1. fejezet A finanszirozasi dontések

A t6ke koltsége

A vallalat finanszirozasi dontései soran a forrasok koltségének kitiintetett szerepe van. Kifejezi a
beruhdazasok megvalositasa soran bevont forrasok arat, illetve a finanszirozok altal a kockazatért és a
lemondasért elvart kompenzaciot. A vallalati tokekoltseg a pénziigyi forrasok egészének koltségét
tiikrozi. Az olvasoleckében a vallalati tokekoltséget felbontjuk a forraskomponensek koltségere, és
egyenkeént mutatjuk meg a forrdaselemek koltségének becslésére haszndlatos modszereket, és azt, hogy

miként lehet a finanszirozasi mix dtlagos kéltségét meghatarozni és felhasznalni.

1. A toke koltségének fogalma

A tokekoltség fogalmat két oldalrél is megkozelithetjiik. A vallalkozas szempontjabol a
tokekoltség a finanszirozasi forrasok ara, amit a beruhdzasok megvaldsitasa érdekében a
finanszirozok (hitelez6k, befekteték) szamara fizetni (vagy igérni) kell. A finanszirozok szempontjabol
viszont a tékekoltség a vallalkozastél elvart hozam. Tehat a beruhazasoktol elvart hozamot nem a
vallalatvezet6k szabjak meg, hanem ez azokon a hozamokon alapul, amelyeket a befektetk a hasonld
kockézati befektetésekkel elérhetnek. A finanszirozd hozamelvarasa tehat a vallalati forrasszerzés
koltsége. Ez a koltség egyben a vallalat beruhdzasaival szemben megfogalmazott minimalis
hozamkodvetelmény, amelynek teljesiilése esetén a projektek szabad pénzarama lehetévé teszi a forrast
biztositok szamara az elvart hozam kovetelményének a megvalosulasat. Minden beruhazasi javaslatot
elvileg a sajat tékekoltségén kell(ene) értékelni, a befektetdk altal elvart hozam ugyanis alapvetden

attol fiigg, hogy mire hasznaljak fel a tokét.

A vallalat kiilonboz6 forrasokat hasznal, és a kiilonbozé tokeelemeket mas-mas tokekoltség
jellemzi. A befekteték elvart hozamrataja forrasonként eltér: a vallalati t6kekoltség kalkulalasat a
befektetok hozamelvarasabol kiindulva hatarozzuk meg, az alabbi lépéseket kovetve. Eldszor is
azonositjuk az egyes forrastipusokra a befektetok altal elvart hozamratat. Ezt kdvetden a tékekoltséget
korrigaljuk a tranzakcios (pl. kibocsatasi) koltségekkel, valamint kiigazitjuk a vallalat adofizetési

kotelezettségének modositod hatasaval.
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2. A hitel tipusu forrasok koltsége

Hitel tipust forrasokat alapvetéen bankhitel, bankkolcson formajaban vagy kiilonb6zo kotvények
kibocsatasa révén szerezhetnek a vallalatok beruhdzasaik finanszirozasahoz. A kétféle hosszu lejarath
adossag koltségének meghatarozasa soran azonos elvek alapjan jarunk el: a szamitas alapja mindkét
esetben a finanszirozasi forras bevonasahoz koétddd pénzaramlas-sorozat felirdsa. A cash flow
szempontjabol a megszerzett tokének a kiillonb6zd jogcimen felmeriilé tranzakciés koltségekkel
(hitelbiralati dij, rendelkezésre tartasi jutalék, kotvény kibocsatdsi koltségek stb.) csokkentett értéke
pénzbearamlast, az adossagszolgalattal Gsszefliggd kamatfizetések illetve a toketorlesztések sorozata
pénzkiaramlast jelent. A kdvetkezd 1épésben meghatarozzuk (megbecsiiljiik) ezen pénzaramlas-sorozat
bels6é megtériilési ratajat (IRR), ez lesz az adossag adozas eldtti koltsége. (A bankhiteleknél a mar
megismert teljes hiteldij-mutat6 — THM — valojaban €ppen ezt a jarulékos koltségek felszamitasaval

meghatarozott hitelkoltséget méri.)

