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1. Szeminarium - Alapszamitasok

Tesztek

1. Mekkora az éves folytonos kamatlab, ha az éves effektiv hozam 20%?

a) 22,14%
b) 20,00%
c) 21,56%
d) 18,23%

2. Mekkora az éves effektiv hozama egy olyan betétnek, ami negyedévente fizet kamatot,
melynek értéke évi 6%7?

a) 1,5%
b) 6,09%
c) 6%

d) 6,14%

3. Milyen éves névleges kamatot hirdessenek meg egy negyedévente kamatot fizetd betétnek,
ha azt szeretnék, hogy az éves tényleges hozam 6,136% legyen?
a) 15%
b) 6%
c) 5,85%
d) 6,14%

Példak

1.1. Feladat

Egy betét azt igéri, hogy ha most befektet 100 forintot, akkor flév mulva 105 forintot kap
vissza. Mekkora ennek a betétnek a ...

a) 6 honapra szamitott hozama?

b) az éves névleges kamata?

C) azéves tényleges (effektiv) hozama?
d) azéves folytonos kamata?

a) r=-2_1=5%

100
b) k=5%"-2=10%
C) Terp=(1+5%)%—1=10,25%



d) e"%> =1,05
i =In(1,05)-2=976%

1.2. Feladat

Példatar 1. M5.

U befektetés:
C,=Cy-(14+7)t
C,=C-(1+7r)'=1-(1+0,12) = 1,12
C:=Co-(1+7)°=1-1,125=1,7623
Cro=Co- (14+1r)*° =1-1,12%° =9,6463
V befektetés:

0,117\
C.=C, -(1 > ) = 1,7657
0,117\*°
Cyo =Cy- (1 + ) =9,7193
Z befektetés:
C,=C,-e't

C,=C, e =1,1219
Co=C,-e¥015 = 17771
Cpo = Cy- €200115 = 99742

A folytonos kamatfizetésii Z befektetést valasztanam.

1.3. Feladat

Példatar 1. M14.

Konkurens hitelintézet:

12% N
k0,5 = 2 = 6/0

r=1,06%—1=1236%



Mi bankunk:
r=(1+kop) —1=1236%+1% = 13,36%

ko5 = V11336 —1 =3,18%

k=4-318%=12,74%

1.4. Feladat

Baratja egy befektetési lehetdséget ajanl: ma adjon neki 1 millid forintot és két hét milva
visszaadja az 1 milliot meg még egy tizezrest. A barat igérete kockdzatmentesnek tekinthetd.
Mekkora effektiv hozamot, illetve mekkora folytonosan szamitott hozamot (loghozamot)
lehetne ezzel a befektetéssel elérni?

52
1,01\2
Fops = (T) ~1=29,53%
1,01y 52
Fiog = zn( ; )*7 = 25,87%
1.5. Feladat

Példatar 1. M6.

Eves kamatfizetéssel szamitott betéti kamatldb:
C,=Co-(1+1)
1,6 =1-(1+r)8

8’1,6
r= 1 —1=6,05%

Altaldnosan:

_tCt 1
r = CO

Folytonos kamatszamitdssal szamitott éves betéti kamatlab:

C,=C,-e"’

1,6 =1- e8¢

1,6
i = ln(81 ) — 5,88%

Altaldnosan:




In (g—;)

t

i=

1.6. Feladat

Példatar 1. M7.

C,=C,-(1+7)t
10 =1-(1+ 1)

10 (10
r= T—1=25,89%

Ha csak 500 eFt-ot fektetiink be:

=110 3403
"= o5 T T T OIRN

Ez az atlaghozam nem mds, mint a belsé megtériilési rata (IRR).

1.7. Feladat

Példatar 1. M 26.

a)
Cash flow-k: Co=-1;C4 = 1+4-0,2 = 1,8

)

1,154

4’1,8
IRR = 1 —1=15,83%

Gyvakorlo feladatok

NPV = -1+ = 0,0292

b)

1.8. Feladat

Egy betét negyedéves kamatfizetést igér a kovetkezd évre. A betét éves névleges kamata 10%.

a) Mekkora a betét negyedévre szamitott hozama?

b) Mekkora a betét éves tényleges hozama?

C) Ha valaki egy évig benntartja pénzét, akkor 100 forint befektetéssel mennyi pénzt kap
vissza egy €v mulva?

d) Mekkora a betét éves folytonosan kamata?
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) 10% _ 2.5%

4
b) 1,025%-1=10,38%
¢) 110,38-at

d) €025=7025 i=1In(1,025)4 =9,877%

1.9. Feladat

Egyk szillitojanak 10 millio forinttal tartozik, mely ma esedékes. A szillitd hajlandé 1 hoénap
haladékot adni, de akkor lejaratkor 100 000 forinttal tobbet kér. Mekkora effektiv hozamot,
illetve mekkora folytonosan szamitott hozamot (loghozamot) ér el ezen a ,befektetésén” a
szallit6?

10,1\ 0

)

10,1
Tiog = 12-ln( 10

)= 11,94%

1.10. Feladat

Példatar 1. P1.

C,=Co- (1+71)t
10=0,5-(1+ 0,15)¢
20 =1,15¢

In(20) = In(1,15%)
In(20) =t - In(1,15)

In(20)

t=——"0 — 21,43 6
In(1,15) v

Altalénosan:
_ In(C,/Cy)
In(1+r)
b)
_ In(C,/C)  In(10/1)
In(1+r) In(1,15)

=16,48 év



B In(C,./C,) B In(10/1)

= = = 12,63 &
n(1+r)  In(L,2) v




2. Szeminarium - Jaradékok

Tesztek

Onnek egy befektetést igérnek, ha most befektet 1 millio forintot, a végtelenségig minden év
végén 10 000 forintot kap. (Eldszor egy év milva kap pénzt.) Milyen éves hozama van
ennek a befektetésnek?

a) 1%
b) 10%
c) 5%
d) 15%

On (vagy iikunokija) 100 év mulva, majd azt kdvetden minden évben kap 1 millié forintot. (Az elsé
1 milliot éppen 100 év mulva kapja meg.) Ha ennek a befektetésnek a hozama 10% minden lejaratra,
akkor mennyit ér most ez az igen késén induld 6rokjaradék?

a) 798 Ft-ot
b) 726 Ft-ot
C) 72,6 Ft-ot
d) 79800 Ft-ot

On vélaszthat, hogy most kap 1 milli6 forintot, vagy 5 év alatt évi 263 797 forintot, igy hogy ennek
a befektetésnek a hozama évi 10%. Melyik valasz igaz, ha az AF (5 év, 10%) = 3,7908?

a) akétbefektetés a kerekitve lényegében ugyanannyit ér

b) az 1 milli6 forint most megkapva mindig értékesebb

c) az 5 év alatt kapott befektetés, de csak azért, mert igy Osszesen tobb mint 1,3 millio forintot
kapunk

d) nem lehet megallapitani, hiszen a két befektetés kockazata eltérd

Példak

2.1. Feladat

Példatar M5S.

PV(A) =1 MFt
1,8
PV(B) = = 1,0214 MFt
1,125
c, 0,114
PV(c)=—"= = 0,95 MFt
r 0,12



d)

PV(D)—Ci<1 ! )—0’19<1 ! )—c AF(t;1) =
7 1+t " 0,12\"  1,1210) " " =

= 0,19 AF(10;12%) = 0,19-5,6502 = 1,0735 MFt

C, 0,065
r—g 0,12—0,05

PV(E) = = 0,9286 MFt

Valasz: A d) pontban szerepld annuitas a legértékesebb nyeremény.

2.2. Feladat

Példatar M6.

PV( itas) = i<1 !
annuitas) = - (1+T)t
20 = C; - AF (12;12%)

20

C. =
' 6,1944

> =C; AF(t;7)

= 3,2287 MFt

2.3. Feladat

Példatar M9.

a)
PV (annuitas) = C; - AF(t; 1)
10 = C,- AF (20;8%)
.= ——=1,0185 MFt (1018527 Ft)
9,8181
b)
PV (annuitas) = C,- AF(t;r) = 1,0185 - AF(18;8%) = 1,0185-9,3719 =
= 9,5453 MFt (9 545 280 Ft)
2.4. Feladat

Egy befektetés évente 5 millio formt pénzaramlast termel 20 éven keresztiil.

a) Ha a befektetés kockazatanak megfeleldé hozam évi 15%, akkor mekkora ennek a
befektetésnek a jelenértéke?

b) Ha mindezt Onnek 30 milli6 forint azonnali befektetésbe keril, akkor mekkora a
befektetés NPV-je? Elfogadna-e a befektetést?

c) Ha kideriit, hogy a befektetés kockazatanak megfeleld hozam nem is 15% hanem
inkdbb 16%, akkor hogyan valtozik meg a b) kérdésben szamolt NPV? Elfogadni-e a
befektetést?



AF (15%, 20 év) -5 =6,2593 - 5 = 31,2965

b)
-30 + 31,2965 = +1,2965
lgen
c)
NPV = -30 + AF (16%, 20 ¢év) -5 = -30 + 5,9288 - 5 = -0,356
Nem
2.5. Feladat

Egy befektetés a kovetkezd két évben évi 10 millio fornt pénzaramlast termel, ami a harmadik
évtdl évi 5%-kal fog novekedni a végtelenségig. A befektetés kockdzatanak megfeleld éves
hozama minden lejaratra 15%. Mekkora a befektetés NPV-je, ha induldskor 90 millid6 forintot
kell kifizetnie?

A masodik evtol egy névekvao tagu orokjaradek

10 10

NPV = =90 + + - = 45,65
1,15 (0,15—0,05) 1,15
2.6. Feladat
Példatar M 15.
a)
Thawi = V1,2 —1 = 1,530947%
NPV = —C, + Gi_ 50 000 + 1000 _ 15 319 Ft
S0 0,01530947
b)
NPV =0 legyen
C,=94=—220___— 65319 Ft
r 0,01530947
c)

C;=C,-r=50000-0,01530947 =765 Ft

Gyakorlo feladatok

2.7. Feladat

Példatar M13.
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PV(A) =80 000Ft

PV(B) = C;-AF(t;r) + 80 000- 0,03 = 6 000 AF(15;2%) + 2 400 =
=6000-12,8493 +2 400 =79 496 Ft

PV(C)=80000-0,3+6000- AF(10;2%) + 80 000-0,7- 0,035 =
=24 000+6000-8,9826+1960 =79 856 Ft

Vilasz: A b) pontban szereplo konstrukcio a legkedvezobb.

2.8. Feladat

Példatar M24.

