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JUHASZ PETER

A sulyozott atlagos tékekoltség
alkalmazdsanak kihivasai

A sulyozott atlagos tokekoltség (weighted average cost of capital, WACC) rendki-
viil gyakran jelenik meg elvart hozamként projektek, iizletagak és cégek cash flow
alapt értékelésekor. A tapasztalatok azonban azt mutatjak, hogy mig a felhasznalok
asziikséges pénzaramlas meghatarozasanak elveiben legtobbszor szigortian kove-
tik az elméleti médszertan eléirasait, a tékekoltség képletét gyakran nem igazitjak
az adott értékelési helyzethez. Pedig a sulyozott atlagos t6kekoltség tankonyvekben
is gyakran egyediili valtozatként felbukkano, kozismert formulaja csupan a kép-
let egy specialis este, igy annak nem kellden koriiltekinté alkalmazasa inkonzisz-
tens szamitasokhoz vezethet. E tanulmany levezeti a sulyozott atlagos tokekoltség
képletének kozismert valtozatat, majd bemutatja annak tranzakcios koltségeket és
adopajzshatasokat figyelembe vevo uj, altalanositott valtozatat, illetve felhivja a
figyelmet tobb, a sulyozott atlagos t6kekoltség becslése soran felmeriil6 kihivasra is.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G12, G30, G31, G32, H20, H25.

Bevezetés

A pénzaramlas-alapt (Discounted Cash Flow, DCF) értékelés lényege, hogy kisza-
mitjuk az értékelendd termék, projekt vagy véllalat jov6beli pénzaramldsainak
Osszesitett jelenértékét, az ugynevezett belsé (intrinsic) értékét. Ehhez el6re kell
jelezniink az adott pénziigyi eszkoz jovobeli cash flow-jat, amit diszkontalnunk
kell a kockazatossaganak megfelel6 nagysagu és a kifizetések idézitéséhez és
pénzneméhez igazodd elvart hozammal, azaz hozamelvardsunkat egy adott pénz-
aramlas jellemzdihez igazitjuk (cash flow matching) (Koller és szerzétdrsai [2010]
6. fejezet). [Ez az eljaras nem egyezik meg azzal az azonos nevii kockazatkezelési
eszkozzel, amely soran egy pénzaramlasi kockdzatot (leggyakrabban devizakoc-
kazatot) ugy semlegesitiink, hogy a bearamlassal megegyez6 (azonos devizdju)
pénzkiaramlast igyeksziink létrehozni.]
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A napi gyakorlatban és a szakirodalomban szamos pénzaramlas-alapu értékelési
megkozelitést taldlunk, azonban csupan maroknyit mondhatunk tudomanyos érte-
lemben is konzisztensnek és megalapozottnak. Raciondlis elvards ugyanis, hogy egy-
azon vallalatra késziilt, azonos pénziigyi tervre (bemend adatokra) épiilé szamitasi
eljarasok pontosan azonos eredményre vezessenek. Erre csak akkor van lehet§ség,
ha a kiilonb6z6 pénzaramlasokat kockazatuk alapjan tudatosan szétvalasztjuk, hogy
azokhoz megfelel$ tékekoltséget rendelhessiink (Easton-Sommers [2017]). Az egy-
massal konzisztens pénzaramlas-alapt modszereket az 1. tabldzat mutatja. (Az ered-
mények egyezését tobbek kozott Dempsey [2013] bizonyitja.)

1. tdbldzat
A leggyakoribb pénzaramlas-alapu eljarasok

Modell Tokekoltség Megjegyzés

Véllalati szabad pénzaramlas WACC* Projektek, tizletagak és ismert piaci
(Free Cash Flow to Firm, FCFF) tokeattételt vallalatok értékeléséhez
Modositott jelenérték (Adjusted T, Levalasztja a t6kedttétel értékhatasat

Present Value, APV) FCFF + a mikodés értékérdl
finanszirozas eredményhatasa
a finanszirozoi kifizetések nélkiil

Tulajdonosi pénzaramlas Ty Kozvetleniil a tulajdonosi pénzaramlasra

(Free Cash Flow to Equity, FCFE) figyel, f6ként pénziigyi intézményekre
alkalmazhaté

Hozzéadott gazdasagi érték WACC* Vallalati szemszogb6l mutatja

(Economic Value Added, EVA) a tobbletérték realizalasdnak idépontjat

Rezidudlis j6vedelem ry Tulajdonosi szemszogbdl mutatja

(Residual Income, RI) a tobbletérték realizalasanak idépontjat

* WACC = stilyozott 4tlagos tékekoltség (weighted average cost of capital).
Forrdas: Koller és szerzdtdrsai [2010] (104. o.) alapjan, kiegészitve.

A pénzaramlas-alapu értékeléshez rendszerint éppen azért nem felelnek meg a kiilonféle
szamviteli rendszerek dltal készitett cash flow kimutatasok, mert azok f6csoportjaiban
altaldban keverednek a kiilonféle kockazatu pénzaramlasok. A magyar szamviteli tor-
vény szerinti cash flow kimutatdsban példaul a sokszor tévesen miikodésinek tekintett,
ugynevezett szokasos pénzaramlas kategériaban tobbek kozott az operativ hatasok és az
elvileg finanszirozasi tételnek szamité kamatkiadasok vannak dsszeadva.

Az értékeléshez sziikséges tizleti cash flow kimutatds nemcsak tagolasaban, de célja-
ban is eltér a szamviteli rendszerben létrejové kimutatdsoktol. E kimutatdsok ugyanis
nem csak a miikdés, a befektetés és a finanszirozas hatasait kiilonitik el, de céljuk sem
a pénzeszkozok valtozasdnak bemutatasa, hanem sokkal inkdbb a vallalat mikodéshez
nem sziikséges eszkozdllomanyaban bekovetkezé mddosulas levezetése.

Az értékeléshez hasznalt pénzdramlasok a jovOre vonatkoznak, és rendszerint
olyan pénziigyi tervekre épiilnek, amelyek nem szamolnak az alaptevékenységhez
nem sziitkséges eszkozokkel. Miutan a biztonsagos miikodéshez (a likviditas megor-
zéséhez) szitkséges pénzmennyiség valtozasat a mikodési cash flow-nak tartalmaznia
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kell, az tizleti pénzaramlas kimutatdsainak utolsé sora, vagyis végeredménye nulla.
Az tizleti pénzaramlas elvi sémajat a 2. tdbldzat mutatja.