A hitel tényleges koltségének megallapitasa soran figyelembe kell venni azt is, hogy a vallalatok
a kifizetett kamatot a szamviteli torvény szerint az arbevétellel szemben koltségként szamoljak el
(szemben az osztalékkifizetéssel). Mivel a kamatok koltségként elszdmolhatok, ezért a kifizetett
kamatok csokkentik a vallalkozas adoalapjat és ezen keresztiil az adofizetési kotelezettséget. A hitel
tipusu forrasok ad6zas utani koltsége tehat kisebb lesz: valdjaban a szabalyozé az adokulcs mértékének
megfeleld tAmogatast nyujt a hitelforrasok bevonasahoz (szemben a tulajdonositdke-befektetésekkel).

(A magyar tarsasagi ado kulcsa 2017-t6l 9%.)

A hitel tipusiu forrasok tokekoltsége (rq):
rg =1, (1—T,), ahol

rq: a hitel adozas utani tékekoltsége,
ri: a hitel adozas el6tti koltsége, a hitel bevonasahoz kot6d6 cash flow IRR-je,

Tc: a vallalati nyereségadokulcs nagysaga.

A mutato mértékegysége: %.

Kotvény tokekoltségének meghatarozasa

Egy vallalat 200 milli6 Ft értékben bocsat ki 12% névleges kamatozasu kotvényt. A kdtvény
névérteke 10 000 Ft, de a kibocsatast szervezd bank az aktudlis tokepiaci varakozasok alapjan ugy itéli
meg, hogy a kibocsatés csak 98%-o0s arfolyamon lehet sikeres. A kibocsatassal kapcsolatban felmeriild

Osszes koltség 200 Ft-ra tehetd kotvényenként. A kotvény 10 év lejaratt és évente fizet kamatot. A
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néveérték visszafizetése lejaratkor egy dsszegben torténik. A tarsasagi ado kulcsa 9%. Ilyen feltételek

mellett mekkora a hitel koltsége?

Az els6 1épés: meghatarozni a forras bevonasahoz kotddd pénzaramlas-sorozatot. A kotvény
kibocsatasa soran a pénzbearamlas (kotvényenként) a névértek 98%-a, azaz 9800 Ft, de ebbdl le kell
vonni a kibocsatasi koltségek Osszegét, 200 Ft-ot. A finanszirozas iddszakanak kezdé idépontjahoz
tartozo pénzbedramlas: 9600 Ft kotvényenként. Ezt kovetden 9 éven at minden év végén a vallalat a
kotvények utan kamatot fizet: a névértékre vetitett névleges kamatlab szerint 1200 Ft-ot. A 10. év végén
a kotvény lejar, a vallalat kifizeti a 10 000 Ft-os névértéket és az esedékes 1200 Ft kamatot. Az egy

kotvényre szamitott pénzaramlas sorozat tehat a kovetkezo lesz:

0. év 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év 6. év 7. év 8. év 9. év 10. év
+9600 -1200 -1200 -1200 -1200 -1200 -1200 -1200 -1200 -1200 -11200

Az IRR (ami a kotvények vilagaban megfeleltethetd a lejarati hozam, YTM értékének)

meghatarozasa az alabbi egyenlet alapjan példaul linearis interpolacioval torténhet:
9600 = 1200 - AnnuitastényezOgg 9 ¢, + 11200 - Diszkonttényez0pp 19 v
12%-os rata esetén kiszdmolva a kamatok és a névértek visszafizetés jelenérték-6sszegét:

1200 - (Annuitastényezb,yy, 9 ¢» = 5,328) + 11200 - (Diszkonttényez8,,4, 106 = 0,322)
=10000

13%-os rata esetén kiszamolva a kamatok és a névérték visszafizetés jelenérték-osszegét:

1200 - (Annuitastényez8sy, 9 ¢y = 5,132) + 11200 - (Diszkonttényezb,zy, 104 = 0,295)
= 9462,4

Feltételezve, hogy a jelenérték 12% és 13% kozott linedrisan valtozik az IRR fiiggvényében:

IRR =~ 129 + —000 ~ 9600 (13% — 12%) = 12,74%
= 7T 10000 — 94624 0 T o

(A magyar nyelvii Excel BMR filiggvényét hasznalva nagyon hasonlo érték: 12,73% adodik.)

