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El6sz6 a feladatgyiijtemény hasznalatahoz

Feladatgy(ijteménylink a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és Vallalati Pénziigy
Tanszéke altal oktatott Vallalati Pénziigy IMP (SPM, SKM) cimii kurzushoz késziilt. Az Intenziv
Médszertani Programok (Specialis Pénziigyi-Matematikai, valamint Specidlis Kozgazdasagi-
Matematikai képzés) szamdra kialakitott targyunkkal f6 célunk az volt, hogy a normal
tananyaghoz képest mélyebb elméleti ismeretekkel rendelkez6, és azokat valéban alkalmazni
tud6 didkokat képezziink. Ma mar a gazdasag- és pénziigy-matematikai elemz6 szakos hallgat6k
is ezt a kurzust hallgatjak. Bizunk abban, hogy a mesterszakos hallgatdk is haszonnal forgatjak
majd példatarunkat. A mesterszakos felvételihez vald felkészitésben, és a mesterszakon a
felzarkézasban, az alapszint(i targy magasabb szinten valé Ujragondolasaban nekik is segitséget
adhat kiadvanyunk.

A kurzushoz tartoz6 tankonyv a tanszék altal mar idestova b6 két évtizede oktatott
Brealey-Myers: Modern vdllalati pénziigyek (Budapest, Panem) legfrissebb magyar nyelvii
valtozata. A kurzus ehhez kapcsoldédé elektronikus tananyagai a Moodle-on érhetdk el a targyat
hallgatok szamara. Jelen feladatgyljtemény - ahogy neve is jelzi — a tantargyhoz kapcsolédé
gondolkodtaté és nehezebb gyakorlé feladatokat fogja dssze. A feladatok a korabbi években
zOmében vizsgafeladatokként vagy hazi feladatokként funkcionaltak. Bar kétségkiviil jo tesztje
lehet a tudas mérésének a példak 6nallé megoldasa, de figyelmeztetniink kell az érdekl6dé
olvasot, hogy még a példatar alapos tanulmanyozdsa sem valtja ki a tankdnyv elolvasasat,
feldolgozasat, megértését. A példak tobb helyen olyan ismeretekre, fogalmakra vagy feltevésekre
kérdeznek ra, amelyek pedig kozvetlentil csak a kontaktérakon hangzanak el.

Hangsulyozzuk tovabba azt is, hogy e feladatgy(lijtemény nem valtja ki a Fazakas (szerk.
2014): Vdllalati pénziigy példatdr (Budapest, Tanszék Kft.) vagy a Szaz-Juhasz (2013): Pénziigyi
szdmitdsok Visual Basic segitségével (Budapest, Jetset) gylijteményekben 1évé példak
feldolgozasat. Mig a felsorolt munkak az alapvetd szamitasi készségek fejlesztését, illetve az
algoritmikus szemléleti pénziigyi szamitasok gyakorlasat tiizik ki célul, addig példatarunkkal a
vallalati pénziigyi témakon beliil a mélyebb elméleti Osszefliggések atlatasat, valamint az
egymastdl kiilonb6z6 fogalmak rendszerezd, egylittes alkalmazasat lehet elsajatitani.

A feladatgy(jteményt 11 fejezetre tagoltuk. A fejezetek sorrendje tiikrozi a félév soran
torténd elérehaladast. Minden példanak megadtuk a részletes megoldasat, utmutatoul. A
kiadvany elején kozoljiik a gyakran haszndlt jeloléseket is. Azt javasoljuk az olvasénak, hogy az
egyes példakat (az alapszamitasokat tartalmazé példatar példainak megoldasa utan) kezdje el a
megoldasok megtekintése nélkiil feldolgozni, majd sajat eredményeit vessze Ossze a
megoldasokkal. Eltérés esetén a részletes megoldasi itmutatd szolgalhat segitségtil.

A megoldasok az alapos a4tnézés utan is tartalmazhatnak hibakat, elirasokat, ezért szivesen
vesziink minden jobbitd szandéka megjegyzést, észrevételt. A feladatgylijteményt csak
elektronikus formdaban tessziik kozzé. Koszonjiik a feladatokat a vizsgdk soran megoldé
hallgatoknak és a tantargyban oktaté kollégdknak, hogy a példak csiszolasaban aktivan részt
vettek. Minden olvasénak, didknak és oktaténak kivanjuk, taldlja épp olyan érdekesnek,
hasznosnak és tovabbgondolasra serkentének az itt szerepld példakat, mint mi, akiknek a targy
oktatdsa és fejlesztése jelent mindennapi 6romet és kihivast.

Budapest, 2015. augusztus

A szerzok
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Jelolések

Jelolések

DF
AF

ft1t2

ROE
EPS
dp
PB
DIV
PVGO

Cov(4, B)

PaB

c*
BV
ST
NFT
EBIT
CF
DCF

effektiv hozam

névleges kamat

loghozam

diszkontfaktor, diszkonttényez6 (‘'discount factor’)
annuitasfaktor, annuitastényezd ("annuity factor’)
forward hozam a t; és t, id6szak kozott
részvényarfolyam

kotvény/részvény ara/arfolyama

hataridés arfolyam

opciok és hataridds tigyletek kotési arfolyama

call opcié dija

put opcid dija

sajattéke-aranyos nyereség (‘return on equity’)
egy részvényre jut6 nyereség (‘earnings per share’)
osztalékfizetési rata
Ujraberuhazasi/ujrabefektetési rata (‘plowback ratio’)
osztalék ("dividend”)

novekedési lehet6ségek jelenértéke (‘present value of growth opportunities’)
(marginalis) adékulcs

inflaciés rata

osztalék/arbevétel novekedési liteme

A és B val6sziniiségi valtozo6 kozotti kovariancia
Szoras

A és B valdszintiségi valtozo kozotti korrelacid
béta

koltség-egyenértékes

konyv szerinti érték (‘book value”)

sajat toke

nettd forgotdke

addzas és kamatfizetés el6tti eredmény (‘earnings before interest and taxes’)
pénzaramlas (‘cash flow’)

diszkontalt pénzaramlas (‘discounted cash flow’)
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FCFF vallalattdl szarmazo szabad pénzaramlas (‘free cash flow to firm’)
WACC sulyozott atlagos t6kekoltség (‘'weighted average cost of capital’)
PV jelenérték (‘present value’)

NPV nettd jelenérték (‘net present value’)

APV modositott nettd jelenérték ("adjusted present value’)

IRR bels6 megtériilési rata (‘internal rate of return’)

Pl jovedelmez6ségi index ('profitability index’)
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Jelenérték- és kamatszamitas, nevezetes pénzaramok

1. Az SPM Didkszervezet egy valtozd kamatozasu orokjaradék kibocsatdsan gondolkodik. Az
értékpapir éves kamatozasu lenne, a kamat paros években 20%, paratlan években 10% lenne.
Az effektiv hozamgorbe vizszintes, r = 15%. (Az elsé kifizetés egy év mulva lesz.)

a) Mekkora az értékpapir ara kibocsataskor?

b) Mekkora lenne annak az értékpapirnak a kibocsataskori ara, amely ugyanigy az elsé
évben 10%-ot, majd a masodik évben 20%-ot fizetne, viszont ez a kamatdsszeg (értékben)
évente 5%-kal novekedne (hol a 10%, hol a 20%, évtél fiiggéen)? Irja fel a kotvény elsé

hat pénzaramat is!

Megoldas

a)

b)

Bontsuk kétfelé a pénzaramlast.

1. rész: 10%-os kamatozasu, kétévente fizet6 orokjaradék (paratlan években)

10 10

CF jelenértéke: PV, = Tis + REDE
10
115 101,15
W —= = 35,66.
1-—L " 1,152-1
(1,15)2

_|_

10
(1,15)5

+ ---; a mértani sorozat dsszege: PV,go, =

2.rész: 20%-o0s kamatozasu, kétévente fizet6 orokjaradék (paros években)

. - 20 20 20 . . R
CF jelenértéke: PV, oo, = 15y + DL + L5y + ---; a mértani sorozat 0sszege: PV,qq, =
20
(1152 _ 20
ST 62,02.
(1,15)2 !

Ertékpapir ara tehat PV g, + PVsoy = 35,66 + 62,02 = 97,68. (Az értékpapir 4ra a

névérték %-aban értendd.)

A kotvény az elsd hat évben az aldbbi pénzaramlasokat fizeti (a névérték %-aban):

megnevezés 1 2

3

4 5 6

CF 10 20

10,5

21 11,025 22,05

Arazas: két része van ismét.

1. rész: 10%-os kamatozasu, évente 5%-kal novekvo, kétévente fizeté orokjaradék

(paratlan években)

10 . 10-1,05
CF jelenértéke: PV. =—+4 -
J 10% = 115 ' (1,15)3
10
Tis 10-1,15
: = = 42,20.
__L05 1,152-1,05 ’
(1,15)2

10-1,052
(1,15)5

+ -+; a mértani sorozat osszege: PV, go, =

2.1ész: 20%-o0s kamatozasu, évente 5%-kal novekvd, kétévente fizeté orokjaradék (paros

években)

20 201,05

20-1,052

CF jelenértéke: PV,4y, =
20

_ (15?2 20 _
PVZO% - 1.05 1,152-1,05 = 73,39.
(1,15)2

(1,15)2 ' (1,15)%

(1,15)6

+ -+, a mértani sorozat 0Osszege:

Az értékpapir ara tehat PVigo, + PVygo, = 42,20 + 73,39 = 115,59. (Szintén a névérték

%-aban.)
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2. A Starfactory tehetségkutatd vetélkedd gyGztese az alabbi nyeremények koziil valaszthat
egyet:
a) 150 eFt készpénz addmentesen havonta, 20 évig és 1 honap mulva indul;

b) 1,5 MFt évente egy 0sszegben, ami a jov6 évben kezdédik és évente 1%-kal nd, 6rokké;

c) egy 20 MFt-os névértékd, évente egyszer kamatot fizet6, 10 év futamidej{, lejaratkor egy
0sszegben torleszt, 8%-os egyszerli kamatozasu allamkotvény;

d) egy 15 MFt-os lakasvasarlasi tamogatds egy megadott budai ingatlanra, mely
megvasarlasahoz még fel kell venni egy 5 MFt névértékd, 10 év futamidejd,
kedvezményes, annuitdsos havi kamatfizetésli, éves 6%-os névleges kamatozasu
jelzaloghitelt, amely felvételét biztositja egy szponzor bank. Az ingatlan piaci értékén
barmikor eladhato, kiadhato;

e) 16 MFtazonnal.

A szerz6dési feltételek nominalis pénzaramokat tartalmaznak. Adéktol tekintsiink el. A vart
inflaci6 2% évente. Az ex ante loghozam minden lejaratra 9,53%. A nyeremény atvételi
szerzddése azt is tartalmazza, hogy a nyertes énekesek lemondanak a kovetkezd 20 évre a
vetélkeddn elhangzott dalok eladasabdl befolyt jogdijakrél. Ez varhatéan 1 MFt-nyi bevétel
kiesését jelenti évente, ami az elsé 10 évben 5%-kal n8, majd a 10. évi szinten marad.

Hatarozza meg az effektiv hozamot minden lejaratra, és szamolja ki az 6t alternativa nett6
jelenértékét!

Megoldas

Effektiv hozam: r = ¢%%953 — 1 =0,099999 ~ 0,1 = 10%
Havi effektiv hozam: r, = '3/1,1 — 1 = 0,00797 =~ 0,008 = 0,8%
a) Annuitds: t = 20-12 = 240
_ 150e (1 )
~ 0,008 1,008240
b) Orokjaradék:
oy — 1,5M
b70,1-0,01

PV, = 15,98 MFt

= 16,67 MFt

c) Annuitas és egyszer fizet6 CF:
Kamat: 20M - 0,08 = 1,6M

= 1,6M (1 1
<01 1,110

20M
) + m = 17,54 MFt

d) Egyszer fizet6 CF-annuitas:
Annuitasfaktor: AF(10 - 12; 6%/12) = #(1 ;) = 90,0735

0,005\~ 1,005120
Hitel torleszto részlete: CFyjte; = AF(125(])V-10 % = 90501\;135 = 0,0555 MFt
0,0555M
PV, =15M + 5M — ———- (1 ——> = 15,73 MFt
a * 0,008 1,008120

Dalok eladasabdl befolyt jogdij:
P]/}'ogdij = PVpspan + PVan

1 1,050
PVyisv an =m< _W

CFa11.évtdl: CF;, = 1-1,05° = 1,55 MFt

> = 7,44 MFt
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1,55M 1 1
PV,y = -(1 ) 770 = 3,68 MFt

0,1 1,110

PViogaij = 7,44M + 3,68M = 11,12 MFt

A netté jelenértékek:

NPV, = 15,98M — 11,30M = 4,68 MFt
NPV, = 16,67M — 11,30M = 5,37 MFt
NPV, = 17,54M — 11,30M = 6,24 MFt
NPV,; = 15,73M — 11,30M = 4,43 MFt
NPV, =16M — 11,30M = 4,70 MFt

3. Egy befektetének W = 20 MFt-ja van, és egy periédusra tud befektetni. A befekteté W vagyon
beruhézasboél egy periédus milva Y (W) = 2 - /W jovedelmet tud elérni. A befektetd, ha teljes
vagyonat ma a tékepiacon fekteti be (pl. bankban), akkor egy periédus mulva 25 MFt-ot tud
elfogyasztani. A befektet6 hasznossagfiiggvénye: u(cg, ;) = min(cy; 3 - ¢;) alaku. A Fisher-
féle szeparacios tétel érvényességéhez sziikséges feltevések fennallnak.

a) Mennyit fog beruhazni a befektetd, ha célja a jelenbeli és jov6beli fogyasztasabol szarmazé
hasznossaganak maximalizalasa?

b) Mennyit fog fogyasztani ma és egy periddus mulva a befektet6?

c) Alkalmaz-e t6keattételt a befektet6? Ha igen, mekkora az idegen téke/dsszes t6ke arany
a befektetésben?

Megoldas

a) El6szor is hatarozzuk meg a t6kepiaci kamatlabat, ami % = 1,25 = 25%. Az optimalis
beruhazasi mérték MP; = r, vagyis ahol a beruhazas hatarterméke egyenl6 a tékepiaci
hozammal. Ez alapjan ﬁ = 0,25, amib6l W = 16.

b) A befektet6 hasznossagfiiggvénye tokéletes kiegészit, igy co =3¢y, illetve a
koltségvetési korlat ¢, + % = (20—-16) + % + 21'?2? = 23,2 (a befektetett 6sszeget és
a kamatot egy periddus mulva kapja meg). A két egyenlet alapjan 3,8c; = 23,2, amibdl
c; = 6,1 MFt és ¢, = 18,3 MFt.

c) Igen, alkalmaz t6keattételt, hiszen az els6 periédusban a 20 MFt-jabdl 16 MFt-ot fektet be,

tehat csak 4 MFt-ja marad, azonban 18,3 MFt értékben fogyaszt, tehat 14,3 MFt hitelt vesz

fel. A tékeattétel mértéke a beruhazasnal (idegen téke/0sszes téke) % = 0,89 = 89%.
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Kotvények

1. Egy egyéves diszkontkincstarjegy arfolyama névértékének 86,9565%-a. Egy otéves, évente
egyszer 14% kamatot fizet6, lejaratkor egy 6sszegben torleszt6 dllamkotvény futamidejébdl
még pontosan két év van hatra, ma volt a kamatfizetés. Az adllamkotvényt ma 99,8932%-os
brutté arfolyamon jegyzik. Egy haroméves, évente 10 eFt-ot fizetd, kockazatmentesnek
tekinthet6 intézmény altal kibocsatott annuitas mai ara 23 321 Ft. A piac jdl araz.

a) Mekkora az egyéves, kétéves és haroméves kockazatmentes effektiv hozam?

b) Mekkora az egyéves, kétéves és haroméves kockazatmentes hozam loghozamokra

atszamitva?
Megoldas
a) Ppy; = 86,9565 = 1+°°, = ———-1=015>15%
_ 14 114 qoar 114 _ 0
Pix = 99,8932 = 1+ o amibél r, = T 1=0,14 = 14%
P 23321——+ + 10 ahonnan r: —3# 1=0,13 = 13%
AN ™ 1,15 1, 14Z (1+713)3’ 37 23,321——2 4 - 0

1,15 1142

b) Aloghozamok rendre y; = In(1,15) = 0,1398, y, = In(1,14) = 0,1310, y; = In(1,13) =
0,1222.

2. Onakétvénypiacon a mai napon az alabbi kétvényeket vasarolhatja meg, illetve shortolhatja:

A: Egy négy év futamidejli, 10%-os éves kamatozasd, évente egyszer kamatot fizetd,
lejaratkor egy Osszegben torleszt6 allamkotvény, amelyet pontosan 1 éve bocsatottak ki. Az
esedékes kamatot a mai napon mar kifizették. A kotvény névértéke 100 eFt.

B: Egy haroméves, évente 20 eFt-ot fizet6 annuitas, amelynek arfolyama ma 52,8 eFt.

C: Egy olyan specidlis kotvény, mely 1 év mulva és harom év mulva egyarant 50 eFt-ot fizet,
és arfolyama 88,3 eFt.

D: Egy 1 év lejaraty, 100 eFt névértéki elemi kotény, melynek arfolyama 92,6 eFt.
Tranzakcios koltségek, adok nincsenek, a termékek korlatlanul oszthaték.

a) Irja fel az egyes termékek pénzaramlasait! Kikeverheté a B, C, D kotvényekbél az A
kotvény?

b) Mennyibe kertil az A kotvény? Szamitasait indokolja!
c) Irja fel az egy-, két- és haroméves hozamgorbe pontjait! Effektiv hozamszamitast
alkalmazzon!
Megoldas

a) Akotvények pénzaramlasai (eFt-ban):

kotvény 0 1 2 3
A 10 10 110
B 20 20 20
C 50 50
D 100

Az A kikeverhetd a tobbibd6l: A = 2C + 0,5B — D.
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c) Mivel A kikeverhet6, igy az ara P, = 2-88,3 +0,5-52,8 — 92,6 = 110,4 eFt.

PP . . 100
d) D arabdl meghatarozhaté ry: 92,6 = oy ahonnan r; = 8%.
1
(s . P , 5 5
C arabol meghatarozhat6 r; ismeretében r5: 88,3 = 22 439 shonnan 3 = 6%.

1,08 (1+713)3

(vt 4 . . o , . 20 20 20
B arabol és ry, illetve 13 ismeretébdl meghatarozhaté r,: 52,8 = — + +—
1,08 (1+13)2 1,063

amib6l r, = 7%.