2. tabldzat
Az tzleti cash flow kimutatas tipikus szerkezete

Tétel Miivelet Megjegyzés

Miikodési eredmény (EBIT) Az eredménykimutatas kizarolag
a miikodéshez kapcsolodo tételek
egyenlege

EBIT x effektiv tarsasagiado-kulcs - Az EBIT-re juté elvi adé

Adoézott miikodési eredmény (NOPLAT) =

Ertékcsokkenés +

Netté mikodo téke valtozasa - A mérleg miikodéshez kapcsolodo
sorainak véltozasa

L. Miikodési cash flow =

Ertékesokkenés - P6tl6 beruhdzésok

Befektetett eszkozok valtozasa - Bovité beruhazasok

Befektetések eredményhatasa + Az eredménykimutatas
befektetésekhez kéthet tételei

A befektetési eredmény adohatasa - Effektiv addkulccsal szamitva

11. Befektetési cash flow =

I. + II. VALLALATI SZABAD PENZARAMLAS

(FCFF)

Nem tulajdonosi finanszirozas + Az eredménykimutatds idegentSke-

eredményhatasa finanszirozashoz kapcsolhat6 tételeinek
egyenlege (jellemzGen negativ)

A nem tulajdonosi finanszirozds (tdrsasdgi) +  Altaldnosan elterjedt rovid neve adopajzs

addhatdsa (A negativ eredmény addhatésa pozitiv,
mert csokkenti az addalapot)

Nem tulajdonosi finanszirozas +  Finanszirozasi célu kamatkoteles

allomanyvaltozasa adossag

TuLAJDONOSI SZABAD PENZARAMLAS (FCFE)

Tulajdonosi finanszirozas eredményhatasa +  JellemzGen negativ

Tulajdonosi finanszirozds (tdrsasdgi) adohatésa ~ + A legtobbszor nulla

Tulajdonosi finanszirozas valtozasa + A mérleg tulajdonosi finanszirozashoz
kothetd tételeinek valtozasa
(t6keemelés, tokeleszallitds)

Miikodéshez nem sziikséges vallalati vagyon = Pénziigyi tervre éptlld cash flow-nal

valtozasa nulla

NOPLAT (Net operating profit less adjusted taxes): addzas utani mikodési eredmény. Sza-
mitdsahoz az EBIT-b6l kell levonni az arra juté adot. EBIT (Earnings Before Interests and
Taxes): a vallalat kamatok és addzas el6tti (mikodési) eredménye.

Forrds: Koller és szerzétdrsai [2010] (138. 0.) alapjan, kiegészitve.
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A cash flow egyeztetés (cash flow matching) arra épit, hogy az tizleti pénzaramlas
kimutatasa szétvalasztja a vallalat altal termelt szabad pénzaramlast tulajdonosi és
hitelez8i pénzaramldsra, s elkiiloniti ezek adéhatasat is. Igy az egyes finanszirozok
pénzaramlasat a kockdzatuknak megfelel6 elvart hozammal diszkontélhatjuk, hogy
megkapjuk az adott tékebiztositdi kor befektetésének értékét. Ez a lényege a tulajdo-
nosi pénzaramlas (FCFE) moddszerének, illetve példaul a kotvények pénzaramlds-
alapu értékelésének. E tanulmanyban az idegent6ke-finanszirozas (tovabbiakban
hitelek) pénzaramlas-alapu, azaz bels6 értékét a tovabbiakban D-vel, a tulajdonosi
tékéét pedig E-vel jeloljiik. Ezek 6sszege adja egy adott idépontban (¢) a teljes egység
(projekt, tizletag, cég) — a tovabbiakban vallalat — értékét (V).

V=D, +E. ey

A viallalat tulajdonaban 1évé projektek osszesitett jelenértékét a tovabbiakban
A (Assets) jeloli. Adok és tranzakcios koltségek nélkiili vilagban V=A.

Az elvart hozamok meghatarozdsandl arra is figyelni kell, hogy azokat spot vagy
(jellemz&en egy évre sz6106) forward hozamként értelmezziik-e. Tobb elemzés igazolta,
hogy ezek azonos eredményre vezetnek, és matematikailag sem térnek el egymastol
(Adamczyk-Zbroszczyk [2017b]).

Ugyanakkor spot hozamokra nemcsak sokkal dsszetettebb képleteket kapunk, de
azok gyakorlati alkalmazdsa is roppant nehézkes, mivel a hozambecslésekhez sziik-
séges tényezok (tarsasagiadd-kulcs, tékeattétel, gazdasagi novekedés) elérejelzése jel-
lemz&en csak egy-egy adott hosszusagu idGszakra (évre) elérhetd, nem pedig valtozé
hosszusagt idészakok atlagara. (Az egyetlen kivétel talan a kockdzatmentes hozam,
mivel a spot hozamgorbét gyakrabban szoktak kozzétenni, mint a forward hozamo-
kat.) Block [2011] 225 Fortune 1000 indexbe tartozo6 cég kérdéives vizsgalata alap-
jan ramutat: a tarsasagoknak nincsen megcélzott stabil D/V aranya, ezért évenként
eltér6 WACC haszndlatdra van sziikség. Eppen ezért a tovabbiakban a hozamokat
egyéves forward hozamként értelmezziik.

Az 1. tablazatnak megfeleléen lehetdség nyilik arra is, hogy a véllalat egészének
pénzaramlasat diszkontdljuk. Mivel az FCFF meghatarozasanal az tizleti cash flow
levélasztja a finanszirozasi hatasokat, annak semmilyen befolyasa sem lehet a vallalati
pénzaramlasra. Marpedig a vallalat finanszirozasi tevékenysége legalabb két modon
hatast gyakorolhat a cég értékére: I. befolyasolhatja a tarsasagiado-alapot s igy az
adofizetés mértékét, 2. hatast gyakorolhat a vallalkozas cs6dvaldszintiségére is. Mig
a vallalati szabad pénzaramlas (FCFF) modszerénél ezek a hatasok egy modositott
tékekoltségben, a sulyozott atlagos tékekoltségben jelennek meg, addig a médositott
jelenérték (APV) modszerénél a hatasokat varhaté pénzaramokkal ragadjuk meg,
majd ezek jelenértékét adjuk az FCFF valds tékekoltséggel diszkontalt értékéhez.
E tanulmdny a tovabbiakban a finanszirozas adohatasara és annak stlyozott atlagos
tékekoltségben valéo megjelenésére koncentral.

Az FCFF-médszertan mindennapi jelentdségét jol mutatja, hogy az Adamczyk-
Zbroszczyk [2017a) altal megvizsgalt 224 lengyel részvényelemzés 84,7 szazaléka e meg-
kozelitést hasznalta. Csakhogy a kivitelezés sokszor hagy kivannival6t maga utan.
Ezeknek az elemzéseknek ugyanis csupan 68 szdzaléka alkalmazott id6szakonként
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eltéré atlagos tékekoltséget, s az FCFF-et hasznalok 86,6 szazaléka semmiféle részle-
tet sem kozolt WACC-becslésének menetérél. gy korantsem lehetiink biztosak abban,
hogy a t6zsdei elemzdk altal elvégzett becslések teljesen helyesek.

Ekozben gyakori, hogy az optimalis tékeattételi szintet éppen a WACC minimu-
maként hatarozzak meg (példaul Brusov és szerzétdrsai [2011]), azonban ha a kép-
letet leegyszertsitve, irredlis (és sokszor implicit) feltevésekkel alkalmazzuk, akkor
annak segitségével aligha hatarozhat6 meg pontosan a legjobb finanszirozasi mod.