A tokekoltség becslése soran alternativ modszer lehet a kdtvény egyszertsitett lejarati hozam
mutatojara (SYTM) épiilé szamitas. Az egyszerisitett lejarati hozam mutatoja, mint tudjuk, az alabbi

képlettel szamithato:




1. fejezet A finanszirozasi dontések

kamat + (névérték — kezdeti pénzbearamlas)/futamid6

SYTM =
0,4 - névérték + 0,6 - kezdeti pénzbearamlas

A feladat adataival szdmolva az egyszerusitett lejarati hozam mutatdjanak értéke:

— 1200 + (10000 — 9600)/10 01270
T 0,4-10000+0,6-9600 ’

azaz kb. 12,7%.

Az adozas utani tokekoltség értékét az alabbi modon meghatarozva jutunk el a feladat

megoldasaig:

ry = 12,74%- (1 —0,09) = 11,59% vagy ry = 12,7%- (1 — 0,09) = 11,56%

3. A tulajdonosi t6ke koltsége

A tulajdonosi téke tipusu forrasok korében a tékekoltség meghatarozasa soran eltéré modszereket
alkalmazunk az osztalékelsGbbségi részvény, a belsé forrasbol szarmazo téke vagy visszaforgatott

nyereség €s az Uj torzsrészvények kibocsatasa révén szerzett tulajdonosi toke esetén.

Az osztalékelsébbségi részvény lejarat nélkiili tulajdonosi jogokat megtestesitd értékpapir,
melynél az igért osztalék nagysaga elére rogzitett. Emiatt a tokekdltség becslésére az egyszerii
orokjaradékon alapulo értékelési modell hasznalhato, hiszen az osztalékelsdbbségi részvény koltsége is
a befektetok hozamelvarasabol vezethetd le. Az osztalékelsobbségi részvény osztaléka szamviteli
értelemben nem koltség, ezért adocsokkentd hatdsa nincs. Az 10j kibocsatasu osztalékelsobbségi

részvény esetében viszont a kibocsatas koltségei megemelik a tokekoltséget.

Az osztalékelsébbségi részvény tokekoltsége:

DIV
_ p
r, =

, ahol

netté

ro: az osztalékels6bbségi részvény (preferred stock) tékekoltsége,
DIV,: az osztalékelsobbségi részvények osztaléka,

P.eus: az osztalékelsdbbségi részvények kibocsatasi koltségekkel csokkentett eladasi ara.

A mutato mértekegysége: %.
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Osztalékelsobbségi részvény tékekoltségének meghatarozasa

A PR Imary NyRt. 100 000 darab 1j osztalékelsdbbségi részvényt kibocsatasat tervezi 40 eurd
arfolyamon. A kibocsatassal 0sszefiiggo koltségek 2 eurot tesznek ki részvényenként. A tarsasag altal
igért osztalék 8 eurd. Az osztalékelsObbségi részvények kibocsatasa 105%-os arfolyamértéken torténik.

Mekkora vallalati forrasszerzés koltsége?

Kezdjiik a legosszetettebb kategoria, P« meghatarozasaval! Az osztalékelsGbbségi részvények
cladasi ara a 105%-os arfolyam figyelembe vételével 42 eurd. Ezt kell csokkenteni a kibocsatasi

koltségek 2 eurds osszegével. Igy Peus értéke 40 eurdra adodik.

Ezt kdveton a fenti képletbe torténd behelyettesitéssel kapjuk az osztalékelsobbségi részvények

koltségét:

8
Tp = 70" 0,2 azaz 20%.

fgy tehat az osztalékelsSbbségi részvény tékekoltsége 20%.

