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1. Szeminarium - Alapszamitasok

Tesztek

1. Mekkora a loghozam (az éves folytonos kamatlab), ha az éves effektiv hozam 20%?

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

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

a) 1,5%
b) 6%

c) 6,09%
d) 6,14%

3. Milyen éves névleges kamatlabat hirdessenek meg egy negyedévente kamatot fizetd betétnek,
ha azt szeretnék, hogy az éves tényleges (effektiv) hozam 6,136% legyen?
a) 1,5%
b) 5,85%
c) 6%
d) 6,14%

4. Mekkora annak a befektetésnek a hathonapos hozama, amelybe ha most befektet 50 ezer Ft-ot
6 honap mulva 56 ezer forintot kap.
a) 6%
b) 12%
c) 24%
d) 25,44%

5. Egy befektetés éves, bruttd, nominalis hozama 12%. A nomindlis hozamra szamitott forrasado
nagysaga 10%, az éves inflacio 5%. Mekkora a befektetés éves nettd redlhozama?
a) 5%
b) 5,52%
c) 5,9%
d) 6%
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Feladatok

1.1. Feladat

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

a) 6 honapra szamitott hozama?

b) az éves névleges kamatlaba?

C) az éves tényleges (effektiv) hozama?
d) az éves loghozama?

8) Tons = 1o~ 1=5%
b) k=5%"2=10%
C) Tepr = (1+5%)*—1=10,25%
d) %% =1,05
i =In(1,05):2=9,76%

1.2. Feladat

Melyik befektetést érdemes valasztani az alabbi lehetdségek koziil?

a) A P befektetés éves kamatozassal szamitva évi 8% kamatot fizet.
b) A Q befektetés félévenkénti kamatfizetéssel évi 7,9% kamatot fizet.
c) A R befektetés folytonos kamatfizetéssel évi 7,8% kamatot fizet.

Szamitsa ki ezeknek a befektetéseknek az értékét 1 és 5 év mulva, a kamatperiddusok szerinti
ujrabefektetést feltételezve!

P befektetés:
Ce=Co-(1+71)t
C,=Co-(1+r)t=1-(1+0,08) =1,0800
Cs=Co-(1+7)°=1-1,08°>=1,4693

Q befektetés:
m-t
C,=C -(1 +—>
t 0 m
0,079\2
¢, = C, ( +— ) =1,0806
0,079\ °
CS=C0-< 5 ) =1,4731

R befektetés:
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Ct == CO - et.i
C1 = CO . 80'078 = 1, 0811
Cs =Cy-e>%078 = 1,4770

A folytonos kamatfizetésii R befektetést érdemes vdlasztani.

1.3. Feladat

A KiBe Bank altal nytjtott Alfa hitel kamatlaba évi 14,9%, amelyre a bank félévente szamolja el a
kamatokat. A Béta hitel kamatlava évi 14,5%, erre azonban havonta szamoljak a kamatokat.

a) Mekkora a tényleges hozama a két hitelkonstrukcionak?
b) Melyiket valasztana On, és melyiket hirdetné meg intenzivebben a bank helyében?

a)
0,149\°
Faifa = (1 +T) —1=101545 — 15,45%
0,145\"?
Tosta = ( +T) —1=10,1550 — 15,50%
b)

Hitelfelvevékent az ,, Alfa” a kedvezdbb, hitelnyujtoként a banknak a ,,Béta” hitelt érdemes
intenziven hirdetni.

1.4. 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 loghozama?

a)

10% _ 5 o
b)

1,025* — 1 = 10,38%
c)
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110,38 — at
d)
et%25 = 1,025 - i = In(1,025) -4 =9,877%

1.5. Feladat

A Vega Bank egyik 0j betéti termékének éves névleges kamatlaba 8%, és félévente fizet kamatot,
amelyet tOkésitenek. A Gamma Bank olyan konstrukciét akar piacra dobni, amelyik negyedéves
kamatfizetésii, kamatai t6késithetoek, és hozama 1 szazalékponttal magasabb, mint a Vega Banké.
Hany szazalékos névleges kamatlabbal kell meghirdetni a konstrukciot?

Vega bank:
0,08\2
Tvega = (1 + T) —1=0,0816 - 8,16%
Gamma bank:

4

k
TGamma = (1 + Ga;nma) -1= 8,16% + 1% = 9,16%

Kgamma = (11,0916 — 1) -4 = 0,0886 — 8,86%

1.6. Feladat

Egyik szallitojanak 10 millié forinttal tartozik, amely ma esedékes. A szallité hajlando 1 honap
haladékot adni, de akkor lejaratkor 100 000 forinttal tobbet kér. Mekkora éves tényleges (effektiv)
hozama, illetve a loghozama a halasztott fizetésnek?

= (10’1)12 1=12,68%
Tefr = 10 = ) 0
10, 0
Tiog = 12-ln( 10 ) =11,94%
1.7. Feladat

Egy befektetési lehetdség azt igéri, hogyha most befektet 100 ezer forintot, két év mulva 115 ezer
forintot kap vissza. Mekkora éves tényleges (effektiv) hozamot, illetve mekkora loghozamot ér el
ezen a befektetésen?

_|H5000 sy
eff = 700000 " 0
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In (115(3)
Tiog = % = 6,988%

1.8. Feladat

Baratja egy befektetési lehetdséget ajanl: ma adjon neki 1 millid forintot €s két hét mulva
visszaadja az 1 milliot meg még egy tizezrest. A barat igérete kockazatmentesnek tekinthetd.
Mekkora éves tényleges (effektiv) hozama, illetve mekkora a loghozama az ajanlatnak?

52
1,01\ 2
1,01\ 52 N
iog = In (T) 2= = 25,87%
1.9. Feladat

Egy betétre bankja az igérte, hogy évi 6%-0s névleges kamatot fizet, negyedéves kamatfizetési

gyakorisdggal. A betét nyitdsakor a bank mégis valtoztat a kondiciokon és attér a havi

kamatfizetésre.

a) Hany forinttal lesz tobb a szamlajan egy év mulva az alaphelyzethez képest, ha betétjét 100
milli6 forinttal nyitotta?

b) Mekkora az NPV-je a havi kamatozast betétnek igy, 6% éves névleges kamatlab mellett, ha
egyébként a piacon mindenki évi 5,5%-o0s névleges kamatot fizet a szintén havi kamatozasu
betétekre?

m

C;=C <1+k>
1= Co m

4
eredeti: €, = 100 milli6 - (1 +%2) = 106,136 milli6

12
dj: € = 100 milli6 - (1+22°) " = 106,167 millio
: 1 12

Ci —C, = 106,167 — 106 136 = 31 ezer (kerekitve)
b)

0,055\
Tpiaci = (1 + T) —1=0,0564 - 5,64%

_ 106,167 milli6
14 0,0564

— 100 milli6 = 499 ezer
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1.10. Feladat

Egy ma elhelyezett 1 millio forintos befektetésre a Fixen Fizeté Bank Zrt. 1,4 millio forint
visszafizetését igéri 5 év elteltével. Mekkora az éves kamatfizetéssel szamitott betéti kamatlab?
Mekkora a loghozam?

Eves kamatfizetés mellett a hozam megegyezik a kamatldbbal.
Eves kamatfizetéssel szamitott hozam:

Co=Co-(1+7)

1,4M =1-(1+71)°

_ 1AM 1=6,96%
"= M - 070

Altalanosan:

t Ct
= ’——1
r CO

Loghozam (folytonos kamatszamitassal szamitott éves betéti kamatlab):
Ce = Co-et

1,4M = 1M - 5

n (%37)
5

=6,73%

Altalanosan:

1.11. Feladat

Mekkora éves hozam mellett kell befektetni 1 millié forintot, ha azt szeretnénk, hogy 10 év mulva
2,5 millio forintot érjen? Mekkora éves hozam sziikséges akkor, ha csak 500 ezer forintot
fektetiink be?

Ct = Co'(1+r)t
2,5M = 1M - (1 + 1)1

_|EAM 1=19,6%
"= M - 00

Ha csak 500 eFt-ot fektetiink be:
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_ oM 1=17,46%
"= losm T RO

(Ez a hozam egyben nem mas, mint a belsé megteriilési rata (IRR).)

1.12. Feladat

Pistike sziilei azt szeretnék, hogy gyermekiik 21 éves koraban 10 millié forintot kapjon. Mikor
kell a sziiloknek befektetnilik, ha nagyon optimistan évi 15% atlaghozammal kalkulalnak, és
egyszeri induld befektetésként

a) 500 ezer Ft-ot tudnak fizetni?
b) 1 milli6 Ft-ot képesek fizetni?
c) Hogyan valtozik a fenti b) verzid eredménye, ha évi 20%-o0s hozammal szamolnak?

C,=Co-(1+71)

10M = 0,5M - (1 + 0,15)¢
20 = 1,15¢

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

_ In(20)

= 1S = 21,43 év, tehat mar sziiletés elott el kell kezdeni a befektetést

Altalanosan:
- In(C./Cy)
 In(1+71)
b)

¢ = /G _ n(10/1) _ 16,48 évvel a 21. éves sziiletésnapja eldtt kell befektetni.
In(1+r) In(1,15)

t = n(Ce/Co) _ In(10/1) _ 12,63 évvel a 21. éves sziiletésnapja elott kell befektetni.
In(1+r) In(1,2)

1.13. Feladat

Egy betét éves névleges kamatlaba 12%, amelyet havonta, kamatos kamattal irnak jova a szamlan.
A nomindlis kamatra szamitott kamatadd nagysaga 15%, az éves inflacio 5%

a) Mekkora a betét adozas eldtti, nominalis hozama?
b) Mekkora az ad6zas utani elérheté hozam, ha adot csak az év végén vonnak le?
C) A nettdo hozambol szamitva mekkora a realhozam?
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0,12\**

Tbrutté,nominélis = (1 + F) —-1= 0,1268 - 12, 68%
b)

Thetté,nominalis — 12,68% - (1 —0,15) = 10,78%
c)

(1 + 0,1078)

Tnetto,real = TA+005) 1=0,055-5,5%

1.14. Feladat

On beteszi a bankjaba 1 millio forint megtakaritasat egy 5 éves konstrukcioba. A bank évi 6%
hozamot igér, de futamidé kdzben nem lehet ,,feltérni” a betétet és kivenni a pénzt.

a) Mennyit kap vissza 5 év mualva?

b) Mennyit ér a betétje két év mulva, ha a bank még mindig évi 6%-0s hozamot igér minden
betéti konstrukciora?

€) Mennyit ér a betétje egy évvel a lejarat el6tt, ha bank az egy éves betétekre mar csak 5%
éves hozamot igér?

a)
FV = 1milli6- (1 + 0,06)°> = 1338225 Ft — ot
b)
PV, ., = 1338225 _ 1123599 Ft — ot
27 (1+40,06)% ’
c)
PV, ., = 1,338225 _ 1274500 Ft — ot
“&v = (170,051 0
1.15. Feladat

Egy értékpapir azt igéri, hogy egy év mulva kifizet 1 millié forintot. Az hasonld kockézath
értékpapirok varhaté hozama évi 15%.

a) Mennyit ér ma ez az értékpapir?

b) Kozben kideriil, hogy nem csak egy év mulva, de két év mulva is fizet az értékpapir Gjabb
1 milli6 forintot. Mennyit ér igy az értékpapir, ha tobb kifizetés nem varhato?

c) Hogyan valtozna az fenti kérdések eredménye, ha kideriil, hogy a hasonld kockazat
befektetések nagyobb hozamot igérnek, mint 15%?

a)

PV(C,) = 2 = 1MUOF _ 869 565 Ft-ot

1+r 1,15
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b)
C, C, 1milli6 Ft 1 millié Ft
PV(CF) = =

+ = + = 1625709 Ft
1+7r  (1471)? 1,15 (1,15)2

c)

Ha a hozam magasabb, a jelenérték csokken.

10
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2. Szeminarium - Jaradékok

Tesztek

1. Fejezze be HELYESEN a kovetkez6 Osszefiiggést! AF(4 év; 5%) =

2.

5.

a) DF( év; 5%) + DF(2 év; 5%) + DF(3 év; 5%) + DF(4 év; 5%)
b) DF(1 év; 5%) x DF(2 év; 5%) x DF(3 év; 5%) x DF(4 év; 5%)

c) DF(1 év; 5%) — DF(2 év; 5%) + DF(3 év; 5%) — DF(4 év; 5%)

d) DF(4 év; 5%)

Mennyi a jelenértéke egy 5 tagl, évente esedékes 1 forintos jaradéknak, ahol az elsd kifizetés
éppen most esedékes? Az éves hozam 10%.

a) AF(5 év; 10%) - (1,1)
b) AF(5 év; 10%)
c) AF(5 év; 10%) - DF (1 év; 10%)
d) AF(4év; 10%)

Onnek egy befektetést igérnek, ha most befektet 1 millio forintot, a végtelenségig minden év
végén 10 000 forintot kap. (El6szor egy év mulva kap pénzt.) Milyen éves hozama van ennek a
befektetésnek?

a) 1%

b) 10%

c) 5%

d) 15%

Mennyi a jelenértéke annak az 6rokjaradéknak, amelynek elsé kifizetése (1 000 forint) jovore
esedékes, és ez az Osszeg a jovoben évente 2%-kal emelkedik. Az éves hozam minden lejaratra
6%.

a) 25000 forint
b) 50 000 forint
c) 16 667 forint
d) 10000 forint

Hogyan valtozik egy annuitas jelenértéke, ha — ceteris paribus — csokken a hozamszint?

a) No

b) Csokken

€) Nem valtozik

d) Nohet is és csokkenhet is a piaci szereplok kockazatelutasitasi hajlandosaganak
fliggvényében

11
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Példak

2.1. Feladat

Mennyit ér az a mandulaiiltetvény, amelynek termése évente atlagban 10 millid forint

pénzaramlast eredményez mindenkori tulajdonosanak? Az elsé pénzaramlas 1 év mulva esedékes,

¢és orokke tart. A hasonld kockazata befektetések varhaté hozama 8%.

b) Hogyan valtozna az eredmény, ha az els6 pénzaramlast csak 5 év mulva kapna meg?

€) Hogyan valtozna az eredeti kérdés eredménye, ha mar most is (0. évben) megkapja a 10 millid
forintot?

PV (rokiiradeic) = Ot = 10mili0 FE
Orokjaraae = - = 0,08

= 125 milli6 Ft
b) 4 évvel toltuk el az eredeti ordkjaradékot a jovobe, tehat ennyivel kell visszadiszkontdlni:

C; 1 10milli6Ft 1
r (1+r)* 0,08 (1,08)*

PV (6rokjaradék 5. évtol) = = 91,88 millio Ft

c)

Még kapott 10 millio forintot, ezt kell hozzaadni az eredeti o6rékjaradék jelenértékéhez:

PN o 10 MFt I
PV (6rokjaradék 0. évtol) = - +10M = 008 + 10 MFt = 135 milli6 Ft

2.2. Feladat

Mekkora az elméleti értéke annak a masfél szobas zugloi lakasnak, amelyet havi 130 000 forintért

lehet hosszu tavon (feltételezése szerint 6rokké) bérbe adni? A bérbeadas éves hozama legyen évi
6%.

1+ 71y, = (1 + rhavi)lz
Thavi = (1,06)Y/12 — 1 = 0,487%

C; 130000 Ft

PV (6rokjaradék) = T = 000487 26,7 milli6 Ft (kerekitve)

12
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2.3. Feladat

Egy befektetd iizlethelyiséget szeretne vasarolni, majd azt hosszi tavra bérbe adni. Mekkora a
befektetd altal vart éves hozam, ha egy hosszu tavon (feltételezése szerint 6rokké) fix havi
180 000 forint bérleti dijjal kecsegtetd iizlethelyiséget 36 milli6 forintra értékelt?

C:
PV (6rokjaradék) = 7

180 000
36000000 = ———
Thavi
180 000

=— = ,59
Thavi = 367500 000 %

Teves = 1,00512 — 1 = 6,17%

2.4. Feladat

Tegyiik fel, hogy egy gazdasagban egy adott pillanatban a kockazatmentes hozamgdrbe vizszintes,
vagyis a kockdzatmentes hozam minden lejaratra 6%.
a) Szamitsa ki az 1, 2, illetve 3 éves diszkontfaktorokat!
b) Szamitsa ki a 3, illetve a 2 éves annuitasfaktorokat! Mi az 0sszefiiggés az annuitastényezék
¢s az a) feladatrészben kiszamitott diszkontfaktorok k6zott?

a)

DFy ==L — 09434
U @+nt 106

DFy = — = —0,8900
21+ 106>

DFy ==~ _—0839
ST (1413 1,068

b)

AF(3;6%) = 0,9434 + 0,8900 + 0,8396 = 2,6730
AF(2;6%) = 0,9434 + 0,8900 = 1,8334

Az annuitas faktor a diszkontfaktorok osszege.

2.5. Feladat

13
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Legfeljebb mennyit érdemes adni egy olyan ndvekvd orokjaradékért, amelynek elsd kifizetése
jovore 1 000 forint, majd ez az 6sszeg minden évben 3%-kal ndé (a hozam minden lejaratra évi
5%)?

C, 1000 Ft

= = 50000 Ft
r—g 0,05-0,03

PV (novekvd orokjaradék) =

2.6. Feladat

Legfeljebb mennyit érdemes adni egy olyan névekvo orokjaradékért, amelynek elsd kifizetése 2
év mulva 5 000 forint, majd ez az Osszeg minden évben 4%-kal né a végtelenségig (a hozam
minden lejaratra évi 6%)?

¢, 1 5000 Ft 1

= : = : = 235849 Ft
r—g 1+r 0,06-0,04 1,06

PV

2.7. Feladat

Egy orokjaradék betétkonyv eddig 15 000 forint pénzaramlast fizetett minden egyes évben.
Mennyit adna ezért az értékpapirért, ha a befektetok minden lejaratra 12% éves hozammal
szamolnak, ¢€s feltételezziik, hogy a betétkdnyv kibocsatdja
a) Orokre tartani fogja az évi 15 000 forintos kifizetést?
b) mar a jové évt6l kezdddGen varhatdban minden esztendében 2%-kal emeli a kifizetés
mértékét (elsé ndvekedés jovo évben mar meg is torténik)?

a)
_C; 15000 Ft _ 125 000 Ft
T r 012
b)
b C; 15000 (1+0,02) 153000 Ft
“r—-g  012-002
14
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2.8. Feladat

On megnyert egy a bankja altal meghirdetett ,,Ki tud tobbet a banki termékekrdl? cimii internetes
zajlo vetélkedét. On a kdvetkezd dijak koziil valaszthat. Melyik a legértékesebb nyeremény? A
hozam évi 5% minden lejaratra.

a) 1,5 millio Ft azonnal.

b) 1,8 millio Ft 6t év mulva

¢) Evi 80 ezer Ft 6rokké (egy év mulva kapja az elsé sszeget).

d) Evi 200 ezer Ft 10 éven at (egy év mulva kapja az els6 osszeget).
e) A kovetkez6 évben 30 ezer Ft, ami kés6bb évi 3%-kal nd.

a)
PV(A) = 1,5 MFt
b)
PV(B) = 18M _ 1,41 MFt
1,055
c)
PV(C) = Ci _0.080M _ . ¢ mFe
T r 005
d)
PV(D)—Ci<1 ! )—O’ZM( ! )—C AF(t;7) =
7 1+t~ 0,05 1,0510) — “i =
= 0,2M - AF(10;5%) = 0,2M - 7,7217 = 1,54 MFt
e)

C; 0,030M

PV(E) = =
(E) r—g 0,05-0,03

= 1,5 MFt

Valasz: A C) pontban szereplé annuitds a legértékesebb nyeremény.

2.9. Feladat

On éppen most vett fel 10 millié Ft, 20 év futamidejii jelzaloghitelt évi 8% hozam mellett. A
szerz6dés szerint 20 éven keresztiil, évente azonos Osszeget kell (évente egyszer az év végén)
fizetnie, az elsO részlet egy év mulva esedékes. A hozamgorbe vizszintes.

a) Mekkora lesz az éves fizetési kotelezettsége?
b) Mekkora lesz a jelzaloghitel értéke a masodik évben, a masodik éves torlesztorészlet
kifizetését kovetden?

PV (annuitas) = C; - AF(t; 1)
10 = C; - AF(20; 8%)

10
17 98181

=1,0185 MFt (1018527 Ft)
15
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b)
PV (annuitéas) = C; - AF(t;r) = 1,0185 - AF(18;8%) = 1,0185-9,3719 =
=9,5453 MFt (9545280 Ft)

2.10. Feladat

On egy foldteriilet megvasarlasian gondolkodik, amely vérakozisai szerint évi 4 millio forint
pénzaramlast eredményez az idok végezetéig. A befektetés éves varhatdo hozama minden lejaratra
8%.
a) Mennyit ér az On szdmara ez a foldteriilet?
b) A jelenlegi tulajdonos a targyalasok soran kapott egy ajanlatot egy harmadik féltél, aki 3
évre bérbe venné a foldteriiletet, és On csak ezutan tudna birtokba venni azt. Mennyit adna
ilyen feltételek mellett a foldteriiletért (igy csak a 4. évtdl kezdddéen lenne Oné a
teriiletbol szarmazd pénzaramlés)?
c) Amennyiben az elsé 3 évben On is bérleti szerz8désben gondolkodna, mennyit adna
maximum ezért a bérleti jogért (az elsé pénzaramlés a foldteriiletbdl 1 év mulva esedékes)?
Hogyan lehetne ezt kiszamitani az a) és b) feladatrész eredményeinek segitségével?

a)

C;  4milli6 Ft

PV (6rokjaradék) = = = = 50 milli6 Ft

0,08
b)
sy G 1 _amiliFe 1 oo
T A+t 008 1088 S P7mHEO
c)

PV (annuitas) = 4+ AF(3;8%) = 4-2,5771 = 50 — 39,69 = 10,31 milli6 Ft

2.11. Feladat

On az egyik miiszaki druh4zban kinézett maganak egy televiziot 240 000 forintért. Az 4ruhaz
legfrissebb akcidjanak keretében a terméket meg lehet vasarolni havonta 10 ezer forintos, 24 havi
(kamatmentes) részletre, vagy pedig be lehet valtani ra egy 5%-o0s arengedményt biztosité kupont.
A két kedvezmény nem vonhatd Ossze. A hasonld aruvésarlasi hitelek havi hozama a példa
kedvéeért legyen 0,5% minden lejaratra.

a) Melyik akciot érdemes igénybe venni?

b) Az elsé opcid (24 havi kamatmentes részlet) mekkora arengedménynek felel meg?

a)
Kamatmentes részletre:

PV (annuitas) = C; - AF(t;r) = 10 000 - AF (24 hénap; 0,5%) = 10 000 - 22,5629 =
= 225629 Ft
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Arkedvezménnyel:
240 000-0,95 =228000 Ft
b)
240 000 — 225 629
240 000

=5,99%

2.12. Feladat

Kovacséknak 5 millio forint megtakaritisuk van, ebbdl szeretnének segiteni egyetemista
gyermekiiknek, hogy fizetni tudja egyetemi tandijat, valamint megélhetési koltségeit. Arra
szamitanak, hogy gyermekiik gond nélkiil elvégzi a 3 + 2 éves képzési idOszakot, amit a jGvO
honapban kezd el. Havonta mekkora allando 6sszeget tudnak utalni gyermekiik szamlajara, hogy
megtakaritasuk végig elég legyen az 6t éves tamogatasra? A havi hozam minden lejaratra 0,5%.

Thavi = 0,5%, ; t=60

- 1 1
PV (annuitas) = C; ;(1 — m)
5 milli6 Ft = C, - — (1 ! )
MO FL = %" 5005 1,00560
. 5 millié Ft 06 664 Fit
L™ 51,7256
2.13. Feladat

Bar ezt sosem tudtuk elképzelni, de nyugdijasok lettink. Mekkora Osszeget Kkellett
Osszegyljteniink az onkéntes nyugdijpénztari szamlankon ahhoz, hogy jov6 honaptol kezdédden
havi 50 000 forinttal tudjuk Kiegésziteni allami nyugdijunkat 20 éven keresztil? A jaradékok havi
hozama 0,5% minden lejaratra.

t =20-12 = 240 honap

Thavi = 0,5%

PV—Ci< ! )—50000< ! )—6979038Ft
T r (1+7r)t) 0,005 1,005240)

2.14. Feladat

On egy német gyartmanyl vérosi terepjaré megvasarlasaban gondolkodik, melyhez 15 milli6
forint hitelt kell felvennie. A bank a hirdetmény szerint a hitelt 12%-o0s éves névleges kamatra
adja, és 60 honap alatt, egyenld részletekben kell visszafizetni. Mekkora a havi torlesztd részletek
nagysaga, ha az elsé részlet a hitel felvételével egyidejiileg esedékes?

17
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1
k = 12%, Thavi = — = — 1%

pv:ﬂ-(1—ﬁ)-(1+m

r

15 milli6 Ft = — (1 ! )101
M= 0,01 1,0160)

C; = 330363 Ft

2.15. Feladat

Az Ujra Novekedd Zrt. elétt egy 105 millio forintos beruhazasi javaslat fekszik, amely 110 millié
forintot fizet egy év elteltével.

a) Mekkora a beruhazas jelenértéke, illetve nettd jelenértéke, ha a befektetés kockazati
szintjéhez tartoz6 varhatd hozam évi 8%? Erdemes-e a megvalositani a beruhazast?

b) Mekkora a beruhazas jelenértéke, illetve nettd jelenértéke, ha a befektetés kockazati
szintjéhez tartozé varhat6 hozam évi 4%? Erdemes-e a megvaldsitani a beruhazast?

a)
110M
= Tosl 101,85M
NPV = —-105M + 101,85M = —-3,15M
— nem érdemes, mert az NPV negativ
b)
110M
V= m = 105, 77TM
NPV = —105M + 105,77M = 0,77M
— érdemes, mert az NPV pozitiv
2.16. Feladat

Két befektetés koziil valaszthatunk. A "D’ befektetésbdl a kovetkezd év végén 250 ezer forint, a
masodik év végén 130 ezer Ft, a harmadik év végén 310 ezer forint pénzaramlasra szamithatunk.
Az ’F’ befektetésbol egy év mulva 250 ezer Ft, majd egy év sziinet utdn a harmadik év végén 450
ezer Ft varhatd. Az alternativ (hasonld kockézati) befektetések éves hozama 8%. Melyik
befektetést valasztana, ha mindkettd kezdeti befektetési igénye 450 ezer Ft?

