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Bevezeto

Nagy orommel bocsatjuk ezt a feladatgy(ijteményt hallgaténk és az érdekl6d6 kozonség
rendelkezésére. Az esettanulmanyok a Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és
Vallalati Pénziigy Tanszék oktatdinak és vallalati partnereinek az egytittmiikodése révén
jott létre, és szorosan kapcsolodik a 2013 novemberében atadott Pénziigyi
Laboratériumban (FinLab) foly6 oktatashoz és tananyagfejlesztéshez.

A feladatgylijtemény Osszedllitasa soran szamos, egymassal dsszefiiggd cél lebegett a
szemilink el6tt. Els6sorban arra torekedtiink, hogy kedvet csinaljunk a FinLab-ben
elérhet6 Bloomberg adatbazis és elemzdé eszk6zok mélyebb megismeréséhez és
mindennapi hasznalatahoz; illetve, hogy a pénziigyi feladatok szempontjabél kozelitve
hasznos utmutatét adjunk, és ez altal minél inkdbb integraljuk az 0j infrastruktirat az
oktatadsba. Masrészrdl az Uj feladatgylijteményben szerepl6 vallalati partnereink altal
készitett komplex esettanulmanyok egyfajta mddszertani ujitast is jelentenek. Arra
szeretnénk batoritani a hallgatéinkat, hogy a tanult elméleti mddszereket azonnal
litkoztessék a gyakorlattal és minden alkalommal gondolkodjanak el a modellek valés
dontési helyzetben valé alkalmazhatdsagan és relevanciajan. Ezek az esettanulmanyok
megmutatjak, hogy tipikusan milyen jellegii problémakkal foglalkoznak az adott cégnél,

illetve, hogy milyen jellegli tudast/készségeket varnak el az ott dolgozoktol.

Nagyon halasak vagyunk kiemelt partnereinknek, a Budapesti Ertékt6zsdének, az
Equilornak, a McKinsey-nek, a Morgan Stanley-nek, az MSCI-nak és az OTP Bank-nak a
folyamatos anyagi és szakmai tAmogataseért. Biiszkék vagyunk arra is, hogy szamos mas
intézménnyel és vallalattal is szoros szakmai kapcsolatot apolunk és koszonjiik a Magyar
Nemzeti Bank, az Allamadéssag Kezelé Kozpont Zrt., az Erste Befektetési Zrt, a KELER
KSZF, a MOL és az Oriens aktiv részvételét a feladatok 6sszeallitidsaban.

Kilon koszonetet mondunk a Gazdalkodastudomanyi Kar vezetésének a folyamatos
inspiraciéért és tamogatasért.

Budapest, 2015.01.27.

Varadi Kata



ALLAMADOSSAG KEZELO KOZPONT ZRT

Al KIK

Allamadéssag Kezel6 Kozpont Zrt.: Fedezés swap iigyletekkel

Az Allamadésag Kezel6 Kozpont Zrt. (AKK) nyilvanosan kézzétett referencia-mutatékat
(benchmarkokat) alkalmaz az allamadéssag koltség-kockazat szempontbdl megfeleld
szerkezetének kialakitasara. A devizaad6ssag 6sszetétele kapcsan két ilyen benchmark
van érvényben, ezek (az esettanulmanyhoz leegyszertsitve):

1. adevizaado6ssag devizaszerkezete 100% eurd
2. adevizaado6ssagon beliil a fix kamatozasu elemek aranya 66%, a valtozéké 34%.

A fentiek alapjan egy Uij devizaaddssag-felvétel esetén az AKK swapkétésekkel allitja be
a célértékeket. Euréban tortént kibocsatas esetén kamatswapot (interest rate swap,
IRS) kot, eurdtol eltéré devizanem esetén pedig devizaswapot (cross currency swap)
kot. Utdbbi esetében lehet6ség van nemcsak a devizanemek cseréjére, hanem egyben
kamatozas cseréjére is (pl. fix USD — valtoz6 EUR), ez a deviza-kamatswap (cross
currency interest rate swap, CCIRS). A swapolas akkor jelent teljes fedezést, ha - az AKK
szemszogébdl tekintve - a swap bevételi labanak cash-flow-ja teljesen megegyezik az
alapiigyletbdl (pl. kotvénybdl) eredd fizetési kotelezettség cash-flow-javal. Az AKK ezt
az eljarast minden, bizonyos 06sszegnél nagyobb, 0j devizatranzakcié esetén
alkalmazza.

A partnerkockazat csokkentése érdekében az AKK és a swappartnerei folyamatosan
figyelemmel kisérik az egymassal kotott swapok piaci értékének alakulasat, ugyanis
amennyiben valamelyik partner nemfizetése bekovetkezne, az a partner, melynek
szempontjabol pozitiv a swap aktudlis értéke, veszteséget szenvedne el a swap
ujrakotésekor (ennek a partnernek tehat ,kitettsége van”). Mig a swapok piaci értéke
indulaskor nulla (a fizetési és a bevételi labak piaci értéke megegyezik), ezt kovetéen a
deviza-arfolyamok és a hozamgorbék valtozasa miatt a swap aktudlis piaci értéke is
valtozik. A kitettség csokkentése/megsziintetése érdekében a swappartnerek fedezetet
(alapesetben pénzbetétet vagy értékpapirt) helyeznek el egymasnal, melynek 6sszege
az adott partnerrel kotott swapok 6sszesitett értékét koveti. Ehhez tehat sziikséges egy
olyan eszkdz, amellyel folyamatosan figyelni lehet a swapok piaci értéket.

A swapkotésekhez és a swapok piaci értékének nyomon kovetéséhez az AKK a
Bloomberg terminalt, annak is SWPM (swap manager) funkci6jat alkalmazza. Az alabbi
feladatok az AKK tényleges gyakorlatat kovetik, megoldasuk legegyszer(ibben a
Bloomberggel és a Bloomberghez kapcsol6dé Excellel torténhet.

1. Az AKK 2014. marcius 25-i USD kotvénykibocsatasaibél mindkét (5 ésa 10 éves)
devizakétvényt kiilon-kiilon elswapolja az AKK a benchmarknak megfelels
modon, 66% fix - 34% valtoz6 kamatozasu aranyban EUR-ra (mindkét
kotvényre kot egy fix-fix devizaswapot és egy fix-valtozé deviza-kamatswapot).
Hozza létre a Bloomberg SWPM funkci6jaban e négy swapiigyletet!




2. Hozzon létre egy olyan Excel file-t, ami e 4 swap piaci értékének historikus
(napi) alakulasat mutatja be eurdban kimutatva az Excelben talalhato
Bloomberges fliggvények hasznalataval.

ALLAMADOSSAG KEZELO KOZPONT ZRT

Al KIK

Allamadéssag Kezel6 Kézpont Zrt.: Hozamgérbe-illesztés

llessziink Nelson-Siegel és Svensson hozamgorbéket az AKK zérékupon
hozamgdrbéjére! Toltsiik le a 2013.01.02 idépontban 1évé hozamgdrbét az AKK Zrt.
honlapjarol (direkt link: http://www.akk.hu/zerokupon.ivy?public.cat-sys-
B23DDCB1-22B0-40E0-A088-991F3409C08E-filtergroup=user3 ; hozza vezetd
elérési ut: www.akk.hu -> Piaci informaciok -> Masodpiaci informaciék -> Zérokupon
hozamgodrbe -> datumsziirés és itt valasszuk ki a kivant id6pontot).

Az AKK kébos spline médszert alkalmaz a zérékupon hozamgérbe el6allitasara.

2. Abrazoljuk ezt a zérékupon hozamgorbét Excel segitségével (x-tengely: lejarat
években, y-tengely: hozamok %)!

3. Illessziink regresszié segitségével Nelson-Siegel modellt a megadott AKK
zérokupon hozamgorbére!

A Nelson-Siegel modell képlete a kovetkezd:

_ _I _ _t
o= ot 2 Vg, | exf( }‘)—exp(‘%)'
A A
ahol
T = lejarat

A = paraméter (exponencialis késleltetés)
Bi = kiszamitandé egyiitthaték (faktorok).

A lejaratokhoz hasznaljuk a let6ltott adatoknal szerepld éves értékeket, mig legyen
A = 4.

a) Ertelmezze az illeszkedést és 4brazolja az eredményt a spline illesztéssel
egyutt!

b) Valtoztassuk meg a A paramétert 1,1-re. Hogyan valtozott az eredmény és a
Nelson-Siegel altal kapott hozamgorbe alakja?

c) Abrazolja a Nelson-Siegel modell egyes 8 faktoraihoz tartozé faktorsulyokat
(fliggetlen valtozok) a két A paraméter mellett, feltéve hogy By = B = S, =



http://www.akk.hu/zerokupon.ivy?public.cat-sys-B23DDCB1-22B0-40E0-A088-991F3409C08E-filtergroup=user3
http://www.akk.hu/zerokupon.ivy?public.cat-sys-B23DDCB1-22B0-40E0-A088-991F3409C08E-filtergroup=user3
http://www.akk.hu/

1! Az abra alapjan, miért hivjak f,-t szintnek, f;-et meredekségnek és [5,-t
gorbiiletnek/puipossagnak? Mit figyelhetiink meg a kiilonb6z6 A-k mellett?

3. Svensson 1994-ben kiegészitette a Nelson-Siegel modellt egy tovabbi taggal, igy
nagyobb rugalmassagot biztositva a modellnek. A Svensson altal hasznalt formula a

kovetkezd:
T
' 1—exp (— )\—1)
l(T'ﬂ) =ﬁ0+ﬁ1 T
M T
1—exp (——) 1—exp (——) -
1 A
+ B T —ew (=5 +s T —ew (-3
M Az
ahol
T = lejarat

A, = paraméter (exponencialis késleltetés)
A, = paraméter (exponencialis késleltetés)
Bi= kiszamitando egyltitthatok (faktorok).

A lejaratokhoz hasznaljuk a letoltott adatoknal szerepld éves értékeket, ; = 4,6 és
12 = 1,1

a) Ertelmezze az illeszkedést és dbrazolja az eredményt a spline illesztéssel egyiitt!

b) Abrazolja a Svensson modell egyes B faktoraihoz tartozé faktorstlyokat
(fliggetlen valtozok), feltéve hogy o = B1 = B, = 3 = 1!

c) Hogyan valtoztak meg a faktorsuly lecsengése a Nelson-Siegel modellhez képest?

d) Jobb-e ez azilleszkedés, mint a Nelson-Siegel modell esetében? Miért csal6ka csak
az R? értékét nézni csak?

4. *Feladat: Lehet6ség van a Svensson exponencialis késleltetés paramétereinek
kiszamitasara is. Az Excel Solver bdvitménye a Generalized Gradient Method
alkalmazast haszndlja az optimalis értékek meghatarozasara. Feltételnek allitsuk
be, hogy 44, 4,, B, > 0valamint S, + ; > 0.

a) Szamitsuk ki az optimalis Sy, 1, B2, P3, A1, A, értékeket a hibak négyzetes
osszegének minimalizalasaval. Figyeljink a Solver bedllitdsainal a
pontossagral!

b) Mutassuk be, hogy a beallitott kezdeti feltételekre erésen érzékeny az
optimalizalas és helytelen kezd6értékek esetén rossz illeszkedést ad.

5. Futtassuk le az illesztéseket a legfrissebb adatokra! Nézziik meg, hogy sziikséges-e
Svensson modellt hasznalni, vagy mar a Nelson-Siegel is kellGen jol visszaadja az
AKK Spline zérékupon hozamokat?