Cy

PV(ndvekvd tagu drokjaradék) = —

Egy 1 év mulva indulo novekvo tagu érokjaradék értékét 1 évvel vissza kell diszkontalni:

200
01-006 (1+0,1)

PV = =4 545 eFt = 4,55 MFt

2.9. Feladat

Példatar M36.

a)
(nove vom‘guorojarae)_r—g_0,12—0,05_ ) t
b)
IR , C;
PV (6rokjaradék) = -
C;
1,4286 = 012
C;, =14286-0,12 =171,43 eFt
c)
. C;
PV (azonnal indul6 6rokjaradék) = ?l (1+7r)
1,4286-0,12
Ci = T = 153,06 eFt
d)

11



1,4286 = C; - AF (10;12%)

C, = =2% — 252,84 eFt
5,6502

12



3. Szeminarium - Kotvények

Tesztek

1. Vélassza ki a helyes allitast!

a)
b)
c)
d)

Egy tobbéves, annuitasos hitel visszafizetésénél minden évben azonos tdketorlesztést
kell fizetnie.

A fix kamatozas, egyenletes toketorlesztésii kotvény pénzaramldsa minden évben
allando, az éves kamatfizetések egyre nének, a torlesztd-részletek egyre csokkennek.

A fix kamatozas, egyenletes toketorlesztési kotvény pénzaramldsa minden évben
allando, az éves kamatfizetések egyre csokkennek, a torleszt6-részletek egyre ndnek.

A fix kamatozasu, egyenletes toketorlesztésii kotvény éves kamatfizetései és teljes
pénzaramlasai is minden évben csokkennek.

2. Példatar 3.5.

frja fel a kovetkezd kotvény telies cashflow-jat a kibocsatastol kezdve! Futamidd: négy év.
Kamatlab: évi 10%. Torlesztés: a harom utolsd6 évben, 30-30-40%. Névérték: 100 Ft.

a)
b)
c)
d)

10, 40, 40, 50
30, 40, 40, 50
10, 40, 37, 44
10, 30, 30, 40

3. Mi torténik egy allamkotvény arfolyamaval, ha a vizszintes (kockadzatmentes) hozamgorbe
minden pontjaban parhuzamosan lejjebb tolodik?

a)
b)
c)
d)

no

csokken

nem valtozik

nbhet is ¢és csokkenhet is a piaci szereplok kockézatelutasitasi hajlandosaganak
fliggvényében

Példak

3.1. Feladat

Egy 100 egység névértéki, 4 év futamidejii hitel évente fizet kamatot. Az éves kamat mértéke
10%. Irja fel a hitel pénziramlisat az alabbi torlesztési struktira mellett:

a)
b)

c)

végén egy Osszegben torlesztd
egyenletesen torlesztd
annuitisos

Kamatfizetés | Toketorlesztes | Pénzaramlas

13



1 10 0 10

2 10 0 10

3 10 0 10

4 10 100 110
b)

Kamatfizetés| Toketorlesztés | Pénzdaramlds

0

1 10 25 35

2 7,5 25 32,5

3 5 25 30

4 2,5 25 27,5
c)

AF (4,10%) = 3,1699

Eves pénzaramlas = ——— = 31,55
3,1699
Fennallo toketartozas Kamatfizetés Toketorlesztés |Pénzaramlds

0 100

1 78,45 10 21,55 31,55

2 54,75 7,85 23,70 31,55

3 28,68 5,48 26,07 31,55

4 0,00 2,87 28,68 31,55
3.2. Feladat

Egy 100 egység névértékli, 4 év futamidejii allampapir évente fizet kamatot. Az éves kamat
mérteke 10%, a végén egy Osszegben torleszt. Szamolja ki az Aallampapfr arfolyamat
kibocsataskor a kovetkezd esetekben:

a) Az éves kockazatmentes hozam minden lejaratra 10%.

b) Az éves kockazatmentes hozam minden lejaratra 8%.
C) Az éves kockazatmentes hozam minden lejaratra 12%.

a)
=04 0 10 10 00
L1 1,12 1,13 1,1*
b)
p=o 10 19 L 119 _ 406,62
1,08 1,082 1,08 ' 1,08 ’
c)

14



10 10 10 110

P

3.3. Feladat

Egy 100 egység névértékii, eredetileg 4 ¢év futamidejli allampapir évente fizet kamatot. Az éves
kamat mérteke 10%, a végén egy Osszegben torleszt. Szamolja ki az allampapfr arfolyamat az
alabbi esetekben, ha az éves kockazatmentes hozam minden lejaratra 8%.

a) 2 évvel akibocsatas utan, még éppen kamatfizetés elott

b) 2 évvel akibocsatas utan, éppen kamatfizetés utan
c) 2,5 évvel akibocsatas utan.

a)
P =10 +£+ 110 =113,57
1,08 1,082 '
b)
P :£+£ =103,57
1,08 1,082
c)
P = 10 + 110 =107,63
1,08%5 © 1,08%° '
3.4. Feladat

Egy 100 egység névértékli, 4 év futamideji hitel évente fizet kamatot. Az éves kamat mértéke
10%. A hitel egyenletesen torlesztédik. Szamolja ki a hitel értékét éppen két évvel a hitel
felvétele utan, ha idokdzben a hozamok minden lejaratra moddosultak, 8%-ra csokkentek. Mi

torténne, ha a hozamok tovabbra is 10%-on maradnanak?

A CF (mint az elsé 3.1 példaban):

Kamatfizetés| Toketorlesztés | Pénzaramlas
0
1 10 25 35
2 7,5 25 32,5
3 5 25 30
4 2,5 25 27,5
30 27,5

+ = 51,35

P =
1,081 © 1,082
Ha r =10%, akkor P =50 (vagyis a fennallo névérték).

15



3.5. Feladat

Egy 100 egység névértékil, eredetileg 4 év futamidejii allampapir évente fizet kamatot. Az éves
kamat mérteke 10%, a végén egy Osszegben torleszt.

a) Szamolja ki az allampapir arfolyamat, ha az éves kockazatmentes hozam az els6 évre
8%, a masodik évre 9%, a harmadik évre 10%, a negyedik évre 11%!

b) Szamolja ki az arfolyamot éppen egy évvel a lejarat elétt (kamatfizetés utan), ha
idékozben a hozamgbrbe nem valtozott.

a)
P_10+10 . 10 +110 9765
1,08 1,092  1,0103 1,114 7
b)
110
= =101,85
1,08
3.6. Feladat
Példatar M7.
a)
P = DF = L
(1+1r)t
0,9346 = ! 7%
SR CPrs| n=rn
0,8734 = ! 7%
: (1+1)2 2= 1
0,8396 = ! 6%
' (1+r)3 3707
b)
t Fenn:jlllo nf:,v ertck Toketorlesztés Kamatfizetés CF
(év elején)
1 100 0 100-0,15=15 0+15=15
2 100 0 100-0,15=15 0+15=15
3 100 0 100-0,15=15 0+15=15
4 100 100 100-0,15=15 | 100 + 15 =115

16



Pyruis = 15+ 15 1 +115-

—+15' ——— T I

(1+mn) (1+1,)? (1+1)3
=15+15-0,9346 + 15-0,8734 + 115- 0,8396 = 138,67 (138,67%)

Petts = Ppruees — Felhalmozott kamat = 138,67 — 15 = 123,67 (123,67%)

Gvakorlo feladatok

3.7. Feladat
Példatar M1.
K1 kotvény:
t Fennz"\ll() nf':’v értek Toketorlesztés | Kamatfizetés CF
(év elején)
1 100 0 100-0,15=15 0+15=15
2 100 0 100-0,15=15 0+15=15
3 100 0 100-0,15=15 0+15=15
4 100 0 100-0,15=15 0+15=15
5 100 100 100-0,15=15| 100 + 15 =115
K2 kétvény:
t Fennzrlllo n.erv ertek Toketorlesztés | Kamatfizetés CF
(év elején)
1 100 20 100-0,15=15| 20+15=35
2 100-20=280 20 80-0,15=12 20+ 12=32
3 80-20=60 20 60-0,15=9 20+9=29
4 60 - 20 =40 20 40-0,15=6 20+6=26
5 40-20=20 20 20-0,15=3 20+3=23

K1 kétvény elméleti arfolyama (r = 10%, r = 15%, r = 20%):
15 15 15 15

5
=118,95 (118,95%)

R TAERERERURERE

p= > 15 1 15 I e (100%)
115 1152 ' 1,153 @ 1,15% © 1,15
15 15 15 15 115

p = 85,05 (85,05%)

=—t—+—+—+
12 1,22 1,23 1,2* " 1,25

K2 kétvény elméleti arfolyama (r = 10%, r = 15%, r = 20%):
_35+32+29+26+
11 1,120 1,13 1,14

23
- =112,09 (112,09%)

P
1,1

17



35 32

29 26

P = =100 (10009
1,15 + 1,152 + 1,153 + 1,154 + 1,15° ( %)
p=2 432 B 20 1 2 8995 (89,95%
T12 122 128 12¢ T125 (89,95%)
3.8. Feladat
Példatar M 2.
a)
t Fennz,lllo n.erv ertek Toketorlesztés | Kamatfizetés CF
(év elején)
1 100 0 100- 0,16 =16 0+16=16
2 100 50 100-0,16 =16 50+ 16 =66
3 50 50 50-0,16=8 50+ 8 =58
b)
r=25%
P—16+ o6 + =84,74 Ft
1,25 1,252 1,253
3.9. Feladat
Példatar M 3.
a)
t Fenn:;tllo n?,v ertek Toketorlesztés | Kamatfizetés CF
(év elején)
1 100 0 100-0,18=18 0+18=18
2 100 50 100-0,18 =18 50+ 18 =68
3 100 - 50 =50 25 50-0,18=9 25+9=34
4 50-25=25 25 25-0,18=4,5 25+45=295
b)
r=25%
P= 18 + o8 + 3 + 29,5 =87,41Ft
1,25 1,252 1,253 1,254 "’
3.10. Feladat
Példatar M4.

74
Protts = Porutes — Felhalmozott kamat = 105,2% — 365 12% =102,77%
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3.11. Feladat
Példatar M6.

a)
¢ | Fennallo mevertek | o o esztés | Kamatfizetés CF
(év elején)

0,5 100 0 100 - 0,08 = 8 0+8=8
1 100 0 100 - 0,08 = 8 0+8=8
5 100 0 100 - 0,08 = 8 0+8=8
15 100 100 100-0,08=8 | 100+ 8 =108

P =8+ 8 + 8 + ..+ 108 _ 108 (108%

brutts = 1,1664%5 ~ 1,16641 7 1,166410 ( )

Mivel a nevezében 1,1664%° = 1,08, ezért ugyanakkora féleves hozamokkal diszkontalunk,
mint amekkora a féléves kamat, ezért kamatfizetés elott a brutto arfolyam 100 + 8 = 108

P

netté6 — Pbrutté

b)

— Felhalmozott kamat = 108 —8 = 100 (100%)

A brutto arfolyamot, 108%-ot kellene fizetni a kotvényért.

