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1. Avallalatit 6kekoltség értelmezése,
jelent 6sége a beruhazasi dontésekben

Véllalati t 6kekoltség (cost of capital):  afinanszirozasi
forrasok arat jelenti, azt a raforditast, amit a beruhazasok
megvaldsitasahoz szilkséges téke megszerzéséért a
hitelez6knekés/vagy arészvényeseknek fizetni (igérni)
kell.

A befektetdk / forrdst kinalok oldalardl a tékekdltség a
vallalat értékpapirjaitol elvart / megkovetelt hozam.)

Kulon értékelend 6 a
A. kdlcsontéke (kdtvénykibocsatas, felvett hitel)
B. elsbbségirészvény
C. tulajdonosi t6ke

tékekoltsége

A. Akolcsont 6ke (kotvénykibocsatas, felv ett hitel)
tokekoltsége: a befektetdk / hitelezékaltal elvart hozam.
A befektetéknek kifizetett kamat a kdtvényt kibocsaté
vallalat szempontjabol kdltség, a nyereséget, a
nyereségado alapjat csokkenti.
A hitel tékekoltsége alapesetben a hitel névieges
kamatlabaval egyezikmeg. Ha a bank jarulékos
koltségeket is felszamol, akkor a teljes hiteldij mutaté
adja meg a hitelkoltséget.

r,=r,-(1-T)

rq : kblcsdntéke koltsége

r : azadéssag adozas elétti koltsége

T: tarsasagi adé mértéke (ma 10 és 19%, azaz 0,1 és
0,19)

C. Az els 6bbségirészvényt okekoltsége: egyenld a
befekteték altal az elsbbbségi részvények utan elvart
hozammal. Az els6bbségi részvénynek nincs lejarata, az
osztalék nagysaga elére rogzitett, ezért a tékekdltség az
orokjaradék formulan alapulé médszerrel meghatarozhaté.

rp - elsbbbségi részvény tékekodltsége

D, : elsBbbségi részvény osztaléka

Pnet: @ részvények kibocsatasi koltségekkel csokkentett
eladasi ara

C. Atulajdonosit 6ke tékekdltsége: az a hozamrata, amita
befekteték a torzsrészvényekt6l elvarnak

Tulajdonosi téke két forrasbdl szerezhetd:
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Tokekoltség-szabaly : egyberuhazast (projektet) csak akkor
érdemes megvalésitani, ha a beruhdzas varhaté hozama
(belsd megtérilési ratdja) magasabb a tékekoltségnél.

2. Avallalatiatlagost &kekoltség (WACC) |

Avéllalati atlagost 6kekdltség (Weighted Average Cost of
Capital, WACC): a kiildnb6z6 finanszirozasi forrasok eqyedi
koltségének stilyozott atlaga. A silyok az egyes finanszirozasi
forrasoknak a vallalatit6keszerkezeten belili aranya szerint
adodnak Az a diszkontrata, amit a vallalati beruhazasi
projektek értékelésekor kell alkalmazni.

WACC=W, x1, + W, x1, + W, x1,

ro: a sajattéke koltsége

rp: az elsbbbségi részvények kiltsége

rq: az adéssag (ado6zas utani) koltsége

W,: a sajat téke aranya a t6keszerkezetben

W,: az elsBbbségi részvények aranya a tékeszerkezetben
Wy: az adéssag aranya




2015.04.29.

1.példa: Egy Rt. tékeszerkezete akidvetkez6: sajattéke 75%
(ebbdl térzsrészvény 60%, a tdbbi elsdbbségi részvény),
hosszU lejaratl kdlcsdon 25%. A torzsrészvény tulajdonosok
altal elvarthozam 18%, az elsdbbségi részvények garantalt
osztaléka 15%. A kolcsont terhel6 bruttd hiteldij 12%. A
tarsasagi ad6 mértéke 20%.

Hatarozza meg a vallalati atlagos t6kekdltséget!

Megoldas:

re=0,18 r,=0,15 r=0,12 T=0,2

r4=0,12+ (1-0,2) = 0,096

WACC= 0,6+ 0,18 + 0,15+ 0,15 + 0,25+ 0,096 = 0,108 + 0,0225
+0,024=0,1545=15,45%

2.példa: Egyvallalat hiteleinekdsszege 80 mFt. A sajat téke
200 mFt. Aberuhazas belsd megtériilési rataja 12%. A
tulajdonosokaltal elvart hozam 20%. A tarsasagi adé kulcsa
16%.

Mennyi a vallalati atlagos t6kekoltség?

Megoldas:

re="0,2 r=0,12 T=0,16

r+=0,12-(1-0,16) = 0,1008

W, =200/280=71,4%

Wy = 100% -71,4%=28,6 %

WACC= 0,2- 0,714 + 0,1008 - 0,286 =0,1716=17,16%

3. példa: Egy Rt. 60 mFthitelt vett fel. A beruhazas belsd

megtérulési rataja 15%. A torzsrészvények értéke 100 MFt. A

tulajdonosokaltal elvart hozam 23%. Az els6bbségi

részvények aranya az 6sszes vagyonbdl 20%. A részvények

utan fizetett osztalék 22 500 Ft. A részvény arfolyama 125

EFt. Tarsasagi ad6 16%.

Mennyi a vallalati atlagos tékekoltség?

Megoldas:

Osszes forras 80% > 60 mFt + 100 mFt
100% ->200 mFt (160m/ 0,8)

W, =100/ 200 = 50% Wy =60/200=30% W, =20%

e = 23% rg=r-@1-T)=15%x (1- 16%) = 12,6%

fp =22.500/125.000 = 18%

WACC =0,5- 0,23+ 0,3- 0,126 + 0,2- 0,18=18,88%

20%-> 40 mFt
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