. 2500 130 310 _ .
T (140,08 (140,082 (1+008)3 >°70°¢
pr(F) = —220¢ 450 o0
T (1+0,08) " (1+0,08)3 o€
18

© Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék



NPV(D) = PV(D) — Co(D) = 589,02e — 450e = 139,02¢
NPV(F) = PV(F) — Co(F) = 588,71e — 450e = 138,71¢

— az ’D’ befektetést, mert magasabb a netto jelenértéke, bar nem sokkal

2.17. Feladat

Egy kis japan robogot szeretne vasarolni, amelyet a kornyéken két kereskedés is arusit. Az elsé
helyen nincsen lehetdség részletfizetésre, a robogo ara 560 000 forint. A masik kereskedonél a
jarmi ara 600 000 forint, de ennek csupan 20%-at kell azonnal kifizetni, a maradék Osszeget 24
havi kamatmentes részletre. Az éves tényleges hozam 9,38% minden lejaratra. Melyik kereskedd
ajanlata kedvezébb?

Thavi = (13/1,0938 — 1) = 0,007499 - 0,75%

Thavi = 0,75%
600 000 -0,8 =480 000 Ft

480 000 Ft
C=—————

- = 20000 Ft
' 24

PV =600 000-0,2 + 20 000 (1
N 70,0075 1,007524

Valasz: A masodik lehetdség a (Kicsit) kedvezébb.

) = 120000 + 437 783 = 557 783 Ft

2.18. Feladat

Kovacs Kléara (éppen ma 35 éves) jelenleg prémium tanacsadoként dolgozik az egyik hazai
nagybank budadrsi fiokjaban ¢€s befektetési termékeket értékesit. Az interneten ratalalt egy
befektetési tanacsadd képzésre, amelynek segitségével elére 1éphetne munkahelyén, és privat
bankarként a legvagyonosabb tligyfelek pénzét kezelhetné. Klara ugy kalkulél, hogy ez minimum
havi 10 000 forinttal emelné meg a havi fizetését egészen nyugdijba meneteléig (jelen allas szerint
ez 65 éves koraban fog bekovetkezni). Az 1 éves képzés ara 1 000 000 forint, amely most azonnal
fizetendd, az els6 magasabb Osszegl fizetését pedig a tanfolyam elvégzését kovetden, 13 honap
mulva kapna. A példa kedvéért a havi hozam minden lejaratra legyen 0,5%.

a) Mennyit érdemes maximum fizetni ezért a képzésért?
b) Megéri Klaranak beiratkozni a befektetési tanacsado képzésre?
C) A képzés mekkora havi fizetés novekmény mellett hozna be éppen az arat?

a)

Thavi = 0,5%

10 000 1 1 1
PV = (1- 1]005360) ooz = 10000+ 166,79 + —— = 1571019 Ft-ot
19
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b)
Vilasz: lgen, megeéri ezen feltételezések mellett, mert igy az NPV kb. 571 ezer forint

c)

, 1 1
1 millié Ft = (1— ) = ¢ 1571
TTHEto 0,005 10053%60) 100512

C; = 6 365 Ft havi fizetés novekedés mellett ¢ppen visszahozza a tanfolyam arat.

2.19. Feladat

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

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

b) Ha mindezt 6nnek 30 millié forint azonnali befektetésbe keriil, akkor mekkora a befektetés
NPV-je? Elfogadné-e a befektetést?

c) Ha kideriilt, hogy a befektetés kockazatanak megfeleld éves hozam nem is 15% hanem inkabb
16% minden lejaratra, akkor hogyan valtozik meg a b) kérdésben szamolt NPV? Elfogadna-e a
befektetést?

a)

AF (15%, 20 év) -5 =16,2593 - 5 = 31,2965
b)

—30 + 31,2965 = +1,2965

Igen
c)

NPV =-30 + AF (16%, 20 év) - 5 =-30 + 5,9288 - 5 = -0,356

Nem
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2.20. Feladat

Egy befektetés a kovetkezd két évben évi 10 millié forint pénzaramlast termel, ami a harmadik
évtdl évi 5%-kal fog novekedni a végtelenségig. A befektetés kockazatanak megfeleld éves
hozama minden lejaratra 15%. Mekkora a befektetés NPV-je, ha indulaskor 90 milli6 forintot kell
kifizetnie?

A masodik évtol egy novekvo tagu orokjaradék
10 10

NPV = — -
V="90+115"015-005 115

= +5,65

2.21. Feladat

Egy olyan befektetést ajanlanak onnek, hogy ha most befektet a vallalatba 10 millio forintot, 6t év
mulva a haromszorosat kapja vissza. Mekkora a befektetés IRR-je?

30
(1+ IRR)S

5;30
IRR = 0~ 1]=0,2457 - 24,57%

A befektetés hozama, belsé megtériilési rataja (IRR-je) évi 24,57%.

NPV =0=-10+
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3. Szeminarium - Kotvények

Tesztek

1.

2.

3.

Vélassza ki a helyes allitast!

a) Egy tobbéves, annuitasos hitel visszafizetésénél minden évben azonos tOketorlesztést kell
fizetnie.

b) A fix kamatozasu, egyenletes tOketorlesztésii kotvény pénzaramlasa minden évben allando,
az éves kamatfizetések egyre nonek, a torleszté-részletek egyre csokkennek.

€) A fix kamatozast, egyenletes téketorlesztésii kotvény pénzaramlasa minden évben allando,
az éves kamatfizetések egyre csokkennek, a torleszt-részletek egyre ndnek.

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

Nehéz helyzetben 1év6 vallalata hitelt kapott 100 millid forint értékben. A pénzt 4 év alatt kell
visszafizetnie a kovetkezok szerint: a kamatlab: évi 6%, a torlesztés az utolsd6 harom évben
esedékes 50-25-25%-0s megoszlasban. Hogyan irhato fel a hitel teljes cashflow-ja?

a) 6,56, 28, 25
b) 6,50, 25, 25
c) 6,56, 28, 26,5
d) 6,25, 28, 56

Vilassza ki a hamis allitast! A kotvény...

a) hitelviszonyt megtestesito értékpapir.

b) torlesztése lehet szabalytalan.

c) csak 6t évnél hosszabb futamidejii lehet.
d) futamideje lejarat nélkiili is lehet.

Tulajdondban van egy annuitdsos pénzaramu allamkotvény. A pénzpiaci hirekben azt olvassa,
hogy — minden egyéb valtozatlansaga mellett — a vizszintes (kockazatmentes) hozamgorbe
minden pontjaban parhuzamosan lejjebb tolodott. Mire szamit, milyen valtozas torténik (ha
torténik) kotvénye arfolyamaban?

a) né

b) csokken

C) nem valtozik

d) néhet is és csokkenhet is a kamatkornyezet fliggvényében
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5. Egy 100 egység névértékii, végén egy Osszegben torlesztd, 2 év futamidejii dllampapir évente
fizet kamatot. Ennek az dallampapirnak a kibocsataskori arfolyama 100 egység, mert
kibocsataskor az éves kamat mértéke 10%, az éves kockdzatmentes hozam pedig minden
lejaratra szintén 10%. Mennyi lesz az allampapir arfolyama, ha az éves kockdzatmentes hozam
8%-ra csokken (minden lejaratra)?

a) 103,57

b) nem valtozik
c) 100

d) 98,93
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Példak

3.1.Feladat

Egy 100 forint névértékii, 4 év futamidejii kdtvény évente fizet kamatot. Az éves kamatfizetés
mértéke 5%. Irja fel a kotvény pénzaramlasat kiillonbozo torlesztési struktarak mellett:

a) végén egy Osszegben torlesztd
b) egyenletesen torlesztd
C) annuitasos

(Excelben is megoldhato)

a)
év Kamatfizetés | Toketorlesztés | Pénzdaramlas (Ft)
1 5 0 5
2 5 0 5
3 5 0 5
4 5 100 105
b)
év Kamatfizetés | Toketorlesztés | Fenndllo névérték | Pénzdaramlds (Ft)
0 100
1 5 25 75 30
2 3,75 25 50 28,75
3 2,5 25 25 27,5
4 1,25 25 0 26,25
c)
AF (4év,5%) = 3,545951
Eves pénzaramlas = 100 _ 28,2 Ft
3,545951
Kamatfizetés | Toketorlesztés = Fennallo névérték | Pénzdaramlds (Ft)
0 100
1 5 23,20 76,80 28,20
2 3,84 24,36 52,44 28,20
3 2,62 25,58 26,86 28,20
4 1,34 26,86 0,00 28,20
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3.2.Feladat

Mennyit fizetne ma a fentiekben targyalt kotvényekért, ha az elvart hozam évi 4% minden
lejaratra? Valaszat szamitassal indokolja.

A diszkontalt pénzaramok 0sszeadasaval megkapjuk az arakat.

P, = > + > + > + 105 =103,63 Ft — ot
1,04 1,042 1,043 1,044

p, = 30 N 28,75 N 27,5 N 26,25 ~ 102,31 — ot
1,04 1,042 1,043 1,044

p = 28,20 28,20 28,20 28,20 — 102 36 — of

¢ 1,04 1,042 1,043 1,044 ’

3.3.Feladat

Egy 100 forint névértéki, végén egy Osszegben torlesztd, 4 év futamideji allampapir évente fizet
kamatot. Ennek az allampapirnak a kibocsataskori arfolyama 100 Ft, mert évente 10% kamatot
fizet és az éves kock4zatmentes hozam pedig minden lejaratra szintén 10%.

a) Mennyi lesz az allampapir ara, ha az éves kockazatmentes hozam 8%-ra csokken (minden
lejaratra)?

b) Mennyi lesz az allampapir ara, ha az éves kockazatmentes hozam 12%-ra né (minden
lejaratra)?

C) Mennyi lesz az allampapir ara, ha a hozamgorbe ugy valtozik, hogy az egy éves hozam éves
szinten 8%, kétéves 9%, haroméves 10%, négyéves hozam éves szinten 11%?

a)
év Kamatfizetés Toketorlesztes | Pénzaramlads
1 10 0 10
2 10 0 10
3 10 0 10
4 10 100 110

P, = 10 + 10 + 10 + 110 = 106,62 Ft

¢ 1,08 1,08 1,08 1,08 '

b)

10 10 10 110
Fo = 112 T 1,122 1,123 T 1,124 =9393Ft
25
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Kamatfizetés | Toketorlesztés | Pénzdaramlas r PV

0

1 10 10 8% 9,26

2 10 10 9% 8,42

3 10 10 10% 7,51

4 10 100 110 11% | 72,46
97,65

10 10 10 0
fe=Togt 1002 T 1103 e = 0

(Excelben is megoldhato)

3.4. Feladat

Egy eredetileg 4 év futamidejii allampapir évente fizet kamatot. Az éves kamatfizetés mértéke

10%, a kotvény a végén egy Osszegben torleszt. Szdmolja ki az allampapir arfolyamat az alabbi

esetekben, ha az éves kockdzatmentes hozam minden lejaratra 8%.

a) 2 évvel a kibocsatas utan, még éppen kamatfizetés elott

b) 2 évvel a kibocsatas utan, éppen kamatfizetés utan

c) 2,5 évvel a kibocsatas utan.

(Excelben is megoldhato)

a)
P = 10+£+£= 113,57 %
1,08 1,082 ’
b)
P = 10 + 110 = 103,57 %
1,08 1,082 '
c)
P = 10 + 110 =107,63 %
1,08%5 © 1,08L5 '
3.5.Feladat

A Bobita kotvény 20 éves lejaratabol még 4 év van hatra. A kotvényt 100 Ft névértéken
bocsatottak ki, évi 10% kamatot fizet az év végén. A kotvény az utolso két évben 60-40%
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megoszlasban torleszt. A hasonld kockazati és futamideji kotvényektdl elvart hozam évi 7% a
hozamgorbe vizszintes.

a) Irja fel a kotvény pénzaramlasat, ha az idei kamatfizetés ma lesz esedékes!
b) Mennyi ma a kdtvény fair ara?

a)

év Kamatfizetés Toketorlesztés | Fennallo néverték Pénzaramlas (Ft)
0 10 0 100 10

1 10 0 100 10

2 10 0 100 10

3 10 60 100 70

4 4 40 40 44

b)

A pénzaramok diszkontalva 6sszeadhatok, igy az ara jelenértékben

P=10 +—+— 4+ 2 4+ 2 — 118,79 forint
1,07 1,07 1,07 1,07

3.6.Feladat

A Megtanitalak Kft. a felzark6zo6 tanuldk pénziigyi ismereteinek fejlesztésére kiilon orakat indit
lelkes oktatokkal. A didkok szamara az o6rdk ingyenesek, az oktatok bérének kigazdalkodasa
azonban problémakba iitkdzott, ezért a tanév kozeledte miatt hitelt vesz fel a vallalat.

Osszesen 2 milli6 forint hitelt kapnak. A hitelt 4 év alatt kell visszafizetni, évi 5% kamat mellett.
A pénzaramlasokat az alabbi tablazat tartalmazza forintban:

Kamatfizetés | Toketorlesztés | Fennallo néveérték Pénzaramlas
0 2000
1 100 500 1500 600
2 75 500 1000 575
3 50 500 500 550
4 25 500 0 525

a) Torlesztés szerint milyen tipust a hitel?
b) Erdemes felvenni a hitelt, ha az éves hozam 6% minden lejaratra? Mennyi a hitel netto
jelenértéke a hitelfelvevonek?

a) Egyenletesen torleszto, fix kamatozasu
b) Persze, hogy érdemes, hiszen csak 5% kamatot fizetiink, mikozben a piaci hozam 6%.

A hitel jelenértéke: P = 22 4 275 1 230 4 585 _ 1955 43 Ft
- 1,06 1,06 1,06 1,06
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A hitel netto jelenértéke: 2000 — 1955,43 = +44,57 vagyis ebbdl is ldatszik, hogy mikért is
érdemes felvenni. A piaci hozam magasabb, mint ami mellett a didkok kapjak a hitelt. Ez
lényegében kamattamogatas.

3.7.Feladat

A Bond kotvény minden év szeptember 20-an fizet kamatot. 100 nappal a kamatfizetés utan a
kotvény bruttd arfolyama 110,25%. Mennyi a kétvény nettd arfolyama, ha a kotvény kamata évi
5%, és az elvart hozam évi 3% minden lejaratra?

100
Pootts = Pprutts — Felhalmozott kamat = 110,25% — 365 5% = 108,88%

3.8.Feladat

Egy kotvényt ma bocsatottak ki 3 éves futamiddvel, melynek névértéke 100 ezer forint. A
kotvényrdl és pénzaramairol az elkdvetkezd évekre az alabbiakat tudjuk:

év Kamatfizetés Toketorlesztés | Fennallo névérték | Pénzaramlas
0 100

1 4 32,03 67,97 36,03

2 2,7 33,32 34,65 36,03

3 1,4 34,65 0,00 36,03

a) Torlesztés szerint milyen tipusu a kétvény? Miért?

b) Mekkora kamatot fizet?

€) Milyen aron bocsatottak ki a kotvényt, ha a hasonld kockazata és futamidejii kotvényektol az
éves hozam 6% minden lejaratra?

a) Annuitdsos kotvény, a pénzaramok allandok.
b) 4%-ot, a tabldzatbdl kiolvashato. 100/36,03=2,77 , ez a 3 éves 4% melletti annuitasfaktornak

felel meg.

C) A pénzaramok diszkontdlva dsszeadhatok, igy az ara jelenértékben

36,03 36,03 36,03

P=224 2y

1,06 1,062 1,063

= 96, 31 ezer forint
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3.9.Feladat

Az egy, két, illetve harom év mulva lejard diszkontkincstarjegyek arfolyama rendre 93,46%;
87,34% ¢s 83,96%

a) Hatarozza meg az elvart hozamokat!

b) Egy 1 évvel ezeldtt kibocsatott 4 év futamidejii allamkotvény évente egyszer 15% kamatot
fizet és lejaratkor egy Osszegben torleszt. Az elsé év utdn jard kamatot éppen ma fogjak
kifizetni. Hatarozza meg a kotvény bruttd €s nettd arfolyamat!

€) Mennyit kell a kotvényért fizetni, ha névértéke 1 millio forint?

a)
P = DF = !
1+
0,9346 = ! = 7%
S IS =7
0,8734 ! 7%
= — - e
' a+nz = 2707
0,8396 ! 6%
= — - e
' a+r3 ~ 707
b)
t Fenn:cl 16 n.ervertek Toketorlesztés | Kamatfizetés CF
(év elején)
0 100 0 100-0,15=15 0+15=15
1 100 0 100-0,15=15 0+15=15
2 100 0 100-0,15=15 0+15=15
3 100 100 100-0,15=15 | 100+ 15=115
P =15+ 15 + 15 + 115 ! =
brutts = (1+7) (1+7,)2 (1+7)3

=15+15-0,9346 +15-0,8734 + 115-0,8396 = 138,67%
Poetts = Porutts — Felhalmozott kamat = 138,67 — 15 = 123,67%

c)
138,67% -1 000 000 = 1386 700 Ft — ot

3.10. Feladat

Egy eredetileg 4 év futamidejli allampapir évente fizet kamatot. Az éves kamat mértéke 5%, a
végén egy 0sszegben torleszt.

a) Szamolja ki az allampapir arfolyamat, ha az éves kockazatmentes hozamok az elsé évre
5%, a masodik évre 5%, a harmadik évre 6%, a negyedik évre 7%!
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b) Szamolja ki az arfolyamot éppen egy évvel a lejarat el6tt (kamatfizetés utan), ha idékézben
a hozamgorbe nem valtozott!

b)

p=_> + > + > +105—93600/
T 1,05 1,052 1,063 1074 o007
p=29 _ 00 00 %
~ 105 07
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4. Szeminarium — Részvényarazas
Tesztek

1. Valassza ki a HAMIS allitast az osztalékdiszkontalasi modellt tekintve!

a) A részvény redlis arfolyama a jovébeli varhatoan osztalékok és a varhato eladasi ar
diszkontéalasaval kaphatd meg.

b) A részvény realis arfolyama a jovobeli egy részvényre juto adozott nyereségek
diszkontalasaval kaphaté meg.

€) Nagyon hossza tavon szemlélve a részvény arat az osztalékok sorozata hatarozza meg.

d) A részvény arfolyamat a vallalat tevékenységének varhat6 hozama is befolyasolja.

2. Valassza ki a HELYES allitast az osztalékdiszkontalasi modellt tekintve!

a) Egy részvény osztalékhozama az egy részvényre juto osztalék és a névérték hanyadosa.

b) Egy részvény EPS-e az egy részvényre jutd lizemi eredmény nagysaga.

C) Az osztalékkifizetési rata a tarsasag Kifizetett osztalékanak és adézott eredményének
az aranya.

d) A sajattéke-aranyos eredmény nem lehet negativ érték.

3. Valassza ki a HAMIS allitast!

a) A P/E rata nevezdjében az egy részvényre jutd adozott eredmény talalhato.

b) A P/E rata szamlaléjaban az egy részvényre juté profit van.

C) A P/E rata annal nagyobb, minél nagyobb a részvény novekedési lehetoségeinek értéke
(ceteris paribus).

d) A P/E ratat vallalatértékeléshez is hasznaljak.

4. Valassza ki a HELYES allitast az osztalékdiszkontalasi modellt tekintve!

a) A fenntarthatdo osztalék-novekedési iitem annal nagyobb, minél nagyobb a vallalat
osztalék-kifizetési rataja (ceteris paribus)

b) A fenntarthato osztalék-novekedési litem annal nagyobb, minél nagyobb a részvénytdl
elvart hozam (ceteris paribus).

c) A fenntarthaté osztalék-névekedési iitem annal nagyobb, minél tobb pénzt forgat
vissza a tevékenységébe (ceteris paribus).

d) Sokszor hosszatavon is meghaladja a vallalat novekedési iiteme a részvényeitol elvart
hozamot.

5. Egy vallalat nem fizet osztalékot, nyereségét minden €vben teljes mértékben Ujra befekteti. A
részvények varhatd hozama évi 15%, a sajat toke aranyos nyereség évi 20%. Mennyivel n6 a
vallalat egy részvényre jutd nyeresége évrdl évre?

a) 20%-kal

b) 0%-kal

c) 15%-Kkal.

d) 0,15-0,2 = 3%-kal
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Példak

4.1. Feladat

A GGG vallalat részvénye jovore 500 Ft osztalékot fizet. Az elemzdk szerint az osztalék évente
4%-kal fog emelkedni. A vallalat részvényeinek varhatdé hozama a piaci adatok alapjan éves
szinten 14%.

a) Mekkora a részvény értéke az osztalékdiszkontalasi modell alapjan?
b) Mekkora a részvény osztalékhozama?

DIV: =200 Ft
g=4%
r=14%
a)
p, =21 -_39 _5000Ft
r—-g  0,14—0,04
b)
_ Dbivy _ 500 _
by = Py 5000 10%
4.2. Feladat

Egy részvény a mai napon és még két éven at évi 500 Ft osztalékot fizet. A harmadik év végén az
elemzok azt varjak, hogy 10%-kal magasabb osztalékot fizet, és ezt az éves ndvekedési litemet
ezutan varhatoan tartani is tudjak. Mekkora a redlis arfolyam, ha a részvény varhato hozama évi
20%?

DIVo,12 =500 Ft

g =10%
r = 20%
P, =500 +24+ 2% .1 50833 Ft
1,2 0,2-0,1 1,2

4.3. Feladat

Az ABC ZRt. osztalékpolitikaja elére jol rogzitett. Terveik szerint a holnapi napon 100, a
kovetkezd évben 120, a masodik évben 130 Ft osztalékot fognak fizetni részvényekért. A f6
részvényes varakozasa szerint kdzvetleniil a masodik éves osztalék felvétele utan 2000 Ft-os aron
vételi ajanlattal fog éIni egy versenytarsnak szamitd véllalat. A részvénytdl elvart hozam évi 10%.
Az adok hatasatol tekintsen el!

a) Mekkora a részvény realis arfolyama az osztalékdiszkontalasi modell alapjan?
b) Mekkora a ,,cum dividend” és ,,ex dividend” arfolyam?
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a) PV =224 120, 1394 2999 _ 100 + 109,09 + 107,44 + 1652,89 = 1969, 42 (Ft)

1,10 1,11 1,12 1,12
b) cum dividend = 1969,42 Ft
ex dividend = 1969,42 — 100 = 1869,42 Ft

Megjegyzés: Csak akkor lehet a vételi ajanlat pénzaramlasat (2 év malvai 2000 Ft-ot) a 10%-kal
diszkontalni, ha a feltételezziik, hogy ennek kockdzata az osztalékpénzaramlas kockazataval
megegyezik. Ha nem, akkor meg kell talalni a megfelel6 diszkontratat.

4.4. Feladat

Az XY Nyrt. kovetkezd éves varhatd osztaléka 150 Ft részvényenként. Az elemzdk varakozasai
szerint a részvényenkénti osztalék a késobbiekben évi 9%-kal fog emelkedni minden évben
belathatatlan ideig. A részvénytdl elvart hozam évi 15%.

a) Mekkora a részvény arfolyama az osztalékdiszkontalasi modell alapjan?
b) Mekkora a részvény osztalékhozama, ha az a) pontban kiszamolt arfolyamon forog a
t0zsdén? Vesse ezt 0ssze a részvény varhatd hozamaval!

a) PV = —=2_ = 2500(Ft)
0,15-0,09
L _ 150
b) div.yield (DY) = 7200 = 0,06

r=DY +9=6% + 9% = 15%

4.5. Feladat

A Nagyonnoveksziink ZRt. a kdvetkezd harom évben a vallalat méretének novelésére fokuszal.
Terveik szerint a kovetkezd harom évben minimalis, részvényenkénti 100 Ft osztalékot fognak
fizetni, de utana, a negyedik évtdl kezdve, évi 10%-kal tervezik ndvelni a fizetendé osztalék
szintjét a végtelenségig. A részvények varhatdo hozama évi 20%.

a) Ha valaki a 3. év végén, a harmadik évi osztalék felvétele utan tervezi eladni részvényeit,
mekkora lesz a jelenlegi informaciok alapjan akkor az arfolyam?
b) Mekkora a részvény realis arfolyama jelenleg?

a) P; = ——=1100 Ft
b) Py = =2+ + 3 + == = 83,33+ 69,44 + 57,87 + 636,57 = 847,22 Ft
4.6. Feladat

A Kozmi Zrt. vallalat szaméra az allami szabalyozas 10% éves sajattOke-ardnyos nyereséget
biztosit. A vallalat egy részvényre jutd nyeresége az éppen lezart tizleti évben 100 Ft volt. A
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vallalat vezetése, egyetértésben a tulajdonosokkal, tigy dontott, hogy kihasznalja a kedvezd
befektetési és altalanos bdvitési lehetdségeket, €s idén valamint az elkdvetkez6 harom évben nem
fizet osztalékot, minden nyereséget visszaforgatnak a tevékenységbe. Négy év mulva a vallalat
visszatér a hagyomdnyos osztalékpolitikajadhoz, és a nyereség 80%-at osztalékként minden évben
kifizeti. A kozmi tevékenység kockazatanak megfelelé varhaté hozam a piaci adatok alapjan évi
8%. Szamitsa ki a részvény arfolyamat az osztalékdiszkontalasi modell segitségével!

