirok torténete erdsen Osszefonddik az ipari
forradalmak és a modern pénziigyi rendszerek 1étrejottével és fejlddésével. Tekintsiik példanak
a 18. és 19. szdzadban végbemend ipari forradalmakat, amelyek hatasara hatalmas gazdasagi
valtozasok is megjelentek parhuzamosan. Ezek a valtozasok 1) iizleti modelleket ¢és
vallalkozasokat jelentettek, amelyek sziikségessé tették a tokebefektetést és finanszirozast a
méretilkbél adddodan, tehdt ez 0Osztondzte az értékpapirok széles korti elterjedését.
Természetesen tobb értékpapirt tudunk megkiilonboztetni: Kotvényeket, részvényeket,
allampapirokat, befektetési jegyeket, ETF, szarmaztatott értékpapirokat... stb. Elsésorban a
részévnyekkel foglalkozok ebben az alfejezetben.

A részvények, amelyek a vallalkozasok tulajdonosi részvételét képviselik, az egyik
legismertebb modern értékpapir. Torténetiik a tengerentuli felfedezésekre indulod
felfedezoutaktol kezdddik, amikor a kiilonb6zd orszdgok kormanyai maganbefektetoktol
gyljtottek a sziikséges tokét. Erre a legmegfelelobb korai példa a Holland Kelet-indiai
Tarsasadg, amelyet 1602-ben alapitottak meg, amelyet az elsé modern értelemben vett
részvénytarsasagként is emlithetiink. Tehat ,,A részvény a részvénytarsasagok alapitasakor
(illetve alaptokéjiik felemelésekor) kibocsatott értékpapir, amely a vallalat t6kéjének adott
hanyadat testesiti meg.” (Andor, 2018)

Fontos attérni az értékpapirprogramokra is, illetve azok keletkezésiikre és torténetiikre.
Amennyiben osztalékfizetésr6l vagy bonuszjuttatisrél beszélink, mint a dolgozoi
értékpapirprogramok, abban az esetben mar nyereségfelosztasbol szarmazo juttatasok tertiletére
fektethetjiik a hangsulyt, amely alternativ juttatasi formdnak is mindsiil. Ezen programok
eleinte az Amerikai Egyesiilt Allamok teriiletén terjedt, azon beliil is az 1990-es években,

amelyek kozott két {6 tipust tudunk megkiilonbdztetni:
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e Kedvezményes munkavallaloi részvényvasarlasi programok (Employee Stock Purchase
Plan — ESPP);
e Részvényopcios programok (Employee Stock Option Program - ESOP).

Az els6 ESOP San Francisco varosaban jott 1étre Louis O. Kelso hozzajaruladsaval 1956-
ban. Ennek segitségével probalta atruhdzni a Peninsula Newspapers Inc. tulajdonjogat a két
alapitorél a valasztott utddaikra, a vezetdkre és az alkalmazottakra. Az amerikai hattér
kifejezetten alkalmas volt ezen értékpapir programok megjelenésére €s elterjedésére, hiszen
egy stabil értékpapir forgalomra képes piac és tézsde nagyban eldsegiti és megkdnnyiti a cégek
¢s vallalatok szamara a részvénykibocsatast €s az ezzel 6sszefiiggd informacioszolgaltatas és a
tovabbi rendszerek a kiépitését, felépitését és miikodtetését. Az Eurdpai Bizottsadg jelentése
alapjan (2002) a részvényopciok nyljtasanak gyakorlata az 1950-es évek kdzepén kezdddott
majd a nagyvallalatok (csucstechnologiai) az 1960-as években kezdtek széleskorli opcidkat
nyujtani, majd 1970-re egyre tobb alkalmazott részesiilhetett rendszeres opcids juttatdsokban.
Az 1980-as évek elején az opciok népszeriisége stagnalni kezdett, majd a PepsiCo vallalatnak
sikeriilt Ujra népszertivé tenni az 1980-as évek végére, amikor széleskorii részvényopciods
programot inditott.

Az Eurdpai Uni6 (2003) tanulmanya alapjan Europaban, illetve teriiletén elsdsorban az
angolszasz vallalatokra volt jellemz6 ezen programok bevezetését. Ezen vallalatok leginkabb
Nagy Britannia, frorszag és Franciaorszag teriiletén voltak megtalalhatéak, viszont a tobbi
eurdpai orszagban is elterjedtebbé valtak ezen programok 1990 utan, gyakran vallalati vagy
adozasi torvények valtozasanak koszonhetden. Fontosnak tartom megjegyezni, hogy mind az
ESOP ¢s ESPP, illetve mas programok, amelyeket a késdbbiekben kivanok bemutatni,
leginkabb a nagyvallalatok esetében meriilnek fel. Mindezek mellett az eurdpai tdzsde
fejlédésének is koszonhetden lehetdség nyilt az eurdpai székhelyll vallalatok szamadra is ilyen
tipusu kompenzacids programokat kialakitani. Fontos kiemelni azt a tényt is, hogy ezen
programokban jellemz6en a menedzsment vett részt, hiszen a szabdlyzatok sokszor nem
terjedtek ki minden munkavallaloi csoportra. Amennyiben arra dsszpontositunk, hogy melyik
csoport motivalhatd a legjobban a tarsasag eredményessége novelésében, akkor igy mar
tisztabban lathatd az el6z0 mondatban feltiintetett menedzsment, hiszen a vallalaton beliil
betoltott pozicidjuk miatt is ezen munkavallalok 1atjak a legpontosabban az eredményesség ¢és
sajat teljesitménytik kozotti sszefliggést.

Viszont fontosnak tartom azt is kiemelni, hogy ezek a részvényopcids programok igen
fontos szerepet kapnak a vallalkozoi kedv elémozditasaban, ezaltal a vallalat életében is, hiszen

Gouthami (2024) szerint a munkavallalok pénziigyi tervezésiikkor eldszeretettel elemzik a
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vallalatok altal felkinalt befektetéseket, illetve elérhetd programokat is. Lehetdség nyilik ekkor
az érdekegyezdség elvét megtekinteni, hiszen ezek a programok segitenek a téketulajdonosok,
vezetok, menedzsment ¢és a munkavallalok érdekeinek 0Osszehangolasdban, ezaltal
motivalhatjadk a munkavallalokat, illetve ezen munkavallalokat a vallalathoz kéti bizonyos

mértékben

3. Anyag és modszertan

3.1.  Ertékpapir alapi juttatasi rendszerek kiilonbozé formainak vizsgalata és
bemutatasa

Dolgozatom ezen fejezetében szeretném bemutatni a kiilonb6z6 értékpapir juttatasi programok
hatterét, itt értem az elméleti, és gyakorlati hatteret.
3.1.1. A munkavallaloi értékpapir programok célja a villalati életben, elényei és
hatranyai.
3.1.1.1.  Human erdforras kérdése
Fontosnak tartom kezdetben tisztdzni a munkaerd, azaz a humdan er6forrds jelentésére

kitekinteni. ,,A szervezetek tevékenységében kozremiikodé emberek a munkavégzéshez
sziikséges képességeik, ismereteik és a munkamegosztasban elfoglalt helylik szerint strukturalt
Osszessége” (Chikan, 2020).

Kutatasi t¢émamban torténd adatgyiijtésim soran egységes egyetértést véltem felfedezni a
human eréforrds, a munkaerd folyamatos felértékelddésének témadja terén. Ez egyrészt
magyarazhat6, hogy az elmult évszazadban a tudds valt az egyik legfontosabb és
legkiemelkeddbb vallalati eréforrassa, amelyet értelemszeriien magéval hordoz az ember is.
Chikéan (2020) szerint megndvekedett az ember relativ szerepe és jelentdssége magadban a
vallalkozasban, hiszen manapsag mar az anyagi eréforrasokhoz képest. Masodrészt a 19. szazad
masodik felétdl kezdve a tarsasagoknak érdekiikben all a j6 munkaerének a megtartasa, mint
annak olcs6 munkaerdvel torténd potlasa.

Ezen vaéltozasok részben Osszeegyeztethetok azzal a ténnyel, hogy az évek sordn a
vallalatokban a vezetdség €s a tulajdonosi réteg elvaltak egymastol, amely lehet részbeni elvalas
vagy teljes mértékben bekovetkezett elvalds. Ennek koszonhetden az adott vallalat
teljesitménye és miikodtetése teljes mértékben az adott vezetdség kompetenciajan mulik. Egyik
legjobb ¢és viszonylag régebbi példa erre egy felsOvezetd/felsdvezetdk elvesztése vagy egy Uj
felsovezetd felvétele mar a tarsasdg részvényeiben bekdvetkezett valtozasokban is
megfigyelhetd, amely értelemszeriien nagy veszteségekkel, illetve hatalmas nyereségekkel is

jarhat. Mindenki altal ismert Apple Inc. részvényeinek alakulésa Steve Jobs halala utan, ezért
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egy masik példaval élve, szeretném szemléltetni ezen valtozast a Twitter Inc. (Mai nevén X

Corp.) részvényi értékének valtozasat miutdn Elon Musk felvasarolta a céget.

52.50
50.00
47.50
45.00
42.50
40.00
37.50
» 35.00

32.50
Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

1. abra: Twitter részvények alakuldsa 2022. oktoberéig.

Forras: CNBC adatai alapjan

Az 1. abra alapjan 2022 majus-jaliusban lathato egy bizonytalansagi iddszak amelyet
Junhui et al. (2023) szerint julius 8. napjan hataroztak meg, amelynek soran Musk bizonyos
aggalyokat vetett fel a Twitter hamis €s bot-fidkjainak szaméval 0sszefiiggésében, ami miatt
elallassal fenyegetdzott az iizlettél. Ez a fazis fokozott volatilitdst eredményezett, és a
részvényarak hulldmzova valtak, mivel nem volt biztos, hogy az lizlet lezarul-e. Ebben az
1d6szakban az arak lefelé korrigaltak.

Tisztan lathato, hogy Elon Musk ajanlat tétele nagyban befolyéasolta a Twitter vallalat
részvényinek arat, hiszen méjus elején (2022.05.08.) kozel 20 USD-vel csokkent az arfolyam.
Majd ezt kovette juliusban egy erdsodés, amely koszonhetd, hogy a vallalat jol reagilt a
valtozasokra és azok kovetkezményire. Természetesen ez a stabilizacid6 sok mindennek
koszonhetd, viszont nagyban kozrejatszott, hogy a tarsasag befektetdi reménykedtek a vallalat
felemelkedésében ¢€s az 0j vezetdség potencidljdban. Ilyen esetekben, mint az Apple vallalat
esetében is, a halado6 vallalatok felismerték ezen kockazatokat és nagyobb hangsulyt fektettek
a munkavallaloi részvények felé, illetve azok motivacios tényezdire.

Rappaport (2006) szerint a hagyomanyos részvényopciok csokkentik a hossza tava
motivaciot, mivel sok vezetd és munkavallalo koran készpénzre véltja 6ket. Ehelyett érdemes

kedvezményes, indexalt opciokat haszndlni. Ezek az opciok csak akkor jutalmazzdk a
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vezetOket, illetve egyes esetekben a munkavallalokat, ha a részvények jobban teljesitenek, mint
a vallalat versenytarsait magaban foglald részvényindex, és nem egyszerlien azért, mert az
egész piac emelkedik.

3.1.1.2.  Likviditdas

Ahogyan dolgozatom el6z0 részében emlitésre keriilt két tipusat kiilonboztethetjiik meg
az értékpapir tipusu juttatdsi programoknak a hazai adoviszonyok és torvények tekintetében.
Az elsédleges, amelykor nem telik el id6 az értékpapir tényleges atvételénél, tehat a vallalat
tényleges értékpapirokat ad at, ebben az esetben értékpapirprogramrol van sz6. Masik eset
pedig amikor iddbeli eltérés keletkezik az értékpapir tényleges megszerzése esetében, tehat a
munkavallalok ezen rendszerekben vételi jogra tesznek szert, igy ebben az esetben
értékpapirokra vonatkozo jogot tartalmazd juttatasi programrol lesz sz6.

A két esetnek a kiilonbsége értelemszertien a likviditas, azaz a juttatas id6beli eltolasa.
Természetesen a likviditds fenntartasa és folyamatos tervezése a legfontosabb egy vallalat
¢letében. Nagy (2013) szerint a megfeleld likviditas biztositasa az els6dleges a vallalat életében,
hiszen kielégitd likviditas nélkiil a vallalat nem ¢élheti til az iizleti vildg akadélyait. Tehat a
vallalatoknak érdekében all feliigyelni a juttatasokra vonatkozoé idébeli eltoldsokat, ezzel
alakitva és befolyasolva likviditasi helyzetiiket.

A 2008-2009-es gazdasagi vilagvalsagot vizsgalva Chao — Chen (2016) szerint ebben az
idészakban a legjobb vallalatok tapasztaltdk a legnagyobb visszaesést a vallalatértékben.
Fentebb emlitett felértékelddott huméan eréforrds onmagaban nem elegendé ahhoz, hogy
valsagos iddszakban a véllalatok biztonsagban tartdsahoz, ezéltal azok a sikeresebb és nagyobb
vallalatok tudtdk tulvészelni a gazdasagi valsagot, amelyek megfeleld pénziigyi
rugalmassaggal, likviditassal rendelkeztek ebben az idében és ezt 0Osszekototték a
munkavallaloi elégedettség novelésével. Ha mindezeket Osszekotjiik a vallalati/dolgozoi
értékpapirprogramokkal, akkor ebben az id6ben a likviditas javitasara kedvezden hatott egy
rovidebb id6tartamu, 2-4 v eltérést tartalmazo program, hiszen a juttatas kifizetése ekkor 2010
¢és 2012 kozott kertilt megfizetésre bevaltas esetén. Tovabba fontos megjegyezni, hogy ez a
vallalatok kockézatat csokkentette, valamint ezen dolgozdi értékpapirprogramok altalaban a
szoban forgd vallalat t6zsdéjén mutatott eredményhez vannak kotve, amelyekbdl az
arfolyamokat hatarozzak meg. Itt felfedezhetiink egy érdekegyezdségi elvet is, hiszen mind a
vallalatvezetés-tulajdonosok- és munkavallalok érdeke, hogy a vallalat részvényarai a tézsdén

novekedjenek ebben az értelemben.
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Természetesen iligyelni kell a munkavallalok szempontjara is. Ezt értem azalatt, hogy
els6dlegesen negativan értelmezhetjiik a halasztott kifizetéseket, tehat a munkavallalo elsé
latasra azt gondolhatja, hogy ezen programokban valo részvétel karos lehet:

e FElsddlegesen is nem azonnali kifizetés, azaz munkabér illeti meg, hanem opciods jogot,
opcidt, értékpapirokat kapnak ezen programokban, amelyeket eladva jutnak
készpénzhez.

e Misodlagosan ezekben a programokban a halasztott juttatdsok esetében nehéz
meghatarozni a tényleges atadéaskori juttatas jovedelmének nagysagat.

Fontos megjegyezni, hogy mig ezek esetleg hatranyként tekinthetdek, addig eldnyei is
vannak ezen programoknak:

e Elsddlegesen torvény szerint az értékpapir adtadasabol keletkezd jovedelem egyfajta
»extra” jovedelemnek tekinthetd.

e Maisodlagosan a munkavallalo tekintheti ezt a programot egyfajta befektetésnek is,
hiszen az elkdvetkezendd években ahogyan fentebb emlitésre is keriilt a vallalat
részvényarfolyama novekedhet, ezaltal a program végén realizdland6 jovedelem is
novekedni fog, tehat megjelenik ugyan gy egyfajta érdekegyezdségi elv.