Tokéletes piacok

Kiindulasi alapként hasznos egy tokéletes piacbdl kiindulni, amelyben nincsenek
tarsasagi adok és tranzakcios koltségek. Ha a teljes vallalat bels6 értékét a hitelek és
a sajat t6ke egyiittes pénzaramlasabol kiindulva akarjuk meghatarozni, sziikségiink
van a két tékeforma elvart hozamainak valamilyen sulyozott 4tlagara is.

Ehhez Miller és Modigliani masodik tételét hivhatjuk segitségiil (Miller-Modi-
gliani [1961]), amely alapjan a vallalati projektek (A) atlagos elvart hozama, az ope-
rativ tokekoltség (r,) megegyezik a sajat téke (r,) és a hitelek (r,) elvart hozamanak
piaci értékekkel sulyozott atlagaval. A tovabbiakban arra épitiink, hogy ez az egyen-
16ség minden vilagallapotban fennall.

D E
rA:VrD+VrE' 2

Ekkor a projektek szabad pénzaramldsa megegyezik az FCFF-fel, tehat a WACC egy-
beesik az r,-val, amely kizardlag a projektek kockazatatél fiigg, és mas, hasonlo tevé-
kenységti cégek adataibdl jol becsiilhet6 (1. dbra). Az egyszer(iség kedvéért a tovab-
biakban egyetlen sajattke-fajtat és egyetlen hitelfajtat feltételeziink.

1. dbra
A villalati mérleg piaci értékekkel tokéletes piacok mellett

Eszkoz Forras

1. projekt r, | Sajat téke (E) r, FCFE
FCFF : :

N-edik projekt ry | Hitelek (D) r, FCFD
Osszesen A=V r,=r, T

Az egyszertség kedvéért a tovabbiakban egyetlen sajattGke-fajtat és egyetlen hitel-
fajtat feltételeziink.

D E
WACC =, =Tt ©)

Erdemes azonban tételesen végigvenniink az egyes ismeretlenek becslési kihivésait.
A D és az E a hitelek és a sajat toke adott idészak kezdetén érvényes piaci értékét
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jelentik a mérlegben megszokott szamviteli zaréértékkel szemben. Az eredeti Miller—
Modigliani-féle feltevések alapjan az r, és az r, az ezekre a piaci értékekre elvart egy-
éves forward hozamot fedik. Ez az értelmezés ragadt meg a leginkabb a ma haszna-
latos egyetemi tananyagokban és a szakmai kozéletben is. Sajnos azonban sokszor
talalkozunk a hozamok becslésénél azzal a hibaval, hogy az egyes r-eket az elérejelzési
horizontra vonatkozo atlaggal igyekeznek helyettesiteni, ami a spot hozamnal lehetne
tényleg hasznos és helyes megoldas. A gond azonban az, hogy gyakran az igy becsiilt
hozamokat kés6bb forward értékként értelmezve hajtjak végre a diszkontalast, id6-
szakonként eltérd tékedttételi ratat alkalmazva.

A konzisztens értékelés folyamatanak bemutatdsahoz vegyiink egy egyszerti szam-
példat, amely illusztrdlhatja a késGbbiekben bevezetett mddositasok hatasait is! Egy
cég varhatoan a 3. tdbldzatban részletezett pénziigyi terv alapjan mutikodik, s a har-
madik évtdl orokjaradék-szerti novekedést mutat, amelynek soran a hitelek értéke
egyiitt emelkedik a cégértékkel.'

3. tdbldzat
lusztraciés pénzigyi terv

1.év 2.év 3.év 4.évésutana

FCFF 10 20 30 31
FCFF névekedése a 4. év utan (szdzalék) 5
r, (egyéves forward) (szézalék) 10 11 12 13
D/V év elején (szazalék) 30
Sziikséges befektetett téke [BV(E) + BV(D)] az év elején 300 600 900

Hitelek névértéke [BV(D)] év elején” 100 100 100

Hitelek kamata és elvart hozama [k, =r,] (szdzalék) 3 4 5 6

“ BV (Book Value): kényv szerinti érték.

Tekintettel arra, hogy az FCFF megegyezik az adohatasok és tranzakcios koltségek
utdn a finanszirozok kozott szétoszthatd pénzaramldssal, a cég mai értékét a kovet-
kez6képpen kaphatjuk meg.

Vo=V o agn = (135) — 387,50, 4)
V, =V, b g = 387157*30 —372,77. 5)
Vi=V,, lején = 372’17& = 353,84. (6)
Vi=Via elején — w =330,77. (7)

" A cikk valamennyi szdmit4sdt tartalmazé fajl elérhet$ a http://finance.uni-corvinus.hu/index.
php?id=39786 oldalrol.
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Ahhoz azonban, hogy elkiilonithessiik a D és az E értékeit, ismerniink kell a hitelek
elvart hozamat is. Amennyiben az pontosan megegyezik a hitel kamatlabaval, a hite-
lek névértéke megegyezik azok piaci értékével. [A cég hitelei a maradvanyidészak-
ban egytitt n6nek majd a vallalat értékével, ezért a (8) képlet utolso tagjaban szerepld
pénzaramlast az adott évi hitelfelvétellel még meg kellene emelni, az ott lathaté nem
novekvd tagu drokjaradékot pedig névekve tagu 6rokjaradékra kellene cserélni. Mivel
azonban a maradvanyidészakban mindig r, =k, feltevéssel éliink, ez nem valtoztatna
meg a kapott eredményt, csak a szamitast tenné bonyolultabba.]

_100%x3% | 100x4% +100><5%+(100—387,50><30%)
1,03 1,03x1,04 1,03%x1,04x1,05

0

387,50 30% x 6%

=100. ®)
1,03x1,04x1,05%(6%)

Innen az egyes id6szakok végére mar az (1) egyenlet segitségével meghatarozhatd
a sajat téke piaci értéke, igy a (2) képletbdl meghatarozhaté az r,, és a (3) képlettel
szamolhaté a WACC is (4. tdbldzat).

4. tabldzat
Piaci értékek ado- és tranzakeids hatasok nélkiil, k,=r,

1.év 2.év 3.év 4. év és utana
V év elején 330,77 353,84 372,77 387,50
D év elején 100,00 100,00 100,00 116,25
E év elején 230,77 253,84 272,77 271,25
D/V (szazalék) 30,23 28,26 26,83 30,00
r,, (szazalék) 3,00 4,00 5,00 6,00
r, (szazalék) 13,03 13,76 14,57 16,00
WACC=r, (szazalék) 10,00 11,00 12,00 13,00

Mas a helyzet azonban, ha a hitelek elvart hozama és a kamata nem egyezik meg.
Vegyiik példaul az 5. tdbldzat szerinti elvart hozamokat (r,,). Mivel r, nem egyenl6
k,-vel, a hitelek piaci értéke sem egyezik meg a névértékkel (amiigen gyakran a kényv
szerinti érték is). Ekkor a hitelek piaci értékét a (9) mdédon szamithatjuk ki.