3.12. Feladat
Példatar MO.
a)
t Fenm’lllo n‘.e'v ertck Toketorlesztés | Kamatfizetés CF
(év elején)
1 100 0 100-0,16 =16 0+16=16
2 100 0 100 - 0,16 =16 0+16=16
3 100 0 100-0,16 =16 0+16=16
4 100 0 100-0,16 =16 0+16=16
5 100 50 100-0,16=16 | 50 + 16 = 66
6 50 50 50-0,16 =8 50+ 8 =58
= 16 o6 + >8 =92,73 (92,73%
T12 1,22 128 ° (92,73%)
b)
16 16 16 16 66 58

p =

1,2

st —+ + -
1,22 1,23 1,25% ' 1,255 ' 1,256

=77,09 (77,09%)
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3.13. Feladat

Az egyéves diszkontkincstarjegy arfolyama 98%. Az AKK ma a névérték 100%-an kibocsatott
egy 2 és egy 3 éves végtorlesztéses, évente egyszer, év végén kamatot fizetd kotvényt. A 2 éves
névleges kamata 3%, a 3 évesé 4%.

a) Mekkora a 2 éves diszkontfaktor?
b) Mekkora a 3 éves diszkontfaktor?
c) Ha egy 3 éves annuitas jelenértéke 1 milliard forint, akkor mennyit fizet egy-egy

alkalommal?
a)
DF1 = 98%;
2 éves kotveny CF: -100; 3; 103
2 év mulva esedékes 103 dra ezért: 100 — DF, - 3 = 97,06
2 éves DF ezért: 2= = 94,23% = DF,
b)
3 éves kotveny CF: -100; 4; 4;104
3 év mulva esedékes 104 ara ezért: 100 — DF, - 4 — DF, -4 = 92,3108
3 éves DF ezért: 2222 — 88,76% = DF,
c)

AF3 = DF1 + DF2 + DF3 = 98% + 94,23% + 88,76% = 280,99%
1 mrd = C - AF3, innen C = 355 884 551 forint
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4. Szeminarium - Részvényarazas

Tesztek

1. Egy véllalat nem fizet osztalékot, nyereségét minden évben teljes mértékben Ujra befekteti
A részvények varhatdo hozama évi 15%, a sajat tOke aranyos nyereség €vi 20%. Mennyivel
nd a vallalat egy részvényre jutd nyeresége évrol évre?

a) 20%-kal
b) 0%-kal
c) 15%-kal.
d) 0,15-0,2 = 3%-kal

2. Példatar 4.4. Valassza ki a helyes Aallitast!

a) A P/E rata a részvényarfolyam €s a sajat téke piaci értékének hanyadosa.

b) A P/E rata a sajat téke piaci értékének és az egy részvényre jutd eredménynek a
hanyadosa.

c) A P/E rata a részvényarfolyam és az egy részvényre jutdo nyereség hanyadosa.

d) A P/E rata annal nagyobb, minél nagyobb a részvény kockazata.

3. Példatar 4.5. Valassza ki a helyes Aallitast!

a) Annak a vallalatnak érdemes sok osztalékot fizetnie, amelykk vonzd befektetési
lehetségek eldtt all

b) Annak a vallalatnak érdemes sok osztalékot fizetnie, ahol a tulajdonosok stratégiai
befektetok.

C) Annak a vallalatnak érdemes sok osztalékot fizetnie, ahol a novekedési lehetoségek
értéke negativ.

d) Annak a vallalatnak érdemes sok osztalékot fizetnie, amelynek a jovedelmezésége
magasabb a piaci elvart hozamnal.

Példak

4.1. Feladat
Példatar M8.

DIV1 = 200 Ft
g=6%
r=14%
a)
p,=2%1=_20 _ —2500Ft
r—g  0,14—0,06
b)

21



dy = 2% = 20 _ gy

P, 2500

4.2. Feladat
Példatar M9.

DIV1 = 250 Ft
g=5%
r=14%

Po = 2400 Ft

r =

4.3. Feladat
Példatar M11.

DIy, 250

+g =
P, 972400

DIVo,1,2 =50 Ft
g=10%
r=20%

P, =50 +2 +

1,2 0,2-0,1 1,2

4.4. Feladat

Példatar M15.

+ 0,05 =15,42%

.1 = 508,33 Ft

ROE = 15%
EPSo = 100 Ft
DIVo,1,23 =0 Ft
dps = 90%
r=12%
0. 1. 2. 3. 4.
dp 0 0 0 0 90%
gt = ROE;- (1 - dpy) 0’15:‘(115%0) - 15% 15% 15% 0315':(111—5&9) =
EPS; = EPSt.1 - (1 + gt1) 100 AR B i312’,1255: 152,09 1749
DIV, = EPS; - dp; 0 0 0 0 1749 - 0.9 =
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| | [ =15741

157,41 1

— . = 1067 Ft
°0,12-0,015 1,123

4.5. Feladat
Példatar M 19

EPS1 =200 Ft
dp =70%
ROE = 15%
r=10%

g =ROE-(1—dp) =0,15-(1—0,7) = 0,045
DIV, = EPS,-dp = 200-0,7 = 140 Ft
DIV, 140

P, = = =2 545,45 Ft
® r—g 01-0,045

b)
P, = PV(g = 0) + PVGO

_EPS,

P, + PVGO

EPS, 200
PVGO = Py~ ——+ =2 54545 — "~

)

= 545,45 Ft

4.6. Feladat
Példatar M20.

DIV1 =100 Ft
DIV2 = 200 Ft
DIVs = 300 Ft
g=6%
r=11%

DI1v, DIV, DIV, 1 100 200 300 1

= + + : =——+ + : =
1+r (1+12 r—g (1+r)? 111 1,112 0,11-0,06 1,112
= 5122,15 Ft

)
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Gyvakorlo feladatok

4.7. Feladat

Példatar M35.

ST=50000-20 eFt = 1 Mrd Ft
Earnings: = 200 MFt

b)

Ado6zas utani eredmény 200 000 000

EPS, = — - = =4 000Ft
Részvények szama 50 000
PO
P/E =
EPS,

P,=P/E-EPS,=6-4000=24 000 Ft

18 000+ 4 000

18 000 =
1+7r

r =22,22%

EPS,
P, = + PVGO
r

4000
24 000 =
0,2222

PVGO = 6000

+ PVGO

P, 24000

P, =PV (g =0) + PVGO
24 000 = 18 000+ PVGO — PVGO =6 000 (25%)
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5. Szeminarium - Kockazat

Tesztek

1. Melyik allitds igaz? A hatékony portfoliok...

a) adott kockazat mellett maximalis hozamot biztositanak.

b) azon befektetések, amelyeket erésen hatékony piacokon fektetnek be.

c) minden esetben a tokepiaci egyenes alatt helyezkednek el

d) minden olyan kombinacio, amely legalabb negyven értékpapirt tartalmaz

2. A befektetok csak az alabbi portfoliokba fektethetik vagyonukat:

Portfolid6 | Varhatdé hozam Szoras
X 10% 18%
Y 12% 18%
Z 10% 20%

Ezek alapjan melyik portfolié hatékony?
a) mindharom

b) X

c) Y

d z

3. Példatar 5.2. Tekintsink egy kételemii portfoliot. Melyik esetben NEM valtozik linearisan a
portfolio szordsa a sulyok fliggvényében, azaz mikor NEM &Il egy vagy két egyenes
szakaszbol a lehetséges portfoliok halmaza?

a) Ha a két befektetés kozott 0 a korrelacio.
b) Ha az egyik befektetés kockazatmentes.

C) Ha a két befektetés kozott +1 a korrelacio.
d) Ha a két befektetés kozott -1 a korrelacio.

Példak

5.1. Feladat

Példatar 6. fejezet -M4

a)
P, =0,5-3000+03-5000+02-500=3 100 Ft
Py 3100
"Tp, T " T2000 77"
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b)

1000-12 000 6

Wi = = —

A71000-12 000+ 5000-2 000 11
5000-2 000

WR .

~1000-12 000+ 5 000-2 000 11

6 5
r =2wi-ri=WA-‘rA+wR T = 0,1+ - 0,55 = 30,5%

L

5.2. Feladat
Példatar 6. fejezet -M6.

COVy x = Py " Oy Ok

2 _ 2. 52 2. 52 . SO Ow W * W =
Op =W 0 +Wg - 0g+2:pyyg 0y 0g Wy Wy =
=0,7-144+03%-99+2-88:0,7-0,3 = 116,43
op =4/116,43 =10,79 (10,79%)

5.3. Feladat

Példatar 6. fejezet -M1.

a)
_ 30 03
F~100
70 07
e =100
p =zwi-ri =wp 1 +w; 1, =03-02+0,7-025=23,5%
i
UPZ:ng'az«g‘*'waz'Uc?'i'z'PF,G'UF'UG "Wpt We =
=0,3%-0,15>+0,72-0,182+2-0,7-0,15-0,18-0,3-0,7 = 0,025839
op =4/0,025839=0,1607 (16,07%)
b)

p :ZWi'ri:WF'rF—l_WK.TK =2-02-1-012=28%
i

UP’Z:WIgIO—FZ-l_WI%'O—1§+2'pF,K'O—F'0—K'WF'WK:

=22-0,15*+(-1)?-02+2-0-0,15-0-2-(—1) = 0,09

op =40,09=0,3 (30%)
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5.4. Feladat
Példatar 6. fejezet -M7.

a)
100-100
w, = =0,5
100-100+ 20050
200-50
wp = =0,5
100-100+200- 50
14 :ZWL"TL':WA ‘1, +wg 1, =05-01+05-04=25%
i
b)

maximum p = I esetén
2 _ 2. 42 2. 42 . OO W - —
Omax = Wi " 04 T W5 *0f + 2" Py "0y " Og " Wy "Wp =

=0,52-0,22 4+ 0,52+ 0,32+ 2-1-0,2-0,3-0,5- 0,5 = 0,0625
Omax = \/0,0625 = 0,25 (25%)

minimum p = -1 esetén

2 — 2 .2 2, 52 . . . . . —
Opmin =Wq 04 +Wg 05 + 2 ppin " 04" 0" Wy " Wp =

=0,5%-0,22+0,5-0,3?+2-(-1)-0,2-0,3-0,5-0,5 =0,0025
Omin =+/0,0025=0,05 (5%)

5.5. Feladat

Példatar 6. fejezet -M5.

a)
P,=04-15MFt+0,6-3 MFt=24 MFt
P, 2,4 MFt
r=—-—1= —1=20%
P, 2 MFt
b)
10 =2wi-ri =wg T +wg 13 =06-012+0,4-0,2=15,2%
i
c)
rep = ZW" r =Wy Ty + Wy Ty = 1,250,152 — 0,25-0,15 = 15,25%
i
5.6. Feladat
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Példatar 6. fejezet - P1.