3.1.1.3.  Motivacio

A munkavallaléi értékpapir programoknak egyik legfontosabb motivuma és feladata a
motivacio, a munkavallalok elégedettségének kielégitése. A mai vildgban, ezaltal az tizleti
vilagban a munkaerd valt a legfontosabb erdforrassa, ezaltal a munkaeré megtartasa és
motivacioja az elsddleges feladatok kozé kertilt a vallalatok mindennapi miikodésében.

Chikan (2020) szerint a munkavallalokra kiilsé és belsd motivacios eszkdzok hatnak,
amelyekre a vallalatoknak leginkdbb a kiilsé eszkozokre tdmaszkodhatnak leggyakrabban.
Emellett kiilonb6z6é motivacids eszkdzok alkalmazhatoak, kiillonbozd helyzetekben, amelyek
lehetnek soft, illetve hard motivacios eszk0zok.

A soft eszkdzokre a legjobb jellemzd, hogy fizikailag nehezen lehet behatarolni dket,
tehat altaldban ezen tényezOk fogjak meghatarozni a munkavallalo belsd kényszereit, és hogy
milyen mértékben motivalt a jelenlegi munkéval és a vallalattal. J6 példa lehet ezen soft
eszkozok egyikére egy kozosen meghatarozott célkitlizés-cél.

A hard eszkozok ellenkezdleg fizikailag jol meghatarozhatdak, kézzel megfoghatod
eszkozoket jelentenek, amelyekre a vallalatok nagyobb befolyassal rendelkeznek. Ezek
lehetnek pénzbeli-; illetve nem pénzbeli motivacids eszkozok. Mivel az értékpapir juttatdsi

programok végén valamilyen kézzel foghato ,,eredménnyel” rendelkeznek a munkavallalok
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ezért tekinthetjiik ezen programokat hard motivacios eszkozoknek. Ezeknek a programoknak
koszonhetden a vallalat dolgoz6i motivalhatdak, hiszen sokszor egy eldre meghatarozott
teljesitmény, vagy idotav elérése utan juthatnak hozza az értékpapirokhoz. Fontos az eldbb
emlitett programbol lesziirni, hogy a dolgozot ezaltal ,,odakotik™ a vallalathoz, hiszen, ha elére
meghatérozott id6 elteltével keriilhet csak a birtokdba az értékpapir, ezaltal motivaltak lesznek

abban a tekintetben is, hogy ebben az idétavban a szoban forgo vallalatnal dolgozzanak.

3.2.  Pénziigyi hattér vizsgalata
Fentebb leirtak alapjan mar emlitésre keriilt, hogy ezen értékpapir juttatasi programokat el

tudjuk kiiloniteni azaltal, hogy az atadés pontja idében mikor is realizalédik. Ennek értelmében
az elso ilyen program tipus/kategéria, amelynek soran a részvények azonnal dtadasra keriilnek,
amely soran a programban résztvevd dolgozo részvényekhez jut és ezen részvényeket vagy
értékpapirokat az adott arfolyamon eladhat ¢és jovedelmet realizdlhat. Ebben az esetben a
jovedelem realizalasakor nincs iddbeli eltolodéas és nem is beszélhetliink semmiféle opciorol
vagy opcids jogrol. Pénziigyi hattérrdl beszélve, ebben az esetben a jovedelemszerzés esetében
azt tekintjiik relativ fontosnak, hogy milyen arfolyamon keriilt elad4sra a részvény, illetve
milyen ado terheli ezt az eladasi Osszeget.

Az SZJA torvény alapjan, mindaddig mig a munkavéllalo bejelentett
értékpapirprogramban vesz részt ¢és ennek a programnak koszonhetden jut hozzid a
részvény(ek)hez, igy ez nem mindsiil bevételnek, ezéltal az effektiv addtehre 0% lesz a
munkaviszonybol szarmazé jovedelemszerzés esetén. Tehat els6sorban nem kell megfizetnie
ebben a pillanatban a személyi jovedelemadot, viszont fontos megjegyezni, hogy ebben az
esetben mivel megszerezte a vagyoni értékll jogot egyfajta halasztott addzasrdl beszéliink,
hiszen az értékpapir eladasa soran arfolyamnyereség keletkezhet, és altaldban a munkavallald
arfolyamnyereséget is realizal.

Ezzel ellentétben a masik kategoria egy iddeltolodast mutat, hiszen ekkor hataridds
tgyletekrdl beszélhetiink, amely befolyéasolni fogja a jovedelemszerzést és annak ad6zasat is.
Mivel az opcids programom majdnem mindegyike azt jelenti, hogy a munkavallal6 egy adott
aron rogzitett részvényt vegyen, ezért long call opcidt alkalmazhatunk amikor ezen
értékpapirprogramokrol beszeliink. El6szor is tisztaznunk kell mit is jelent a long-call opcid:

,»A vételi opcio jogot ad az opcid vasarldjanak megvenni az alapeszkozt K rogzitett aron
(kotési aron), az opcid lejaratakor vagy a lejarat eldtt barmely idopontban. Amennyiben a
lejaratkor az alapeszkoz értéke (S) meghaladja a kotési arat (K), akkor a vevét illeti az (S-K)
kiilonbség.” (Tarndezi, 2023)
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Ennek értelmében a vallalat oldalarol tekintve egy short call opcid kotésére kertil sor,
vagy ajanlatos egy ilyen opcidt kotnie a részvények eladasaval kapcsolatban. Tehat a vallalat
egy eladasi kotelezettséget vallal a munkavallaldjaval szemben, amiben elére megkotott aron
fogja eladni a részvényeit egy kés6bbi idépontban.

Az opcidk vizsgalata soran kiemelten fontos megjegyezni, hogy tobb fontos ,,datumot”,
azaz id6pontot tudunk felfedezni leforgasuk alatt. Ezaltal kiilonbséget kell tenniink az amerikai
¢€s eurodpai tipusu opcids programok kozott, hiszen ezeknek a kiilonbsége az opcid megnyilasa
¢s a tényleges lehivasanak idépontjaban val6 eltérésbdl szarmazik.

e Amerikai tipusu részvényopcios programok: Bank et al. (2003) szerint az amerikai
tipust részvényopcios programok olyan fliggd kovetelések, amelyeket a jogosultja
barmilyen pillanatban kovetelhet, illetve gyakorolhat, lehivhat, egy meghatarozott
idépontig.

e Europai tipusu részvényopcios programok: Ebben az esetben az opcid lehivasara
csak akkor keriilhet sor, amikor az opci6 megnyilik.

Fontos megjegyezni, hogy a munkavallaléi értékpapir juttatdsi programokban és a
hagyomanyos szarmazékos ligyletekben vagy mas néven derivativ opciods iigyletekben eltérés
van, hiszen a derivativak esetében opcids dijat kell vagy szokas fizetni. Ennek értelmében a
munkavallalonak is meg kellene fizetnie ezt a dijat, viszont ez nem igaz, hiszen ebben az
esetben a munkavallal6 munkdjaval fizeti meg az opcios dijat. Fontos megjegyezni, hogy
sokszor az opcios dij és az elvégzett munka értéke nehezen egyeztethetd dssze ezaltal érdemes
a maganszemélynek a programban realizalt jovedelmét és a maganszemély teljes jovedelmének
aranyat levetiteni az elvégzett munkadrak szamdara. Tehat ekkor tekinthetiink a program
bevezetése utan egyfajta extra juttatdsra, amelyet a dolgozok meg tudnak szerezni. Tehat a fenti
egyenletet alkalmazva, mar konnyebb levetiteni a munkavallalé altal megfizetett ,,opcios dijat”.
Az értékeléshez viszont vizsgalni kell az opcio értekét is, amit a munkavallalonak atadasra
kertilt.

Fontos kiemelni a kockazat kérdését a két esetben és a kockazatkezelés eseteit is, illetve
az elallasok korlatozottsdga. Korlatozottsag alatt érthetd a magénszemély altal kezelhetd
kockézatossag kérdéskore (vételi opcid esetében). Egy egyszeri kitalalt példan keresztiil
lehetséges szemléltetni ezen értékpapirprogramokban rejlé kockazatot. Kitalalt Zrt. esetében a
munkavallalo, azaz a szoban forgd maganszemély az opcid lehivasanak idépontjadban 100
eurdért vasarolhatna részvényt, amelynek piaci ara 40 eurd. Ertelemszertien ebbdl a példabol
adodoan lehet gondolni azt, hogy a munkavallaldo nem €l az opciods jogéval, viszont védekezni

csak a vagyoni értékre torténd kockazat-hedge keretében kotott eladasi opcid keretein beliil
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tudna védekezni, amely ezen (ltaldban) zartkorli programok értelmében nincs jelentdséggel és
nem is érdemes tovabbi vizsgalatot sem elvégezni.

Masik oldalra tekintve a vallalatnak van kockéazatcsokkentd eszkdze. Ennek a menete
nem mas, mint amikor a munkavallald short-vételi opciot vallal, illetve a munkaltatd pedig
short-put opcidt jeldl ki. Ennek az értelmezése és jelentdsége az, hogy amennyiben az atadas
idépontban és lehivaskor érvényes idopontban a részvények értékében értékaranytalansagi
novekedés kovetkezne be, akkor a tarsasdg meghatarozhat egy fels0 hatart, amelyen
megvasarolja a szoban forgd részvényeket a munkavallalotol. Sok esetrdl beszélhetiink ilyen
értékaranytalansagokrol, mint példaul Craig Silverstein, aki az elsé alkalmazott volt, akit a
Google felvett és részesedéssel jutalmazta munkajat. Ennek értelmében ezen részvények
hatalmas értékugrast mutattak. Megemlithetjiik Ronan Farrow-ot (Snapchat) és David Choe-t
is (Facebook) akik esetében a tarsasdgok nem kotottek részvényopciot és részvények atadasarol

beszélhetiink mindkét esetben, ezaltal par év alatt ,,megtobbszorozték™ részvényeik értékét.

3.3.  Ertékpapirok értékelése

Dolgozatomban kiemelten fontosnak tartom a dolgozdi értékpapir programok értékelését,
amely természetesen lehet szamviteli szemléletli értékelés és az SZJA tv. szerinti értékelés. A
dolgozoi értékpapir programok esetében adozas szempontjabol természetesen az utdbbi lesz
fontosabb. Tehat a jovedelem meghatarozdsdhoz a szokésos piaci értékre (arm’s lenght price)
kell koncentralni és az ezekre vonatkozd szabalyokat kell szemmel tartani. Fontos kiemelni,
hogy ezt az értéket tobbféle modon lehet megallapitani, tehat kiszdmitisa nem feltétlen
egyszert.

Legjobb példa erre az Osszetett feladatra, hogy egy nem mindig fiiggetlen felek kozott
teljesiil a tranzakcio, illetve az dsszehasonlitas koriilménye is eltérd lehet. Tehat figyelemmel
kell lenni a tézsdei arakra és zart tranzakcids terekre, amelyek egy Zrt. esetében meriilhetnek
fel a felek kozott. Tehat egy zartkorlien mikodd részvénytarsasdg esetében nagy
valoszinliséggel nem lesz egy olyan megfeleld Osszehasonlitdsi tér, amelynél az éar
egyértelmiien meghatdrozhato lehetne a fliggetlen felek kozott. Masik nagy kihivas egy Zrt.
esetében, hogy ezen cégeknek az Osszehasonlithatd tranzakciok hidnya miatt nehéz
megallapitani a részvényeik szokasos piaci értékeit, illetve a folyamatos belsé adatokra torténd
tamaszkodas is folyamatos elemzést var el.

Nyilvanosan miikodé részvénytarsasag esetében természetesen mar egy fokkal
egyszerlibb az érték meghatdrozasanak menete, hiszen a részvény tézsdei arfolyamat fogjuk a

szokasos piaci értéknek tekinteni. Fontos azt az eshetdséget is figyelembe venni amennyiben
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egy nem hazai vallalat programjair6l beszéliink, hiszen ekkor a jovedelemszerzés esetében a
devizakbol szarmaz6 atvaltasokra is kiemelt figyelmet kell forditani minden esetben szamviteli
¢s adoztatasi szempontok alapjan.

Egy példan keresztiil szeretném szemléltetni a kovetkezo értékelési problémat, amely
soran dollarban meghatarozott aru részvényrdl beszélhetiink, amelyet egy t6zsdén jegyzett cég
a dolgozoi értékpapir programban forgalmaztat. A kdvetkezd példaban harom arfolyamrol
beszélhetiink:

3. tablazat: Kiilfoldi vallalat értékpapir programjanak kiilonb6z6 arfolyamai

egy kitalalt esetben (adatok).

Opcios jog juttatasa Opcioé megnyilasa Részvény megszerzése és
eladasa
Id6épont: 2023. 01. 1. Id6épont: 2023.07.01. Idopont: 2024.01.01.
Opcids jog juttatasanak | Az opcid6 megnyilasakor | Az eladds  id6pontjaban
idépontjaban aktualis | érvényes  részvényar az | érvényes  részvényar az
arfolyam. arfolyam. arfolyam.

Forras: Sajat szerkesztés

A 3. tablazat alapjan tételezziik fel, hogy a munkavallalonak 2023.01.01. napjan opciods
jogot juttatott a vallalat, amelynek jelentése, hogy a munkavallalo egy év mulva 40 dollarért
vasarolhatja meg a részvényt. Az opcio juttatasdnak idépontjaban a részvény piaci ara 35 dollar.
Az opcid megnyilasa 2023.07.01. torténik, amikor a részvény piaci ara 45 dollar. Majd a
részvény megszerzésének és eladdsanak idOpontjaban (feltételezziik, hogy egy idépontban
torténik, tehat a megszerzést kdvetden egybdl értékesiti a munkavallald) a dolgozd azonnal
lehivja az opciot 40 dollarért (ez az az ar amiért megvasarolhatja), majd eladja 50 dollarért,
amely az eladés idOpontjdban érvényes részvényar.

Ebben az esetben az addkdteles jovedelem megallapitasahoz feltétleniil sziikséges mind
a harom arfolyam alkalmazisa. Az opcids jog juttatdsanak idépontjdban nem keletkezik
adokoteles jovedelem, hiszen a dolgozd csak a jogot kapja meg, nem realizdl tényleges
nyereséget. Az opcid lehivasakor 40 dollaros vételaron vasarolhatja meg a dolgoz6 a részvényt,
amelynek piaci értéke 50 dollar, tehat a kiilonbozet 10 dollar lesz adokoteles jovedelem.