A torzsrészvényekben megtestesiild sajat toke koltségét komplikaltabb feladat meghatarozni, mint
példaul a kotvényekét, mivel a kotvények piaci hozama kozvetleniil megfigyelhetd, mig a részvényesek
altal elvart hozamokat csak kozvetett moédon tudjuk becsiilni. Mint arra kordbban felhivtuk a
figyelmet a visszaforgatott nyereség nem tekinthet6 ingyen forrasnak. Ha a vallalat vezetése ugy dont,
hogy a képz6dott nyereséget (vagy annak egy részét) visszaforgatva ujra befekteti a vallalatba, akkor az
igy megvalésitott beruhazasi lehetdségeknek olyan hozamot kell igérni, mely kompenzalja a jelenlegi
tulajdonosokat a kockazatért és az idéért. A visszaforgatott nyereség a tulajdonosi téke olyan kiilonleges
formajanak tekinthet6, amit a jelenlegi részvényesek kinalnak a vallalat szamara. A visszaforgatott

nyereség tokekoltségét ezért a torzsrészvények tokekoltségével vessziik azonosnak.

A belsé forrasbol szarmazo téke és az 0j torzsrészvények kibocsatasaval szerzett tulajdonosi
toke koltségének meghatarozasara két modszer hasznalatos (mindkettdvel foglalkoztunk az

Ertékpapirpiacok Kurzus keretében ,,4 részvénybefektetések viliga és a CAPM-modell” témakorében):
o a diszkontalt osztalékértékelési modell (az in. Gordon-modell), és
e atokepiaci javak arazasi modellje (a CAPM).

Mint lattuk, az osztalékértékelési modell azon a feltételezésen alapszik, hogy a varhato

osztalékok évente azonos ilitemben névekednek. Az osztalékaramon alapul6 értékelés legfobb elonye,
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hogy konnyti kiszdmitani, és a sziikséges adatok is viszonylag jol becsiilhetok. Alkalmazasdnak
hatranya, hogy csak olyan vallalatok esetében hasznalhat6, amelyek rendszeresen fizetnek stabil 6sszegili
osztalékot, illetve, hogy rendkiviil érzékeny a becsiilt ndvekedési iitem nagysagara. Az ujonnan
kibocsatott torzsrészvényekre alkalmazva az eljarast figyelembe kell venni a kibocsatasi koltségek
koltségndveld hatasat is. Az osztalék szamviteli értelemben nem koltség, ezért adocsokkentd hatasa

most sincs.

A belso forrasbdl szarmazo téke koltsége (re) a diszkontalt osztalékértékelési modszer esetén:

DIy, fo= DIV, (1+ g)+ g

"R Po , ahol

le: a belso forrasbol szarmazo toke koltsége,

DIVi: a jovo évben varhato osztalék nagysaga a torzsrészvény utan,
Po: a torzsrészvény piaci arfolyama,

0: az osztalékok varhato éves konstans novekedési liteme,

DIVo: a legutobb kifizetett osztalék a tdrzsrészveény utan.

Ujonnan kibocsatott torzsrészvények esetén a tékekoltség:
DIV,
e = +9
Pnetté , ahol

le: @z ujonnan kibocsatott torzsrészvényekbdl szarmazo toke koltsége,
DIVi: a jovo évben varhato osztalék nagysaga a torzsrészvény utan,
P.eus: az 0j torzsrészvény kibocsatasi koltségekkel csokkentett eladési ara,

0: az osztalékok varhato éves konstans novekedési iiteme.

A mutato mértékegysége: %.

Torzsrészvény tokekoltségének meghatarozasa az osztalékértékelési modell alapjan

Tegyiik fel, hogy a Csiki-csuki NyRt. a legutobbi osztalékfizetés soran 240 Ft osztalékot fizetett
egy torzsrészvényre. A részvény jelenlegi arfolyama 4000 Ft. A multbeli tapasztalatok és a jovébeli
kilatasok alapjan elemzok az osztalékok évi varhaté novekedési litemét 15%-ra prognosztizaljak. Ilyen

feltételek mellett mennyi lenne a visszaforgatott nyereség koltsége?