ROE = 10%
EPSo = 100 Ft
DIVo123=0Ft
dps = 80%
r=8%
0. 1, 2. 3. 4.
dp 0 0 0 0 80%
gi= ROE:- (1-dpy | %10 0= 10% 10% 0% | M08
EPSt=EPSti-(L+gu) | 100 | 00 LI0= [ HOLIO= T yg, 146.41
B 146,41 -0,8 =
DIV: = EPS: - dpt 0 0 0 0 =117.13

117,13 1

P, = : = 1550 Ft
7 0,08—-0,02 1,083

4.7. Feladat

A Mindentbele ZRt. frissen alakult, 10 millié Ft sajat tokével. Az iizleti eldrejelzések szerint a
vallalat évi 15%-o0s sajattOke-aranyos megtériiléssel (ROE) tud hosszatavon {izemelni. A vallalat
meghatarozo tulajdonosai az eredmény 40%-at kivanjak kiosztani osztalékként, és remélik, hogy
sikertil meggydzniiik a kistulajdonosokat, akik az eredménynek ezzel szemben csak az eredmény
30%-4t szeretnék a cégben tartani.

a) Mekkora a kovetkez6 éves varhatoé eredmény? Milyen eredménykategoriarol beszéliink?

b) A nagytulajdonosok elképzelése szerint mekkora a kovetkezd évre tervezett kifizethetd
osztalék, a kovetkezd évre tervezhetd visszaforgatott eredmény (eredménytartalékhoz valo
hozzajarulas) és a hossztavon fenntarthatd osztalék-novekedési iitem?

c) Mekkora a kovetkezd évre tervezett kifizethetdé osztalék, a kovetkezd évre tervezhetd
visszaforgatott eredmény (eredménytartalékhoz valdé hozzajarulas) és a hosszitavon
fenntarthat6 osztalék-novekedési iitem a kistulajdonosok elképzelése szerint?

d) Kinek van igaza az osztalék kifizetés aranyanak kérdésében?

a) E(arnings); = 10-0,15 = 1,5 milli6 forint ; Adézas utani eredmény
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b) > DIV, = E, -dp =1,5-0,4 = 0,6milli6 forint
PB, =E,-(1—dp) =15 (1—0,4) = 0,9 milli6 forint
g =ROE-(1—dp)=0,15-0,6 = 0,09

c)XDIV;, =E;-dp=15-0,7 =1,05milli6 forint
PB, =E;-(1—-dp)=15-(1-0,3) = 0,45milli6 forint
g=ROE-(1—dp)=0,15-03 = 0,045

d) Attol fiigg van-e a vallalat elott olyan befektetés, amelybe visszaforgatva az eredményt
nagyobb hozamot tud elérni, mint a piacon az ilyen kockazatu befektetés elvart (varhaté)
hozama. Ha nincsen, ki kell fizetni osztalékként. Ha van, érdemes visszaforgatni.

4.8. Feladat

A Duplacsavar NyRt.-t frissen alapitottak, 50 millio Ft-os sajat tékével. A tulajdonosok szamitasai
szerint évi 10%-os sajattbke-aranyos eredménnyel (ROE) lehet hossz(i tavon tervezni.
Megallapodasuk szerint az eredmény 60%-at fogjak osztalékként felosztani, eldszor az éppen egy
év mulvara tervezett osztalékfizetéskor. A tervek szerint ezt az osztalékpolitikat fogjak fenntartani
a végtelenségig. A Duplacsavar iparagaban az elvart hozam évi 12%.

a) Mekkora a kovetkez6 évre vart osztalék és a fenntarthaté novekedési titem?

b) Mekkora a tulajdonosok elképzelései szerint a tarsasag realis értéke az osztalékdiszkontalasi
modell alapjan? Miért tér el az alapitaskori sajat téke értékétol?

c) Alternativaként az mertilt fel, hogy az eredménynek csak a 20%-at osszak ki osztalékként, és
inkdbb intenzivebben ndvekedjenek. Mekkora lenne igy a tarsasag realis értéke? Magyardzza
meg, miért kapott a b) eredményétdl eltérd érteket!

d) Mennyi lenne a sajat toke értéke, ha minden évben a teljes eredményt kifizetnék osztalékként?

a) Y DIV, = (50M - 0,1) - 0,6 = 3M(Ft)
g=01-04=0,04

3M
0,12-0,04

b) PV = = 37,5M(Ft)

ROE kisebb r-nél, vagyis a tarsasdag jovedelmezdésége alacsonyabb a piaci elvart hozamnal. Ez
azt jelenti, hogy negativ NPV-jii befektetésekbe fektet, értéket rombol.

¢) X DIV, = (50M -0,1) - 0,2 = 1M (F¢)
g=01-0,8=0,08

PV =—2 _ = 25M(Ft)
0,12-0,08

A tarsasag még tobb pénzt ol a negativ NPV-jii befektetésekbe, az érték tovabb esik. Ha csak
10%-0s ROE-ra képes a cég, mikizben 12% az elvdart hozam, a céget nem érdemes miikodtetni.

d) ¥ DIV, = (50M-0,1) - 1 = 5M(Ft)
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g=01-0=0%

pv =22 = 41,66 M(Ft)

012

Igy lett még a cégérték a legmagasabb, de igy is kevesebb, mint amit befektettiink.

4.9. Feladat

A Semmi Zir ZRt.-t idén alapitottak, 10.000 db, egyenként 1000 Ft névértékii részvénnyel, ezek
kibocsatasi ara 4000 Ft volt. A tarsasag varhato sajattOke-aranyos eredménye (ROE) 15%, és az
eredmény 80%-at fogjak osztalékként kiosztani. Abban a befektetok egyetértenek, hogy a
tarsasagtol elvart hozam évi 12%.

a)

b)
c)

d)
e)

f)
9)

Mekkora az alapitaskori sajattoke, a kovetkezO éves varhaté eredmény €s a teljes varhato
osztalék nagysaga?

Mekkora az egy év mulvai varhatd egy részvényre jutd eredmény és osztalék nagysaga?
Mekkora a fenntarthatd osztalék novekedési iitem és egy részvény redlis arfolyama az
osztalékdiszkontalasi modell alapjan?

Miért tér el a részvény redlis arfolyama a kibocsataskori értéktol?

Ha a részvény a c) pontban meghatarozott aron forog a tézsdén kiviili piacon, akkor mekkora
a részvény osztalékhozama? Miként fligg ez 0ssze a részvénytdl elvart hozammal?

Mekkora a részvény PVGO-ja?

Alacsonyabb vagy magasabb osztalékot érdemes fizetni? Miért?

a) Equity = 10.000 - 4000 = 40M(Ft)

Earnings, = 40M - 0,15 = 6 M(Ft)
2. DIV, = 6M % 0,8 = 4,8M(Ft)

b) EPS, = =X = = 600 Ft

DIV,

N 10000

DIV, = EPS, - dp = 600 - 0,8 = 480 Ft vagy

_ D1v(teljes) 4,8 millio

N o000 Y80 Ft

c)g =0,15-0,2 = 0,03

PV =

480
0,12-0,03

= 5333(Ft)

d) 4 vallalat jovedelmezdsége (15%) magasabb, mint a téle elvart hozam (12%), pozitiv NPV-jii
projektekbe fekteti a visszaforgatott eredményt.

e) DY =
r=012=DY+g=0,09+0,03

f) PVGO = PV —

DIV, _ 480
t=——=10,09
PV~ 5333

“1 = 5333 — = = 333(Ft)
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g) Alacsonyabbat, a pozitiv PVGO (ROE nagyobb r-nél) miatt érdemesebb kevesebb osztalékot
fizetni, ha tovabbra is tudjak tartani az r-nél magasabb ROE-t.

4.10. Feladat

A Csodajoé ZRt.-t idén alapitottdk, 25.000 db, egyenként 1000 Ft névértékii részvénnyel, ezek
kibocsatasi ara 2000 Ft volt. A tarsasag varhato sajattoke-aranyos eredménye 8%, és az eredmény
60%-at fogjak osztalékként kiosztani. Abban a befektetok egyetértenek, hogy a tarsasagtol elvart
hozam évi 10%.

a) Mekkora az alapitaskori sajattoke, a kovetkez6é éves varhatd eredmény és a teljes varhatod
osztalék nagysaga?

b) Mekkora az varhato egy részvényre juté eredmény és osztalék nagysaga?

€) Mekkora a fenntarthatd novekedési litem és egy részvény realis arfolyama?

d) Miért tér el a részvény realis arfolyama a kibocsataskori értékt61?

h) Mekkora a részvény osztalékhozama, ha a piacon ténylegesen a c¢) pontban meghatarozott
aron forog? Miként fiigg ez Gssze a részvénytdl elvart hozammal?

e) Mekkora a részvény PVGO-ja?

f) Alacsonyabb vagy magasabb osztalékot érdemes fizetni? Miért?

g) A fenti osztalékpolitikaval mekkora a részvény P/E rataja?

a) Equity = 25.000 - 2000 = 50M(Ft)
Earnings, = 50M - 0,08 = 4M(Ft)
2. DIV, =4M - 0,6 = 2,4M(Ft)

4M
b) EPS; = —— = 160(Ft)
DIV, = 160 - 0,6 = 222 = 96(Ft)
25000
¢) g = 0,08-0,4 = 0,032
PV = —2 _ = 1411,8(Ft)
0,10-0,032

d) A vdllalat jovedelmezdsége (ROE) alacsonyabb, mint a tdle elvart hozam, ezért a PVGO
vdrhatoan negativ lesz.

e)py =21 =_2°_— 0068 = 6,8%
PV 1411,8
r=0,10 = DY + g = 0,068 + 0,032
EPS; 160
f) PVGO = PV — =2 = 1411,8 — 2 = —188,2(Ft)

g) Magasabbat, a negativ PVGO (ROE kisebb r-nél) miatt érdemesebb tobb osztalékot fizetni, és
csak a 10% feletti hozamot hozo befektetésekbe visszaforgatni a nyereséget.

h) P _ PV _ 14118
E  EPS; 160

= 8,82
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4.11. Feladat

Az FFG ZRt.-t idén alapitottak, 30 millio Ft indul6 tokével. A tarsasagnak 12.000 darab részvénye
van forgalomban. A tarsasag varhaté sajattoke-aranyos eredménye 20%, és az eredmény 40%-at
fogjak osztalékként kiosztani. Abban a befektetok egyetértenek, hogy a tarsasagtol elvart hozam
évi 16%.

Mekkora a kovetkezd éves varhatd eredmény és a teljes varhato osztalék nagysaga?

a) Mekkora az egy részvényre varhatd eredmény és osztalék nagysaga? Mit jelent a
,forgalomban 1év0 részvények” kifejezés?

b) Mekkora a fenntarthatd novekedési litem és egy részvény realis arfolyama?

€) Mekkora a részvény osztalékhozama, ha a részvény ténylegesen a c) pontban meghatarozott
aron forog? Vesse 0ssze a kapott értéket a részvénytdl elvart hozammal!

d) Mekkora a részvény PVGO-ja?

e) Alacsonyabb vagy magasabb osztalékot érdemes fizetni? Miért?

f) A fenti osztalékpolitikaval mekkora a részvény P/E rataja?

a) Earnings; = 30M - 0,2 = 6 M(Ft)
Y DIV, = 6M - 0,4 = 2,4M(Ft)

6M

b) EPS; = —— = 500(Ft)
DIV, = 500- 0,4 = == = 200(F¢t)
12000

Forgalomban lévo részvények: melyek nem a tarsasag sajat tulajdondaban dallnak.

c)g=020-06=0,12

pv =22 _ = 5000(Ft)
0,16—0,12
e) DY = =1 = 0,04

r=016=DY+9=0,04+0,12

EPS; 500

e) PVGO = PV —==2=5000 — = = 3125(Ft)

f) Alacsonyabbat, a pozitiv PVGO (ROE nagyobb r-nél) miatt érdemesebb tobbet vjra befektetni.

P 5000
h) E—m— 10
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5. Szeminarium - Kockazat

Tesztek

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

a)
b)
c)
d)

adott kockazat mellett maximalis hozamot biztositanak.

azon befektetések, amelyeket erdsen hatékony piacokon fektetnek be.
minden esetben a csak kockazatos eszkozt tartalmaznak.

minden olyan kombinacid, amely legalabb negyven értékpapirt tartalmaz

2. A befektetOk csak az alabbi portfoliokba fektethetik vagyonukat:

a)
b)

c)

Portfolio | Varhatd hozam | Szoéras
X’ 10% 18%
Y’ 12% 18%
7’ 10% 20%
Ezek alapjan melyik portf6lié hatékony?

mindharom

,X7

7Y9

727

d)

3. A portfolionkban csak kétféle részvény szerepel, *A’, amelynek varhatdo hozama 12% és B’
amelynek varhatdo hozama 20%. Mennyi a portfolio varhaté hozama, ha pénziink felét "A’,
masik felét *B’ részvénybe fektettiik?

a)
b)
c)
d)

14%
20%
16%
11%

4. Vegylink egy két, kockazatos elembdl allo portfolidt. Melyik esetben valtozik linearisan a
portfolid szorasa a sulyok fiiggvényében?

oo o

Ha a két befektetés hozama kozott 0,5 a korrelacids egyiitthato.

Ha az egyik befektetésnek 0 a varhaté hozama.

Ha a két befektetés hozama kozott +1 a korrelacids egyiitthato.
Ha a két befektetés hozama kozott 0 a korrelacios egyiitthato.

5. Az aldbbiak koziil melyiket nem valasztana egy kockazatkeriil§ befektetd?

o o o

Két, azonos varhato hozamu befektetés koziil a kisebb kockazatut.

Két, azonos kockazatl befektetés koziil, aminek nagyobb a varhaté hozama.

Két, azonos varhato hozamu befektetés koziil a nagyobb kockazatit.

Két, azonos varhato hozamu befektetés koziil azt, amely hozamanak alacsonyabb a
szbrasa.
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Példak

5.1. Feladat

A befektetdk kizardlag az alabbi portfoliok egyikébe fektethetik vagyonukat:

Portfolio Varhato hozam % Hozam szoérasa %
A 6 30
B 10 18
C 10 20
D 14 18
E 16 30

Mely portfoliok hatékonyak?

E(r)

16%
14%

10%

6%

|
|
[
|
18% 20% 30% c

»
»

'C-nél jobb 'B’. B’-nél jobb 'D’. "A’-ndl jobb 'E’. Igy ‘D’ és’E’ portféliék a hatékonyak.

5.2. Feladat

On kétféle befektetést tart. 1000 db kockazatmentes allampapirt, amelyek arfolyama 8000 Ft/db,
hozama évi 5%. Illetve 2000 db részvényt, amely jelenlegi arfolyama 3000 Ft/db, de a hozama
bizonytalan. A részvény estében az egy €v mulva lehetséges arfolyamokat az alabbi tablazat

szemlélteti:
Teljesitmény Valosziniiség Arfolyam egy év miilva
Szuper 30% 5000 Ft
Jo 50% 3500 Ft
Gyenge 20% 1250 Ft

a) Mekkora a részvény varhato arfolyama?
b) Mekkora a részvény éves varhatdé hozama?
c) Mekkora a portfolié éves varhatdo hozama?
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E(S;) =0,3-5000+0,5-3500+0,2-1250=3500Ft/db

_EGy) 1—3500 1=0,1666 = 16, 66%
TS, 3000 ORI OO0

1000-8000
~1000-8000+ 2000 - 3000
2000-3000
~1000-8000+ 2000 -3 000

WA

4
7
3
WR 7
4 3
E(rp) =Zwi-ri = Wi T4+ Wg Tg :§-0,0S+;-0,1666= 0,1 =10%
i

Megjegyzés: a késébbi feladatokban sok esetben a varhatd érték jelolését, E(x), mar
elhagyjuk.

5.3. Feladat

A ,,Banan” és a ,,Vanilia” részvények hozamainak variancia-kovariancia matrixa a kovetkezo:

Banan Vanilia
Banan 144 54
Vanilia 81

a) Mekkora a két részvény kockazata (hozamanak szorasa) és a hozamuk korrelacioja?
b) Mekkora annak a portfolionak a kockazata, mely 60%-ban a ,,Banan”, 40%-ban a ,,Vanilia”
részvénybdl all?

a)
og = V144 =12
oy = V8 =9
COVgy = ppy " 0p -0y és ebbdl kifejezve a korr. egyiitthatot
_COVgy 54 _ 54 .
PeV = ooy Jidd-yBI 108
b)

Of =WE -0 +Wp 0} +2 pgy-0g 0y Wg-wy =
=wg -0 +wy oy +2-COVgy-wg-wy
=0,6%2-144+0,4%2-81+2-54-0,6-0,4 = 90,72
op =+/90,72 = 9,52 (9,52%)
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5.4. Feladat

Egy részvény mai ara 2000 Ft. Egy év mulva az arfolyam 20% valoszintiséggel 4000 Ft, 40%
valoszintiséggel 3000 Ft és 40% valoszintiséggel 1000 Ft. Lehetdsége van kockazatmentes hitel
felvételére 5%-0s hozam mellett.

a) Mekkora a részvény jovO évi varhatd arfolyama? Mekkora a részvény varhato hozama?
b) Mekkora a befektetésének varhaté hozama, ha sajat pénze mellé még kétszer annyi hitelt vesz
fel, és ezt mind a részvénybe fektetné?

a) E(S;) =0,2-4000+0,4-3000+ 0,4-1000 = 2400

£ _E(Sl) 1_2400 1 = 20%
) == ~2000 -7
b)
1+2 2
TSP:ZWi'Ti:WR'rR‘l’WH'rH:T'ZO%_I'S%:50%
i
5.5. Feladat

Az A’ értékpapir varhaté hozama 10%, kockéazata (hozaménak szoérasa) 5%. A ’B’ értékpapir
varhatd hozama 25%, kockéazata 20%. A két részvény hozama kozotti korrelacios egylitthatd —1.
On 10 milli6 forintot kivan befektetni. Mekkora lesz 10 millié forintos befektetésének varhatd
hozama és a hozam szorasa, ha

a) 3 millio forintot fektet az ‘4’ és 7 milli6 forintot a 'B’ részvénybe?
b) 8 millio forintot fektet az 'A’ és 2 milli6 forintot a 'B’ részvénybe? Magyarazza meg a
kapott eredményt!

a)
_3 03
Wa=T10 =
Y
WB=T10 ~
rp=Zwi-ri=WA-rA+WB-rB=0,3-10%+0,7-25%=20,5%
i
O-Ig:W/%'O-/%+W§'0—l%+2'pA,B'O-A'O-B'WA'WB:
=0,32:0,052 40,72+ 0,22 + 2 (=1) - 0,05-0,2- 0,3 - 0,7 = 0,0156
op = /0,0156 = 0,125 (12,5%)
b)
-8 _os8
Wa=T10 =7
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2

=—=0,2
10

Wpg

rpzzwi-ri=WA-rA+wB-rB=0,8-10%+0,2-25%=13%
;

Op =WZ 0 +Wh 05 +2 pap-04°0p Wy Wp=

=0,82-0,05>+0,22-0,224+2-(-1)-0,05-0,2:0,8:0,2=0
op =V0 =0 (0%)
A kockdazat itt 0, tehdt ez is egy kockdzatmentes befektetés. Ez éppen az az egyetlen pont,

ahol -l-es korrelacios egyiitthatondal érintjiik az y tengelyt, vagyis pontosan a két
értékpapir szorasanak aranydban fektetiink be (20:5 és 0,8:0,2).

5.6. Feladat

a)
b)

)

d)

crcr

Részvény | Szérias Darab | Arfolyam | Hozam
A 25% 3000 2000 10%
’B’ 30% 4 000 1 000 40%

crer
crer

crcr

korrelaciok mellett veszi {0l a portfolio szorasa a maximalis és @ minimalis értékét?
Felvesz 1 millié Ft kock4zatmentes hitelt évi 5% kamatra, és az Gsszes pénzét inkabb az
‘A’ részvénybe fekteti. Mekkora a sajat pénze varhaté hozama?

b)

C)

B 3000 - 2000 e

"4 =3000-2000 + 4000 - 1000
4000 - 1000

Wg 0,4

~ 3000 - 2000 + 4000 - 1000 _

T'pZZWi'Ti=WA'TA+WB'TB=0,6'10%+0,4'40%=22%
i

maximum p = 1 esetén

2 _ 2. .2 2., -2 . . . . . —
Omax =Wa 04 +Wg 05 + 2" Pigx " 04" 0p "Wy Wg =

=0,62-0,252 4+ 0,4%-0,32+2-1-0,25-0,3- 0,6 - 0,4 = 0,0729
Omax = +/0,0729 = 0,27 (27%)
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minimum p = -1 esetén
Timin = WZ " 0F +WE *0F + 2 proin * 04 O * Wy - W =
=0,62-0,252+0,4%2-0,32+2-(-1)-0,25-0,3:0,6 - 0,4 = 0,0009
Omin = 1/0,0009 = 0,03 (3%)

d) Eddigi pénze: 3000 - 2000 + 4000 - 1000 = 10 000 000 Ft

Ehhez vesz fel még 1 millio Ft hitelt, és az egészet A’ részvénybe teszi.

Igy a sulyok:
_u_
WaTT10 TV
N
WH=T9 T T

rsp:ZWi'ri:WA'rA‘l‘WH'rH:1,1'10%_0,1'5%:10,5%
i

5.7. Feladat

On kétféle értékpapirba (allampapir és MESE részvény) fektethet be. Sajat megtakaritasa 2 millio
forint, de a vasarlashoz igénybe vesz még 1 milli6 Ft értékben kedvezé kamatozasu, 4%-0s hitelt
iS. Az igy rendelkezésre allo 3 millio forintbdl a kovetkezoket teszi:

e | milli6 Ft értékben egyéves kockdzatmentes allampapirt vesz, amelynek hozama évi 5%;
e 2 milli6 Ft értékben pedig a MESE részvényeket vesz, amelynek értéke 60%-0S
valoszinliséggel 0,5 millid Ft, 40%-os valoszintiséggel 6 millio Ft lesz.

a) Mekkora a MESE részvény varhat6 arfolyama? Mekkora a varhato hozama?

b) Mekkora a két befektetése varhaté hozama?

c) Mekkora a teljes befektetésének varhaté hozama? Hogyan valtozna az eredmény, ha kideriil,
hogy mégsem kap kedvezményes hitelt, és igy a hitelre a piaci kamatot, évi 15%-ot kell
fizetnie?

a)
E(S;) = 0,6 0,5 MFt + 0,4 - 6 MFt = 2,7 MFt
Er) =2 —1 =221 _ 350
) =g ~1=%upe ~1=35%
b)
1 2
rP:ZWi'ri:WA"rA'+WM'TM:§'5%+§'35%:25%
i
c)
2+1 1
TSPZZWi'Ti=WP'TP+WH'THZT'ZS%—E'4%=35,5%
i
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ha a hitel nem kedvezményes:

2+1 1
TSPZZWi'TiZWP'rp+WH'1”HZT'ZS%—E'].S%:?)O%

2

Mivel dragult a hitel, csokkent a portfolié hozama, bar még mindig 25% felett van, hiszen
a kamat még igy is kisebb, mint a 25% hozam, amibe befektettiik a hitelt. A kockdzatrol
most nem beszéltiink, de ne feledjiik, az is no.

5.8. Feladat

Onnek 8 millié Ft sajat pénze van, ami mellé 2 millié Ft kockazatmentes 5% kamatozasu hitelt
vett fel. A 10 millié Ft-ot két részvénybdl allo portfolidba fekteti be. 6 millid Ft-ot "X’ részvénybe
tesz, melynek varhato hozama 15%, kockazata (hozamanak szorasa) 8%. 4 milliot pedig ’Y’
részvénybe, melynek varhatdo hozama 20%, kockazata (hozamanak szorasa) 12%. A két részvény
hozama ko6z6tti korrelacio 0,7.

a) Mekkora a portf6lio varhatd hozama és szorasa?
b) Mekkora a befektetésének varhaté hozama és szorasa?

a)

b)

5.9.

6 4
rp:ZWi'rL‘:WX'rx'i‘Wy'ry:E'15%+E'20%:17%
i

0p =Wg-0f +Wg oy + 2 pyy0x -0y Wy Wy
=0,6%-0,082+0,4%-0,122+2-0,7-0,08-0,12-0,6 - 0,4 = 0,0078

op = 1/0,0078 = 0,0885 (8,85%)

8

Kockazatmentes és a kockazatos eszkozok kozotti korrelacio 0. Kockazatmentes eszkoz
kockazata szinten 0.

10 2
rsp:ZWi'ri:Wp'rp‘l‘WH'rH:_'17%_5'5%:20%
i

0% =WE 0 +Wj 0+ 2 ppy0p-0y-wp wy =1,25%-0,0885% + (—0,25)% -
02+2-0-0,0885-0-1,25-(—0,25) = 1,25%-0,0885% = 0,0122

Ogp =V 0,012 ES O, 1105 (11, 05%) (VagyIS O-SP - WP - O-P )

Feladat

Az X és Y részvények hozamainak variancia-kovariancia matrixa a kovetkezo:

X Y

X 169 84

Y 99
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Mekkora annak a portfolionak a kockazata amelyik 70%-ban X és 30%-ban Y részvénybdl all?

0F =wg og + Wi of +2-COVxy-wy wy =
=0,72-169+0,32-99+2-84-0,7-0,3 = 127
op = V127 = 11,27 (11,27%)

5.10. Feladat

Egy portfélioban 50 db KACSA részvény van, amelynek arfolyama 2000 Ft és 150 db CSIBE
részvény, amelynek arfolyama 1500 Ft. A KACSA részvény varhatdé hozama 15%, szdérasa 30%, a
CSIBE részvény varhatd hozama 12%, szoérasa 20%. Mekkora a portfolié varhatdé hozama?
Milyen tartomanyban lehet a szorasa?