_ 100x3% , 100x4% 100 x 5% + (100 — 387,50 X 30%)
1,04 1,04x1,05 1,04x1,05%1,06

0

387,50 x30% X 6%
1,04 x1,05x1,06 % (6%)

=97,26. ©)

Ez az eset kiillonosen azért relevans, mert a szamviteli standardokban maér egyre
inkabb kovetelmény a valds (piaci) érték bemutatasa. Ilyenkor a konyv szerinti érték
nem a hitelek névértéke, hanem az 5. tdbldzatban is latott év végi piaci érték lesz.
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5. tabldzat
Piaci értékek add- és tranzakcids hatasok nélkiil, k, <r,

1.év 2.év 3.év 4.¢év és utana
V év elején 330,77 353,84 372,77 387,50
D év elején 97,26 98,15 99,06 116,25
E év elején 233,51 255,70 273,71 271,25
D/V (szézalék) 29,40 27,74 26,57 30,00
r,, (szazalék) 4,00 5,00 6,00 6,00
r, (szazalék) 12,50 13,30 14,17 16,00
WACC=r, (sz4zalék) 10,00 11,00 12,00 13,00

Tranzakcids koltségek beépitése

Ugyanakkor igen gyakran el6fordul, hogy a kiilonféle finanszirozasi forrasok hasz-
nalata a kamat- vagy osztalékfizetésen feliil valamilyen jarulékos vagy tranzakcids
koltséggel is jar. Hitelfelvételhez szamlat kell fenntartani az adott banknal, s sziik-
ség lehet példaul hitelbiralati dij fizetésére is. Az aktualis tulajdonosok ugyanakkor
elvarhatjak bizonyos specialis beszamolok elkészitését, konyvvizsgalo alkalmazasat
akkor is, ha az torvényileg nem kotelez, vagy ragaszkodhatnak a részvények tézsdei
jegyzéséhez (esetleg annak elkeriiléséhez).

Amikor a devizaban denominalt hiteleken vagy a tulajdonos érdekkorében folyo-
sitott kolcsonokon arfolyamnyereséget vagy arfolyamveszteséget ériink el, az a mi
cégiink eredményét befolyasolja ugyan, de nem mindig tekinthet6 a masik fél hoza-
manak. Ha a finanszirozé idegen devizaban vezeti konyveit, nala a nyereség vagy
veszteség ellenlaba egyaltalan nem jelenik meg. Ezeknek a tételeknek a finansziro-
zott cégnél érdemi eredményhatasai lehetnek, amelyek ugyanakkor nem jelenhetnek
meg a tisztdn mikddési és beruhdzési hatdsokat bemutaté FCFF-ben. Igy a hitelez8k-
nek és a tulajdonosoknak jutd pénzaramlas 6sszege nem azonos a cég finanszirozasi
pénzaramlasaval, hiszen ez utdbbinak tartalmaznia kell a finanszirozasi tranzakcids
koltségeket is, amelyeket a finanszirozok sokszor nem realizalhatnak. Illusztracié-
ként a 6. tdbldzat szerint kiegészithetjiik a 3. tdbldzat kiindulasi adatait, feltételezve,
hogy a 4. év utan ezek a koltségek is egytitt nének a céggel.

Ekkor a 2. dbra szerint médosul a cég vagyoni helyzete, ahol a TC a jovébeli tranz-
akcids koltségek jelenértékét jelenti. Mivel ennek értéke jellemzden negativ, kotele-
zettségként kell bemutatnunk. Vagyis V< A. A TC elvart hozamaként azért célszert
az r, hasznalata, mert igy biztosithat6, hogy a Miller-Modigliani-féle tétel egyenlete
(2) az operativ t6kekoltségre tovabbra is fennall.

Ekkor a modositott jelenérték (APV) mddszerét kovetve az FCFF-et csokken-
teniink kell a varhatéan felmeriil6 veszteséggel, majd az igy kapott egyiittes cash
flow-t (vagy a két tagot kiilon-kiilon) diszkontaljuk az operativ tékekoltséggel. Az
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6. tablazat
Feltevések a tranzakcids koltségekrol

1. év 2.év 3.év 4.év
Hitelekhez kapcsolddo, de a hitelez6 éltal 2 3 1 2
hozamként nem realizlt veszteség
Sajattéke-finanszirozashoz kapcsolodo, de a 0 1 1 1
tulajdonos altal hozamként nem realizalt veszteség
Tranzakcios koltség cash flow (TC CF) Gsszesen 2 4 2 3
2. dbra

A vallalati mérleg piaci értékekkel, tranzakcids koltségekkel

Eszkoz Forrés

1. projekt r, | Sajat téke (E) r,
Ar, : . |Hitelek (D) .

N-edik projekt ~ r, |TC T,
Osszesen 'V ry T,

igy meghatarozott vallalati értéket azonban csak akkor kapjuk meg az FCFF-bdl, ha
a WACC eddig hasznalt, r,-val megegyezd képletét a (10) képlet szerint médositjuk.

t—1 El’—l
WACC, = Ty 1 Yy (10)
t—1 ‘/tfl
ahol
TC CF,
Iy, :Vit. (11)

t—1

Természetesen ugy is eljaratunk, hogy a tranzakcios koltség cash flow (TC CF) egyes
elemeit jellegiiknek megfelel6en a sajat téke, illetve a hitelek piaci értékének aranyaban
fejezziik ki, ha tudjuk, hogy azokkal aranyosak. Példaul a hitelfelvétel tranzakcios kolt-
sége lehet a folyositasi dij egy adott évben, amely a hitelosszeg adott szazaléka. Ez a (10)
képlettel matematikailag ekvivalens, ha y,=y,, és néhany esetben konnyebben éttekint-
het6 képet ad. Ekkor az A PV-értékelés eredményéhez igazodé WACC-képlet a kovetkezé:

thl Etfl

WACC, = (”D, + yp, )—i——(rEt + g ), (12)
Vi Vi

ahol

) = TC CF, 13

" thl
és
_ TCCF,
V, (14)
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Az APV megkozelités nagy el6nye lehet, hogy a felmeriil6 tranzakcids koltségeket
pénzben Osszegszertien kell el6re jelezniink, nem pedig a valamelyik piaci érték (V, D, E)
aranyaban. Ez példaul a historikus adatok vagy a megkotott szerzédések alapjan joval
konnyebben megtehetd, mig az értékaranyok (y) helyes becsléséhez iteracidra van sziik-
ség, hiszen a WACC becslésének célja az értékelés, amelynek végeredményét (V-t, vagy az
abbol szamolt E-t) fel kellene hasznalnunk a tékekoltség megbecsléséhez.