Ezt a feltételezést természetesen tovabb nehezitheti az is, amennyiben nem fiiggetlen
felekrdl beszéliink, tehat a munkavallalé és munkaltatéi kapcsolat nem fiiggetlen, akkor a

szokdasos piaci érték, az az ar, amelynél a fliggetlen felek alkalmazhatnak a tézsdén.
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Egy zartkorien miikodd részvénytarsasag esetében, amely ilyen programot miikodtet,
illetve nincs t6zsdén bejegyezve, akkor ebben az esetben torvény altal meghatarozott specialis
szabalyok alkalmazhatdak a fiiggetlen felekre €s a vagyoni érték meghatarozasara. Legelsének
is meg kell érteni, hogy a zartkértien mikodod részvénytarsasagban ezen részvények nem
elérhetéek mindenki szdmara, ezért az Szja tv. 3. § paragrafusat kell segitségiil hivni és ennek
a paragrafusnak alapjan kell meghatarozni az értéket. ,,Szokasos piaci érték: az az ellenérték (a
tovabbiakban ideértve a kamatot is), amelyet fiiggetlen felek 6sszehasonlithatd koriilmények
esetén egymas kozott érvényesitenek, vagy érvényesitenének. Nem fliggetlen felek kozott a
szokasos piaci érték az az ellenérték (ar, kamat), amelyet... f) egyéb modszerrel allapitanak
meg, ha a szokdsos piaci érték az a)—e) pont szerinti modszerek egyikével sem hatarozhaté meg
azzal, hogy szokdsos haszon az a haszon, amelyet Osszehasonlithatd tevékenységet végzo
fliggetlen felek Osszehasonlithatd koriilmények kozott elérnek, tovabba tézsdén nem
forgalmazott részvény, valamint vagyoni betét, lizletrész és mas hasonlo, tagsagi jogot
megtestesitd vagyoni részesedés szokdsos piaci értéke — ha a maganszemély ennek ellenkezdjét
nem bizonyitja — a vagyoni részesedést kibocsatd jogi személynek, egyéb szervezetnek a
vagyoni részesedés megszerzésének alapjaul szolgdld szerzédés megkdtésének, jogiligylet
1étrejottének napjan ismert, a beszamold elfogadasara jogosult szerve altal mar jovahagyott
beszamol6 mérlegében kimutatott sajat toke 6sszegébdl a vagyoni részesedésre aranyosan jutd
rész, novelve a kibocsatd jogi személy, egyéb szervezet olyan kotelezettségének Osszegével,
amely a vagyoni részesedéshez kapcsolddo jovahagyott osztalék, részesedés cimén a vagyoni
részesedés megszerzésekor még fennall.” (1995. évi CXVIL torvény a személyi
jovedelemadorol)

Tehat a bekezdést elemezve és értelmezve, a szoban forgd részvényt kibocsajtd Zrt. a
kompenzacid napjan, a mérlegében szerepld sajat téke 6sszegébdl az adott részvényre jutd rész,
amelybe beleértendd a jovahagyott osztalékok 6sszege is, ezaltal ndvelni kell azt vele

3.4. Alkalmazott modszertan
Fontosnak tartom az opciok, opcios jogoknak értékelésérdl is emlitést tenni. Tehat ilyen esetben
az opcid megszerzéséért a munkavallalok ezen programok keretében nem adnak kozvetlen
ellenértéket az opcios dij fejében. Amennyiben ilyen keretek kdzott szerez egy opcids jogot a
munkavallalo abban az esetben az opcié mogotti ertékpapir €s annak ara/piaci értéke lesz a
juttatas altal atadott érték. Ilyen esetben a dolgozonak felmeriild adokotelezettsége nem
keletkezik, hiszen csak a jogot kapja meg, viszont, amennyiben a joggal kereskedhet, abban az
esetben mar keletkezhet adokdvetkezmény. (Tehat amennyiben kereskedhetd opciorol lenne

sz0, abban az esetben az opcidnak lenne piaci értéke, €s tovabbi értékeléseket kellene folytatni
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az adas-vétel megtorténte utan keletkezett vagyon nagysagat tekintve.) Fiiggetleniil, hogy
opcidk esetében nem keletkezik adokotelezettség a dolgozd személyének esetében, roviden
szeretném szemléltetni a legfontosabb tudnivalokat.

Bélyacz (2013) szerint az opcid jogot biztosit eladni vagy megvasarolni egy, az opciod
alapjaul szolgald eszk6z a tulajdonosa szdmara, rogzitett dron az opcid lejaratakor vagy azt
megeldzden. Tovabbiakban par szt szeretnék ejteni a két legfontosabb opcids modellekrdl:
binomialis opcidarazasi modell és a Black-Scholes-modell. Szeretném azt is kijelenteni, hogy
dolgozatomban nem szeretném tilnyomo6 mélységben ezt a két modellt részletezni, ezaltal ezen
modellek 1ényegére és kiillonbségeire fogok kitérni.

Black—Scholes model: Teljes nevén a Black—Scholes options pricing model egy
matematikai képlet, amelynek haszndlata a pénziigyi piacokon van jelen, azon beliil is az opcidk
aranak kiszamitdsaban ny0jt igen nagy segitséget. ElsOsorban az eurdpai tipusi opcidk
bearazasara fejlesztették ki, amelyeknek tulajdonsdga, hogy csak lejaratukkor valthatéak be.
Maga a modell alapja egy differencidlegyenlet, amely leirja, hogy hogyan valtoznak az opcidk
arfolyamai az id6ben. A képlet figyelembe veszi a termékek arfolyamat, a kotési arat vagy mas
néven a sztrajkarat, az idétartamot, a kockdzatmentes kamatlabat és a volatilitast. Ha mindezen
tényezoket figyelembe vessziik akkor a model segitségével kiszamithatd, hogy mennyiért éri
meg megvenni vagy eladni az adott opciot.

A Black-Scholes model fontos felvetése, hogy a részvényarfolyamok folyamatosan,
véletlenszerli mozgast kovetnek, ahol a hozamok normal eloszlast kovetnek. Fontos
megjegyezni, hogy a model felveti azt is, hogy a piacon nincs arbitrazs lehetdség, tehat nincs
lehetéség kockazatmentes nyereséghez hozzajutni, illetve az adott alaptermék volatilitasa
allando. A model kifejezetten fontos, hiszen egy atlathatd és szabvanyositott lehetdséget adott
az opciok arazasahoz a derivativ piacokon. A model segitséget nyujt megérteni, hogy egy opcid
piaci ara hogyan viszonyul a model altal kiszamitott elméleti arhoz, ezaltal egy pontosabb
dontést tudunk megvalositani.

Binomialis opcidarazasi model: Az opciok arazdsanak masik modellje, amely
rugalmasabb ¢és intuitivabb megoldéast jelent, mint a Black-Scholes modell. A modell
fokuszaban természetesen az adott eszkoz all, amelynek arfolyama kétféleképpen alakulhat egy
idoszakban: felfelé vagy lefelé. Az id6periodus a lejaratig, tobb kisebb iddszakra keriil
felbontdsra, és minden egyes idOszakban az alap eszk0z ara egy elére meghatarozott
szazalékkal né vagy csokken. Ezen 1épéseknek egyiittese miatt a modell lehetové teszi, hogy

jobban tiikrozze a piaci valdsagot, beleértve az arfolyamok diszkrét valtozasat.

28



A modell alapja a visszafelé torténd indukcid, amelynek lényege, hogy a lejarati
idépontbol kiindulva halad vissza a kiindulasi pont felé, ¢s minden egyes 1épésnél a modell
kiszamit egy adott csomopontnal az opcio értékét. Fontos kiemelni, hogy a modell figyelembe
veszi a kockdzatsemleges valdszintiséget, vagyis milyen valdszintiséggel mozdul el a kalkulalt
ar lefelé vagy felfelé. Elonye a Black-Scholes modellel szemben, hogy nagyobb rugalmassagot
biztosit, nem feltételezi a volatilitds allandosagat, illetve alkalmas az amerikai tipust opciok
arazasahoz is, amelyek nem csak lejaratkor hivhatok le. A modell tovabbi elénye, hogy kdnnyen
modosithatd, barmilyen instrumentum jellemzdinek megfelelden.

A modellek rovid bemutatasa utan szeretném bemutatni az alkalmazott modszertant,
illetve kiilonb6zo adatokat, amelyeket az esettanulmanyok elemzése soran hasznaltam.
Adatszolgaltatds szempontjabol, minden munkavallal6éi értékpapirprogram informacidja
megtalalhato volt az elemzett vallalatnal, illetve korlatozdsmentesen elérhetdek voltak. Minden
mas kiegészitd informacid, ideértve a felvasarlas adatait, részvényarfolyamokat ¢&s
devizaarfolyamokat, is megtalalhatéak online. Elemzésem soran a 1995. évi CXVIL. torvény a
személyi jovedelemadorol, illetve az OECD (2017). Model Tax Convention on Income and on
Capital torvényeket, szabéalyzatokat alkalmaztam é&s vizsgaltam. Ennek értelmében a
fokuszpont a személyi jovedelemado, illetve a szocialis hozzajarulasi adon szerepelt. Az
elemzésemben tovabba megvizsgaltam a munkavallaloi értékpapirprogramok tulajdonsagait,
amelyeket a késobbiekben kifejtek. Ezen munkavalladi programoknak a személyi
jovedelemaddval kapcsolatos elemzésekor a jovedelmek iddzitését, illetve az addkoteles
eseményeket kell figyelembe venni, amely kiilonb6z6 programok esetében eltérhetnek (RSU
¢s ESPP). Fontos tovabbi alkalmazott modszertan az addalap €s az adokulcsok megallapitésa,
a kettds addztatasrol szoldo egyezmények, illetve azok megsziinése, esetleges valtozdsok az

adoszabalyokban, illetve a specialis programok jelenléte egy vallalat életében.

29



4. Eredmények és azok értékelése

4.1. Ertékpapir alapi munkavallaléi programok 6sszehasonlitisa

4.1.1. Ertékpapir programok gyakorlati szemlélete
Gyakorlati szempont elsé 1épéseként szeretném megjegyezni azt az altalanossagot, hogy a

kilfoldi devizdban szerzett jovedelmet a magyar személyi jovedelemado tekintetében az
adodalap kiszamitasahoz a juttatas napjat megel6z6 honap 15. napjan érvényes MNB arfolyaman
kell atvaltani. Ezt koveti a tény, hogy a munkavallal6 munkaviszonya miatt jogosult részt venni
az adott értékpapirprogramban, ezért az ebbdl szarmazo jovedelem munkaviszonybo6l szarmazo
jovedelemnek mindsiil, tehat ennek megfelelden a juttatdsban részt vevé dolgozoknak a 2024-
ben érvényes magyar addszabalyok és jogszabalyok szerint 15% személyi jovedelemadot
kotelesek fizetni a jovedelmiik utan.

Az adofizetés hataridejét illetéen dontd fontossagu, hogy a kifizetd cég személye a
meghataroz6 tényezd. Ha a részvényprogrambodl szarmazé jovedelmet nem Magyarorszagon
bejegyzett tarsasdg fizeti ki, a magyar jovedelemadordl szolo torvény 46. szakasza kiilon
hataridét hatdroz meg a személyi jovedelemadd megfizetésére. A maganszemélynek a
jovedelem juttatasat kovetd negyedévben, az azt kovetd honap 12. napjaig meg kell fizetnie az
adoeldleget. Ez azt jelenti, hogy amennyiben egy maganszemély kiilfoldi vallalat altal szerez
meg egy részvényt részvényprogramon vagy barmilyen mas juttatasi program keretében ¢€s
ezaltal jovedelmet realizal, abban az esetben a kifizetés napjatol fliggden adodeldleg befizetési
kotelezettsége keletkezik.

Amennyiben a juttatast egy hazai, magyarorszagi cég végzi el, mint kifizetd, akkor a
program keretében adott juttatds a juttatas honapjat kovetd honap 12. napjaig a magyar cégnek,
vagyis a kifizetdnek/juttatonak kell kiszdmitani az adot, levonni az addeldleget, majd mindezt
megtéve befizetni az adot az adohatosdgnak. Ilyen esetekben a kifizetd cég éves
jovedelemigazolast is kiallit és atadja azt a munkavallalonak, vagy maganszemélynek.

Viszont fennall egy kiilon lehetdség, amelyrdl az Szja tv. rendelkezik. Amennyiben egy
fentebb emlitett vallalat minden sziikséges informdcidval rendelkezik és helytall annak
hitelessége, abba az esetben ezen értékpapirprogramok kapcsan a vallalat, mint kifizet6ként
jelenhet meg, viszont ténylegesen nem a cég a €rtékpapir tényleges kibocsatdja és juttatoja:
tehat ebben az esetben, amennyiben a vallalat ezt a format és lehetdséget valasztja, akkor havi
szinten felmeriild terhek vonatkoznak r4, mint juttatora.

Mindezek utan tudjuk meghatirozni az adokoteles jovedelmet, amennyiben minden

esetleges, a torvény alapjan meghatarozott koltséget levontunk. ElsOsorban a kompenzacio
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alapjaul szolgalo értékpapirok piaci arat kell megfigyelni, majd az Szja tv-ben meghatarozott
esetleges koltségek levonasaval fogunk eljutni az adokdteles jovedelemhez. Ezen programok
hasznalatakor atadott értékpapirok esetében a szokdsos piaci értékbdl levont felmeriilt
koltségek utan a munkavallald6 megkapja a jovedelem nagysagat. Abban az esetben amikor a
munkavallalo teljes jovedelme a szokdasos piaci érték teljes egésze, ezen esetekben a
munkavallald6 nem szolgalat semmilyen ellenértéket vagy nincs megkotelezve, hogy
ellenértéket szolgaltasson a szoban forgo értékpapirok megszerzéshez. Természetesen ez abban
az esetben igaz, amennyiben a munkavallalonak nincs semmilyen, még felhasznéalhato és
levonhato koltsége.

Olyan esetekrdl is beszélhetiink, amelykor az &atadas valamilyen ellenérték fejében
torténik meg, ekkor egy ujabb kiilonbozettel kell szadmoljunk, hogy megkaphassuk a
jovedelmet. Ez a szokasos piaci ar és az atadott ellenérték kiilonbozetébdl fog adddni, amelyet

még csokkenteni lehet az igazolt koltségekkel.

4.1.2. Programok

Fontos meglatni azt, hogy kiilonb6zé programoknak a miikodését és addzasi folyamatat
kiilonbozoképpen kell kezelni és elvégezni, hiszen ezen programok nem csak neviikben
kiilonboznek, hanem jelenlétiikben is egy vallalat vagy akar egy dolgoz6 életében.

4.1.2.1. MRP és ESOP

Az MRP (Munkavallaléi Résztulajdonosi Program) és az ESOP (Employee Stock
Ownership Plan) elsd tekintésre meglehetdsen hasonlonak tiinhetnek. A kiilonbség a két
program kozott a ,,nacionalitas” hiszen az ESOP egy amerikai eredetli program, mig az MRP
az ESOP mint4jara létrejott Magyarorszagra vonatkoz6 specifikus részvényprogram.
Elsésorban szeretném kicsit részletezni az ESOP-ot mint részvényprogramot, majd ezt
kovetden a magyar megfeleldjét.

Az ESOP programok lényege, mint munkavallaléi juttatdsi program, hogy a cég
munkavallaloi, illetve felsdvezetése részesiiljenek valamilyen modon a vallalat részvényeibdl.
Ennek értelmében csak részvénnyel rendelkezd vallalat alakithat ki ilyen programot nyilt vagy
zart piac keretén beliil. Amennyiben nyilvanos részvényekkel kereskedhetiink, igy a szokéasos
piaci arakat vessziik figyelembe a részvények esetében, viszont amennyiben zart részvényekrol
van sz0 tehat amelyek nem tdézsdei értékpapirok, azok arait mar nehezebb kalkuldlni az
informacié hidnya miatt. Amennyiben az értékpapirok nincsennek nyiltpiaci forgalomba
helyezve, akkor fontos, hogy minden informécioval rendelkezziink a részvénnyel kapcsolatban,

hiszen barmilyen jog, amely az értékpapirral kapcsolatban all az befolyasolhatja annak piaci
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arat, ide értve a szavazati, elsébbségi, ¢s minden mas jogot. Mindezeket dsszevetve gazdasagi
¢és pénziligyi szempontbdl a programbdl szarmazd juttatas valos értékének meghatarozasahoz
sokkal nehezebb ¢és bonyolultabb szamitasi modszereket kell felhasznalni, mint ha nyiltpiaci
részvényeket értékelnénk.