A
E()

14% [ ————————— R D

|
BL C
% -
) E—— e
I |
I |
1 |
I |
I |
|| I >
18% 20% 32%
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6. Szeminarium - CAPM

Tesztek

1. Melyk allitas igaz a bétaval kapcsolatban?

a) A piaci portfolio atlagos bétaja 0.

b) A kockazatmentes eszkoz bétaja 0.

c) Egy negativ bétaju eszkdz hozama mindig negativ.

d) A tokepiaci egyenes a bétak fliggvényében mutatja a varhatd6 hozamokat.

2. Példatar 7.6. Valassza ki a helyes allitast! Egy talarazott befektetés

a) az értékpapir-piaci egyenes alatt helyezkedik el, és hozama emelkedni fog.
b) az értékpapir-piaci egyenes alatt helyezkedik el, és hozama csokkenni fog.
C) az értékpapir-piaci egyenes felett helyezkedik el, és hozama emelkedni fog.
d) az értékpapir-piaci egyenes felett helyezkedik el, és hozama csokkenni fog.

3. Példatar 7.7. Valassza ki a HAMIS allitast! A tdkepiaci arfolyamok modellje feltételezi,
hogy

a) abefektetdk potlolagos hozamot varnak el a nagyobb kockazat vallalasaért.

b) a befektetoket alapvetben az a kockazat érdekli, amit diverzifikacioval nem tudnak
kikiiszoboIni.

C) a befekteték azonos mértékben kockazatkeriilok.

d) ahitelnytjtas és a hitelfelvétel azonos kamatlab mellett torténik.

Példak

6.1. Feladat

Példatar 7. M 3.

a)
o, = V225=15 (15%)

o, =V324 =18 (18%)
o, = V400 =20 (20%)

b)
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= =0,5
Px o2 400
COV,, 240
== =0,6
Py o2 400
cov, 400
Bu = éw'M ) =1
Oy 00
C)
e =12%
E(ny,) =20%
E(r) =17 +B,(E(ry)—1y)
E(ry) =717+ By(E(ny) —7,) =012+ 0,5-(0,2—0,12) = 16%
E(ry) =71+ By(E(ry) —7,) =012+ 0,6 (0,2—0,12) = 16,8%
6.2. Feladat

Példatar 7. M5.

Ty = 7%
E(ny,) = 12%
B =13
g =4%
a)
E(r) =1+ B(E(my,) —1;) = 0,07+ 13- (0,12 —-0,07) = 13,5%
b)
DIV, = 100 Ft
DIV, =100 - (1+ 0,04) = 104 Ft
P—DIV+DW1—100+ =1194,7 Ft
0T T Ty g 0,135 —0,04 ’
6.3. Feladat
Példatar 7. M7.
A B
Mennyiség 50 db 40 db

30




P 20 Ft 25 Ft
Erték 1000 Ft 1000 Ft
w 0,5 0,5
DIV, 2 Ft 5 Ft
g 5% 3%
E(ny,) = 15%
Te = 10%
a)
20 2 15%
= - =
7, — 0,05 a ’
25 > 23%
= - =
75 — 0,03 L ’
E(rp)=w,-E(r)+wg-E(y)=105-015+0,5-023=19%
b)
E(rp) = e+ ﬁP(E(rM) — rf)
0,19 = 0,1 + £,(0,15—0,1)
B, =1,8
6.4. Feladat

Példatar 7. M12.

E(ny,) = 20%
E(r,) = 22,5%

a)
O—PzzW/%'O—Az-i-w)%'0-)?+2'pA,X'O—A'O-X'WA'WX=
=0,4%-81+0,6%-64+2-45-0,4-0,6 =57,6
op =+/57,6 =759 (7,59%)

b)

E(r) = Te +.3A(E(TM) - rf)
45
0225 =1+ 52(0,2 = 77)
45
0,225 — 0,25 = T —%-rf
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T = 10%
E(ry) =71p + ﬁX(E(rM) — rf)

27
E(rg) =01 +52-(02-01) =17,5%

c)
ol =Pt -o5 +0;
2 2 2 2 27 :
% _B75_ 68 36y
oz 64 ’
6.5. Feladat
Példatar 7. M21.
a)
10050 0o
W pu— p— )
4°7100-50+200-100
B 200100 os
"B = 700-50+200-100
OF = Wi 0f +Wg 05 +2 pap 0y 0p Wy Wp =
=0,22-0,32+0,82-0,252+2-0,6-0,3-0,25-0,2- 0,8 = 0,058
o, = /0,058 = 24,08%
b)
Bp=w, B, +w, B, =02-12+08-08=0,88
of = Bp oy + 07
02 =0f—P% a2 = 0,058 —0,88%-0,25* = 0,0096
g, = /0,0096 = 9,8%
c)

E(r) =1y + Bi(E(ry) —17)
I. 0162=r;+12(E(n,) —1s)
II. 0,138=71,+08-(E(n) —1;) /0,8-1,2

II. 0207 =151+12(E(r,) —1;)
I1.—1. 0,045=0,5- re o 1y = 9%
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6.6. Feladat
Példatar 7. M29.

Wy =

WZ:

W= wlN

Bx =05

p,=12
e = 10%
E(ny) —1,=10%

E(TX) = rf +BX(E(T}V1) —T'f) = 0,1 + 0,5 - 0,1 = 15%
E(r)) =1+ By(E(ry) —15) =01+ 12-0,1 = 22%

2 1
Bp =Wy By +w; By =3 05+-12=0,733

E(r,) =1+ B,(E(n,) —1;) = 0,1 +0,733- 0,1 = 17,33%
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7. Szeminarium - Hataridos iigyletek

Tesztek

Valassza ki a helyes Aallitast!

a) A futures at6zsdén kivilli, a forward a tézsdei hataridds kotés.

b) A futures piac szabvanyositott, a forwardnal a feltételek a felek megallapodasatél
fuggenek.

c) A forward piacon a pénzbeli elszamolas a jellemz6, a futures piacon a termék
leszallitasa.

d) Ugyanazon termékre egyszerre futures és forward piac soha sem Ilétezik.

Mekkora az 1 év mulva kezd6dé egyéves hataridés hozam, ha az 1 éves spot hozam évi
10,00% ¢s a 2 éves spot hozam évi 11,00%?

a) 12%
b) 11%
c) 9%
d) 9,9%

Valassza ki a HAMIS allitdst! A részvény hataridés arfolyamat ndveli, ha (ceteris paribus)

a) no a hataridés szerzodés lejarataig fizetett osztalék.
b) né a hataridés tgylet futamideje.

C) nd arészvény arfolyama.

d) n6 a kockazatmentes kamatlab.

Példak

7.1. Feladat

Mennyi egy részvény egy éves hataridés arfolyama és a varhatd arfolyama, ha a részvény
(amely egy évig osztalékot biztosan nem fizet) arfolyama 1000 Ft, a varhaté hozam évi 30%, az
egy éves kockdzatmentes kamatlab pedig évi 10%?

A hataridos egyensulyi ar:

F =1000-1,1 = 1100 (a varhato hozam itt nem kell!)

E(S) =1000-1,3 =1300

7.2. Feladat
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Mennyi az egy éves hatdridés arfolyama annak a részvénynek, amelyik fél év mulva biztosan
fizet 200 Ft osztalékot, jelenlegi arfolyama 1000 Ft, a véarhatdo hozam évi 30%, a
kockazatmentes hozam évi 10% minden lejaratra?

Az egy éves hataridos drfolyam:

200
F = (1000 -

U 5) -1,1 = 890,24

7.3. Feladat

A kockazatmentes piaci hozam minden lejaratra évi 8%. Egy a végén egy Osszegben torlesztd
allamkotvény évi 10% kamatot fizet, 10 év lejarat, pillanatnyi bruttd arfolyama 113,42. (Az
arfolyamok kozvetleniil kamatfizetés utan értend6k). Mennyi a kotvény egy éves hataridds
arfolyama ha

a) évente van kamatfizetés?
b) ha flévente van kamatfizetés?

Mivel a kotvény futamidé kozben kamatot fizet, igy a kamatok jelenértékétol meg kell tisztitani
(korrigalni) a prompt arfolyamot. Ezzel az alaptermék egy olyan kétvény lesz, amely mintha a

futamido vegeén indulna csak, és benne tisztan a hataridos hozamok tiikrozodnek.

a) F=(11342—--0)-1,08=112,5
1,08
— __5 __5. _
b) F=(11342 - —=———) 1,08 =112,3

7.4. Feladat

a) Mennyi a fél éves és az egyéves hataridOs arfolyama a dollarnak forintban kifejezve, ha a
spot arfolyam 200 Ft/$, a dollar hozam évi 2%, mig a forint hozam évi 8% minden
lejaratra. A betéti és a hitelkkamatok példankban megegyeznek.

b) Mit tenne, ha T = 1 év mellett a piacon az egy éves hataridés arfolyam magasabb (pl. F* =
215) lenne, mint az On altal kiszamitott egyensulyi hataridds arfolyam?

a)
F, = 20022 = 211,76 Ft/$
0,5
Fys =200 225 = 2058 Ft/$
b)
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Ha a fent kiszamolt F1-nélmagasabb a hataridos darfolyam, mondjuk 215 Ft, akkor példaul
200 Ft hitel felvételével 3,3 Ft biztos haszonra tehetiink szert a kévetkezé modon:

A 200 Ft hitelbe kapott osszeget atvaltjuk spot arfolyamon dollarra (200 Ft = 18), majd 1
dollart betétben 2%-on lekotjiik egy évre. Ev végén kapunk 1,02 $-t, erre az osszegre (még
ma) kotiink hataridos eladast, azaz 215 Ft/$ arfolyamon tudjuk visszavaltani (1,02 $§ =
219,3 Ft), mig a hitelért csak 200x1,08= 216 Ft fizetiink vissza. Igy egy év miilva
kockdazatmentesen, indulo vagyon nélkiil 3,3 Ft profitra tettiink szert, aminek a jelenértékét

persze akar ma is elkolthetnénk.

7.5. Feladat
Példatar 8. M10.

rn=10%
rz = 9%
rs = 8%
t2—-t1
1:1ft2 =
(1+mn,)? 1,092
/2 (1+7) 1,1 %
B (1+mn)3 - 1,083 1 = 6%
S5 = Az 1 T 100 T 6%

_ Qw08
S= arey T T P

Gyvakorlo feladatok

7.6. Feladat
Példatar 8. M7.

Korrigalt prompt arfolyam:

9
1’20,5 + 1,—2 + 1’21,5

S§* =S — PV(kapott jovedelmek) = 105 — (9 + ) = 73,43
Realis hataridos arfolyam:
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F=5"(1+r,)" =7343-12%= 105,74

7.7. Feladat

Példatar 8. P14.