A (10) és (12) egyenlet helytallosagat a kovetkez6képpen lathatjuk be. A valosag-
ban a hitelez6k a hitelek véltozasahoz és a kamatfizetéshez kapcsolddd pénzaramlast
realizaljak, amelynek kockazatahoz az r,, elvart hozam tartozik, mig a tulajdonosok
r, elvart hozam mellett az FCFE-t kapjak. E két cash flow 0sszegét tehat a (4) egyen-
letnek megfelel6 r, t6kekoltséggel kell diszkontdlnunk. A finanszirozéshoz kothetd
tranzakcids koltségek bevezetésével az FCFF éppen TC CF-fel haladja meg a hitelezék
és a tulajdonosok Osszesitett pénzdramldsat.

Az FCFF-hez igazodé tékekoltség képletének meghatdrozasdhoz olyan fiktiv
vilagot kell elképzelniink, amelyben a két finanszirozoi csoport ugyan valoban ezt
az Osszeget kapja meg, de tovabbi kifizetések miatt csak a valos vilagban megszo-
kott hozam marad naluk. Ez lényegében azt jelenti, hogy a finanszirozas tranzak-
cios koltsége a finanszirozokat terheli. (Ez a gondolatmenet hasonlit a derivativak
kockazatsemleges vildgban valé arazasahoz.)

Ehhez arra lesz sziikség, hogy a tulajdonosok TC CF,, a hitelez6k pedig TC CF,
Osszeget veszitsenek el, példaul egy harmadik félnek valo kifizetéssel. [A mddosi-
tott jelenérték (APV) megkozelitésnél e harmadik felet ugyanekkora 6sszeggel nem
a finanszirozok fizetik ki, hanem maga a vallalat.] Ekkor viszont mindkét fél jogo-
san vérja el, hogy tobbletkiaddsait fedezze a vallalattél kapott megemelt jovedelem.
A tobbletelvarast a hitelezék a (13), a tulajdonosok a (14) képlet alapjan hatarozhat-
jak meg a befektetéseik aktualis piaci értékének aranyaban. Mivel mindkét esetben
minden fél éppen azonos pénzaramlashoz jut ugyanakkora kockdzat mellett, a kép-
zelt vilagban az FCFF diszkontélasaval kapott eredmény azonos értékre kell vezessen
avalds vilag APV médszerével (3. dbra).

3. dbra
A WACC korrekcidja finanszirozasi tranzakcids koltségekkel
Valos vilag E Elképzelt vilag
| FCFF | | FCFF |
| FCFF—TC CF | TC CF | | FCFD + TC CE, FCFE + TC CF, |
| FCFD FCFE | E Dxr,+Dxy, Exr, +Exy,
: AN N J
Dxr, Exr, !
< ) :
M :
D ! D D E E
rA:VTD +er E WACCerD +7yp +er ""V)’E
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A kapcsolodo illusztracios szamitasokat a 7. tdbldzat tartalmazza. Erdemes fel-
figyelni arra, hogy a tranzakciés koltségek felmeriilése a cégre kedvezétleniil hat.
Amennyiben ennek hatdsat a WACC-ben megjelenitjiik, akkor a stlyozott atlagos
tékekoltség rendre meghaladja az adott évi operativ tékekoltséget. Ez olyan helyzet,
amelyet a szakirodalom csak elvétve targyal.

7. tabldzat

Piaci értékek finanszirozasi tranzakcios koltségekkel, adéhatasok nélkiil, k, <r,

1.év 2.év 3.év 4. év és utana
V TC-hatas nélkiil 330,77 353,84 372,77 387,50
TC CF 2,00 4,00 2,00 3,00
TC év elején 33,98 35,38 35,27 37,50
TC/V TC-hatés nélkiil 10,27 10,00 9,46 9,68
V TC-hatdssal év elején 296,79 318,47 337,50 350,00
D év elején 97,26 98,15 99,06 105,00
E év elején 199,53 220,32 238,44 245,00
D/V TC-hatassal év elején (szazalék) 32,77 30,82 29,35 30,00
E/V TC-hatéssal év elején (szazalék) 67,23 69,18 70,65 70,00
r,, (szazalék) 4,00 5,00 6,00 6,00
¥, (szazalék) 2,06 3,06 1,01 1,90
1, (szazalék) 12,92 13,67 14,49 16,00
v, (szézalék) 0,00 0,45 0,42 0,41
WACC (szazalék) 10,67 12,26 12,59 13,86

Erdemes megjegyezni, hogy a TC CF-et harom részre is oszthatjuk, annak fiiggvé-
nyében, hogy az egyes elemek inkdbb az E, a D vagy a V értékével mozognak egyiitt.
Vegyiik észre, hogy y, =y, azt jelenti, hogy az adott TC CF elem valdjaban V-vel ara-
nyos. Tehédt ha y, =y, igaz, akkor y,=y =y, is igaz.

Természetesen a bemutatott képlet alkalmazasa nem jelenti azt, hogy muszdj
feltételezniink, hogy a tranzakcios koltségek egytiitt mozognak a D, E vagy V érté-
kével. Csupdn arrol van sz6, hogy ha nem ismerjiik a koltségek aranyat egyik
mennyiség piaci értékének aranydban sem, akkor a WACC alkalmazasat igénylé
pénzaramlasos (DCF) moédszerek, igy kiillondsen a vallalati szabad pénzaram-
lason (FCFF) alapul6 megkozelités nem hasznalhato, vagy iteracidt igényel.
Helyette az 6sszegszert elérejelzést megkivand modositott jelenérték (APV) mdd-
szer kinalhat megoldast.
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A tarsasagi ad6 hatasa

Miller-Modigliani [1961] ramutat: ha van tdrsasagiado-hatdsa a finanszirozasnak,
akkor a t6keattételes cég (V) értéke a (14) képlet alapjan bonthato fel a tékeattétel
nélkiili cégérték (V) és a generalt adohatds, azaz az addpajzshatds (Tax Shield, TS)
Osszegére, vagyis a hatas additiv (Vélez-Pareja-Burbano-Pérez [2006]).

V,=V,+TS. (15)

A két értékalkoto tényezd nagysaganak meghatarozdsa azonban az tizleti cash flow
alapjan kozvetleniil nem lehetséges. Vegyiik észre ugyanis, hogy a két finanszirozasi
forma szamara rendelkezésre allo egyiittes pénzaramlast az tizleti cash flow nem
mutatja be kiilon soron. Ahhoz, hogy ezt megkapjuk, az FCFF értékéhez a finanszi-
rozasok adohatasait is hozza kell szamitanunk.

A finanszirozds adohatasaként a leggyakrabban a kamatok adéalapbdl valé levon-
hatdsagat szokds emliteni, amelyet ugy becsiilnek, hogy a kamatfizetést és az ado-
kulcsot (¢) osszeszorozzak. Csakhogy ezt a szamitasi megkozelitést érdemes pontosi-
tani, rdadasul vannak helyzetek, amikor e megkozelités még a kamatok adohatasanak
megragadasara is elégtelen. Mi tobb, a finanszirozashoz kapcsolédéan korantsem ez
az egyetlen lehetséges adomegtakaritasi hatas.