3. Pontosan egy éve harom kotvényt bocsatottak ki, éppen a kamatfizetés el6tt allunk. Az A
kotvény pénzaramlasa 10, 10, 10, 110 Ft; a B kotvényé 20, 20, 20, 120 Ft, a C kotvényé 0, 0, 0,
100 Ft. A C kotvény brutté arfolyama 83,96 Ft, az A kotvény nett6 arfolyama 110,95 Ft; a B
kotvény brutt6 arfolyama 157,94 Ft. A hozamgorbe nem vizszintes. Azt tudjuk viszont, hogy
az egyéves forward kamatlab fy; = 5%.

a) Mekkora a brutté arfolyama annak a D kétvénynek, amelynek pénzaramlasa 0, 30, 30,
130 Ft?

b) Mekkora lenne egy olyan kétvény arfolyama, amely 2 év mulva 100 Ft-ot fizet?

c) Mekkora az egy, kett6- és haroméves spot és forward loghozam?

Megoldas

a) Kotvények pénzaramlasa (Ft-ban):

kotvény 0 1 2 3
A 10 10 10 110
B 20 20 20 120
C 100
D 30 30 130

Mivel D = A 4+ B — C (az idei kamatfizetések utan), ezért P, = 110,95 +
(157,94 — 20) — 83,96 = 164,93 Ft.

b) Az arazashoz szlikség van a spot r, ismeretére.
Els6 éves spot effektiv hozam: ry = f,; = 0,05

Harmadik éves spot effektiv hozam: 83,96 = 19 amibél r3 = 3/% —-1=0,06

(1+T3)3’

Masodik éves spot effektiv hozam: 110,95 = 04 1y 1—10, amibdl r, = 0,05
1,05  (1+41,)2 1,063
Akétvény drfolyama: PV = —= = 90,70 Ft.

c) Spotloghozamok:
vy, = In(1,05) = 0,0488
vy, = In(1,05) = 0,0488
y, = In(1,06) = 0,0583

Forward loghozamok:

fo1 =1 = 10,0488

fi2 = 2-0,0488 —1-0,0488 = 0,0488
fo3 = 3-0,0583 —2-0,0488 = 0,0772
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4. Egy két éve kibocsatott 6téves lejaratd dllamkotvény névleges kamatai az 6t évre: 10%, 9%,
8%, 7%, 6% voltak kibocsataskor. A kotvény téketorlesztése két év tlirelmi idével, egyenld
torleszt6 részlettel torténik. Ma éppen a kamatfizetés el6tt vagyunk, amikor is az
allamkotvénypiacon az 1 éves lejaratd DK] a névérték 93%-at éri, egy haroméves, évente
100 Ft-ot fizet6 annuitas értéke pedig 260 Ft. Treasuryben dolgozé kollégank ma emlitette
nekiink, hogy ma olyan piaci helyzet van, amikor az f;,-es forward kamatlab és az f,3-as
forward kamatlab megegyezik. A példaban szamoljon effektiv kamatozassal!

a) Mekkora az egy-, két- és haroméves diszkontfaktor?

b) Mekkora az o6téves allamkotvény bruttd és netté arfolyama, ha a piaccal konzisztensen
araz?

c) Mekkora lenne az 6téves allamkotvény bruttd és nettd arfolyama fél évvel késébb, ha a
piaccal konzisztensen araz, és a fél-, masfél- és 2,5 éves lejarathoz tartozé hozamok akkor
8%-on, 8%-on, illetve 6%-on allnanak?

Megoldas
a) El6szor is a DK] arfolyama: 93 = %, amibdél r; = 7,53%.
1
. . 100 100 100
Masodszor: 260 = To753 + oz T
Harmadszor: (1 +77) - (1 + f12) - (1 + f3) = (1 +13)3.
Mlvel flz = f23, eZéI‘t (1 + Tl) - (1 + flz)z = (1 + T3)3.
. . o _ 100 100 p
Az annuitasfaktor egyenlet visszafejtve: 260 = 93 + (D) + i ebbdl
pedig f1, = 7,5%.
r, = 1/1,0753 - 1,075 — 1 = 0,0751 = 7,51%
r3 = 3\/1,0753 +1,0752 — 1 =0,0752 = 7,51%
Diszkontfaktorok:
DF, = = 0,93
1710753 7
DF2 = W = 0,865
DF; = —————= = 0,805
37 1,07513 7
b) A Kkotvény eredeti pénzadramlasa (a névérték %-aban):
megnevezés 1 2 3 4 5
kamat 10 9 8 4,66 2
toke 0 0 33,33 33,33 33,33
CF 10 9 41,33 38 35,33
PV = Pprutte = 9 +41,33-0,93 +38-0,865+ 35,330,805 = 108,75 és  Ppetrs =
108,75 — 9 = 99,75 (mindkett6 a névérték %-aban).
Q) PV =Ppyps =22 4381 3933 _ 10417 és P, = 104,17 —8-0,5 = 100,17

1,0895 ° 1,08L5 = 1,06%5
(mindkettd a névérték %-aban).
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5. Egy hadroméves futamidejli kotvény lejarataig masfél év van hatra. Ez az annuitasos kotvény
20%-os kamatozasu, a kotvény névértéke 100 Ft, a toketorlesztés és a kamatok visszafizetése
évente egyszer torténik. Vallalata vasarolt 100 MFt ilyen annuitdsos kotvényt. Ugyanakkor
cége fél évvel ezelStt kibocsatott egy 2 éves egyszerli kamatozasd, 200 Ft-os névértéki
kotvényt is, 15%-os kamatra. Ezért a cég fél éve 100 MFt-nyi t6két kapott, amit lejaratkor egy
Osszegben kell majd visszafizetnie. Mindkét kotvény kockazatmentes, a kockdzatmentes
hozam 10%. A hozamgorbe vizszintes.

a) Irja fel a két kotvény jovébeli pénzaramait, illetve a kotvények szamitott mai napi brutté
és nettd arfolyamat!
b) frjafel a cégismert nett6 jovébeli pénzaramait, valamint ezekbdl a pénziigy mtiveletekbdl
szarmazo6 pénzaramok mai értékeét!
Megoldas
s . _ N 100 _ 100 __
a) Az annuitasos kotvény CF-ja: CF = AR — AFG20%) — 21065 47,473 Ft.
1
AF(3;20%) = —(1 - ) = 2,1065
( %) 0,2 1,023
Az egyszerl kamatozasu kotvény altal fizetett kamat 200 - 0,15 = 30 Ft.
kotvény (Ft) 0,5 1,5
annuitasos kotvény 47,473 47,473
egyszeri kamatozasu kétvény 30 230
Arfolyamok:
. 47,473 47,473
Pprutes (@annuitasos) = 1103 + 115 86,41 Ft
A netté arfolyamhoz sziikséges kamat és toketorlesztés (kibocsataskor Ft-ban):
megnevezés 1 2
kamatfizetés 100-0,2 = 20 (100 — 27,473) - 0,2 = 14,505
toketorlesztés 47,473 — 20 = 27,473 47,473 — 14,505 = 32,968
CF 47,473 47,473
P,etr6(annuitasos) = 86,41 — 0,5 - 14,505 = 79,16 Ft
. o 30 230
Pprutes(egyszerl kamatozasu) = 1105 + 115 = 227,96 Ft
P etr6(egyszer(i kamatozasu) = 227,96 — 0,5-30 = 213,66 Ft
b) Nettd jovobeli pénzaramlasok:

Annuitasos kotvény darabszama: 100M/100 = 1M db
Egyszer(i kamatozasu kotvény darabszama: 100M/200 = 0,5M db

kotvény (Ft) 0,5 1,5
annuitasos kotvény +47,473 - 1M +47,473 - 1M
egyszerii kamatozasu kétvény —-30-0,5M —230-0,5M

47,473M  15M  47,473M 115M
T L1085 L1085 T pats 11

= —27,57 MFt
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6. Egy 20 000 forint névértékii allamkotvényt 1,5 évvel ezel6tt bocsatottak ki otéves
futamid6vel. A kotvény egyenletes torlesztés(i, évente egyszer fizet 8% kamatot. A
kockazatmentes kamatlab 9%.

a) Hatdrozza meg a kotvény brutté és nettd arfolyamat!
b) Hatarozza meg a kotvény 1 éves hataridés arfolyamat!
Megoldas
a) Akotvény brutté arfolyama kiszamitdsdhoz irjuk fel a kotvény CF-jat (Ft-ban):
megnevezés 0,5 1,5 2,5 3,5
kamatfizetés 1280 960 640 320
toketorlesztés 4000 4000 4000 4000
CF 5280 4960 4 640 4320
DCF 5057 4359 3741 3195
Ahol a kamatfizetési 6sszegek sor értékeit az alabbi szamitasok adjak: 0,5 év mulva
(20 000 — 4 000) - 8% = 1280, 1,5 év milva (20 000 — 4 000 — 4 000) - 8% = 960, és
igy tovabb.
A kotvény brutto arfolyama a diszkontalt pénzaramlasok 0sszege, tehat 16 352 Ft. A nett6
arfolyamnal a felhalmozott kamatot kell kivonni, ami éppen a fél év mulva esedékes kamat
fele (hiszen évente fizet kamatot, és éppen félévnél vagyunk), vagyis 640 Ft. A nettd
arfolyam tehat 15 712 Ft.
b) Egy év mulva a kotvény utolsé harom pénzaramlasa lesz csak, ezek egy év mulva 1évd

idépontra diszkontalt jelenértékeinek Osszege fogja adni a kotvény egyéves hataridés
arfolyamat (Ft-ban):

megnevezés 0,5 1,5 2,5
kamatfizetés 960 640 320
toketorlesztés 4000 4000 4000
CF 4960 4 640 4320
DCF 4751 4077 3483

A kotvény egy éves hataridds arfolyama tehat 12 311 Ft.

7. A ,Piros” Nyrt. forrasszerzés céljabél egy négyéves futamidejli, annuitasos torlesztésii
kotvényt bocsatott ki két éve. A kotvény éves névleges kamatlaba 5%, a kamatfizetés és
toketorlesztés évente egyszer esedékes. (A torleszté részlet a kamatfizetésbdl és a
toketorlesztésbdl all.) A kotvény névértéke 100 000 Ft. A t6kepiaci befektet6k a hasonlo
kockazatu befektetésektdl rendre 4%, 5%, 6% és 8%-os effektiv hozamot varnak a kovetkezd
1, 2, 3 és 4 éves lejaratokra.

a)

b)

Mekkora a kotvény elméleti arfolyama kozvetleniil a kamatfizetés és torlesztés el6tt és
utan?

Mekkora a kotvény egy éves hatarid6s arfolyama, ha most a kamatfizetés utan vagyunk,
és a hataridds ligylet a kovetkez6 kamatfizetés el6tt jar le?

Mekkora a kétvény egy éves hatarid6s arfolyama, ha most a kamatfizetés utan vagyunk,
és a hataridds ligylet a kovetkez6 kamatfizetés utdn jar le?
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Megoldas

a)

N __ 100000

= = 28 201 Ft.
AF (4;5%) 3,546

A kotvény éves torlesztd részlete: C =

Alternativ megolddsi méd: A kotvény elsé torlesztése mar megvolt, a masodik éppen most
esedékes. Mivel annuitasos torlesztésli a kotvény, igy minden torlesztés alkalmaval
ugyanakkora 6sszeget torleszt. Ennek kiszamitdsahoz segit az alabbi tablazat:

év  toketorlesztés megmaradt toke kamat CF
1 C; 100 000 — C; 5000 C
2 G, 100000 = C; — Gy (100 000 — C1) - 5% C
3 Cs 100000 —C; — C, — C5 (100000 — C; — C3) - 5% C
4 C, 0 (100000 —C, —C, —C3)-5%  C

b)

Ezek alapjan C; + 5000 = C; C, + (100 000 — C;) - 5% = C; €3+ (100000 — C; — C5) -
5% = C; végul C, + (100000 — C; — C, — C3) - 5% = C. Az els6 egyenletet egyenlévé
téve sorban a tobbivel C, =1,05-C;; €3 =1,1025- C;; C, = 1,157625 - C;. Ezeket
befrva a C; + C, + C3 + C, = 100 000 egyenletbe C; = 23 201 Ft. Igy az elbbi tablazat
kitoltheto (értékek Ft-ban).

év toketorlesztés megmaradt toke kamat CF

1 23201 76 799 5000 28201
2 24 361 52 438 3840 28 201
3 25579 26 858 2622 28 201
4 26 858 0 1343 28 201

28201 |, 28201

1,04 1052
80 896 Ft. Kozvetleniil a torlesztés utan a kotvény értéke 28 201 Ft-tal csokken, igy
52 695 Ftlesz.

Kozvetlentl a masodik torlesztés elétt a kotvény értéke 28 201 +

Ha a hataridés tigylet éppen a kamatfizetés el6tt jar le, akkor a kotvény értéke 28 201 +

28201 g A s . . . PP
T ahol f;, az egy és két év kozotti forward kamatldb (az egy év mulva hatralévd
12
1,052

pénzaramlasok jelenértéke). Ennek értéke f;, = Tor 1=0,06 = 6%, igy a kotvény

28 201
1,06

hataridés arfolyama 28 201 + = 54 806 Ftlesz.

Ha a hatarid6s Uugylet éppen a harmadik kamatfizetés utan jar le, akkor egyetlen
pénzaramlas marad, ennek jelenértéke (és ezzel egyiitt a kotvény hataridés arfolyama)

28201/1,06 = 26 605 Ft.

A tokéletes t6kepiacon egy kotvény jovibeli pénzaramlasa egy, kettd és harom év mulva: 20,

20, 120 eFt. Az effektiv hozamgorbe ma, 4, 5 és 6% az egy-, két- és haroméves lejaratokra.

a)
b)

<)

d)

Mekkora a kotvény arfolyama?
Mekkora a kotvény belsé megtériilési rataja, ha a kotvényt jelenértéken adjak-veszik?

Mennyi az egy éves hataridds arfolyam, ha az kozvetleniil a kamatfizetés el6tti id6pontra
vonatkozik?

Mekkora hozamra tenne szert, ha ma egyéves hataridés vételi iligyletet és kétéves
hataridds eladasi tigyletet kotne a kotvényre? Mindkét esetben a kamatfizetés elGttre szél
a hataridés tligylet.
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g)

h)

Mit tenne akkor, ha valaki F = 110-en adna és venne ma kotvényt (a kamatfizetés el6tti
idépontra szél a hataridés tigylet)? Irja fel az arbitrazsstratégiat, valamint a 0. és 1.
pénzaramokat is!

Mennyi lenne az az egy éves hataridds arfolyam, ha a szerz6dés teljesitésének idépontja
kozvetleniil a kamatfizetés utanra vonatkozna?

Tegyiik fel, hogy egy év eltelt, és most az effektiv hozamgdrbe éppen 5, 4, 3%, az egy-, két-
és haroméves lejaratokra. Mekkora most a kotvény netto6 arfolyama?

Ebben az Gj helyzetben mekkorak az egy, két- és haroméves hataridés effektiv hozamok

(fOll f12r f23)?

Megoldas

a)

b)

<)

d)

f)

g)

h)

A kotvény arfolyama a jov6beli pénzaramlasainak jelenértéke, tehat P = 202y

1,04 1,052
120

1,063

= 138,1 eFt.

A bels6 megtériilési rata szamoldsidhoz az aldbbi egyenletet kell megoldani: 138,1 =

20 20 120
— 0,
ik T rne T @R Innen IRR = 5,8% (pl. Excelben).

A kotvény egy év mulvai (kamatfizetés el6tti) hataridds arfolyama az akkor esedékes

pénzaramlasok jelenértéke. Ehhez el6szor is meg kell hatarozni az egy év mulvai effektiv

2
0% _1=10,06 = 6%, illetve 1, =/1,063/1,04 — 1 = 0,07 = 7%.

1,04
PP 20 , 120

Innen a hatarid6s arfolyam F = 20 + — +
1,06 1,072

hozamgorbét: r; =

= 143,7 eFt.

Mivel a tékepiac tokéletes, igy éppen az egy év mulvai egyéves effektiv hozamot éri el,
tehat 6%-ot.

Mivel az egyéves hataridds arfolyam 143,7 eFt, igy 110 eFt-ért megéri ilyen kotvényt
venni. Az izletb6l szadrmaz6é nyereség 143,7 — 110 = 33,7 eFt kotvényenként. Az
arbitrazsstratégia a kovetkez6. Most meg kell kotni a hataridds tigyletet F = 110 eFt-on,
shortolni kell a kotvényt (egy évre), illetve a befoly6 pénzt bankba tenni szintén egy évre.
Igy tehat a 0. évben éppen 0 Ft a tranzakcidk egyenlege, az 1. évben pedig 33,7 eFt

nyereség keletkezik (kockazatmentesen). A pénzaramlasok a kovetkezdképpen néznek ki
(eFt-ban):

év h:{tarldos kotvelzy bankbetét teljes CF
iigylet shortolasa

0 0 138,1 -138,1 0
1 S—110 =S 143,7 33,7

e . P PP 20 120
A kotvény egy év mulvai kamatfizetés utdni arfolyama F* = Toc T 102

= 123,7 eFt.

Egy év mulva a kotvény pénzaramlasa 20 eFt egy évre ra és 120 eFt két évre r4, tehat

arfolyama P = 24 1202 = 130 eFt.
1,05 = 1,04

Az egyéves hataridds effektiv hozam éppen az egyéves effektiv hozam, tehat f,; = 5%, a

2
kétéves hatarid6s hozam f;, = 11'% —1=0,03 = 3%, a hdaroméves effektiv arfolyam
3
pedig fo3 = 705 — 1= 0,01 = 1%.
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Részvények

1. A Velence Travel Zrt. év végén 196 Ft osztalékot fizet részvényenként. A cég azzal szamol,
hogy eszkdzaranyos profitja évente 2%-kal fog ndvekedni, ehhez a célnak megfeleld
osztalékfizetési ratat alkalmaz. Az utazasi szolgaltatasok ipardgban miikédd tékeattétel
nélkiili cégektdl 20%-os hozamot varnak el. Mekkora a P/E rataja és ROE-je a Velence Travel
Zrt.-nek, ha a cég novekedési lehetdségeinek jelenértéke ma 1,11 Ft-ot ér egy részvényre
vetitve? (Ex dividend arfolyamokkal dolgozzon.)

Megoldas

DIV, = DIVy - (1 + g) = 196 - 1,02 = 199,92 Ft
_DIv; 199,92

O —g 7 0,2-0,02

=1110,67 Ft

P, = E‘;Sl + PVGO, ebb8l EPS, = (Py — PVGO) -7 = (1110,67 — 1,11) - 0,2 = 221,91 Ft
DIV, 199,92
P =gps, = 22101 = 0
g = ROE - (1 — dp), ebbl ROE = 1_*’;@ - % = 0,2 = 20%
P P, 111067
= = 5,005

E _EPS, 22191

2. On a Kanyargé Tanya Nyrt. pénziigyi igazgatoja, és azt a feladatot kapta, hogy a kovetkez
harom évben hatdrozza meg a cég osztalékfizetési politikajat. A cég 4 év mulva 50%-os
osztalékfizetési ratat igért tulajdonosainak, ez rogzitett, de addig barhogyan alakithatja az
osztalék kifizetését. Mivel az SPM-esek a kovetkezé években biztosan oda fognak jarni
kirandulni, igy a cég sajatt6ke aranyos nyereségét 20%-on biztositottnak itéli meg. A
kismarosi telep értéke 10 MFt, amely a cég sajat tékéjét is jelenti egyben. A cég
finanszirozasahoz hitelt nem hasznalnak fel, az osztalékként ki nem fizetett Osszeget
visszaforgatjak a telephely fejlesztésére.