- 50 - 2000 .
“K = 50-2000 + 150 - 1500
150 - 1500
0,69

"¢ =50-2000 + 150 - 1500

TpZZWi'Ti=WK'TK+Wc'rC=O,31'15%+0,69'12%=12,93%
i

maximum p = +1 esetén
Urerax :WI%'01%+W5'0C2+2'pmax'0K'0C'WK'WC =
=0,312-0,32+0,692:0,224+2-1-0,3-0,2-0,31-0,69 = 0,0534

Omax = +/0,0534 = 0,231 (23,1%)

minimum p = —1 esetén
2 2., .2 2,42 . . . . . —
Omin = Wi " O + WG " 06 + 2 pin " Og " O¢ * W " W =

=0,31%2-0,32 + 0,692+ 0,22+ 2- (1) - 0,3-0,2- 0,31 - 0,69 = 0,00202
Omin = +/0,00202 = 0,045 (4,5%)
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6. Szeminarium - CAPM
Tesztek

1. Melyik allitas igaz a bétaval kapcsolatban?

a) A piaci portfolio atlagos bétaja 0.

b) A kockazatmentes eszkoz bétaja 0.

c) Egy negativ bétaju eszk6z hozama mindig negativ.

d) A tékepiaci egyenes a bétak fliggvényében mutatja a varhaté6 hozamokat.

2. Vilassza ki a helyes allitast! Ha egy befektetést a CAPM modell alapjan vizsgalunk,
abrazoljuk a béta-varhatdo hozam térben, és azt latjuk, hogy értékpapir-piaci egyenes alatt
helyezkedik el, akkor a befektetés...

a) alulértékelt.

b) feliilértékelt.

c) jol értékelt.

d) arfolyama néni fog.

3. Valassza ki a hamis allitast! A tékepiaci arfolyamok modellje (CAPM) feltételezi, hogy

a) a befektetok homogén varakozasokkal rendelkeznek.

b) a befektetdket alapvetden az a piaci kockazat érdekli, amit diverzifikacioval nem tudnak
kikiiszobolni.

c) abefektetok azonos mértékben kockazatkeriilok.

d) a hitelnyujtas és a hitelfelvétel azonos kamatlab mellett torténik.

4. A CAPM-modell alapjan, ha egy befektetés bétaja 1,5 és a piaci portfolid varhaté hozama
10%, a kockazatmentes hozam 5%, akkor, ha a piaci hozam 1%-ponttal emelkedik, akkor a
befektetés varhatd hozama...

a) 1,5 %-kal emelkedik.

b) 1,5%-ponttal emelkedik.
c) 1,5%-kal csokken.

d) 1,5%-ponttal csokken.

5. Mekkora annak a befektetésnek a hozama, amelynek bétaja 1,2, ha a piaci portfolié varhato
hozama 8%, hozamanak szorasa 9%, a kockdzatmentes hozama 2%?

a) 9,2%
b) 10,4%
c) 11,6%
d) 13,5%
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Feladatok

6.1. Feladat

Az arfolyamadatok elemzését kovetden rendelkezésére allnak az ’A’ és a B’ részvény, valamint a

piaci portfolio variancia-kovariancia matrixa, amely a kovetkezo:

A B Piac
A 36 19 25
B 19 64 43
Piac 25 43 81

a) Hatarozza meg a részvények, valamint a piaci portf6lio hozamanak szoérasat!

b) Mekkora a részvények és a piaci portfolio bétaja?

c) Mekkora a részvények CAPM szerinti varhaté hozama, ha a kockazatmentes hozam 3% és
a piaci portfolié varhaté hozama 7%?

a)
0, =V36=6 (6%)
oy =V64 =8 (8%)
oy =V81 =9 (9%)
b)
COV,y
i = 0-121/1
COVypy 25
= M_ 2"~ 0,31
P oz 81
COVyy 43
=" =—=0,53
Pe oz 81
COVyy 81
M -—=1
Pu ol 81
c)
Tf = 3%

E(r) =1+ Bi(E(ry) —1y)
E(ry) = 15 + Ba(E(ry) —17) = 0,03+ 0,31+ (0,07 — 0,03) = 4,23%
E(rg) =17 + Bs(E(ry) —17) = 0,03+ 0,53+ (0,07 — 0,03) = 5,12%
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6.2. Feladat

Az On feladata két részvény varhatd hozamanak meghatarozasa. Az On szdmara rendelkezésre 4ll
a két részvény, a piaci portfolio, valamint a kockédzatmentes eszkdz variancia-kovariancia matrixa.
A kockazatmentes hozam 2%, a piaci portfolié varhatd hozama 11%. A CAPM feltevései

fennallnak.

K L Market | Kock. mentes
K 121 57,2 72,6 0
L 57,2 64 38,4 0
Market 72,6 38,4 144 0
Kock. mentes 0 0 0 0

a) Hatarozza meg a két részvény (K’ és "L ) kozotti korrelacios egyiitthatot!
b) Hatarozza meg a két részvény és a kockazatmentes eszk6z bétajat!
€) Mekkora a két részvény varhaté hozama?

a)
COVij = 0;-0;" pi
o =V121 =11 (11%)
o, =V64 =8 (8%)
COVy, 572
= — = = 0’65
PrL =" 5 ~11-8
b)
COViy 72,6
= 4 = = 0 5
K o2 144 ~
coV,, 384
= 4 = = 0’27
LToe2 144
COVKock.M,,M 0
c)
E(ry) =15 + Bx(E(ry) —17) = 0,024 0,5- (0,11 — 0,02) = 6,54%
E(r) =15+ BL(E(ry) —77) = 0,034+ 0,27- (0,11 — 0,02) = 4,4%
6.3. Feladat

Egy részvény bétaja 1,2, a varhatd osztalék hosszitava novekedési iiteme évi 4%. A piaci
portfolié varhatdo hozama évi 8%, a kockdzatmentes befektetések hozama évi 2%. A CAPM
feltevései fennallnak.

a) Hatarozza meg a részvény varhat6 hozamat!

b) Mekkora a részvény arfolyama, ha az idei 2000 Ft osztalékot ma fogjak kifizetni?
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E(ry) =17+ Bi(E(ry) —17) = 0,02 + 1,2- (0,08 — 0,02) = 9,2%

b)
DIV, = 2000 Ft
DIV, = 2000 - (1 + 0,04) = 2080 Ft
P, = DIV, + DIV 2000 +—=22° __ _ 42 000 Ft
r—g 0,092 — 0,04
6.4. Feladat

Egy portfolioban 300 db 'Q’ részvény és 750 db 'S’ részvény van. 'Q’ arfolyama 2000 Ft, j6v6 évi
varhat6 osztalék 150 Ft, a varhat6é osztalék ndvekedési liteme évi 6%. 'S’ arfolyama 800 Ft,
varhat6 osztalék 200 Ft, novekedési ilitem 4%. A piaci portfolié varhato hozama évi 14%, a
kockazatmentes kamatlab évi 3%.

a) Mekkora a portfolié varhaté hozama? Az osztalékdiszkontalasi modellt hasznalja!
b) Mekkora a portf6lié bétaja?

Q S
Mennyiség 300 db 750 db
P 2000 Ft 800 Ft
Erték 600 000 Ft | 600 000 Ft
w 0,5 0,5
DIV 150 Ft 200 Ft
g 6% 4%
T'f = 3%
a)
2000 150 13,5%
= ———— e =
Tq — 0,06 Q= 1m0
800 209 29%
= —-—— e =
s — 0,04 Ts 0
E(rp) =wq-E(rg) + ws-E(rs) = 0,5-0,135+ 0,5- 0,29 = 21,25%
b)

E(rp) = e+ ﬁP(E(TM) - rf)
21,25% = 3% + Bp(14% — 3%)
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Bp = 1,66

6.5. Feladat

Két részvény (’I’ és 'T’), valamint az M piaci portfolio hozamainak kovariancia matrixa a
kovetkezd:

M | T
100 110 70
144 96
T 196

A piaci portfolié varhatd hozama 11%, az ’I” értékpapir varhaté hozama 11,6%.

a) Mekkora annak a portfolionak a kockazata (hozamanak szorasa), ahol a portfolio értékének
60%-at az ’l’, 40%-at az *T’ értékpapirba fektették?

b) Mekkora az *T’ értékpapir varhat6 hozama a CAPM szerint?

c) Az ’T’ értékpapir hozamanak variancidja hany szazalékban adodik az értékpapir egyedi
kockézatabol?

E(TI) = 11,6%

2)
0f =wWiof +Wwi0f +2pir0pop Wy wp =
of =wf-of +wE-0f+2-COVip-w;-wyp =
=0,6-144+0,4>-196+2-96-0,6 - 0,4 = 129,28
op =4/129,28 = 11,37 (11,37%)
b)
E(rr) =17 + Br(E(ry) —17) — de 17 nincs (kdzvetleniil) megadva
E(p) = Tr + ,BI(E(rM) - Tf)
0,116 = +110(o11 )
AT A
0,116 — 0,121 = 110
’ - Y, =T — ﬁ T¥
T'f =5%
70
E(ry) = 0,05+ —- (0,11 — 0,05) = 9,2%
100
c)

of = B¢ of +02()

o1
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70 \°
62(T) = 02 — B2 - 62 = 196 — (—) -100 = 147

100
2
oZ(T) 147
< =__=0,75 - 75¢
oz 196 R
6.6. Feladat

crer

Név Arfolyam | Varhaté hozam | Részvény kockazat (6) | Piaci kockazat (p)
D 2000 Ft 14,1% 25% 1,3
F 1100 Ft 9,2% 18% 0,6

A két értékpapir hozama kozotti korrelacids egytitthatd p = 0,7, a piaci portfolio kockézata 20%.

a) Mekkora annak az On portfolionak dsszes kockizata?
b) Mekkora annak az On portfélionak egyedi kockazata?
c) Mekkora a kockazatmentes hozam?

a)
450 - 2000
Wb = 3502000 + 1000 - 1100 _ P
wp =1—0,45 = 0,55
Of =Wp 05+ Wi 0f +2ppp0p-Op WpWp =
= 0,452 - 0,252 + 0,552+ 0,182 + 2+ 0,7 - 0,25 - 0,18 - 0,45 - 0,55 = 0,038
op = /0,038 = 0,195 — 19,5%
b)
Bp =wp - Bp+wp - Br =0,45-1,3+0,55-0,6 = 0,915
of = B¢ - oig + & (P)
02(P) = 02 — B2 - 0% = 0,038 — 0,915% - 0,22 = 0,004511
o, = /0,004511 = 6,72%
c)

E(r) =17 + Bi(E() —17)
I. 0141 =1;+13(E(ry) —1y)
1. 0,092=1,+06-(E(ry)—17) /0,6-1,3

II. 0,199 =2,167 -1+ 1,2 (E(ry) —17)
I1.—1. 0,0583 =1,167 1 - 17 =4,999% ~5%
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6.7. Feladat

Onnek két befektetése van. Az 'K’ befektetés értéke 1,5 MFt, bétja 0,6. Az 'L’ befektetés értéke
2,5 MFt, bétaja 1,1. A kockéazatmentes hozam 4%, a piaci kockazati prémium évi 8%.

a) Mekkora 'K’, 'L’ és a portfolidja varhaté hozama, ha a CAPM teljesiil?
b) Mekkora a portfolio atlagos bétaja?

a)
1500
Wk = 2000 = 0375
wy, = 0,625
Bx = 0,6
B, =11
e = 4%
E(ry) — 17 = 8%
E(ry) =17 + Bx(E(ry) —17) = 0,04 4+ 0,6 - 0,08 = 8,8%
E(r)) =77+ BL(E(ry) —17) = 0,04 + 1,1-0,08 = 12,8%
E(r,) =wg E(rg) +w,-E(r,) =0,375-8,8% + 0,625 -12,8% = 11,3%
b)
Bp =wg-Bx+w,-B.=0375-0,6+0,625-1,1 = 0,91
6.8. Feladat

A T’ részvény kockazata (hozamanak szorasa) 18%, bétaja 1,2. Az 'S’ részvény kockéazata 32%,
bétaja 2,3. A két részvény hozamanak korrelacios egyiitthatoja 0,7. A piaci portfolio kockazata
12%, varhaté hozama 14%, a kockazatmentes hozam 4%. Tegyiik fel, hogy a CAPM feltevései

teljestilnek.
a) Mekkora annak a portfolionak a kockazata és varhatdo hozama, amelyet ugy hozunk létre,

hogy a vagyon 30%-at a 'T’ részvénybe és 70%-at a 'S’ részvénybe fektetjiik?
b) Jol diverzifikalt-e az igy kialakitott porf6lié? Valaszat indokolja!

0p =wf of +w¢ 0§+ 2 prsror 0 Wr W =
=0,32-0,182+0,72-0,32°+2-0,7-0,18-0,32-0,3-0,7 = 0,07
op = /0,07 = 0,2646 — 26,46%
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E(rr) =17+ Br(E(ry) —17) = 0,04+ 1,2+ 0,1 = 16%
E(rg) =17+ Bs(E(ry) —17) = 0,04 +2,3-0,1 =27%
Tp =Wr Tr+ws 15 =03-16+0,7-27 = 23,7
vagy

Bp=wr-Br+ws-Bs=03-12+07-23=1,97
E(rp) =17+ Bp(E(ry) —17) = 0,04+ 1,97 -0,1 = 23,7%

b)
Egy portfolio akkor hatékony, ha csak piaci kockazata van (nincs egyedi kockdazata)
5 = 3oy + 02 (P)
g2 = 0,07
B3 -of =1,97%-0,122 = 0,056
— nem hatékony, nem jol diverzifikalt, mert a piaci kockdzata (0,056) kisebb, mint
a teljes kockazat (a portfolio variancia, ami 0,07), tehdat maradt még benne egyedi
kockazat is.
6.9. Feladat

crer

piaci portfolidban és a 25%-4at pedig kockazatmentes befektetésben tartja. A kockézatmentes
hozam évi 2%, a piaci portf6lio varhaté hozama évi 8%, a piaci portfolié hozamanak szdrasa 10%.

crer

b) Mekkora az On portfolidjanak a bétaja?
¢) Hatékony-e az On portfolioja? Miért?

a)

b)

2 _ 2. -2 2, ;2 . OO Wt W =
Op =W of +W/ 0 +2-p;j 0, 0 w;rw; =

A kockazatmentes szorasa 0 és a kockazatmentes korrelacioja is 0.
Op = 0Oy "Wy = 0,1 . 0,75 = 0,075 - 7, 5%

Br = Wkockm * Brock.m + Wpiaci * Briaci = 0,25-0+0,75-1=0,75

Hatékony portfd4lid: csak piaci kockazata van.
A piaci portfdlié hatékony, a kockazatmentes portfo6lio is hatékony.

Ezért az ebbil all6 kételemii portfolio is hatékony.
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6.10. Feladat

A piaci portfolid, a ‘G’ és a 'J’ részvény hozaménak variancia-kovariancia matrixa a kovetkezo:

G J M
G 196 176,4 67,2
J 176,4 324 172,8
M 67,2 172,8 144

A piaci portfolio varhaté hozama 12%, az a kockazatmentes hozam évi 5%. Tegyiik fel, hogy a
CAPM feltevései teljestilnek.

a) Mekkora annak a portfolionak a bétaja és varhatdo hozama, amely a pénz felét a ‘G’ és a masik
felét a J’ részvénybe fekteti?

b) Hogyan hozhat6 létre egy hatékony portfolid, aminek a bétaja megegyezik a fenti
portfolidéval? Mekkora ennek a hatékony portfolionak a szérasa és varhatdé hozama?

5
Br=we e +w B = 05047+ 0512 == 0,833

5
E(rp) =15 + Bp(E(ry) —17) = 0,05 + 8(0'12 —0,05) = 10,83%

b)
Hatékony portfolio szordasa:
oy = 12%
0% = B3 o5 +62P) hiszen nincs egyedi kockdazat

O'p=ﬂp'O'M=0,833' V14‘4‘=10

Kockazatmentes eszkozbol (melynek bétaja 0) és piaci portfoliobol (ami hatékony, és
amelynek bétaja 1) osszerakva hozhato létre. A kettd kombinacioja hatékony portfoliok
egyeneset adja. Ami ezen van, az hatékony.

Piaci portfolio sulya: amekkora a hatékony portfolio bétaja, azaz 0,833.
Kockazatmentes eszkoz sulya: 1 — 0,833 = 0,167 (a sulyok osszege 1)

Tehat pénziink 0,833%-at a piaci portfolioba tessziik, a maradékot kockazatmentes
eszkozbe, és igy szordsa és hozama a portfolionak:

op =0833-12=10:7=0,833-12+0,167-5 = 10,83
Es ez hatékony portfolio.
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7. Szeminarium - Hataridos ugyletek

Tesztek

1. Valassza ki a helyes allitast!

a) A futures termék esetében soha sem 1étezik tényleges fizikai leszallitas.

b) A forward termék esetében napi elszamolas van.

c) A forward termék esetében altalaban a szereplok a poziciot futamidé végéig
megtartjak.

d) A forward termék t6zsdei termék.

2. Mekkora az 1 év mulva kezd6d6 egyéves hataridés hozam, ha az 1 éves spot effektiv hozam
évi 10% ¢és a 2 éves spot effektiv hozam évi 11%?

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

3. Egy osztalékot nem fizetd részvény arfolyama 100 forint, mennyi az egy éves hatarid6
arfolyama, ha a kockdzatmentes hozamgorbe 5%-on vizszintes?

a) 105
b) 100
c) 110
d) 102

4. Valassza ki, melyik befektetd tipus nem létezik a pénziigyi szaknyelvben?

a) Arbitrazsor
b) Fedezeti ligyletkotd
c) Spekulans
d) Ardiktalé

5. Hogyan viszonyul egymashoz az euro forintban kifejezett hataridos és azonnali arfolyama, ha
a forint hozamgorbe éves szinten 2%, mig az euro hozamgorbe éves szinten 1%, mindkettd
vizszintes?

a) Az euro forintban Kifejezett hataridés arfolyama magasabb, mint az azonnali
arfolyama.

b) Az ecuro forintban kifejezett hataridés arfolyama alacsonyabb, mint az azonnali
arfolyama.

c) Az euro forintban kifejezett hataridés arfolyama egyenl6 az azonnali arfolyammal.

d) Nem lehet tudni, ezek alapjan az euro forintban kifejezett hataridds arfolyama lehet
alacsonyabb is és magasabb is, mint az azonnali arfolyama.
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Példak

7.1. Feladat

Mennyi egy részvény egy éves hataridds arfolyama és a varhat6 arfolyama, ha a részvény (amely
egy évig osztalékot biztosan nem fizet) arfolyama 1000 Ft, a varhaté hozam évi 30%, az egy éves
kockazatmentes effektiv hozam 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

Mennyi az egy éves hataridés arfolyama annak a részvénynek, amelyik fél év mulva biztosan fizet
200 Ft osztalékot, jelenlegi arfolyama 1000 Ft, a varhaté hozam évi 30%, a kockéazatmentes
effektiv hozam évi 10% minden lejaratra?

Az egy éves hataridos drfolyam:

200
F= (1000 -

m) ) 1,1 = 890,24—

7.3. Feladat

A kockazatmentes effektiv hozam minden lejaratra évi 8%. Egy a végén egy Osszegben torleszto
allamkotvény névleges kamata 10%, 10 év lejarata, pillanatnyi bruttd arfolyama 113,42%. (Az
arfolyamok kozvetleniil kamatfizetés utdn értenddk). Mennyi a kotvény egy éves hataridds
arfolyama ha

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

Mivel a kétvény hataridos iigylet futamideje kozben kamatot fizet, igy az idészakra esd kamatok
jelenértéketol meg kell tisztitani (korrigdlni) a prompt arfolyamot. Ezzel az alaptermék egy olyan
kotveny lesz, amely mintha a futamidé végen indulna csak, és benne tisztan a hataridés hozamok

titkrozodnek.

a) F=(11342--"2)-1,08 = 112,5%

b) F = (11342 —L—L) .1,08 = 112,3%
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7.4. Feladat

Mennyi a kétéves hataridos arfolyama annak a részvénynek, amelyik pontosan egy év mulva
biztosan fizet 100 Ft osztalékot, jelenlegi arfolyama 2000 Ft, a varhatdé hozam évi 10%, a
kockéazatmentes effektiv hozam évi 5% minden lejaratra?

A két éves hataridos arfolyam:

100
F= (2000 —

m) - 1,052 - 2100

7.5. Feladat

Hatdrozza meg annak a kockézatos kotvénynek az egy éves hataridds arfolyamat, amelynek a
bruttd arfolyama a mai napon 101,12%, az éves névleges kamatldba 4%, és negyedévente fizet
kamatot! A kotvénynek ma lesz az adott negyedévi kamatfizetése. A kotvénytdl elvart
hozamgorbe 4%-on vizszintes, a kockdzatmentes hozamgdrbe 2%-on vizszintes. Mekkora a
korrigélt prompt arfolyam ¢€s a redlis egy éves hataridés arfolyam?

Korrigalt prompt arfolyam:
N 1 N 1 N 1
1,02025 © 1,0205 ° 1,02075

S* =8 — PV(kapott jovedelmek) = 101,12 — (1 ) =97,15

Realis hataridos arfolyam:

F=5"-(1+7) =9715-1,02! = 99,09

7.6. Feladat

Egy annuitdsos pénzaramlassal rendelkezd kotvényt ma bocsatottak ki. A kotvény névleges
kamatlaba évi 5%, amit évente fizet. A kotvény futamideje 8 év. A kockazatmentes hozamgorbe
5%e-o0n vizszintes. Hatdrozza meg a kotvény 1 éves hataridds arfolyamat a kovetkezd kamatfizetés
eldtti idopontra!

S =100,azért mertr =k » P = NE

F=5"-(1+7) =100-1,05' = 105

7.7. Feladat

Egy annuitdsos pénzaramlassal rendelkez6 kockdzatmentes kotvényt ma bocsatottak ki. A kdtvény
éves névleges kamatldba 5%, a fizetés évente torténik, a kotvény futamideje 8 év. A
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kockazatmentes effektiv hozamgorbe 6%-on vizszintes. Hatarozza meg a kotvény 2 éves hataridos
arfolyamat kamatfizetés utani idépontra!

1 1 1 1
AF (8év,5% — névleges kamatlab) = % * (1 — O k)f) = 0.05 * (1 — m)
= 6,4632
NE 100 . , . , ..
CF = - = = 15,4722 a kétvény éves CF-ja 8 éven keresztiil.
AF (8 év,k=5%) 6,4632

1
AF (86v,6%) = — (1 ) = 6,2098

1 1
— — 1-—
1+ r)t> 0,06 ( (1+0,06)®
P = CF x AF(8 év,6%) = 15,4722 * 6,2098 = 96,08 a kotvény kibocsatdaskori arfolyama

Korrigalt prompt arfolyam:
15,4722 N 15,4722
1,061 1,062

S§* =S — PV (kapott jovedelmek) = 96,08 — ( ) = 67,7134

Paritasos hataridos arfolyam:

F=5"(1+r)" = 677134-1,06* = 76,0828

7.8. Feladat

a) Mennyi a fél éves és az egyéves hataridds arfolyama a dollarnak forintban kifejezve, ha a spot
arfolyam 280 USDHUF, a dollar effektiv hozam évi 1%, mig a forint effektiv hozam évi 3%
minden lejaratra. A betéti és a hitelkamatok példankban megegyeznek.

b) Mit tenne, ha t = 1 év mellett a piacon az egy éves hataridés arfolyam F= 290 lenne, azaz
magasabb, mint az On 4ltal kiszamitott egyensulyi hataridds arfolyam?

c) Mit tenne, hat = 1 év mellett a piacon az egy éves hataridés arfolyam F= 270 lenne, azaz
alacsonyabb, mint az On altal kiszamitott egyenstlyi hataridés arfolyam?

a)
Fyspaur = Susprur - A+ Tirur)
(1 + rysp)t
F, = 280 % = 285,54 USDHUF
0305
Fos = 280 {75z = 282,76 USDHUF
b)
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290/1,03=281,5534 HUF

0,9901 USD=277,2272 HUF

USD betét, HUF hitel

1/1,01=0,9901 USD -

Azonnali USD vétel

Hataridés USD eladas

Fpiaci>F cimeiei — hataridds piacon eladok, prompt veszek szintetikusan:

SF USD + (USD betét + USD prompt vétel + HUF hitelfelvétel)

Ha a fent kiszamolt F1-nél magasabb a hatdaridés arfolyam, mondjuk 290 HUF, akkor példdul
281,5534 HUF hitel felvételével 4,3 HUF biztos azonnali haszonra tehetiink szert a kovetkezd
modon:

Hitelbe felvesziink 281,5534 HUF-t. Ebbol 277,2272 HUF dsszeget atvaltjuk spot arfolyamon
dolldrra, majd 0,9901 USD betétben 1%-on lekétjiik egy évre. Ev végén kapunk 1 $-t, erre az
osszegre (még ma) kotiink hataridés eladast, azaz 290 USDHUF drfolyamon tudjuk, ahhoz,
hogy 290 HUF hitelt kelljen torleszteniink egy év mulva. Vagyis ma 281,5534 HUF hitel
tudtunk felvenni, azaz a 281,5534 és a 277,2272 kozotti kiilonbség a nyereségiink a

félredrazason.
Ml 270/1,03=262,1359 HUF [N -,
Il 0,9901 USD=277,2272 HUF E
% %
2 l USD hitel, HUF betét -
g E
< 1/1,01=0,9901 USD - E

Friaci<F eime¢iei — hataridds piacon veszek, prompt eladok szintetikusan:

LF USD + (USD hitel + USD prompt eladas + HUF betét)

Ha a fent kiszamolt F1-nél alacsonyabb a hataridds drfolyam, mondjuk 270 HUF, akkor

példaul 262,1359 HUF betét elhelyezésével 15,1 HUF biztos azonnali haszonra tehetiink szert

a kovetkezé modon:

A 277,2272 HUF ésszeget kapok, ha most spot darfolyamon atvaltok 0,9901 USD-t, amelyet

0,9901 USD hitel felvételbdl finanszirozok. Egy év mulva vissza kell fizetnem az 1 $-t, erre az

osszegre (meég ma) kotiink hataridos vétel, azaz 270 USDHUF drfolyamon tudunk egy év
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mulva 1 dollart venni. Ahhoz, hogy legyen egy év mulva 270 HUF-om, berakok most a betétbe
262,1359 forintot. Az arbitrazs nyereségem a 277,2272 és a 262,1359 kiilonbsége, azaz
amennyiért ma tudok egy dollart venni, és amennyit be kell raknom a forintbetétbe egy évre

kamatozni.