Els6ként az alkalmazott adékulcsot érdemes vizsgalni. Ez semmiképpen sem
egyezik meg az adétérvényekben meghatarozott nomindlis adokulccsal, hiszen azt
az addalap és nem az ado6zas elStti eredmény utan kell megfizetni. A két mennyi-
ség eltérését nem csupan a kotott jogszabalyi eldirdasokkal dolgozé addszamvitel és
a sokszor valasztasilehetdségeket felkinalo iranymutatasokat tartalmazé pénziigyi
szamvitel kozti szemléletbeli kiilonbség magyardzza, de a kiilonféle ado- és ado-
alap-kedvezmények létezése is.

Eppen ezért szokds az ad6torvényeket kovetve meghatdrozott ténylegesen fizetendd
ado és az addzatlan eredmény hdnyadosaként adddo effektiv adokulcs hasznalata. Ez
a mennyiség jol hasznalhat6 a napi gyakorlatban, ugyanakkor minden kapott ado-
kedvezményt egyenletesen oszt el a kiilonféle szamviteli eredményt befolyasolo téte-
lek kozott. Ha tehat kell6en szofisztikalt elérejelzést készitiink, és az adofizetési kote-
lezettséget pontosan igyeksziink eldre jelezni, hidba tartozik egy adott kedvezmény
valamilyen konkrét miikodési, befektetési vagy finanszirozasi tételhez, a kivaltott
adohatas mégis minden cash flow részben meg fog jelenni. Ez azonban ellentétes az
FCFF finanszirozasi hatasoktol valé mentességének elvével. E probléman a gyakor-
latban az adokedvezmények elérejelzésének egyszer(i elhagydsaval szoktak feliilemel-
kedni a pénziigyi modellek készit6i.

Ha fejlesztési célu projektekrdl dontiink, az elmélet szerint a marginalis adokul-
csot kell hasznalnunk, hiszen az mutatja meg, hogy mekkora adéterhelés jut a kovet-
kezé egységnyi jovedelemre. Ennek meghatérozasa kiilonosen a tobbféle tarsasagiado-
kulcsot is alkalmazd tarsasagiadd-rendszerekben lehet nehézkes.

Réaaddsul korantsem biztos, hogy egy-egy konkrét eredménycsokkent6 tétel valo-
ban addkedvezményt okoz. Hiszen az addfizetés ténye a legtobb adérendszerben
a cég jovedelmezbségétdl fiigg. Veszteséges tarsasagok a legtobbszor nem fizetnek
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tarsasagi adot, vagyis a kamatok okozta adomegtakaritds mértéke fiigg az FCFF
részeként meghatarozott tizemi szintt jovedelmezdségtol (Vélez-Pareja-Tham
[2005]). Amikor tehat az FCFF finanszirozastol valo elkiilonitésér6l van sz, az sok-
szor igen egyoldaly, hiszen a finanszirozasnak nem szabad hatnia az FCFF-re, de
ez utobbi befolyasolja a finanszirozasi pénzaramlast. Ezt a fesziiltséget csak azzal
lehetne feloldani, ha pontosan szétvalasztanank az adékedvezmények okozta hata-
sokat, viszont a felmeriilt tobbletkoltségek és a kapott nagyobb pontossag 6sszeve-
tése alapjan sokszor nem éri meg az eréfeszitést.

Qi és szerzdtdrsai [2012] is ramutat, hogy a korabbi prébalkozasok az adopajzs reali-
zalasa korili bizonytalansag megragaddsara olyan bonyolult képleteket tartalmaztak,
amelyek a napi gyakorlatban hasznalhatatlannak bizonyultak. Eppen ezért a szerzok
azt javasoltak, hogy a WACC-képletben szereplé adokulcsot valdszintiségi valtozoként
kellene meghatarozni, ezzel Iényegében egyetlen effektivadokulcs alkalmazasa helyett
minden id6szakra inkabb egyfajta varhat6 érték szamitasat jelenti.

Tovabb bonyolitja a helyzetet egyes addrendszerek sajatos szerkezete. Példaul a magyar
rendszer elvart minimalis addja végeredményben oda vezet, hogy pozitiv adofizetés
mellett is lehetséges, hogy a kamatok nem kinalnak adépajzshatast. E sajatossag korrekt
figyelembevétele az értékelési modellt szintén céltalanul bonyolultta teheti.

A hitelekhez kapcsolddé kamatok miatti adocsokkenés (addpajzs) rdadasul spe-
cialis esetekben el is térhet a szokdsosan szamolttél. Gyakori hiba példaul a kamat-
fizetést a hitelek piaci értékének és elvart hozamanak szorzataként (D x r) sza-
mitani, mert ez kizarolag abban az esetben allja meg a helyét, ha a hitelek elvart
hozama és adészamvitelben elszamolhaté kamata azonos (r,=k,), és a hitelek név-
értéke és piaci értéke is megegyezik.

Ez azonban nem csak az eldre rogzitett kamatozasu hiteleknél nem teljesiil, de
példaul sajatos adozasi eldirdsok is eltéréshez vezethetnek. Példaul Magyarorsza-
gon a kis- és kozépvallalkozasok beruhdazasihitel-kamata utani adékedvezmény
lehet6vé teszi a hitelkamat addbdl valo leirasat. Ez azt jelenti, hogy az ilyen hitelek
a szokdsos adopajzson felill sajat 6sszegliknek megfelel$ tovabbi adokedvezményt
adnak. Vagyis a hitel tényleges adokedvezménye kamat x t helyett kamat x (1 +¢)
moédon lenne szamithatd. Azonban e tobbletaddpajzs 6sszességében nem halad-
hatja meg a nélkiile szamitott tarsasagi ado 70 szdzalékat. A gyakorlatban az effek-
tiv addkulcs alkalmazasa e finomsagok hatasat elkeni, s a kapott adokedvezmények
nagysagat egyenletesen szétosztja a kiilonféle szamviteli eredményt (nem adoéala-
pot!) befolyasolo tételek kotott.

A helyzet azonban még ennél is dsszetettebb lehet. Lattuk ugyanis, hogy a finanszi-
rozasnak lehetnek tranzakcios koltségei is. E koltségek jo része csokkenti a tarsasagi
adoalapot, de gyakran el6fordul, hogy azokat részben nem is a véllalat viseli. Példaul
egyetlen maganszemély tulajdonaban all6 vallalkozas esetében a hitel megszerzé-
séhez sziikség lehet arra, hogy a cégben egyébként nem dolgozé tulajdonos is részt
vegyen a targyaldsokon. A csaladi kézben 1évé cégek esetében a piaci megéllapoda-
sok megkotésekor sziikség lehet a tulajdonosok megjelenésére is (ez egy multinacio-
nalis cég lednyvallalatanal sokszor sziikségtelen), akik az ehhez k6t6d6 koltségeiket
nem tudjék elszamolni a vallalaton beliil. A tulajdonosi elvart hozam tehat az ilyen
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koltségek miatt lehet az egyébként megszokott r,-nél magasabb, mikézben adémeg-
takaritdst nem general.