Az elvart hozam 17% minden lejaratra. A részvénytarsasagnak dsszesen 1000 db részvénye
van.

a) On agy dontott, hogy a kovetkezé harom évre 10%-os osztalékfizetési ratat hataroz meg.
Helytall6 volt-e dontése? Miért?

b) Mekkora a cég értéke és P/E-rataja?
c) Mekkora a cég értékében a ndvekedési lehetdségek jelenértékének aranya?
d) Hogyan valtozna az P/E-rata, ha ezentil a cégben minden nyereséget kiosztananak
osztalékként?
Megoldas

a) Mivel ROE > 17%, igy pozitiv nettd jelenértékli az ujrabefektetés, tehat megéri a
keletkezd nyereség minél nagyobb részét visszaforgatni a cégbe. Optimalis tehat a 0%-os
osztalékfizetési rata lenne.

b) Mivel a ROE végig 20%, igy felhasznalva az alabbi 6sszefliggéseket meghatarozhato a cég
egy részvényére jutd osztalékok sorozata. Ennek jelenértéke adja egy részvény értékét (a
vége egy novekv( tagu orokjaradék). Részletek a tablazatban (eFt-ban).
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d)

Earnings; = ST,_4 - ROE;; DIV, = EPS; -dp;; PB; = Earnings,- (1 —dp;); ST; =

STy, + PB;, g; = DLI)‘I/Vt , ahol dp az osztalékfizetési hanyad, PB az ujrabefektetés
t—-1
mértéke, EPS az egy részvényre jutd nyereség.
b 0,2 N 0,236 N 0,278 N 1,643 1 15 172 oFt
07117 1172 T 1173 o017 —01 1178 > Ee
Mivel 1000 részvénye van a cégnek, igy a cég értéke 15 172 eFt. A P/E rata pedig 15'2172 =
7,586.
év ST ROE Earnings EPS dp PB DIV g
0 10 000
1 11 800 20% 2000 2 10% 1800 0,2
2 13924 20% 2360 2,36 10% 2124 0,236 18%
3 16 430 20% 2785 2,785 10% 2506 0,278 18%
4 18 073 20% 3286 3,286 50% 1643 1,643 490%
5 19 881 20% 3615 3,615 50% 1807 1,807 10%
6 21869 20% 3976 3,976 50% 1988 1,988 10%
Mivel Py = PV(g = 0) + PVGO, innen PVGO = Py — == = 15,172 — — = 3,408 eFt, az
aranya fgy: === = 0,2246 = 22,46%.

Ekkor egy részvény értéke éppen a PVGO mértékével csokkenne, igy P, = 15,172 —
3,408 = 11,764 eFt. Az EPS értéke viszont nem valtozna meg, tehat P/Ey; = 11,764/2 =
5,882.

3. A BBBvallalat jovére 443,2 Ft-os eredményt ér el egy részvényre vetitett értéket szamitva. A
véallalat novekedési lehetGségeinek jelenértéke a cég részvényeinek arfolyamaban ma
2 374,3 Ft. A sajattéke aranyos nyeresége 18%, ezt a jovedelmezdséget hosszu tavon képes
fenntartani. A vallalat idén, jovOre és a tovabbiakban is eredményének 40%-at osztja ki
osztalékként. A vallalat részvényeinek P/BV aranya 2,25.

a) Mekkora a BBB vallalat részvényeinek értéke ma?

b) Arészvényarfolyam hany szazaléka szarmazik a novekedési lehetdségekb6l? Hany
forintot érne a vallalat egy részvénye a novekedési lehetdségek nélkiil?

c) Mekkora a novekedési iitem, és mekkora az elvart hozam?

Megoldas

a) Az egy részvényre juté sajattéke mai értéke ST, = EPS,/ROE; = 443,2/0,18 = 2 462 Ft,
mivel Earnings; = STy - ROE;. Innen P, = ST, - BP;V = 2462 - 2,25 = 5540 Ft, mivel a
sajattéke éppen a cég konyv szerinti értéke.

b) Mivel PVGO = 2 374,3 Ft, igy a részvény arfolyamanak 42,86%-a szarmazik a névekedési
lehetdségekbdl. A vallalat egy részvénye tehat 3 165,7 Ft-ot érne e nélkiil.

c) Mivel a vallalat egy részvényének értéke novekedési lehet6ségek nélkil éppen EPS;/r

lenne, amirdl tudjuk, hogy 3 165,7 Ft, és ismert, hogy EPS; = 443,2 Ft, igy r = 14%. Az
osztalék éves novekedési liteméhez szamitsuk ki az osztalék értékét, ami DIV, = EPS; -
0,4 = 177,3 Ft. Mivel P, = 21

L)

,innen g = 10,8%.
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4. Az AAA villalat idén 300 Ft-os eredményt ért el egy részvényre vetitett értékét szamitva. A
vallalat ROE-je 18%, ezt a jovedelmezdséget hosszu tavon képes fenntartani. A vallalat idén,
jovore és a tovabbiakban is eredményének 40%-at osztja ki osztalékként. A cég részvényeitol
elvart hozam 14%, minden befektetési id6tavra.

a) Mekkora az AAA vallalat részvényeinek értéke ma?

b) Arészvényarfolyam hany szazaléka szarmazik a ndvekedési lehet6ségekb61? Hany
forintot jelent mindez?

c¢) MekkoraaP/BV rata?

Megoldas

a) Mivelid6ben el6re haladva az osztalék novekedési iiteme allando lesz, ezt kell kiszdmitani
a 0. és az 1. periédus kozott. A 0. periddusban az egy részvényre jutd sajattéke
EPS,/ROE = 1667 Ft (ez BV_; egy részvényre vetitve). Az egy részvényre jutod
Ujrabefektetés az els6 évben EPS, - (1 — dp) = 180 Ft. Az els6 periddusban tehat az egy
részvényre jutd sajattéke 1 847 Ft. Innen EPS; = 1847 - 0,18 = 332,4 Ft. Az osztalék
132,96 Ft, vagyis az osztalék novekedési iiteme 10,8%. Egy részvény értéke tehat P, =
% = 4 155 Ft. (Mivel az idei kifizetés mar megvolt, és a névekvd taga orokjaradék
szamitasa jovétol indul.)
Egyszerilibben, EPS; = EPSy, + EPS, - (1 — dp) - ROE, vagyis g = (1 — dp) - ROE.

b) EPS;/r =332,4/0,14 = 2 374 Ft. Innen PVGO = 4 155 — 2 374 = 1 781 Ft, ami 43%.

c) BV, =EPS;/ROE = 1847 Ft (egy részvényre), innen P/BV = 2,25.

5. Az Arc&Konyv Nyrt. jelenleg 15%-os sajatt6ke aranyos jovedelmezdséggel miikodik. A tisztan
sajat t6kébdl finanszirozott internetes vallalat filozéfidja szerint minél tobb ligyfelet
szereznek az altaluk lizemeltetett elektronikus konyvbe, annal értékesebb a szolgaltatasuk. A
tervek szerint a kovetkez6 harom évben az eredmény jelentésen novekszik évente, s ebben
az id6szakban nem fizetnek osztalékot. Varakozasaik alapjan a negyedik évt6l mar 17%-os
jovedelmezlséget is elérnek az lizleten, viszont az elért eredmény 100%-at osztalékként
kifizetik. A cég sajat tékéje 900 MFt. A vallalat részvényeitdl elvart hozam 15%.

a)
b)

c)

d)

Mekkora az Arc&Konyv Nyrt. részvényeinek arfolyama?

Javasolna-e a cégvezetésnek, hogy a 4. évtdl kezdve csak 40%-os osztalékfizetési ratat
hasznaljanak?

Mekkora részét teszi ki a részvényarfolyamnak a novekedési lehetéségek jelenértéke
(PVGO) az eredeti osztalékpolitika mellett?

Mekkora a cég forward P/E rataja?

Milyen harom dolgot jelenthet, ha a P/E rata magas?
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Megoldas

a) A sajattoke és az osztalék alakulasat mutatja az alabbi tablazat.

megnevezés 1 2 3 4 5
ROE 15% 15% 15% 17% 17%
ST (MFt) 900 1035 1190 1369 1369
Earnings (MFt) 135 155 179 233 233
DIV (MFt) 0 0 0 233 233
PB (MFt) 135 155 179 0 0

233 1

Mivel az arfolyam az osztalékok jelenértéke, igy P, = = 1021 MFt (osztva a

részvények szamaval).

Igen, hiszen ROE > r, tehat az elvart hozamnal jobban teljesit varhatéan a cég.
PVGO = Py — EPS;/r =1021 —135/0,15 = 121 Ft, azaz 11,9%-at.

P/E =1021/135 =7,57.

Kisebb az elvart hozam (alacsonyabb a cég kockazata); nagyobb a novekedési ilitem;
alacsony a varhaté nyereség.

6. A Kibuc Rt. részvényei utan tegnap fizették ki a részvényenkénti 200 Ft-os osztalékot. A
tarsasag hagyomanyos osztalékpolitikaja szerint az eredmény 30%-at osztja fel. A tarsasag
hatékonysagjavitast tervez, amellyel a tervek szerint az el6z6 évekkel ellentétben mar nem
8%-0s, hanem 12%-0s sajattéke aranyos jovedelmezdséggel fog majd miikodni. A
részvényesek elvart hozama varhatéan tovabbra is 11%.

a) Mekkora lehetett az egy részvényre juté sajattéke egy évvel ezel6tt? Mekkora volt az egy
részvényre jutd sajattéke idén év elején?

b) Mekkora egy részvény elméleti arfolyama?

c) Mekkora a részvények értékében a novekedési lehetéségek jelenértéke?

d) Mennyi lett a P/E rata a valtoztatasokat kovet6en?

e) Arendelkezésre all6 adatok alapjan milyen osztalékpolitikat javasolt volna a tarsasagnak
az idei évig és milyet a jovében? Valaszat indokolja!

Megoldas

a) Mivel az el6z8 éves nyereség 30%-at fizette ki a vallalat, igy az egy részvényre juto
nyereség EPS, = DOI'ZO = % = 667 Ft volt. Mivel Earnings, = ST_; - ROE, amely egy
részvényre vetitve is igaz, igy az egy részvényre jutd sajattéke egy évvel ezel6tt f:;s; =
3% = 8333 Ft volt. Most az egy részvényre jutd sajattéke ST, = ST_, + (1 —dp) -
EPS, =8333+0,7-667 = 8800 Ft.

b) A részvény arfolyama a varhaté osztalékok jelenértéke. DIV; = ST, - ROE - dp = 8 800 -

0,12 - 0,3 = 316,8 Ft. Az osztalékok novekedési iiteme g = (1 — dp) - ROE = 0,7 - 0,12 =
0,084 = 8,4%. Az osztalékok jelenértéke egy novekvd tagu orokjaradék: Py = [:I_V; =

316,8

————=12185Ft.
0,11-0,084
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c)

d)

Ha a vallalat a teljes nyereséget kifizetné, osztaléka DIV; = ST, - ROE =8800-0,12 =
1 056 Ft lenne, ennek az orokjaradéknak a jelenértéke 100—1516: 9 600 Ft. Ez alapjan
PVGO = 12185 -9 600 = 2 585 Ft.

P_ Py _ 12185

E  EPS; 1056

=11,54

Mivel eddig az elvart hozamnal kisebb sajattéke ardnyos megtériilést biztositott a vallalat,
igy a nyereség teljes (100%-o0s) osztalékként vald kifizetése lett volna idedlis. A
hatékonysagjavitas utan azonban a ROE nagyobb lesz, mint az elvart hozam, tehat a minél
kisebb osztalékfizetés az optimalis.

7. A ,Sarga” Nyrt. egy egyenletesen novekvs arbevétellel rendelkezd vallalat, melynek
kovetkezd évi osztaléka varhatéan részvényenként 200 Ft lesz. A részvény jelenlegi
arfolyama 1 700 Ft. A vallalat osztalékpolitikaja hosszu id6 6ta az volt, hogy az adézas utani
eredmény 70%-at fizette ki osztalék formajaban, s ezen a politikan nem is kivan valtoztatni.
A cég sajatt6ke aranyos nyeresége tartésan 12% volt, az elemzdk szerint a vallalat ezt hosszu
tavon tartani képes.

a) A jelenlegi arfolyam alapjan mekkora hozamot varnak el a befektet6k a vallalat
részvényeitdl?

b) Mekkora a PVGO? Mit jelent ez?

c) Tobb, vagy kevesebb osztalékot lenne érdemes fizetni, ha a visszatartott nyereségbdl
beruhaznanak?

d) Mekkora a P/E rata?

e) Mekkora a részvény osztalékhozama?

Megoldas

a) Az egy év mulva esedékes osztalék 200 Ft, ennek éves novekedési iiteme g = (1 — dp) -
ROE =0,3-0,12=0,036. Ez alapjan a részvény arfolyama egy novekvd tagu
srokjaradék, Py = 22 ahonnanr = 22 + g = 222 4+ 0,036 = 0,1536 = 15,36%.

r—g Py 1700

b) Teljes osztalékfizetés mellett az osztalék értéke % = 285,7 Ft lenne. A részvény
rfolyama ekkora —>" = 1 860 Ft lenne, igy PVGO = 1700 — 1860 = —160 Ft. Ezt azt
jelenti, hogy a vallalatban nincs valds novekedési potencidl, hiszen a befektetett téke altal
elért hozam (ROE) kisebb az elvart hozamnal. Nem éri meg ebbe a vallalatba tobb tokét
fektetni.

c) Tobbet, hiszen nem éri meg beruhazni, mert a ndvekedési lehet6ségek jelenértéke (PVGO)
negativ, ugyanis a cégtdl varhaté megtériilés kisebb az elvart hozamnal.

d) Az egy részvényre jutd nyereség a kovetkezd évben EPS; = % = 285,7 Ft, mert a
nyereség 70%-at fizetik ki osztalékként, ami varhatéan 200 Ft lesz. Ez alapjéng = % =

1
1700 _ ¢ g5
285,7
, , , P .. DIV{ _ 200
e) Az osztalékhozam az éves osztalék osztva a részvényarfolyammal, tehat T 00 =
0

0,1176 = 11,76%.
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Portfolioelmélet és a tokepiaci eszkozok arazasa

Az A cég részvényhozamainak szordsa 20%, bétaja 1,1. A B vallalat részvényhozamainak
szérasa 30%, bétaja 0,9. A piaci portféli6 (M) varhaté hozama 15%, szoérasa 25%, a
kockazatmentes hozam 10%. A két cég és a piac egylittmozgasat az alabbi korrelaciés matrix
jellemzi:

korrelacio A B M
A 1 0,3 0,625
B 0,3 1 0,75
M 0,625 0,75 1

A CAPM feltevései fennallnak.

a) Mekkora az A és a B részvény varhaté hozama?

b) Szamolja ki mekkora az A és a B részvénybdl tartott P portf6li6 varhaté6 hozama és
szorasa, ha pénze 1/4-ét A-ba, 3/4-ét B-be fekteti!

c) Mekkora a bétaja annak az X portfélionak, amely 125%-ban ebbdl a P portféliobal all, és
a 125%-os befektetés eléréséhez 25%-os kockazatmentes hitelt vett fel?

d) Mekkora az X varhatdé hozama és szérasa? Dominalja-e X a piaci portf6liot?

e) Mekkora az egyedi és a szisztematikus kockazat aranya az X portféliéban?

Megoldas

a) Felhaszndlva a CAPM alapegyenletét, E(ry) =15 + ﬁA(E(rM) — rf) =10% +1,1-
(15% — 10%) = 15,5%, hasonldéan E(r5) = 10% + 0,9 - (15% — 10%) = 14,5%.

b) E(rp) = i cE(ry) + % - E(rg) = 14,75%. A szérasok esetén o = 0,252 -20% + 0,752 -
302+2-0,25-0,75-0,3-20-30 = 598,75, amibél op = 24,57%.

c) El8szor hatarozzuk meg az X portfdlié varhaté hozamat. E(ry) = 1,25 - E(rp) — 0,25 -
re = 1,25 14,75% — 0,25 - 10% = 15,9375%. Innen a CAPM alapjan fy = 0/ =

E(rpm)-7f
15,9375%—10%
15%—10%

Alternativ megolddsi méd: By = 1,25 - fp = 1,25 - (0,25 - B4 + 0,75 - Bg) = 1,25 - (0,25 -
1,14+ 0,75-0,9) = 1,1875.

= 1,1875.

d) A varhaté hozamot mar az el6z6 részben kiszamoltuk, E (ry) = 15,9375%. 0% = 1,252 -
0,5 + 0 = 1,252 - 598,75 = 935,5, amibél oy = 30,6%. Nem dominalja a piaci portf6liot,
mert bar a varhat6 hozama nagyobb, de a kockazata (szérasa) is.

e) Mivel a teljes kockazat a szisztematikus (piaci) és az egyedi kockazat 6sszege, a piaci
kockazat pedig B2 - 04 = 1,1875 - 252 = 742,2, a teljes kockazat ¢ = 935,5, innen a
piaci kockazat ardnya 79%, az egyedi kockazaté pedig 21%.
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2. On A és B részvényt vasarolt és ebbdl egy sajat kezelésti portfoliot képzett. A legfontosabb
adatokat az aldbbi tablazatba gyfijtotte 6ssze (nem minden adathoz fért hozza):

kovariancia A B piaci (M) sajat (S)
A 100 X 47,64 X
B 225 166,74 X
piaci 131 X
sajat 95,25
hozam 10% 25% 20,5% 17,5%
a) Mekkora a részvények aranya a portfoliénkban?
b) Mekkora a két részvény kozotti kovariancia?
c) Mekkora a két részvény kozotti korrelacio?
d) Mekkora az egyes részvények bétaja?
e) Mekkora a portf6lionk bétaja?
f) Mekkora a kockdzatmentes hozam, ha a CAPM feltevései fennallnak?
g) Portfélionknak mekkora része egyedi, illetve szisztematikus (piaci) kockazat?
h) Mekkora a sajat portfolidjanak a Sharpe-rataja és a Treynor-mutatéja?
i) On atstrukturalja a portfoliéjat, és most mar a CAPM-nek megfeleld portfoliét tartja,
amelyhez 20%-hitelt is felvesz. Mekkora az j portfélidjaban az A, illetve a B részvény és
a hitel aranya?
j) Abrazoljaaz A, illetve a B részvényt, a kockadzatmentes eszkozt, a piaci és a régi, illetve az
Uj sajat portfoliéjat a kockazat-hozam térben!
Megoldas
a) Legyen az A részvény aranya w, a B-é 1 —w. Ekkor w - 10% + (1 — w) - 25% = 17,5%,
amibdél w = 0,5.
b) Cov(ry,15) =?, ehhez o¢2 = 95,25 =0,5%2-100+ 0,52-225+2-0,5-0,5 Cov(ry,75),
amib6l Cov(ry, rg) = 28.
__ Cov(rarp) _ 28
) pagp = o405 1015 0,187
__Cov(rary) _ 47,64 . __ Cov(rpgry) _ 166,74
d) B, = = 1s1 0,364; B = 2 = 131 = 1,273
e) B¢=05-5,+05-F5=0,818
f) Tetszbleges részvényt vagy portfolidt tekinthetiink (tehat A-t, B-t, a piacit vagy a sajat
portfélidt), amire felirva a CAPM alapegyenletét, kiszamithat6 a kockazatmentes hozam.
_ 1z _ E(TA)—ﬁA'E(TM) _ 10%-0,364-20,5% _
PLE(ry) =1+ B4~ (E(rM) — rf), amibdl ry = - = o364 = 4%.
g) Mivel teljes kockazat = piaci kockazat + egyedi kockazat, formalisan 2 = 2 - o + &2,

amibdl e2 = 95,25 — 0,8182% - 131 = 7,59, vagyis a kockazat % = 0,079 része (7,9%-a)
egyedi, mig 0,921 hanyada (92,1%-a) piaci kockazat.
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h)

j)

E(rs)-15  17,5%—4%

O V95,25%

o E(ry)-Tf _ 175-4 _
Shrape-rata: S; = Bs 0818

16,5.