S =220 HUF/USD
rHur = 8%

rusp = 2%

(A4ry)
HIK (1 + 1)t
ahol 1, = hazai kamatlab
% = kulfoldi kamatlab
(1+0,08)*

F=220——-——==232,94 HUF/USD
(1+0,02)* /

b)

F*=238HUF/USD — eladunk L,

F = 232,94 HUF/USD — vesziink | TPt

t =0 Nincspénzaramlas

t=1 Nyereség = 238—23294=5,16 HUF

by — 5,16
1,08

= 4,78 HUF nyereség

7.8. Feladat
Példatar 8. P16.

S =250 HUF/EUR

revr = 2%
rHur = 8%
1
PR e AP (1’08)Z — 253,6 HUF/EUR
02 =% (1+n)t 1,02) 777
1
,08\2
F, . = 250" < ) = 257,25 HUF/EUR
' 1,02
7.9. Feladat
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Példatar 8. P5..

a)
p. = 1
A+,
093 =
BT
O =TTy
b)
_@4rn)?
2 = (1+n)
(1+4mr)3
ofs = ﬁ—
2
c)

P=10-093+10-0,88+110-0,84 =110,5

0,84

n =7,53%

r, =6,6%

r; =5,98%
0,93 1=75,68%
0gg ~ o7
0,88

—1=4,75%
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8. Szeminarium - Opciok

Tesztkérdések

1. Vdlassza ki a helyes allitast!
a) Az SP opcios jelolés vételi jogot jelent.
b) Az LP pozcioval rendelkezd személynek cladasi kotelezettsége van.
C) Az LP pozcioval rendelkezé személy egy ecladasi jog eladdja.
d) Az SC pozicio eladasi kotelezettséget jelent.

2. Melyk opcié pozciofiiggvényét latja az alabbi abran?
FVy

45°

a) SC
b) LP
c) SP
d) LC

3. Mennyi a maximalis vesztesége, ha kifrt egy vételi opciot?

a) az opcios dij

b) 0

C) az alaptermék ara
d) végtelen

Példak

8.1. Feladat
Példatar 9. M5.
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170

a) 200 Ft alatt

b) max nyereség = 200 — 30 = 170 Ft

max veszteseg = 30 Ft

¢) pr =200 — 185 = 15 Ft

-30 -

8.2. Feladat

Példatar 9. M3

b)

d)

- 200

2400 =K

N\

v

%‘OO

200

2600

v

o \

max nyereség = végtelen
max veszteség = 200 Ft

nyereségkiiszob: St > 2600 Ft

belsd érték = max(0; ST—K)=0
idoerték = c — belso ertek = 200 — 0 = 200 Ft

lehivasi kiiszob: St > 2400 Ft



f)
-200 + max (0; 2500 — 2400) = -200 + 100 = -100 Ft

8.3. Feladat
Példatar 9. M 1.

154 K = 110

a) 110+ 14-1,1 =110+ 15,4
> (94,6 Ft-ndl és 125,4 Ft-ndl)
b) max nyereség = 15,4 Ft
(St =110 Ft-nal)
C) max veszteség = végtelen
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9. Szeminarium - A vallalati pénzaramlas elorejelzése

Tesztek

1. Viélassza ki a helyes allitast! A vallalat targyidoszaki pénziramlasat tendencia-szertien

3.

noveli

a) az koltségek novekedése.

b) avevballomany ndvekedése.

c) aszllitoallomany novekedése.

d) az amortizacidés kulcsok csokkentése.

Valassza ki a helyes allitast! Ha egy wvallalat egyk, nulla maradvanyértéekli eszkozét
értékesiti, akkor

a) ateljes vételarat adomentesen meg fogja kapni.

b) ez mas szavakkal ingyenes cladast jelent.

C) az eszkoz teljes eladasi ara utan adot kell fizetnie.

d) avallalat mar teliesen befejezte tevékenységét.

Vialassza ki a helyes allitast! A nettd forgotdke értekét ndveli
a) arovid lejarath kotelezettségek allomanyanak novekedése.
b) aszllitoallomany novekedése.

c) avevoallomany csokkenése.

d) afélkésztermék-készletek allomanyanak novekedése.

42



Példak

9.1. Feladat

Projekt vallalat egyszeriisitett mérleg és eredménykimutatdsa a kdvetkezd tablazatokban
lathatd. Készitse el a vallalat pénzaramlas kimutatasat!

Mérleg
ESZKOZOK (MFT) | Bazis év | Targy év FORRASOK Bazis év | Targy év
Befektetett 100 144 | Sajét toke 120 176
eszkozok
Targyi eszkdzok 100 144 | Eredménytartalék 90 120
Forgo eszkozok 30 42 | Adézott eredmény 30 56
Készletek 8 4 | Kotelezettségek 10 10
Kovetelések 10 18 | Rovid lejarato kot. 10 10
Pénzeszkdzok 12 20
ESZKOZOK FORRASOK
OSSZESEN 130 186 | sSZESEN 130 186
Eredménykimutatas

Megnevezés Targy ev
Ertékesités nettd arbevétele 150,0
Raforditasok 63,5
Amortizacio 25,0
Uzemi tevékenység eredménye 61,5
(EBIT)
Pénziigyi eredmény 0
Adozas elotti eredmény 61,5
Ado (9%) )
Adozott eredmény 56,0
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Megnevezés Targy év
+ Arbevétel 150
- Koltség, raforditas -63,5
EBITDA 86,5
- Amortizaci6 -25
EBIT 61,5
- Ad6 (EBIT utan) -55
NOPLAT 56
+ Amortizacio 25
- A Kovetelések -8
- A Készletek +4
+ A Szallitok 0
Miikodési CF +56 +21 =77
- A Targyi eszkoz -44
- Amortizacid -25
Beruhazasi CF = CAPEX -69
FCFF=OCF + CAPEX 8
9.2. Feladat

TrustMe Kft. alapitdsat tervezi néhany egyetemista hallgatd. Segitsen nekik a vallalat
elinditasahoz sziikséges CF terv elallitaisaban! A CF terv az elsé harom honapra vonatkozzon
havi bontdsban! A bevételek és a raforditdsok egy honapon beliil egyenletesen meriilnek fel.
Tételezzik fel, hogy a tarsasagi adot is havonta kell fizetni.

A cég kiilfoldi hallgatok szdmara fog programokat szervezni Magyarorszagon. A tarsasag
létrehozasdhoz szamitogépet és egyéb irodai eszkozoket kell vasarolni 5 MFt értékben az
indulds eldtt. Az tervezett havi arbevétel 3,0 MFt, a havi raforditisok értéke 1,5 MFt lesz.
Készletek vasarlasara nincs sziikség. A vevOk azonnal fognak fizetni de a cég ugy tervez,
hogy a szllitoknak a raforditdsokat 30 nap késéssel fogjak csak atutalni. A tarsasagi ado 10%,
az éves amortizacios kulcs 20%.
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Megnevezés 0 1 2 3
+ Arbevétel 3 3 3
- Koltség, raforditas -15 -15 -15
EBITDA 0 1,50 1,50 1,50
- Amortizacié -0,08 -0,08 -0,08
EBIT 0 1,42 1,42 1,42
- Ado -0,142| -0,142| -0,142
NOPLAT 0 1,28 1,28 1,28
+ Amortizacid 0,08 0,08 0,08
- A Vevok 0 0 0
- A Készletek 0 0 0
+ A Szallitok 1,5 0 0
Miikodési CF 0 2,86 1,36 1,36
- Targyi eszkoz beszerzés/
CAPEX = 0 0 0
Beruhazasi CF = CAPEX -5 0 0 0
9.3. Feladat

Az Energo cég egy 0j hosszu energetikai projektbe kezd, egy kisebb erdmiivet épit, amely
felepiilése utan villamos aramot allit eld és ad el 10 éves szerzOdést kotve az atvevdvel A
projekt beinditasahoz 500 MFt targyi eszkdz beruhdzasra van szikség. Az eszkozok a
késébbiekben 10%-os linedris kulccsal amortizalhatdak. 10 év muilva a technologia fejlodése
miatt (is) a targyi eszkozok varhatéan értéktelenné valnak, és Ujabb beruhdzisra lesz sziikség.
A projekt arbevétele a tervek szerint az elsé évben 200 MFt lesz, amely évi 10 millibval
emelkedik. A nyersanyagként szolgald energiahordozd éves koltsége a bevételek 50%-a.
Emellett a projektet évi 10 M Ft altalinos mikodési koltség is terheli. A tarsasagi addkules
10%. A projekt beinditdsdhoz nettd forgoétoke befektetésre nincsen szikség, az éves arbevétel
varhatban még az aktudlis évben befolykk, mig a raforditasokat is adott évben kifizetk. A
projektet sajat tokébol finanszirozzak. A projekt tokekoltsége (kockazatinak megfeleld varhatd
hozama) évi 12%.

a) Irja fel a projekt szabad cash-flow-jat!
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b) Szamitsa ki a projekt NPV-jét!

c) A projekt IRR-jér6]l mit tud elmondani? (kovetkezé oOra anyaga)
Megnevezés 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

+ Arbevétel 2001 210| 220 230| 240| 250 260| 270 280( 290
- Nyersanyag koltség -100| -105| -110| -115| -120| -125| -130| -135| -140| -145
- Alt. koltség, raforditas -10| -10| -10{ -10| -10| -10 -10|1 -10| -10|( -10
EBITDA 0Of 90| 95| 100| 105| 110| 115( 120 125| 130 135
- Amortizacio -50| -50| -50( -50| -50| -50 -50( -50| -50| -50
EBIT 0| 40| 45| 50 55| 60| 65 70| 75| 80| 85
- Ado -40| -45| -50( -55| -60| -65| -70| -75| -80| -85
NOPLAT 0| 36,0| 40,5( 45,0 49,5| 54,0| 58,5| 63,0( 67,5| 72,0| 76,5
+ Amortizacio 50( 50 50 50( 50 50 50| 50 50| 50
- A Vevok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- A Készletek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ A Szallitok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Miikodési CF 0f 86,0 90,5 95,0 99,5(104,0(1085(113,0(1175[122,0{126,5
- Targyi eszkoz beszerzés/ |

CAPEX 500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Beruhazasi CF = CAPEX | -500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

PV -500 76,79 72,15 67,62 63,23 59,01 54,97 51,12 47,46 43,99 40,73
NPV =771

IRR = 15,4%
r=12%

Mivel pozitiv az NPV, és csak egy IRR megoldas lehet, az IRR 12%-nal nagyobb. Vagy
kiszamitjuk pontosan, ami 15,4%

9.4. Feladat

Egy vallalkozas egy projekt megvalositasa kozott gondolkozik. Vasarolt egy gyartosort 99
milli6 forint ért€kben. A kovetkezd6 harom évben rendre 50, 80, 90 millid6 forint bevételre
szamit. A gyartdsor a 3 év végén varhatdan értéktelen lesz. Az anyag jellegli raforditasai évente
rendre 25, 29, 35 millio forintot tesznek ki A személyi jellegli raforditasokat évi 10 millio
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forintra becsiilik. A vallalkkozds indulisakor 10 mili6 forint készletallomany beszerzésével
szamol, amelyet készpénzben fizet ki A készletallomany a késObbiekben nem valtozik. A
vevoi felé majd halasztott fizetéssel él, ezért az év végi vevdallomanynal az adott éves
arbevétel 25%-aval szamol. A szllitoit mindig készpénzben fizeti Ki. A tarsasagi ado kulcsa
10%, a gyartosort harom év alatt 0-ra linearisan le tudja frni, ezt az amortizacios kulcs lehetdvé
teszi. A vallalat mindent sajat t6kéb6l finansziroz. [rja fel a projekt nettd pénzaramlasat a
kovetkezd harom évre! Negativ eredménynél szamoljon ado-visszaigényléssel!