7.9. Feladat

a) Mennyi a kétéves hataridés arfolyama az eurdnak forintban kifejezve, ha a spot arfolyam
320 EURUF, az eur6 hozam évi 2%, mig a forint hozam évi 3% minden lejaratra. A betéti
¢s a hitelkamatok példankban megegyeznek.

b) Mit tenne, ha t = 2 év mellett a piacon az egy éves hataridés arfolyam F= 335 lenne, azaz
magasabb, mint az On 4ltal kiszamitott egyensilyi hataridés arfolyam?

c) Mit tenne, ha t =2 év mellett a piacon az egy éves hataridds arfolyam F= 321 lenne, azaz
alacsonyabb, mint az On altal kiszamitott egyensulyi hataridds arfolyam?

a)
F _ (A + Thur)"
BURHUF = SEURHUF (4 . 3¢
1,032
F, =320 Tog7 = 326,310 EURHUF
b)

Fpiaci>F cime¢ieri — hataridds piacon eladok, prompt veszek szintetikusan:

SF EUR + (EUR betét + EUR prompt vétel + HUF hitelfelvétel)
c)
Fpiaci<F eimeiei — hataridds piacon veszek, prompt eladok szintetikusan:

LF EUR + (EUR hitel + EUR prompt eladas + HUF betét)

7.10. Feladat

On egy magyarorszagi gyarteleppel rendelkezé véllalat. Eurdban kell beszereznie minden
negyedévben elsd napjan az alapanyagokat (mennyisége, értéke eldre ismert), mit tenne, hogy a
deviza kockézatat fedezze?

Hataridos piacon (forward vagy futures) fedezem a devizakitettségemet, mert egy esetleges forint
gvengiilés kovetkeztében az alapanyagok arai megemelkedhetnek fiiggetleniil az alapanyagar ar
valtozasatol. Megoldas: hataridds deviza vétel

7.11. Feladat

On egy magyarorszagi gyarteleppel rendelkezé vallalat. Eurban fog minden eladasa realizalodni
minden negyedév els6 napjan, mit tenne, hogy ezeket a bevételeket fedezze?
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Hataridds piacon (forward vagy futures) fedezem a devizakitettségemet, mert egy esetleges forint
erosodes kovetkeztében a bevételem forintban kifejezett értéke csokkenhet. Megoldas: hatdridés
deviza eladds

7.12. Feladat

A hozamgorbe 4%-on vizszintes. Szamitsa ki az egy- és két év mulva induld egyéves hataridos
hozamokat, valamint az egy év mulva induld kétéves hataridés hozamot (1f2, 2fs, 1f3)!

C@A+n)? 1,042 4
o =0y D 1,04 7
C@+n)? 1,043 4
2fs = (1+rp2 ~ 1,042 ~ 7%
I (G SO ¥ Y
5= Ty ) ~l10e TP
7.13. Feladat

Az egy, két- és haroméves spot hozamok rendre 2%, 2,5% és 3% éves szinten. Allapitsa meg az
1fp, ofs, 1f3 értékeit éves szinten!

rn=2%
ro=25%

——1=3,5%

7.14. Feladat

Az egy-, két- és haroméves diszkontkincstarjegyek arfolyama rendre 97%, 93% és 88%. Szamitsa
Ki az egy- és két év mulva indulo egyéves diszkontkincstarjegyek hataridés hozamait (if2, of3),
valamint az egy év mulva indul6 kétéves hataridds hozamot (1f3)!

62

© Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék



DF, = ————
T A+t
(1+7) =—
)" = —
¢ DF,
1
(1 +1,)? DF, DF, 0,97
= 1 —l=——-1=—"——-1=4,319
)2 (1+mr) 1 DF, 0,93  31%
DF,
1
(1+713)3 DFs DF, 0,93
= — = —_ 1 = — 1 = —_ = 0,
2fs (1+1,)2 1 DF, 0,88 1=5,68%
F,

f—3_1(1+r3)3 1= 1= 227 1 _ 4 99y
s Ja+mt T ~ Jogs T T TR
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8. Szeminarium - Opciok

Tesztek

1. Valassza ki a helyes allitast!

a) Az LP opcids jelolés vételi kotelezettséget jelent.

b) Az SP pozicioval rendelkez6é személynek vételi joga van.

c) Az LC pozicidval rendelkez6 személy egy eladasi jog eladdja.
d) Az SC pozicio eladasi kotelezettséget jelent.

2. Melyik opcid poziciofiiggvényét latja az alabbi abran?

opcio értéke
lejaratkor

45

a) SC (short call)
b) LP (long put)
c) SP (short put)
d) LC (long call)

3. Mennyi a maximalis vesztesége, ha kiirt egy vételi opciot?
a) az opcios dij
b) 0
C) az alaptermék ara
d) végtelen

4. On egy honappal ezeldtt vasarolt egy fél év futamidejii K=400-as kotési arfolyamu eladasi
jogot 200 forintért (az opcid eurdpai tipust). Jelenleg a részvény arfolyama S=150. Valassza
ki a helyes allitast!

a) az opciot azonnal lehivom, és realizalom a nyereséget

b) az opcio idéértékét nem lehet meghatarozni, mert mar nyereséges
C) az opciét egy short put poziciéval tudom lezarni

d) az opcid mar elértéktelenedett

5. On kiirt egy K=110-es kétési arfolyamu eladasi opciét! Melyik pozicidval rendelkezik?
a) LC (longcall)
b) SC (short call)
¢) LP (long put)
d) SP (short put)
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Példak

8.1. Feladat

On egy részvényre vasarolt egy egyéves vételi jogot. A vételi jog kotési arfolyama 250 forint, a
részvény pillanatnyi arfolyama 200 forint, a kifizetett opcios dij 14 Ft. A hozamgorbe 7%-on
vizszintes.

a) Rajzolja fel az opcid poziciofiiggvényét és nyereségfliggvényét!

b) Mekkora az On szdmdra az opcié maximalis nyeresége és vesztesége, illetve hol van a
nyereségkiiszobe?

€) Hany forintos arfolyamtdl éri meg lehivni az opciot? Ki donti el, hogy lehivjak az opciot?

d) A kifizetett opcios dijban mekkora az id6érték és a belso érték nagysaga?

e) Tegyiik fel, hogy egy év mulva a lejaratkor az azonnali arfolyam S=255 volt. Hany forint

crer

A a) folytonos vonal poziciofiiggvény -
/ szaggatott vonal nyereség
/ b) max nyereség = végtelen
/ cr=co-(1+7)=14-1,07 = 15
c=14 , 4 max veszteség= -15Ft
> nyereségkiiszob: S=265
L ¢) K=250 felett
d) bels6 érték = max{S; — K; 0} = max{200 — 250;0} =0
id6érték = c — bels6 érték = 14— 0 = 14
e) nyereség = max{255 — 250;0} — 15 =—-10
tehat veszteségiink volt, de igen, le kellett hivni, mert
legalabb a veszteséget csokkentettiik, és nem az egész
opcios dijat buktuk el.

-
y

8.2. Feladat

On egy részvényre eladott (kiirt) egy kétéves vételi opciot. A vételi jog kotési arfolyama 200
forint, a részvény pillanatnyi arfolyama 210 forint, a kifizetett opcios dij 20 Ft. A hozamgorbe
5%-on vizszintes.

a) Rajzolja fel az opcid poziciofiiggvényét és nyereségfliggvényét!

b) Mekkora az On szamara az opcié maximalis nyeresége és vesztesége, illetve hol van a
nyereségkiiszobe?

c) Hany forintos arfolyamtol éri meg lehivni az opciot? Ki donti el, hogy lehivjak az opciot?

d) Az opcids dijban mekkora az idéérték és a belsd érték nagysaga?

e) Ha lejaratkor az azonnali arfolyam S=195 volt, hany forint nyereséggel zarta a poziciojat?
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a) szaggatott vonal a nyereség-,
4 folytonos vonal poziciofiiggvény
b) ¢cr=co-(1+7r)=20-1,05% =~ 22

2 4o o e max nyereség = 22 Ft

K=200 \ 222 max veszteseg= végtelen
—- > nyereségkiiszob: §=200+22 = 222
\ C) 200 felett, de én egy eladasi kotelezett (SC) vagyok,
\\ nem én dontom el a lehivdst, hiszen a vételi jog

megvasarloja (LC) dont
d) belsé érték = max{S; — K; 0} = max{210 — 200; 0} =
10 (ennyit érne, ha most lehivhatnank)
id6érték = c — belsd érték = 20 — 10 = 10
e) nyereség = 22 —max{195 — 200;0} = 22
nem hivtak le az opciot, az egész opcios dij megmaradt

\

8.3. Feladat

On egy részvényre vasarolt egy egyéves eladasi jogot. Az eladasi jog kotési arfolyama 250 forint,
a részvény pillanatnyi arfolyama 244 forint, a kifizetett opcios dij 10 Ft. Az effektiv hozamgorbe
10%-on vizszintes.

a) Rajzolja fel az opcid poziciofiiggvényét és nyereségfliggvényét!

b) Mekkora az On szamara az opci6 maximalis nyeresége és vesztesége, illetve hol van a
nyereségkiiszobe?

c) Hany forintos arfolyamtol éri meg lehivni az opciot? Hany forintos arfolyamtol élne lejaratkor
az opciods jogaval?

d) Az opcids dijban mekkora az id6érték és a belsé érték nagysaga?

e) Ha lejaratkor az azonnali arfolyam S=255 volt, hany forint nyereséggel zarta a poziciojat?

250 a) szaggatott vonal a nyereség-,
folytonos vonal poziciofiiggvény

b) pr=po-1+7)=10-11=11
max nyereség = 250-11=239 Ft
max veszteség= -11Ft

— > nyereségkiiszob: S=239 Ft
-11 |- 230" =A== — = ¢) K=250 alatt
d) bels6 érték = max{K — S;; 0} = max{250 —
244;0} = 6

idoérték = p — bels6 érték =10—6 = 4
e) nem érdemes lehivni, hiszen 250<255,
nyereség = max{250 — 255; 0} — 11 = —11, vagyis
elbuktuk az opcios dijat
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8.4.

On

Feladat

egy részvényre eladott/kiirt egy kétéves eladasi opciot. Az eladasi jog kotési arfolyama 100

forint, a részvény pillanatnyi arfolyama 120 forint, a kifizetett opcios dij 10 Ft. A hozamgoérbe
5%-on vizszintes.

a)
b)

c)
d)

e)

Rajzolja fel az opcid poziciofliiggvényét és nyereségfiiggvényét!

Mekkora az On szdméra az opcié maximalis nyeresége és vesztesége, illetve hol van a
nyereségkiiszobe?

Hany forintos arfolyamtdl éri meg lehivni az opciét? Ki donti el, hogy lehivjak az opciot?

Az opcids dijban mekkora az id6érték €s a belso érték nagysaga?

crer

- 89
- 100

8.5.

4 a) szaggatott vonal a nyereség-,
folytonos vonal poziciofiiggvény

b) pr=po-(1+7r)=10-1,05%= 11,025 = 11
max nyereség = 11 Ft
max veszteség= -89Ft
nyereségkiiszob: S=89 Ft

C) 100 alatt, de én egy vételi kitelezett (SP) vagyok, nem én
dontom el a lehivast, hiszen az eladdsi jog megvasarloja
(LP) donti ezt el

d) belsé érték = max{K — Sy; 0} = max{100 — 120;0} =0
id6érték = p — bels6 érték =10—0 =10

e) Nem mi dontjiik el, de a jogosult le fogja hivni
nyereség = 11 — max{100 — 99; 0} = +10
marad az opcios dijbol, amit kaptunk

Feladat

On ma vesz egy X részvényre sz616, 100 Ft kotési arfolyamu vételi opciot 8 forintért, és egy
ugyanezen részvényre szold, 100 Ft kotési arfolyamu eladasi opciot 3 forintért. Mindkét opcio
europai tipusu, lejaratuk 1 év. A hozamgdrbe évi 10% minden lejaratra.

a)
b)

c)
d)

Rajzolja fel az opcid poziciofiiggvényét és nyereségfiiggvényét!

Mekkora az On szaméra az opcid maximaélis nyeresége és vesztesége, illetve hol van a
nyereségkiiszobe?

Hany forintos arfolyamtdl realizalna profitot a pozicioval?

Melyik opciét hivjak le, ha lejaratkor az arfolyam 105? Mekkora lenne ekkor az On nyeresége
(vesztesége)?
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a) szaggatott vonal a nyereség-,
folytonos vonal poziciofiiggvény
b) cr+pr=(co+po) - (1+r)f=11-1,1=12,1Ft
max nyereség = veégtelen
max veszteség= -12,1 Ft
nyereségkiiszob: S=100+12,1

LN — > C) 87,9 alatt, és 112,1 felett
87,9% \/{ 1121 d) A call opcot lehivndk, a put-ot nem. A két opcios
121+ dijbol, amit kifizettiink, valamennyi visszajott. A
Nyereség=
—12,1+(105-100)=-7,1 vagyis veszteséggel zartunk
8.6. Feladat

On ma vesz egy X részvényre sz616, 200 Ft kotési arfolyamu vételi opciot 17 forintért, és elad egy
ugyanezen részvényre szolo 220 Ft kotési arfolyamu vételi opciot 12 forintért. Mindkét opciod
europai tipusu, lejaratuk 1 év. A hozamgdrbe évi 2%.

a) Rajzolja fel az opcid poziciofiiggvényét és nyereségfiiggvényét!

b) Mekkora az On szdmara az opcid maximalis nyeresége és vesztesége, illetve hol van a
nyereségkiiszobe?

c) Hany forintos jovObeni arfolyamtdl realizalna profitot a pozicio tartasa esetén?

CT(ZOO) =Cp- (1 + T)t =17- 1,02 = 17,34‘ CT(ZZO) =Co- (1 + T')t =12- 1,02 = 12,24‘

LC200

SC220

12,24 —

1734 = e = 7 -

a) szaggatott vonal a nyereség-,
folytonos vonal poziciofiiggvény

b) (CT(ZOO) - CT(ZZO)) . (1 + T')t =5- 1,02 = 5,1 Ft
max veszteség=-5,1Ft

20 T _— max nyereség = -5,1+20=14 9Ft
149 T 200/ 2= — ~ nyereségkiiszob: §=205,1
14‘ } —> c) 205,1 felett
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8.7. Feladat (szorgalmi)

Egy X részvényre sz6lo, 200 Ft kotési arfolyamu egy éves eurdpai vételi opcid 27 forint, a
részvény arfolyama 210 Ft, a hozamgdrbe évi 2%. Mennyi egy azonos kotési arfolyamu,
futamidejt eladasi opcid ara?

put-call paritas alapjan:

S+p=c+PV(K)

0
—210=13,08 Ft

=27+
p 1,02
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9. Szeminarium - A vallalati pénzaramlas elorejelzése

Tesztek

1. Valassza ki a helyes allitast! A vallalat targyidészaki pénzaramlasit — minden egyéb
valtozatlansaga mellett — noveli...

a) akoltségek novekedése.

b) a vevdallomany novekedése.

C) a szallitéallomany névekedése.

d) az amortizacios kulcsok csokkentése.

2. Valassza ki a helyes allitast! A nettod forgotdke értékét noveli

a) arovid lejarata kotelezettségek allomanyanak novekedése.
b) a szallitéallomany novekedése.

c) avevballomany csokkenése.

d) a félkésztermék-készletek allomanyanak novekedése.

3. Egy vallalkozas vevokovetelései 50 millio forinttal, készletei 150 milli6é forinttal ndttek, a
szallitéallomany 40 milli6 forinttal csdkkent az utols6 szamviteli évben. Mennyivel valtozott a
nettd forgotoke értéke?

a) 60 millio forinttal csokkent
b) 140 milli6 forinttal nott

c) 160 milli6 forinttal csokkent
d) 240 millio forinttal nott

4. Miben kiilonbozik az eredménykimutatas alabbi két sora: EBIT és EBITDA?

a) Az EBIT az adozas el6tti eredmény, az EBITDA pedig az adozott eredmény.

b) Az EBIT az iizemi eredmény, az EBITDA pedig az adozott eredmény.

c) Az EBIT tartalmazza minden pénziigyi miivelet eredményét, az EBITDA még nem.
d) Az EBIT-ben mar levonasra keriilt az amortizacio is az EBITDA-hoz képest.

5. Az amortizacid

a) a vallalat mikddése soran tényleges pénzkiaramlast mutat.

b) soha sem befolyasolja a vallalat pénzaramlasat.

C) az adéalapot csokkenti, igy kozvetve novelheti az adozas utani pénzaramlast.

d) Osszege minden évben azonos, hacsak a vallalat nem vasarol Uj targyi eszkozt a
miikdodéshez.
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Példak

9.1. Feladat

Projektvallalatanak egyszerisitett mérleg ¢és eredménykimutatisa a kovetkezd tablazatokban

lathato. Készitse el a vallalat targyévi pénzaramlas kimutatasat a beszamolo alapjan!

Mérleg (adatok millié forintban)

ESZKOZOK Bazisév | Targyév | FORRASOK Béazisév | Targyév
Befektetett 100 144 | Sajit téke 120 176
eszkozok
Targyi eszkdzok 100 144 Jegyzett toke 10 10
Forgo eszkozok 30 42 Eredménytartalék 80 110
Készletek 8 4 Addzott eredmény 30 56
Vevo kovetelések 10 18 | Kotelezettségek 10 10
Pénzeszkozok 12 20 Szallitok 10 10
ESZKOZOK FORRASOK
OSSZESEN 130 186 | psszESEN 130 186

Eredménykimutatas (adatok milli6é forintban)

Megnevezés Targyév
Ertékesités nettd arbevétele 150,0
Raforditasok 63,5
émortizéci(') 25,0
Uzemi tevékenység eredménye 61,5
Pénziigyi eredmény 0
Adozas eldtti eredmény 61,5
Add (9%) 5,5
Adozott eredmény 56,0
Megnevezés Targyév
+ | Arbevétel 150,0
- | Koltség, raforditas -63,5
EBITDA 86,5
- | Amortizacio -25,0
EBIT 61,5
- | Ado -5,5
NOPLAT 56
+ | Amortizacio 25
- | AVevok -8
- | A Készletek +4
+ | A Szallitok 0
Miikodési CF (OCF) +56 +21 =77
- | Targyi eszkoz beszerzés | CAPEX -69
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Beruhazasi CF (CAPEX) -69

FCFF = OCF + CAPEX +8

9.2. Feladat

Néhany egyetemista hallgatd k6zos vallalkozas beinditasan gondolkozik. Segitsen nekik a vallalat
elinditdsdhoz sziikséges CF terv eldallitaisaban! A CF terv az elsé harom hoénapra vonatkozzon
havi bontadsban! A bevételek és a raforditasok egy honapon beliil egyenletesen meriilnek fel.
Tételezziik fel, hogy a tarsasagi adot is havonta kell fizetni.

A cég kiilfoldi hallgatok szamara fog programokat szervezni Magyarorszagon. A tarsasag
1étrehozasahoz szamitdgépet és egyeb irodai eszkozoket kell vasarolni készpénzért 5 millio forint
értékben az indulas elott. A tervezett havi arbevétel 3,0 millio forint, a havi raforditasok értéke 1,5
milli6 forint lesz. Készletek véasarlasara nincs sziikség. A vevOk azonnal fognak fizetni, de a cég
ugy tervezi, hogy a szallitoknak a raforditasokat 30 nap késéssel fogjak csak atutalni. A tarsasagi
ado 10%, az éves amortizacios kulcs 20%.

(Excelben megoldhato)
Megnevezés 0 1 2 3
+ | Arbevétel 3,0 3,0 3,0
- | Koltség, raforditas -1,5 -1,5 -1,5
EBITDA 0 1,50 1,50 1,50
- | Amortizacid -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 (OCF) 0 2,86 1,36 1,36
- | Targyi eszk6z beszerzés / CAPEX -5,0 0 0 0
Beruhazasi CF (CAPEX) -5,0 0 0 0
FCFF = OCF + CAPEX -5,00 2,86 1,36 1,36
9.3. Feladat

Az Energo cég egy Uj, hosszu energetikai projektbe kezd, egy kisebb erOmiivet épit, amely
felépiilése utan villamos aramot allit eld és ad el 10 éves szerzddést kotve az atvevovel. A projekt
beinditdsdhoz 500 milli6 forint targyi eszkdz beruhazasra van sziikség. Az eszkozok a
késébbiekben 10%-0s lineéris kulccsal amortizalhatok. 10 év mulva a technoldgia fejlddése miatt
(is) a targyi eszkozok varhatoan értéktelenné valnak, és tijabb beruhdzasra lesz sziikség. A projekt
arbevétele a tervek szerint az elsé évben 200 millié forint lesz, amely évi 10 milliéval emelkedik.
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A nyersanyagként szolgalo energiahordozo éves koltsége a bevételek 50%-a. Emellett a projektet
évi 10 milli6é forint altalanos miikodési koltség is terheli. A tarsasagi adokulcs 10%. A projekt
beinditasahoz nettd forgotoke befektetésre nincsen sziikség, az éves arbevétel varhatban még az
aktualis évben befolyik, mig a réforditdsokat is adott évben kifizetik. A projektet sajat t6kébol
finanszirozzak. A projekt tokekoltsége (kockazatanak megfeleld varhatd hozama) évi 12%.

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

c) A projekt IRR-jérél mit tud elmondani? (kovetkez6 szeminarium)
(Excelben megoldhat6)

Megnevezés 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Arbevétel 200 210| 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 -10 -10 -10
EBITDA 0 90 95| 100( 105| 110| 115( 1220| 125| 130 135
Amortizacid -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| -7,0| -75( -80[ -85
NOPLAT O 36,0] 40,5 45,0( 49,5| 54,0 585| 63,0 675 72,0] 76,5
Amortizacid 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 (OCF) O 86,0] 90,5 95,0( 99,5| 104,0( 108,5| 113,0| 117,5( 122,0] 126,5
Targyi eszkdz beszerzés -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

r=12%
NPV = 77,06
IRR = 15,39%

Mivel pozitiv az NPV és csak egy pozitiv IRR megoldas van, az IRR biztosan nagyobb 12%-
nal. Excel célérték kereséssel kiszamithatjuk pontosan az IRR értékét, ez 15,39% lesz.
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9.4. Feladat

Egy vallalkozas egy projekt megvaldsitasan gondolkozik. Egyelére csak 3 évre tervez elére, bar a
projekt sokkal hosszabb tavra szo6l. Vasarolt egy gyartosort 99 milli6 forint értékben. A kdvetkezd
harom évben rendre 50, 80, 90 milli6 forint bevételre szamit. A gyartosor a 3. év végén varhatéan
értéktelen lesz. Az anyag jellegii raforditasai évente rendre 25, 29, 35 millio forintot tesznek Ki. A
személyi jellegli raforditasokat évi 10 millid forintra becsiilik. A vallalkozés indulasakor 10 millié
forint készletallomany beszerzésével szamol, amelyet készpénzben fizet ki. A készletdllomany a
késobbiekben nem valtozik. A vevok halasztott fizetéssel élnek, ezért az év végi vevéallomanynal
az adott éves arbevétel 25%-aval szdmol. A szallitéit mindig készpénzben fizeti ki. A tarsasagi
ado6 kulcsa 10%, a gyartosort harom év alatt 0-ra (linearisan) le tudja irni, ezt az amortizacios
kulcs lehetdvé teszi. A vallalat mindent sajat tokébdl finansziroz.

frja fel a projekt nettd pénzaramlasat a kovetkezd harom évre! Negativ eredménynél szamoljon
ado-visszaigényléssel!

(Excelben megoldhato)
Megnevezés 0 1 2 3
+ | Arbevétel 50| 80| 90
- | Anyag jellegli raforditasok -25| -29| -35
- | Szem. jellegii raforditasok -10|] -10| -10
EBITDA Of 15| 41| 45
- | Amortizacio -33| -33| -33
EBIT 0f -18 8| 12
- | Ado 1,8 -0,8] -1,2
NOPLAT 0(-16,2| 7,2{ 10,8
+ | Amortizacio 33| 33 33
- | AVevok -12,5| -75( -2,5
- | A Készletek -10 0 0 0
+ | A Szallitok 0 0 0
Miikodési CF (OCF) -10,01 4,3| 32,7| 41,3
- | Targyi eszkoz beszerzés / CAPEX -99 0 0 0
Beruhazasi CF (CAPEX) -99 0 0 0
FCFF = OCF + CAPEX -109| 43| 32,7| 41,3
Vevdallomany 12,5 20 22,5
Készletallomany 10 10 10 10
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9.5. Feladat

Baratjatol jo aron vasarolhat egy nagyobb lakast a Raday utcaban. Ugy dont, kihasznalja a
lehetOséget és kis cégén keresztiil megvasarolja a 70 nm-es felgjitandd lakast, hogy azt Airbnb
kiadassal hasznositsa. Tervei szerint a lakast két kisebb lakasra bontja, felgjitja, berendezi, és
regisztralja az airbnb.com-on.