Ha azonban a tulajdonos valamely csaladtagjat érdemi munkavégzés nélkiil is fel-
teszi a vallalati bérlistara, esetleg magankiadasait is a vallalattal fizetteti meg, akkor
tulajdonképpen olyan tulajdonosi hozamkivételt valosit meg, amely addpajzsot gene-
ral, szemben a szokdsos osztalékfizetéssel, amely nem befolyasolja az adéalapot, s igy
addpajzshatasa sincsen.

Az adémegtakaritds pénzaramlasanak diszkontdlasdhoz hasznalando helyes elvart
hozamrol (r,,) ugyanakkor a szakirodalomban nincsen egyetértés. (A kiilonféle felve-
tésekrol tobbek kozott 1asd Ansay [2009], DeMarzo [2005] és Kolari [2014].) Osszefog-
lalasként ugyanakkor elmondhatjuk, hogy a javasolt ratdk az r és r, kozotti mindkét
oldalon zért intervallumba esnek. (Az r, két szélséséges feltevés melletti meghataro-
zasardl részletesen lasd Koller és szerzétdrsai [2010] D fiiggelékét.) Tekintettel arra,
hogy a sajat t6ke kockdzata magasabb, az elvart hozamokra igaz, hogy r,>r,. Mivel
r,>r,, r, sosem kisebb, mint .

E tanulmdny a tovabbiakban az ad6pajzs diszkontaldsara az r,-t alkalmazza. Ennek
nem csak az az el6nye, hogy igy az addpajzs értékhatasa minimalis lesz (kisebb az esélye
annak, hogy a cégértéket feliilbecsiiljilk, ami példaul a szamviteli kimutatdsoknal kriti-
kus), de szdmos képlet és szamitds is egyszertisddik. Igy ugyanis biztosithaté (ahogy azt
a tranzakcios koltségeknél is 1attuk), hogy fennmaradjon az operativ t6kekoltség Miller—
Modigliani-féle (2) képletének alkalmazhat6séga. A bemutatott okfejtés barmely 7., mel-
lett helytallo, 4m a levezetés megértését 1ényegesen segiti ez a valasztas.

Mivel az adomegtakaritas a tisztan sajat t6kébdl finanszirozott céghez képest
tobbletpénzaramlast biztosit a finanszirozok szdmara, a jovébeli addpajzshatasok
(TS CF) jelenértékei (TS) az eszkozoldalra keriilnek. A 4. dbra mutatja a piaci érté-
kekkel felirt mérleg megfeleld kiegészitését.

4. dbra
A vallalati mérleg piaci értékekkel, tranzakcids koltségekkel és addpajzzsal

Eszkoz Forras

1. projekt r, | Sajat téke (E) Ty
Ar, : . | Hitelek (D) r,

N-edik projekt Ty

TS r, |TC T,
Osszesen % r r

A

Annak érdekében, hogy e feltételek kozott is levezethessitk a WACC megfeleld kép-
letét, ismét vissza kell térniink a tranzakcios koltségeknél latott fiktiv vilagunkhoz
(5. dbra). Eztttal azonban nem csak a tranzakcids koltségeket fizetheti vagy a val-
lalat, vagy a finanszirozok, de ugyanigy kaphatja az adékedvezményt a felek bar-
melyike. Ha viszont az addmegtakaritast a finanszirozok kapjak az allamtol, amely
a cégtol a valos vilaghoz képest tulsdgosan sok adot szed be, hozamelvarasuk ennek
megfelel6en csokken.
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5. dbra
A WACC korrekcidja finanszirozasi tranzakcios koltségekkel
Valés vilig Elképzelt vilig
| FCFF | TS CF | | FCFF |
| FCFE— TS CE—TC CF | TC CF | |FCFD + TS CF, + TC CF,| FCFE + TS CF, + TC CF,
| FCED FCFE | ' Dxr,—Dxi,+Dxy, Exr,—Exi,+Exy,
1 AN J
1 Y
Dxr, Exr, !
< Y :
M :
D E ! D D. D E E. E
T, :VfD +VrE E WACC:VrD_VID +V}’D +7rE_VIE "FVJ}E

Ekkor a sajat t6ke és a hitel aranyaban az altaluk realizalt adomegtakaritas legyen

TS CF, 16)
i, =——-.
> Dt’fl
és
. TSCE,
ip =——+. (17)
Etfl
Innen a WACC tarsasagiado-hatassal modositott képlete:
D D D E E E
WACC=—r,——i,+—yp+ -t ——igt+— V- 18
vy V}’D vET V)’E (18)

A tarsasagiado-hatassal kiegészitett szamitasi példa részleteit a 8. tdbldzat mutatja.
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8. tdblazat
Piaci értékek finanszirozasi tranzakcios koltségekkel és adohatésokkal, k, <r,

1.év 2.év 3.év 4.¢év és utana
V TS- és TC-hatas nélkiil 330,77 353,84 372,77 387,50
TCCF 2,00 4,00 2,00 3,00
TC év elején 33,98 35,38 35,27 37,50
TS CF, 0,50 0,40 0,55 0,60
TS CF, 0,10 0,20 0,15 0,12
TS CF 0,60 0,60 0,70 0,72
TS év elején 8,13 8,34 8,66 9,00
V TS- és TC-hatdssal év elején 304,92 326,81 346,16 359,00
D év elején 97,26 98,15 99,06 107,70
E év elején 207,66 228,66 247,10 251,30
D/V TS- és TC-hatéssal (szdzalék) 31,90 30,03 28,62 30,00
E/V TS- és TC-hatéssal (szézalék) 68,10 69,97 71,38 70,00
r, (szézalék) 4,00 5,00 6,00 6,00
i, (szazalék) 0,51 0,41 0,56 0,56
v, (szazalék) 2,06 3,06 1,01 1,86
r, (szazalék) 12,81 13,58 14,41 16,00
i, (szazalék) 0,05 0,09 0,06 0,05
v, (szazalék) 0,00 0,44 0,40 0,40
WACC (szazalék) 10,46 12,04 12,38 13,64

A klasszikus WACC formula feltevései

A (18) képlet elsé latasra nem feltétleniil ismerés. Tekintsiik at, milyen feltevések kel-
lenek ahhoz, hogy a kiilonféle vallalati pénziigyi konyvek klasszikus képletvaltoza-
tahoz jussunk!