BUDAPESTI ERTEKTOZSDE
BUDAPEST STOCK EXCHANGE

Budapesti Ertéktézsde: Vallalatfinanszirozas

A jelenleg 3 tulajdonos altal birtokolt Napsugar szallodalanc a tovabbi fejlesztéseihez,
illetve akvizici6ihoz nyilvanos részvénykibocsatassal, majd t6ézsdei bevezetéssel
szeretne Uj forrashoz jutni. Ennek keretében 9 milliard forint szabadon felhasznalhaté
tokét szeretnének gyfijteni, mik6zben a kibocsatas koltségeit is a kibocsatas soran
befolyt pénzbdl szeretnék fedezni.

Jelenleg 24 milli6 darab részvény testesiti meg a cég alaptokéjét.
Atulajdonosok szeretnének megtartani legalabb 75 %-os kontrollt a kibocsatas utan is.
A kibocsatas koltségei:

befektetési szolgaltato sikerdija (a kibocsatasi érték %aban):

3%

PR koltségek (Ft) 20 000 000
Auditor (Ft) 40 000 000
Ugyvédi iroda (Ft) 70 000 000

1. Legalabb milyen (egész Ft-ra kerekitett) arat kell elérnie a kibocsatas soran,
hogy minden feltétel teljesiiljon?

2. Ontdl, mint vallalati pénziigyekben jartas pénziigyi tanacsadétél kérnek
tanacsot, hogy mennyire redlis ez a célkitlizésiik az alapjan, ha az elmult 12
honapban elért eredménytik 1 milliard Ft volt. A P/E relativ értékelési mutatd
segitségével valaszolja meg a kérdést a Bloombergen talalhaté adatok
felhasznalasaval, ahol a GICS (Industry) szektorbesorolas szerinti, a CEE régioba
sorolt versenytarsak kozill azokhoz hasonlitsa a céget, melyek piaci
kapitalizacidja 50 és 200 milli6 eur6 kozé esik, és melyeknél van P/E adat, amely
nem tér el nagysagrendileg (nem haladja meg a rajta kiviil szamolt atlag P/E
Otszoroseét, illetve eléri annak az 6todét).




BUDAPESTI ERTEKTOZSDE
BUDAPEST STOCK EXCHANGE

Budapesti Ertéktézsde: Befektetési tanacsadas

Egyik pesszimista iigyfele 2015. januar 15-én azzal keresi meg Ont, hogy ugy érzi, hogy
a BUX index a kovetkezd id6szakban rosszul fog teljesiteni, és ezért szeretne mintegy 2
milli6 Ft értékd BUX short poziciét felvenni a BET-en.

Az alabbi feltételek mellett adjon tanacsot neki ara, hogy melyik instrumentumot
valassza, alapvetden az elméletileg indokolt dr, és a piacon elérheté dr figyelembe
vételével!

BUX index pillanatnyi értéke: 16 100 pont. A 2015. decemberi hataridés BUX piacanak
ajanlati konyve igy néz ki:

vétel eladas
kontraktus db Vételi ar| Eladasi ar kontraktus db
5 16 208 16 250 20
5 16 200 16 248 10
8 16 192 16 245 7
10 16 184 16 244 3

Az ugyfél brokercége alapletétként a KELER alapbiztositék kétszeresét kéri.
Az EBBUXTS04 piacanak ajanlati konyve igy néz ki:

Vételi mennyiség (db) Vételi Eladasi ar Vételi mennyiség
ar (db)

5000 257 265 5000

Kockazatmentes kamatlabként a jegybanki alapkamat aktualis értékével szamoljon!




Il EQUILOR

Equilor: A Magyar Telekom értékelése Bloomberg adatok alapjan

Jeannie van der Hooven tavaly végzett a Budapest Corvinus Egyetem pénziigy szakan,
jelenleg a Galweather&Stern tanacsadé cég New York-i irodajaban dolgozik. Jeannie a
tapasztalatat a nyugati-eurdpai részvénypiacokon, azon beliil is a gyogyszerszektorban
szerezte, kollégajanak megbetegedése miatt azonban most egy magyar részvénypiacot
érintd feladatot kell siirg6sen megoldania.

A megbiz6 a legnagyobb magyar tavkozlési cég irant érdeklédik. A megbizé még nem
folytatott el6zetes targyalasokat a menedzsmenttel, viszont az elsé koros egyeztetés
eldtt szeretné tudni, hogy megkdozelitéleg mennyit érhet a kiszemelt vallalat. A megbizo
tobbségi részesedést szeretne elérni a vallalatban, ehhez a vallalat értékét abszolut és
relativ értelemben is szeretné meghatarozni. A relativ értékeléshez Jeannie a
Bloomberg rendszert kivanja hasznalni, ebben az iparagi szegmensben azonban nem
rendelkezik megfeleld rutinnal.

1. A 2013-as év végi visszatekintd6 EV/EBITDA vonatkozasaban milyen
mutatdészammal rendelkezik a Magyar Telekom?

2. Végezze el az aldbbi szamitdsokat és vdalaszoljon a kérdésekre a régids
tézsdéken kereskedett telekommunikaciés cégekbdl képzett 6sszehasonlitd
csoportra (peer group) vonatkozodan:

- 2013 év végi EV/EBITDA mutatok

- 2013 év végi EV/EBITDA mutatdk atlaga és medianja

- Hogyan viszonyul az 6sszehasonlité csoport alapjan kapott érték a Magyar
Telekom 2013 év végi adatahoz képest?

- Havan kiilénbség, mi lehet ennek az oka?

Haszndlja a kovetkezd Osszehasonlité csoportot: Telekom Austria, Telefonica Czech
Republic, Orange Polska, Hrvatski Telekom és Telekom Slovenije

3. Szamolja ki a Magyar Telekom részvények bétajat a BUX-indexhez viszonyitva
a 2009-2013-as periddus napi loghozamai alapjan.

4. Jeannie egyetemi tanulmanyai sordn mar talalkozott a Gordon-féle
osztalékmodellel, am tudasa kissé megkopott az azéta eltelt honapok folyaman.
Jeannie feltételezése az, hogy a Magyar Telekom a kovetkez6 két évben nem
fizet osztalékot, az azt kovetd két évben 20-20 forintot fizet ki, majd az 6todik
és hatodik évben 30-30 forintos osztalékfizetéssel szamol. Az osztalékfizetés
mértéke ezt kovetden évente 1%-kal névekedne. Mennyi a Magyar Telekom
részveények méltanyos ara, ha a piaci kockazatmentes hozam 3,5%, a részvény
bétaja a 3. feladatban kiszamolt érték, a piaci portfélié hozama 9% és a CAPM-
modell minden feltétele teljestil?

5. Hogyan médosul a Magyar Telekom részvény méltanyos ara, ha a becslés soran
0,8-as bétaval szamolunk?
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6. Jeannie nyugtalankodik, mert a relativ értékelés és az osztalék alapu értekelés

eredményeit szeretné kiegésziteni egy szabad cash flow-t (FCFF) is tartalmaz6
becsléssel. A 2013-as év végi adatokat alapul véve és 1 millidrd darabos
részvényszammal kalkuladlva mennyi az egy részvényre juté FCFF értéke? A
nett6 kamatkiadas esetében azzal a feltételezéssel éliink, hogy az megegyezik a
2012-es értékkel.
- Nett6 eredmény: 23,46 milliard forint

Amortizacio: 104,741 millidrd forint

Beruhazas miikodé t6kébe: 5,672 milliard forint

Targyi eszk6zok és gépekbe vald beruhazas: 146,122 milliard forint

Netté kamatkiadas: 24,218 milliard forint (2012-es!)

Effektiv adérata: 33,15%

. Jeannie a modelljében azzal szamol, hogy a kovetkez6 évben az FCFF értéke +20
milliard forintra valtozik és 1%-kal béviil az azt koveté években. Mennyi egy
részvény méltanyos értéke FCFF alapu értékeléssel, ha a kamatoz6 ad6ssagra
vonatkozo6an 6%-os ad6zas el6tti atlagos kamattal szamolunk, a 4-es feladatban
szerepl6 bétaval és a 6-os feladatban talalhat6 adatokkal kalkulalunk, valamint
a tarsasag 33,3%-os hitel/sajat téke aranyt céloz meg? A tarsasag nettd
kamatoz6 addssaga 381,23 millidrd forint volt 2013 év végén.

Képzelje el, hogy Jeannie a részvény- és a cégérték szadmitdsa sordn a
részvényesek felé aramlé szabad cash flow-t (FCFE) a WACC rataval
diszkontalja, mig a teljes cég szamara rendelkezésre all6 szabad cash flow-t
(FCFF) a sajat t6ke elvart hozamaval diszkontalja. Mi a véleménye az esetrdl?
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ERSTES

Investment

ERSTE Befektetési Zrt.: Terméktervezés

Top Befektetési Bank Termékfejlesztési osztalya Uj Strukturalt Termék kidolgozasan
dolgozik. Mivel ligyfelei dont6 részt a magyar t6zsdén mozognak otthonosan, ezért a
struktura Alaptermékének az OTP-t valasztottak. A Strukturalt Termék kidolgozasahoz
az alabbi informaciékat kaptak a Tarsasag Ertékesitési osztalyatol:

- maximalis futamidé: 1 hénap;

- a termék oldalaz6 piacon a kockazatmentes hozamnal magasabb Kkifizetést
biztositson;

- az igy kommunikalt fix kifizetésre (tovabbiakban Bénusz) piaci helyzettdl
fuiggetleniil kertiljon sor;

- afix kifizetésért cserébe az Ugyfél a termék lejaratakor kotelezettséget vallal az
Alaptermék megvasarlasara egy altala meghatarozott Arfolyamon (Valtasi
arfolyamon).

- az, hogy Ugyfél a Strukturalt Termék lejaratakor milyen médon kapja vissza
befektetett t6kéjét a termék lejaratakor érvényes OTP arfolyam fiiggvénye:

o amennyiben az OTP 4rfolyama az Ugyfél altal meghatarozott arfolyam
alatt van, ugy Ugyfél Befektetett t6kéjét az altala meghatarozott Valtasi
arfolyamon ,konvertalva” kapja meg.

o amennyiben az OTP 4rfolyama az Ugyfél altal meghatarozott arfolyam
felett van, ugy Ugyfél 100%-ban HUF-ban kapja vissza Befektetett
tokéjét.

- elvart értékesités bevétel (upfront fee): 2%/ év. A bevétel minden esetben a
termék indulasakor keletkezik meg.

1. Az Ertékesitési osztaly kérésére a Termékfejlesztésnek egy teszt Strukturalt
Termék arazast kell késziteni 2014. aprilis 30-i t6zsdei zar6 arfolyam alapjan,
oly médon, hogy a T6zsdei zar6 arfolyam és a Valtasi arfolyam kozott kiilonbség
200 forint legyen. Az arazas készitéséhez:

- mind az 5 éves historikus, mind az implikalt volatilitast is felhasznalhatjak;

- figyelembe kell venniiik, hogy a cég O/N alapon finanszirozza magat és a
hitel /betét oldal k6zotti kiilonbség 44 bp.

A bonusz eredményt szazalékos formaban évesitve kell megadni.

Ezt kovet6en a Termékfejlesztés a Kockazatkezeléssel valamint a Kereskedéssel
egyeztetett a termék fedezésérdl. Mivel Ugyfél sajat maga hatarozhatja meg a Valtasi
arfolyamot, valamint a lejarati datumot, ezért nehéz a piacon a kotés paramétereinek
megfeleld opcidkat talalni. Igy az a dontés sziiletett, hogy napi szinten a Kereskedési
osztaly deltafedezni fog: nap végén a delta kitettséget nullara kell csokkentenie.