ESOP esetében a vallalatok egy vagyonkezeldi vagy bizalmi alapot hoznak létre a
munkavallaloik szamara, amely egyfajta nyugdijazasi tervként is miikodhet. Ennek sordn a cég
részvényeit juttatjak el a munkavallalokhoz. Ezt a bizalmi alapot (azaz ,,trustot”) a cég dolgozoi
nevében kezelik, és a dolgozok altalaban csak kozvetetten jutnak hozzd ezekhez a
részvényekhez, azaz a program keretében szereznek jogot hozzajuk. Fontos azt is megemliteni,
hogy a vallalat részvényeit tobbféleképpen lehet szétosztani:

e Egy vallalat megvasarolja sajat részvényeit, majd ezen részvényeket az ESOP
programba helyezi;

e Egy villalat uj részvények kibocsatasaba kezd, majd ezeket a részvényeket kdzvetleniil
helyezi az ESOP programba;

e Egy véllalat hitelt vesz fel egy harmadik félt6l, amibdl értékpapirokat vasarol és atad az
ESOP programnak. Mindezek utan a programban részvevdk nyereségébdl (azaz a
dolgozok altal megtermelt nyereségbdl) torlesztik a hitelt.

Ezen programok lényege az ugynevezett ,,vesting” id6szak, amely egy bizonyos iddtavot
jelent, mig a dolgozok teljes mértékben tulajdonosai lesznek az értékpapiroknak (Ez altaldban
a nyugdijkorhatar elérése, esetleges kilépés a cégbdl, vagy mas modon térténd tdvozas). Ekkor
a munkavallalok eladjak a részvényeiket. A késObbiekben egy ESOP rendszer miikodését
szeretném bemutatni egy magyar cégnél, a Starbucks esettanulmanyi péld4jan keresztiil.

Az MRP egy magyarorszagi konstrukcio, amelyet elsésorban a magyar jogszabalyok
keretei kozott hoztak 1étre. Ezeken a szabalyokon beliil szigorian meg van hatirozva, hogy
MRP programokban csak dolgozok részesiilhetnek a széban forgd részvényekbdl. A kiilonbség
elsésorban az ESOP-pal szemben, hogy ebben a programban a munkavallalok nem kdzvetetten,
hanem kozvetleniil jutnak hozzd a részvényekhez, vagy jogokhoz. Mindezek altal a
munkavallald részvénytulajdonossa valik, illetve az MRP-n keresztiill megszerzett juttatas
tékejovedelemnek szamit, tehat kedvezdbb ad6zési folyamat vonatkozik ra. Abban az esetben
amennyiben tékejovedelemrdl beszéliink, MRP-ben juttatott részvények utdn hazai ad6zasi
szempontbol csak 15% személyi jovedelemadot kell megfizetni, tehat mind a munkavéllalo,

mind a munkaltaté mentesiil a tarsadalombiztositasi jarulék alol.
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4.1.2.2.  Phantom stock plan
Egyik fontos programnak mindsiil, bar nem annyira elterjedt a Fantom programok.

Legnagyobb kiilonbsége a tobbi programhoz képest, hogy mig az elébb emlitett programokban
a részvények tényleges atadasa torténik, amely nagy kockdazattal is jar amennyiben egy
esetleges nézeteltérés adodik a tulajdonosok ¢és a kompenzacidoként adott tulajdonosi
részesedések kozott. Ezen kockazatoknak az esélyét természetesen csokkenteni lehet a
kiilonboz6 értékpapirokhoz kapcsolodd jogok korlatozasaval, viszont teljes mértékben
megszlintetni ezt a kockdzatot nem lehetséges.

Ezt probalja orvosolni a fantom programok megjelenése és bevezetése. Ezen programok
mogott nem all tényleges részvények ataddsa a munkavallaloknak, tehat a kompenzacios
program lényege, hogy probaljuk a munkavallalokat 6sztondzni kiilonbozo juttatasokkal,
amelyek a szoban forgd programmal kapcsolatosak, viszont mégsem adunk at értékpapirokat
nekik. Ez lényegében tehat egy ,jovobeli pénzjutalomra tett igéret” -et jelent egy
maganszemélynek, amely pénzjutalom a juttaté tarsasag részvényeinek adott iddponthoz kotott
értéke. Legegyszeriibb példdja, amikor ,,A” vallalat fantom részvényprogramot mukodtet és a
munkavallalot ,, X darabszamu vallalati részvény értékével megegyezO pénzjuttatasban
részesiti, amennyiben a munkavallal6 a ,,vesting” id0szakban nem fogja elhagyni a céget.

Tehat ezen programok egyik legnagyobb eldnye, hogy a munkavallalok részesiilhetnek a
cég novekedéseébdl, anélkiil, hogy részvénytulajdonosokka valnanak. Ezaltal egyfajta
motivacios erdt tartanak meg, és esetlegesen keltenek fel, hiszen részvény tulajdonlas nélkiil
részesiilhetnek a dolgozok a vallalat teljesitményétdl és ezaltal a munkavallalok
teljesitményétdl fliggd bonuszkifizetésekben. Mésodik kiemelkedd elénye ezeknek a fantom
programoknak, hogy mig a tradiciondlis munkavallaloi részvényprogramok esetében egy
részvényatadas torténik, amely természetesen sokszor komoly adminisztracidval jar és ennek
koszonhetden tobbletkdltséggel is, addig a fantom programok joval ,,olcsobbnak” mindsiilnek.

Természetesen ezekben a programokban a munkavallalok elesnek a feltételezett szavazati
jogoktol, ¢és az osztalékbol vald részesiilésbol, hiszen ténylegesen nem lesznek
részvénytulajdonosok, illetve a magyar szabalyozasok szerint ezek a juttatasi programok nem
a részvények tényleges ataddsanak mindsiilnek, hanem készpénzes kifizetéseknek, ezaltal a
jovedelemszerzés ideje a készpénz atvételének/atadasdnak mindsiil, amely magasabb adozast
vonhat maguk utdn. Amennyiben kiilf6ldon bejegyzett vallalatrol van szo, és a szoban forgd
fantom ,,részvények” kiilfoldi tézsdén vannak bejegyezve ugy atvaltdskor az MNB arfolyam
szerinti atvaltasi szabalyt kell szem el6tt tartani, azaz a megel6z6 ho 15. napjan jegyzett

arfolyamot kell figyelembe venni a juttatés pillanatakor.
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4.1.2.3. Employee Stock Purchase Plans (ESPP)
Maga az ESPP egy részvényvasarlasi program, ahogyan a nevébdl is adodik, amely az

USA-ban mar joval kordbban elterjedt és sokkal fejlettebb eszkoztarral rendelkezik, mint
hazankban vagy a kornyezd orszagokban, bar Nyugat-Europaban is megjelentek ezek a
munkavallaloi programok. Tehat az ESOP mellett a masik legelterjedtebb valtozat maga az
ESPP. Tehat az ESPP egy olyan a vallalat altal 1étrehozott és miikddtetett adomegtakaritast
alkalmaz6 részvényvasarlasi program, amelynek keretén beliil a vallalat munkavallaloi aron
alul, tehat kedvezményes arakon vasarolhatjdk meg az adott cég értékpapirjait, részvényeit
kozvetlen modon. Sok esetben a munkavaéllalok a programban torténd részvételkor a program
felajanldsanak idépontja és a részvény megvasarldsanak idopontja kozott bérlevonasok révén
jérulnak ezekhez a vételekhez, tehat a vasarlas iddpontjaban a munkavallalo altal felhalmozott
bérlevonasokat fogjak felhasznalni arra, hogy a vallalat a részt vevé munkavallalé nevében a
vallalat részvényeit megvasarolhassa. Fontos kiemelni, hogy a fentebb részletezett bekezdésben
bérlevonas azaz ,,salary sacrifice” mint egyfajta nyugdijprogram vagy biztositas miikodik.

ESPP kapcsan két elkiilonitett valtozatrol beszélhetiink: mindsitett és nem mindsitett
programokrol. Mindsitett program esetében a program végrehajtasa elétt a részvényesek
engedélye sziikséges, illetve a programban résztvevok egyenld esélyekkel rendelkeznek. Fontos
megjegyezni, hogy a mindsitett programok esetében az iddszak nem lehet tobb mint 3 év, illetve
korlatozasokat lehet felfedezni a maximalisan megengedett arengedmény mértékében is. A nem
mindsitett ESPP-re kevesebb korldtozasok vonatkoznak, viszont az adoelonyoket nem lehet
rajuk érvényesiteni.

Fentebb emlitett adokedvezménynek az oka, hogy az IAS (amerikai addszabalyok)
szerint, amennyiben egy munkavallalo ilyen ESPP programban vesz részt, és ezaltal tud egy
vallalat részvényeihez hozzajutni, majd ezt a részvényt bizonyos idOtartamig maganal tartja,
tehat nem végez vele kereskedelmi tevékenységet, abban az esetben ez arfolyamnyereségnek
fog mindsiilni. Viszont amennyiben kettd feltétel nem teljesiil:

e | év miutan a részvényt a munkavallalé megkapta,

e 2 év miutan az opcié megadasa megtortént, ,,granted;.
abban az esetben a teljes elért nyereség jovedelemként adozik. Tehat a hosszil tava
arfolyamnyereség ebben az esetben kedvezdébb adokulccsal rendelkezik, mintha
munkaviszonybol szarmaz6 jovedelem utan adézna a munkavallalo.

Személyes véleményem szerint ezen programok kifejezetten nagy eldnyt jelenthetnek
mind a munkavéllaloknak, mind a munkaltatdé cégeknek is, hiszen a részvények névértéken

torténd atadasakor nem keletkezik tényleges jovedelem, igy altalanos esetben nem kell adot
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fizetni az atadaskor. Munkavallaldi oldalrol természetesen meg lehet emliteni, hogy a
kedvez6bb addztatas és az osztalékra jogosultsag is nagy eldnyt jelent, viszont munkaltatoi
oldalrdl ez azt jelenti, hogy nem nyujtanak jovedelmet, mint munkaviszonybdl szarmazo
jovedelem. Ez maga utan vonja a tényt, hogy a tarsasdgnak esetlegesen nem kell megfizetni
ebben az esetben keletkezd személyi jovedelemadot, illetve tarsadalombiztositasi jarulékot.

A tovéabbiakban szeretném az opcidés programokat bemutatni, amelynek soran x
programrol lesz sz6:

e Vételi jog alapu munkavallaléi részvény programok;

o Kotelezod tartasi idoszakkal rendelkezd programok.

4.1.2.4. Vételi jog alapii munkavallaldi részvény programok

Ezek a programok (més neviikkon ESO-k: Employee Stock Options) egyfajta értékpapir
kompenzacidés programnak mindsiilnek, amelyet a vallalat ad a munkavéllaloinak és
vezetdségének. Viszont nagy kiilonbség, hogy ebben az esetben nem tényleges értékpapir
juttatds torténik kozvetleniil, hanem egy opcidt kindlnak fel a résztvevOknek, amellyel
eldonthetik, hogy élnek-e az opcids jogukkal és lehivjak részvényeiket, vagy sem. Az ESO-k
tipikusan ,,call” opciok, amelyek tehat a munkavallaloknak jogot adnak, hogy
megvasarolhassak az adott cég részvényeit egy meghatarozott aron és meghatarozott
id6intervallumban. Itt fontosnak tartom megemliteni az igynevezett ,,option overhang” -ot azaz
a kitettséget. Ez a kitettség megmutatja nekiink, hogy a vallalat milyen aranyban alkalmazza a
munkavallal6i programok keretében nyujtott kompenzéaciot a teljes eladasi opcidtomegen beliil.
Ezen ESO-k keretében megkiilonbdztethetiink kiilonb6z6 programokat, mint az egy adott
idépontban juttatd vagy bizonyos tartdsi iddszakkal rendelkezd programok, illetve az
ellenértékkel rendelkezd vagy ellenérték nélkiili programokat. Fontos taglalni tehat ezek szerint
az iddpontokat, amely sordn 4 fontos szakaszpontot vélhetiink felfedezni, amikor ezekrdl a
programokrol és mitkodésiikrol beszéliink:

e (rant date — nyujtds id6pontja: A nyuUjtads idOpontja az a nap, amely sordn a
részvényopciot vagy mas részvényalapu jutalmat a kedvezményezettnek nytjtjak, tehat
azt az id6pontot kell a nyujtas napjanak tekinteni, amikor a munkavallalo és az adott
cég megallapodnak a juttatdshoz kapcsolodo legfontosabb feltételekrol.

e Vest/Vesting date — megszolgalas idépontja: Ahogyan a nevébdl is adodik ezt maskeépp
nevezve egy megszolgéalasi iddszaknak is lehet nevezni, hiszen sokszor egy idokorlat
all a munkavallalok elé hogy az opcids jogukat gyakorolhassék, tehat egy bizonyos id6t

el kell tolteniiik az adott vallalkozasban, hogy a munkavallalok hozzaférjenek a
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juttatasokhoz. Ezéltal a cég a (legjobb) dolgozodikat magukhoz tudjék ,,kdtni” bizonyos
ideig.

e Exercise date — érvényesités/lehivas idopontja: Az az idépont amikor az opcios jogot a
munkavallal6 érvényesiti, viszont az opci6 birtokaban a munkavallalénak joga van de
nem kotelezettsége, hogy az opcio alapjaul szolgald értékpapirt egy meghatarozott
idépontban vagy azel6tt meghatarozott &ron megvasarolhatja.

e Sale date — eladasi idopont: Ebben az idépontban a munkavallalo altal mar lehivott
részvényt értékesiti.

Szeretném arra is felhivni a figyelmet, hogy ezen idépontok vagy iddintervallumok
minden munkavallaléi opcids programban kiilonbozhetnek, mind idében, mind idépontban,
mind abban, hogy mindegyik megjelenik-e a procedura alatt.

Tehat opcidkat vizsgalva 1éteznek olyanok, amelyeknél a grant és a vest id6szak vagy
idépont nem kiiloniil el, tehat a kotelezo tartasi idészak 1ényegében semmis, beszélhetiink olyan
opciokrol is, amelyeknél a nyildsi iddszakban mar le is hivhato, tehat a vesting és az exercise
id6észak egy és ugyanaz. Ahogyan azt mar fentebb emlitésre keriilt 1éteznek fantom programok
is, amelyeknél nem 4all tényleges értékpapir az egész program mogott, tehat itt atadasrol, vagyis
tényleges értékpapir atadasrol nem keriilhet sor. A kdvetkezd abra keretén belill szeretném

szemléltetni egy értékpapir program iddsoranak részeit, hogyan is épiilhet fel egy ilyen vallalati

program.
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2. abra: Egy értékpapir program idébeli levezetése és a hozza kot6do
idopontok
Forras: Sajat szerkesztés
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Szeretném az 2. abrat kifejteni a fentebb emlitett idépontok alapjan:

1. idépont: Az opcidt megnyitottdk, tehat ez a grant idépont, amikor is a program
elkezdddik és informaci6 érkezik a munkavallalok felé és kiosztjak az értékpapirokat a
munkavallalok szdmara.

2. 1iddpont: Az opci6 tényleges megnyilasa, tehat ez a vest idépont, amikor a munkavallald
ténylegesen megszerzi a jogot a részvények tulajdonldsara. A Vest és grant idopont
kozotti idétartam a kotelezd tartasi iddszak.

3. 1iddépont: Az opcid lehivhato, tehat ez az exercise idopont, amikor a munkavallald
dontése szerint lehivja a részvényeket, tehat ténylegesen megvasarolhatja ezen
eszkozoket egy elore egyeztetett arfolyamon.

4. 1d6pont: A lehivott részvények eladdsanak idOpontja, tehat ez a sale id6pont. Ebben az
idépontban a munkavallalo eladja az opcid lehivasakor megszerzett részvényeket.
Fontos megemliteni, hogy az exercise és sale idopont ,kozott” arfolyamnyereség
keletkezik, keletkezhet.

5. 1iddpont: Ebben az idépontban az opcio lejar, tehat ez az expiration idOpont, tehat eddig
az ideig érvényesek a részvény opciok. Ha nem hivja le a dolgoz6 eddig az idépontig,
az opcio lejar.