Megnevezés 0 1 2 3

+ Arbevétel 50| 80| 90
- Anyag jellegli ktg -25| -29| -35
- Szem. jellegi ktg -10| -10| -10
EBITDA 0| 15| 41| 45
- Amortizacié -33| -33| -33
EBIT 0| -18 8| 12
- Ado 18| -0,8| -1,2
NOPLAT 0(-16,2| 7,2| 10,8
+ Amortizacid 33| 33| 33
- A Vevok -125| -75| -25
- A Készletek -10 0 0 0
+ A Szallitok 0 0 0
Miikodési CF -10,0| 4,3| 32,7| 41,3
- Targyi eszkdz beszerzés/

CAPEX 99| o] o] o
Beruhazasi CF = CAPEX -99 0 0 0
[FoFF =OCF+CAPEX | -109| 43]327] 413]
Vevéallomany 12,5 20 22,5
Készletek 10 10 10 10
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10. Szeminarium - Megtériilési mutatoszamok

Tesztek

Megtériilési mutatoszamok:

1. Valassza ki a helyes allitast! A jovedelmezdségi indexszel csak akkor érdemes két
beruhazasi dontés kozott valasztani,
a) ha akét projekt egymast nem zarja ki.
b) ha akét projekt egymast kizarja, és mindkettét barmikor megismételhetjik.
c) ha a két projekt egymast kizarja, és sziik kapacitis szamunkra a befektetheto
tokemennyiség.
d) ha a két projekt egymast kizarja, és sziik kapacitas szamunkra a befektetési idétartam.

2. Valassza kia HAMIS allitast!
a) A megtériilési id6 nem vesz figyelembe a pénzaramlasok id6értékét.
b) A diszkontalt megtériilési idé mutatd nem veszi figyelembe a projektek megtériilését
kovetéen esedékes pénzaramlasok értékét.
c) A projekt IRR-je tobb értéket is felvehet.
d) A jovedelmezoségi index a netté jelenérték szaballyal mindig azonos sorrendet
allit fel a projektek kozott.

3. Valassza ki a HAMIS allitast!

a) Az IRR csak emelkedé hozamgorbével kalkulal.

b) Ha egy projekt IRR-je az elvart hozamaval azonos, a projekt netto jelenértéke nulla.
€) Az IRR értéke a pénzaramlas fliggvényében negativ és pozitiv is lehet.

d) Az IRR mutato értéke egyes esetekben tobb értéket is felvehet.

Példak

10.1. Feladat
Példatar 11. P3.

a)
0. Netto jelenérték (NPV):
A B C D
NPV | 1042 v 10 559 | _qy 8 0 AFG20%) o1 1043 4F(10;20%) = 2,58 | 2,38
1,2 1,2° ' 12 12 '
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e FElony:
o additiv: NPV(A+B) = NPV(4) + NPV(B)
o egyszerii értelmezés: a vagyon értékének novekedése
o szimmetrikus beruhdzdasra és hitelfelvételre (ha kicserélem a CF-k elojeleit, az
NPV csak elojelet valt)
e Hatrdanya a feltételezései:
o nincs ismételhetoség (egyszer inditjuk el a projektet)
o korlatlan toke all rendelkezésre

......

osszegét

A B C D

Megtériilési ido 2 év 2,33 ¢év 3,33 év 3év

e Problémadi:
o hatarérték — vegtelen
o CF-kat nem diszkontalja (nincs idéérték)
o nem veszi figyelembe a megtériilési idopont utani bevételeket (lehet negativ
elojelii sorozat is utana)

2. Diszkontalt megteériilési ido: hany év alatt éri el a diszkontalt varhato netto jovedelem a
kezdeti befektetés osszeget

A B C D
. , 2 10 8 6-AF(r;2009
Diszkontalt 12= Stz | 6= = +# 10 =3-AF(1;20%) | 6 =2-AF(t;20%)
megtériilési ido soha =4 év 1=6¢év t=5¢év

e Probléma: ez sem veszi figyelembe a diszkontalt megtériilési ido utani bevételeket

3. Konyv szerinti dtlagos hozam

Jovedelem (netté eredmény)

ROI = ” TR
Konyv szerinti érték
e Problémadi:
o Nem veszi figyelembe, hogy a mostani bevételek értékesebbek (idoérték)
o CF # szamviteli nyereség

4. Belso megtériilési rata (IRR): az a diszkontrata, amely mellett az NPV = 0

e azokat a projekteket érdemes megvalositani, amelyeknél az IRR > r (toke
alternativakoltsége)
o feltételezés: mind a pénz, mind az ido sziik kapacitas

=BMR() A B C D

IRR 0% 24% 27% 31%
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e Problémdk:
o hitelnyujtas és hitelfelvétel nem szimmetrikus
o IRR csapda: tébbed foku egyenlet, tobb lehetséges megoldas (nem a megfelelot
valasztjuk)
o lehet, hogy egyaltalan nincs megolddas

5. Jovedelmezdségi index: egysegnyi beruhazasra juto NPV

NPV , .
>0 (ekkor értelmezziik)
|Col
A B C D
Jovedelmezdségi | 339 259 L2, 258 ¢ oo 238 _ 20 8o,
index 12 ’ 16 77 10 77 6 070

o Feltételezés: ido nem sziik kapacitas, pénz igen
o Elony: szimmetrikus a beruhazasra, hitelfelvételre

c)
16 MFt: C+D
30MFt:C+D
50 MFt:C+D+B
10.2. Feladat

Példatar 11. P9.

NPV =0
Co=-(2-25 =-5

a)
0. 1. 2. 3. 4. 5.
CF -5 2 2 2 2 2
b)
PV=C-AF =2-25=5
c)
Megtériilési idé = 2,5 év
d)
Ha az NPV = 0, akkor a kezdeti befektetés a diszkontalt megtériilési idoé alapjan
pontosan 5 év alatt tériil meg.
e)
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NPV 0

—_— = O
ICol 5
10.3. Feladat
Példatar 11. P10.
a)
0. B3 132
1+r (1+nr?2
5012 —=15r+1=0
_ —b++VbZ—4dac 15+ 225200
2 = 2a - 100
n=20%
r,=10%
b)
a)
10 + 23 13,2 —0
1+4r (1+1r?2
5072 —15r+1=0
B —bi\/bz—4ac_ 15+ +/225-200
2= 2a - 100
rn=20%
r, =10%
b)
NPV(1)
n:nn . I a—— . . . :
E_UIOSU% 5%/0% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
E-n,m / \
g—u,ﬂs / \
-0,20 \\

10% és 20% hozam kozott

10.4. Feladat

9.3 feladat, c) A projekt IRR-jér61 mit tud elmondani?

NPV =+771
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IRR = 154%
r=12%
Az IRR 12%-ndl nagyobb. Vagy kisziamitjuk pontosan, ami 15,4%

10.5. Feladat

9.4 feladat, b) A projekt tékekoltsége 20%! Hatarozza meg a NPV, PI értékét! Elfogadjuk a
projektet?

NPV = --58,8
Pl =-0,54
NEM

10.6. Feladat

Egy kockazati toke befektetd 500 milli6 forintot fektetett be az egyik start-up cégbe?

a) Mekkora exit arat kell elérnie 5 év milva, ha a befektetéseinek elvart IRR-je minimum
25%7?

b) Tegyik fel, hogy az a) pontban kiszamitott exit ar realis. Hogyan valtozik az IRR, ha
kideriil, hogy a tervek szerint még 100 milli6 forintot be kell varhatéan fektetni a 2. év
végén is.

c) Tekintve a b) kérdést, milyen exit ar kellene, ha tartani szeretné az eredeti 25%-0S
IRR-t?

a)
exit ar: 500 - 1,25°=1 526 millié forint
b)
csokkenni fog, Excellel szamitva 21,9% lesz az uj IRR
IRR= 21,9%
0 -500
1 0
2 -100
3 0
4 0
5 1526
c)

exit dr: 500 - 1,25°+ 100 - 1,253 =1 721 millié forint
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11. Szeminarium - Tokekoltség-szamitas

Tesztek

1. Vélassza ki a helyes allitdst! A vallalati t6kekoltség. ..

a) avallalat részvényesei altal elvart hozam.

b) akotvényesek és a részvényesek altal elvart hozamok harmonikus atlaga.
c) tokéletes piacon megegyezik a vallalat eszkozeitél elvart hozammal.
d) arészvényesek altal elvart hozamnal jellemzéen magasabb.

2. Egy vallalat eszkozemnek 60% sajat toke, 40% kockézatmentes hitelbdl finanszirozza. A
kockdzatmentes hitelemek hozama 8%. A részvények bétaja 1,2. Mekkora a vallalat
eszkozeinek bétaja?

a) nem meghatarozhato
b) 0,8
c) 1,2
d) 0,72

3. Vilassza ki a helyes allitdst! Ha egy holding egy j lizletigba vald beruhdzast fontolgat,
akkor...

a) az uj iizletag tokekoltségével kell szamolnia.

b) aholding tokekoltségével kell szamolnia.

€) aholding részvényeinek hozamaval kell szamolnia
d) aholding eszkézeinek hozamaval kell szamolnia.