A Kockazatkezelés a maximalis pozicidvallalas szabalyozdsdhoz tovabbi kockazati
limiteket hatarozott meg: Gamma Limit 75 millié forint (gamma kitettségre vonatkozd
limit), Vega limit 7,5 milli6 forint (vega kitettségre vonatkozo limit).
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Egy modell alapjan a Kockazatkezelésnek meg kell hatdroznia mi az a maximalis
Strukturalt Termék mennyiség ami egy adott napon értékesithet6. A modell
feltétezései:

vizsgalt idészak: 2014. aprilis 1- 2014. aprilis 30.

minden egyes napon ugyanakkora osszegben keriil kibocsatasra Strukturalt
Termék;

a Strukturalt Termék adatai: futamidd 1 hénap, Valtasi arfolyam= El16z6 napi
zaro6 arfolyam - 200 HUF, elvart upfront fee évi 2%.

a deltafedezés minden egyes nap a tézsdei zaré aron torténik;

szamitasokhoz hasznalt konstans volatilitds 33%;

korlatként figyelembe kell venni a vega- valamint gamma limiteket.

. Az igy meghatdrozott maximalis Strukturdlt Termék mennyiség alapjan a
Kereskedési osztalynak meg kell hataroznia 2014. aprilisban elérhetd maximalis
P&L-t. A Feladat 2-ben szerepld feltételezéseken tilmenden figyelembe veend6
szempontok:

deltafedezés hitelbdl torténik, melynek koltsége O/N Bubor+50bp;

a deltafedezés soran keletkez6 tigyletkotési koltséggel nem szamolunk;

a le nem zart opcios poziciok piaci értékét a P&L szamitasakor figyelembe kell
venni;

P&L részét képezi a delta fedezésen elért profit valamint az upfront fee is.
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a8 X software

FX Software: IRS iigyletek értékelése

Az egyik nagyvallalati tigyfél kiilonos kéréssel fordul az FX Software Zrt-hez. Kiilfoldi
partnereivel gyakran kot derivativ ligyleteket, tobbségében Cross-currency interest
rate swapokat és interest rate swapokat. Az egyes ligyletek mark-to-market értékeit
hetente 6sszehasonlitjak, és az eltérd értékelésbdl adodé kiillonbségeket egyeztetéssel
oldjak meg. A probléma akkor kezd6dott, mikor az idd el6rehaladtaval egyre nagyobb
kiilonbségek jelentkeztek a két fél eredményei kozott, melyeket mar nehéz volt
targyalassal megoldani.

Az értékelés pontos mddjat nem lehet egyeztetni, hiszen mindkét fél értékelése egy-egy
nagyvallalat know-how-janak része, igy szigortian titkos. Ugy dontottek, hogy egy
semleges harmadik fél értékelése lesz a benchmark, igy az tigyleteket Bloomberg piaci
értékeléséhez viszonyitva igyekeznek egyeztetni.

Az ligyfél arra kéri az FX Software Zrt-t, hogy az 6sszehasonlithat6sag kedvéért a sajat
értékelésiiket a Bloomberg szerint is végezzék el. Szofisztikaltabb treasury rendszerek,
igy az InFoRex is tobb értékelési metddus felparaméterezését és parhuzamos
alkalmazasat is tamogatja, igy lehet6ség nyilt egy uUn. ,Bloomberg értékels”
létrehozasara.

Ennek felparaméterezésében az FX tanadcsaddi tamogatast nyujtottak, és ehhez
pontosan utana kellett jarni az IRS ligyletek piaci értékelésének a Bloombergben.

Az IRS ugyleteket egy olyan hozamgorbével diszkontaljak, mely révidtavon cash rate-
ekbdl, kozéptavon FRA vagy futures rate-ekbdl, hosszui tavon pedig swap rate-ekbdl all.

Tekintsiink egy forint interest rate swap-ot, mely fix 3%-ot cserél el BUBOR + x % float
kamatért. Az ligylet 2014.08.06-an indul, 2020.08.08-an jar le.

Fix leg

day count convention Act/360
interest period (pay frequency) 6 month
interest rate 4%
Notional 50 M
Currency HUF

Float leg
day count convention 30/360
interest period (pay frequency) 3 month
interest rate BUBOR
spread ?
latest index ?
Notional 50 M
Currency HUF
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Feladatok:

1. Hogyan értékelnéd az IRS ligyletet? Milyen gorbét valasztanal a rovid, kozép és
hosszu tavu értékeléshez? Valaszaidat indokold!

2. Keresd meg melyik Bloomberg gorbével lehetséges értékelni a hasonl6 tipusu
ligyleteket! Milyen részei vannak?

3. Keresd/szamold ki a Float leghez kapcsolédo, hianyzé adatokat! Szamold ki,
mekkoranak kell lennie a spreadnek a float leg-ben, hogy az ligyletet mindkét
félnek érdemes legyen megkotni (par swap rate; PVio = 0)!

4. Szamolja megfel6 Bloomberg gorbe market rate-jébdl spot rate-et! Szamolj
ebbdl a DF segitségével market value-t!
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a8 X software

FX Software: FX pozicidvezetés a Treasury-ben

A treasury tevékenység egyik alapvetdé feladata a devizads Kkitettségek napi szintl
nyilvantartasa és rendszeres atértékelése. A piaci kockazatok kezelése szervezeti és
stratégiai szinten a kockazatkezelési osztaly feladata, melynek piaci kockazatokért
felelds részlege dolgozik szorosan a treasuryvel. A kockazatkezelés a kockazati faktorok
azonositasaval kezd6dik - jelen esetben az arfolyamok volatilitdsara koncentralunk -
kockazatkezelési szabalyzat alakithat6 ki fedezési (hedging) aranyok és limitstrukttra
felallitasaval. A problémafelvetés el6tt fontos tisztaznunk azt, hogy pontosan mit értiink
FX pozicion.

FX pozicion a devizas kovetelések és kotelezettségek kozotti kiillonbséget értjiik,
melyet devizanemenként értékeliink egy kivalasztott, hazai devizdval szemben
(Magyarorszagon értelemszer(ien a forinttal szemben szokas nézni).

Fontos megérteni, hogy FX poziciét nem generadl minden olyan pénziigyi eszkdz, melynek
hazai devizaban szamitott értéke fligg a devizaarfolyam elmozdulasatél, mert példaul egy
hitelfelvétel devizdban onmagidban nem okozza a kovetelések és kotelezettségek
eltéréseét, hiszen gondoljunk bele, a felvett hitel ott all devizaban az adott foly6szamlan
(az egyik eszkdz, a masik forras, devizanem és Osszeg egyezik). A pozicié akkor
keletkezik, amikor az egyik oldalt - tipikusan az eszkozt - konvertaljuk, vagyis a szamlan
1év6 devizat mas devizara, pl. forintra valtjuk. A hitelnél tehat akkor keletkezik a pozicio,
amikor a felvett devizat atvaltjuk forintra, vagy azt elkoltjiik. Hiszen ebben az esetben a
devizaarfolyam elmozduldsaval csak a hiteliink hazai devizaban kifejezett értéke
valtozik, azonban az eszkoziink, forint vagy vasarolt aru értéke nem.

Ezért mondhatjuk, hogy FX poziciét a konverziok generaljak. Ezért a poziciot
kétféleképpen is meghatarozhatjuk:

- pillanatfelvételként, az adott id6pontbeli kovetelések és kotelezettségek
kilonbsége
- folyamatos nyilvantartassal, a konverzios ligyletek dsszessége

A treasury-k altalaban - igy az InFoRex integralt treasury rendszer - is ez utébbi
modszertant alkalmazza, melynek soran szamos tigyletet figyelembe vesz, pl:

Spot deviza ligyletek

Forward FX tigyletek

Futures FX lgyletek

Opciés prémiumok (devizaban)

Commodity (arupiaci) tigyletek devizakonverzios laba

A modell bemeneti paraméterei:
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Bazis deviza (hazai, belfoldi vagy elszamolé deviza): a pozicidvezetés viszonyitasi alapja,
minden mas devizat ebben jegyziink és eredményszamitas (PnL) is bazis devizadban
értendod.

Nyité pozicié: minden kereskedési napon a nyit6é devizas poziciok értéke (el6z6 napi
zar6 arfolyamon keriil kiértékelésre).

Ugylet drfolyam: minden a poziciét érintd ligyletet, legyen sz6 spot, forward stb.
lgyletrdl, a két fél kozott kialkudott arfolyamon kotik.

Pozicio Bekeriilése: ligyletméret * ligylet arfolyam.

Atértékelési drfolyam: vilaszthaté: hivatalos MNB arfolyam (példa feladatban), banki
fixing, real time, vagy egyedi.

Zaro pozicio: nyito6 pozicié + az 6sszes adott napon kotott konverziot tartalmazo tigylet
értéke.
Spot iigyletek pozicids hatasa (elszamoldéaras poziciovezetés):
Atértékelés és eredményszdamitds szabdlyai:
= Atértékelt pozicié (HUF) = [#Nyit6 all. + #Ugyletek] * MNB arfolyam
» Teljes PnL =Atértékelt pozici6 - Nyit6 érték - Ugylet érték
= Nyit6 érték = el6z6 napi fixingen (MNB) értékelt pozicid

Elsé nap

e 5.000 EUR vétel 310Ft-os arfolyamon (5.000EUR * 310EUR/HUF) = 1.550.000Ft

e 10.000 USD vétel 225Ft-os arfolyamon (10.0000USD * 225USD/HUF) =
2.250.000Ft

e MNB jegyzett arfolyam EUR:311Ft, USD:224Ft

Deviza | Nyit6 all. | Ugyletek | Ugyletérték | Pozicié HUF | Atértékelt PnL
MNB

HUF 0 -3.800.000 | -3.800.000 | 1 -3.795.000* | -5.000

EUR 0 5.000 1.550.000 | 5.000 311 1.555.000 +5.000

USD 0 10.000 | 2.250.000 10.000 224 2.240.000 -10.000

*A Forint pozici6 természetesen nem értékel6dik at, értéke a devizas poziciok atértékelt
osszegével egyenld. HUF PnL értéke is a devizasorok 6sszeadasaval szamithaté.

1) Ellendrizze és tamassza ald szamitdsaival a pozicid, dtértékelt pozicié és PnL oszlopok
értékeit!

Mdsodik nap
e 5000 EUR wvétel 311,5Ft-os arfolyamon (5.000EUR * 311,5EUR/HUF) =
1.557.500Ft
e -5000 USD eladas 224,5Ft-os arfolyamon (5.0000USD * 224,5USD/HUF) =
1.122.500Ft

e MNB jegyzett arfolyam EUR:312Ft, USD:225Ft
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Deviza | Nyit6 all. Nyité | Ugyletek | Ugyletérték | Pozici6 | HUF | Atértékelt | PnL
ért. MNB

HUF -3.795.000 - 1

EUR 5.000 5.000 312

uUsSD 10.000 -5.000 225

2) Egészitse ki a tabldzat hidnyzo celldit!
Harmadik nap
o Keresztdevizas ligyletek felbontdsa 2 deviza pozicié-valtozasara, melynek nincs
hatasa a Forint-tal szembeni pozicidonkra (csak 2 devizat cseréliink el)

e 5000 EUR atvaltasa 1,35-6s arfolyamon 6750 USD-re
e MNB jegyzett arfolyam EUR:311Ft, USD:224Ft

Deviz | Nyit6 all | Nyito ért. | Ugylet | Ugyletért | Pozici6 | HUF Atértékel | PnL
a ek ék MNB t

HUF - 0 1

EUR -5.000 | -X 311 ?
USD 6.750 | +X 224 ?