4.1.2.5. Kotelezo tartasi idoszakkal rendelkezd értékpapir programok
Ebben az esetben a részvény juttatdsa esetében kizardlag opcids jog alapitasa torténik, tehat
megjelenik a grant date, amely az opcio alapitasanak idOpontja lesz. Fontos megjegyezni, hogy
ebben a pillanatban a jogosultsag nem keriil at ténylegesen a munkavallaldra, tehat korlatozas
ala fog esni. Ekkor keletkezik egy tigynevezett megszolgalési idészak.

Ahogyan azt az 2. abran lathato is a grant és a vesting iddpont elvalik egymastol tehat a
kotelez0 tartasi iddszak alatt a munkavallalo ténylegesen nem jut hozza az opci6 gyakorlasahoz.
A dolgozatom fentebb emlitett részeiben mar esett arr6l a tényrdl szd, hogy ezt az iddszakot a
dolgozo6 tehat nem pénzben fogja megfizetni, hanem az altala megdolgozott iddvel, tehat a
vallalatnal ledolgozott munkéjaval fog hozzajarulni az opci6 lehivasara. Ekkor fontos azt is
elemezni, hogy a vest, illetve az exercise idépont tehat az opcio6 lehivasanak joga nem azonos
az opcid lehivasanak, azaz az értékpapirok tényleges megszerzésének idopontjaval. Ezzel egy
1d6ben szeretném megemliteni a Restricted Stock Unit-ot azaz az RSU-t, hiszen ez egy kivételes
esetet képez ebben az esetben. Ahogyan nevébdl is adodik visszatartott részvényeket fog
jelenteni, amelynek sordn a munkavallalo csak egy ,,igéretet” kap a részvények megszerzésére.

Ennek értelmében ténylegesen nem kertil sor arra, hogy a vételi alapu opcid kialakuljon.
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Tovabb elemezve ezen programot, sok véllalat esetében az RSU-k nem a teljes
részvényeket mennyiségét fogjak a dolgozok szdmara odaadni egy idopontban, ezzel is emelve
a motivacidt, miszerint kiilonbozé idépontokban, altalaban azonos iddtartamonként fogjak a
dolgozok ,,megszolgalni” azonos mértékli aranyban a részvényeket. Tehat itt tobb vest és
exercise idopont parosrol beszélhetiink, amely a kiilfoldi szakirodalom ,.cliff vesting” -nek
nevek. Szeretném kiemelni az idOpont paros kifejezést, hiszen ebben az esetben nincs
kiilonbség vest és az exercise idopont kozott. Tehat a cliff vesting program keretében, ami
tegyiik fel egy 4 éves program, tehat ez egy 25%-os cliff vesting programnak felel meg, a
munkavallal6 minden évben a grant date utan jogosult lesz gyakorolni opcidjat €s lehivni a

visszatartott részvényinek 25%-at.

4.2. Esettanulmanyok

4.2.1. Starbucks ESOP
Munkavallalo-orientélt vallalati struktarat tikkrozve, Starbucks egyik legnagyobb eldnye, hogy

az embereket helyezi el6térbe, illetve hajlandd sokat fektetni munkavallaléiba, mindez a
vezetdség értékrendjébol és meggy6z0désébol fakad. Howard D. Schultz vezetési stilusa
szorosan Osszefiigg ezen programok megalapitasaval, hiszen megértette, hogy dolgozoikat
motivalni, illetve segiteni kell a mindennapi €letben. A Starbucks az alkalmazottak 6sztonzo
rendszerén keresztiil erdsiti meg kulturajat és értékeit, es az egyik olyan markéava valt, amely
nem igazan tamaszkodik rekldmokra sem. A vallalati kultira erdsitése €s népszeriisitése
érdekében a vallalat szamos 6sztonzd kompenzacios tervet és rendszert valdsitott meg.

Tovabba fontos kiemelni, hogy az alkalmazottak nemcsak a bériik és a juttatdsaikat
¢lvezhetik, hanem egy ESOP/ESPP rendszert is. A vallalat 1991-ben létrehozott egy
részvénybefektetési tervet, amely lehetdvé teszi az alkalmazottai szamara, hogy kedvezményes
aron jussanak hozza és vasaroljak meg a vallalat részvényeit, amely altal lehetdségiik lesz a
vallalat tulajdonosava valni. Fontosnak tartom kiemelni, hogy a Starbucks 0sztonzdprogramja
nem csak az munkavallaloi jovedelmét noveli, hanem magat a vallalati kultarat is megemelik
ezen rendszerek bevezetésével és miikodtetésével.

Ebben az esettanulmanyban szeretném bemutatni a SIP rendszert, vagyis a Starbucks
Stock Investment Plan-t, amely ahogyan mar fentebb is emlitésre keriilt lehetdséget a
munkavallaloknak arra, hogy kedvezményes aron juthassanak hozza a vallalat részvényeihez.
Itt szeretném egy példan keresztiil bemutatni az amerikai sz€khelyti Starbucks részvénytarsasag
munkavallal6janak adozésat, illetve rendelkezik magyarorszagi

leanyvallalattal/lednyvallalatokkal. Azért esett erre a vallalatra a valasztasom, mivel kutatdsom
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alapjdn megtudtam, hogy rendelkezik éves beszamoldja és kiegészité mellékletének
informacioi alapjan dolgozdi részvényopcids programmal.

A programleiras alapjan a részvényopcids program alapegysége egy negyedév, amely egy
éven keresztiil miikodik. A programnak az alapja az ugynevezett enrollment date, azaz amikor
a munkavallal6 elhatirozza magat, hogy részt vegyen a programban, viszont a részvételi
feltétel, hogy a munkavallald minimum 90 napot dolgozott a vallalatnal. Az enrollment
1d6szakok pontos meghatarozasat a vallalat pénziigyi beszamolojaban taglalja 4 idépontban:

e Marcius 1-15;

e Junius 1-15;

e Szeptember 1-15;
e December 1-15.

Az enrollment idészakokban értelemszeriien megengedett a csatlakozas, a hozzajarulas
mértékének valtoztatasa és a kilépés lehetdsége, viszont ezen iddszakokon kiviil nem lehetséges
valtoztatds. A programban torténd részvételkor a munkavallalo a Starbucks részvényeit
vasarolhatja meg, amely amennyiben a munkavallal6 rendelkezik méar egy portfélidval, abban
esetleges részvényarfolyam-volatilitds nem befolydsolja a kockazatot. A részvények a
munkavallalok részére egy egyedi értékpapirszamlan irjak jova (Fidelity NetBenefits Account).
A program leirdsa alapjan kotelezd tartasi iddszakkal nem rendelkezik az ESPP, tehat nincs
gratn-to-vest id0szak, illetve a munkavallalok valaszthatnak milyen aranyban ,,aldozzak” fel
addzés utani bériik bizonyos %-at, amely 1-10% ko6zo6tt mozog, hogy 5%-o0s kedvezménnyel
megvasarolhassdk a vallalt részvényeit. Az értelmezésem szerint a Starbucks ezen
programjaban a vallalat maga fogja megvasarolni a munkavallalo éltal felhalmozott 6sszegbdl
a részvényeket, tehat a cég a negyedév utolsd honapjanak utolsé napjan fogja megvasarolni és
jovairni a részvényeket dolgozoik értékpapirszamlijan, amely fontos tényezdje, hogy a
kutatdsom alapjan ezen esettanulmanyban a szoban forgé alkalmazott a részvény megszerzését
kovetden azonnal értékesiti is a részvényeket, tehat nem fog képzddni arfolyamnyereség
késobbi i1dOpontban torténd értékesités miatt, vagy mas eshetdség miatt megtartja €s
osztalékban fog részesiilni.

Ezen esettanulmény egy magyar allampolgar, aki Magyarorszagon vallal munkat, teljes
mértékben csak a Starbucks értékpapirjaibol fog részesiilni a befektetett jovedelme utan, tehat
ahogyan azt fentebb emlitésre is kertilt, ezzel vallalja azt a kockazatot, amely az értékpapirok

arfolyamabol adodo volatilitasbol keletkezik, illetve ez nem befolyasolja a portfolio kockéazatat
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ebben az esettanulmanyban. A munkavallalo 2023.12.01. id6ponttal jelentkezik a programba,
amely soran felaldozza a jovedelmének 10%-at. Ezalatt az id6tartam alatt a munkavallalo nem
fog valtoztatni a program keretén beliil semmilyen paramétert, és a munkajat is folytatja, tehat
nem fog felmeriilni felmondas, vagy elbocsatas.

Ezen felil 2024.01.01. datummal az USA-Magyar ketts adoztatas elkeriilésérdl szolo
egyezmény megszlnt, tehat ezen valtozasokkal is szamolni kell mind ebben, mind a kdvetkezd

esettanulmany/esettanulmanyokban.
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3. éabra: Starbucks részvényeinek alakulasa 2022. oktobertél napjainkig.
Forras: Yahoo Finance

A munkavallalonak mivel decemberben csatlakozott ezért egészen a marciusi negyedévig
varnia kell, hogy a program ténylegesen elkezdddjon, amelynek elemzéséhez sziikségiink van
az anyavallalat részvényeire vonatkozo6 arfolyamokra a kiilonb6zd iddpontokban, amelyet az
alabbiakban felsorolasképp ismertetni fogok:

e Enroll, azaz jelentkezési 1d6: 2023.12.01.

e A program tényleges kezdete: 2024.03.01.

e A program (negyedév) ,,vége”, amelykor a részvények megvasarlasa megtorténik:
2024.05.31.

e Program feltételezett folytatasa (kovetkezd negyedév): 2024.06.01.

A programban a kedvezmény kiszdmitasanak modjat az aktudlis negyedév utolso
napjanak arfolyamaval szdmitja. Tehat a munkavallalonak sikeriilt ezen programon beliil egy
negyedév alatt az egyszerliség kedvéért 1000 USD-t felhalmozni, amely utan a negyedév végén
az adott arfolyam 95%-ért vasarol meg az anyavallalat annyi részvényt amennyi lehetséges. A
vasarlas napja méjus 31. amely napon az aktudlis arfolyam a 3. dbra alapjan 75,33 USD. Mivel

Magyarorszagon szerezte bevételét a maganszemély ezaltal magyar forintban kell kimutatnia,
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amelyet a megszerzést megel6z6 honap 15. napjan érvényes arfolyammal kell 4tvaltani. a 4.

tablazat fogja részletesen szemléltetni a kapott eredményeket.

4. tablazat: Starbucks esettanulmanyhoz tartozo adatok

Arfolyam usD Forint

Teljes megtakaritas 2000 709248,00
Arfolyam 2024.05.31. 75,33 26713,83

Engedmény 5% 5%
Visarlési ar/részvény 71,56 25378,13
26 részvény eredeti arfolyamon 1958,58 694559,47
26 részvény kedvezményes aron 1860,65 659831,50
Kiilonbdzet 97,92 3472797

Forras: Sajat szerkesztés

Az esettanulmany elején emlitettem, hogy a munkavallalé két kiilonbozoé eshetdséggel
tarthatja ezeket a részvényeket a felvetésemmel. Elsé amikor egybdl értékesiti is a
részvényeket, illetve amikor ezen részvényeket befektetési céllal megtartja osztalék igényében.

Elso eset tehat ha egybdl értékesiti is a részvényeit. Fontos kiemelni, hogy 2024.01.01.
datummal az amerikai-magyar kettds addztatas elkeriilésérdl rendelkez6 egyezmény megsziint,
tehat ennek hatdsaival is szdmolni kell mindkét esettanulmanyban, amely kiilonb6zd
jovedelmek utan fizetendd adofizetési kotelezettségeket von maga utan. (Ezalatt értem a nem
0nalld munkabol szarmazod jovedelmet, osztalékot, a részvény eladasdbol szarmazo
jovedelmet).

2024.01.01. el6étt nem o6ndlldé munkabol, munkaviszonybol szarmazd jovedelemnek
mindsiilt az, ha a munkavallalé a munkaviszonyara vald tekintettel kedvezményes aron vagy
ingyen jut részvényekhez. Ezt a jovedelmet az értékpapir megszerzésének idopontjaban kell
megallapitani, még abban az esetben is, ha azt a munkavallalé adott esetben nem értékesiti
azonnal. E jovedelmet a megszerzéskor a munkaviszonyhoz hasonlo fizetési kotelezettségek
terhelik azzal, hogy ha a juttatés a kiilfoldi anyavallalat adja, akkor a magyar munkavallalonak
sajat maganak kell 89%-os addalap utan 15% személyi jovedelemadot és 13% szocialis
hozzajarulasi adot fizetnie, amely 24,92%-o0s addterhet jelent. Fontos megjegyezni, hogy a
munkavallalo a Starbucks részvényt tézsdén keresztiil kivanja értékesiteni, akkor ellendrzott
tokepiaci ligyletb6l szarmazd jovedelemnek mindsiilhet, amelyet a kovetkezOképpen

szamolhatunk ki:

Eladasi 4r — Ertékpapirért fizetett tényleges vételar
— Jovedelem a részvény megszerzésének idépontjaban — jarulékos koltségek

41



Tehat amennyiben a megszerzés pillanataban 89%-os alappal szamolva, amely 30907,89
Forint, ebbdl adoként levonasra keriil 15% személyi jovedelemado, illetve 13% szocialis
hozzajarulasi add, amely egyiittesen 8654,21 Forintot fog jelenteni. Abban az esetben, ha
ellendrzott tokepiaci tligyletként fogjuk fel az értékpapirok megszerzését, hiszen a Starbucks
részvényei europai tézsdékre is be lettek vezetve, akkor az eladési arral szamolva levonjuk a
munkaviszonybol megszerzett jovedelmet, illetve azt az arat, amelyen a munkavallalo
kedvezményesen megvasarolta a részvényeket. (Abban az esetben, ha barmiféle jarulékos

crer

fogja szemléltetni hogyan is kaphatjuk meg, az ellendrzott tékepiaci ligyletbdl szarmazo

bevételt:

5. téablazat: Ellenorzott tokepiaci iigylet bemutatas rovid példan keresztiil

Arfolyam USD

Arfolyam a vésarlas pillanataban 75,33

Kedvezményes ar 71,56

Arfolyam az eladas pillanatiban 82,56

Munkaviszonyos jovedelem 3,77

Ellendrzott tokepiaci ligyletbdl szarmazé jovedelem 7,23

Forras: Sajat szerkesztés

Abban az esetben, ha osztalékban szeretne részesiilni, akkor az amerikai-magyar
egyezmény termindlasa el6tt a magyar adoligyi illetdségli természetes személy altal
megszerzett amerikai forrasu osztalékot 15% forrasado terheli, amit ki is vetnek. Ez a forrasado
az osztalék utani magyar adobol 2024. januar 1-je el6tt teljes mértékben levonhato. Igy ugyan
a jovedelmet Magyarorszagon is be kell vallani, de magyar adofizetési kitelezettség nem meriil
fel utana. Szocialis hozzdjarulasi adofizetési kotelezettség az osztalék utan azért nem meriil fel,
mert az Starbucks részvények az EU tzsdéire is be lettek vezetve. Tehat a Starbucks pénziigyi
beszamoloit megvizsgalva részvényenként 0,57 USD (negyedévente) osztalékot fizetnek ki, a
fentebb levezetett példan keresztiil szeretném tovabb vizsgalni azt az esetet, amikor a
munkavallalo sikeresen megvasarolt a megtakaritasaival egyiitt 1000 részvényt, amelynek
osztaléka 570 USD lesz. Ebben az esetben 15% forrasadot azaz 85,5 USD-t kell befizetnie.