= 1,383; Treynor-mutaté: T, =

Mivel a CAPM értelmében minden befektet6 a piaci portfélié és a kockazatmentes eszkoz
kombinacidjat tartja (a CML-en mozog), igy az Uj sajat portfélié éppen 120% piaci (M)
portfolié és 20% hitel lesz (shortoljuk a kockazatmentes eszkdzt). El6szor is hatarozzuk
meg, hogy a piaci portf6lié6 milyen ardnyban all A és B részvényekbdl. Az aranyok
meghatarozhaték a varhat6 hozambdl vagy a varianciabdl is. Varhaté hozam esetén
egyszer(ibb a helyzet: E(ry) =205% =w-E(ry) +(1—w)-E(g)=w-10% + (1 —
w) - 25%, amibdl w = 0,3. Mivel azonban 20% hitelt is felvettiink, igy részvénybdl all a
portfolié 120%, és kockazatmentes hitelbdl pedig —20%. Az A részvény aranya tehat 0,3 -
1,2 = 0,36, a B részvény aranya pedig (1 — 0,3) - 1,2 = 0,84.

Az abra elkészitéséhez meg kell hatarozni az 4j sajat portfélié varhaté hozamat és
szorasat. E(rg;) = 1,2-E(rny) — 0,217 = 1,2-20,5% — 0,2 - 4% = 23,8%; o7; = 1,22
of +0=1,2%2-131 = 188,65, amibdl a;; = 13,74%.

varhat6 hozam (%)

30

B

25
Uj sajat e

piaci
20 e

® régi sajat

15

LS

10

® kockizatmentes

0 | N . R R R R R R R R B R B R E—| SZéréS[%]
012 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

3. Az A részvény varhato hozama 20%, a B részvényé 30%. Az A részvény szérasa 30%, a B
részvényé 40%. A két eszkoz kozotti korrelacio 0,6. A kockazatmentes hozam 15%.

a)

b)

Mennyi az X és Y portf6lié6 varhaté hozama és kockazata, ha az X portfélibban az A
részvény 40%-os sullyal, az Y portfélioban pedig 80%-os sullyal szerepel?

Ha az érintési portfélié varianciaja 910, akkor mennyi az érintési portfélioban az A ésa B
eszkdz, valamint a kockdzatmentes eszkoz aranya?
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Megoldas

a)

b)

E(ry) = 0,4-20% + 0,6 - 30% = 26%; E(ry) = 0,8 -20% + 0,2 - 30% = 22%; o2 =
0,42 -302 + 0,62 - 402 +2-0,4-0,6-0,6 - 30 - 40 = 1065,6, amibdl gy = 32,6%; o2
0,82 - 302 + 0,22 - 402 +2-0,8-0,2- 0,6 - 30 - 40 = 870,4, amibél o, = 29,5%.

O%rintssi = 910 =w?-302 4+ (1 —w)?-402+2-w- (1 —w)- 0,6 - 30 - 40, amibdl
atrendezés utan kapjuk, hogy 0 = 1060w? — 1760w + 690, ebbdl pedig w; = 1,026 és
w, = 0,635. Mindkét eset lehetséges, és az lesz a piaci portf6lié, ahol a varhaté hozam
magasabb. E(r;) = 1,026 - 20% — 0,026 - 30% = 19,74% és E(r,) = 0,635 -20% +
0,365 - 30% = 23,65%, tehat w = 0,635 az A részvény sulya az érintési portféliéban. (A
piaci portfélioban nem szerepel a kockazatmentes eszkoz, tehat annak a sulya
sziikségképpen 0.)

4. AKkodos Albionban egy befektetési alap csak két részvényt helyezett portfélidjaba. Az Esernyd
Nyrt. és a Naperny6 Nyrt. cég részvényeit valasztottak ki. Az Eserny6 részvénybe 50 MFt-ot,
a Napernyo6 részvénybe 150 MFt-ot fektettek. Az Eserny6 részvény hozamainak szérasa 21%,
a Naperny6é 16%. A két részvény hozama kozotti korrelaciés egyiitthaté —0,4. A piaci
portf6liotdl elvart hozam 20%, a hozamok szdérasa 18%, a hozamokkal az Eserny6
részvényhozamok korrelaciéja 0,7, a Napernyd részvényhozamok korrelacidja pedig 0,4. A
kockazatmentes hozam 5%. A CAPM feltevései fennallnak.

a)
b)

c)
d)

e)

f)

Készitse el a két részvény kovariancia-matrixat!

Mekkora a Naperny6 és mekkora az Eserny6 részvény bétaja? Fejtse ki, mit jelentenek
ezek a szamok a részvények konjunktira érzékenységére vonatkozoan!

Mekkora az egyes részvényektdl elvart hozam?
Mekkora a befektetési alap portf6ligjatol elvart hozam és mekkora a sz6ras?

Mekkora részét magyarazza ennek a portfélionak a piaci és mennyit az egyedi kockazat?
Hatékony-e a befektetési alap portfélioja?

Egy befektet§ hasznossag-fiiggvénye U(r,0) = E(r) — 0,005402 alaki. Egy A =4
paraméterrel jellemezhetd befektet§ szamara mekkora fix hozam lenne ugyanolyan
hasznossagu, mint ez a befektetés?

Megoldas

a)

b)

Mivel adottak a szérasok és a korrelaciok, igy Cov(rg,ry) = —0,4-21-16 = —134,4,
Cov(rg,ry) =0,7-21-18 = 264,6, és Cov(ry,my) =04-16-18 =115,2, innen a
variancia-kovariancia matrix:

kovariancia E N M
E 441 —134,4 264,6
N 256 115,2
M 324

Cov(rg,ra) _ 2644,}6 — 0817, illetve By =

115,2
E= o} 32 324
konjunktura érzékeny, jobban egyilittmozog a piaccal, mint a Naperny®.

= 0,356. Az Eserny6 jobban

E(rg) =15 + ﬁE(E(rM) — rf) =5%+ 0,817 - (20% — 5%) = 17,26%, illetve E(ry) =
5% + 0,356 - (20% — 5%) = 10,34%.
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d) E(rp) = % CE(rg) + % “E(ry) = 0,25 - 17,26% + 0,75 - 10,34% = 12,07%; o2

0,252 - 6% +0,75% - 6% + 2+ 0,25 - 0,75 - Cov(rg,1y) = 0,252 - 441 + 0,75% - 256 + 2 -
0,25-0,75 - (—=134,4) = 121,16, amib6l op = 11%.

e) A teljes kockdzata a portféliénak: o7 = 121,16, ebbdl a piaci kockazat: B3 - o5 =
(0,25 B + 0,75 - By)? - 04 = 71,95, és az egyedi kockédzat: € = of — B - of = 49,21.
Vagyis a portfélié kockdzatdnak 59%-a piaci kockazat, 41%-a pedig egyedi kockazat. A
befektetési alap portf6lidja nem hatékony, mert van benne egyedi kockazat, ami megfelel§
diverzifikacioval eltiintethetd lenne.

f) A jelenlegi portf6li6 mellett a befektet6 hasznossaga: U(r,o) = 12,07 — 0,005 4 -
121,6 = 9,638. Mivel fix hozam esetén a kockazat (széras) nulla, igy egy 9,638% fix

s s

5. A piaci portfdlié szorasa 26,76%, varhaté hozama 20%. A kockdzatmentes hozam 5%, a
kockazatmentes eszkdz bétaja zérus. A Halloween Inc. vallalat részvényhozamanak szdrasa
25%, varhat6 hozamat a piac 10%-osnak véli. A Halloween részvény korrelacioja a piaccal
0,8.

a) Mekkora a piaci portfélié Sharpe-rataja?
b) Mekkora a Halloween részvény Sharpe-rataja?

c) Mekkora a Halloween részvény bétaja?

d) Pontosan elkészitett dbran mutassa meg, hogy hol helyezkedik el a Halloween Inc.
részvény a CAPM szerinti értékpapirpiaci egyeneshez képest. Alul vagy feliilarazott
részvényrol beszéliink? On mit tenne a részvénnyel, venné vagy eladna?

e) Jelenlegi helyzetben a CAPM minden feltevése é1?

f) Tegylik fel, hogy a befektet6k hatdsara a részvény hozama a CAPM szerinti egyensulyra
igazodik. Mekkora ekkor a vart hozam?

g) Ebben az 0j allapotban a Halloween részvény esetén mekkora aranyu a szisztematikus és
az egyedi kockazat a részvény teljes kockazatahoz képest?

h) Ebben az 4j allapotban befektet a Halloween részvénybe, de ugy hogy a 125 egységnyi
befektetésben 100 egység sajat tékéhez 25 egység hitelt vesz fel. Rajta van-e ez a portf6lio
az értékpapirpiaci egyenesen? Allitasat szamitassal indokolja!

Megoldas
R
b) §y = ST = 10— o
A By = Cov(r;,,rM) _ 08267625 _ 0,747

ol 26,762

d) A Halloween részvényeinek CAPM szerinti varhaté hozama ry = 5% + 0,747 - (20% —
5%) = 16,21% lenne. Azaz a részvény feliilarazott (kisebb hozamot biztosit, mint amit
ilyen kockazat mellett varna a piac), el kellene adni vagy shortolni (de ez nem arbitrazs!).
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véarhat6 hozam (%)
40
35 A értékpapirpiaci egyenes
30 4
25 A
20 A
15
10 A @ Halloween

5 4

0 T T T 1 béta
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0

e) Nem, félredrazas van, valamelyik (nem tudjuk melyik) feltevés sériil.
f) 16,21%, mar kiszamoltuk korabban.

g) Ateljes kockazat o3 = 252 = 625; a szisztematikus kockazat B3 - 64 = 0,747% - 26,76% =
400; az egyedi kockazat pedig 3 = 625 — 400 = 225. A szisztematikus kockazat ardnya

tehét% = 0,64 = 64%, az egyedi kockazaté pedig 1 — 0,64 = 0,36 = 36%.

h) A portf6li6 varhaté hozama 1, = 1,25-16,21% — 0,25 - 5% = 19%, bétdja Bp = 1,25
0,747 = 0,93. Természetesen rajta van az értékpapirpiaci egyenesen, hiszen két, mar az

s sz

bétdhoz tartoz6 varhaté hozam szintén 5% + 0,93 -(20% — 5%) = 19%. Kisebb
kerekitési hibak el6fordulhatnak, ha nem a pontos értékekkel szamolunk tovabb.)

6. A ,Kompdt” Alapkezeld Zrt. portfélioja egy kételemii portfdlio, amely hatarportfélio is egyben.
Az ,Alma” részvénynek 15%-os varhaté hozama van, a hozamok szdrasa 25%. A ,Birsalma”
részvényr6l azt tudjuk, hogy bétaja —0,2. A kockazatmentes hozam 5%. A piaci portfolié
szérasa 37,76%, varhato hozama 20%, a ,Birsalma” részvénnyel val6é korrelaciéja —0,5. A
CAPM feltevései fennallnak.

a) Mekkora a ,Birsalma” részvény varhaté hozama és hozamanak szérasa?

b) Hatarozza meg az érintési portfdlié dsszetételét!

c) Hatarozza meg a ,Kompot” portfolié 6sszetételét, ha hozama 2%!

d) Hatékony portfélio-e a ,Kompo6t”? Valaszat szamitassal és rajzzal is indokoljal

e) Lehet-e egy részvény varhaté hozama negativ? Mit jelent ez? Szerepelhet-e egy ilyen

részvény a piaci portféliéban? Miért?

Megoldas

A OB'OM'PB,M ” el —0,2:37,76%
a) Aszoras: fg = ——5——, ebbdl oz = Bp'om
B o2 B = — Y
M PB.M §

(ry —17) =5% — 0,2 (20% — 5%) = 2%.

= 15,1%; a hozam: 15 = 15 + fp -

b) A piaci portfdlié az érintési portfolié. w-r, + (1 —w) - rg = 1y, innen w = 1,385, mert
1,385-15% + (1 — 1,385) - 2% = 20%, tehat w, = 1,385 és wy = —0,385.
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c) A ,Kompoét” portféli6 hozama 2%, a ,Birsalma” részvényé is, igy csak ,Birsalma”
részvénybdl all.

d) Egy portfélié akkor hatékony, ha adott szérds mellett a lehetd legnagyobb varhato
hozamot biztositja. Mivel a ,Kompét” (ami ugyanaz, mint a , Birsalma”) és a piaci portfolié
is hatarportfolié, igy a teljes hatarportfdlio eldallithaté. A feladat tehat a hozam
maximalizaldsa adott szoras (variancia) mellett. A célfliggvény: maxw - 2%+ (1 —w)-
20%, a korlat pedig: 0f =228=w?-0f+(1—-w)?-05+2-w-(1—w) - pgy 05"
oy =w?-228+(1—w)?-14258+2-w-(1—w)-(-0,5)-15,1-37,76. A korlat egy
masodfoku egyenlet, két megoldassal, w; = 1, illetve w, = 0,54. A hozam az els6 esetben
2% (a ,Kompoét”), mig a masodik esetben 10,3%, tehat a ,Kompdt” nem hatékony
portfélié. A hatarportfélié grafikusan az alabbi abran lathaté. (A hatarportfoliot a két
meglévd portfélié alapjan Excelben hataroztuk meg.)

varhato hozam (%)

40 1

piaci portfo6lio

hatékony portf6lio

-10 T T T T T T T T T T T T T T T T 1 SZOras (%]
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85

e) Lehet, de ehhez az sziikséges, hogy kell6en nagymértékben és negativan korrelaljon a
piaci portfélidval. Ekkor elképzelhetd, hogy a portfélié kockazata jobban csokken, mint a
hozama, ha belevessziik ezt az adott részvényt is a portfélioba. Tehat javulast érhetiink el
altala a hozam-szoéras térben. Ugyanezen ok miatt magaban a piaci portféliéban is
szerepelhet, ha a piaci portfélié tobbi elemével erésen negativan korrelal.

Egy kétrészvényes képzeletbeli gazdasagban a CAPM feltevései fenndllnak. Az A és a B
részvény, valamint a hatékony piaci portf6lié kozotti korrelaciés matrix a kovetkezé alaku:

korrelacio A B M
A 1 0,125 0,453
B 1 0,672
M 1

Az A részvény hozamainak szoérasa 20%, a B részvényé 30%. A piaci portfélio hozamainak
szérasa 21%-os. A piaci portfélio elvart hozama 16,25%, a kockazatmentes hozam pedig 5%.
Az 6n portféliéjaban mindkét részvény 50-50%-o0s aranyban szerepel.
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a) Mekkora az 6n portfélidjanak varhaté hozama, szérasa és bétaja?
b) Mekkora Sharpe-rata tartozik az 6n portfélidjahoz?
c) Az On portfolidjanak variancidjadban hany szazalékot tesz ki az egyedi kockazat?
d) Mekkora a minimaélis varianciaja portf6liétol elvart hozam?
Megoldas
a) El6szor szamoljuk ki a kovariancidkat. Ehhez hasznaljuk fel a Cov(X,Y) = pxy - oy - oy
Osszefliggést.
kovariancia A B M
A 400 75 190,26
B 900 423,36
M 441
Ezek utdn szamoljuk ki az egyes részvények bétajat. S, = Cov(;”?,rM) = 12’:6 = 0,431,
M
hasonldéan g = 0,96. Mivel portfolionkban a két részvény sulya 0,5-0,5, igy B, = 0,5 -
Ba+0,5- B =0,696. Felhaszndlva a CAPM alapegyenletét, E(rp) =1+ b, (E(ry) —
rf) = 12,83%. Végiil a portfélié szérasahoz o = 0,5% - 400 + 0,5%-900+2-0,5-0,5 -
75 = 362,5, amibdl g, = 19,04%.
b) S, = E(rp)-1f _ 12,83%—5% _ 0411
p op 19,04% ’
c¢) Mivel a portf6lié teljes kockazatabol a piaci kockazat Bj - o = 0,696 - 441 = 213,45, igy
a piaci kockazat aranya 231632'455 = 0,59 = 59%), az egyedi kockazaté pedig 41%.
d) Egy tetszdleges A és B részvénybél all6 portfolié variancidja 62 = w? - 400 + (1 — w)? -

900+ 2 -w-(1—w)-75 amelyet w szerint minimalizalva az els6érendl feltétel
(derivalasbél) 2-w-400+2-(1—w)-900-(—-1)+2-75—4-75-w =0, amibdl

1650 I . , A . .
Winvar = —— = 0,717. Tovabba tudni kell az A és B részvény elvart hozamat. Ez a
2300

bétakbol szamolhatd felhasznalva a CAPM egyenletét. E(r4) = 5% + 0,431 - (16,25% —
5%) = 9,85%, illetve hasonléan E(rg) = 5% + 0,96 - (16,25% — 5%) = 15,8%. Innen
E("minvar) = 0,717 -9,85% + 0,283 - 15,8% = 11,53% a minimalis  varianciaju
portf6liotol elvart hozam.

8. A piacon csak két részvénybe, X-be és Y-ba fektethetjiik a pénziinket. Az X részvény varhato
hozama 20%, az Y részvényé 25%. Variancia-kovariancia matrixuk a kovetkezd:

kovariancia X Y
X 256 304
Y 361

Mekkora a két eszkoz hozama kozotti korrelacié?

Abrazolja a két részvényt és a beldliik kialakithat6 hatar- és hatékony portfélik halmazat
a varhaté hozam-szdras térben!

Milyen portféliot alakit ki maganak az a befekteté (mekkora az egyes befektetések silya),
akinek a hasznossagfiiggvénye a kovetkezé: U(r,o) = E(r) — 0,05 02 (ahol E(r) a



28 Vallalati pénziigy (SPM, SKM): Gondolkodtaté és gyakorl6 feladatok gytijteménye

portfélié varhat6 hozamat, o pedig a hozamok szérasat jeloli), ha a kockdzatmentes
hozam 5%?