3) Egészitse ki a tabldzat hidnyzé celldit!

4) Gondolkodjunk el azon, hogy az 1,35-6s EUR/USD drfolyam mit jelent, milyen EUR/HUF
és USD/HUF drfolyamra bonthatd fel? Ennek fiiggvényében magyardzzuk az X valtozot.

5) A teljes PnL mutatd, hogyan értelmezhetd? Milyen dsszetevdk hatdsdnak dsszege?
6) Bontsa fel dsszetevdire!

Spot iigyletek pozicids hatasa (atlagaras poziciovezetés):

Az elszamoléaras analitika eredménykimutatdsa kumulaltan mutatja a realizalt és a még
nem-realizalt nyereséget. Ugyanakkor a kockazatkezelési részleg és a fels6vezet6i
kontroll részér6l gyakran felmertl az igény a mar realizalt és a még nem realizalt
eredmény kiilon- valasztasara. Ennek leképezése egy atlagar bevezetését teszi
szliikségessé, melyen nyilvantartjuk a devizakészletet. A devizaallomany atlagara a
devizavételek arfolyamabdl adddik, deviza eladds soran pedig a korabbi bekertilések
atlagaran keril kivezetésre az eladott mennyiség. (Short pozicié esetén megfordul a
relacid: az atlagar a tovabbi eladas hatasara valtozik, és deviza vétel esetén valtozatlan
marad.)

A kovetkezdkben tekintsiik meg a fenti napok eseményeit, hogyan lehet leképezni
atlagaras poziciovezetéssel.
Eredményszdmitds szabdlyai:
= Atlagdr meghatarozasa az els6 feladat - egyszeri stlyozott atlaga a vasarolt
devizadk egyedi ligylet arfolyamainak, deviza eladas esetén nem valtozik
» Teljes PnL = (#Nyit6 all. + #Ugyletek) * MNB arfolyam - Nyit6 érték - Ugylet érték
= Realizalt PnL = Eladott deviza * (Ugyletarfolyam-Atlagar)
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Elsé nap

5000 EUR vétel 310Ft-os arfolyamon (5.000EUR * 310EUR/HUF) = 1.550.000Ft

10000 USD vétel 225Ft-os arfolyamon (10.0000USD * 225USD/HUF) =
2.250.000Ft
MNB jegyzett arfolyam EUR:311Ft, USD:224Ft

Unrealized PnL = Teljes PnL - Realizalt PnL

Devi | Nyité | Nyi- | Ugy- Ugy- | Pozici6 | Atlag | HUF | Teljes | Reali- | Un-
-7a all. to letek érték -ar MNB | PnL zalt real
ért. PnL PnL
EUR | O 0 5.000 5.000 311
Usb |0 0 10.000 10.000 224
1) Egészitse ki a tdbldzat hidanyzo celldit!
Mdsodik nap
e 5000 EUR vétel 311,5Ft-os arfolyamon (5.000EUR * 311,5EUR/HUF) =
1.557.500Ft
e -5000 USD eladas 224,5Ft-os arfolyamon (5.0000USD * 224,5USD/HUF)=-
1.122.500Ft
e MNB jegyzett arfolyam EUR:312Ft, USD:225Ft
Devi- | Nyit6 | Nyit6 | Ugy- Ugy- | Pozici6 | Atlag | HUF | Teljes | Realiz | Unre
za all. ért. letek érték -ar MNB | PnL alt PnL | al
PnL
EUR 5.000 10.000 312
USD -5.000 5.000 225

*A nyit6 érték = a devizapoziciok el6z6 napi atlagaron értékelve (vagyis el6z06 napi nyito
ért. + el6z6 napi ligyletérték)

2, Egészitse ki a tdbldzat hidnyzo celldit!

Szorgalmi feladat: Milyen megkotések mellett lehetséges keresztdevizas tigyletek (pl.
EUR-USD) esetén a devizanemenkénti pozicié eredménykimutatasa?
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¥ keler kszf
KELER KSZF garanciarendszere a Budapesti Ertékt6zsdén

A Kozponti Elszamoléhaz és Ertéktar Zrt-t (KELER-t) 1993-ban alapitotta a Magyar
Nemzeti Bank (MNB), a Budapesti Ertéktézsde (BET) és a Budapesti Arutézsde (BAT).
2008-ig a KELER Zrt. végezte tobbek kozott a BET-en kotott tigyletek elszamolasat
(kliringjét), illetve ezen tigyletek teljesitésére vonatkoz6 garanciavallalast.

2008-ban a KELER, az MNB és a BET létrehozta a KELER KSZF-et, a KELER-t6] atvett
kozponti szerzddd fél tevékenység (KSZF) végzésére. A KELER KSZF mint kliringhaz,
garanciat vallal Ugyfelei (kliringtagjai) szdmara az altala elszamolt piacokon megkotott
ligyletek vonatkozasaban, vevéként 1ép fel valamennyi elad6val szemben és elad6ként
valamennyi vevdvel szemben.

A BET-en kotott ligyleteket a BET az 4ltala meghatarozott feltételek teljesiilése esetén
regisztralja, majd tovabbitja a kliringhaz felé, a KELER KSZF pedig visszaigazolja annak
beérkezését. Az ligylet visszaigazoldsaval megtorténik a novaciéo és a KELER KSZF
teljesitési garanciat vallal.

A KELER KSZF az adott elszamolasi nap végén elvégzi az elszamolast (kliringet), vagyis
minden kliringtagra vonatkoz6an meghatarozza a netté nyitott poziciot a kereskedett
instrumentumokban, és a teljesitési napra (settlement day) vonatkozoéan kiszamolja,
hogy az Ugyfélnek mekkora pénz-, illetve értékpapir oldali kovetelése vagy
kotelezettsége van.

A KELER KSZF mint kliringhaz minden elszamolasi nap végén a nyitott poziciokat piaci
aron ujraértékeli (mark-to-market), és a kiilonbozetet a hataridés piacok esetében
naponta rendezi kliringtagjai kozott. A felvett pozicion veszitd befekteték az igy
kalkulalt arkiilonbozetet (variation margin) befizetik a KELER KSZF-nek, aki az adott
poziciokon nyer6 befektet6knek ezt jovairja. Amennyiben a befekteték nem tudjak
kifizetni a pozicidikon felhalmozott veszteséget az adott napon, akkor a KELER KSZF-
nek garantérként biztositania kell, hogy a pozicié nyertesei megkapjak a nyereségiiket.
[lletve amikor a hatarid6s, vagy azonnali piacon kotott tligyletek esetében eljon a
teljesitési nap, vagyis a vevéknek vételarat kell fizetni, az eladéknak pedig szallitania
kell az értékpapirt, akkor el6fordulhat, hogy valamelyik kliringtag nem tud eleget tenni
ezen kotelezettségének, ez esetben a KELER KSZF-nek kell biztositania, hogy a vétlen
fél a vételarat, vagy az értékpapirt megkapja.

A fenti esetekben torténd nemteljesitések megel6zésére illetve kezelésére a KELER
KSZF tobbszintii garancia rendszert alkalmaz: egyéni és kollektiv biztositékokat szed
be kliringtagjaitol, ezekkel illetve sajat eszkozeivel probalja meg a felmertil6 értékpapir,
vagy pénz hianyt potolni.

Az egyéni és kollektiv biztositékok mértékének meghatarozasa a Kkliringhaz
kockazatkezel6 munkatarsainak feladata. A KELER KSZF minden altala elszamolt
termékre egyedileg meghatarozza, és kozzéteszi az egyéni biztositékok (initial margin)
nagysagat, ugy, hogy azok a napi arvaltozadsokbdl adédd veszteségek fedezésére
elegenddek legyenek. Az initial marginnak jogszabaly szerint legalabb két napi
arvaltozast kell fedezni 99%-o0s konfidencia szinten. A kovetkezékben tekintsilink at egy
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példat:

Tegyiik fel, hogy a BET hataridés részvény, és index szekciéjaban kereskedik a KELER
KSZF egyik kliringtagja, XYZ befektetési vallalkozas. Az elszamolasi nap végére az
alabbi nyitott pozicidkat tartja nyilvan a KELER KSZF:

. Pozico mérete Pozicio
Instrumentumok .
(kontraktus) iranya

H.OTPYY06 10 Short

H.BUXYY12 50 Long

* a legkozelebbi év nyitott lejaratai

A KELER KSZF-nek a fenti pozicidk piaci aron torténd djraértékelését (mark-to-market)
naponta el kell végezni. XYZ befektetési vallalkozas a piaci arvaltozasok hatasara nyer,
vagy veszit a felvett poziciokon. A KELER KSZF-nek fel kell késziilnie arra, hogy XYZ
kliringtag nemteljesitése esetén az arkiilonbozetet (variation margin) neki kell
teljesiteni azon Kkliringtag(ok)felé akik nyertek a felvett poziciéikon. Ezen kockazat
fedezésére a KELER KSZF alapbiztositékot (initial margin) kér XYZ kliringtagtol.

a) Hatarozza meg az XYZ Kkliringtagtél a két instrumentumra vonatkozodan kért
alapbiztositék nagysagat: historikus és delta normal médszerrel szamoljon VaR-
t (a jogszabalyi minimum paramétereknek megfeleléen) a két instrumentum
alaptermékére, a szamitasnal hasznalt visszatekintési iddszak legyen 2 év. A
historikus és a delta normdal modszerrel szamolt VaR alapjan megallapitott
alapbiztositékok koziil melyiket javasolja inkabb alkamazni, és miért?

b) Milyen mas kockazati mértéket ismer a VaR-on kiviil? Soroljon fel legalabb
kettdt, és szamolja ki a két instrumentumra vonatkozdan 6ket!

c) A két instrumentum kozotti korrelacié figyelembe vételével, portfélié alapon
hogyan hatarozna meg az alapbiztositék mértékét? Szamolja ki a javaslata
alapjan a portf6lio szintli biztositékigényt!

d) A portfolio alapon kiszamitott alapbiztositék igényt XYZ kliringtagnak el kell
helyezni ugynevezett biztositékeszkozként a KELER-ben KELER KSZF
kedvezményezettséggel. A KELER KSZF devizat, és értékpapirokat fogad el
biztositékeszkozként. XYZ kliringtag biztositékeszkozként magyar forintot,
eurot, és OTP részvényt zarol. Hogyan hatarozna meg a biztositékok beszamitasi
értékét?

e) XYZ kliringtag OTP részvényt helyez el biztositékként, ezzel kapcsolatban lat
rossz iranyu kockazatot (wrong-way risk)? Ha igen, miért? Hogyan kezelné?

f) A KELER KSZF olyan részvényeket fogad el biztositékeszkozként, amelyek
konnyen értékesithetdéek. Milyen meértéket ismer, ami tézsdén kereskedett
termékek likviditasat méri? Ez alapjan az OTP, és a BUX likvidnek tekinthet§?

g) Milyen kockazata van annak, hogy ha a nap végi t6zsdei elszamolo6ar jelent6sen
eltér az elméleti elszamoldartél, vagyis a szamitott forward arfolyamtol?
Szamitsa ki a két instrumentum elméleti elszamoloarat!
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Magyar Nemzeti Bank: Bloomberg funkciok pénzpiaci monitoringhoz

Bevezetd

A kovetkezo6 gyakorlatok a Magyar Nemzeti Bank pénzpiaci monitoring tevékenysége
soran hasznalt legfontosabb Bloomberges funkciokhoz kapcsolédnak. A feladatok hat
témakort fednek le: az altalanos piaci trendeket, a hozamkdrnyezetet, a devizapiaci
derivativokat, a piaci varakozasokat, a pénziigyi piaci instrumentumok jellemzdit,
illetve a Bloomberg Excel Add-in-jének hasznalatat. Minden témahoz harom gyakorld
feladat tartozik, amelyek koziil a harmadik megoldasa valamivel komplexebb, mivel egy
valos gyakorlati probléma teljeskori elemzését igényli. A feladatok megoldasahoz a
legtobb esetben a Bloomberg szamos kiilonb6zd funkcidja is felhasznalhatd, ezért
altaldban nem csak egy egzakt megoldas létezik. A feladatsor végén taldlhaté a
megoldasokhoz leginkdbb hasznos Bloomberg feliiletek és parancsok gylijteménye,
ugyanakkor arra 0sztondzziik az olvasoét, hogy el6szor e lista felhasznalasa nélkiil, a
Bloomberg nyujtotta rugalmas kezel6fellilet segitségével prdbalja megtaladlni a
megoldashoz sziikséges funkciokat.