Példak

11.1. Feladat
Példatar 13. M1.

DNV =04

ro =ri=10%
v = 20%
pe=0,7

rp =77+ Pe(ny —75)=01+07(02-01) =17%

D E
7T e = 0401406017 = 14,2%
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Ty =T7¢ +ﬁA(TM - Tf)
0,142 =0,1+ ﬁA(O,Z -0,1)
B, = 0,42

11.2. Feladat
Példatar 13. M2.

E =16 MFt
D = 4 MFt
peE=15
rv—rs = 8%
re= 5%

1y =7+ Bp(ry —77)=0,05+15-0,08=17%
-0,17 = 14,6%

R L N Y
WEy Ty E T g Y T 16+ 4

11.3. Feladat
Példatar 13. M3.

DN =0.,6
o = 9%
re = 20%

D E
m=5 T Hy 7 = 060009+ 0402 =13,4%

11.4. Feladat
Példatar 13. M5.

m=r=5%
m—re=10%

g, =Ty +:851 (TM —rf) =0,05+1,4-0,1=19%

rg, =0,05+08-0,1=13%
rg, =0,05+11-0,1=16%
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D E
TAl =V 1)) + V TE1 = 0’3 : 0,05 + 0;7 0;19 = 14’;8%

1, =0,5-0,05+0,5-0,13 =9%
7, =06-0,05+0,4-0,16 =9,4%
1, = 0,3-0,148+0,45-0,09+0,25-0,094 = 10,84%

11.5. Feladat
Példatar 13. M6.

a)
Eszkoz oldal w Ba Forras oldal:
1. Elelmiszeripar 50% 0,4 D (40%) m = rn =
10%
2. Elektronika 40% 1,2 E (60%)
3. Vegyipar 10% 0,8
v = 25%
ra, =75+ Bs (ny —=77) =01+04-(025-0,1) = 16%
r, =01+12-(0,25-0,1) = 28%
r, =01+0,8-(0,25-0,1) = 22%
b)

Ba, =05-04+04-1,2+0,1-08=0,76

Ty, =T+ B, (g —1;)=01+076-(025-0,1) = 21,4%
(vagy a hozamok sulyozva)
¢) attériink a forras oldalra

D E
T'AH = V'T‘D +V.TE
0214=04-01+0,6"-1;
7z =29%

Tg =7T¢ +BE(rM _rf)
0,29 =0,1 +B;(0,25-10,1)
By =1,27
(vagy: o = 0, mert kockdzatmentes; 0,76 = 0,6-fe + 0,4-0)

11.6. Feladat
Példatar 13. M7.
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rr=12%
v = 20%
DNV =0,3
a)
D E
Ba =V'ﬁn+l_,'35
,BAZ =0,2:0,2+4+08-06=0,52
,BAH =04-02+06-1,1=0,74
Ll +Ba(ry _rf)
Ty, = 0,12 +0,52-(0,2-0,12) =16,16%
Ty, = 0,12+ 0,74-(0,2—-0,12) = 17,92%

b)
Ty =0,3-0,1616+0,7-0,1792=17,39%
HOLDING
D E
W=y Ty TE

m =77+ Bp(ry —17) =012 +0,1-(0,2 - 0.12) = 12,8%
0,1739 = 0,3-0,128 + 0,7 - 13,
rz =19,36%
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12. Szeminarium - A tokeszerkezet megvaltoztatasa

Tesztek

1. Mit mond ki Miller-Modigliani els6 tétele?

2.

3.

a)
b)

c)
d)

Rogzitett beruhazasi politika mellett a finanszirozas soha nem hat a vallalat értékére.
Hatékony piacon ¢és rogzitett beruhdzasi politika mellett a finanszirozds nem hat a
vallalat értékére.

Tokéletes piacon ¢€s tarsasagi adok mellett a tokeszerkezet nem hat a vallalat értékére.
Tokéletes piacon és rogzitett beruhazasi politika mellett a tokeszerkezet nem hat a
vallalat értékére.

Melyik allitas nem igaz Modigliani-Miller (MM) 1. tételére vonatkozodan!

a)
b)
c)
d)

tokéletes piacot feltételeziink
minden az eszkozoldaltol fligg
a beruhazasi dontések adottak

a befektetok kockazatkeresok

Valassza ki a helyes allitast!

a)
b)

c)

d)

Tokéletes piacon a ndvekvd tokeattétel csokkenti a részvények varhatd hozamat.
Tokéletes piacon a tékeattétel ndvelése valtozatlan eszkdzoldal mellett csokkenti az egy
részvényre jutd nyereséget.

Tokéletes piacon a tokeattétel novelése valtozatlan eszkozoldal mellett novelheti az
egy részvényre jutdo varhato nyereséget.

Modigliani-Miller szerint a részvények elvart hozama a tOkeszerkezett6l fliggetlen.

Példak

12.1. Feladat

Példatar 14. M6.

CFi = 1000 MFt
r=10%
E/V =100%
Co = -100 MFt
Ci = 8 MFt
'o = 5%

a)

Elotte:
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1000 MFt

=10000 MFt
0,1
Utana:
8 MFt

V =10000MFt + =10 080 MFt
b)
Elotte:

E =V, =10000 MFt
Utana:

E =V, s —D=10080 MFt— 100 MFt =9 980 M Ft
c)

8 MFt
NPV = —-100 MFt + = —20MFt

)

A vdllalat teljes értéke 80-nal (PV(CF)-vel) né. De a részvényesek vesztenek 20-at (NPV).
Hidaba rossz a beruhazas, ha ezzel az uj finanszirozo (itt hitelezo) tisztaban van, akkor az 6
vagyona nem csokken, vagyis 100 lesz (Co). Ugyanez lenne a helyzet, ha uj
részvénykibocsatassal finansziroznak a 100-at. Akkor az uj részvényeseknek maradna 100, a
régi részvényesek veszitenének 20-at. Valasz: nem érdemes megvalositani a beruhazast

12.2. Feladat
Példatar 14. MA4.

DNV eisiie = 0%

pa=1.8
ra = 15%
DN utina = 213
o = 5%
po=0
D E
= V-rD +V- Ty

2 1
0,15 =§'0,05+§'TE

7z = 35%

D E
Ba :V'.BD'*;',BE

18—2 0+1
T3 3ﬁE
B =54
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12.3. Feladat
Példatar 14. M 3.

E/N = 100%
re=ra=15%
DNV = 25%
'o = 6%
D E
Ta =y ' + v 'E
0,15=0,25-0,06+ 0,75 1%
. =18%
12.4. Feladat
Példatar 14. M5.
E/N = 100%
pe=0,8
re = 12,5%
CFi =300 eFt
100 e db részvény
o =ri= 8%
DIV = 40%
b)
h= Ty T 0,125=0,4-0,08+ 0,61,
. =15,5%
V=E, =M=24008Ft
elétte 0,125
P = 2400 eFt _ 24 Ft
elotte 100 edb

A vallalat érteke nem valtozik utdna sem (2400) de mar lesz hitel (960) és az 0j sajat
toke mar csak 60 ezer darab részvénybdl Al

E = 2400- 0,6 = 1440 eFt

utana

D =960 eFt

1440 eFt , , ,
Putina = e0edh 24 Ft ,tehat nem valtozik
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300 eFt

EPSeisite = T00eap ~ S 1t
p 24 Ft

[Eeiste = 3Ft =
Hitelfelvétel utan:

fizetet éves kamat = D'k = 960 eFt-8% = 76,8 eF't
Teljes ,,Earnings” (sajdt téke uj cash flow-ja) = 300 eFt — 76,8 eFt = 223,2 eFt

223,2 eFt

EPSuténa = m = 3,72 Ft
24 Ft

P/E ting = 372 Ft 6,45

(Es ami a legszebb, hogy az drfolyamot megkapjuk igy is, hogy az 1ij EPS-t
diszkontdljuk az uj részvény hozammal. Vagyis bar ndt az egy részvényre juto cash-flow,
de nott a kockazat is és a hozam is, igy az arfolyam nem valtozik:

P .. =22 =24 Fp)

utana — 0,155

a)

Nem gondolkodott jol a pénziigyi vezeto. Az EPS nd, az arfolyam nem valtozik, tehdt a P/E
csokken.

c)
nem valtozik

Velétte = Eelﬁtte = 2400 eFt

Vitina = Eutana + D = 1440 + 960 = 2400 eFt
12.5. Feladat

Példatar 14. M9.

Eredeti Uj

Elado6sodottsag 0% 10%

; Lt (1) 200-0,9 =
Részvények érték 200 MFt

észvények értéke 180 MFt
Hitelek értéke 0 Ft 20 MFt
Hitelek kamatldba - 6%

. (2) 20-0,06 =
Kifizetett kamat 0 Ft 1,2 MFt

T . 3)36—-1,2=

Adozas utani eredmény 36 MFt 34,8 MFt
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Részvények szama 100 edb 90 edb
EPS (4) == =360 Ft | (5) == =386,7 Ft
Egy részvény arfolyama (6) Zoo- = 2000 Ft | (7) == =2000 Ft
2000 Ft 2000 F

P/E (8)360_Ft= 5,56 (Q)Tﬂ;t: 5,17

(10) 0,18 =10,1"-
Részvényesek elvart hozama 18% 0,06+ 0,9 1,

1z =19,33%

rv 18% 18%
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13. Szeminarium - Osztalékpolitika

Tesztek

1. Vialassza ki a helyes allitast! Ha tokéletes piacon egy tarsasag részvényeinek egy részét egy
adott tulajdonosto] a redlis piaci aron visszavasarolja €s megsemmisiti azokat, akkor

a)
b)
c)
d)

a tobbi részvényes vagyona csokkenni fog.

a tarsasag sajat tokéje valtozatlan marad.

az 0sszes részvényes vagyona valtozatlan marad.

a piacon marad6 részvények arfolyama novekedni fog.

Vilassza ki a helyes valaszt!

a)
b)

c)

d)

Az osztalékpolitika nem befolyasolja a vallalat értékét, ha a tékepiac hatékony.

Az osztalékelsdbbségi részvények hitelez0i jogviszonyt testesitenek meg a befektetd ¢€s
a vallalat kozott, hiszen garantadlt hozamot biztositanak.

Az adorendszer valtozisai 4ltaldban nincsenek hatdssal a vallalati osztalékpolitikara,
mert az osztalékpolitika hosszi tavra szol.

Az osztalékadé emelésére valaszul altalaban csokkentik a vallalatok Kkifizetend6
osztalékukat.

Valassza ki a helyes valaszt! Az részvényosztalék fizetése (melyet a vallalat nem sajat
részvénybdl old meg)

a)
b)
c)
d)

tokeletes piacon noveli a részvényesek vagyonat.

tokéletes piacon noveli a vallalati sajat toke értékét.

tokéletes piacon noveli a részvények darabszamat.

a részvényosztalek fizetése altaldban a gyakorlatban is elényds a részvényesek szamara.