Az elso képlet hasznalataval kozvetleniil adodik a visszaforgatott nyereség koltsége:
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_240-(1+0,15)
- 4000

r, +0,15 = 0,219,

igy tehat a visszaforgatott nyereség koltsége 21,9%.

Hogyan véltozna a t6kekoltség, ha a vallalat 0j torzsrészvények kibocsatasaval igyekezne forrast
szerezni, melynek tranzakcios koltsége részvényenként 200 Ft-ot tenne ki, ugyanakkor az 1j

részvénykibocsatas hire az arfolyamot 3800 Ft-ra szoritana le?

Ebben az esetben az 1) torzsrészvény kibocsatasi koltségekkel csokkentett eladasi ara 3600 Ft

lenne. Minden egy¢b valtozatlansaga mellett a masodik képlet megkdzelitését hasznalva:

240+ (1+0,15)

e 3600

+ 0,15 = 0,227 vagy 22,7%,

azaz a t6kekoltség 1j torzsrészvény kibocsatasa esetén kb. 0,8 szazalékponttal lenne magasabb.

A tékepiaci eszkozok arazasi modelljének segitségével is meghatarozhatd a torzsrészvények
befektetok altal elvart megtériilése. A modell alapjan a torzsrészvény elvart hozamat a kockdzatmentes
kamatlab, a varhatd piaci hozam (precizebben: a piaci portf6lié varhaté hozama) és a vallalat bétaja

(piaci kockézata) hatarozza meg.

A torzsrészvény elvart megtériilése (a sajat toke koltsége) a tokepiaci eszkozok arazasi modellje
(CAPM) alapjan:

. =15+ B (ry — 17), ahol
le: a torzsrészvény elvart megtériilése (a sajat toke koltsége),
rv: @ piaci portfolioé varhato hozamanak nagysaga,

I:: a kockazatmentes hozam nagysaga,

[ arészvény piaci kockazata.

A mutato mértékegysége: %.

Torzsrészvény tokekoltségének meghatarozasa a tokepiaci eszkozok arazasi modellje (CAPM)

alapjan

Tegyiik fel, hogy a Perpetuum Mobile Co. részvényeinek bétaja piaci elemzok szerint 2,4. A rovid
lejaratti kincstarjegyek éves hozama 3%, a piaci hozamszint pedig 12%-ra tehet6. Mekkora a sajat toke
koltsége a CAPM alapjan?
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A CAPM-ben foglalt 6sszefiiggés felirasaval kozvetleniil adodik a cég részvényeitdl elvart hozam,

ami nem mas, mint a sajat toke koltsége:

r, =3%+ 2,4 (12% — 3%) = 24,6%.

4, A vallalati atlagos tokekoltség

A véllalkozéasok rendszerint nem egyféle forrassal finanszirozzék tevékenységiiket, hanem egy
mixet alakitanak ki. A kiilonb6z6 forrasok koltsége nem azonos. A hitelezOk kisebb kockazatot
vallalnak, mint a tulajdonosok, ezért normalis koriilmények kozott a hitel koltsége kisebb, mint a
tulajdonosi toke ara. A kiilonbséget fokozza a hitelbevonds esetén érvényesiilo adémegtakaritas. A
vallalat atlagos tokekoltsége, amelyhez tehat a wvallalkozds kockazati profiljat nem nagyon
megvaltoztatd beruhdzdsok hozamat viszonyitjuk, fiigg a hitel és tulajdonosi téke aranyatdl a
tokeszerkezeten beliil, mas szoval: a tokeattételtol. A vallalati atlagos tokekoltség (weighted average
cost of capital, WACC) a kiilonbozé finanszirozasi forrasok egyedi koltségének sulyozott atlaga,
ahol a sulyok az egyes forraselemek tokeszerkezeten beliili aranyaval egyeznek meg. A sulyaranyok
meghatarozasa torténhet a konyv szerinti érték és a forrasok piaci értéke alapjan (egyértelmiien ez utobbi

alkalmazasa a korrektebb).