Megoldas

Cov(rx,ry) _ 304 _

= =1
Ox 0Oy V256-361

a) Corr(ry,1ry) =

b) Mivel a két részvény kozotti korrelacié 1, igy a hatarportf6lié két félegyenesbdl all. A
hatékony portf6li6 az északabbra fekvd félegyenes.

varhat6 hozam (%)

30 7

25

20

15 ~

10 -+

5 -

0 T /r T T T T T T T 1 szOras (%]

5_0 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26

-10

-15 -

c) CsakY-baéskockazatmentes eszkozbe fektet a befektets, mert a két részvény tokéletesen
egylitt mozog, igy ugy maximalizdlhatja hozamat, ha a nagyobb Sharpe-rataja részvénybe
20%—-5% 25%—-5%
fektet: Sy = ——— = =

=0,9375,Sy = ———=1,053.
16% 19%

Ekkor a befektetd célfiiggvénye: U(r,0) = E(r) —0,0562 =w-E(ry) + (1 —w) T —
0,05- (W?-02)=w-25%+ (1 —w) -5% — 0,05 (w? - 361) — max

w
Az els6rendii feltétel a derivalasbél 25% — 5% — 0,052 -w - 361 = 0, ahonnan w =

0,554. A befekteté6 tehat 55,4%-ban Y részvényt fog tartani és 44,6%-ban pedig
kockazatmentes eszkozt.

9. A, Narancs” portf6lié 25 db Piros Nyrt. és 75 db Sarga Nyrt. részvénybdl all. A CAPM feltevései
fennallnak. A két részvényrdl az alabbi informaciékat tudjuk:

megnevezés Piros Sarga
arfolyam (Ft) 7 800 1400
varhaté hozam 10% 18%
hozam szérasa 22% 36%
béta 0,75 1,75

A két részvény hozamai kozott 0,8-as korrelaciot mértiink.

a) Mekkora a portfélio varhato hozama és szérasa?
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b)
c)

d)

Mekkora a portfo6lié bétaja?

Mekkora a portfélié varhaté kockazati prémiuma? (Mekkora a piaci hozam és a
kockazatmentes hozam?)

Adjon egy fels6 becslést a piaci portféli6 hozamanak varianciajara! (Tipp: a piaci
portfélionak a legnagyobb a Sharpe-rataja. igy a Sharpe-rata legalabb akkora, mint a két
részvény koziil a nagyobb.)

Megoldas

a)

b)

d)

A portfélié értéke 25 -7 800 + 75 - 1400 = 300 000 Ft, ebbél 23505% = 0,65 a silya a

Piros Nyrt. részvényeinek és 0,35 a Sarga Nyrt. részvényeinek. A varhaté hozam
E(7pore) = 0,65 - 10% + 0,35 - 18% = 12,8%, a portfdli6 variancidja pedig o2, = w? -
of+(1—-w)?-6¢+2-w-(1—w):pps-0p-0g=0,65%-222+0,352-36%+2-0,65-
0,350,822 36 = 651,5, ami alapjan a szorasa gy, = 25,5%.

A portfoli6 bétaja az egyes részvények bétajanak sulyozott atlaga, fpore =W - fp +
(1-w)-Bs=065-075+035-175=1,1.

A CAPM egyenletét felhasznalva 10% = 15 + 0,75 - (E(ry) — 15), illetve 18% = r¢ + 1,75 -

(E(ry) — 17). E16bbib61 E () = ==~

+ 77, amit visszahelyettesitve az utobbiba 18% =

1,75) 1,75

10%— .
T + 1,75 - ( 0’07577 + 7 — rf), amibol (1 o7 1 =18% — 075 10%, ahonnan T =

4%. Ebbdl visszahelyettesitve E (1) = 12%. A varhaté kockazati prémium tehat 8%, az
adott portfo6lio kockazati prémiuma pedig £, - 8% = 8,8%.

E(ri)— o . ., 0%—4% )
%. Ebbdl kovetkezden Sp = 102/20/4/ =0,2727, illetve

12%—-4%

A Sharpe-rata képlete S; =

18%—4% . 12%—4%

s = > > f tehat oy = > 0.
36% Sm

Mivel fels6 becslést kell adnunk a piaci portfélié hozamanak variancidjara és a piaci

portfélié Sharpe-rataja maximalis, igy ha a Sharpe-ratat 0,3889-nek feltételezziik, az a

2

12%—4%

0 ) — 4232.
0,3889

= 0,3889. A piaci portf6li6 Sharpe-rataja Sy, =

varianciara egy felsé becslést fog adni: 05 = (
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Derivativ eszkozok arazasa

1. Derivativok

a) Mennyi a fél év mulvai hatarid6s arfolyam, ha 1 USD ma 220 HUF-ot ér, a féléves forint
effektiv kamatlab 6,5%, az amerikai féléves kamatlab 3,25%?

b) Mit tenne pontosan, ha lehet6ségében allna ma 220 HUF = 1 USD arfolyamon féléves
hataridés szerzédést kotni forint-dollar elcserélésére (HUF és USD kockazatmentes
betét/hitel lehetséges)?

c) Rajzolja fel annak a féléves id6tavra és dollarra szo6lé eladasi opcionak a pozicio- és
nyereségfliggvényét mai értéken, amelynek kotési arfolyama ma 220 HUF! Az eladési jog
30 HUF-ot ér ma.

d) Rajzolja be az 4braba a dollarra sz416 short hataridés tigylet poziciéfiiggvényét is!

e) Adja meg az abran az opci6 nyereségkiiszobét, valamint a lehivas kiiszobét!

Megoldas

1,065%°

a) F =220 " 1032505

= 223,43 HUF/USD

b) Vennék ma hataridésen 220 HUF-ért 1 USD-t, és egyben létrehoznék egy szintetikus short
forwardot (SF-et): spot USD eladas 220 HUF-ért + forint betét + dollar hitel, amelynek
ereddjeként fél év mualva 227 HUF-om lesz és 1,016 USD tartozasom. A long forward (LF)
kovetkeztében 220 HUF-ért kapok 1 USD-t (igy 1,016 USD-ért 223,5 HUF-ot kell adnom),
kifizetem a tartozasom és marad 3,5 HUF-om fél év mulva. Minél tébb ilyen tigyeletet
hajtok végre, annal tobb tiszta (kockazatmentes) nyereségre lehet szert tenni (arbitrazs).

c) A mainyereség- és poziciofiiggvények az alabbiak.
HUF
250 -

200 -
150 -
100 -

50 -

0 T T T T 1
~
200N i
~

/long put pozicioé
/

. 0 50 100 150 200 F90long put nyereség
-50 -
arfolyam (HUF/USD)

' short forward pozicié
-100 -

d) Lasd az el6z6 abrat.

e) Az opcié nyereségkiiszobe ma 190 HUF/USD (ahol a nyereségfiiggvény metszi az X
tengelyt), a lehivas kiiszobe ma 220 HUF /USD (ahol a poziciéfiiggvény rasimul az X
tengelyre).
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2. Az XZ osztalékot nem fizetd részvényre sz6lé euroépai call opcié és a hataridos tigylet t = 1,5
év mulva jar le. Az opcié dija ma ¢ = 10 Ft, a kotési arfolyam 150 Ft. A masfél éves kamat évi

10%.

a) Hatdrozza meg a call opci6 id6értékét, ha S = 120 Ft!

b) Abrézolja a short call opci6 poziciofiiggvényét!

c) Abrézolja a short call opci6 nyereségfliggvényét!

d) Jeldlje a short call opcié nyereségkiiszobét!

e) On egy long call + short forward iigyletet tart ugyanazon XZ részvény alaptermékre
(szintén 150 Ft kotési arfolyamon). Abrazolja egy kiilon abran az dsszetett pozicid
poziciofiiggvényét is!

f) Hol van a lehivasi kiiszob?

g) Mekkora lesz a kifizetés 1,5 év mulva?

h) Mi alehetséges maximalis nyereség és veszteség ezen a pozicién 1,5 év mulvai értéken?

i) Milesza 1,5 éves hatarid6s részvényarfolyam, ha S = 120 Ft?

j) Mekkoralenne a 1,5 éves hataridés részvényarfolyam, ha S = 120 Ft, és a részvény 20 Ft
osztalékot is fizetne 1 év mualva?

Megoldas

a) Az opcios dij két részbdl tevidik 6ssze, a belsd értékbdl és az id6értékbdl. A belsd érték az
az érték, amit akkor érne az opcid, ha ma lehivnank. Mivel az alaptermék mai ara 120 Ft,
a kotési arfolyam pedig 150 Ft, igy az opcié bels6 értéke 0 Ft (nem hivnank le a vételi
opciot). Az id6érték az opcid dija és a belsd érték kiilonbsége, tehat 10 Ft.

b) A poziciéfiiggvény az alabbi abran lathaté.

Ft
20 ~
0 T T \ T 1

20 0 50 100 150 250 300

40 arfolyam (Ft)

_60 .

_80 .
-100 -
-120 A+
140 4 short call nyereség

short call pozicio

-160 -

c) A nyereségfiiggvényt jovéértékben vagy jelenértékben is felirhatjuk. 1,5 év mulvai
jovéértéken az opciés dij 10 - 1,1V = 11,54 Ft, ez alapjan a nyereségfiiggvény a fenti
abran lathato.

d) A short call opcié nyereségkiiszobe 161,54 Ft (ahol a nyereségfiiggvény metszi az X

tengelyt).
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e) A poziciofiiggvények az alabbi dbran lathatdak.

long call pozicid

segylttes pozicio
/

i

0 50 100 150 300
arfolyam (Ft)

-100 ~

150 /short forward pozicié

f) A lehivasi kiiszob 150 Ft-nal van (ahol az opcidé poziciofiiggvénye eltavolodik az X
tengelytdl).

g) AKkifizetést a jovobeli arfolyam fliggvényében alakul: S; s — 150 Ft.

h) A maximalis nyereség 150 — 10 - 1,1%° = 138,5 Ft (a long call opcié 4ara a short call
opcibért fizetett dij), a maximalis veszteség 10 - 1,1°> = 11,5 Ft.

i) A masfél éves hataridés arfolyam F = 120 - (1 + 10%)%® = 138,4 Ft.

j) Az osztalék kifizetése biztos, ezért F = (120 - %) -1,1%% =117,5 Ft.

On jové 4prilisban kiilfoldre utazik és féléves hataridés szerz6dés keretében eurdt szeretne
vasarolni, kiszamithatobba téve koltségvetését. Az eur6 spot arfolyama 275 HUF, a bankkozi
piacon a féléves kockazatmentes eurdbetét/hitel névleges kamatlaba 1,5% éves szinten, a
forintbetét/hitel névleges kamatlaba 5,5% éves szinten. (Even beliil linearis kamatozassal
szamoljon!)

a) Milyen arfolyamon kdsse meg ma a hataridds iigyletet?

b) Onnek felajanlottak, hogy féléves hataridére 270 HUF-os arfolyamon vehet eurét, 100
ezer forint 6sszeghatarig. Mivel egy banki treasuryben végzi gyakorlatat, képes a bankkozi
piacon lgyleteket kotni. Lat-e lehet&séget arbitrazsra, ha igen, maximum mennyi annak a

sses

keresni?

Megoldas

5,5%

1
a) F =275 —2 = 280,46 HUF/EUR

1+2

b) Van arbitrazsstratégia. Vesz hataridés eurdot 270 HUF/EUR arfolyamon (6sszesen
=22 = 370,4 EUR értékben), emellé pedig EUR hitelbs] HUF betétet helyez el. Az EUR

hitel nagysaga :T"f/ = 367,6 EUR. Ez alapjan 367,6 - 275 = 101 094 HUF betétet kell
2

elhelyeznie. Fél év mulva kap 103 874 HUF-ot, ebb6l 370,4 EUR-nyit atvalt EUR-ra (azaz
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370,4 - 270 = 100 000 HUF-ot), a maradék 3 874 HUF a nyeresége, ennek mai értéke

287 — 3770 HUF.
1+ >

4. On megvasarolt egy Alma részvényre szo6l6 120 forintos kotés(i arfolyamu vételi opciot 8
forintért és egy 90 forintos kotésli arfolyamu eladasi opciét 14 forintért. Mindkét opcid
eurdpai tipusu, 1 éves lejaratq, az Alma részvény aktudlis drfolyama 104 Ft. A kockdzatmentes
piaci kamatlab 12%.

P

b) A fenti pozicid alapjan milyen varakozasai vannak az Alma arfolyamra vonatkozéan?

Megoldas

a) A nyereségfliggvényt jovoértékben készitjiik, a vételi opcié aranak egy év maulvai
jovéértéke 8-1,12 = 8,96 Ft, az eladasi opcié aranak jovGértéke pedig 14-1,12 =

15,68 Ft.
Ft
100 ~ long call pozicié
20 _\ — = long put pozicié
~N = = ' egylittes pozicid

long call nyereség
long put nyereség
egylittes nyereség

-20 4

N
50 \\\ S~__100 /ASO 200

arfolyam (Ft)

-40 -

b) Az arfolyam elmozduldsara szamit. Akar Iényegesen emelkedik, akar lényegesen csokken
az arfolyam egy év alatt, kedvezd helyzetbe kertiil.

5. On tavasszal kiilfoldre utazik és féléves hataridés szerz6dés keretében eurét szeretne
vasarolni, kiszamithatébba téve koltségvetését. Az eurd spot arfolyama 269 HUF, a féléves
kockazatmentes euré kamatlab 2% éves szinten, a forintkamatlab 5%-os. (Even beliil linearis
kamatozassal szamoljon!)

a) Milyen arfolyamon kdsse meg ma a hataridds tigyletet?

b) Onnek felajanlottik, hogy féléves hataridére 270 HUF-os arfolyamon vehet eur6t. Lat-e
lehet6séget arbitrazsra, ha 101 eEUR keretéig tud eurdban és forintban is hitelt felvenni?
Haigen, irjale a stratégiajat és szamolja ki, mennyi a mai értéke annak forintban, amennyit
ezzel a stratégiaval maximum keresni tud.
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Megoldas

5%

a) F =269 ;—27/ = 273 HUF/EUR
+

2

b) Igen, van arbitrazsra lehet6ség. Felvesz 101 000 EUR hitelt, ebb&l most forintot vesz,
Osszesen 101 000 - 269 = 27 169 000 HUF értékben, amelyet bankba téve fél év mulva
27169 000 - (1 + =) = 27 848 225 HUF-ja lesz. A visszafizetend6 hitel értéke kozben

101000 - (1+22) = 102010 EUR lesz, tehat a 270-es hataridds arfolyamon 102 010

270 = 27 542 700 HUF-ot kell atvaltania EUR-ra (hataridésen EUR-t vett ilyen

Osszegben). A kiilonbozet 305 525 HUF, ennek jelenértéke % = 298 073 HUF.

2

6. Onma elad egy darab DDD részvényre sz6l6 vételi opciét K = 120 Ft-os kétési aron, valamint
vesz egy ugyanerre a részvényre szol6 eladasi opciot szintén K = 120 Ft-os arfolyamon. Az
opcidk egy év mulva jarnak le, az egyéves kockazatmentes hozam 10%. A call opci6 értéke
12 Ft, a DDD részvény arfolyama ma 100 Ft.

a) Mekkora a put ara?
b) Rajzolja fel az egylittes opcios pozicié pozicio- és nyereségfiiggvényeit!

c) Mekkora nyereségre tesz szert a pozici6 tartdsaval egy év mulva, ha a DDD részvény
arfolyama 150 Ftlesz?

Megoldas
a) Put-call paritds (¢ + PV(K) = p + S) alapjan a put opcié arap =c+ PV(K) —S =12 +
=2 —-100 = 21,1 F.

b) A nyereségfliggvényekhez az opcios dijak jovéértékei: a call opciora 12 - 1,1 = 13,2 Ft,
illetve a put opciora 21,1 - 1,1 = 23,2 Ft.

Ft
120 ™~
100 - short call pozicié
80 - — = long put pozicié
60 = = egyiittes pozici6
40 short call nyereség
long put nyereség
o egyiittes nyereség
0 : . ]
-20 -0 50 200
401 arfolyam (Ft)
-60 -
-80 4
-100 -

c) Az eladott vételi opcié miatt 120 Ft-ért el kell adnia a részvényt, amit 150 Ft-ért vesz meg,
igy 30 Ft vesztesége keletkezik. Ezen tul a call opcidért egy éve 12 Ft-ot kapott, mig a
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putért 21,1 Ft-ot fizetett, igy még 9,1 Ft vesztesége keletkezett, aminek egy év mulvai
értéke 10 Ft. Osszesen tehat 40 Ft vesztesége lesz.

7. Az arany arfolyama ma 200 USD/uncia. Az arany egy éves arfolyam emelkedésbdl varhaté
hozama 25%, a kockdzatmentes hozam 10%, a hozamgorbe vizszintes. Az arany tarolasi
koltsége 5 USD/uncia, amely félévente egyszer, a félév lejarata el6tt fizetendd.

a) Mennyi az arany haroméves hataridés arfolyama?
b) Amennyiben az arany hataridés arfolyama 400 USD/uncia lenne, irja le pontosan (CF-k

szintjén), hogy milyen arbitrazs-stratégiaval tudna pénzt keresnil!

Megoldas

a) A korrigdlt prompt arfolyam S; =S, + PV (kiadas) — PV (bevétel) = 200 + %% (1 -

2

1

% 6
(1+39)
(1+10%)3 =300USD. (Nem a varhaté6 értéket vizsgaljuk, hanem az
arbitrazsosszefiiggés alapjan szamolunk.)

> = 225,4 USD, innen pedig az arany haroméves hataridés arfolyama 225,4 -

b) Hataridésen eladnék aranyat 400 USD-ért. Ehhez most vennem kell aranyat 200 USD-ért,
amihez hitelt kell felvennem (10%-os kamaton). Az arany tarolasi koltségét (amihez
szintén hitelt veszek fel félévente) is szdmitva a CF-k (USD-ben):

év vétel tarolas PV
0 200 200
0,5 5 4,77
1 5 4,55
1,5 5 4,33
2 5 4,13
2,5 5 3,94
3 5 3,76

Az 6sszes koltségem jelenértéke 225,48 $,a 400 $-os hataridés arfolyam jelenértéke pedig
300,53 $, igy uncianként 75,05 $-t tudok nyerni.

8. Egy vallalat hosszt tavd kotvényt bocsatott ki, amelynek névértéke 100 MFt. A vallalat
eszkozeinek piaci értéke 120 MFt. A vallalati kétvény kockazatos, a szakérték a kdtvényben
1év6 short put opcié értékét ma 30 MFt-ra becsiilik.

a) Mennyit ér a vallalati kotvény a piacon?

b) Mennyit érnek a vallalat részvényei?

c) Abrazolja a kétvény lejaratkori poziciéfiiggvényét!
Megoldas

a) AXkotvény értéke 100 — 30 = 70 MFt.

b) Avallalat részvényeinek értéke 120 — 70 = 50 MFt.

c) Alejaratkori poziciéfiiggvény az alabbi.