Az egyezmény megsziinését kdvetden is vizsgalni szeretném az adott esettanulmanyt,
illetve esettanulmanyokat. Egyezmény hianyéban az Egyesiilt Allamok a sajat belsé joga
alapjan allapithatja meg a magyar illetéségii személyeknek kifizetett 6sszegek utan felmertild
forrdsadot — ezt az adokivetést ugyanis 2024. januar 1-jét6l varhatéan semmilyen nemzetkozi
eldirdas nem korlatozza majd. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a nem 6nallé munkébdl

szarmazo6, osztalék az értékpapir utdn és a részvény eladasabol szarmazd jovedelem utan
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kellene az Egyesiilt Allamokban forrasadét fizetni. Az USA a 30%-os forrasadét csak a
jovedelem forrasa szerint az Egyesiilt Allamokbol szarmazé jovedelmekre rendeli kivetni,
azzal, hogy az Egyesiilt Allamok a kiilonboz6é jovedelmek forrasat is meghatarozza. gy a
magyar munkavallaloknak kifizetett Osszegek akkor keriilhetnek az Egyesiilt Allamok
forrdsaddjanak hatalya ald, ha ezen jovedelmek addjogi szempontbdl USA forrastnak
mindsiilnek. Fontos azt is kiemelni, hogy Egyezmény hidnydban a magyar allam sem
kényszeriil arra, hogy az amerikai forrasadok levonasat a magyar adokbol megengedje. Illetve
Magyarorszag altalaban kedvezdtlenebbiil adoztatja azokat a jovedelmeket, amelyek nem
egyezményes allamokbol szarmaznak — tekintettel arra, hogy ezen allamok gyakran
adoparadicsomi teriiletek, illetve nemzetkdzileg kevésbé elismert, elfogadott allamok.

Ebben az esetben fontos vizsgalni az amerikai és magyar oldalt 2024.01.01. datum utén.
Amerikai oldal az értékpapirszerzéssel kapcsolatban:

Az Amerikai Egyesiilt Allamok belsé szabalyai szerint a munkabérek is amerikai
forrdsadd hatalya ala esnek, ha azok amerikai forrasbdl szdrmazodak, vagy annak mindsiilnek.
A nem amerikai illetdségli maganszemélynek nem az Egyesiilt Allamokban kifejtett
tevékenysége azonban nem mindsiil amerikai forrasu jovedelemnek. Tehat a Starbucks éltal
adott értékpapir juttatas — néhany kivételtdl eltérve, kiillondsen amennyiben kikiildetésekrdél van
sz6 — valdjdban a magyar illetékességli munkavallalo/maganszemélyek Magyarorszagon
elvégzett munkdjanak az ellenértéke. Abban az esetben is megallapithatd, ha a juttatis az
amerikai Starbucks entitds, és nem a magyar lednyvallalat fizeti ki. Illetve az sem valtoztat a
tényeken, hogy a magyar illetékességii munkavallalo az amerikai cég részvényeit kapja meg a
munkaviszonyara valo tekintettel

Mivel a Starbucks munkavallalgja magyar adoiigyi illetékességti, és a részvény juttatasra
a magyarorszagi munkavégzésére tekintettel jogosult, igy ez a juttatds nem mindsiil amerikai
forrasu jovedelemnek. Az Amerikai Egyesiilt Allamok belsé joga alapjan az ilyen juttatast nem
terheli USA forrasadd, tehat sem a munkavallalonak, sem az anyavallalatnak, sem a
lednyvallalatnak nem kell ezzel a juttatassal kapcsolatban amerikai adot fizetnie.

Magyar oldal az értékpapirszerzéssel kapcsolatban:

Ebbdl a szempontbol az egyezmény termindldsit kovetden a munkavallald az
anyavallalattol, magatol a Starbucks Corp. vallalattol kap juttatast a magyar munkaviszonyara
valo tekintettel. Ez a juttatas jelenleg is munkaviszonybdl szarmazo jovedelemnek mindsiil, €és
ezen az egyezmény megsziinése sem valtoztat semmit. A személyi jovedelemadorol szold 1996.
évi CXVIL torvény 28. § és 67/A. §-ai alapjan, csak a tokejovedelmekkel, azaz az osztalékkal,

kamattal ¢és arfolyamnyereséggel kapcsolatban tartalmaznak specidlis eldirasokat az olyan
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allamokbol/orszagokbol  szdrmazd jovedelmekre vonatkozdan, amely orszagokkal
Magyarorszagnak nincs kettds adoztatas elkeriilésérdl szo616 egyezménye.

Osztalék tekintetében, mivel tokejovedelemrdl beszEliink az adozas menete és kimenetele
véltozik. Az Amerikai Egyesiilt Allamok bels§ szabalyai szerint az amerikai forrasu, azaz
amerikai cég altal kifizetett osztalékot 30% mértéki forrasado terheli. 2024-et megeldzbden az
amerikai-magyar kettds adoztatas elkeriilésérdl szol6 egyezmény 9. Cikk (2) bekezdés b) pontja
alapjan az ilyen jovedelem maximadlis amerikai forrasadoja 15% lehet. Fontos kiemelni, hogy
2024-t6] a magyar adoiigyi illetékességli Starbucks dolgozo részére kifizetett osztalékot 30%
amerikai forrasado terheli. Ezt a forrdsadot az amerikai befektetési szolgaltatdé ugyanabban az
eljarasban fogja levonni, mint 2024 el6tt, a valtozas egyediil az adé mértékében talalhato, amely
azt is jelenti, hogy a dolgozonak nem lesz amerikai bevallasi vagy befizetési kotelezettsége,
mivel az amerikai kozvetitd ezeket a kotelezettségeket teljesiteni fogja kdzvetleniil az amerikai
adohatdsag, vagyis az IRS irdnyaba.

Az osztalék:

Az Amerikai Egyesiilt Allamokbol szdrmazo osztalékot, mint jovedelmet a magyar allam
osztalékjovedelemkeént tekinti, amelyet 15% mértékli személyi jovedelemadoval terhel, tehat
valtozas nem tortént ebben az esetben, illetve ezt a jovedelmet tovabbra sem terheli szocialis
hozzajarulasi ad6, amelyet a szocialis hozzajarulasi adorol szo616 2018. évi LIL. torvény 5. § (3)
bekezdése taglal. Ugyanakkor a személyi jovedelemadordl szolo 1996. évi CXVII. torvény 8.
§ (2) bekezdése alapjan megallapithatd, hogy ,,A belfoldi illetéségli maganszemély altal
megszerzett, a jovedelemszerzés helye szerint kiilfoldrdl szarmazo6 kiilon ad6zo jovedelem
esetében az adot csokkenti a jovedelem utdn a jovedelemszerzés helye szerinti allamban
megfizetett jovedelemadd. Ha e torvény masként nem rendelkezik, a fizetendd add —
nemzetkozi szerz6dés hianyaban — a jovedelemszerzés helye szerinti allamban megfizetett
jovedelemadd beszamitasa kovetkeztében nem lehet kevesebb az addalap 5 szazalékanal, és
nem vehetd figyelembe a jOovedelemszerzés helye szerinti 4llamban megfizetett
jovedelemadoként az az Osszeg, amely torvény, nemzetkdzi szerzddés rendelkezése vagy
kiilfoldi jog alapjan a jovedelem utdn fizetett add Osszegébdl a maganszemély részére
visszajar.” (1995. évi CXVIL. torvény a személyi jovedelemadordl)

Tehat ezt a bekezdést vizsgalva a magyar allam nem fogadja el a teljes amerikai adénak
a levonasat a magyarorszagi adobol, ennek kdszonhetéen a bruttd jovedelem 5%-anak
megfeleld adét mindenképp meg kell fizessen a magyar illetékességii munkavallalo. fgy a

Starbucks munkavallalé 2024 utan nem csak 30% amerikai forrdsadot, hanem 5% magyar
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személyi jovedelemadot is fizetnie kell majd az osztalékbol szarmazé jovedelme utan.
Mindezek adatat a 6. tablazat tartalmazza:

6. tabldzat: Az Egyezmény terminaldsa utin bekovetkezett valtozas az osztalék esetében

Arfolyam USD Forint
Osztalék részvényenként kifizetés:
2024.06.16. 0,57 202,13
1000 részvényre 570 202133,40
30% forrasado 171 60640,02
5% személyi jovedelemadd 28,5 10106,67

Forrés: Sajat szerkesztés

Ezt a magyar adot a maganszemélynek sajat maganak kell megfizetnie a bevallds
benyujtasara nyitva all6 hataridéig, azaz majus 20-4ig, €s az éves szja bevallasban kell majd azt
bevallania. Az osztalékjovedelem sajatossaga, hogy a kiilfoldi pénznemben megszerzett
osztalékot csak az adott napon irdnyaddé MNB arfolyam alkalmazéasaval lehet forintra

atszamitani, azaz a megel6z6 honap 15-ei arfolyam alkalmazasa nem megengedett.

4.2.2. Egy amerikai viallalat magyar leanyvallalatanak esettanulmdanya

Masodik esettanulmanyom egy amerikai anyavallalat magyarorszagi leanyvallalatdnak RSU és
ESPP programjanak bemutatasarol fog szolni, amelyben az RSU vizsgélata fog domindlni.
Ebben az esetben szeretném vizsgalni a mar lehivott €s le nem hivott részvények alakulésat,
illetve adozasukat az Amerikai Egyesiilt Allamok és Magyarorszag kozotti kettés adoztatas
elkertilésérdl szolo egyezmény megsziinésének hatdsat az egész esettanulméanyon keresztiil.
Ahogyan azt mar fentebb taglaltam az RSU, azaz a Restricted Stock Unit egy kotelezd tartasi
id6tartammal rendelkezd értékpapir programnak mindsiil. Az ESPP, azaz Employee Share
Purchase Program keretén beliil pedig a munkavallalok kedvezményes aron juthatnak hozza a
részvényekhez.
A vallalatnal mindkét tipusti program megtalalhatd, amelynek keretén beliil:

e Restricted Stock Unit (RSU) programba a vallalat munkavallaloi egyedi
munkateljesitmény alapjan vagy az vallalattal torténd munkaszerz6dés megkotésekor
keriilhetnek be. Az altaldnos program négyéves, melynek az indulasakor RSU-k
formajdban meghatarozzak azt, hogy a munkavallald mennyi részvényre jogosult.
Minden évben ezen RSU-k egynegyede valik ténylegesen a munkavallald altal
megszerzett részvénny¢, azaz a munkavallalo egy adott évi program alapjan négy éven
keresztiil részesiil értékpapir juttatdsban. Az RSU-k lehivasanak feltétele, hogy a

munkavallalo6 a wvallalati csoport alkalmazottja maradjon, igy a program a
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munkavallalok hosszutavu megtartasat szolgadlja. Az alap RSU terv egy 4 éves ,,grant-
to-vest” (juttatastdl a megszerzésig tartd) iddszakot tartalmaz, 25%-os cliff vesting
(egy0sszegl megszerzeés) mellett. A munkavallalonak egyszerre tobb RSU juttatasa is
lehet, igy évente tobb megszerzés is torténhet. Az altalanos juttatasi idészak minden év
majus 1., azonban bizonyos esetekben az RSU-k novemberben is juttathatok (és
megszerezhetdk). Mivel RSU programrol van sz6, a megszerzés €s a gyakorlas
ugyanazon a napon torténik. A megszerzett részvények altalaban mar nem korlatozottak,
¢s a munkavallalok barmikor eladhatjak a vallalati részvényeiket.

e Employee Share Purchase Program (ESPP) keretében a munkavallalok az addzott
munkabériik egy meghatarozott részébdl kedvezményes aron, jellemzden a piaci ar
85%-ért vasarolhatnak részvényeket Ez a program a vallalkozas 0Osszes
munkavallalojanak elérhetd, illetve dnkéntes jelentkezési alapon miikddik. Amennyiben
a munkavallalé tigy dont, hogy csatlakozik ehhez a programhoz, akkor megengedett,
hogy bruttd fizetésének maximum 15%-at levonjak a nettd bérébdl. A ,,buying period”
azaz a vasarlasi idészak 3 honapig tart, amelynek soran az ESPP hozzajarulasokat
levonjak a munkavallalotol, és a vallalati részvényeket minden negyedév végén
vasaroljak meg, 85%-os fair market value (FMV) kedvezménnyel. A véllalati részvény
kedvezményes ardnak meghatdrozdsa az alacsonyabb részvénydr alapjan torténik,
amely a vasarlasi 1ddszak elsd vagy utolsé napjanak arfolyaman malik.

Fontos megjegyezni, hogy a részvényeket nem a magyar leanyvallalat, hanem az amerikai
anyavallalat juttatja a munkavallalok részére, és ezen munkavallalok szabadon kereskedhetnek
ezen részvényekkel. (Feltéve egy megkdtéssel, hogy bizonyos iddszakban a kereskedés
szamukra felfliggesztésre kertil, ide értve a belso kereskedést.) Fontos az az informacio is, hogy
a részvények megszerzeését kovetden a munkavallalok egyedi értékpapirszdmlajan kertilnek
jovahagyasra, amely felett a vallalatnak nincs befolyasa és rendelkezési joga. Az
esettanulmanyban szerepldé munkavallal6 az RSU programban részt vesz, magyar
adoilletéséggel bir, illetve a részvényeket a Magyarorszdgon végzett munkajara valo tekintettel
szeri meg.

Els6sorban a szeretném ismertetni réviden a mar lehivott, illetve még le nem hivott
részvények fogalmat ebben az esettanulmanyban, majd ezt kovetéen az értékpapirok adozasat.
Fontos vizsgélati tényezOnek tartom megvizsgalni azt, hogy a munkavallalonak a program
részvételekor a részvényei milyen statuszban jelennek meg (barmilyen esetleges jovOben

bekovetkezd esemény miatt):
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e Le nem hivott részvények: Ebben az esetben a munkavallal6 még nem hivta le
részvényeit, tehat a grant-to-vest iddszak folyamatban van, amely a megszolgalasi
iddszakot jelenti.

e A mar lehivott részvények: Az exercise ténylegesen megtortént a munkavallalo
oldalar6l, tehat Ilehivta a részvényeit, amelyek jovairédtak az egyedi
értékpapirszamléjan.

Egy amerikai cég magyar leanyvallalatainak RSU programjanak adoézasa

A cég RSU rendszerét torténd elemzés folyaman komplexebb ,,problémat” véltem felfedezni,
mivel a kettds addztatas elkeriilésérdl szolo egyezmény 2024.01.01. napjaval hatalyat vesztette.
A munkavallalé magyarorszagi illetékességli a munkavégzés szempontjabdl és az RSU
programban torténd részvétele 2020.05.01. napjaval kezdetét vette 25% cliff vesting feltétellel.
Tehat ebben az esetben 4 részre oszthatjuk a részvények kiadasat, illetve megallapithatunk 3
fontos datumot:

e 2020.05.01: RSU program kezdete;

e 2024.01.01: Az USA-Magyarorszag kettés adoztatas elkeriilésérdl szolé egyezmény
hatalyéat veszti;

e 2024.05.01: RSU program vége.

Viszont mellékelten szeretném megjegyezni, hogy egy esetleges felgyorsitott vesting
folyamatot is szeretnék roviden ismertetni az esettanulmény végén, amely annyit jelent, hogy a
felvasarlas idépontjaban megtorténik a vesting €s az exercise is.

Mivel nem pro-rata vestingrdl, azaz fokozatos vestingrél beszéliink, és az évente
megszerzett részvények 25%-a nem vestel, hanem majd egy ,,mennyiségben” a 4. év végén,
ezért az egyezmény vizsgalatarol is szot kell ejteni. Tehat a munkavéllalénak az RSU program
keretében 120 részvényre jogosult, amelynek grant to vest idétartama: 2020.05.01-2024.05.01.

¢és a kovetkez6 iddpontok szerint torténik:
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4. ébra: RSU idopontok alakulasa
Forras: Sajat szerkesztés
e 2021.05.01: 30 darab részvény (grant);
e 2022.05.01: 30 darab részvény (grant),
e 2023.05.01: 30 darab részvény (grant)
e 2024.05.01: 30 darab részvény (grant és vest/exercise).