A vallalati atlagos tokekoltség (weighted average cost of capital, WACC):

n
WACC:Z:Wi =Wy Ty W, T W, T
=1 ahol:
WACC: vallalati (stilyozott) atlagos tokekoltség,

ri: a finanszirozasi mixen beliil az i-edik finanszirozasi forras (ad6zas utani) tékekoltsége,

wi: a finanszirozasi mixen beliil az i-edik finanszirozasi forras stlyaranya a vallalat t6keszerkezetében,
n: a vallalat altal hasznalt finanszirozasi forrasok fajtainak szama,

rq: a hitel adozas utani tékekoltsége,

Wq: a hitel sulyaranya a vallalat tokeszerkezetében,

Ip: az osztalékelsGbbségi részvény tokekoltsége,

Wp: az osztalékelsObbségi részvények sulyaranya a vallalat tokeszerkezetében,

re: a torzsrészvény elvart megtériilése (a sajat toke koltsége),

We: a torzsrészvények sulyaranya a vallalat tokeszerkezetében.
Jellemzdéen: re > Iy > Ig

A mutato mértékegysége: %.
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Villalati atlagos tékekoltség (WACC) meghatarozasa

A Waccak NyRt. mérlegében az alabbi forrasok szerepelnek (ezer Ft):

Bankhitel 280 000
Kotvény (névérték 10 000Ft) 120 000
Osztalékelsobbségi részvény (névérték 10 000Ft) | 150 000
Torzsrészvény (névérték 10 000Ft) 400 000
Eredménytartalék 50 000

A tarsasag értékpapirjainak aktudlis piaci arfolyamai:

kotvények: 9800 Ft

elsébbségi részvények: 10 400 Ft

torzsrészvények: 12 500 Ft.

A véllalat hiteleinek ad6zas utani tékekoltsége 8,4%, a kotvények adozas utani tokekoltsége 7,6%,
az osztalékelsdbbségi részvények tokekoltsége 11,8%, a torzsrészvények tokekoltsége 13,5%.

Mekkora a vallalati atlagos tokekoltség piaci sulyok szerint?

A piaci értéken valo stilyozashoz el6szor is a forraselemek piaci értékét kell meghatdrozni, ezt
kovetéen kiszadmolhatok a sulyaranyok. Az eredménytartalék — mint belsé forras — tokekoltsége a

torzsrészveényekével egyezik meg.

Forraselem Piaci érték | Sulyariany | Tdokekoltség Stulyozott tokekoltség
Bankhitel 280 000 0,25 8,4% 2,13%
Kotvény (névérték 10 000Ft) 117 600 0,11 7,6% 0,81%
Osztalékels6bbségi részvény

(névérték 10 000Ft) 156 000 0,14 11,8% 1,67%
Torzsrészvény (névérték 10 000Ft) 500 000 0,45 13,5% 6,12%
Eredménytartalék 50000 0,05 13,5% 0,61%
Osszesen 1103 600 1

WACC 11,34%

A vallalat atlagos tokekoltsége tehat 11,34%-ra adodik.

A Dberuhazasi javaslatok értékelésénél alkalmazott tOkekoltség-szabaly kimondja, hogy a
vallalatnak a forrasbevonas koltségénél magasabb megtériilést kell elérnie, hogy a vallalati érték

névekedjen.