1. Az els6 feltevésiink az, hogy nincsenek tranzakcids koltségek, vagyis

Yp=Y;=»,=0. Ez a (19) képlethez vezet. A gyakorlatban ezt konnyen céfolhatjuk,
példaul a kiilonféle hitelekhez kapcsolédd banki informacioszolgaltatas cégen beliil
telmeriil6 tobbletkoltségeivel.
WACngrD—giD—i—érE—giE. (19)
2. A masodik kitétel szerint a sajat téke finanszirozasahoz nem kapcsolddik addpajzs-
hatés. Ehhez az sziikséges, hogy a tulajdonosok a véllalkozas jovedelmébdl kizardlag
osztalékagon vagy részvény-visszavasarlas révén részesedjenek, semmilyen magan-
kiad4dsukat ne terheljék a véllalatra. Igy jutunk a (20) képlethez.
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D D, E
WAcczva—VZD +V?’E (20)

3. A harmadik feltevés az, hogy a hitelek okozta adomegtakaritds nagysagat a kamat-
fizetés és az effektiv ad6 szorzataként szamszerusithetjiikk. Nincsen tehat példaul
szamlavezetési dij, rendelkezésre tartési jutalék, hitelbiralati dij, a hitelezék kizarolag
kamatjovedelemhez jutnak a cégtél. Nincsen kiilonféle hitelek utan specialis adoked-
vezmény sem. Ezt a véltozatot a (21) képlet titkkrozi.
WACC:BrD—kamatﬁzetéSXt+ErE. (1)
\4 Vv \%4

4. Az utolso feltevésiink szerint a hitelek piaci értékének (D) és elvart hozamanak (r,)
szorzata pontosan megegyezik az addalapot csokkenté kamatfizetéssel. Ez azt jelenti,
hogy a hitelez6k kizarélag kamatjovedelemként realizaljak az elvart hozamot, tehat
nincsen arfolyamnyereségiik vagy -veszteségiik, vagyis a hitelek piaci és konyv sze-
rinti (név-) értéke a teljes futamidé alatt azonos. Igy jutunk a legtobb kdzgazdasz 4ltal
fejbol is ismert (22) képlethez.

D Dxr,xt E D E D E
WACC:VrD —TD—erE :V(rD —1, Xt)—I—VrE = (1—t)—|—;rE. (22)
Kovetkeztetések

A stlyozott atlagos tékekoltséget igen széles korben alkalmazzak a napi gyakorlatban
a vallalati pénziigyek teriiletén dolgozok. Szamos részvényértékelés, beruhdzasi dontés
épiil a kizarolag a mikodés és a befektetések pénzaramlashatasait tartalmazé vallalati
szabad cash flow (FCFF) WACC-vel val6 diszkontaldsara. Ugyanakkor a legtébben nin-
csenek tudatdban annak, hogy a WACC képletének kozismert, igencsak leegyszertisi-
tett véltozatat csak akkor alkalmazhatjuk, ha joggal feltételezhetjiik a kovetkezdket.

1. Nincsenek a finanszirozassal kapcsolatos tranzakcios koltségek, amelyeket a valla-
latnak kell megfizetnie, de nem a finanszirozok kapjak, vagy azokra a szokasos elvart
hozamon feliil, példaul kapcsolodo koltségeik megtéritéseként tartanak igényt.

2. A sajat t6ke finanszirozasdhoz kapcsoldddan semmiféle adopajzshatas sem rea-
lizalhatd. Nincsenek tehat olyan, tulajdonosi hozamba beleszamité vagyonkivétek
(vallalati raforditdsok), amelyek a cég szamviteli eredményét csokkentik.

3. A hitelekhez kapcsolod6 addpajzshatast pontosan becsiilhetjiik a kamatok és az
effektiv adokulcs szorzataként. Nincsenek kiilonféle hitelekhez kapcsolodo adoked-
vezmények, és minimalis elvart ado sincs, amely olyankor is pozitiv effektiv adokul-
csot eredményezne, amikor addpajzs nem érvényesithetd.

4. A hitelekhez kothet6 kamatfizetést jol becsiili a hitelek piaci értékének és elvart
hozamadnak szorzata. Nincsenek tehat a hitelezéknek fizetendé egyéb, a hozamukba
beletartozé dijak, és nem realizalnak arfolyamnyereséget vagy -veszteséget sem, tehat
a hitelek piaci és konyv szerinti értéke a teljes elérejelzési iddtartamra megegyezik.
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Ha e feltevések nem realisak, helyesebb lehet, ha a WACC Kkiterjesztett véltozata-
nak alkalmazdsahoz folyamodunk, amelynek egyik lehetséges felirasi valtozatat a (23)
képlet mutatja.

wacc=2, 2, P, L E, B L E, (23)
|4 |4 |4 |4 |4 v

Itta D a hitelek értékét, az E a sajat tGke értékét, a V pedig a vallalat piaci értékét jelenti
egy adott iddszak kezdetén, s mindig teljesiil a V=D + E 6sszefliggés. Az r, a hitelek,
azr,asajat téke elvart hozama az adott id6szakban, mig i az adott id6szakban elérhet6
adomegtakaritas pénzaramlasa, és az id6szak eleji D- vagy E-érték viszonyat mutatja.
Ugyanakkor y a kétféle finanszirozasi forrashoz kothet6 iddszaki tranzakcios koltsé-
gek termelte pénzdramlas és a megfelel$ finanszirozasi forrds id6szak eleji értékének
hanyadosa. Ha i vagy y D-re és E-re is azonos, az adott tétel indexelhet6 V-vel, és sulyo-
zas helyett pusztan hozzdadhatjuk az operativ tokekoltséghez (r,).

A helyzetet bonyolitja, hogy a finanszirozas egyes tranzakcios koltségei adopajzs-
hatdssal is jarhatnak. A bemutatott szamitdsokndl a finanszirozasi adopajzs mar
tartalmazta nemcsak a kamatfizetés, de a finanszirozas tranzakcios koltségei miatt
jelentkez6 addpajzshatast is.

A WACC Kkiterjesztett képlete nem azt jelenti, hogy a kiilonféle tranzakcids és
adohatasoknak egytitt kell mozogniuk a D, az E vagy a V valamelyikével. (Az i és
y értékei az egyes idGszakokban szabadon valtozhatnak.) Sokkal inkabb arrél van
sz0, hogy csak abban az esetben hasznéljuk a WACC meghatarozasat igénylé FCFF
megkozelitést az adott értékelési problémanal, ha ezen aranyok minden egyes érin-
tett id6szakra ismertek. Ha a kell6 informacié nem all rendelkezésre, az APV méd-
szert hasznalhatjuk, amely mindig pontosan ugyanazon eredményre vezet, mint
az FCFF (vallalati szabad pénzaramlast hasznalo) szemlélet. Amennyiben a meg-
felel6 pénzaramlasok nominalisan ismertek, alkalmazhat6 ugyan az FCFF megko-
zelités, azonban tobbszoros iteracidkra lehet sziikség ahhoz, hogy szamszerusitsiik
azta V meghatarozasdhoz sziikséges WACC-tékekoltséget, amelynek pontos kisza-
mitasdhoz ismerni kellene a V értékét.

Emiatt a WACC tankonyvekbdl ismert hagyomanyos, erdsen leegyszertisitett kép-
letének alkalmazésakor tandcsos a megszokottnal jéval 6vatosabban eljarni. Erdemes
megfontolni azt is, hogy a most bemutatott altalanositott WACC-képlet oktatasa leg-
alabb a pénziigy szakos hallgatdk egyetemi képzésébe bekeriiljon.
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