1. Pénziigyi piaci trendek azonositasa, adatgyijtés

a) Tozsdeindexek egyiittes vizsgalata

Vizsgalja meg és hasonlitsa 6ssze az SP500, a NIKKEI és a DAX t6zsdeindexek elmult 5
éves teljesitményét! Abrazolja a szazalékos valtozasokat heti frekvencian! Napi
frekvencian vizsgalva hogyan mozogtak egyiitt az indexek? Tortént-e valtozas a
kapcsolat szorossagaban?

b) Kockazati indikdtorok vizsgdlata

Mely piacokhoz kapcsolédik és mit mutat meg a VIX, a VDAX és az EMBI Global index?
Ezen mutatdk alapjan hogyan alakult a globalis kockazatvallalasi hajlanddsag az elmault
5 évben a kiillonb6z6 piacokon? Ertelmezze is a folyamatokat!

c) A ,tapering talk” hatdsa a magyar eszkézékre régios osszehasonlitdsban

2013 majusaban az amerikai jegybank megkezdte az eszkozvasarlasi programjanak
lassitasaval kapcsolatos kommunikaciét. Milyen hatasa volt ennek a feltorekvd
piacokon és mennyire tiikr6z6dott a magyar eszkozarakban?

Vizsgalja meg, hogy 2013 folyaman hogyan teljesitettek a magyar, a lengyel és a torok
piacok! Fékuszaljon a devizaarfolyamokra, a hosszu (5 vagy 10 éves) hozamokra, illetve
a CDS-felarakra! Mely orszagokat és piacokat érintették leginkabb a majusban
megindul6 folyamatok?

2. Hozamkornyezet vizsgalata

a) Hozamgorbék

Hogyan valtozott a hazai allampapir piaci és bankkoézi (,swap”) hozamgorbe alakja az
elmult 1 évben és az elmult 1 hénapban? Elméletileg milyen tényezék allhatnak egy
ilyen elmozdulas hatterében?
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b) Spreadek

Hogyan alakult a 2041 marciusaban lejaré hazai dollar devizakétvény hozama és a
megfeleld referenciapapirhoz viszonyitott felara az elmult években? Hogyan alakult a
3X6-os FRA-alapkamat kiilonbozet az elmult egy évben? Ez alapjan értelmezze a
kamatvarakozasok alakulasat!

c) Feltorekvé piaci carry trade lehetoségek
Mik a carry trade tligyletek, mikor nyereséges ez a stratégia?

Dollar finanszirozast feltételezve az elmult egy évben melyik volt a legmagasabb carry
hozamot biztosit6 feltorekvd piaci deviza? Mennyiben jarult hozza az tgylet
teljesitményéhez a hozam komponens és az arfolyam komponens? Abrazolja az egyes
komponensek hozzajarulasat idésorosan! A kovetkezé év végéig eldre tekintve melyik
devizatdl varhaté a legmagasabb carry hozam? Hogyan alakult az 1 hénapos forint-
dollar carry trade ligylet hozama 2006-2010 koézott? Ez alapjan a normalis eloszlashoz
képest milyen jellemz6i lehetnek a carry trade iligyletekb6l szarmazé hozamok
eloszlasanak?

3. Devizapiaci folyamatok elemzése derivativok és a varakozasok tiikrében

a) Opcids devizapiac

Mit mutat meg az arfolyamok implikalt volatilitasa és risk reversalja? Hogyan alakultak
ezen mutatok a forint/euro arfolyamra vonatkozéan az elmult 5 évben? Mi olvashat6
ki a folyamatokbdl? Hogyan néz ki jelenleg az 1 napos és a harom hénapos euro/forint
volatilitds mosoly? Hogyan valtozott a mosoly a 3 hénappal korabbihoz képest? Hogyan
értelmezhetd ez?

b) Fx-swap piac

Hogyan allnak a forint/euro FX-swap piaci MID forint implikalt hozamok egy
tetszOleges egyedi adatszolgaltatd jegyzései alapjan? A 3 hénapos szegmensben hogyan
értelmezhetd és hogyan tevddik 6ssze ez az implikalt hozam? Hogyan allt a spread és
az implikalt hozam 2010. december 29-én? Miért jelenthet veszélyt a forint
stabilitasara nézve egy ilyen helyzet?

¢) A svdjci frank darfolyamkiiszéb hitelessége

2011 nyaran milyen folyamatok vezettek a bevezetéséhez, mi a 1ényege és mennyiben
bizonyult hatékonynak a CHF/EUR arfolyamkiiszob? Milyen hatassal volt ez a magyar
gazdasagra? A CHF/EUR arfolyamot és egy masik tipikus menedékeszkoz arfolyamat
egylittesen abrazolva mutassa be, hogy mely id6északokban helyezkedhetett a
leger8sebb nyomas a svajci frank kiiszobre! Hogyan nézett ki az opciokbol implikalt 3
honapos arfolyameloszlas 2012. janius 1-jén? A piac arazasa szerint 70 szazalékos
val6szinliséggel milyen intervallumon beliill maradhatott az arfolyam 3 hénap alatt?
Mekkora valoszinliséggel arazta a piac, hogy a jegybank 1,19 felett tudja tartani az
arfolyamot? Mi olvashato ki a piaci varakozasok eloszlasaboél? Hogyan festett a piaci
varakozasok atlaga, medianja, minimuma és maximuma a kovetkezd évekre
el6retekintve?
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4, Piaci varakozasok felmérése

a) Makrogazdasdgi varakozdsok felmérése

Mik az aktualis piaci varakozasok a magyar GDP névekedésre, inflaciora és alapkamatra
vonatkozoan negyedéves frekvencian? Hogyan értékelhet6k az inflacidos és
kamatvarakozasok az inflaciés célkévet6é monetaris politikai Kkeretrendszerben?
Hogyan alakultak a multban az idei évi GDP noévekedésre vonatkoz6 varakozasok
Magyarorszagon, Lengyelorszagban, és Romaniaban?

b) Elemzoéi rangsor feldllitasa

Kérje le harom tetszlleges elemzéhaz egyedi eldrejelzéseinek historikus alakuldsat
valamely lezarult évi novekedésre, inflaciora és foly6 fizetési mérlegre vonatkozoan!
Hasonlitsa 0ssze az egy évvel korabbi eldrejelzéseket a tényadatokkal és értékelje az
elemzdk teljesitményét! Javasoljon olyan lehetséges kiértékelési
modszert/mddszereket, amelyekkel a harom kiilonb6z6 valtoz6 esetében nyujtott
el6rejelzdi teljesitmény id6sorosan, valtozonként, vagy egyiittesen értékelhetd.

¢) Amerikai munkaerépiaci meglepetések hatdsdanak elemzése

2013-ban a globalis pénzpiaci folyamatok egyik meghatarozé tényezdje volt a Fed
mennyiségi lazitasi programjanak lassitasa (,tapering”). A tapering és a taperinggel
kapcsolatos elemz6i varakozasok a Fed kettds mandatumabél fakaddan erdsen
kotédtek az amerikai munkaerdpiaci folyamatokhoz, igy az adatkozlések idején egy-egy
meglepetésnek érdemi hatasa volt a folyamatokra.

Vizsgdalja meg, hogy 2010 utan a legfontosabb havi rendszerességli munkaerd piaci
adatkozlésnek az adott napokon milyen hatdsa volt az euro/dollar arfolyamra!
Szamoljon 1 éves mozgo korrelacidt és értelmezze az eredményeket!

5. Instrumentumok vizsgalata

a) Ertékpapir jellemzék elemzése

Abrazolja idésorosan az Apple részvényeinek arfolyamat, valamint P/E és P/B
hanyadosat! Mekkora az Apple piaci kapitalizaci6ja? Mikor volt legutébb
részvénykibocsatas? A részvények hany szazaléka van intézményi befekteték kezében?
Mekkora az EPS? Mekkora a részvény bétaja?

o

b) Hitelmindsitések

Vizsgalja meg hogyan alakult egy tetszlleges vallalat hosszu tavu sajat devizas
addssaganak besorolasa valamely hitelmin6sitonél! Valasszon egy tetszdleges forint
devizakotvényt és vizsgalja meg, hogy milyen mindsitések vannak ra érvényben a
kilonb6z6 hitelmindsitéknél! Hasonlitsa 6ssze a kelet és nyugat-eur6pai szuverén
hitelmindsitési trendeket!

¢) Hazai devizakotvények vizsgdlata

Mutassa be a jelenleg forgalomban 1év6 magyar devizakotvények lejarati struktarajat!
Mennyi a kdtvények névértéke forintban? Milyen kuponfizetési konstrukciok vannak a
magyar devizakotvények esetében? A 2041-ben lejaro6 dollarkotvényre vizsgalja meg a
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kupon nagysagat, a kibocsataskori arat és spreadet, illetve hogy milyen kovenansok
védik a hitelezdket (ezek koziil egyet definidljon is)! Allapitsa meg, hogy az elérhetd
informaciok alapjan mely intézmény a papir legnagyobb tulajdonosa!

6. Excel add-in hasznalata

a) Hosszutavu trendek azonositdsdra alkalmas feliilet létrehozasa

Bloomberg fliggvények segitségével készitsen Excelben egy abrat, amely bemutatja a
magyar, aroman és a bolgar CDS-felar alakulasat az elmult 5 évre! (Tickerek: CHUN1U5
CBIL Curncy; CROA1U5 CBIL Curncy; CBULG1US5 CBIL Curncy)

b) Magyar devizakétvények adatainak lekérdezése

Bloomberg fiiggvények segitségével kérdezze le Excelben a kintlévé magyar
devizakotvények legfontosabb jellemzdit (devizanem, kupon stb.)!