A vallalati atlagos tokekoltség akkor hasznilhaté a pénzaramok diszkontalisa — a

beruhazasértékelés — soran, ha
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e aprojekt viszonylag Kkicsi a vallalat egészéhez képest

e ha az 11j beruhazas iizleti kockazata nem kiilonbozik jelentdsen a cég altal mitkodtetett tobbi eszkdz

atlagos kockazatatol,
e a finanszirozasi politikan (a forrasok szerkezetén) nem kivan valtoztatni a jovoben a véllalat,
o atOkekdltség tikrozi az Gjonnan szerzett toke hatarkoltségét

Az utolsonak emlitett kovetelmény arra hivja fel a figyelmet, hogy kdnnyen eléfordulhat, hogy az
Uj beruhazas finanszirozasara pl. hitel esetén, mar csak magasabb tékekoltség mellett nyilik lehetsége
a vallalatnak, hiszen a hitelezék a hitelallomany novekedését kockazatndveld tényezoként értékelhetik
¢s magasabb hozamelvarast fogalmazhatnak meg, emiatt a hitel hatarkoltsége meg fogja haladni a hitel
atlagos koltségét. Ilyen esetben akkor jarunk el helyesen, ha a magasabb hatarkdltség mellett értékeljiik
a projektet.

Stlyozott atlagos tékekoltség v. rovid lejarata forrasok

Tovabbi érdekes informaciok a témaban

Mi a helyzet a rovid lejaratt hitelekkel? Sok vallalat csak a hosszu lejaratt forrasokat veszi figyelembe
a WACC szamitasakor, vagyis kihagyja a rovid lejarath hiteleket. Elvben ez helytelen. A rovid lejarata
hiteleket nyjtok is befektetok, akik igényt tartanak a miikodési nyereség egy részére. Ha a vallalat ezt
figyelmen kiviil hagyja, helyteleniil szamitja a sulyozott atlagos tokekoltséget. A rovid lejarath hitelek
»lenullazasa” azonban nem komoly hiba akkor, ha a hitel csak atmeneti, szezonalis, vagy ha azt

ellenstlyozza a pénzeszk6zok és az értékpapirok allomanya.

Amikor azonban a rovid lejarata hitel lényeges finanszirozasi forrds —mint a kisvallalatok és a legtobb
nem amerikai vallalat esetében —, akkor explicite ki kell mutatni a mérleg jobb oldalan, és nem szabad
nettositani. Ekkor a rovid lejaratu hitelek kamata is a stilyozott atlagos tékekoltség képletének egy eleme

lesz.

Forrds: Brealey, R. — Myers, S. (2005): Modern vallalati pénziigyek. Panem Kiadd, Budapest, 559. o.
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ONELLENORZO KERDESEK:

1. Hogyan kozelitheté meg a tokekéltség fogalma?

2. Melyik allitas hamis?

A vallalati tokekdltség

a.) a vallalat eszkozeitdl elvart hozam.

b.) a vallalat beruhdzasaihoz hasznalt diszkontrata, amely a vallalat teljesitményét is tiikrozi.
c.) nagysaga attol fiigg, hogy mire hasznaljak fel az eszkozt.

d.) a vallalat altal kibocsatott értékpapirok bétajanak sulyozott atlaga

Megoldas: d.)

3. Mekkora a vallalat hiteleinek ad6z4s utani koltsége, ha a vallalat kotvényei az ad6zés elotti eredmény
terhére 15% kamatot fizetnek, a tarsasagi ado kulcsa 16%, a kapott kamatokat 0% személyi
jovedelemadd terheli, és a wvallalat kotvényei a kamatfizetést kovetden névértéken voltak
megvasarolhatok?

Megoldas: 12,6%

4. A vallalat rendelkezésére allo finanszirozasi forrasok az alabbiak:

- 10 éves lejarata, 12%-os névleges kamatozasu kotvény, kibocsatasa 102%-os arfolyamon
lehetséges, névérték 100EFt, kibocsatasi koltségek a névérték 3%-at teszik ki.

- 10EFt névértékii elsGbbségi részvény 8EFt-os kibocsatasi arfolyamon, 10%-0s
osztalékigérettel értékesithetd. A kibocsatasi koltség részvényenként 0,35EFt.

- A tarsasag torzsrészvényeinek jelenlegi arfolyama 2,5EFt. Az egy részvényre jutd jovo évi
eredmény varhatoan 0,3EFt, a vallalat a nyereség 55%-at fizeti ki tartosan osztalékként, az osztalékok
évi novekedési iiteme 8%. Uj részvények kibocsatasa esetén a részvényenkénti nettd pénzbearamlas
2EFt-ra becsiilhetd.