Példak

13.1. Feladat

Példatar 15. M1.

a)

a részvényfelaprozas 1:3 aranyu

DIV = 15 Ft
DIV, = 20 Ft
Po = 80 Ft

Osztalékfizetés utan:
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=80—-20=60Ft

Opsztalék utin

Felaprozas utan:

60 Ft
G =—5=20Ft
b)
DIV = 0 Ft
Py = 20 Ft

P, 80Ft

0
L= =4
P, 20Ft

Valasz: 1:4 aranyu részvényfelaprozast kellett volna a vallalatnak megvalositania

13.2. Feladat
Példatar 15. M 3.

JT — 1 Mdb
NE = 100 Ft
Po = 250 Ft

osztalékfizetés utan, de 40 MFt rendkiviili osztalék

100 MFt 1ij t6ke

REGI UJ
db 1M
NE 100 Ft 100 Ft
40 MFt
Po 250 Ft 250 Ft — =210 Ft
- 1 Mdb
E(STpiaci | 5co g1 Mdb =250 MFt | 250 MFt+ 100 MFt = 350 MFt
ertéeke)
DIVo 0 40 MFt
Ey; 350 MFt _
Py, 210Ft
= 1666 667 db részvény 0sszesen
—1 000000 db meglévd
=666 667 db uj részvényre van sziikség
13.3. Feladat

Példatar 15. M6.
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b)

V =100 MFt

D =20 MFt

20 edb részvény
NE = 20 000 Ft
DIV =200 Ft

= 100—20 = 80 MFt

80 MFt
Pewstee = 5 00db
Osztalék = 200 Ft /részvény, oOsszesen =4 MFt

E

elGtte

=4 000 Ft

P =4000— 200 =3 800 Ft

utana

A finanszirozando 6sszeg: 20 MFt + 4 MFt = 24 MFt

kibocsatandé Gj részvények szama = 32201\(4)12 = 6 316 db részvény 3800 Ft —

os arfolyamon

= 100—-20 =80 MFt
= 3800 Ft-26 316db =100 MFt

Eelﬁtte

E

utana
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Minta tesztsor

1. On megvasarol egy értékpapirt 94,7-ért, ami négy év milva 160-at igér. Mekkora a
befektetés éves belsd megtériilési rataja (IRR)?
a) csak iteracioval lehetne kiszamolni
b) 13,8%
c) 14%
d) 69%

160
(1+ IRR)*

IRR = 14%

94,7 =

2. Mekkora az éves folytonos kamatlab, ha az éves effektiv hozam 10%?

a) 10,23%
b) 10,51%
c) 9,53%
d) 2,3%

e¥t=(1+r)t

y=Imn(1+r)=1In(11)=953%

3. Mennytt fizetne azért a novekvd oOrokjaradékért, aminek kifizetése jovore 1 millio Ft €s ez az
Osszeg minden évben 3%-kal n6, ha a hozamgdrbe vizszimtes és a hozam minden lejaratra
évi 6%?

a) 16,67 milli6 forintot
b) 17,16 milli6 forintot
¢) 33,33 milli¢ forintot
d) 34,33 milli6 forintot

C
PV =—

= = = 33,33 milli6 Ft
r—g _ 0,06—0,03 fITEEieo

4. Mekkora annak a befektetésnek a jelenértéke, amely 1 éven keresztiil havi 1000 Ft-ot fizet,
ha az éves effektiv hozam 20% ¢és a hozamgorbe vizszintes?

a) 1000 Ft * AF (12; 1,53%)
b) 1000 Ft* AF (12; 1%)

c) 1000 Ft* AF (12; 1,66%)
d) 1000 Ft * AF (12; 20%)

Thavi = 12\/ (1 +Téves) —-1= 1,53%
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5. Mikor egyezk meg egy kamatszelvényes kotvény nettd és bruttd arfolyama az aldbbiak
kozil?

a) kamatfizetés utan kozvetleniil

b) kamatfizetés el6tt kozvetleniil

c) afutamidé soran teliesen véletlentil
d) soha

Poetts = Pprutes — Felhalmozott kamat

ha Felhalmozott kamat = 0

6. Egy vallalat jov évi egy részvényre jutd nyeresége 100. Az osztalékkifizetési ratdja 60%.
Az osztalék évente 5%-kal né minden évben. A részvény kockdzatdnak megfeleld éves
varhatd hozama ¢évi 20%. Mekkora a részvény arfolyama az osztalékdiszkontalasi modell
alapjan?

a) 666,66
b) 400
c) 240
d) 266,66

EPS:1 =100
dp = 60%

P, = DIV, _ 100-0,6 400
r—g 02-0,05

7. Lehet-e a PVGO negativ?

a) nem, hiszen lehetdségrél van szo

b) igen, ha rossz befektetésekbe forgatja vissza a vallalat a nyereségét, ahelyett, hogy
osztalékként Kifizetné

C) igen, ha az osztalék nem né megfelelé {itemben

d) nem, hiszen akkor az arfolyam is negativ lenne

P, = PV(g = 0) + PVGO

EPS,
Poz

+ PVGO

8. Lehet-e két kockazatos eszkozbol allo portfolio kockazatmentes?
a) igen, minden esetben, ha a korrelacios egyiitthaté -1
b) igen, egy specialis sulyozassal, ha a korrelaciés egyiitthato -1
C) soha, hiszen csak egy kockazatmentes eszkoz van
d) negativ kovariancia esetén néhany esetben
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E(r) s

Negative correlation

p=-1p
E(r,)
E(r,)|-

E(r)

orrelation

9. Mi egy értékpapir egyedi (nem szisztematikus) kockazata?

a) ami semmilyen moédon nem tiintethetd el, és a portfoli6 kockazatit a végén
meghatarozza

b) ami diverzifikacioval csokkenthetd, eltiintetheto

C) apiac mozgasara reagalo kockazat

d) azegyedi befektetések hozamanak szorasa

10. Melyik allitas nem igaz a CAPM-re?
a) tokéletes piacot feltételez
b) a béta az egyedi és piaci kockazat mérészama
C) abefektetések egyenstlyban az értékpapirpiaci egyenesen talalhatoak
d) apiaci portfoli6 minden kockazatos eszkozt tartalmaz

11. Mit lehet mondani a kovetkezd befektetésrdl, ha a CAPM feltételei fennallnak? A
befektetés bétija 1,5; a piaci portfolio varhaté hozama évi 15%, a kockédzatmentes hozam
évi 10%. Az arfolyambol kiszamitott varhato hozama a részvénynek évi 20%.

a) Frdemes eladni.

b) Tul magas a bétaja.

C) Alularazott.

d) Tul alacsony a piacon megfigyelhetd hozama.

nn=1+B(m—1)=01+15-(015-01) =17,5%

12. Mely opci6 poziciés diagramjat latja?

EX P(t)

a) egy vételi jog

b) egy eladasi jog

C) egy vételi kotelezettség
d) egy cladasi kotelezettség
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13. Ha On megvasirol egy részvényre sz016 vételi opcidt, mekkora az On maximalis
vesztesége (a kamat legyen 0%)?

a) az opcios dij

b) végtelen

€) avolatilitastol fligg

d) 0, hiszen a kamatlab 0%

14. Az euro arfolyama a spot piacon 300 Ft/euro. A forint tényleges hozama minden lejaratra
évi 4%, az euro tényleges hozama minden lejaratra évi 1%. Mekkora az euro feléves
forward arfolyama?

a) 300 x 1.04/1.01
b) 300 x 1.01/1.04
c) 300 x 1.04%5/1.01°°
d) 300 x 1.0195/1.0495

P (1 +m)t (1+0,04)95
HIK = PHIK (1 4t (1+0,01)05

15. Egy beruhdazas 100-ba keriil és évi 20 orokjaradék pénzaramlast biztosit, évi 10% hozam
mellett. Mekkora a megtériilési ideje?
a) 5év
b) 10%
c) Csak iteracioval lehet kiszamitani
d) +100

16. Mit mond ki a Miller-Modigliani elsé tétele?

a) Rogrzitett beruhazasi politka mellett a finanszirozas nem hat a vallalat értékére.

b) Hatékony piacon és rogzitett beruhazasi politka mellett a finanszirozas nem hat a
vallalat értekére.

c) Tokéletes piacon és rogzitett beruhazasi politika mellett a tokeszerkezet nem hat
a vallalat értékére.

d) Tokéletes piacon és tarsasagi adok mellett a tOkeszerkezet nem hat a vallalat értékére.

17. ,,A nagy osztalékkifizetés rontja a vallalat értékét.” Melylk osztalékelméleti rany {0
kielentését fogalmaztuk meg?
a) Jobboldal
b) Radikalis bal
c) Kozéputasok
d) Lintner elmélete

69



18.

19.

20.

Mi a véllalat WACC értéke?

a) A vallalat részvényeinek sulyozott atlagos tokekoltsége

b) A vallalat silyozott atlagos tékekoltsége, ami megegyezik az eszkozeinek
sulyozott atlagos hozamaval

c) A vallalat stlyozott atlagos tOkekoltsége, ami megegyezik a vallalat sajat téke
elemeinek sulyozott atlagos hozaméaval

d) Mindharom fenti megfogalmazas helyes

Tegyik fel, hogy a Miller-Modiglani vildag van érvényben. Egy vallalat tokeszerkezete
megvaltozik, a tékeattétele nd, hitelbdl részvényeket vasarol vissza. lgaz-e, hogy a
részvényesek jobban jartak, hiszen az EPS novekedett?

a) Nemigaz, hiszen az EPS nem nétt, hanem csokkent.

b) Nem igaz, hiszen bar az EPS nétt, a részvény kockazata és varhaté hozama is
ennek megfeleléen nétt.

c) Igaz hiszen egy részvényre nagyobb CF jut.

d) Igaz hiszen a CF is nétt mkozben a vallalati tékekoltség pedig nem valtozott.

Mi a gyengén hatékony piac definicioja?

a) Az arfolyam volatilitisa gyengén korrelal az elemzOk varakozasaival
b) A piaci arfolyamok minden multbeli informaciét tiikroznek.

C) A bennfentes informaciok csak gyengén tiikrozédnek az arakban.

d) Az adok miatt a piac nem tokéletes.

Harom szintje van:

- Gyenge: a multbeli informaciok tiikrozédnek az arfolyamban. (technikai elemzéssel
nem lehet a vallalt kockdzat altal indokolt f6lotti extraprofitot elérni)

—  Kozepes: a nyilvanos informaciok tiikrozédnek az arfolyamban. (sem technikai,
sem fundamentalis elemzéssel nem lehet a vallalt kockazat altal indokolt folotti
extraprofitot elérni)

- Erds: a bennfentes informdciok tiikrézédnek az darfolyamban. (még bennfentes
kereskedéssel sem lehet a vallalt kockdzat altal indokolt folotti extraprofitot elérni)
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