¢) Real-time piaci monitoring feliilet 1étrehozdsa

Bloomberg fiiggvények segitségével hozzon létre egy feliiletet Excelben, amely
alkalmas arra, hogy napon beliil ,real time” monitorozhaték legyenek a legfontosabb
globalis pénziigyi piaci folyamatok (fébb tézsdeindexek, fébb arfolyamok, f6bb
allampapir hozamok).
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McKinsey&Company

McKinsey & Company: Corporate strategy

Two companies are the only competitors in an industry and produce exactly the same
product. Firm A which was the pioneer in the industry and has controlled 70% of the
market for many years. Its competitor (Firm B) has always followed price changes
initiated by Firm A. Recently though, the competitor has aggressively lowered its prices
by 15% and has cut into Firm A’s market share reducing it to 60%. Firm A’s profit
margins are only 14%, so they are hesitant to match the price cut, but they are also
afraid that they will continue to lose share if they don’t.

Information on the market:

- Industry growth has historically been 5% per year, but has flattened out
completely in the last year.

- There are many buyers and the price of this product is a negligible input cost for
them.

- Both companies are financially strong divisions of larger unrelated companies.

- Raw materials make up 50% of the total cost of producing this product. All other
costs are fixed.

- Both competitors use essentially the same process and have very similar cost
structures.

- Capacity can only be modified in large increments and the competitor brought on
a new line 6 months ago.

Assume that there is no threat of new competitors entering the market and that there
are no substitute products. All inputs are commodities and are readily available. The
end-users are sophisticated and make their purchasing decisions based mostly on
price. How has Firm B managed to cut prices so dramatically and still make money?
What would you advise Firm A to do?
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MOL: vallalatértékelés

A MOL downstream lizletagaval - amely a feldolgozast és kereskedelmet foglalja
magaba - jelent6s szereplé a CEE piacon, 4 finomitoval és tobb mint 1700
kiskereskedelmi kuttal rendelkezik (2013-as adatok). Stratégidja alapjan célkitlizése
megtartani és erdsiteni ezen pozicidjat, amely eléréséhez folyamatosan figyeli és
nyomon koveti a régioban értékesitésre keriil6 és profiljaba esé vallalatokat is. Ennek
keretében kertilt a vallalat gércséje ala egy kozép-kelet eurdpai vallalat is , Fuel Co”3,
amelyet a tulajdonos értékesiteni kivan.

JFuel Co” kizarolag kiskereskedelmi kuthalézattal rendelkezik, feldolgozassal és
nagykereskedelemmel nem foglalkozik. Jelenleg 158 kutat tulajdonol és ilizemeltet. A
vallalat mind kuatszama, mind értékesitése dinamikusan nétt 2012-ig, 2013-ban
azonban jelentds visszaesés volt tapasztalhaté részben a kereslet csokkenésének,
masrészt a piaci részesdés csokkenése miatt, bolti értékesitését azonban a visszaesd
lizemanyag értékesités ellenére is novelni tudta.

F6bb adatok az elmult évekbdl:

2011 2012 2013

Arbevétel mn EUR 30 36 33
lizemanyag értékesités mn EUR 23 28 24

bolti értékesités mn EUR 7 8 9
Operativ kéltségek mn EUR 20 25 24
Tdrgyi eszkézék (nyitd érték) |mn EUR 43 41 40

A menedzsment interjuk és az adott piacot elemzdk szerint a shop bevétel az inflaciéval
egyez0 mértékben novekszik majd, mikézben az lizemanyag értékesitésbdl szarmazo
bevétel varhatoan stagnalni fog a 2013-ban elért értéken az eldrejelzési idészakban. Az
operaciods koltségek 2014-2016 kozott évi 3%-kal csokkenthet6ek a mar megvaldsitott
koltségcsokkentd optimalizaciéo eredményeképp, mig ezt kovetéen varhatéan szintén
inflaciéval novekednek.

Beruhdazasi elkotelezettsége nincs a vallalatnak, a jelenlegi cash flowt évi 0,5 milli6 EUR
beruhazassal tudja fenntartani. A vallalatnak jelenleg 2,3 milli6 EUR nett6 hitele van.

Egyéb informaciok a vallalat értékeléséhez:

- A meglévd targyi eszkozok amortizacidja 3,2 milli6 EUR volt 2013-ban,
amely az elkovetkezé 10 évben fix; ezen amortizaciohoz hozzaadddik
minden évben az ujabb beruhazasoknak koszonhetéen fix 40 000 EUR
amortizacio
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- Avallalat m{ik6dd téke igénye a multbeli tapasztalatok alapjan az arbevétel
10%-a

- Az iparagra az elemz6k szerint a javasolt WACC 10%

- Az effektiv addkulcs az orszagban 20%

- Varhato inflacié az el6rejelzési idészakban 3%

- Hosszu tavon fenntarthaté névekedési liteme a cash flownak 1,5%, amely a
megadott intézkedések utani idészakra vonatkozik (az el6rejelzett éveket
kovetben)

a) A megadott adatok alapjan allapitsa meg ,Fuel Co” stand-alone értékét
b) Készitsen érzékenység vizsgalatot a kovetkezd esetekre:
- avallalat nem tudja tartani a koltségcsokkento terveit és az eldrejelzési
id6szak alatt végig inflacioval nének az operacios koltségek
- az arbevétel az eldrejelzéstdl eltérden alakul, stagnalas helyett -2% vagy
+2% csokkenést/novekedést mutat
c) Bloomberg segitségével gytijtson adatokat hasonl6 cégekrol és értékelje
EV/EBIDTA alapjan a megadott vallalat mutatéjat
d) Gy(jtson 6ssze olyan stratégiai és egyéb tényezdket, amelyeket figyelembe
venne felvasarlasi dontéshozatalnal!
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Morgan Stanley

Morgan Stanley: Spaw curve calibration

Calibrate a USD Libor swap curve!

First you'll have to calibrate a USD swap curve. You can assume that swaps are Libor
discounted, and it is sufficient to use a simple interpolation method, such as piecewise
linear interpolation in forward rate space.

1.

2.

Obtain swap rates from Bloomberg (use e.g. the IRSB page). It is sufficient to use
rates out until 10 years (e.g. for 1, 2, 3, 5, 7, and 10-year swaps)

Set up cash flows for each of the above swaps. Use the conventions for USD
swaps (i.e., fixed leg pays semi-annually, floating leg pays 3-month USD Libor
quarterly; you can use the Act/360 day count convention for bothe legs). You
don’t have to bother about business days, date adjustments, T+2 effective date
etc.

Set up a forward Libor curve, as follows:

For each swap used as input, you have to assign a knot point (i.e. a date-value
pair) in forward rate space. The values for the knot points will be the variables
in the calibration exercise; you can specify some starting values for these for
now. The knot dates are kept fixed. Think about how to choose the knot date for
a given swap.

Calculate curve values between knot points assuming piecewise linear
interpolation. You can use flat extrapolation outside knot points. (Hint: in Excel,
you can use a VBA macro for this, but it can also be achieved using worksheet
functions only.)

Calculate the discount curve representation of the forward curve. (Hint: use the
formula fromthe slides.)

Given the above specified starting values for knot points, use the resulting
curves to price each swap (assuming Libor discounting).

Calculate the knot point values using which your curve reprices each input swap
back to par. (Hint:use the bootstrapping technique, i.e. solve for the values step-
by-step, starting from the short end. In Excel, you can use Solver to find the
appropriate knot values.)
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Morgan Stanley

Morgan Stanley: Calibration of USD-JPY multi-currency curve model

Calibrate a USD-]JPY multi-currency curve model!

1. Similarly to the previous exercise, calibrate a single-currency JPY Libor swap curve
as well (for the same date as above). You can assume that conventions for JPY swaps
are identical to those of USD swaps.

2. Using the USD and JPY Libor swap curves, calibrate a forward FX curve to market
data for

USD-JPY cross currency swaps.

- assume that USD-JPY cross currency swaps exchange 3-month USD Libor to 3-
month JPY

- Libor plus spread quarterly, and with an exchange of principal at maturity

- use the previously calibrated forward curves for 3-month USD and JPY Libor

- discount USD cash flows at Libor

- discount JPY cash flows using a “currency-swapped” USD discount curve (turning
Covered

- Interest Parity inside out)

Cross currency basis spreads can be obtained from e.g. the XCCY Bloomberg page.
Similarly to forward Libor curves, you can use piecewise linear interpolation for the
forward FX curve as well.
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MSCI: AllamKkotvény-portf6li6 menedzsment

A Federal Open Market Committee (FOMC) 2013. szeptember 17-18-i (ilésén dont a
Quantitative Easing 3 elnevezésli eszkozvasarlasi program fenntartasarél vagy
kivezetésérdl (tapering). Néhany héttel az iilés el6tt (2013. szeptember 4-én) egy, a
piaci varakozasokat felmérd cég a kovetkezd jelentést tette kozzé:

,For expectations of Fed taper, the Econoday survey panel has a median
forecast for a $10 billion reduction to $75 billion from the current level of QE
purchases of $85 billion monthly. The low forecast for QE purchases is $70
billion ($15 billion reduction) and the high is $85 billion (no taper at the
September meeting). For timing, the median forecast is for taper to start with
the September FOMC meeting; the low (earliest), of course, also is September.
The furthest out for taper start is the October 29-30 FOMC meeting.”

A feladat soran egy Aallamkotvény portfoli6 menedzsereként kell a portfoliot
felkésziteniink a dontés varhaté hatasara. Cégiink bels6 elemzd csapata a
konszenzussal szembe helyezkedve ugy vélekedett, hogy a Bizottsag szeptemberben a
kivezetés elhalasztasarol fog donteni. Mandatumunk szerint a portf6lié6 benchmarkja a
The BofA Merrill Lynch Global Government Index II (BarraOne code: ML_glob_gov_2), a
megengedett maximalis aktiv kockazat (éves) 150 bps. Portfélionkban kizardlag a
kovetkezd orszagok kotvényeit tarthatjuk (annak ellenére, hogy a benchmark ennél
bévebb): Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysag, Japan, Németorszag, Franciaorszag,
Spanyolorszag, Olaszorszag. A feladat soran feltessziik, hogy mind a benchmark, mind
a portfolio tokéletesen van fedezve deviza kockazat ellen, igy azt nem kell figyelembe
venniink.

1. 2013. szeptember 4-i datummal készitsen kovet6 portfoliot, melyben a fenti 7
orszag benchmarkban szerepl6 kotvényei koziil valaszt ki orszagonként 5-6t
ugy, hogy az elkésziil6 35 kotvénybdl allé portfélié a lehet6 legjobban (legkisebb
aktiv kockazat mellett) kovesse a benchmark indexet.

2. Fejtse ki, hogy milyen piaci mozgasok varhatok abban az esetben, ha a FED a
konszenzussal szemben (és a sajat, bels6 el6rejelzésiinknek megfelel6en) a
tapering elhalasztasa mellett dont.

3. Sulyozza at az elsd feladatban elkészitett portf6liot olyan mddon, hogy a 2.
feladatban eldrejelzett piaci mozgasok tényleges bekovetkezése esetén a
portfolio pozitiv aktiv hozamot érjen el a benchmarkhoz képest. Figyeljen arra,
hogy a portf6li6 aktiv kockazata ne menjen 150 bps folé.

4. Elemezze a 3. feladatban el6allitott portféli6 teljesitményét a
2013. szeptember 4-20. kozotti id6szakban.
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Oriens: A Consolidation story int he Czech Private Healthcare Market
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party without the prior written consent of Oriens.
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Executive Summary

Oriens is investigating an investment opportunity in the Czech Republic. Through the
Danube Fund, its private equity fund, Oriens has invested into HealthPlan, a leading
private healthcare provider in 2011. In order to maximize its return, Oriens needs to
create further value at HealthPlan.