A lakas megvasarlasa, felosztasa és felujitdsa 35 millio forint egyszeri beruhazast igényel, mely a
késdbbiekben 5%-os linearis kulccsal amortizalhatd. A piacon redlis bérleti dij az elsé évben 5
milli6 forint lesz, a masodik évben ez 5,5 milli6 forintra emelhetd (tovabb mér nem emelkedik). A
fenntartasi koltségek az elsé évben 1,2 millid forintot tesznek ki, a masodik évben pedig varhatdéan
1,5 milli6 forintra emelkednek és azon a szinten allandosulnak. A bérbeadashoz fogyoeszkozoket
is be kell szereznie (készlet), 0,5 millio forint értékben tervez vasarlast az elsé évben, majd ez a
forgotdke igény azonos szinten tarthatd a teljes bérbeadasi id0szakban. Vevdi — a bérbeadasi
struktirabol adodoan — azonnal fizetnek, koltségei is készpénzben meriilnek fel. A projekthez nem
vesz igénybe kiilsO finanszirozast. A tarsasagi nyereségado kulcsa 10%.

a) Irja fel a projekt pénzaramlasat az elsé harom évre!

b) A 3. év végén jelentkezik egy ingatlanpiaci befektetd, aki megvasarolna a projektjét.
Mekkora arat tart realisnak, ha akkor a lakéspiaci/bérleti hozamok vérhatdéan 8% koriil

lesznek?
a)
Megnevezés 0 1 2 3
+ | Arbevétel 5,0 5,5 55
- | Fenntartési ktg -1,2 -1,5 -1,5
EBITDA 3,8 4.0 4.0
- | Amortizacio -1,751 -1,75| -1,75
EBIT 2,05 2,25 2,25
- | Ado -0,205] -0,225| -0,225
NOPLAT 1,845| 2,025| 2,025
+ | Amortizacio 1,75 1,75 1,75
- | A Vevok 0 0 0
- | A Készletek -0,5 0 0
+ | A Szallitok 0 0 0
Miikodési CF 3,095| 3,775 3,775
- | Targyi eszkoz beszerzés / CAPEX | -35,0 0 0 0
Beruhazasi CF = CAPEX -35,0 0,0 0,0 0,0
FCFF = OCF + CAPEX -35,0|1 3,095( 3,775| 3,775
Forgbeszk6zok 0 0,5 0,5 0,5
b)

Feltételezziik, hogy a 3. évtol orokjaradékként értelmezhetd a cash flow:
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3,775 I . : , o , .
NPV = oos = = 47,1875 milli6 forint a maximum ar, amiért érdemes a lakdast megvenni.

9.6. Feladat

Egy olaj- és gazipari vallalat j palagaz kitermelési lehetdséget fontolgat. A lel6hely feltarasanak
koltsége Osszesen 100 millio dollar, melynek 20%-a a termelés beinditasat megel6zden, a
fennmarado 80% pedig varhatoan az els6 és masodik évben egyenld aranyban mertil fel. A véallalat
szamviteli politikaja alapjan a beruhdzasokat 50 év alatt irja le linedris értékcsokkenési leirassal. A
palagaz projekt a 2. évtdl kezdddden termel arbevételt, ebben az évben a bevétel 20 millié dollar
lesz, mely minden évben 10%-kal emelkedik. A miikodési koltség varhatoan az arbevétel 50%-a
lesz. A netto forgotokétdl tekintsiink el. A projekt kedvez6 addzasu orszagban valosul meg, ahol a
tarsasagi ado kulcsa 5%. (Veszteség esetén adott évben nincs adovisszatérités.)

a) Irja fel a projekt pénzaramlasat az elsd harom évre!

b) Tételezziik fel, hogy a 3. évet kdvetden a cash flow novekvo tagn drokjaradékként viselkedik
(tehat eldszor az 4. évben novekszik), ahol g=10%. Megéri a beruhazast megvaldsitani? Az
alternativ beruhazasok elvart hozama 15%.

Megnevezés 0 1 2 3
+ | Arbevétel 0 0 20 22
- | Mikodési ktg 0 0 -10 -11
EBITDA 0 0 10 11
- | Amortizacio 1 0 -0,4 -0,4 -0,4
- | Amortizacié 2 0 0 -0,8 -0,8
- | Amortizacio6 3 0 0 0 -0,8
EBIT 0 -0,4 8,8 9,2
- | Ado 0 0 -044( -0,46
NOPLAT 0 -0,4 8,36 8,74
+ | Amortizacio 0 0,4 1,2 1,8
- | A Vevok 0 0 0 0
- | A Készletek 0 0 0 0
+ | A Szallitok 0 0 0 0
Miikédési CF 0 0f 9,56( 10,54
- | Targyi eszkoz beszerzés / CAPEX -20 -40 -40 0
Beruhazasi CF = CAPEX -40 -40 0

A 3. évben indulo orékjaradeék jelenértéke:
10,54

A teljes projekt netto jelenérteke figyelembe véve az ordkjaradékot is:
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40 30,44 210,8
NPV = =20 — — —
1,15 1,152 1,152

=81,6 Tehdt ez alapjan megéri megvalositani a projektet.

9.7. Feladat

Baratjaval egy startup vallalkozas beinditasat fontolgatjak, melyben — gamifikdcion alapuld —
vallalati pénziligy oktatdjaték piacra dobasat tervezik. A startup cég egyszeri iizleti modellel indul:
évente 6000 db e-tarsasjatékot fognak értékesiteni, darabjat 10.000 forintért. A tarsasjatékok
anyagkoltsége az egységar 10%-a lesz, mig a munkaerd koltség tovabbi 20%-ot tesz ki. Kezdo
anyagkészletre is sziikség van, mely indulaskor 500 ezer forint lesz, ezt az anyagkészlet allomanyt
allandé szinten kivanjak tartani. A tarsasjatékok Osszeallitasahoz egy kis raktarhelyiségre is
sziikségiik van, ennek éves bérleti dija 1,5 milli6 forint, mely a bérleti szerzédés szerint évente
250 ezer forinttal indexalodik. Uzleti modelljiikben évi 600 ezer forint arbevétel novekedéssel
szamoljanak. Vevdiknek 60 nap fizetési haladékot adnak (elsdsorban intézményi felvasarlokra
szamitanak), szallitdikat azonnal kifizetik. Az addkulcs 10%.

a) Irja fel a projekt pénzaramléasat az elsé harom évre!

b) Mennyiért tudjak startup vallalkozasukat értékesiteni szakmai befektetének a 3. év végén, ha
feltételezziik, hogy a 3. évet kovetden a cash flow névekvd tagu Srokjaradékként viselkedik
(tehat el6szor a 4. évben ndvekszik), a vallalkozas novekedési iiteme hosszu tavon fenntarthato
(9=10%). A hasonlo6 kockazatu startup vallalkozasoktol elvart hozam 30%.

Megnevezés 0 1 2 3

+ | Arbevétel 0 60,0 60,6 61,2

- Anyagkoltség 0 6 6,06 6,12

- Munkaerd koltség 0 12 12,12 12,24

- Raktar bérleti dij 0 1,5 1,75 2,00
EBITDA 0 40,5 40,67 40,84

- Amortizacio 0 0 0 0
EBIT 0 40,5 40,67 40,84

- Ado 0 -4,05( -4,067| -4,084

NOPLAT 0 36,45 36,603| 36,756

+ Amortizacio 0 0 0 0

- A Vevok 0 -10,0 -0,1 -0,1

- A Készletek -5,0 0,0 0,0 0,0

+ A Szallitok 0 0 0 0
Miikodési CF -5 26,45| 36,503| 36,656
Tarevi " ;

. ng;( eszkOz beszerzés / 0 0 0 0
Beruhazasi CF = CAPEX 0 0 0 0
FCFF = OCF + CAPEX -5 26,45 36,503 | 36,656

VevéGallomany 0 10,0 10,1 10,2
Anyagkészlet allomany 5 5 5 5
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A 4. évben indulo orokjaradék 3. évi értéke, azaz a projekt eladasi ara a 3. év végeén:

_ 36656 L1 501 61 milli6 forint
03-01 _ ,61 millio forin
9.8. Feladat

A SuperFit Kft. 0j fitneszterem létesitését fontolgatja egy vidéki nagyvarosban, ehhez Ont kéri fel
a pénziigyi tervezésre. A tulajdonos a kovetkez6 adatokat adja:

- tervezett arbevétel: 100 millio forint/év, mely 20%-kal novekszik a terem felfutasanak elsé
éveiben;

- koltséghanyad: 60%;

- egyszeri beruhazasi igény: 200 millio forint, eszkdzeit 10 év alatt linearis kulccsal irja le;

- miukddéshez sziikséges forgdeszkdzok az indulas idopontjaban: 8 millio forint, ami évente
2 milli6 forinttal né;

- Vevdi azonnal fizetnek majd, szallitdival szemben viszont sikeriilt 60 nap fizetési haladékot
elérnie;

- atarsasagi adokulcs 15%.

a) Irja fel a projekt pénzaramlasat az elsd ot évre!

b) Az els6 5 éves mikodési idoszakot tekintve megéri-e a beruhdzast megvalositani, ha a fitnesz
agazat bétaja 0,85, a kockazatmentes hozam 4%, a piaci hozam 8%"?

Megnevezés 0 1 2 3 4 5
+| Arbevétel 0 100 120 1441 172,8| 207,36
- | Mikodési koltségek 0 -60 -72| -86,4|-103,68| -124,42
EBITDA 0 40 48| 57,6 69,12 82,94
- | Amortizacid 0 -20 -20 -20 -20 -20
EBIT 0 20 28| 37,6 49,12 62,94
- | Ado 0 -3 42| -564| -7,37 -9,44
NOPLAT 0 17 23,8] 31,96] 41,75 53,50
+ [ Amortizacid 0 20 20 20 20 20
- | A Vevok 0 0 0 0 0 0
- | A Forgoeszkozok -8 -2 -2 -2 -2 -2
+ | A Szallitok 0 10 2 2,4 2,88 3,46
Miikodési CF (OCF) -8 45 43,8| 52,36| 62,63 74,96
- | Targyi eszkdz beszerzés / CAPEX -200 0 0 0 0 0
Beruhazasi CF (CAPEX) -200 0 0 0 0 0
Szallitoallomany 0 10 12 14,4 17,28 20,74
Forgoeszkoz allomany 8 10 12 14 16 18
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r=15+B(rm —17) = 4% + 0,85 - (8% — 4%) = 7,4%

NPV = 208 4 45 . 43,8 . 52,36 . 62,63 . 74,96 13 667
N 1,074  1,0742  1,0743  1,074*  1,0745 '

Megéri megvalositani.

9.9. Feladat
A GYV villalat egyszertsitett mérlege és eredménykimutatasa a kovetkezo tablazatokban lathato.

a) Mekkora lesz a vallalati EBITDA értéke?
b) Mekkora lesz a pénzeszk6zok allomanya a targyévben?
c) Készitse el a vallalat részletes cash flow kimutatasat!

Mérleg
ESZKOZOK Bazis o A e S
(MET) &y Targy év FORRASOK Bazis év | Targy év
Befektetett 1000 | 1440 | Sajat téke 1200| 1800
eszkozok
Térgyi eszkdzok 1000 1440 | Jegyzett toke 100 100
Forgo eszkozok 300 460 | Eredménytartalék 800 1100
Készletek 80 50 | Addézott eredmény 300 600
Vevé kovetelések 100 190 | Kotelezettségek 100 100
Pénzeszk6zok 120 .... | Szallit6 kotelezettségek 100 100
ESZKOZOK FORRASOK
OSSZESEN 1300 1900 OSSZESEN 1300 1900
Eredménykimutatas
Megnevezés Targy év
Ertékesités nettd arbevétele 2000
Réforditasok 1000
Amortizacio 250
Uzemi tevékenység 750
eredménye
Pénziigyi eredmény 0
Adozas elotti eredmény 750
Add (20%) 150
Adozott eredmény 600

a) EBITDA = 1000 (Uzemi t. eredmény + Amortizdcio, vagy masik oldalrél lasd CF levezetés c)
pontban)
b) Pénzeszkizok =220
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Megnevezés Targy év
+ Arbevétel 2000,0
- Koltség, raforditas -1000,0
EBITDA 1000,0
- Amortizacid -250,0
EBIT 750,0
- Ado -150,0
NOPLAT 600,0
+ Amortizacid 250
- A Vevok -90
- A Készletek +30
+ A Szallitok 0

Miikéodési CF +790

- Targyi eszkoz beszerzés/

-(1440-1000+250)

CAPEX = -690
Beruhazasi CF = CAPEX -690
FCFF = OCF + CAPEX +100
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10. Szeminarium - Megtériilési mutatoszamok

Tesztek

1. Valassza ki a helyes allitast! A jovedelmezdségi indexszel csak akkor érdemes két beruhazasi
dontés kozott valasztani,

a) ha a két projekt egymast nem zarja ki.

b) ha a két projekt egymast kizarja, és mindkett6t barmikor megismételhetjiik.

c) ha a két projekt egymast kizarja, és sziik kapacitas szamunkra a befektethetd
tokemennyiség.

d) ha a két projekt egymast kizarja, és sziik kapacitas szamunkra a befektetési idétartam.

2. Valassza ki a HAMIS Aallitast!

a) A megtériilési id6 nem veszi figyelembe a pénzaramlasok idéértékét.

b) A diszkontalt megtériilési id6 mutatd nem veszi figyelembe a projektek megtériilését
kovetden esedékes pénzaramlasok értékét.

c) A projekt IRR-je tobb értéket is felvehet.

d) A jovedelmezoségi index a netto jelenérték szaballyal mindig azonos sorrendet allit
fel a projektek kozott.

3. Vdilassza ki a HAMIS allitast!

a) Az IRR csak emelked6 hozamgorbével kalkulal.

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

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

4. Egy eszkdzvésarlds utdn a pénzaramlas minden évben pozitiv lesz. A redlbefektetés IRR-jét
szamolva egy pozitiv megoldast kap. Ha az IRR magasabb, mint a befektetés kockazatanak
megfeleld varhato hozama, akkor...

a) ... abefektetés NPV-je pozitiv.

b) ... abefektetés NPV-je negativ.

C) ...abefektetés NPV-je nulla.

d) ... abefektetés NPV-je lehet pozitiv is és negativ is.

5. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) Az IRR nem hasznalhato arra, hogy dontsiink egy a befektetés megvalositasarol.
b) Haaz IRR nulla, akkor a projektet el kell fogadni.

c) AzIRR az az érték, amely mellett a pénzaramlast diszkontalva az NPV=0.
d) Az IRR mutat6 jobb mutatd, mint az NPV.
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Példak

10.1. Feladat

A ,Megtériilések” Zrt. négy lehetséges projektet targyal, amelynek véarhatd pénzaramlasat a
kovetkezo tablazat foglalja 6ssze:

Projekt
Evek| 0. [1. ]2 |3 |4 |5 |6.|7]8 ]9 ]10
A 14 (10 4
B 16 | 8|3[4]09
C 12 |4 |44 4a4]4]4
D -7 2 121222222 2] 2

Mindegyik projektnek a kockazathoz tartozo varhato éves hozama a becslések szerint évi 15%.

a) Ertékelje és allitson fel sorrendet az egyes beruhazési javaslatokat
- megtériilési ido,
- diszkontalt megtériilési 1do,
- nettd jelenérték
- ¢ésjovedelmezdségi index
- IRR alapjan!
b) Mely beruhazasokat valdsitana meg, ha egyszerre tobbet is kivitelezhet, de 6sszesen csak 10,
20, illetve 40 MFt all rendelkezésére?
c) Mit tudna elmondani a projektekr6l (anélkiil, hogy \jraszamolna mindent), ha egy 0j piaci
becslés szerint a projektek sokkal kockazatosabbak, és a hasonld kockazathoz tartozé varhato
éves hozam 26%?

(Excelben megoldhato)

a) Mutatok:

1. Megtériilési ido (PP): leolvashato a tablazatbol, mikor haladjak meg a pénzdramok a kezdeti
beruhazas osszegét. A tablazatbeli értékek diszkontdlva szerepelnek, ezért itt mar osszeadhatok.

PPAZZév

PPy =3 — 4 év
PPCZSéU
PPy =3—4év

2. NPV = —Cy + 3. PV
10

NPV, = —14 + —— 4+ ——
A 1,151 ' 1,152

= —14+8,70 + 3,02 = —2,28
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3 4
1157 11152 T 115% ' 1,15
NPV, = —12 + 4 * AF(7 év,15%) = —12 + 4 * 4,1604 = 4,64
NPV, = —7 + 2« AF(10 év,15%) = —7 + 2 * 5,0188 = 3,04

NPV = —16 +

=-16+6,96 + 2,27 + 2,63 + 5,15 = 1,00

3. Diszkontalt megtériilési ido (DPP): kumulalt diszkontalt penzaramokbol.

10 4

DPP, =14 = — 4 ——
4 115t T 1152

=> nem téril meg
Tobbi projekt esetében kumulalt diszkontalt pénzaramokat szamolunk, és figyeljiik, hol (melyik
évben) valt at a pénzaram negativbol pozitiv eldjeliivé. Ide be lehetne tenni ezt a tablazatot is.
DPPg =3 —4év
DPP, =4 —-5¢év

mivel annuitds, az annuitas tablazattal is kozelitéleg megoldhato:

12 =4 % AF(? év,15%)

4-5 év kozott (15% mellett) lesz az annuitasfaktor 3
DPP,=5—-6¢év

mivel annuitds, az annuitas tablazattal is kozelitéleg megoldhato:

7=2xAF(Q? év,15%)

5-6 év kozott (15% mellett) lesz az annuitasfaktor 3,5

4. IRR: excelben szamoljuk a BMR fiiggvénnyel.

IRR, = 0%

IRR; = 18,0%

IRR; = 27,1%
mivel annuitas, az annuitds tablazattal is kozelitéleg megoldhato.
12 = 4 x AF(7 év,? %)
kb. 27%-ndl (7 év mellett) lesz az annuitdsfaktor 3

IRRp, = 25,7%
mivel annuitds, az annuitds tablazattal is kozelitéleg megoldhato:
7 =2xAF(10 év,? %)
25-26% kozott (10 évnél) lesz az annuitasfaktor 3,5
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Osszefoglalva az eredmények:

PV(projektek) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
A -14 | 8,70 | 3,02
B -16 | 6,96 | 2,27 | 2,63 | 5,15
C -12 13,48 13,02 (263229199 |1,73| 1,50
D -7 (1741151132114 |099| 086 |0,75| 0,65 | 0,57 | 0,49
DMI
MI (PP) | (DPP) NPV Pl IRR
2 - -2,28 -0,16 0%
3-4 3-4 1,00 0,06 18,0%
3 4-5 4,64 0,39 27,1%
3-4 5-6 3,04 0,43 25,7%

b) Mi adja a legmagasabb osszes NPV-t?

10 MFt: D
20MFt:D+C
AOMFt:D+C+B
C) A MI és az IRR nem valtozik. Mivel csak a C projektnek magasabb az IRR-je mint 26%, ezért
csak ennek pozitiv az NPV-je, és még értelmezheto a DMI-je. A t6bbi mind negativ NPV-jii,
nem tériil meg, és igy elvetjiik.

10.2. Feladat

9.3 feladat - folytatas
c) A projekt IRR-jér6l mit tud elmondani?

r=12%
NPV = 77,06
IRR = 15,39%

Mivel pozitiv az NPV és csak egy IRR megoldas lehet, az IRR biztosan nagyobb 12%-ndl. Excel
célerték kereséssel kiszamithatjuk pontosan az IRR értékét, ez 15,39% lesz.

10.3. Feladat

9.4 feladat - folytatas

b) A projekt tékekoltsége 20%. Hatarozza meg az NPV és PI értékeket! Elfogadjuk-e ezek
alapjan a projektet?
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PV(CF) -109| 3,583 22,708| 23,900

r=20%
NPV = -58,81
P1=-0,5395

Nem fogadjuk el a projektet a negativ netto jelenérték alapjan. De ez csak 3 év eldrejelzése volt,
ha folytatodik, van még esély hogy pozitiv NPV-je legyen.

10.4. Feladat

9.5 feladat - folytatas

c) Szamitsa ki a Raday utcai kislakasok hasznositdsdra a megtériilési id6 és diszkontalt
megtériilési id6 mutatokat (feltételezve, hogy a 3. évet kovetéen a szabad cash-flow
orokjaradékkeént viselkedik)! Hasznélja a fent megadott 8%-os hozamot a diszkontalashoz!

d) Szamitsa ki a projekt jovedelmezdségi indexét és adjon kozelité becslést az IRR értékére
(20 éves befektetési idotartamot tekintve)!

Megnevezés

PV(FCFF) -35| 2,866| 3,236| 2,997|2,775|2,569|2,379| 2,203 (2,040 | 1,888 | 1,749

Megteériilési ideje: 9 és 10 év kozott

Diszkontalt megtériilési ideje: 18 és 19 év kozott
20 évre:

NPV = 1,434 millio forint

Pl =0,041 (=1,434/35)

Mivel az NPV a vizsgalt 20 éves befektetési idotavon pozitiv, ezért az IRR magasabb, mint 8%.
Excel célértékkeresovel kiszamithato, hogy az IRR értéke 8,537 %.

10.5. Feladat

Gasztro vallalkozésa két befektetési lehetoség koziil valaszthat, azonban rendelkezésére allo
szabad forrasaira tekintettel csak az egyiket valosithatja meg. Mindkét befektetés 100 millio forint
egyOsszegli beruhdzast igényel, és

- a vendéglatoipari beruhazas 4 év futamidejii, az elsé és masodik évben 25-25 millio forint
szabad cash-flow-t, a harmadik és negyedik évben 35-35 millio forint CF-t eredményez.
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- a szallodaipari beruhazas 5 év futamidejii, az elsé évben még nem termel CF-t, a masodik
évben 50 milli6 forintot, a harmadik, negyedik és 6tddik évben pedig 25-25 millio forint
szabad cash-flow-t termel.

A pénzaramlasokat ezuttal real értelemben jeleztiik elore, a befektetések éves realnozama minden
lejaratra 6%.

Szamitsa ki és rangsorolja a két befektetést NPV, jovedelmezdségi index és nyereség egyenértékes
alapjan!

Etterem 0 1 2 3 4 NPV
CF -100 25 25 35 35
PV -100| 23,58| 22,25 2939| 27,72 2,94

Jovedelmezdségi index:

pr="EY 2% 0204

|G| 100
Nyereség egyenértékes:

., NPV 2,94 294 0.85

AF(t;r)  AF(4év;6%) 3,4651
Szalloda 0 1 2 3 4 5 NPV
CF -100 0 50 25 25 25
PV -100 0,00 44,50( 20,99 19,80| 18,68 3,97
Jovedelmezdségi index:

_ NPV 397 0.0397

|Gl 100
Nyereség egyenértékes:

NPV 3,97 3,97

N* = 0,943

TAF(Gr)  AF(5év;6%) 42124
Mindharom megtériilési mutato alapjan a szalloda beruhdazast érdemes valasztani.

Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy a nyereség egyenértékes csak akkor relevans, ha azt
feltételezziik, hogy a ket befektetés lejarta utan (4. ill. 5. év utan) ugyanilyen feltételekkel ujra
indithatjuk a befektetési ciklust, redl-értelemben ugyanekkora osszegeket fektetiink majd be, és
ugyanez a redl-CF fog beldliik szarmazni. Es ez a ciklus a végtelenségig tart mindkét projektnél.
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10.6. Feladat

Egy jarmialkatrész gyartdé vallalkozas kelet-magyarorszagi terjeszkedését tervezi. Ehhez két

beruhazasi alternativa keriilt (real pénzaramlasban elérejelezve) a dontéshozok elé:

1. a Felni iizem létrehozasanak egyszeri koltsége 50 millio forint, majd az elsé évtdl kezd6dben
10 éven at évi 10 milli6 forint szabad cash-flow-t termel,

2. a Kuplung iizem egyszeri beruhazasi koltsége lényegesen alacsonyabb, mivel a vallalkozas
meglévl, de jelenleg kihaszndlatlan eszkdzeinek felujitdsdval és egy 1) telephelyre
telepitésével beindithato a tevékenység. Igy mindossze 10 millio forint egyszeri raforditast
igényel, majd a varhat6 szabad cash-flow a 3. évt6l 3 milli6 forint lesz, mely évente 500 ezer
forinttal novekszik, és 5 éven keresztiil tarthatod fenn.

a) Hasonlitsa 6ssze a két beruhazast NPV, PI, megtériilési id6 és nyereség egyenértékes alapjan,
ha az elvart hozam a jarmialkatrész gyartési iparagban reél értelemben évi 8%.

b) Mit tenne, ha 10, 50 illetve 60 milli6 forint allna rendelkezésre a beruhazas(ok)

megvalositasara?
Felni 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
CF -50f 104 10| 10| 10 10| 10| 10y 10|, 10| 10
PV -50| 9,26| 8,57| 7,94| 7,35| 6,81| 6,30| 5,83| 5,40| 5,00| 4,63

Kuplung 0 1 2 3 4 5 6 7

CF -10 0 0 3| 35 41 45 5

PV -10| 0,00 0,00 2,38| 2,57| 2,72| 2,84| 2,92

a)
NPV
FEelni:
NPV = =50 + 10 - AF(10év;8%) = —50+ 10-6,7101 = 17,101
Kuplung:
3,0 3,5 4,0 4,5 5,0

NPV = -10 = 3,43
" 1,083 " 1,084 - 1,08° - 1,08°¢ - 1,087

Pl
Felni:
pr=2"11_ 0342
50
Kuplung:
pr=22_0343
10
Jovedelmezoségi mutato alapjan a két beruhdzas megegyezik.
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Megtériilési ido
Felni: Ml =5 év
Kuplung: Ml =5¢év

Megtériilési ido alapjan is megegyezik a két beruhdazas.

Nyereségegyenértékes

Felni:
) NPV 17,101 .
~ AF(10év; 8%) 6,7101 2,549
Kuplung:
NPV 3,43
N* = 0,659

T AF(7év; 8%) 52064

Nyereségegyenértékes alapjan elmondhato, hogy a Felnigyartas évente 2,549 millio forintot, mig
a Kuplunggyartas évente 0,659 millio forintot hoz annuitas jellegii pénzaramlaskeént atszamitva.