36 Vallalati pénziigy (SPM, SKM): Gondolkodtaté és gyakorl6 feladatok gy(ijteménye

MFt

110 -
100 - short put pozicidé
90 -
80
70
60 -
50
40
30 1
20
10
0 . . T . . .

0 50 100 150 200 250 300

vallalat eszkozeinek értéke (MFt)

9. On jlnius 17-én, amikor az arfolyam 25 $ volt, eladott 5 $-ért egy Facebook részvényre sz416
30 $ kotési arfolyamu 1 éves futamidejii vételi opciot. Jelenleg, december 17-én az arfolyam
50 $, a féléves (évesitett) kockazatmentes hozam pedig 10%. A fél évvel ezelGtt induld fél éves
futamidejii kockazatmentes befektetéseken 10%-ot lehetett keresni.

a) Rajzolja fel a lejaratkori pozicid- és nyereségfiiggvényét!

b) Mekkora az On szamara maximalis nyereség és veszteség értéke, illetve hol talalhaté a
nyereségkiiszob?

c) Mekkora jelenleg a pozicidjanak az értéke, ha az Onéhez hasonlé paraméterekkel
rendelkezg féléves futamideji vételi jog értéke 25 $? Mekkora ebbdl az id6érték és a belsé
érték nagysaga?

Megoldas

a) A nyereségfliiggvényhez sziikséges a short call opcié aranak lejaratkori jovéértéke, ez
pedig5-1,1%°-1,1%5 = 553§,
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100 150 200

arfolyam ($)

-60
-80 -
-100 ~
-120 ~
-140 ~

-160 - /short call nyereség

short call pozicio
-180 -

b) A maximalis nyereség 5,5 $, mig a maximdlis veszteség elméletben végtelen. A
nyereségkiiszob 35,5 $-nal van (ahol az X tengelyt metszi a nyereségfiiggvény).

c) Mivel a vételi jogért 25 $-t kell fizetni, igy a pozicié semlegesitéséhez 25 $-t kell fizetnie,

=7z

jelenleg 50 $ a részvény arfolyama. Az idéérték igy —25 + 20 = -5 $.

10. A piacon jelenleg 40 forintért lehet 1 horvat kunat megvasarolni, tovabba az eurd azonnali
arfolyama 300 forint. Ezeken kiviil lehet6ségiink van 1 éves hataridére eurdt venni vagy
eladni 7,9455 kunas arfolyamon. Hany forintért tudunk 1 éves hataridére kunat venni, ha az
1 éves eurd hitelek kamatlaba 1%, az 1 éves forinthiteleké pedig 4% és a piac

arbitrazsmentes.

Megoldas
A forward HUF/EUR érfolyam Fyyp/gyp = 300 - 1:‘;; = 308,91 HUF/EUR. Mivel a hataridés
HRK/EUR arfolyam 7,9455, igy a hataridss HUF/HRK éarfolyam Fyyp/mpi = > gros =

38,88 HUF/HRK.

Alternativ megolddsi méd: A jelenlegi HRK/EUR arfolyam Sygk/pyr = % = 7,5 HRK/EUR.
Szamoljuk ki az 1 éves kuna alapu hitel kamatat. Mivel a forward HRK/EUR arfolyam

- . 1ATHRK - L AHTEUR Lot .
Furk/EUR = SHRK/EUR T+ 50R’ ahonnan rygx = Furk/EUR SHRK/EUR 1=17,9455 75 1
0,07 = 7% EZ alap]én a forwal‘d HUF/HRK érfolyam FHUF/HRK = SHUF/HRK N 1::1-””: == 4’0 .

HRK
= = 38,88 HUF/HRK.

11.0n a ,Kék” Nyrt. részvényére két opcios iigyletet kotott. Egy évvel ezelbtt vett egy két éves
futamidejii eurdpai vételi opciot, melynek 110 Ft a kotési arfolyama, a részvény arfolyama
pedig 80 Ft volt akkor. A vételi opciéért 24 Ft-ot fizetett. Ma a részvény arfolyama 120 Ft,
most pedig kiirt egy egyéves put opcidt a részvényre, aminek kotési drfolyama 80 Ft, amiért
10 Ft-ot kapott. A kockazatmentes kamat 10% minden lejaratra (és korabban is annyi volt).
(Ugyeljen a jovo- és jelenérték konzisztens hasznalatara.)
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a) Hol van a ,Kék” részvényre szdl6 vételi opcids pozicié nyereségkiiszobe? (Csak a vételi
opcité.)

b) Rajzolja le az egylittes pozicié poziciofliggvényét!

c) Rajzolja le az egyiittes pozicié nyereségfiiggvényét!

d) Adja meg az egylittes pozicio6 bels6 értékét!

e) Mekkora lehet a maximalis veszteség és a maximalis nyereség?

Megoldas

a) A kotési arfolyam 110 Ft, tehat afolotti arfolyam esetén érdemes lehivni az opciét. Mivel
az opci6 24 Ft-ba Keriilt, igy a nyereségkiiszob 110 + 24 - 1,12 = 139 Ft.

b) A poziciofiiggvények az alabbiak.

Ft
100

long call pozicio

short put pozicio

= = egylittes pozici6
50 A

long call nyereség

short put nyereség

egyluttes nyereség

; W 150 200

arfolyam (Ft)

-50 -~

-100 -

c) A nyereségfiiggvényekhez sziikség van az opcids dijak jovéértékeire: 24 - 1,12 = 29 Ft,
illetve 10 - 1,1 = 11 Ft. A nyereségfiiggvények az el6z6 abran lathatéak.

d) Mivel a részvény arfolyama ma 120 Ft, igy a vételi opcio (long call) lehivhaté nyereséggel,
ugyanakkor a vételi kotelezettséget (short put) nem fogjak lehivni, igy az egytittes pozicid
bels6 értéke a long call opci6 belsé értéke, azaz 110 — 120 = 10 Ft.

e) A maximalis nyereség végtelen lehet, mig a maximalis veszteség —80 — 29 + 11 = —98 Ft
(a részvény értéktelenné valik, de meg kell vasarolnia 80 Ft-ért, illetve az opcids dijak).

12. Az EUR allampapirok féléves loghozama 2,2% (évesitett érték), az 1 éves loghozam pedig
2,4%. A HUF allampapirok féléves effektiv hozama 5,6% (évesitett érték), az éves hozam
pedig 6%.

a) Hany forintba keriil ma egy félév mulvara sz6l6 hataridés euré vasarlas, ha egy eur6 ma
306 HUF-ba kertil?
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b)

d)

Tegylik fel, hogy 6n szintetikusan el6 tudja allitani a féléves hataridés szerzédést. Valaki
onnek felajanlana, hogy féléves hataridére 320 HUF-ért vehetne téle és 310 HUF-ért
adhatna el neki eur6t. Mit tenne? Venne t6le, vagy eladna, amennyiben arbitrazsbol eredd
nyereségre kivanna szert tenni?

Mekkora annak a szerzédésnek a (forward) loghozama, amelyben ma arra szerzédnek,
hogy fél év mulva 1 EUR-t betétbe helyeznek, majd egy év mulva ezt kiveszik?

Mekkora annak a szerzddésnek a (forward) effektiv hozama, amelyben ma arra
szerz6dnek, hogy fél év mulva 1 forintot betétbe helyeznek, majd egy év mulva ezt
kiveszik?

Megoldas

a)

b)

d)

Szamoljunk példaul effektiv hozamokkal. (Loghozamokkal valé szdmolas is ugyanigy
helyes, akkor a szamolds mddja azonban mads, a szamszaki végeredmény viszont
ugyanaz.) Az EUR allampapirok féléves effektiv hozama e%%22 = 1,022 = 2,2%. Ezzel
LITavr _ 306 . YI0SE
JI+7EUR 1,02

szamolva a  forward arfolyam  Fyyp/gur = Suur/Eur

:

311 HUF/EUR.

Egyiket sem, mivel a szintetikus hataridds tigylettel (azonnali EUR vétel HUF hitelbdl, ami
EUR betétbe megy) 311 forintért tudnék megvenni 1 euro6t. Ezt 310 forintért tovabbadni
veszteséges lenne, ugyanakkor 320 forintért venni eur6t balgasag lenne (a szintetikus
tigylettel ennél olcsébban tud eurdt beszerezni).

A féléves EUR loghozam %% = 1,1%, az éves EUR loghozam pedig 2,4%. A fél és egy év
kozotti forward loghozam tehat 2,4% — 1,1% = 1,3%, amely évesitve 2 - 1,3% = 2,6%.

A féléves HUF effektiv hozam /1,056 = 1,0276 = 2,76%. Ez alapjan a fél és egy év
kozotti forward HUF effektiv hozam% = 1,0315 = 3,15%, amely évesitve 1,0315% =
1,064 = 6,4%.
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Vallalati pénzaramlas

1. A Cukrasz izem Kft. vezet6je azon gondolkodik, hogy kib&vitik a tevékenységiiket és a
jelenlegi csokis siitemény palettajukat kib6vitik vanilids stiteményekkel a kovetkez6 harom
évben. A projekt beinditasaval a tobbletbevétel (azaz a vanilias sliteményekbdl szarmazoé
bevétel) varhatéan az els6 évben 400 milli6 forint lesz, ami évente 60 millié forinttal
novekszik. Az 0j siitemények készitésével felmeriil6 kiadasok elérelathatolag a bevételek 70
szazalékara rugnak majd. A projekt beinditasahoz uj, vanilidra specializalt gépeket kell
beszereznilik, amelyek 300 milli6 forintba Keriilnek, és amelyek értékcsokkenéséhez a
kés6bbiekben 10%-o0s leirasi kulcsot alkalmaznak. A siiteménykészités alapanyag
sziikséglete a gépek megvasarlasaval egy id6ben 20 milli6 forint, az els6 harom évben pedig
az éves forgalom (arbevétel) 10%-at teszi ki. A projekt lezarasat kovetden, a harmadik év
végén a vanilids gépeket 280 millié forintért, a vanilids alapanyagokat 40 millié forintért
értékesitik. A gépek vevdi azonban varhatdéan 1 évet csusznak a szamla kifizetésével, igy a
gépekbdl szarmaz6 bevétel a negyedik évben folyik be. A tevékenység Kibovitésével
megnovekszik a siit6k kapacitasanak kihasznalasa. A projekt nélkiil is rendszeresen le kell
cserélni a siit6ket, de a beinditds esetén azonnal meg kell venni az j siit6ket, amelyeknek az
els6 évtdl iizemelni kell, mig a projekt nélkiil csak a masodik évben kellene beruhazni. A stiték
beszerzési dra 160 milli6 forint és egy siitd 5 évig tud miikodni. A tarsasagi nyereségadé-kulcs
20%-0s. Erdemes-e az iizem tevékenységét kibSviteni akkor, ha a piacon a hasonlé projektek
elvart hozama 10%? Valaszat szamitasokkal indokolja!

Megoldas

megnevezés (MFt) 0 1 2 3 4
bevétel 0 400 460 520 0
foly6 raforditas 0 -280 -322 -364 0
értékcsokkenés 0 -30 -30 -30 0
egyéb eredmény 0 0 0 58 0
adodzas elotti er. 0 90 108 184 0
ado 0 -18 -21,6 -36,8 0
adozas utani er. 0 72 86,4 147,2 0
adozas utani er. 0 72 86,4 147,2 0
értékcsokkenés 0 30 30 30 0
ANFT -20 -20 -6 46 0
beruhazas -300 0 0 0 0
bef. targyi eszk. ért. 0 0 0 -70 280
CF -320 82 110,4 153,2 280
DCF -320 74,5 91,2 115,1 191,2
bef. targyi eszk. 300 270 240 0 0
NFT (év végén) 20 40 46 0 0
ANFT 20 20 6 -46 0

Egyéb eredmény a 3. évben: 280 — 210 + 40 — 52 = 58 MFt, mert az eladott gépekért
280 MFt-ot kapott a cég, de konyv szerinti értékiik csak 210 MFt volt. Masrészt, a nettd
forgotéke értéke 52 MFt a 3. évben, ezt 40 MFt-ért adjak el. A nett6 forgétéke valtozasa a 3.
évben —46 MFt, mert év kozben felmegy 46 MFt-rél 52 MFt-ra, de ez év végére 0 MFt-ra
csokken.
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Mivel az eladott gépek vételarat nem kapja meg a cég 3. évben, csak a negyedikben, ezért a
befektetett targyi eszkoz értékesitése soron a 3. évben kivonjuk a 70 MFt kiilonbozetet (nincs
mogotte valés CF), majd a negyedik évben megjelenik a teljes vételar.

Ehhez még hozza kell adni a siliték beruhazasanak pétlélagos koltségét. A siit6k koltség-

egyenértékese C* = 100 10 42,21 MFt. Ez a tobbletkoltség az els6 és a masodik
AF(5;10%)  3,7908

. , L .y 4221 4221
évben meriil fel, igy jelenértéke - + ™

NPV = -320+74,5+4+91,2+ 115,1 + 191,2 — 73,3 = 78,7 MFt.

= 73,3 MFt. A projekt nettd jelenértéke tehat

2. Egy cégtavaly 80 MFt arbevételt ért el, idén a tervek szerint ez az 6sszeg a 100 MFt-ot el fogja
érni. A vallalat foly6 raforditasai mindkét évben az arbevétel 60%-at teszik ki. Amennyiben a
cég nyereséges, ugy 20%-os linearis adokulccsal ado6zik. A cég konyveiben 300 MFt-os brutté
konyv szerinti értékii beruhazas szerepelt év elején, amelyet tiz éves idétartammal, linearis
értékcsokkenési rataval irnak le. A vallalati vevéallomany a mindenkori éves arbevétel 40%-
at teszi ki. A cég Kkészleteket is tart, ami az éves arbevétel 30%-a. A cég
nyersanyagbeszerzéseiért nem fizet azonnal, egy évben atlagosan a foly6 raforditasok felét
éri el a szallitétartozas. A vallalat bels6 forrasbdl idén 24 MFt-ot ad ki beruhazasokra, amelyet
az év végén aktival.

a) Mekkora a cég idei vallalati szabad pénzaramlasa, ha egyéb bevételt és kiadast jelentd
tevékenysége nincs a cégnek?

b) Mekkora osztalékot fizethet a cég idén maximalisan, ha nincs a cégnek hitele, nem vehet
fel hitelt és bocsathat ki részvényt és az eredménytartaléka zérus? Ez hany szazalékos
osztalékfizetési ratat (dp) jelent?

Megoldas

a) A cégeredménykimutatasat és CF tablajat az alabbi tablazat mutatja (MFt-ban).

megnevezés 0 1
bevétel 80 100
foly6 raforditas -48 -60
értékcsokkenés -30 -30
egyéb eredmény
adozas elotti eredmény 10
ado -2
adozas utani eredmény 8
adozas utani eredmény 8
értékcsokkenés 30
ANFT -8
beruhazas -24
bef. targyi eszk. ért.

CF 6

A nett6 forgotéke (NFT) valtozasa az alabbi elemekbdl all 6ssze (MFt-ban):

megnevezés 0 1
vevok 32 40
készletek 24 30

szallitok -24 -30
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NFT 32 40
ANFT 8

Ez alapjan a cég idei szabad pénzaramlasa 6 MFt.

b) Mivel a cégnek nincs hitele, azt nem is vehet fel, nem bocsathat ki részvényt és
eredménytartalékbdl sem tud osztalékot fizetni, maximum a szabad CF-t fizetheti ki
osztalékként. A maximalis osztalék tehat 6 MFt lehet, amely az addzas utdni eredmény
75%-a, tehat ez 75%-o0s osztalékfizetési ratat jelent.

A Havas 1d6 Kft. harom éven keresztiil sipalyakat tizemeltet. Az els6 évben 15 ezer, a masodik
évben 20 ezer, a harmadik évben 24 ezer latogatdra szamitanak. Egy latogat6 varhatéan 2000
forint arbevételt jelent a cégnek. A sipalyakat karban kell tartani, a bevétel harmadat teszik ki
a folyd raforditasok. A cégnek egy sifelvondt, hdagytkat és egyéb gépeket is be kell tizemelnie
mar az els6 év elejéig. Ez 160 milli6 forint 0sszegli beruhazast jelent. A gépeket és
berendezéseket 10%-os linedris értékcsokkenési titemmel irjak le. A berendezéseket harom
éven at hasznaljak, a negyedik évben a cég birtokdban vannak, de nem hasznalhatjak, a
negyedik év végén a konyv szerinti értéken eladjak, az ebbdl szarmazo6 bevétel az 6todik év
végén érkezik meg. A cég miikodésének nettd forgdtéke igénye mar az elsé év elején 10 millio
forint, majd az adott évi arbevétel fele. A harmadik év végén a forgoeszkozoket 10 millid
forintért varhatéan el tudjak adni, a 6 milli6 forintnyi szallitotartozast névértéken kifizetik.
Ebbd6l a miiveletb6l szarmazé 6sszegek a harmadik év végén folynak be. A tarsasagi adokulcs
40%-os.

a) Készitse el a projekt pénzaramlasanak el6rejelzését indirekt és direkt mddszerrel is!

b) Mekkora a projekt jelenértéke, ha a téke elvart hozam 20%?

Megoldas

a) Indirekt modszerrel (MFt-ban)

megnevezés 0 1 2 3 4 5
bevétel 0 30 40 48 0 0
foly6 raforditas 0 -10 -13,3 -16 0 0
értékcsokkenés 0 -16 -16 -16 -16 0
egyéb eredmény 0 0 0 -20 0 0
adozas elotti er. 0 4 10,7 -4 -16 0
adoé 0 -1,6 -4,3 0 0 0
adozas utani er. 0 2,4 6,4 -4 -16 0
adozas utani er. 0 2,4 6,4 -4 -16 0
értékcsokkenés 0 16 16 16 16 0
ANFT -10 -5 -5 20 0 0
beruhazas -160 0 0 0 0 0
l,)ef. targyi eszk. 0 0 0 0 0 96
ért.

CF -170 13,4 17,4 32 0 96
bef. targyi eszk. 160 144 128 112 0 0
NFT 10 15 20 0 0 0

ANFT 10 5 5 -20 0 0
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Az egyéb eredmény a 3. évben a kovetkezdkbdl adodik. A 24 MFt értéki nett6 forgdtdke
30 MFt forgoeszkozb6l és 6 MFt szallitotartozasbol all (mivel a szallitotartozast
névértéken fizeti ki a cég). A konyv szerinti értéken 24 MFt értékd nettd forgdtékét
—20 MFt eredményhatéssal és 4 MFt pénzmozgdassal vezetik ki (ebb6l 10 MFt bevétel a
forgdeszkozok értékesitésébdl szarmazik, de 6 MFt kiadas is van a szallitotartozdsok
kifizetése miatt). A nettd forgotéke kivezetése a szamladkon az aldbbi médon torténik

(MFt-ban).