Fontos kiemelni a 4. abradn, hogy grant idépontokban semmilyen ad6zasi teenddje nincs

a munkavallalonak, tehat ezekben az idépontokban nincs adokotelezettsége. Tényleges

adokatelezettség a vest/ exercise (mert altalaban RSU programok tekintetében ez a két iddpont

egy id6ében valdsul meg) keletkezik. Tehat vizsgalni kell az anyavallalat részvényarfolyamat

ebben az iddtartamban. Fontos kiemelni azt a tényt, hogy a kettds adoztatds megsziinése

elkeriilésérdl szold egyezmény megsziinése altal a munkavéllalo jovedelme utdn mind az

amerikai forrdsadot, mind a személyi jovedelemadot meg kell fizetnie, viszont vizsgalni kell a

tovabbi eshetdségeket adofizetés kapcesan.

Az arfolyam kivalasztadsanal a torvény alapjan a megszerzést, azaz a vesting idépontjaban

érvényes arfolyamot kell vizsgalni és nem a vestinget megel6z6 honap 15. napjan érvényes

arfolyamon kell kimutatni.
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5. ébra: A tarsasag arfolyama 2024.05.01. napjan.
Forras Yahoo Finance

Az 5. dbra alapjan az arfolyam 2024.05.01. napjan 106,72 USD volt. A kovetkezd

tablazat alapjan szeretném szemléltetni a vesting id6pontjaban meghatarozott adatokat:

8. tablazat: RSU program adatai vesting idépontban

USD Forint
Arfolyam 1 364,32
Vesting idépont 2024.05.01 2024.05.01
Részvény ara 106,72 38 880,23
Részvény darabszam 120,00 120,00
Vesting pillanataban megszerzett jovedelem 12 806,40 4 665 627,65
Addalap 11 397,70 4152 408,61
Személyi jovedelemado 15% 1 709,65 622 861,29
Szociélis hozz4jarulasi adoé 13% 1481,70 539 813,12

Forras: Sajat szerkesztés

A 8. tabldzatbol 1athato tehat hogy sem az amerikai, sem a magyar oldal nem véltozott
adozas tekintetében. Ez magyarazhatd azzal, hogy amerikai oldalon 2024. januar 1-je el6tt
egyrészt tehat nem 6nallé munkabol, munkaviszonybol szarmazé jovedelemnek mindsiil az, ha
a munkavallald6 a munkaviszonydra tekintettel ingyen vagy kedvezményes aron jut
részvényekhez. Ezt a jovedelmet az értékpapir megszerzésének iddpontjaban kell
megallapitani, még akkor is, ha azt a munkavallald nem értékesiti azonnal. A jovedelem Gsszege
a részvény megszerzéskori piaci ara csokkentve a maganszemély terheld koltségekkel. A
jovedelmet a megszerzéskor a munkaviszonyhoz hasonl6 fizetési kotelezettségek terhelik azzal,

hogy ha a juttatast a kiilfoldi anyavallalat adja, akkor a magyar maganszemélynek sajat
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maganak kell 89%-os addalap utan 15% személyi jovedelemadot és 13% szocialis hozzéjarulasi
adot fizetnie — ami 24,92%-os addterhet jelent. Viszont 2024. januar 1. t6l a vallalat altal adott
értékpapir juttatas valdjaban a magyar illetékességli munkavallalé Magyarorszagon elvégzett
munkdjanak az ellenértékeként lehet felfogni. Mivel a tarsasag munkavallaloja magyar adotigyi
illetékességli, és a részvény program keretén beliil a részvényeket a Magyarorszagon
megtermelt munkéjanak koszonhetden szerzi meg, ezaltal a programbdl ad6do juttatds nem
mindsiil Amerikai Egyesiilt Allamokbol szdrmazé jovedelemnek, tehat az USA belsé joga
alapjan ezt a jovedelmet nem terheli amerikai forrasado.

Magyar oldalrél tekintve tehat a munkavallalo a magyarorszdgi munkajaért cserébe
részesiil juttatasban az anyavallalattél, amely munkaviszonybdl szdrmazo jovedelemnek
mindsiil, amelyet az Egyezmény megsziinése nem befolyasolt. Tehat az addzas folyamataban
nem keletkezett valtozas.

Fontos kiemelném, hogy esetleges felgyorsitott vesting esetén az RSU program
részvényei a bizonyos idopontokban azonnal vestelnek, tehat a még nem vestelt részvények is
a tulajdondba keriilnek. Ezért azonnali adofizetési kotelezettség keletkezik a vesting
pillanatdban. Amennyiben ez kdvetkezett volna be az esettanulményban akkor kordbbi addzast

eredményezett volna, de az addteher lehet kisebb is, ha az arfolyam kedvezd.

4.2.3. Az Apple ESPP programjanak esettanulmanya
Az Apple Inc.-t 1976-ban alapitotta Steve Jobs, Steve Wozniak és Ronald Wayne, amely mara

a vilag egyik, ha nem legnagyobb és legértékesebb technologiai cégeévé fejlodott. A vallalat
forradalmasitotta a szdmitogépek, okostelefonok piacat, amelyek kozott legismertebb termékei
az iPhone, iPad, és a Mac termékcsaladok, illetve a hozzéjuk tartoz6 szoftverek. A véllalat
markdjara tdmaszkodva egy globalis vezetd szerepet tolt be a technologiai iparban. Az Apple
Inc. tobb programot vezetett be az évek soran, amelyek kozé tartozik az Apple Munkavéllaloi
Részvényvasarlasi Program, az AESPP, mint egy munkavallaloi juttatisi program, amelynek
célja a munkavéllalok hosszi tava lojalitdsanak eldteremtése ¢€s segitése, illetve a
munkavallalok egyszerlibb médon torténd részvényekhez juttatdsa. A cég lehetévé teszi a
programban résztvevd munkavallaloinak szdmara, hogy fizetésiik egy részével Apple
részvényeket vasarolhassanak egy kedvezményes aron.

Az Apple Inc. ESPP programjaban a munkavallalok 15%-o0s kedvezménnyel
vasarolhatnak Apple részvényeket, amely hat honapos vasarlasi ciklus alapjan miikodik. Ebben
a vasarlasi ciklus idészakban az alkalmazottak akik az ESPP rendszerben részt vesznek a

fizetésilk meghatarozott szazalékat fordithatjdk részvényvasarlasra, amely altaldban 10o0s
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»salary sacrifice” -t jelent. A vasarlasi ciklus id6tartamanak végén a vallalat meghatarozza,
hogy a felgyiilemlett hozzajarulasbol mennyi Apple részvényt tud vasarolni a munkavallalo,
illetve meghatarozza a vételarat is, amelynél fontos kiemelni, hogy egy tigynevezett ,,Jookback
feature” -rel rendelkezik, amelynek jelentése, hogy adott idészak elején vagy végén megkapott
arfolyambol az alacsonyabbikkal fogja a cég elvégezni a vasarlast, és természetesen ebbdl az
arfolyambdl levonddik a 15%-o0s kedvezmény is. Ennek az ESPP programnak a feltétele, hogy
a munkavallalo altal megszerzett részvények egy kotelezo tartasi idével is rendelkezhetnek
adomegtakaritasi célbol, vagy esetleges arfolyamnovekedés miatt. Az ESPP elérheté az
Egyesiilt 4llamokban, illetve a nemzetkozi lednyvallalatok dolgozo6i szamara is, beleértve
Magyarorszagot is. Az Apple ESPP programja fontos kulcsszerepldje a vallalati juttatasi
csomagprogramjanak, amely kozvetlen pénziigyi érdekeltséget biztosit az alkalmazottaknak,
illetve megadja annak a lehetdségét, hogy a munkavallalok részesedjenck a vallalat
novekedésébol.

Az esettanulmany kdzéppontjaban egy magyar illetékességli maganszemély all aki mar
egy éve az Apple alkalmazottja. Az ESPP keretében a 6 honapos vasarlasi idészakban a vallalat
100 darab Apple részvényt ajanl fel dolgozdja szdmara. Ez a felajanlas ténylegesen 50 darab
»salary sacrifice” -bdl vasarol meg, a maradék 50-et pedig ajandékként kapja meg a vallalattol,
A programnak a megnyilasa 2024. februar 1. ddtummal kezdddik €s a vasarlas idépontja 2024.
julius 31. ddtummal torténik, amely felfoghat6 egy kotelezo tartasi idészaknak is. A részvények
lehivaséval a munkavallal6 a) aznapon el is adja a részvényeit; b) arfolyamnyereség érdekében
késObbi datummal értékesiti a részvényeit.

Elso feltevésként tehat lehivaskor a munkavallald értékesiti is a részvényeket, tehat a

kovetkezd grafikon segitségével megvizsgaljuk.
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Az adokoteles jovedelem meghatirozdsdhoz sziikség van az Apple Inc. anyavallalat
részvényeinek arfolyamara, amelyet a 6. dabra szemléltet, illetve aldbb felsorolasként
szemléltetni is fogok, hogy a munkavallald6 milyen arfolyamokon is tud hozzajutni a
részvényekhez, a diagram adatainak segitségével:

e Enrollment id6pont: 2024.02.01: Ezt felfoghatjuk egy grant date-nek is, hiszen a
munkavallalo a programba vald 1épéskor feltehetdleg annyi megtakaritast tervez
félretenni, hogy 50 részvényt meg tudjon vasarolni. Ekkor a részvények arfolyama
183,99 USD.

e Exercise ¢s purchase idépont:2024.07.31: A munkavallal6 Iehivja részvényeit, illetve a
részvényei megjelennek az elkiilonitett értékpapirszamlajan. Ebben az iddpontban kapja
meg az ajandék részvényeit is. Ekkor a részvények arfolyama 221,44 USD. Tovabba azt
is fontos kiemelni, hogy a lehivaskori arfolyamon, azaz 2024.07.31-én fog az ajandék
részvényekhez is hozzajutni.

Az arfolyamok alapjan tehat a munkavallald a ,lookback mechanizmusanak”
koszonhetden a lehivaskori részvényarfolyam két iddszak koziil véalaszthato: A belépési honap
elsd napja, vagy a program utols6 honapjanak utols6 napja. A munkavallal6 értelemszeriien az
els6 honapot fogja valasztani, hiszen ekkor az arfolyam 183,99 USD, amelyet 15%-o0s
kedvezménnyel vasarolhat meg, amelynek ara igy 156,39 USD. A kovetkez6 tablazatban fogom

szemléltetni a fontosabb adatokat a programmal kapcsolatban.

9. tablazat: Apple ESPP esettanulmanyanak adatai

Pénznem USD HUF
Arfolyam 2024.07.31. 221,44 80 601,95
Lookback arfolyam 2024.02.01. 183,99 64 788,40
Kedvezményes arfolyam 15% 156,39 55 070,14
Kiilonbozet 27,60 9 718,26
Részvény darabszam 50,00 50,00

50 db ajandék részvény 2024.07.31. 11 072,00 4030 097,28
50 db részvény lookback arfolyamon 9 199,50 3239419,94
2024.02.01.

50 db részvény ESPP programban 7 819,58 2 753 506,94
Kiilonbozet 1 379,93 502 278,90
Teljes jovedelem 12 451,93 4532 376,18
USD/HUF arfolyam 2024.02.01. 1,00 352,13
USD/HUF arfolyam 2024.07.31. 1,00 363,99
Addalap 11 082,21 4033 814,80

Forras: Sajat szerkesztés
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A 9. tablazatbol j6l1 1athato, hogy a munkavallalé a programnak kdszonhetden a 100 darab
részvény utdn 7819,58 USD-t fizetett, amelyet, ha levonunk az eredeti arfolyammal, azaz
9199,5 USD-vel 1379,93 USD-t kapunk, amely munkaviszonybdl szarmazé jovedelemnek
mindsil (Lookback mechanizmust figyelembe véve). Mindezek mellett a vételi idopontban
részesiil még 100 darab ajandék részvénybdl is, amelynek értéke 11072 USD. Igy az 6sszesen
realizélt jovedelme a munkavallalonak 12451,93 USD, amelynek adodalapja 89%, 11082,21
USD. Ezt a jovedelmet természetesen Forintban atszdmolva kell bevallani Magyarorszagon,
amelynek értéke 4033814,80 forint. EbbJI keriil levonasra a 15%-0s személyi jovedelemado,
illetve 13% szocidlis hozzéjarulasi ado, amelynek mértéke sorban:

o Személyi jovedelemado: 605072,22 Forint;
e Szocialis hozzajarulasi ado: 524395,92 Forint.

Ezt az Egyezmény terminaldsa nem befolyasolja, mivel az Apple altal adott értékpapir
juttatds — néhany kivételtdl eltérve, kiillondsen amennyiben kikiildetésekrodl van sz6 — valdjaban
a magyar illetékességli munkavallalo/maganszemélyek Magyarorszagon elvégzett munkajanak
az ellenértéke, tehat ez nem fog maga utdn vonni amerikai forras add kotelezettséget. Ilyen
esetben addeldleget kell fizetni negyedévente, a negyedév utdni honap 12. napjaig.

Masodik esetben a munkavallalo 2 évig tartja részvényeit, viszont ugy dont, hogy ezen
részvényeke értékesiti. Természetesen ez mar hosszu tavia befektetési célnak mindsiil. Ebben
az esetben vizsgalni kell, hogy amennyiben az ESPP program keretében megszerzett
értékpapirjait kivanja értékesiteni, abban az esetben nem szamolhatunk a kedvezményes arral,
tehat az addalap a tényleges eladaskori piaci ar — a megszerzés pillanataban érvényes piaci ar
lesz. Tehat meg kell hatarozni a 2024.10.10.-1 arfolyamot. A két arfolyam tehat a kovetkezo:

e Megszerzés pillanataban érvényes arfolyam: 2024.07.31: 221,44 USD;
e Eladas pillanatiban a tényleges eladaskori arfolyam: 2024.10.10: 227,78 USD.
A kovetkez0 tablazat segitségével vezetem le az arfolyamnyereség altal elért jovedelmet:

10. tdblazat: Apple ESPP részvényeinek arfolyamnyereségének adatai

Pénznem USD Forint
Megszerzéskori arfolyam 2022.10.11. 139,90 430,18
Eladéskori arfolyam 2024.10.11. 227,78 366,84
Eladésra szant részvények darabszama 100,00 100,00
100 db részvény megszerzéskori ara 13 990,00 6018 218,20
100 db részvény eladaskori ara 22 778,00 8 355 881,52
Kiilonbozet 8788,00 2 337 663,32

Forras: Sajat szerkesztés
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Lathatdo a 10. tablazatban, hogy az adokoteles jovedelem 350649,5 Forint. Fontos
megvizsgalni azt a lehetdséget, hogy ez a jovedelem beletartozhat-e az ellendrzott tékepiaci
igyletek korébe, vagy arfolyamnyereségbdl szarmazo jovedelemnek mindsil. A /1. tablazat
fogja bemutatni a fobb kiilonbségeket az ellendrzott tokepiaci ligylet €s az arfolyamnyereség
kozott:

11. tdblazat: Ellenérzott tokepiaci iigylet és arfolyamnyereség kozotti kiilonb6zdség

Jellemz6 Ellendrzott tokepiaci iigylet Arfolyamnyereség

Bevallasi és befizetési hataridd Majus 20. Majus 20.