You are the deal team working on the HealthPlan transaction. You are assigned to
prepare a proposal for the Investment Committee of the Danube Fund. You are
expected to address the following issues:

- Shall the Danube Fund, through its portfolio company HealthPlan, acquire
MediNet?

- How could the potential synergies from the combination of the companies be
quantified?

- What purchase price would you recommend?

- What would be the best financing structure of the transaction (i.e. equity vs
debt)?

- What do you project the Danube Fund’s return on the HealthPlan investment be
over an investment period of 3-5 years?

Oriens and the Danube Fund

Oriens is a privately owned boutique investment management firm in Central Eastern
Europe. It has activities in financial advisory and private equity, the latter through the
Danube Fund.

The Danube Fund is a USD-denominated small-cap private equity fund focused on
providing expansion capital to exploit growth and efficiency opportunities in the
Central Eastern European region. The Danube Fund invests in small-to-mid sized
companies active in fast-growing services sectors in Central Eastern Europe.

Oriens believes in value creation through revenue growth and margin improvement,
facilitated by its activist ownership, capital expenditure and add-on acquisitions during
the lifespan of its ownership. Over an investment horizon of 3-5 years Oriens expects a
minimum of 30% internal rate of return from its investments on a USD basis.
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HealthPlan: The Transaction Background

The Danube Fund has acquired the Czech operations of HealthPlan, a premium
outpatient healthcare provider in late 2011. The company was owned by HealthPlan
Holding, a Swedish-based private healthcare provider with presence in 8 Central
Eastern European countries with more than 80 clinics, serving 6,000+ companies. The
parent company has decided to sell the Czech country operations in order to focus on
higher-growth geographies.

The Danube Fund acquired 100% ownership in HealthPlan Czech Republic through a
leveraged buyout transaction, using the combination of equity from the fund and bank
debt provided by a commercial bank.

Under the Danube Fund’s ownership, HealthPlan has been expanding dynamically
despite the unfavorable economic conditions. The owners and the management have
implemented a major rationalization program in 2012. Efforts have been made to
significantly reduce operational expenses and to control medical costs. Also, HealthPlan
has put a strong emphasis on streamlining operational processes and optimizing back-
office operations. An integrated IT system was introduced which creates the link
between medical operations (i.e. doctor visits) and the necessary support activities (i.e.
call center, client administration, finance function etc.)

As a result of the operational improvements, the financial performance of HealthPlan
has improved significantly. The company has generated a considerable amount of cash
which can be used for expanding capacities or acquisitions. Moreover, the company
became an efficient organization and its operational best practices made it an excellent
platform for growth and consolidation in the market. The administrative personnel and
the IT system are capable of serving a much larger organization without significant
additional resource need.

MediNet: The Decision To Be Made

When the Danube Fund acquired HealthPlan in 2011, its clear intention was to
implement a consolidation strategy on the Czech premium outpatient healthcare
market. Therefore, Oriens and the management of HealthPlan have been constantly on
the lookout for potential add-on acquisition targets.

In late 2012, an opportunity has emerged to acquire MediNet, one of the largest
competitors in the Czech market. Through the acquisition of MediNet, HealthPlan could
become the number one player in its segment in the Czech Republic. The business
models of the companies are similar and the combination of the entities could provide
both revenue-side and cost-side synergies.

The Czech Healthcare Market

The two main service types of healthcare services are inpatient and outpatient care.
Inpatient care is a treatment that requires at least one overnight stay and is provided
in hospitals and specialized institutions. Outpatient care is provided by primary care
physicians or specialists, and does not require an overnight stay. Both types of services
are performed in the framework of public and private healthcare provision.
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Public healthcare in the Czech Republic is provided on the basis of compulsory health
insurance, which is currently provided by nine health insurance funds!. Everyone who
is permanently resident in the Czech Republic is obliged to participate in the health
insurance system. Those insured are free to choose their health insurance company and
can change it once a year. Those people who can afford private healthcare, on top of the
care provided through the compulsory system, enjoy higher quality facilities and
shorter waiting times.

The state-funded public healthcare system in the Czech Republic, although the best in
the CEE region, is inefficient and low quality compared to Western European healthcare
systems. Given the pressure on national government’s budget, public healthcare
spending is not forecasted to increase and therefore the quality of provision in the state
healthcare system is expected to decrease in the coming years. As a result, there is an
underlying trend which fuels growing demand for private healthcare in CEE countries.
The private healthcare market is mostly driven by the income level of the households.
In the region, there is an emerging upper-middle class with the ability to pay for better
quality care. Over the last years, household disposable income has gradually increased
in the Czech Republic. Consequently, the size of the private healthcare market has been
growing as well.

Private healthcare providers main source of income is health insurance fund revenues.
Like the state-owned institutions, they contract with health insurance funds and get
reimbursements for the treatments they perform. These providers are the standard
private healthcare providers. The above-standard providers charge their clients extra
for providing additional, premium services like shorter waiting times, enhanced hotel
services and access the top quality specialists and diagnostics. 2

Overview of HealthPlan Czech Republic

HealthPlan Czech Republic is providing above-standard outpatient healthcare services.
The company is among the market leaders of its segment.

HealthPlan has been present in the Czech Republic since 2001. The company operates
four clinics (three in Prague and one in Brno) in rented locations with a total medical
personnel of 200 and administrative staff of 70.

HealthPlan’s core business is the provision of membership-based health programmes.
Clients pay an annual membership fee and get access to HealthPlan’s clinics and
practitioners. HealthPlan’s customers are mostly corporates which offer their
employees membership at and access to HealthPlan's outpatient services as an
employee benefit.

The company also provides occupational health services, including the compulsory
regular check-ups, professional consultancy on issues of protection and promotion of
health, social well-being of employees and health risk assessment. Further, HealthPlan
provides outpatient healthcare services to non-contracted patients who decide to use
the company’s facilities (i.e. fee-for-service care). HealthPlan is contracted with all the

1 These health insurance funds are the equivalents of the Orszdgos Egészségpénztdr (OEP) in Hungary. The difference is that
in Hungary there is only one health insurance company while in the Czech Republic there are multiple, mostly private
players.

2 This feature of the Czech system is also different from the Hungarian system. In Hungary, private providers are most often
are not entitled to health insurance fund reimbursements and can therefore only rely on patients’ out-of-pocket payments.
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main health insurance funds in the Czech Republic and realizes a non-trivial portion of
its revenues from the health insurance funds.

The competition on the above-standard outpatient market is intense. HealthPlan’s key
competitors:

- RedCrossPlan: similar business model to that of HealthPlan. RedCrossPlan offers
membership-based programs and occupational healthcare services. The
company has one clinic in Prague.

- ABC Health and ProMed: both are part of the OHProvider group. The companies
offer membership benefits, ABC Health mostly targets the expat employees of
big multinational companies present in the Czech Republic. ABC Health has one
clinic in Prague. ProMed is the OH provider of the OHProvider group with a
countrywide network of contracted doctors

- MediNet: owned by Penta, a financial investor, MediNet is an above-standard
service provider, covering the low end of this subsegment

- SacreCross: targets the very high-end of the market, mostly wealthy private
individuals. The company has one clinic in Prague

Overview of MediNet

MediNet is the 100% subsidiary of Mediclinic, a country-wide primary healthcare
provider in the Czech Republic. MediNet is specialized in above-standard outpatient
healthcare provision but its services are positioned lower compared to HealthPlan.
Also, the company has a comprehensive range in health insurance contracts covering
most of the specializations (the providers need to sign separate contracts for each
specialization with each health insurance company - only the specializations covered
by such agreements are entitled to health insurance reimbursements). In terms of
health insurance coverage, MediNet is better positioned than HealthPlan.

Given the different positioning, MediNet generates relatively more revenue from health
insurance fund reimbursements and less from membership revenues. Given its smaller
size as well as lower pricing, the profitability of the company is significantly lower than
that of HealthPlan’s.

MediNet has two clinics, one in Prague and one in Brno. It has 117 employees; medical
personnel of 77 and administrative staff of 40, the latter mainly working in the
headquarters operations.

The current owner, Penta Investments, an investment group specializing in long-term
value investing, has significant interest in healthcare segment. As a consequence of its
portfolio optimization process, the company is selling Mediclinic, and is willing to
consider selling MediNet separately from the parent company. MediNet is an attractive
asset in the market, therefore the Danube Fund expects that there will be different
bidders in the process.

The Investment Environment

The CEE private healthcare sector is highly attractive from an investment perspective
due to its high strong growth potential. The investment activity in this industry has
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been vibrant in the past years with international and domestic strategic players as well
as financial investors conducting acquisitions. Given the attractive growth outlooks, the
valuation levels? in the healthcare sector are relatively high compared to other
industries. Healthcare businesses usually generate strong cash flows; thus acquisitions
are typically leveraged. Therefore, commercial banks often provide acquisition
financing to buyout transactions in the healthcare industry. Leverage ratios depend on
a number of factors but Debt/EBITDA multiples can go as high as 3.0-4.0x but the total
debt quantum does usually not go higher than 50% of the transaction size.

Selected transactions:

Canadian Medical Care, a competitor of HealthPlan in the Czech Republic has
been sold to a local PE fund, Tuffieh Funds in 2011 at what is rumored to have
been an 11.0x EV/EBITDA multiple

American Heart of Poland, a state-of-the-art surgery center has been sold to
Advent, an international private equity fund at an 11.0x EV/EBITDA multiple

MidEuropa, which manages the largest private equity fund focusing on the CEE
region, has consolidated the Polish private healthcare market via LuxMed, the
largest outpatient provider. Over the course of five years, MidEuropa acquired
more than ten healthcare providers in Poland and merged them into one. The
fund is rumored to have sold its stake in LuxMed to the British health insurance
company Bupa in 2012 for more than USD 500m at an outstanding valuation of
15.0x EV/EBITDA

3 In the private equity industry, the most often used transaction valuation metric is Enterprise Value / EBITDA

36



APPENDIX

HealthPlan financials - P&L in CZK
2011 2012
Net membership revenue 196 378 915 205 643 486
Occupational heatlhcare revenue 5179 223 6 515 680
Net fee-for-service revenue 32939573 35316 220
Health insurance fund revenue 39833 007 44 205931
Other revenue 5357970 5698920
Medical salaries 114 830 924 122 070 834
Other direct medical costs 14 077 431 12 094 269
SUPPORT SALARIES 52 717 554 50132012
Property 32585278 31543450
Travel 3527575 4703 403
Marketing 3360729 2958 569
Communication 4722873 4700415
Consultants 3559 580 6 624 360
Other OPEX 10 458 463 6 848907
OPEX (exc Support salaries) 58 214 497 57 379 104
Source: HealthPlan
HealthPlan financials - Balance Sheet
in CZK
ASSETS 2011 2012
Intangible assets 6 653703 6 640 368
Property, plant and equipment 27 025946 29 041 343
Goodwill 71180532 92 993 962
Deferred income tax asset 6988 239 7 156 756
Intercompany loan receivables 11553 216 11553216
Guarantees and Deposits 4500 0
Total long-term assets 123406135 | 147 385 645
Inventories 738 384 676 944
Trade receivables 42090 092 43462 000
Other receivables 171 217 950 000
Accruals 18 825 362 14 400 001
Cash and cash equivalents 27 279 144 16172170
Total current assets 89104 199 75 661 114
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Source: HealthPlan