T Forgoeszkozok K T Szallitétartozas K

nyito 30(1) 30 3) 6|nyito 6

T Egyéb rafoditas K T Egyéb bevétel K

1) 30 2) 10
1) forgdeszkoz kivezetése

T Pénztar K 2) forgoeszkoz értékesitése

nyité X(3) 6 (készpénzért)

2) 10 3) szallitotartozas kiegyenlitése

Az egyéb eredmény a 4. évben 0 MFt, mert a gépeket és berendezéseket konyv szerinti
értéken értékesitik. A gépekre és berendezésekre a 4. évben is elszamoljak az
értékcsokkenést, mert tovabbra is aktivalva vannak (igy konyv szerinti értékiik 96 MFt-
ra csokken).

Direkt moédszerrel (MFt-ban)

megnevezés 0 1 2 3 4 5
bevétel 0 30 40 48 0 0
foly6 raforditas 0 -10 -13,3 -16 0 0
egyéb eredmény 0 0 0 -20 0 96
beruhazas -160 0 0 0 0 0
ANFT -10 -5 -5 20 0 0
ado 0 -1,6 -4,3 0 0 0
CF -170 13,4 17,4 32 0 96

b) A CF-kat kell diszkontalni a 0. évre 20%-os elvart hozammal, NPV = —89,7 MFt.

4. ATisztafold Zrt. egy 3 éves projekt beinditasan gondolkozik. A projekt beinditasaval a varhaté
arbevétel az els6 évben 400 milli6 forint lesz, ami évente 60 millié forinttal fog ndvekedni. A
folyé raforditasok eldrelathatélag a bevételek 60 szdzalékara rugnak majd. A projekt
beinditasahoz 0j gépeket kell beszerezni, amelyek 300 milli6 forintba kertilnek. A gépeket a
késébbiekben 10%-os értékcsokkenési kulccsal irjak le. A projekt alapanyag sziikséglete a
gépek megvasarlasaval azonos évben 80 millié forint, a készletek nagysaga az elsé harom
évben az éves forgalom (arbevétel) 25%-at teszi ki. A vallalati vevéallomany éves szinten a
mindenkori éves arbevétel szintjének 30%-at teszi ki. A cég nyersanyagbeszerzéseiért nem
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fizet azonnal, egy évben atlagosan a foly6 raforditasok 40 szazalékat éri el a szallitétartozas.
A projekt lezarasat kovetden, a harmadik év végén a gépeket 280 millié forintért, a nettd
forg6téke allomanyat 140 milli6 forintért értékesitik. frja fel, hogy az egyes években hogyan
befolyasolja a szabad pénzaramlas nagysagat a netté forgotdke!

Megoldas

A nett6 forgotéke szabad pénzaramlast befolyasolé hatasa kiemelve lathaté a tablazatban
(MFt-ban).

megnevezés 0 1 2 3
bevétel 0 400 460 520
foly6 raforditas 0 -240 -276 -312
értékcsokkenés 0 -30 -30 -30
egyéb eredmény 0 0 0 48,8
adodzas elétti er.
adé
adodzas utani er.
adodzas utani er.
értékcsokkenés 0 30 30 30

| ANFT -80 -44 -186 | 1426
beruhazas -300 0 0 0
bef. targyi eszk. ért. 0 0 0 210
CF
bef. targyi eszk. 300 270 240 0
készletek 80 100 115 0
vevok 0 120 138 0
szallitok 0 -96 -110,4 0
NFT 80 124 142,6 0
ANFT 80 44 18,6 -142,6

A 3. év végén a nettd forgotékét eladjak, tehat év végén 0 MFt lesz az értéke. fgy a ANFT
—142,6 MFt lesz. Mivel ekkor a 161,2 MFt érték(i NFT-t értékesitik 140 MFt-ért, ebbdl
keletkezik —21,2 MFt értékii veszteség az eredménykimutatasban (ez csokkenti az ado6fizetési
kotelezettséget). Az NFT hozzajarulasa a CF-hoz a 3. évben tehat: 142,6 — 161,2 + 140 =
121,4 MFt (és az adémegtakaritas), amely az egyéb eredmény és a ANFT sorokon szerepel. Az

egyéb eredményben még szerepel a gépek eladasanak konyv szerinti értéken feliili része, azaz
280 — 210 = 70 MFt.

On nemrégiben az Eszaki Kozéphegységben vett egy hegyoldalt, hogy ott sipalyat
lizemeltessen. Sajnos a folyamatosan enyhe tél miatt be kellett latnia, hogy ez nem fog
miikodni. Most Uj terve szerint a hegyoldalrdl elhireszteli, hogy tobbféle vallas szentjei is
megjelentek ott az emberek el6tt, és azota az egész domboldal gydgyitd biorezgéseket bocsat
ki. A hegyen az Uj projekt szerint zarandokm{isorokat és gyogyito szolgaltatasokat szervezne,
s mindehhez belépdjegyet is szedne. A tervezett arbevétel (jegyek, dijak, ereklyék bevételei)
az els6 évben 220 milli6 Ft lesz, amely évente 30 millié Ft-tal novekedik. A kiilonféle nyujtott
szolgaltatasok Kkoltségei az arbevétel 45%-at teszik ki. A koltségek az adott évben
pénzaramlassal is jarnak. A hegyoldal-projekt beinditdsdhoz 40 milli6 Ft értékben
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forg6eszkozoket (anyagok, amikbdl az ereklyék késziilnek stb.) kell beszerezni. A miikodés
sordn a netto forgotéke az adott évi drbevétel 30 szazalékat teszi ki. A nettd forgotékét a 3. év
végén a konyv szerinti érték 80 szazalékért értékesitik. A hegyoldal zarandokbarat
kialakitasahoz egy 160 milli6 forintos beruhazast (fahazak létesitését) is végre kell hajtani. A
beruhazast 5 év alatt lehet nullara leirni a szamviteli szabalyok szerint. A tervek szerint a
lerakott fahazakat a 3. év végén ledllitjak és 50 milli6 Ft-ért értékesitik. Az értékesitésbdl
varhatoan a negyedik év végén folyik be a pénzbevétel.

a) Készitse el a projekt CF kimutatasat, ha a tarsasagi adé nagysaga 22%!
b) Erdemes-e megvaldsitani a projektet, ha az alternativ befektetések hozama 14%?
c) Mekkora a projekt jovedelmezdségi indexe, megtériilési ideje és diszkontalt megtériilési
ideje?
Megoldas
a) A projekt CF kimutatasanak részletes levezetését az aldbbi tabldzat mutatja (MFt-ban).
megnevezés 0 1 2 3 4
bevétel 0 220 250 280 0
foly6 raforditas 0 -99 -112,5 -126 0
értékcsokkenés 0 -32 -32 -32 0
egyéb eredmény 0 0 0 -30,8 0
adodzas elotti er. 0 89 105,5 91,2 0
ado 0 -19,6 -23,2 -20,1 0
adozas utani er. 0 69,4 82,3 71,1 0
adozas utani er. 0 69,4 82,3 71,1 0
értékcsokkenés 32 32 32 0
ANFT -40 -26 -9 75 0
beruhazas -160 0 0 0 0
bef. targyi eszk. ért. 0 0 0 14 50
CF -200 75,4 105,3 192,1 50
bef. targyi eszk. 160 128 96 0 0
NFT 40 66 75 0 0
ANFT 40 26 9 -75 0
A 3. évben az egyéb eredmény sor tartalmazza, hogy a netté forgotékét (amelynek értéke
a 3. évben az eladas el6tt 84 MFt) 20% veszteséggel, illetve a fahazakat 50 — 64 =
—14 MFtveszteséggel értékesitik (a fahazak eladas el6tti konyv szerinti értéke 96 — 32 =
64 MFt). A befektetett targyi eszkozok értékesitése sor korrigalja ezt annyival, hogy mind
a 3., mind a 4. évben a befektetett eszk6zok értékesitésébdl tényleg beérkezd CF (3. évben
0 MFt, 4. évben a fahazak 50 millié forintos eladasi ara) kijojjon.
b) A 14%-os elvart hozam mellett (felhasznalva az el6z6 pontban kiszamitott CF-kat) a
projekt nett6 jelenértéke 106,5 millid forint. Tehat érdemes megvaldsitani a projektet.
c) jovedelmezdségiindex: Pl = NPV 1965 _ 0,53
ICol ~— 200

megtérilési id6: 2,1 év (ha ugy szamolunk, hogy éven beliil egyenletesen folynak be a
bevételek és keletkeznek a koltségek)
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diszkontalt megtériilési id6: 2,4 év (ha ugy szamolunk, hogy éven beliil egyenletesen
folynak be a bevételek és keletkeznek a koltségek)

6. A 761d Kft. 4j tevékenységének beinditasahoz 24 MFt-ért kell gépparkot (,,Szerverterem 1.”)

beszerezni. Ezt kovet6en a géppark lizemeltetéséhez a harmadik év végén Gjabb 10 MFt-os
bévitésre van sziikség (,Szerverterem IL.”). Az els6 gépparkot hat év alatt linearis kulcs
szerint, a masodikat két év alatt egyenld aranyban irhatja le a vallalat. A hatodik év végén a
vezetdk tervei szerint az egész kiszolgald lizemet egyben értékesitik, 6sszesen 8 MFt-ért. A
kiszolgald lizemet hat évig fogjak lizemeltetni, egészen az értékesités pillanatdig. A kiszolgalo
izem miikodtetési koltsége az elsé évben 4 MFt-ot tesz ki, majd ezt kovetéen 1 MFt-tal n6
évente. A projektbdl szarmazo arbevétel az els6 évben varhatéan 14 MFt-ot jelent majd, ami
évente 2 MFt-tal n6. A vevGszamla minden évben az arbevétel 25%-at jelenti, a
szallitotartozasok az éves miikodési koltség 20%-at teszik ki. Az lizem elinditdsakor 1 MFt
értéki forgdeszkoz készletre is sziikség van, ez a szint hat évig ugyanannyi marad. A hatodik
év végén a nettd forgdeszkozoket konyv szerinti értéken kivezetik, a szallitétartozast kifizetik.
A forg6eszkozokbdl szerzett bevétel azonnal megérkezik, a kiszolgdlé ilizem eladasabol
befoly6 pénzdsszeg azonban csak egy évvel az értékesités idépontja utdn. A tarsasagi
nyereségado kulcsa 40%.

a) Készitse el a Zold Kft. projektjének CF el6rejelzését indirekt cash-flow médszerrel!
b) Mekkora a NFT szintje és valtozasa az egyes években?

c) Megéri-e elinditani a projektet, ha 15% a projekt elvart hozama?

Megoldas

a) A CF kimutatds indirekt mdédszerrel az alabbi (MFt-ban).

megnevezés 0 1 2 3 4 5 6 7
bevétel 0 14 16 18 20 22 24 0
foly6 raforditas 0 -4 -5 -6 -7 -8 -9 0
értékcsokkenés 0 -4 -4 -4 -9 -9 -4 0
egyéb eredmény 0 0 0 0 0 0 8 0
adadzas elotti er. 0 6 7 8 4 5 19 0
ado 0 -2,4 -2,8 -3,2 -1,6 -2 -7,6 0
adozas utani er. 0 3,6 4,2 4,8 2,4 3 11,4 0
addzas utani er. 0 3,6 4,2 4,8 2,4 3 11,4 0
értékcsokkenés 0 4 4 4 9 9 4 0
ANFT -1 -2,7 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 4,9 0
beruhazas -24 0 0 -10 0 0 0 0
l,)ef. targyi eszk. 0 0 0 0 0 0 3 8
ért.

CF -25 4,9 7,9 -1,5 11,1 11,7 12,3 8
bef. targyi eszk. 24 20 16 22 13 4 0 0
vevok 0 3,5 4 4,5 5 5,5 0 0
szallitok 0 -0,8 -1 -1,2 -1,4 -1,6 0 0
forgoeszkoz 1 1 1 1 1 1 0 0
NFT 1 3,7 4 4,3 4,6 4,9 0 0
ANFT 1 2,7 0,3 0,3 0,3 0,3 -4,9 0
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b)

A 6. évben a cég eladja a kiszolgal6 lizemet - amely 0 MFt konyv szerinti értékkel bir -
8 MFt-ért. Ez bekeriil az egyéb eredménybe. Azonban ezzel a 6. évben nem jar CF (csak a
7. évben), tehat a hozzdadott 8 MFt-ot ki is kell vonni a befektetett targyi eszkoz
értékesitése soron. Az NFT-t is értékesitik konyv szerinti értéken (ezért az egyéb
eredmény hatdssal nem bir).

Lasd az el6z6 tablazat végén. A 6. évben annyi megjegyzés, hogy év kdzben 5,2 MFt-ra né
az NFT, majd év végén a kivezetés miatt nullara csokken, igy éves viszonyitasban —4,9 MFt
a valtozas.

A megadott 15%-os elvart hozammal diszkontalva a pénzaramlasokat a projekt netto6
jelenértéke 4,74 MFt, tehat megéri elinditani.
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Vallalati tokekoltség-szamitas

1. On egy pénziigyi szolgaltato vallalkozast vezet, és - szérakozasbdl - a cég pénziigyeit is intézi.

a)

b)

Tarsasagahoz hasonl6 tevékenységii cég miikddik a szomszéd varosban. A 40%-os D/V
piaci alapu elad6sodottsagi rataval miikod6 versenytars részvényei a t6zsdén forognak,
és 25% hozamot varnak el a részvényektdl a befektet6k, mikozben a kockazatmentes
kamat 8%, a piaci kockazati prémium 10%. A versenytars nem adoézik, hiteleinek bétaja
0,2. Mekkora az eszkozbétija az on cégének? Mekkora hozamot var el sajat cégének
eszkdzeito61?

Onnek hosszu idén keresztiil sziiksége lesz munkajahoz egy laptopra. Két szamitogép
koziil valaszthat. Az Alma szamitégép 400 eFt-ba keriil, a hozza tartozo szoftverek éves
dija 100 eFt, és 8 évig garancialisan hasznalhat6. A Korte 200 eFt-os bekeriilési értéki, a
jogtiszta szoftverek szintén 100 eFt/éves dijuak, de 3 évente le kell cserélni. A leselejtezés
soran a nullara leirt gépeket jotékonysagi célja ajanlja fel. Melyiket valassza?

A szamitogépek beszerzését éves 20%-os kamatozasu hitelb6l is megteheti. Vallalatanak
tervezett arbevétele 2 MFt/év, amelynek 80%-a személyi Kifizetés, és ez minden évben
valtozatlan. A vallalkozas nyereségadd kulcsa 19%, a szamitogépet a cég linearis kulcs
szerint irhatja le, a hasznos id6tartamra. Mekkora a valasztott szamitégép egyszeri,
hitelbdl torténé vasarlasanak APV-je? (Az addpajzs a cég tevékenységével azonos
kockazatu.)

Megoldas

a)

b)

E(rg)-rf _ 25%—8%
E(rm)-rf  10%

Mivel a versenytars részvényeitdl 25% hozamot varnak el, igy Bz =

1,7, igy a versenytars eszkozbétija 4 = éﬁE + gﬁn =06-17+04-0,2=1,1. A sajat
cégem eszkozbétija megegyezik a konkurensével, mert ugyanakkora kockazatot visel a
két vallalkozas. Ez alapjan az eszk6zoktdl elvart hozam E (1) = 15 + B4 - (E(rM) - rf) =
8% + 1,1-10% = 19%.

A dontést a Kkoltség-egyenértékesek alapjan kell meghozni. PV (Alma) = 400 +

100 . i P . 795,4 795,4
8 | —— = 795,4 eFt, innen a koltség-egyenértékes C* = = = 201,1 eFt.
AF(8;19%)  3,9544

i=1 1,19i
. 100 414 414
PV(Korte) = 200 + ¥3_, — =
( ) Liz1 1,19¢ AF(3;19%)  2,1399

tehat a Kortét érdemes valasztani.

=414 eFt, amib6l C* =

= 193,5 eFt,

Mivel APV = NPV + PV(adéelény) — PV(finanszirozas koltsége), igy el6szor a laptop
vasarlas NPV-jét kell meghatarozni.

megnevezés (MFt) 0 1 2 3
bevétel 2 2 2
személyi kifizetés -1,6 -1,6 -1,6
szoftver -0,1 -0,1 -0,1
értékcsokkenés -0,07 -0,07 -0,07
adozas elotti er, 0 0,23 0,23 0,23
ado 0 -0,04 -0,04 -0,04
adozas utani er, 0 0,19 0,19 0,19
adozas utani er, 0 0,19 0,19 0,19

értékcsokkenés 0,07 0,07 0,07
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beruhazas -0,2
CF -0,2 0,26 0,26 0,26
DCF -0,2 0,21 0,18 0,15

Ez alapjan NPV = 0,34 MFt.

Mivel 0,2 MFt hitelt vesz fel a vallalat, igy ennek éves kamatdija (20%-os kamatozas
mellett) 0,04 MFt. Az ezaltal megtakaritott adé 0,04 - 19% = 0,008 MFt évente. Ennek
jelenértéke a vizsgalt haroméves periddusra 0,016 MFt. Mivel a finanszirozasnak koltsége

nincs, igy APV = 0,34 + 0,016 = 0,356 MFt.

2. Az SPM Holding két iparagban tevékenykedik: a pénziigyi szolgaltatasokéban és az
oktatdsban, melyek aranya kozel azonos a Holding tevékenységében. A Holding 10% kamaton
kap hitelt, amely a vallalat piaci értékének 40%-at teszi ki, ez az arany mindkét diviziéban
azonos. A kockazatmentes befektetés hozama 8%. A piaci kockazati prémium 10%. On némi
kutatas utan a Holding két divizi6jahoz hasonl6 angliai cégr6l talalt néhany felhasznalhatonak
tlin6 informaciot:

rész- részvény- Vleze-k néveér-
. ) hitelek  szamvi-  piaci kapita- . Y v
ceg vények foss . L arfo- ték
ey bétaja teliD/V lizacio
bétaja (eGBP) lyama (GBP)
(GBP)
IMP
Brokerage 1,6 0,1 0,7 4000 80 50
Inc.
FinEdu Inc. 0,9 0,2 0,2 12 000 600 100

A CAPM feltevései fennallnak. Hatarozza meg
d) akétdivizig, illetve
e) ateljes Holding t6kekoltségét, valamint

f) arészvényesek elvart hozamat!

Megoldas

a) Pénziigyi szolgaltatasi divizio. A hasonlé cég eszkozbétaja B, ==+ fp + - fp = 03 -
1,6 +0,7-0,1 = 0,55, innen a t8kekéltség WAC Cspo1g = E(1y) =15 + Ba - (E(ry) —15) =
8% + 0,55 - 10% = 13,5%.