Személyi jovedelemado 15% 15%

Szociélis hozzéjarulasi ado Nincs 13%, legfeljebb
723 840 Ft

Veszteségek elszamolasa Megengedett Nincs ra lehetdség

Veszteségek tovabbvitele Tovéabbi két évig tovabb Nincs ra lehetdség

vihet6éek

A dollar forinttal szemben val6 Igen Igen

erésodeése, gyengiilése

befolyasolja-e az adoalapot

Forras: Sajat szerkesztés

Az Szja tv. 67/A § alapjan ellendrzott tokepiaci ligyletnek mindsiil az az iligylet,
amennyiben az értékpapir juttatasat biztositd cég székhelye OECD tagorszagban helyezkedik
el (Ez fontos mivel, az Amerikai-Magyar kettds adoztatas elkeriilésérdl szolo egyezmény
megsziint 2024.01.01.-el), ennek értelmezése szerint az Apple Inc. székhelye az Amerikai
Egyesiilt Allamok teriiletén talalhat6, amely OECD tagorszag. Tehat teljesiil a feltétel az
ellendrzott tékepiaci ligylet megvalosulasadhoz.

Ugyanakkor a szabaly nem az értékpapirt kibocsato vallalkozas illetéségéhez kapcsolja a
kedvezd addzéast. (Ez lehetséges, hogy szadndékos, mivel az Eurdpai Unid piacain beliil
viszonylag nagy az aranya a Jersey vagy Guernsey szigetén kibocsatott értékpapiroknak — mely
allamokkal Magyarorszagnak nincs kettds adoztatas elkeriilésérdl sz0l6 egyezménye.) Azaz, ha
az Apple részvényeket 2024-t6]1 a munkavallalok az Apple részvényeket valamely
értékpapirpiacon értékesitik pl. Nasdaqg-on vagy Xetra-n, ahol ezekkel a részvényekkel lehet
kereskedni, akkor az Apple részvények eladdsa tovabbra is ellendrzott tokepiaci ligyletnek

min6sil.
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12. tdblazat: Az Apple részvények eladasanak levezetése.

Pénznem USD Forint
Megszerzéskori arfolyam 2024.07.31. 221,44 363,99
Eladaskori arfolyam 2024.10.10. 227,78 364,72
Eladésra szant részvények darabszama 100,00 100,00
100 db részvény megszerzéskori ara 22 144,00 8 060 194,56
100 db részvény eladaskori ara 22 778,00 8307 592,16
Kiilonbozet, amely jovedelemnek szamit 634,00 247 397,60

Forrés: Sajat szerkesztés-

A 12. tablazat alapjan az ellendrzott tékepiaci tigylet tekintetében 247393,6 Ft-os

adodalappal szdmolva a személyi jovedelemad6 37109,64 Ft lesz.
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5. Kovetkeztetések és javaslatok
A munkavallaloi értékpapirprogramok (ESPP, RSU, részvényopciok) jelentds szereppel
rendelkeznek a vallalatok hossza tava sikerének eldmozditdsdban és a munkavallalédi
elkotelezettség kialakitasaban €s fejlodésében. Ezek a programok lehetdséget adnak arra, hogy
a munkavallalok kozvetleniil/kozvetetten részesedjenek a vallalat novekedésébdl €s sikerébdl,
ezaltal jobban motivalhatok a véallalati célok elérésére. Ugyanakkor, nem megfelelden tervezett
program esetében rovid tdva gondolkodasra 6sztondzhetnek, ami nem feltétlentil szolgdlja a
vallalat hossza tava érdekeit. Ezen kompenzacids rendszerek személyi jovedelemadodval
kapcsolatos kérdésének vizsgalata alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy ezek a
rendszerek mara egy rendkiviil fejlett, sokrétii és komplex témava valtak. Ezen kompenzacios
programok hatalmas fejlodésen mentek keresztiil az évek soran, amidta az 1990-es évek
amerikai programjai elinditottak a trendet. Természetesen az értékpapir vagy opcids programok
rengeteg eldnyt, viszont hatranyt is vonhatnak maguk utan. ESPP programok tekintetében
elényt jelent, hogy egy kedvezményes aron vésarolhatjdk meg a munkavalladk a véllalat
részvényeit, illetve azonnali értékesités lehetdsége is fenn 4all. Ezen programokat a
munkavallalok tobbsége a kdvetkezOkre hasznalja fel:

e Vésztartalék alap Iétrehozésa;

o Adossag torlesztése;

e Nyugdijcéli megtakaritasokra valo felhasznalas;

e Barmely egyéb nemii megtakaritasi szamla létrehozasara.

Kovetkeztetéseim alapjan a hosszu tava fokusz sziikségessége esetében megallapithato,
hogy a hagyomdanyos részvényopciok rovid tavon nytjtanak Osztonzést a munkavallalok
részére, hiszen rovid vesting iddszakkal rendelkeznek tobbségében. Ez a rovid vesting idészak
sokszor a munkavallalokat arra Osztdnzi, hogy gyorsan juthassanak pénzhez a részvények
eladasaval, amely természetesen csokkenti a hosszu tavl elkdtelezettséget. A hosszabb vesting
1d6szakkal rendelkezd programok esetében javithatd a munkavallaloi hiiség kérdése €s az
értekteremtés is. A vallalati célokkal torténd azonosulas érdekében, a részvényvasarlasi
programok adjak meg azt a hozzajarulast a munkavallalok fel6l, amelyekhez a cégnek sziiksége
van. Ezek mellett meg lehet emliteni a kotelezd tartasi idészakkal rendelkezd programokat,
hiszen ezen idészaknak bevezetése biztositja azt a végnek, hogy a munkavéallalok hosszabb
1deig tartsak maguknal a részvényeket, illetve valoban megtorténjen egy hosszu tavi részesedés
a vallalat novekedésébodl. Ennek koszonhetden csokken a részvények eladasanak sebessége,
illetve stabilitast eredményez a részvényesi értékek tekintetében. Esettanulmanyaim vizsgalata
soran olyan vallalatok értékpapir arfolyamait vizsgaltam, amelyeknél a részvények piaci ara
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nem csokkent. Meg kell vizsgalni azt is, hogy mi torténik, ha a részvényarfolyam csokken. A
munkavallalo védve van a részvételi idGszak alatt. A legtobb program, ebben az esetben az
ESPP-k beépitett védelmet nytjtanak az ilyen ingadozasok ellen a részvételi idoszak alatt,
illetve az opcidk révén a munkavallalok élhetnek opcios jogukkal ilyen esetekben.

Az adozasi szempontokat figyelembe véve elengedhetetlen, hogy mind a munkavallalo,
mind a munkaltaté részletesen figyelembe vegye és megértse ezen programok alkalmazaséaval
jar6 adozasi szempontokat €s optimalizacios lehetdségeket. Az esettanulmanyok €s dolgozatom
alapjan a munkavallal6i értékpapirprogramok, illetve részvényopcios programok alapjan
Magyarorszdgon szamos ado6zasi szempontot vetnek fel ezen rendszerek, illetve a kettds
adoztatasi egyezményeket és azok megsziinését is vizsgalni kell. Ezen programok ad6zasa tobb
feltételtdl fiigg, hiszen szamba kell venni a vesting, illetve selling, azaz megszerzési és eladasi
idépontokat, az addiigyi illetdségeket, illetve azt, hogy az adott jovedelem Magyarorszdgon,
vagy esetleg kiilfoldon keletkezett-e.

Magyarorszagon keletkezett adokotelezettségek — kozéppontjaban a  személyi
jovedelemado¢ allt, illetve megvizsgaltam a szocialis hozzajarulasi ado alakuldsat is az Amerikai
Egyesiilt Allamok és Magyarorszag kozott kotott kettds adoztatas elkeriilésérél szolo
egyezmény megsziinése utan. Ennek értelmében a részvény megszerzésének idépontjat kellett
vizsgalni (vesting date), amely munkaviszonybol szarmazo jovedelemnek mindsiilt-e vagy sem,
illetve ellendrzott tékepiaci ligylet vagy arfolyamnyereség kérdését is vizsgaltam. Felmeriilt az
a kérdés is, hogy az adodalapot a részvények megszerzésekor érvényes arfolyamon kell-e
vizsgalni, vagy esetleg a program keretében létezik-e ,,lookback mechanizmus”. Szociélis
hozz4jaruléasi ado tekintetében a megszerzett jovedelem 13%-at képzi, amely munkaviszonyhoz
kapcsolodo jovedelemhez tartozik, illetve arfolyamnyersségek esetében mertiilhet fel. Ennek
mértékét meg kell fizetni, viszont csak addig, amig a jovedelem mértéke el nem éri a
minimalbér 24-szeresének értékét. A vizsgdlatom alapjait minden esetben magyar
adoilletékességgel rendelkezd személy alakitotta, aki Magyarorszagon  torténd
munkavégzésével kapcsolatban jutott hozza a kedvezményekhez, illetve a programokbol
szarmazo juttatdsokhoz. Az Egyezmény megsziinését kovetd valtozasok természetesen
megvaltoztattdk az addzas menetét, hiszen az Egyezmény termindldsa utan, értelemszeriien
minkét allamban adokotelessége keletkezne a magyar munkavallalonak, viszont ez csak az
osztalék kérdésében mertilt fel a vizsgalatom és a torvényi és szabalyzati eldirdsok értelmezése
soran. Arfolyamnyereség és ellendrzott tokepiaci iigyletek tekintetében, mivel az Amerikai
Egyesiilt Allamok OECD tagallamnak mindsiil, igy a magyar munkavallalok erre tekintettel

értékesithetik a megszerzett részvényeiket értékpapirpiacokon. Ha a részvényeket hosszabb
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idén 4t tartjak, akkor a késObbi értékesitéskor keletkezd nyereség ellendrzott tokepiaci
tigyletbdl szarmazod jovedelemként addzik, amely 15%-o0s SZJA mellett adozik. Ez kedvezobb
lehet a rovid tava jovedelmekhez képest, amelyek a magasabb adokulcsok alé eshetnek, hiszen
ezen értékesitések esetlegesen arfolyamnyereségbdl keletkezett jovedelemnek mindsiilhetnek,
amelyek 13% szocidlis hozz4jarulasi adot is vonhatnak maguk utan.

Kiemelkedden fontos az a megallapitas is, hogy a rendszeres kommunikécionak és
informaci6 szolgaltatdsnak fenn kell allni a munkavallalok és munkaltato kozott. A
munkavallaloknak ahhoz, hogy a programban részt vehessenek, illetve akarjanak is részt venni,
meg kell értsék a részvényprogramok elényeit és céljait. Ezt csak rendszeresen felmeriild
tajékoztatassal és kiilonbozo oktatasokkal lehet elérni, illetve ebben a dolgozatban megemlitett
egyezmény megsziinésével kapcsolatos kovetkezmények, valtozasok ¢és lehetdségek
informalédséaval torténhet meg.

Mindezek altal a jol megtervezett munkavallaléi értékpapir programok hossza tavon
novelhetik a véllalat értékeit, kiillondsen a részvényesi értékeket., illetve er0sebbé tehetik a
dolgozoi elkdtelezettségeket. A fentebb emlitett kovetkeztetések mind a programok, mind a
programokkal kapcsolatos ad6zasi szempontok kapcsan megéllapithatd, hogy ezen programok

mind a vallalatnak, mind a munkavallaloknak értéket tudnak teremteni.
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Osszefoglalas

Ahogyan azt a bevezetésben is megfogalmaztam, eddigi munkavallaloi és gazdasagi
tapasztalataim alapjan valasztottam diplomamunkdm témdjat. Mivel tanulményaim és
gazdasagi tapasztalatom alapjan a munkavallaléi értékpapirprogramok ad6zasat vizsgalhattam
meg egy iddben az Amerikai Egyesiilt Allamok és Magyarorszag kozotti kettés adoztatas
elkeriilésérol szold egyezmény terminaldsaval, ezért szerettem volna ennek a témanak
vizsgalatanak segitségével elmélyiteni megszerzett tudasomat. Emellett azért is valasztottam
ezt a témakort, hiszen ezen munkavallaléi értékpapirprogramok rendkiviili népszertiséggel
birnak a multinacionalis vallalatok korében, illetve ezen programok addzasa igen Osszetett €s
komplex lehet, kiilonosképp a dolgozatomban vizsgalt két orszag, Magyarorszag és az USA
tekintetében. 2024.01.01. a két orszag kozotti kettds adoztatas elkeriilésérdl szold egyezmény
megsziinése tovabbi kihivasokat jelent a magyar munkavallalok szamara, akik amerikai cégek
értékpapirprogramjaiban vesznek részt.

Személyes véleményem szerint szamos elonnyel rendelkeznek az ilyen
értékpapirprogramok, illetve juttatdsi programok, amelyekkel ellentétben egy hagyomanyos
készpénz alapt juttatdsi program nem tudna nytjtani. Ennek legjobb példéja a Restricted Stock
Unit (RSU) programok, amelyek kotelezd tartasi idvel, vagy egy maghatarozott teljesitmény
elvégzéséhez kothetdek, amelyeknél az eldnydk természetesen munkavallaloi szempontbol
lojalitast biztosit, mint egy garancia a munkavallalok részérdl, illetve a maganszemélyekre,
munkavallalokra egy motivacids tényezdként hat, hogy megszerezze a szoban forgo vallalati
részvényeket. A kutatdsom alapjan megallapithato, hogy a legnagyobb motivacios tényezd a
munkavallalok esetében, hogy a vizsgalt esettanulmanyok alapjan a munkavallalo
részvényekben részesiil ingyen vagy kedvezményes aron, és ezaltal kozvetve a részvény vagy
értékpapir novekedése kozos Osszefliggésben van az altala elvégzett munkéaval. Tovéabbi
eldnyokként emlitésre mélté adokedvezmeények hatasa, az alacsonyabb készpénzkompenzacios
igény, az elérhetd osztalék és arfolyamnyereség lehetdsége, illetve a munkavallaloi
vagyonépités és pénziigyi biztonsag. Mindezek mellett egy jol meghatarozott program tovabb
erOsiti a vallalati kultarat, noveli a vallalathoz vald kotddést, és pénziigyi Osztonzést és
motivaciot nyujt. Ezaton meg lehet azt is emliteni, hogy a munkaltatd részérdl is szdmos eldny
meriilhet fel ezen programok bevezetésébdl, amelyekbdl a legfontosabb a motivacid
fenntartasa, a likviditasi hatékonysag kérdése, illetve és nem utols6 sorban az adohatékonysagi
szempontok kihasznalasa. Ugyanakkor negativ tényezodi is fellelhetéek ezen programoknak,
hiszen hatalmas mértékii adminisztracié sziikséges ezen programok miitkodtetésében, illetve az

értékpapirokkal kapcsolatban az arfolyamingadozasok is kockdzatnak vetik ki a

59



munkavallalokat, akik ezen programokban vesznek részt. A kockazatot a jovedelem mértékének
valtozasa jelenti. Ezek mellett egy rosszul bevezetett, vagy esetleg egy rosszul mikddtetett
munkavallaloi értékpapirprogram, vagy ezen programok kudarcba fulladdsa is még inkabb
noveli a kockazatot a munkavallalok motivaciojanak elvesztése kapcsan. Ez természetesen
kompenzaciokkal jar a munkaltato felérdl, amely jelentds anyagi kiadasokhoz vezethet.
Osszességében elmondhatd, hogy egy ilyen program kialakitdsa alapos kalkulaciot és
koriiltekintést igényel, illetve komplex adozasi folyamatokat ¢és addémegallapitasokat,
kalkulacidkat von maga utdn a munkavallalok felérdl, hiszen egy rosszul meghatarozott, és
rosszul kivitelezett programbol ad6dé kompenzacids stratégia nagy karokat okozhat mind a
felmeriil6 koltségek terén, mind a humanerdforras elvesztése terén. Illetve a rossz informaciod
szolgéltatds ezen programokkal kapcsolatban, illetve a nem megfeleld mennyiségii oktato
jellegli informdaci6 kozlés is megneheziti ezen programok megértését és addzasi folyamatat a

munkavallaloknak.
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