MediNet financials - P&L

EQUITY AND LIABILITIES

Issued capital 13512 000 13512 000
Reserves 6313704 1412000
Retained earnings -21 813431 6375999
Current year result 28189 430 11474 000
Total equity 26201703 32773999
Third-party loans 128 000 000 106 666 666
Intercompany loan payables 10320 000 32937 215
Total long-term liabilities 138320000 | 139603 881
Trade payables 5469014 15693 156
Other short term liabilities 16 744 236 16 158 490
Accruals 25775 381 18817 232
Total current liabilities 47 988 631 50 668 878
Total liabilities 186308631 | 190272760

!

in CZK
2011 2012
Net membership revenue 57 319 008 40510 046
Occupational heatlhcare revenue 3741607 4015017
Net fee-for-service revenue 13168576 33 666 054
Health insurance fund revenue 52939 047 51101126
Other revenue 3452 820 4 200 785

Medical salaries

76 698 065

90414511

Other direct medical costs

7 090 432

13116 606

SUPPORT SALARIES 4758 420 3821290
Property 18 378 658 11412 370
Travel 65 090 297 195
Marketing 346932 630414
Communication 2178316 1297 655
Consultants 4758 420 3341 464
Other OPEX 25553400 3699 447

OPEX (exc Support salaries) 51280816 20 678 546
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Source: MediNet

MediNet financials - Balance Sheet

in CZK

ASSETS 2011 2012
Intangible assets 0 213 230
Property, plant and equipment 33028582 23093 780
Goodwill 0 0
Deferred income tax asset 0 0
Intercompany loan receivables 0 0
Guarantees and Deposits 0 0
Total long-term assets 33 028 582 23307 010
Inventories 194 800 241093
Trade receivables 15228 091 15017 351
Other receivables 2413757 1543691
Accruals 1048 238 1648 061
Cash and cash equivalents 5526 690 5505911
Total current assets 24411576 23956 106
TOTAL ASSETS 57 440 158 47 263 116
EQUITY AND LIABILITIES

Issued capital 3200000 3200000
Reserves 980 200 4200
Retained earnings -23753 235 -35121 394
Current year result -11 368 159 -12516 874
Total equity -30 941 194 -44 434 068
Third-party loans 41261 494 539 540
Intercompany loan payables 0 55047993
Total long-term liabilities 41261494 55587533
Trade payables 8 602 829 5179474
Other short term liabilities 28 068 692 13418912
Accruals 10 448 337 17511 265
Total current liabilities 47 119 858 36109 651
Total liabilities 88 381 352 91 697 184
TOTAL EQUITY AND LIABILITIES 57 440 158 47 263 116

Source: MediNet




The Czech Healthcare Market

Share of people considering the public
healthcare system inefficient (%)

64

Bulgaria Hungary Slovakia  EU-15 Czech
Republic

Source: European Social Survey 2008

According to the OECD, the total size of the Czech outpatient market is estimated at
more than EUR 5.4bn. Out of this, standard outpatient care (i.e. provision only financed
by health insurance funds with no direct contribution by the patient) accounts for
98.7%. The remaining 1.3% or EUR 70m is the estimated size of the above-standard
outpatient care which is the target market of HealthPlan. On the above-standard
market, the patients or their employers contribute to the health insurance fund
financing out of own pocket. The payments are either made by the private individuals
directly or by companies which provide the above-standard healthcare as benefit to
their employees.

Market overview - revenue of the largest competitors,
2012 (CZK mn)

RedCrossPlan HealthPlan ABC Health ProMed MediNet  SacreCross

Source: EMIS
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Transaction Multiples

Comparable Transactions of Private Companies

Buyer

Type of

transaction

Country Date EV/EBITDA

Lux Med Bupa Group | Acquisition PL 2012 15.1x
EMC n/a SPO PL 2012 7.4x
ABC Health Tuffieh PE Acquisition CZ 2011 11.0x
ProMed n/a Acquisition CZ 2011 10.0x
Am. Heart of | Advent Acquisition PL 2011 11.0x
Poland

Enel-Med n/a IPO PL 2011 8.1x
CMU Advent Acquisition RO 2010 9.3x
MedLife SGAM Minority stake RO 2009 11.5x

purchase
LIM Mid Europa | Acquisition PL 2008 17.9x

Source: DealWatch

Comparable Publicly Traded Companies

Company Country EV/EBITDA*
Direct peers

MediClin DE 9.0x
Rhon-Klinikum DE 10.8x
Enel-Med PL 18.3x
EMC PL 13.9x
POLMED PL 67.2x
Relevant but more remote peers

Curanum DE 8.6x
Marseille-Kliniken DE 7.7x
MATERNUS-Kliniken DE 9.5x
Oral Hammaslaakarit FI 12.7x
Le Noble Age FR 11.1x
Global Health Partner SE 15.2x

Source: EMIS, Yahoo Finance, companies’ websites

* Calculated by using 31 December 2012 closing market prices, trailing 4Q EBITDA and
most recent net debt figures
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Macroeconomic Indicators - Czech Republic

Czech quarterly real GDP growth (% change compared to

corresponding period of the previous year)
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OTP Bank: Devizaarfolyam-kockazat kezelése derivativ iigyletekkel

A Szent-Ex Zrt. az OTP Bank régi jé tligyfele, azonban a Treasury Sales Osztalynak
el6szor nyilik alkalma a frissen kinevezett pénziigyi igazgatoval talalkozni. A
bemutatkozé targyalasra a treasury tgyfélkapcsolattarté nem szeretne lires kézzel
menni, a hosszutavu egylittmiikodés fenntartasa érdekében a vallalat kovetkez6 féléves
devizakockazatainak fedezésére szeretne alternativakat felvazolni.

A cég olyan pirotechnikai eszkozok gyartasaval foglakozik, melyek el6allitasahoz
szlikséges ero6forrasokat Magyarorszagon szerzi be, az elkésziilt termékeket
Olaszorszagban értékesiti. Az egyes lejarati napokon esedékes EURHUF konverzios
mennyiségeket az aladbbi tablazat tartalmazza:

Lejarat EUR
2014.04.22 1000 000
2014.05.19 500 000
2014.06.19 750 000
2014.07.21 1500 000
2014.08.19 1000 000
2014.09.19 1250000

A sales szeretné kipuhatolni az tj CFO tékepiaci ismereteit, ezért bearaz egy Atlagaras
FX Forward tligyletet, mely minden lejaratra azonos hataridds arfolyamot biztosit az
ligyfél szamara.

1. Hatarozzuk meg az atlagarat a 2014. marcius 17-én, Budapest déli allapot
szerint, ha tapasztalataink alapjan a vallalat arérzékenysége 5 pipes hasznot
enged meg a Bloombergen talalhato6 forward kézéparfolyamhoz képest.

A sales régota jo kapcsolatot apol a vallalat fels6 vezetésével, ezért tudja, hogy pénziigyi
stratégiajukba igazabdl azok a megoldasok illenek, melyek teljeskorli védelmet
nyUjtanak a vallalat célarfolyamara ugy, hogy kozben részesedést biztositanak egy
esetleges kedvezd iranyu arfolyamvaltozasbdl. Megoldasi javaslatként a sales kolléga
mar tobbszor ajanlott plain vanilla deviza opciét a vallalat szamara, azonban annak
borsos ara mindig eltantoritotta a pénziigyi osztalyt az tzletkotéstol, ezért az
ugyfélkapcsolattarté a termékfejleszt6khoz fordul otletekért.

A bank stratégiai célja kozott szerepel a deviza opcidos kereskedési osztaly
likviditasanak novelése, ilyenkor a forgalomért cserébe a traderek jellemzéen még a
megszokottnal is kedvezdbb feltételeket biztositanak. A komparativ el6ny kihasznalasa
érdekében a termékfejleszték plain vanilla opciékbdl 6sszerakhaté megoldasokat
keresnek. Gondolatébresztének kivalasztanak harom nulla koltség(, attraktivnak itélt
terméket: Tracker Forward, Forward Extra, Participating Forward.
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2. Annak tudataban, hogy a vallalat célarfolyama 305, valamint az FX Forwardhoz
képest az opcids termékek négyszer akkora haszonnal is eladhaték, a 2014.
marcius 17-én, Budapesti déli allapot szerint hatarozzuk meg a termékek alabbi
paramétereit (az arazashoz hasznaljuk a Bloomberg kézéparfolyamait):

— azlgyfél szamara ATMF plain vanilla opci6 sorozat prémiumat EUR-ban
— aTracker Forward long call pozicidjanak kotési arfolyamat
— aForward Extra U&I Amerikai KI szintjét (meggondolni: miért nem D&I?)

— aParticipating Forward részesedési aranyat

3. Készitsiink tlgyfél prezentaciét, melyben bemutatjuk a hataridés tlgyletet, a
plain vanilla opciot, valamint a 3 strukturalt terméket.

- A prezentacié feltétleniil tartalmazza az arazaskor hasznalt
devizaarfolyamot, az atlagaras hataridés arfolyamot, a termék laikus
szamara is érthet6 leirasat, valamint a termék elényeit/hatranyait.

— Hasznaljunk hozza témaba vago piaci hireket/elemzéseket, az értékesitést
tdmogatd adatokat szemléltessiik grafikusan is.

Az tugyféltargyalason Kkideril, hogy az aj CFO fiatal és ambiciézus, aki szeretné
ratermettségét bizonyitani a fels6 vezetés szamara, ezért egy olyan egynél magasabb
tékeattételd innovativ terméket valaszt, amivel a hatarid6s devizaarfolyamnal nagyobb
profitra tehet szert anélkiil, hogy kockdztatnd az elédje altal meghatarozott
tervarfolyamot. A sikeresen vezetett megbeszélés soran az ligyfélkapcsolattarto azt is
kideritette, hogy a vallalat az elkovetkez6 2 honapban dtmenetileg 2 millié6 EUR szabad
likviditassal rendelkezik, igy kézenfekvé megoldasként egy fedezeti jellegli, 2 hdnapos
Vanilla DCD-re is rabeszéli az ligyfelet.

4. Az uzletkotés lebonyolitdsara mindkét fél készen all, igy a Participating
Forwardot és a vallalat célarfolyamaval megegyez6 kotési arfolyamua DCD-t a
targyalast kovet6 héten, 2014.03.25-én budapesti id6 szerint délben meg is
kotik.

— Milyen plain vanilla opcids poziciora késziiljenek az OTP Bank devizaopcids
traderei, ha az ligyleten keletkezd haszon teljes egészében a Sales desket
illeti?

- A mogottes termék eladasaval/vételével, valamint hitel/betét ligyletek
segitségével hogyan delta semlegesitsék a forintban nyilvantartott
pozicidjukat, ha elfogadjak a Bloomberg Black-Scholes paramétereit?

A Bloomberg paraméterei val6jaban a keresked6k atlagaraibol tevdédnek Ossze, a
tényleges arat az adott bank traderei hatarozzak meg, akik a varakozasaikat az opcio
araba beépitett implicit volatilitason keresztil tlkrozik a piac felé: az opcids
kereskedés a gyakorlatban a volatilitassal valé kereskedést jelenti.

— A piaci atlag és az OTP sajat volatilitasanak 6sszehasonlitasabol kiindulva,
mit gondoltak a kotés pillanatdban az OTP traderei a kotést megel6zokét
hétben realizalt 2 hénapos ATM volatilitas trendjérdl?

— A piac atlagszerepldjéhez képest kedvezden vagy kedvezdtleniil hatott ez a
varakozas a Szent-Ex Zrt. DCD ligyletének arara?

— A kovetkezd 1 hét alakulasa alapjan beigazolodott-e az OTP tradereinek
varakozasa, és vélhet6en milyen piaci tranzakcidkat hajtottak emiatt végre?
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