Ugyanakkor itt is meg kell jegyezni, hogy a nyereség egyenértékes csak akkor relevans, ha azt
feltételezziik, hogy a két befektetés lejarta utan (10. ill. 7. év utan) ugyanilyen feltételekkel ujra
indithatjuk a befektetési ciklust, real-értelemben ugyanekkor osszegeket fektetiink majd be, és
ugyanez a redl-CF fog beldliik szarmazni. Es ez a ciklus a végtelenségig tart mindkét projektnél.

b)
Ha korlatos a befektethetd osszeg, akkor

- 10 millio forint esetén: a Kuplung beruhazast valositia meg a vallalkozads, hiszen netto
Jjelentértéke pozitiv

- 50 millio forint esetén: csak a Felni beruhdzast érdemes megvalositani

- 60 millio forint esetén: mindkét beruhdzast érdemes megvalositani, hiszen mindkettonek
pozitivaz NPV-je, Pl-jiik pedig megegyezik.

10.7. Feladat

Egy kockazati téke befekteté 500 millio forintot fektetett be az egyik startup cégbe.

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

b) Tegyiik 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 varhatoan 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 kockazati toke az exit el6tt semmilyen cégbdl szarmazo CF bevétellel nem szdmol.)
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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 - 1,25° = 1 721 milli6 forint

10.8. Feladat

Egy telekommunikéacios cég versenytarsanak felvasarlasara késziil. A felvasarlast kovetden
Osszeolvadast és jelentds szervezeti atstrukturalast tervez az 0j tulajdonos, ez szamos alkalmazott
elbocsatasaval jar. A végkielégitések kifizetése a 2. évben varhatd. Elemz6i varakozasok alapjan a
kovetkez6 két évben igy alakul az ujonnan 1étrejovo vallalat cash-flow-ja:

Ev milli6 dollar
0 Felvasarlas -150
1 Atszervezés, csokkentett miikodés 250
2 Végkielégitések, csokkentett miikodés -80
3 Uj struktira felfuttatdsa 250
4 Tervezett normal mikodés 350

a) A felvasarlo cég szigort befektetési politikaja miatt az elemzéknek az els6 két évre kell belsé
megtériilési ratat szamolniuk a projekt értékeléséhez. Hogyan szamitjak az IRR-t? Milyen
problémakat jelent ez az értékelésnél?

b) A felvasarld cég befektetési politikajaban rogzitett minimalis hozamelvaras 10%. Milyen

dontést fog hozni a menedzsment, belevagnak a felvasarlasba (az el6z6 pontban kiszamitott
IRR alapjan)?

150 + 250 80 =0
1+IRR (1+1IRR)?
150 - IRR?*+50-IRR—20=0
—b +Vb% —4ac _ —50 ++2500 + 12000
2a B 300
IRR, = 23,47%

IRR, = —56,8%

IRRl,Z —

b)
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Mivel 10%-o0s hozamszintnél az NPV pozitiv (-56,8% és 23,47% kozott pozitiv), ezért érdemes
belevagni a beruhdzdsba.
NPV

100

-250
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11. Szeminarium - Tokekoltség-szamitas

Tesztek

1. Valassza ki a helyes allitast! A vallalati tOkekoltség. ..

a) a vallalat részvényesei altal elvart hozam.

b) a kotvényesek és a részvényesek altal elvart hozamok harmonikus atlaga.
c) tokéletes piacon megegyezik a vallalat eszkozeinek varhaté hozamaval.
d) arészvényesek altal elvart hozamnal jellemz6en magasabb.

2. Egy vallalat eszkozeinek 60%-at sajat téke, 40%-at kockdzatmentes hitelbdl finanszirozza. A
kockazatmentes hiteleinek hozama 8%. A részvények bétaja 1,2. Mekkora a vallalat
eszkozeinek bétaja tokéletes piaci koriilmények kdzott?

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

3. Egy vallalkozast piaci Osszértékének 40%-aban kockazatmentes hitelbdl finansziroznak. A
vallalat eszkozeinek bétaja a becslések szerint 1,5. Mekkora a részvények bétaja mindezek alapjan?
(Tételezziik fel, hogy a piacok tokéletesek.)

a) 1,50
b) 3,75
c) 2,50
d) 0,90

4. Valassza ki a helyes allitast! Ha egy holding egy uj iizletagba vald beruhédzast fontolgat,
akkor...

a) az uj iizletag tokekoltségével kell szamolnia.

b) a holding tékekoltségével kell szamolnia.

c) aholding részvényeinek hozamaval kell szamolnia
d) aholding eszkdzeinek hozamaval kell szamolnia.

5. Valassza ki a helyes allitast! Ha egy holding egy 4ltalanos kapacitdsndveld, minden iizletagat
(a holdingban meglévé sulyaranyban) egyarant érinté beruhazast fontolgat, akkor...

a) az egyik iizletag tokekoltségével kell szamolnia.
b) a holding tokekoltségével kell szamolnia.

c) aholding részvényeinek hozamaval kell szamolnia
d) alegkisebb tizletagi tokekoltséggel kell szamolnia.
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Példak

11.1. Feladat

Egy kozszolgéltatd vallalat piaci értékének 60%-at idegen forrasbol, 40%-at sajat tékébol
finanszirozzak. A cég idegen forrasainak éves hozama 7%, a sajat tokétdl évi 20% hozamot var el
a piac. Mekkora a cég eszkozeinek varhaté hozama, ha tokéletes tokepiacot tételeziink fel?

D/V =0,6
b =7%
re = 20%
D E
=7 T+ e =060 7%+ 04 20% = 12,2%
11.2. Feladat

Egy vallalat eszkdzeinek piaci értéke 100. A vallalatot 40%-ban kockazatmentes hitelb6l, 60%-
ban sajat t6kébdl finanszirozzak. A hitel hozama évi 5%. A piaci portfolié varhaté hozama 15%, a
sajat toke bétaja 0,7. Mekkora a vallalat tokekoltsége és eszkozeinek bétaja tokéletes piaci
feltételek mellett?

DNV=04
o =ri=5%
v = 15%
pe=0,7

e =17 + Pe(rm — 1) = 0,05+ 0,7 - (0,15 — 0,05) = 12%

D E
rV=rA=V-rD+V-rE=0,4-5%+0,6-12%=9,2%

T, =15+ ,BA(rM — rf)
0,092 = 0,05 + 8,(0,15 — 0,05)
ﬁA = 0, 42
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11.3. Feladat

Egy vallalat eszkozeinek piaci értéke 100. A vallalatot 20%-ban banki hitelb6l, 15%-ban vallalati
kotvénnyel, 25%-ban elsObbségi részvénnyel ¢és a maradék értékben torzsrészvénnyel
finanszirozzak. A banki hitel hozama évi 5%. A vallalati kotvények éves hozama 6%. Az
elsObbségi részvények éves hozama 15%, mig a torzsrészvények hozama évi 20%.

a) Tokéletes piacot tekintve milyen tOkekoltséggel kellene a vallalat eszkézeit (vagyis az
eszkozeibdl szarmazd CF-t) értékelni?

b) Milyen tokekoltséggel kellene kozvetleniil a vallalat torzsrészvényeit, vagyis a
torzsrészvényekbdl szarmazo CF-t értékelni?

a)
D1 bamkihite /V = 0,2
I'D1 bankihitel = 5%
D2 ismeny IV = 0,15
I'D2 kitvény = 6%
EL cisopbseqi /V = 0,25
FE] elsébbségi = 19%
E2 /-5 /V = 1-0,25-0,15-0,2=0,4
rE2 6r2s = 20%
D1 D2 E1l E2
v="Ta=7"""h +7'7’D2 + v e + v TE2
=0,20-5%+0,15-6% +0,25-15% + 0,40-20% = 13,65%
Ezzel értékeljiik a vallalat eszkézeibol szarmazo szabad CF-t.
b)
A torzsrészveények CF-jat a torzsrészvény hozamdaval, vagyis 20%-kal diszkontaljuk.
11.4. Feladat

Egy vallalat részvényeinek piaci értéke 1600 millié Ft. Emellett a vallalat 400 milli6 forint hitelt is
felvett 7% éves hozam mellett. A kockazatmentes hozam évi 5%, a vallalat részvényeinek bétaja
1,5, a piaci kockazati prémium 8%. Tokéletes piacot feltételeziink.

a) Mekkora a vallalat tokekoltsége?
b) Mekkora a vallalat hiteleinek bétaja?
€) Mekkora a vallalat eszkozeinek bétaja?

a)
E = 1600 MFt
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D =400 MFt

ﬁE:1,5
rv—rf=8%
rr = 5%
b =7%

Tg =1F +,8E(rM —rf) =5%+15-8%=17%

D E 400 1600 ” . y

Ta=, 1t rp = 7% + Te005a00 17% = 15% a tokekoltség
b)

T =rf+ﬁD(rM—rf) =5%+Bp 8% =7%

ﬁD - 0,25
c)

—D +E = 100 0,25 + 1600 1,5=1,25

Ba=y oty e = 1500 v 200 1600 + 400 7 7

¢s ez a CAPM alapjan is kijon r4 = 15% = 5% + 1,25 * 8%
11.5. Feladat

Egy vallalatot kizardlag sajat t6kébdl és banki hitelekbdl finansziroznak. A hiteleinek aranya a
forrasokon beliil 30%. A hitelek bétaja 0,3. A vallalat eszkozeinek bétaja 1,25. A piaci portfolio
varhat6 hozama évi 15%, a kockézatmentes hozam évi 5% minden lejaratra.

a) Mekkora a sajat toke bétaja és varhatdo hozama?
b) Mekkora a hitelek varhat6 hozama?
€) Mekkora a vallalat eszkdzeinek varhatd hozama?

D/V = 30%
pp=0,3

o = 8%
pa=1,25
v = 15%
rr = 5%

D E
Ba=7"Bo+5 Br=125=03-03+07"f; Br =1,657
rg =15+ Bp(ry —17) = 5% + 1,657 - (15% — 5%) = 21,57%
b)
rp = T'f + BD(TM — T'f) =5%+ 0,3 ' (15% - 5%) = 8%

C)
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D E
T4 ZV'TD +V'TE =0,38%+0,7-21,57% =17,5%
11.6. Feladat

Egy holding vallalat harom leanyvallalatot tulajdonol, amelyek az A, B és C iparaghoz tartoznak.
A teljes holdingon beliil a lednyvallalatok piaci értéke a teljes a holding értékének 30%, 50% ¢s
20%-a. Az A, B, C iparagakban tevékenykedd hasonld vallalatok sajat tokéjének bétaja nagyon
eltérd, rendre 1,2, 0,8 és 1,1. Ezen vallalatok bankhitelb6l és sajat forrasbol finanszirozzak
tevékenységiliket, ahol a hitelek ardnya piaci értéken szamolva 30, 50, illetve 60%. A hitelek
kockézatmentesek. A kockazatmentes hozam évi 5%, a piaci portf6lié kockazati prémiuma 10%.

A CAPM feltevései teljesiilnek.

a) Szamitsa ki a holding tokekoltségét!

b) Tegyiik fel, hogy a holding vallalatot 20%-ban kockazatmentes hitelbdl finanszirozzak.
Mekkora ez alapjan a holding sajat tokéjének bétaja és hozama?

a)

b)

ro =r:=5%
rm— i =10%
Wi PE DIV ro=rs
A 30% 1,2 30% 5%
B 50% 0,8 50% 5%
C 20% 1,1 60% 5%

e, =15 + P, (ty —77) = 0,05+ 1,2-0,1 = 17%
e, = 0,05+ 0,8-0,1 =13%

75, = 0,05+ 1,1-0,1 =16%

D E
A:V.rD+V.rE1:0;3'0105+0;7.0117:13l4%

T4, =0,5-0,05+0,5-0,13 =9%

Ta

74, = 0,60,05+0,4-0,16 = 9,4%
T4, = WaTa, +WgTa, +wera, = 0,3 0,134 + 0,5 0,09 + 0,20 - 0,094 = 10,4%

D E
rAHolding = V ’ rDHOlding + V ’ rEHolding =02 5% + 0,8- rEHOlding =10,4%
rEHolding = 11’ 75%
TEpotaing = L175% =15 + Beyoiaimg (rm — 17) = 5% + PEtotaing " 10%

ﬁEHolding = 0’675
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11.7. Feladat

Tegyiik fel, hogy a CAPM feltételei teljestilnek. Az TSZA Holdingnak harom kiilonallo6 agazata
van:

Az agazatok eszkozértéke a teljes
holding piaci értékének szazalékaban

Takacs 50%
Szakacs 30%
Asztalos 20%

A piaci portfolio varhaté hozama 15%, a kockazatmentes hozam 5%. A holding tevékenységét
(piaci értéken szamolva) 20%-ban hitelbdl finanszirozzék, amelynek éves hozama 7%. Az egyes
részlegek tOkekoltségét az alabbi agazati versenytars vallalatok adataibol becsiilték:

Becsiilt eszkdz-béta
Taki Nyrt. 1,1
Szaki Nyrt. 1,2
Aszti Nyrt. 0,8

a) Hatarozza meg az egyes részlegek varhato hozamat!
b) Becsiilje meg a holding egészének eszkoz-bétajat és tokekoltségét!
c) Mekkora a holding részvényeinek és hiteleinek bétaja és varhato hozama?

a)
Eszkoz oldal w Ba Forras oldal
Al. Takéacs 50% 11 Dho (20%) | ro=7%
A2. Szakécs 30% 1,2 Eno (80%)
A3. Asztalos 20% 0,8
rm =15%
re =5%
ra, =77 + Ba, (rr —77) = 5% + 1,1 (15% — 5%) = 16%
Ta, = 5%+ 1,2 (10%) = 17%
T4, = 5% + 0,8 (10%) = 13%
b)

BAH = WAlﬁAl + WAZﬁAZ + WA3ﬁA3 = 0,5 : 1,1 + 0,3 - 1,2 + 0,2 . 0,8 = 1, 07

Tay =T + Bay (ru — 17) = 5% + 1,07 - (15% — 5%) = 15,7%
(vagy a hozamok sulyozva)
¢) attériink a forras oldalra
Tp, = 7%  (feladatleirasban szerepel)
D E
TAH = V . TDH + V
157% =0,2-7%+ 0,8 -1y,

. T'EH
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rg, = 17,875%

Tg, =17 + ,BE(TM — rf)
17,875% = 5% + B (10%)

BE Ho — 1, 2875
.8E Ho = 01 2
11.8. Feladat

Az XY Holding két f6 agazatban tevékenykedik, amelynek piaci értéke a teljes holdingon beliil a
kovetkezo:

Ertéke a holding piaci
értékének szazalékaban
X éagazat 60%

Y agazat 40%

A kockazatmentes hozam évi 5%, a piaci portfoliotol varhatét hozama 15%. A CAPM feltételei
teljesiilnek. A holding tevékenységét 30%-ban hitelbdl finanszirozza, amelynek bétaja 0,3.

Az egyes részlegek tokekoltségét az alabbi piaci versenytarsak adataibol becsiilték:

Becsiilt részvény béta | Becsiilt hitel béta | Tokeattétel (D/V)
Xilo Nyrt. 0,6 0,2 0,3
Yoyo Nyrt. 11 0,2 0,4

a)  Mennyi az egyes részlegek varhato hozama (t6kekoltsége)?
b)  Becsiilje meg a holding egészének, részvényeinek, hiteleinek varhat6 hozamat!

re= 5%
m = 15%
D/V = 0,3 (holding)
ro = 0,3 (holding)
a)
- D N E
Ba=3 B+ B
fa, =03-0,2+0,7-0,6 =0,48
Ba, =04-02+0,6-1,1=0,74
(atlagos holding eszkozbéta 60%-40% sullyal, B4, = 0,584)
rg =71+ BA(TM - rf)
74, = 0,05+ 0,48-(0,15—-0,05) = 9,8%
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b)

14, = 0,05+ 0,74 - (0,15 — 0,05) = 12,4%

eszkoz oldalrdl becsiilve:
Tay, = WxTay, + Wyy, = 0,6-9,8% + 0,4-12,4% = 10,84%
(és ez a holding eszkozbétdja (0,584) és a CAPM alapjan is kijon)
Toye =17 + Bo(ty —77) = 0,05+ 0,3+ (0,1) = 8%

attérve forrasoldalra:

10,84% = 0,3-8% + 0,7 - 1,

Tey, = 12,06% (kerekitve)

H
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12. Szeminarium - A tékeszerkezet megvaltoztatasa

Tesztek

1. Mit mond ki Miller-Modigliani elsé tétele?

a) Rogzitett beruhazasi politika mellett a finanszirozas soha nem hat a vallalat értékére.

b) Hatékony piacon ¢és rogzitett beruhazasi politika mellett a finanszirozas nem hat a vallalat
értékére.

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

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

2. ,, Tokéletes piacon, rogzitett beruhazasi politika mellett az eladésodottsag novekedésével a
sajat téke varhatd hozama né.” Milyen tételt fogalmaztunk meg?

a) Miller Modigliani 1. tétel
b) radikalis jobboldal tétele
C) Sajat-tékeszerkezet tétele
d) Miller-Modigliani I1. tétel

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

a) tokéletes tékepiacot feltételeziink
b) minden az eszkdzoldaltol fiigg

C) aberuhazasi dontések adottak

d) a befektetok kockazatkeresék

4. Valassza ki a helyes allitast!

a) Tokéletes piacon a novekvo tokeattétel csokkenti a részvények varhatdo hozamat.

b) Tokéletes piacon a tokeattétel novelése valtozatlan eszkozoldal mellett csokkenti az egy
részvényre jutd nyereséget.

c) Tokéletes piacon a tokeattétel novelése valtozatlan eszkozoldal mellett novelheti az
egy részvényre juto varhato nyereséget.

d) Modigliani-Miller szerint a részvények elvart hozama a tékeszerkezettol fliggetlen.

5. A Miller-Modigliani tételek feltételei mellett, tokéletes piacon egy vallalat noveli eladosodottsagat,
vagyis hitelt vesz fel, és ebbdl részvényeket vasarol vissza. Melyik allitas igaz?
a) A részvények bétaja né.
b) A részvények arfolyama nd.
C) Az eszk6zok elvart hozama nd.
d) Az eszk6zok bétaja nd.
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Példak

12.1. Feladat

A Kedvenc NyRt. tokéletes piacon mitkodik, évi nyeresége (egyben szabad pénzaramlasa) stabilan
1000 millié Ft. A vallalat tokekoltsége 10%. A vallalatot teljesen sajat t6kébdl finanszirozzak.
Van egy 1000 millié Ft beruhdzast igényld lehetdség, amely évi 80 millio Ft 6rokjaradékot hoz,
ugyanakkora kockazattal, mint amely a vallalkozas egészére ma is jellemz6. A vallalat hazi bankja
hajland6é évi 5%-0s hozam mellett megfinanszirozni a beruhazast (a hitelallomanyt ezutan a
vallalat folyamatosan fenntartja).

a) Erdemes-e megvaldsitani a beruhazast?
b) Ha megvalositjak, mekkora a vallalat piaci értéke a beruhazas el6tt és utan? Mekkora a
részvényesek vagyonanak értéke a beruhazas eldtt és utan?

CFj = 1000 MFt
r=10%

E/V =100%

Co =-1000 MFt
Ci = 80 MFt

I =5%

80 MFt
NPV = —-1000 MFt + = —200 MFt

)

NPV negativ, nem érdemes megvalositani a beruhdzast

b)
Elotte:
1000 MFt
=—=10000 MFt
0,1
Utana:
80 MFt

V' =10000 MFt + =10800 MFt
Elotte:

E =Va4tce = 10 000 MFt
Utana:

E =Vyna — D = 10 800 MFt — 1000 MFt = 9 800 M Ft

A vdllalat teljes értéke 800-val (PV(CF)-vel) né. De a részvényesek vesztenek 200-at (NPV).
Hiaba rossz a beruhdzas, ezt az uj finanszirozo (itt hitelezo) tudja, hiszen jol informalt, az 6
vagyona nem csokken, vagyis 1000 lesz (Co). Ugyanez lenne a helyzet, ha vj részvénykibocsatassal
finansziroznak az indulo 1000-et. Akkor az uj részvényeseknek maradna 1000 az értéke, a régi
részvényesek veszitenének 200-at. Nem érdemes megvalositani a beruhadzast!
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12.2. Feladat

Egy teljes egészében sajat tékébdl finanszirozott vallalat eszkozeinek bétaja jelenleg 1,8, az
eszk6zok tokekoltsége évi 20%, a tékepiac tokéletes. Mekkora lesz a részvények varhatdo hozama
¢és bétaja, ha a részvények 25%-at kockdzatmentes Orokjaradék kotvényre cseréli fel a vallalat,
amelynek kamatozasa évi 5%?

DN eisie = 0%
pa=18
ra = 20%
DN utina = 25%
b =5%
fo = 0 (kockazatmentes)
D E
Ta=y T +V-rE
0,20=0,25-5%+ 0,751

TE:25%
D E
ﬁA:V'IBD +V'ﬁE

1,8 = 0,250+ 0,75 - B
ﬁE - 2,4‘

12.3. Feladat

Az Agressziv NyRt tokéletes piacon miikodik, teljes egészében sajat tokébdl finanszirozzak. A
részvényesek a jelenlegi részvényarfolyam alapjan 15% hozamot vérhatnak el. A vallalat
radikélisan megvaltoztatja t6keszerkezetét, és visszavasarolja részvényeinek felét és ezt a forrast
évi 6% elvart hozamu kotvénykibocsatassal finanszirozza.

a) Mekkora lesz a részvények €s a hitelek varhatdo hozama az Gjrafinanszirozas utan?
b) Hogyan valtozik meg a részvények hozama, ha kideriil, hogy a piacon csak évi 8% hozam
mellett lehet hitelt felvenni?

E/V = 100%
re =ra=15%
ro=6%

D/ = 50%

a)
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o = 6%

D E
rA:V'TD +VrE
15% =0,5-6%+0,5-1¢
rE:24%

A hitelek varhato hozama természetesen a 6% lesz, marad.

b)
o = 8%
D E

rA:V'TD +VrE

15% =0,5-8%+ 0,5 1%

Ty = 22% (a részvények vdrhato hozama az a)-hoz képest csékkent, a hitelek
kockdzatosabbak lettek, és a részvényestol nagyobb kockdzatot vettek dt a hitelezok)

12.4. Feladat

A Nyugalom ZRt tokéletes piacon miikodik, jelenleg 40%-ban hitelbdl és 60%-ban sajat t6kébol
finanszirozzak. A részvényesek a jelenlegi részvényarfolyam alapjan 20% hozamot varnak el, a
hitelek bétaja 0,2. A kockazatmentes hozam évi 6%, a piaci kockazati prémium értéke 10%. A
vallalat 0j tulajdonosai konzervativ szemléletiiek, és elhatarozzak, hogy 0j részvénykibocsatasbol
finanszirozva minden hitelt visszafizetnek. Hogyan valtozik a részvények hozama és bétdja az
ujrafinanszirozas utan?

Elotte:
D/V = 40% , E/V = 60%
ﬁD = 0'2

rp = 6% +0,2-10% = 8%
re = 20% = 6% + Bx - 10%

ﬁE:1'4
D E
rA:V'TD +V'TE

ra=04-8%+0,6-20% = 15,2%

D E
Ba :V',BD +V.'8E
a=04-02+06-14 =0,92
Utana

100% sajat toke, vagyis a részvények hozama és kockazata az eszkozokével egyezik meg.
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TA - TE - 15,2%

Ba=Bg =092

A részvények kockazata csokkent, a béta és a hozam is csokkent.

12.5. Feladat

A Stabilitds NyRt. tokéletes piacon miikodik. Tisztan sajat tokébol, torzsrészvénybol
finanszirozzak. A varhato éves szabad pénzaramlas orokjaradék jellegii, évi 300 millio Ft, ami
egyben a vallalat éves eredménye. 100 ezer részvény van forgalomban. A piaci informaciok
alapjan jelenleg a vallalat részvényeinek bétaja 0,8, a részvények varhato éves hozama 12,5%.

A vallalat menedzsmentje azon vitazik, hogy miként valtozik a vallalat P/E mutatoja, ha az
eszkozok értékének 40%-anak megfeleld kockazatmentes hitelt vesz fel a piacon elérhetd
hozamszinten, évi 8%-on, majd ebbdl részvényeket vasarol vissza.

a) Szamitsa ki, hogyan valtozna a tranzakcio utan a részvények varhaté hozama, a részvények
Osszesitett piaci értéke (piaci kapitalizacio) és a P/E rata.
b) Hogyan valtozik az NyRt. eszkozeinek értéke?

E/V =100%
pe=0,8
re =12,5%

FCF = 300 millio Ft (MFt)
100 ezer db részvény

ro=ri=8%
D/Vy; = 40%
b)
rA=§-rD+§'rE 0,125 =0,4-0,08 + 0,6 - 15
rg = 15,5%
V = e = -2t _ 5400 MFt
elotte 0’125
b _2A00MFt o
eldtte 100 edb

A vallalat eszkozeinek értéke nem valtozik utana sem (2 400 MFt) de mar lesz hitel (960
MFt) és az 1j sajat toke mar csak 60 ezer darab részvénybdl all.

Eyting = 2400 - 0,6 = 1440 MFt

D =960 MFt
1440 MFt ) ) )
Putana = ~60edh - 24 000 Ft,tehat nem valtozik
300 MFt
EPSel()'tte = m = 3000 Ft
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b)

24 000 Ft
P/Ecistte = 3 000FE —

Hitelfelvétel utan:
teljes fizetett éves kamat = Dk = 960 MFt-8% = 76,8 MFt
Teljes ,,Earnings” (sajat téke uj cash flow-ja, FCFE) = 300 MFt — 76,8 MFt = 223,2 MFt

223,2 MFt
EPS,tina = “e0edh 3720 Ft
24 000Ft
P/Eutina = 3—o0 77 = 045
Es ami a legszebb, hogy az drfolyamot megkapjuk 1igy is, hogy az 1jj EPS-t diszkontdljuk
(6rékjaradék szeriien) az uj részveny hozammal: Pyiing = % = 24000 Ft

Vagyis bar nott az egy részvényre juto cash-flow, de éppen ennek megfeleloen nott a részvény
kockazata is és a hozama is, igy az arfolyam nem valtozik (P/E csokkenni fog).