A tarsasagi add mértéke 20%.

Hatarozza meg az egyes finanszirozasi forrasok koltségét!




1. fejezet A finanszirozasi dontések

Megoldas:

r«=(((100-0,12)+((100-99)/10))/(0,4-100+0,6-99)) - (1-0,2)=9,74%
r,=(10-0,1)/(8-0,35)=13,07%

belsd re=((0,3-0,55)/2,5)+0,08=14,6% kiils6 r=((0,3-0,55)/2)+0,08=16,25%

5. Egy vallalat 100 milli6 Ft-os beruhazas megvalositasat tervezi. A beruhazas finanszirozasa az alabbi
megosztasban torténik: 20% kolcsonforras, 5% elsdbbségi részvény, 75% torzsrészvény.

A kolcsonforras adatai: 10 éves lejaratu, 15% névleges kamatozasi kotvények, tervezett
névértek 10000Ft, a kibocsatasi koltségek levonasa utan kotvényenként 9900Ft pénzbearamlas
tervezhetd. A tarsasagi adoé mértéke 20%.

Az ecls6bbségi részvények 14%-0s osztalékigérettel a vallalat altal tervezett Osszegben
értékesithetdek.

A torzsrészvényekre vonatkozo informacio: targyévben 20Ft osztalék keriilt fizetésre, jelenlegi
részvényarfolyam 150Ft, az osztalék becsiilt novekedési iiteme 5%, s 75 millid Ft nyereség
visszaforgatasara van lehetGség.

Mekkora atlagos tokekoltséggel kell értékelni a beruhazast?

Megoldas:

r«=(((10000-0,15)+((10000-9900)/10))/(0,4-10000+0,6-9900)) - (1-0,2)=12,15%
r,=14%

re=((20-1,05)/150)+0,05=19%

WACC=0,2-12,15+0,05-14+0,75-19=17,38%

6. Melyik valasz a helyes?

A sulyozott atlagos tokekoltség

a.) a részvényesek altal elvart hozam.

b.) a kotvényesek és a részvényesek altal elvart hozamok harmonikus atlaga.
c.) a vallalat eszkozeitdl elvart hozam.

d.) nem valtoztatja meg a vallalat iizleti kockazatat.

Megoldas: c.)
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7. Melyik valasz a helyes?

Ha egy projekt iizleti kockdzata megegyezik a vallalat eddigi tevékenységének iizleti kockazataval,
akkor

a.) a projekt tokekoltsége elsGsorban a vallalat tokeszerkezetétol fiigg.

b.) a projekt tokekoltsége a vallalat részvényeitdl elvart hozamtol fiigg.

c.) a projekt tokekoltsége magasabb lesz a vallalat részvényeitdl elvart hozamnal.

d.) a projekt tokekdltsége megegyezik a vallalat sulyozott atlagos tokekdltségével.

Megoldas: d.)

8. Milyen hibahoz vezet, ha a cég a vallalati atlagos tokekoltséget hasznalja minden 0j projekt
értékelésére?

a.) Tul sok biztonsagos projektbe fektet be.

b.) Tulzottan 6vatos befektetési politikaja miatt elvet magasabb hozamot igér6 projekteket.

c.) Elhanyagolja az értékes, az atlagosnal biztonsagosabb projekteket.

d.) Talzott mértékii hozamot kdvetel meg minden projekttol.

Megoldas: c.)

9. Milyen feltételek mellett hasznalhato a vallalati sulyozott dtlagos koltség egy-egy beruhdzds
diszkontratdjaként?
10. Milyen relacio all fenn rendszerint a hitel, az elsobbségi és a torzsrészvények tokekoltségei kozott?

Miert?

It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)
Bdvitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!

A z0ldberuhéazas csokkentheti a tokekoltséget?



https://web.archive.org/web/20200817185753/https:/www.napi.hu/agrarium/a_zoldberuhazas_csokkenti_a_tokekoltseget.108617.html
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