A vallalat eszkozeinek értéeke nem valtozik

Vel6tte = Eel(’itte = 2400 MFt
Vutana = Eutina + D = 1440 + 960 = 2400 MFt

12.6. Feladat

Egy kozépvallalat szeretné atalakitani meglévd tokeszerkezetét. A tablazat kitoltésével mutassa
meg, hogyan valtoznak meg a vallalat fobb adatai, mutatoi a tOkeszerkezet valtozasanak
koszonhetden! A tokéletes piacot és 6rokjaradékszeri pénzaramlast feltételezzen!

Eredeti Uj
Eladdsodottsag 0% 20%
Részvények értéke 2000 millio Ft
Hitelek értéke 0 Ft 400 millio Ft
Hitelek kamatlaba - 6%
Kifizetett kamat 0 Ft
Eredmény / Szabad CF a 360 milli6 Ft
részvényesnek (FCFE)
Részvények szama 1 millio db 800 ezer db
EPS
Egy részvény arfolyama
P/E
Részvényesek elvart hozama 18%
WACC
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Eredeti Uj
Elado6sodottsag 0% 20%
Részvények értéke 2000 MFt (1) 2000-0,8 = 1600 MFt
Hitelek értéke 0Ft 400 MFt
Hitelek kamatlaba - 6%
Kifizetett kamat 0Ft (2) 400-0,06 = 24 MFt
Eredmény / Szabad CF a

360 MFt 3) 360 — 24 = 336 MFt
részvényesnek (FCFE) 3)
Részvények szama 1 milli6 darab 800 ezer db

360 MFt 336 MFt
EPS 4) T 360 Ft (5) covedn = 420 Ft
@) 1600 MFE _ o000 Ft
800 edb

Egy részvény arfolyama (6) 2010;24:: = 2000 Ft vagy% = 2000 Ft
P/E (8) 20007t _ e g ) 2007 _p me

360 Ft 420 Ft

., , (10) 18% = 0,2- 6% + 0,8 -
Részvényesek elvart
18% Tg
hozama
T'E - 21%
WACC 18% 18%
12.7. Feladat

Egy KKV szeretné atalakitani meglévd tokeszerkezetét. Eredményét orokjaradékszeriien termeli.
A tablazat kitoltésével mutassa meg, hogyan valtoznak meg a vallalat fobb adatai, mutatoi a
tokeszerkezet valtozasanak koszonhetden! A tokéletes piacot feltételezzen! A kockézatmentes
kamatlab 6%, a piaci kockazati prémium pedig 10%.

Eredeti Uj
Eladdsodottsag 0% 20%
Részvények értéke 100 milli6 Ft
Hitelek értéke 0Ft
Hitelek kamatlaba - 6%
Kifizetett kamat 0 Ft
Eredmény / Szabad CF a
részvényesnek (FCFE)
Részvények szama 100 ezer db 80 ezer db
EPS 200
Egy részvény arfolyama
P/E
Részvények varhato hozama (re)
WACC
Pe
by
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Eredeti Uj
Elado6sodottsag 0% 20%
Részvények értéke 100 milli6 Ft 100-0,8 = 80 MFt
Hitelek értéke 0Ft 20 MFt
Hitelek kamatlaba - 6%
Kifizetett kamat 0Ft 20-0,06 =1,2 MFt
Eredmény / Szabad CF a 100e db - 200
20—-1,2= 18,8 MFt
részvényesnek (FCFE) =20 MFt
Részvények szama 100 ezer db 80 ezer db
200 18,8 MFt
EPS ——=235F
80 edb 35 It
SO MPE 1000 Ft
E , . 2rfol 100 MFt 1000 Ft 80 ed2b35:t
gy részvény arfolyama Tooedn = vagy 22 = 1000 Ft
1000 Ft 1000 Ft
P/E (8) oorr = 5 S35 4,25
Részvények varhato 2 = 1000 Ft 20% = 0,2-6% + 0,8 - 75
hozama (rg) re=20% rg = 23,5%
WACC 20% 20%
5 20%=6%"+ B -(10%) 23,5%=6%" Be -(10%)
- pe=1,4 Be=1,75
Pv pe=pv=14 14
12.8. Feladat

MMA ¢és MMB vallalatok tokéletes piacon mitkddnek, tevékenységiik, kockazatuk megegyezik,
csak tékeszerkezetiik eltérd. Eves kamatfizetés elétti eredményiik 100. MMA-nak nincsen hitele,
mig MMB-nek 20% hitele (kdtvénye) van, amire évente 10 millié forint kamatot fizet.

a) Mekkora egy olyan tulajdonos jovedelme aki MMA-bol 10%-ot birtokol?

b) Hogyan tudna ugyanekkor éves jovedelmet eldallitani egy befektet6 MMB forrasaibol

(sajat toke és hitel) vasarolva?
c) Mekkora egy olyan tulajdonos jovedelme, aki MMB sajat t6kéjéboél 10%-ot vasarol?
d) Hogyan tudna ugyanekkor éves jovedelmet eldallitani egy befekteté MMA-ba befektetve?

Jovedelem = 0,1-100 = 10
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b)
Vegyen meg 10% sajat tokét, és adjon 10% hitelt (vasaroljon meg kotvényt) MMB-bol. Ezzel
MMB 10%-at birtokolja és jovedelme szintén 10 lesz.
Jovedelem = 0,1 - (100 kamatf.el6tti eredmény — 10 kamat) + 0,1- 10 kamat =9 + 1
=10
c)

d)
Vegyen meg 10% sajdat tokét MMA-bol, és emellett az MMB hiteleinek 10%-danak megfelelden
vegyen fel hitelt is. Ezzel lényegében ugyanakkora hanyadat birtokolja MMA eszkézeinek, mint az

MMB befektetésnél és jovedelme szintén 9 lesz.

Jovedelem = 0,1- (100 —-10) =9

Jovedelem =0,1-100 —0,1- 10 kamat =10 — 1 =9
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13. Szeminarium - Osztalékpolitika

Tesztek

1. Valassza ki a helyes allitast! Tokéletes piacon, ha a véllalat egy adott évben noveli osztalékat

a) ez noveli részvényesei Osszvagyonat.

b) ez csokkenti részvényesei 6sszvagyonat.

C) ez nem valtoztatja részvényesei vagyoni helyzetét.
d) ez noveli a vallalati sajattoke értékét.

2. Valassza ki a helyes allitast! Ha tokéletes piacon egy tarsasag részvényeinek egy részét egy
adott tulajdonostdl a redlis piaci aron visszavasarolja és megsemmisiti azokat, akkor

a) a tobbi részvényes vagyona csokkenni fog.

b) a tarsasag sajat tokéje valtozatlan marad.

C) az Osszes részvényes vagyona valtozatlan marad.

d) a piacon marado részvények arfolyama névekedni fog.

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

a) tokéletes piacon noveli a részvényesek vagyonat.

b) tokéletes piacon noveli a vallalati sajat toke értékét.
c) tokéletes piacon noveli a részvények darabszamat.
d) tokéletes piacon noveli a részvény arfolyamat.

4. Valassza ki a helyes allitast! A részvényesek ¢€s a vallalat menedzsmentje

a) kozott szimmetrikus az informaltsag.

b) azonos érdekek szerint dontenek: minden koriilmény kozott mindkettd célja a tulajdonosi
érték maximalizalésa.

c) kozott egy megbizd — iigyndk kapcsolat huzodik, a részvényesek a menedzsment
igynokei.

d) kapcsolataban a részvényesek érdekeit jol védi, ha minél kevesebb szabad pénzt
hagynak a menedzsment kezében.

5. Valassza ki a helyes allitast! Annak a vallalatnak érdemes sok osztalékot fizetnie, amelyiknek

a) tulajdonosai stratégiai, hosszl tava névekedésben gondolkodé befektetok.

b) vonzo befektetési lehetdségei vannak.

C) atarsasagi adokulcsa magas.

d) befektet6i magasabb arfolyamnyereség-adékulccsal rendelkeznek, mint amekkora az
osztalékado-kulcsuk.
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Példak

13.1. Feladat

A Szokvanyos NyRt. tokéletes piacon mukodik. Alaptokéjét 20.000 darab, egyenként 1000 Ft
néveértékl részvény alkotja, ezek piaci arfolyama jelenleg 3000 Ft. A vallalatvezetés a mai nap a
kovetkezOket jelenti be: az éves osztalékot a varakozassal ellentétben nem 300, hanem 600
forintban fogjak megallapitani, és az osztalékfizetést kovetden minden részvényes kap minden
egyes részvénye utan még egy ingyenes 1000 Ft névértékii osztalékrészvényt.

a) Hogyan valtoztatjak meg az egyes hirek a részvény arfolyamat?

b) Mekkora volt a kiinduld helyzetben és mekkora lett a bejelentéseket kdvetden a tarsasag
alaptokéjének nagysaga és sajat tokéjének piaci értéke?

c) Hogyan kellett volna részvényeket aprozni, hogy a kiindul6 allapotbol indulva ugyanilyen
részvényarfolyamhoz jussunk? Mekkora lenne ez esetben a tarsasag alaptdkéje, sajat
tokéjének piaci értéke és egy részvény névértéke?

Id6pont: Most Hir Osztalek Osztalékrészvény
Darabszam 20 000 20 000 20 000 40 000
Arfolyam (Ft) 3000 3000 2400 1200

Névértéek 1000 1000 1000 1000

Sajat toke értéke | 60 60 48 48

(milli6 forint)

Alaptoke 20 20 20 40

(millio forint)

a) Lasd tablazat.

b) Lasd tablazat.

c) 1200/3000 vagyis 2:5 aprozds. 50.000 db részvényiink lenne.
A 20 millio forint alaptoke marad, 1000 Ft-rol 400 Ft-ra csokkenne egy részvény
névertéke.
A tarsasag kapitalizacioja 60 millio forint lenne, hiszen nem fizettek ki 12 millio forint
osztalékot.

13.2. Feladat

A SokSikert NyRt. alaptokéje 50 millié forint, melyet 1000 Ft névértékli részvények alkotnak. A
tarsasag piaci kapitalizacidja 75 millio forint. A kisbefektetdk még nem tudjak, hogy a
nagytulajdonok megegyeztek abban, hogy rendkiviili osztalékot fognak fizetni, részvényenként
300 forintot, €s utana felapr6zzak a részvényeket 1:4 aranyban. Minden egyébben a tokéletes piac
feltételezései fennallnak.

Toltse ki a lenti tablazatot!
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Idopont: Most Hir nyilvanossagra Osztalék- Felaprozas
keriil kifizetés
Darabszam
Arfolyam
Sajat toke értéke 75 millio Ft
Alaptdke 50 milli6 Ft
Idopont: Most Hir nyilvanossagra Osztalék-kifizetés | Felaprozas™
keriil
Darabszam 50.000 50.000 50.000 200.000
=50M
Ft/1000 Ft
Arfolyam p = 75M 1500 Ft 1200 Ft (-300 Ft/ 1200/4=
%™ 50000 részvény) 300 Ft
= 1500 Ft
Sajat toke 75 75 60 (6sszesen 15 60
értéke (millid milli6 forint
forint) osztalék kifizetésre
kertil)
Alaptoke 50 50 50 50
(millio forint)

*A felaprozassal uj sorozatot bocsdatanak ki, a részvények névértéke 250 Ft-ra esik, a teljes
alaptdke valtozatlan marad.

13.3. Feladat

A Kishal ZRt. tokéletes piacon tevékenykedik. Osszesen 100.000 darab részvénye van, ezek piaci
érteke jelenleg 1300 forint/darab. A tarsasdg kistulajdonosai ragaszkodnak ahhoz, hogy
részvényenként a szokasos 300 forint osztalékot megkapjak. A {6 tulajdonosok ugyanakkor
megallapodtak abban, hogy a mar halaszthatatlannak itélt feljitasokat elvégzik a cégnél, melynek
tokeigénye 20 millio forint. Miutan sem az osztalékfizetésre, sem a beruhazasra nincs forrasuk, 0j
részvények kibocsatasat tervezik. Az 0j részvényekre osztalék nem fog jarni, jollehet, eldszor
keriil sor a részvénykibocsatasra, és csak utana az osztalék tényleges kifizetésére.

a)
b)

c)

Hany darab részvényt, milyen aron sziikséges kibocsatani?

Mekkora a tarsasdg kapitalizacioja jelenleg, a hirek bejelentését kovetden, a
részvénykibocsataskor, az osztalékfizetés utan, illetve a beruhdzast kovetden?

Hany darab részvényt és milyen aron sziikséges kibocsatani akkor, ha az 1j részvényesek
ragaszkodnanak ahhoz, hogy 6k is kapjak meg a 300 Ft-os részvényenkénti osztalékot?
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Osszes tékeigény: 300 * 100.000 + 20 M = 50 milli6 forint
Kibocsatasi arfolyam: 1000 Ft

Darabszam: = 20M _ 50.000db
1000

Amig nem fizetik ki a régi részvényesek osztalékat, ket kiilonbozé sorozat lehetséges csak,
hiszen a régi részvényeseknek a cum dividend, az uj részvényeseknek az ex dividend arfolyam
érvenyes. Az osztalék kifizetését kévetoen ezek osszevonhatoak.

b)
Id6pont Most Hirek | Részvénykibocsatas | Osztalékfizetés | Beruhazas
utan
Darab 100.000 | 100.000 | 150.000 150.000 150.000
Arfolyam 1300 Ft | 1300 Ft | régi részvények 1000 Ft 1000 Ft
1300 Ft de az 0j
részvények 1000 Ft
Kapitalizacio | 130 130 180 150 150
(milli6 forint)
) lgy a kibocsdtds torténhetne a régi részvénysorozatban és a régi részvényesekkel megegyezd
cum dividend arfolyamon.
Hany darab részvény sziikséges ezuttal? Az alabbi egyenletet kell megoldani:
Teljes tékeigény = (100.000 + x) * 300 + 20M = 1300 * x
30M + 300x + 20M = 1300x
_ 50M
X = m— 50.000db
Természetesen ugyanannyi részvényt kell bevonni, az uj részvényesek sajat maguknak
finanszirozzak az extra osztalékot azzal, hogy 1300 Ft-os cum dividend dron jutnak a
részvényekhez.
13.4. Feladat

Az Indefault Co. 50 millio dollar hitelt vett fel egy éve, és ezt most egydsszegben kellene
torlesztenie. Ugyanakkor a torlesztés mellett egy 10 millid dollaros beruhazast is végre kellene
hajtaniuk, és rdadasul a részvényesek is szeretnének 200 dollar osztalékot kapni részvényenként.
A tarsasag azonban pénzeszkozokkel nem rendelkezik, ezért tékeemelésre kényszeriil, minden
fenti akciot ebbdl szeretnének finanszirozni. A tokeemelés utan azonnal torleszteni kell a hitelt, az
osztalékot csak ezek utan tudjak kifizetni. Jelenleg 30.000 darab részvényiik van, ezek arfolyama a
jelen helyzetben 3200 dollar darabonként. A tokéletes piac feltételezései fennallnak. Az 1
részvényesek osztalékot nem fognak kapni.

a)
b)

c)

Hany darab részvény kibocsatasaval kell szamolni, és milyen arfolyamon?

Mekkora a tarsasag kapitalizacidja jelenleg, a tokeemelés utdn, a hitel torlesztése utan és az
osztalékfizetést kovetden?

Mekkora a tarsasdg eszkozeinek piaci értéke jelenleg, a tOkeemelés utdn, a hitel
visszafizetését kovetOen, illetve az osztalékfizetés utan?
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a) A tékeigény: 50 M dollar + 10M dollar + 30.000%200 = 66 millié dollar
Az arfolyam ex dividend, azaz 3200 — 200 = 3000 dollér.

A darabszam tehdat =22 = 22.000
3000

b) és c¢)
Idépont Jelenleg Tbékeemelés Hitel torlesztése | Osztalékfizetés
Darabszam 30.000 52.000 52.000 52.000
Arfolyam 3200 3200 és 3000 3200 és 3000 3000
(dollar)
Kapitalizacié | 96 162 = 96+ 66 162 M dollar 162-6 (osztalék) =156
(millié dollar)
Hitel 50 50 0 0
(milli6 dolléar)
Eszkozérték 146 212 162 162-6
(milli6 dollér) (pénzeszkozok,osztalek)
=156
13.5. Feladat

A Superb Co. tokéletes tOkepiacon tevékenykedik, eszkozeinek Osszértéke 150 millio dollar.
Osszesen 50.000 darab részvényiik van, ezek arfolyama jelenleg 2500 dollar darabonként. A
részvényesek 500 dollar osztalék kifizetésérdl dontottek. A piac azonban még nem tud arrol, hogy
egy igéretes, 20 milli6 dollar NPV-ji projekt kedvéért a vezetéség egy 60 millio dollaros
tékebevonasrol is dontott, ezt holnap jelentik be. Sajnos, a tarsasagnak pénztartalékai csak az
osztalék kifizetésére elegenddek, az osztalék kifizetése meg is fog torténni a tékeemelés és a
beruhazas elindulasa eldtt.

a) Mekkora a részvény arfolyama a hirek bejelentése utan, az osztalék kifizetése utan illetve a
tokeemelést kdvetden?

b) Hany darab részvényt sziikséges kibocsatani?

€) Mekkora a tarsasag kapitalizacioja és eszkozeinek piaci értéke az egyes idépontokban?
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a) A hirek koziil az uj beruhdzas pozitiv hir, a piac egybdl beépiti az darfolyamokba, a sajdt toke
az NPV-vel né.

Idépontok Jelenleg | Dontés Hir a Osztalék- Toékeemelés
osztalékrol | beruhdzasrol kifizetés
Darab 50.000 | 50.000 50.000 50.000 75.000 (50e+25e
’ j)
Arfolyam 2500 2500 2500+20M/50e= | 2900-500= | 2400
2900 2400
Kapitalizacio | 125 125 145 (+20 NPV) | 120 180
(millié
dollar)
Eszk6z6k 150 150 150+20 (NPV) | 170-25 = 205* (=145+ 60)
piaci értéke =170* 145*
(millié
dollar)
Hitel 25 25 25 25 25

b) A tékeigény csak 60 millio dollar, a kibocsatasi darfolyam mar az ex dividend arfolyam, azaz
2400 dollar. Igy 60M/2400= 25 000 darab részvényt kell kibocsdtani
C) Ldsd tablazat

* NPV= -Co + PV(CF), azaz 20M = -60M + 80M. Amig nincsen tényleges finanszirozas, csak a
hir, addig a -Co az eszkozoldalon jelenik meg. Vagyis az eszkozok a PV(CF)-Co értékkel, vagyis az
NPV-vel (20M) nének. Amikor uj finanszirozo belép a tékeemeléssel, €z az uj részvényeseknél
jelenik meg (60M, vagyis a Co). Az indulo dllapothoz képest az eszkozok 150M értékét noveli a 80
M szabad CF jelenérték (PV(CF)) és csokkenti a 25 M osztalék, igy lesz a végén 205M.
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Minta tesztsor

1. On megvasarol egy értékpapirt 94,7-ért, ami négy év mulva 160-at igér. Mekkora a befektetés
éves belsé 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 loghozam, ha az éves effektiv hozam 10%?

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

eYt=>1+r)

y=mm{1l+r)=Imn(1,1)=9,53%

3. Mennyit fizetne azért a ndvekvd orokjaradékért, aminek kifizetése jovore 1 millio Ft és ez az
0sszeg minden évben 3%-kal nd, ha a hozamgorbe vizszintes és a hozam minden lejaratra évi
6%7?

a) 16,67 milli6 forintot
b) 17,16 milli6 forintot
c) 33,33 millié forintot
d) 34,33 milli6 forintot

C, 1
PV = = = 33,33 milli6 Ft
r—g _ 0,06—0,03 fre
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+ 7"éves) —-1=1,53%
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5. Mikor egyezik meg egy kamatszelvényes kotvény netto és bruttd arfolyama az alabbiak koziil?

a) kamatfizetés utan kozvetleniil

b) kamatfizetés el6tt kozvetleniil

c) a futamidd soran teljesen véletleniil
d) soha

Pretts = Pprutes — Felhalmozott kamat

ha Felhalmozott kamat = 0

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

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

EPS; = 100
dp = 60%
_ DIV, _ 100-0,6

= = =400
r—g 02-0,05

0

7. Lehet-e a PVGO negativ?

a) nem, hiszen lehetéségrél van szo6

b) igen, ha rossz befektetésekbe forgatja vissza a vallalat a nyereségét, ahelyett, hogy
osztalékkeént kifizetné

C) igen, ha az osztalék nem né megfeleld iitemben

d) nem, hiszen akkor az arfolyam is negativ lenne

P, = PV(g = 0) + PVGO

EPS,
Py =——+PVGO

8. Lehet-e két kockazatos eszk6zbdl allo portfolio kockazatmentes?

a) igen, minden esetben, ha a korrelacios egyiitthato -1

b) igen, egy specialis sulyozassal, ha a korrelacios egyiitthato -1
€) soha, hiszen csak egy kockazatmentes eszk6z 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 médon nem tiintethetd el, és a portfolid kockazatat a végén meghatarozza
b) ami diverzifikacioval csokkenthetd, eltiintetheto

C) apiac mozgasara reagald kockazat

d) az egyedi 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 egyensulyban az értékpapirpiaci egyenesen talalhatoak
d) a piaci portfolio minden kockazatos eszkozt tartalmaz

11. Mit lehet mondani a kovetkezo befektetésrol, ha a CAPM feltételei fennallnak? A befektetés
bétaja 1,5; a piaci portfolio varhatdo hozama évi 15%, a kockazatmentes hozam évi 10%. Az
arfolyambdl kiszamitott varhatd hozama a részvénynek évi 20%.

a) Erdemes eladni.

b) Tul magas a bétaja.

c) Alularazott.

d) Tl alacsony a piacon megfigyelheté hozama.

r =1+ Bi(ry—17)=01+15-(0,15-10,1) =17,5%

12. Mely opcid pozicios diagramjat latja?

EX P(t)

a) egy vételi jog

b) egy eladasi jog

C) egy vételi kotelezettség
d) egy eladasi kotelezettség
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13.

14.

15.

16.

17.

Ha On megvésérol egy részvényre szol6 vételi opciét, mekkora az On maximalis vesztesége
(a kamat legyen 0%)?

a) az opcios dij

b) végtelen

C) avolatilitastol fiigg

d) 0, hiszen a kamatlab 0%

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 féléves forward
arfolyama?

a) 300 x 1.04/1.01
b) 300 x 1.01/1.04
c) 300 x 1.04°5/1.0105
d) 300 x 1.01%5/1.04%°

A +m)t (14 0,04)%°

Furw =Sy o7 ~srer
HIK = ZHIK (1 + )t (1+0,01)05

Egy beruhdzas 100-ba keril és évi 20 orokjaradék pénzaramlést biztosit, évi 10% hozam
mellett. Mekkora a megtériilési ideje?

a) 5év
b) 10%
c) Csak iteracioval lehet kiszamitani
d) +100

Mit mond ki a Miller-Modigliani els6 tétele?

a) Rogzitett beruhazasi politika mellett a finanszirozas nem hat a vallalat értékére.

b) Hatékony piacon és rogzitett beruhazasi politika mellett a finanszirozas nem hat a vallalat
értékére.

c) Tokéletes piacon és rogzitett beruhazasi politika mellett a t6keszerkezet nem hat a
vallalat értékére.

d) Tokeletes piacon és tarsasagi adok mellett a tokeszerkezet nem hat a vallalat értékére.

»A nagy osztalékkifizetés rontja a vallalat értékét.” Melyik osztalékelméleti irdny {0
kijelentését fogalmaztuk meg?

a) Jobboldal

b) Radikalis bal
c) Kozéputasok
d) Lintner elmélete
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18. Mi a vallalat WACC értéke tokéletes piacon?

a) A vallalat részvényeinek sulyozott atlagos tokekoltsége

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

C) A vallalat sulyozott atlagos tékekoltsége, ami megegyezik a vallalat sajat tOke elemeinek
sulyozott atlagos hozaméaval

d) Mindharom fenti megfogalmazas helyes

19. Tegyiik fel, hogy a Miller-Modigliani vilag van érvényben. Egy vallalat tokeszerkezete
megvaltozik, a tokeattétele nd, hitelb6l részvényeket vasarol vissza. Igaz-e, hogy a
részvényesek jobban jartak, hiszen az EPS novekedett?

a) Nem igaz, hiszen az EPS nem nétt, hanem csokkent.

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

c) Igaz, hiszen egy részvényre nagyobb CF jut.

d) Igaz, hiszen a CF is n6tt mikozben a vallalati tékekoltség pedig nem valtozott.

20. Mi a gyengén hatékony piac definicidja?

a) Az arfolyam volatilitasa gyengén korrelal az elemzdék varakozasaival.
b) A piaci arfolyamok minden miltbeli informaciot tiikroznek.

C) A bennfentes informaciok csak gyengén tiikkroz6dnek az arakban.

d) Az adok miatt a piac nem tokéletes.

Hdrom szintje van:

- Gyenge: a maltbeli informaciok tiikrozédnek az arfolyamban. (technikai elemzéssel
nem lehet a vallalt kockazat altal indokolt folotti extraprofitot elérni)

- Kozepes: a nyilvanos informdaciok tiikrézédnek az arfolyamban. (sem technikai, sem
fundamentdalis elemzéssel nem lehet a vallalt kockazat altal indokolt folotti
extraprofitot elérni)

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