Oktatasi divizi6. A hasonlé cég eszkozbétaja s ==+ fp + - fip = 0,809 +0,2-0,2 =
0,76, innen a tdkekéltség WACC,pe = E(ra) =715 + Ba- (E(ry) — rf) =8%+ 0,76 -
10% = 15,6%.

b) A teljes Holding t6kekoltsége a két divizié té6kekoltségének sulyozott atlaga. Mivel a két
divizi6 aranya Kkozel azonos a holding tevékenységében, igy WACCh,iqing =
E(rA_holdmg) =0,5-13,5% + 0,5-15,6% = 14,55%. (A bétak is atlagolhatoak, és ujra
kiszamithato a t6kekoltség a teljes Holding bétajat felhasznalva.)

c) A részvényesek elvart hozama. WACCyp1qing = §E(TE) +§TD' vagyis 14,55% = 0,6 -
E(rg) + 0,4 -10%, innen E () = 17,58%.
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Onnek két vallalkozasa van, a Pirula Miivek Zrt. és a KerékKété Zrt. Mindkét tarsasag zartkord,
egyetlen kozos benniik, hogy mindkett6 hasonld gumi és m{ianyag alapanyagokat hasznal. Az
els6 gyogyszeripari, a masodik autoipari cégnek szamit, nincs kozottiik szinergialehet6ség. A
két cégbdl most egy holding jellegii konszernt hozna létre PiKK Nyrt. néven, hogy a nagyobb
mérettel megjelenhessen a t6zsdén és Uj befektet6ket taldljon a meglévok mellé. Ehhez
viszont be kell araznia a cég részvényét. Becslése szerint az Uj cégben az egy részvényre jutd
osztalék 400 Ftlesz, és ennek tervezett 2%-os névekedési liteme is fenntarthat6 a 2000 Ft-os
névértékl értékpapiron, viszont nem ismeri a cég részvényeinek t6kekoltségét. Az egyesiild
cégekrdl a kovetkezd adatokat ismerjlik:

cég cégérték (piaci, részvény + hitel) tokeattétel (piaci D/V)

Pirula Zrt. 400 Mrd Ft 50%
KerékKotoé Zrt. 600 Mrd Ft 30%

Mas, az autbiparban és a gyégyszeriparban tevékenyked6 vallalatokrol az alabbiakat tudjuk:

részvények

hozamanak
korrelacioja a piaci

hozammal

a1 s részvények
. . , tokeattétel i
versenytars iparag (piaci) hozamanak
p szlrasa

Tabletta Nyrt. gyogyszer 60% 16% 0,40
Bog-Nar Nyrt. auto 20% 36% 0,87

A CAPM feltevései fennallnak, a hitelek minden esetben kockdzatmentesnek tekinthetdk, a
kockazatmentes kamat 5%, minden lejaratra. A piaci portfélio elvart hozama 15%, a hozamok
szorasa 25%. Az adoktdl eltekintiink.

a) Hatarozzuk meg az autoipari és gyogyszeripari eszkdzbétakat!

b) Hatarozzuk meg sajat autéipari és gyogyszeripari vallalatunk részvénybétait!
c) Mekkora az egyesitett cég eszkdzbétaja?

d) Mekkora az egyesitett cég részvénybétaja?

e) Mekkora az Uj cég (PiKK Nyrt.) részvényeit6l elvart hozam és a piaccal konzisztens
részvényarfolyam?

Megoldas

a) Mivel a hitelek kockazatmentesnek tekinthetbek, igy fp =0. Bg; :M:
M

Corr(rE,i,TM)'CTE,i'UM

. A képletet felhasznalva a Tabletta Nyrt. részvényeinek bétaja

0_2
" 0,4-0,16-0,25 a1 g L e . . .
BE Tabletta = ~ozsz = 0,256. Az eszkozbéta a részvénybéta és a hitelbéta sulyozott
atlaga, vagyis B4 gy6gyszer = 0,4 0,256 + 0,6 - 0 = 0,1024.
A Bog-Nar Nyrt. részvényeinek bétaja hasonloképpen B gog-nar = % = 1,2528.

Az eszkozbéta pedig B4 qurs = 0,8 - 1,2528 = 1,0022.

b) Mivel az eszkdzbétak az iparagra jellemzéek, igy az el6z6 pontban kiszamoltak alapjan a
Pirula Mivek Zrt. részvénybétaja a 4 = gﬁE + g,BD képletet felhasznalva g piryiq =

; 0,1024 s . .
BA'gyg‘;y”” =~z = 0,2048. A KerékKots Zrt. részvénybétéja pedig Bgkererxits =

10022 _ 1 4318.
0,7
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c) Az egyesitett cég eszkozbétaja az egyes iparagi eszkozbétak sulyozott atlaga. f4 pixx =
0,4-0,1024 + 0,6 - 1,0022 = 0,6423.

d) Az egyesitett cég részvénybétijanak kiszamitdsahoz az egyesitett cég tokeattételét kell
meghatarozni. Az egyesitett cég piaci értéke 1 000 Mrd Ft lesz (nincs szinergia), ebbdl
400 - 50% + 600 - 30% = 380 Mrd Ft a hitel, vagyis D/V = 0,38. A részvénybéta tehat

0,6423
= 1,036.
1-0,38

.BE,PiKK =

e) A részvénybéta ismeretében a CAPM egyenlete alapjan a részvényektdl elvart hozam

E(TE,PiKK) - Tf + ﬁE,PiKK . (E(TM) - rf) = 5% + 1,036 . (15% - 50/0) = 15,36% A
részvényarfolyam az osztalékok jelenértéke. Mivel az osztalékfizetés novekvd tagu
orokjaradék, igy P = ——— = 2994 Ft,

15,36%—2%

4. Egy holdingban két tevékenységet végeznek, kalapgyartast és malomipart. A kalapdivizié
100 MFt 6rokjaradékszerii pénzaramlast hoz és eszkézhozama 20%. A holding részvényeit6l
elvart hozam 30%. A holding t6keattétele (D/V) 40%-os, a hitelre minden évben 52 MFt-ot
kell fizetni, 6rokké. A malomipari divizi6 200 MFt szintén 6rokjaradékszer(i pénzaramlast
eredményez. Mekkora a malomipari diviziotdl elvart eszkézhozam?

Megoldas

A kalapdivizi6 piaci értéke a bel6le szarmazé orokjaradék jelenértéke, tehat % = 500 MFt. A
teljes holdingbdl szarmazé éves jovedelem 300 MFt, amib6l a részvényeseké lesz 300 — 52 =
248 MFt. A holding részvényeinek teljes értéke ennek az 6rokjaradéknak a jelenértéke, vagyis
=2 = 826,7 MFt. Mivel D/V = 0,4, igy E/V = 0,6, amibl V = = =221 = 1377,8 MFta
holding piaci értéke. Ebb6l 500 MFt-ot tesz ki a kalapdivizi6, a maradék 877,8 MFt a
malomipari divizi6 jelenértéke, amely pedig az 6rokjaradékszer(i pénzaramlas miatt éppen
200/ry, innenry, = 200/877,8 = 22,78% a malomipari diviziotol elvart eszk6zhozam.

5. A ,Rézsaszin Parduc” Holdingnak két cége van, a ,Piros” Nyrt. szamitastechnikai
szervergyartd, ami a Holding értékének 30%-at adja, és a ,Hoéparduc” Jégkrémkészit6 Zrt.,
amely 70%-os részt képvisel a Holding értékébdl. A kockazatmentes kamatlab 12%, az elvart
piaci hozam 20%. A CAPM feltevései fennallnak. A Holding tevékenységét 30%-ban 0,1 bétaju
hitelbdl finanszirozzak. A ,Héparduc” Zrt. tékekoltsége ismert, 14%, a ,Piros” Nyrt.
tokekoltségét viszont a versenytarsak adatainak segitségével kell megbecsiilni. A ,Sarga”
Nyrt. a legfontosabb ilyen versenytars, a f6bb adatok:

cég iparag becsiilt tokeattétel t6kekoltség
részvénybéta (D/V)
»Hoparduc jégkrém n.a. 30% 14%
Zrt.
»Piros” Nyrt. szervergyarto n.a. 40% n.a.
»Sarga” Nyrt. szervergyartd 0,6 50% n.a.

Tudjuk még, hogy a ,Sarga” Nyrt. hiteleinek bétaja 0,2. Az ad6ktdl eltekintiink.
a) Mekkora a ,Sarga” Nyrt. részvényeitdl és eszkozeitdl elvart hozam?
b) Mekkora a Holding egyes részlegeinek eszkozeitdl elvart hozam?

c) Becsiilje meg a Holding egészének eszkozeitdl elvart hozamat!
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d) Becsiilje meg a Holding egészének részvényeitdl elvart hozamat!

Megoldas

a) A részvényektdl elvart hozam konnyen szdmithaté a részvénybéta segitségével,
TEsdrga = 12% + 0,6 - (20% — 12%) = 16,8%. Az eszk6zoktdl elvart hozamhoz elészoér
az eszkozbétat kell kiszamitani: B4 ¢zerer = 0,5-0,6 + 0,5 0,2 = 0,4. Innen 74 ¢zerper =
12% + 0,4 - (20% — 12%) = 15,2%.

b) A szervergyartoé részleg eszkozeitdl elvart hozam 15,2%, mert ez iparagi jellemz6, tehat
az iparag kilonféle vallalataira egyez6 nagysagi. A jégkrémgyartas tékekoltsége
(eszkozeitdl elvart hozama) adott, 14%.

c) AHolding eszkozeitdl elvart hozam az egyes részlegektol elvart hozamok sulyozott atlaga,
vagyis 14 wotaing = 0,3 * Taszerver + 0,7 * Ta jegkrém = 0,3 - 15,2% + 0,7 - 14% = 14,36%.

d) Mivel WACC =1, = 57‘5 + grD, és 1y, illetve a hitelek aranya a Holding értékébdl
ismertek, igy rp-t kell meghatarozni. A CAPM egyenlete alapjan r, = 75 + fp - (E(rM) —

rf) =12%+0,1-(20% — 12%) = 12,8%. Az el6bbi egyenlet adtrendezésébdl a Holding
részvényeitdl elvart hozam 7 = (14 — 1) - & = (14,36% — 0,3 - 12,8%) - — = 15,03%.

6. On a Kombinalt Energiaszolgaltaté Zrt. pénziigyi igazgatdja. A cég egyszerre tobbféle
tevékenységet végez: gazellatéként a vallalati és lakossagi szektort latja el egy régidban,
gazer6miives dramtermeléként dramot ad el a disztribatoroknak. Ezen kiviil egy gaz- és
olajkut mez6t is lizemeltet. A harom tertilet eltérd kockazaty, és eltéré nyereségességli. A
hasonlé teriileten miikod6 cégekrdl szerzett legfontosabb adatok:

cég iparag tol?[e)a/t‘t;)atel részvénybéta P/E
Koz-Gaz Zrt. kozszolgaltatd 0,4 0,4 5
Naggyon Gaz Nyrt. energetika 0,5 0,7 4
Bobi és Dzsoki Zrt. kitermelés 0,2 0,8 6

A cég harom divizidjanak egy év miulva, az év végére varhaté adozas elotti miikodési
eredményét és vallalati szabad pénzaramat (ebben nincsen benne a hitelez6i pénzaram) az
alabbi tablazat tartalmazza (Mrd Ft-ban):

aramtermeld

megnevezés gazszolgaltatas . kitermelés
gazeromii
EBIT 15 35 5
FCFF 20 30 12

Mindharom cégdivizié orokjaradékszerlien termeli a pénzaramokat. A CAPM feltevései
fennallnak, a kockazatmentes hozam 5%, a piaci elvart hozam 20%. A kockazatmentes hitel
bétaja 0,1. Az addktdl a példa erejéig tekintsiink el. Mekkora a Kombindlt Energiaszolgaltato

a) eszkozbétaja és
b) részvénybétija, ha a cég részvényeinek piaci értéke kétszerese a hitelei piaci értékének?

c) Hatarozza meg a cég P/E ratajat!
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Megoldas

a) El6szor is hatarozzuk meg az egyes diviziok eszkozbétait a hasonl6 cégek adatai alapjan.
Ehhez az alabbi képletet hasznaljuk: 8, = g -PBp + 5 - Bg- A hitelbéta mindig 0,1, igy az

eszkozbétikat az alabbi tablazat tartalmazza.

cég D/V E/V eszkozbéta
Koz-Gaz Zrt. 0,4 0,6 0,28
Naggyon Gaz Nyrt. 0,5 0,5 0,4
Bobi és Dzsoki Zrt. 0,2 0,8 0,66

A Kombinalt Energiaszolgaltaté eszkozbétaja a harom divizi6 eszkozbétajanak sulyozott
atlaga. A sulyokat az egyes diviziok cégértéke adja, amelyeket az EBIT alapjan
hatarozhatunk meg. Az eszkozbétdk alapjan meghatarozhat6 az egyes lizletagaktdl elvart
hozam (CAPM alapegyenletét hasznalva). Mivel a diviziok 6rokjaradékszertien termelik a
CF-t, igy az egyes diviziok értéke az aktualis EBIT és az elvart hozam hanyadosa.

divizié eszkizbéta elvart EBIT cégérték cégérték
hozam (Mrd Ft) (Mrd Ft) (%)
kozszolgaltaté 0,28 9,2% 15 163 3L,7%
energetika 0,4 11% 35 318,2 61,8%
kitermelés 0,66 14,9% 5 33,6 6,5%

A Kombinalt Energiaszolgaltaté eszkozbétaja tehat g, = 0,317-0,28 4+ 0,618-0,4 +
0,065 - 0,66 = 0,38.

b) Mivel a cég részvényeinek piaci értéke kétszerese hitelei piaci értékének, igy D/E = 0,5,
vagyis D/V =033 és E/V =067. Ez alapjan fz = (4 —2-fp)- == (038033
0,1)-1,5=0,52.

c) A teljes cég értéke a harom divizié értékének oOsszege, tehat 163 + 318,24+ 33,6 =
514,8 Mrd Ft. A részvények értéke ennek 2/3 része, tehat 343,2 Mrd Ft. A teljes cég EBIT-
je pedig szintén a harom divizié EBIT-jének Osszege, tehat 55 Mrd Ft. Innen P/E =
343,2/55 = 6,24.
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VIII. Beruhazasi dontések
1. Az On cégének lehetdségében 4all a cég rendelkezésére all6 600 MFt-nyi tékét kiillonb6zd
projektekbe allokalnia. A projektektdl elvart hozam 10%. A koévetkezdket tudja az egyes
alternativak becsiilt pénzaramairél (MFt-ban):
proj. 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
A -200 200 -100 200
B -300 0 100 400
C -300 0 300
D -100 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

a) Mekkora a projektek megtériilési ideje és diszkontalt megtériilési ideje? (Tortid6szakkal
is kalkulaljon.)

b) Mekkora a projektek NPV-je?

c) Mekkora a C és D projektek IRR-je?

d) Melyik projekteket valdsitsak meg?

Megoldas

a) A projekt: megtérilésiidé 1 év, diszkontalt megtériilési id6 2,671 év
B projekt: megtértlési id6 2,5 év, diszkontalt megtériilési id6 2,72325 év
C projekt: megtériilési id6 2 év, diszkontalt megtériilési id6 nincs (soha sem tériil meg)
D projekt: megtériilési id6 5 év, diszkontalt megtériilési id6 7,2821 év

b) Aprojekt: NPV = —200 + 2= — 220 + 229 — 49,44 MFt

11 1,12 11
B projekt: NPV = —300 + ~ + 222 — 83,17 MFt
1,12 ' 1,1
C projekt: NPV = —300 + =22 = —52,07 MFt
. 20 , 20 20 , 20 20 , 20 , 20 , 20 , 20 20
D pI‘O]ekt. NPV = —100+H+E+E+H+E+E+F+E+F+Llw =
22,89 MFt
. 300 .

c) Cprojekt: 0 = =300 +m, innen IRR = 0
D projekt: a kifizetés egy 10 éves annuitas, igy felirhaté 0 = —100 + 20 - AF(10; IRR),
vagyis AF(10; IRR) = 5, amib6l kb. IRR = 15%

d) Erdemes a pozitiv netté jelenértékii projekteket (tehat A-t, B-t és C-t) megvalésitani. Ezek
indul6 tékeigénye éppen 600 MFt, tehat valoban megvaldsithatéak az adott tékekorlat
mellett.

2. On 1j okostelefon vasarlasat tervezi. Az ,U-Glee” tarsasag késziiléke 60 eFt-ba Kkertil és 3 évig

garancialis, eddig fogja hasznalni, a ,Q-Tea” tarsasagé 100 eFt-ba keriil, viszont 6 évig vallal a
gyart6 garanciat a termékre. A kockdzatmentes (real-) kamatlab minden lejaratra 10%.

a) Melyik telefont valassza, ha mindkett6 ugyanolyan teljesitményre képes, és ezek utan az
adott tarsasag késziilékének Udj verzidit fogja hasznalni, amelyek arai realértékben a
mostaniakkal egyeznek meg? (Mindkét telefont a garancia lejartakor ujra cseréli. A
telefonok jovébeli vételi drainak realértékei a mai arakkal egyeznek meg.) Mekkora a két
alternativa koltség-egyenértékese?
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b) A garancia lejarataval azt tervezi, hogy eladja a késziilékét a masodpiacon, varhatéan
mindkettd tipust az eladasa idejében realértéken 20 eFt-ért fogjak megvenni. Mindkét
telefont a garancia lejartakor uj, ugyanolyan tipusu késziilékre cseréli. A telefonok
jovébeli vételi arainak readlértékei a mai arakkal egyeznek meg. Mennyiben mddosul az
el6z6nek adott valasza?

c) Onnek van egy régi okostelefonja is, amit még két évig tudna hasznalni tgy, ahogy az
Ujakat, ha évente 20 eFt-ért megjavittatna a telefonszervizben. Két év utan mindenképpen
elavul az operacids rendszere, és nem tudja eladni a hasznalttelefon-piacon, most viszont
még 20 eFt-ot érne ott. Az 4j késziilék vasarlasat a mai feltételekkel egy év miulva is
valaszthatja. Megéri-e varni még egy évet?

Megoldas
) ,U-Glee” telefon koltség-egyenértékese: C* = —o— = —2>_ = 24,14 ¢Ft
a) ,U-Glee” telefon koltség-egyenértékese: C* = ————ron = —o0 = 24,14 €
p e .y e PV 100 _
,Q-Tea” telefon koltség-egyenértékese: C* = AFE10%) — 23553 = 22,96 eFt
Utobbi telefont érdemes valasztani.
2% 60-73
b) ,U-Glee” telefon Uj koltség-egyenértékese: C* = = —2= = 18,09 eFt
AF(3;10%)  2,4869
20
,Q-Tea” telefon tj kdltség-egyenértékese: C* = ——r— = 11° — 20,37 eFt

T AF(6;10%)  4,3553
Ilyen kondiciék mellett az el6bbi telefont érdemes valasztani.

c) Nem éri meg varni, mert az ,U-Glee” éves koltség-egyenértékese 18,09 eFt, tehat olcsobb,
mint a szervizeltetés (20 eFt).

3. Az XY Egyetem Uj pénziigyi laboratérium elinditasat tervezi. A teremben egy, a diakok altal
miikddtetett befektetési alapot (Trading Room Fund) is kezelnének, amihez a diakok a kora
reggeli és esti Orakban hasznalndk a termet. Az extra teremhasznalat miatt a
szamitogépparkot 3 év utan le kellene cserélni (ha késébb is folytatjak, akkor ezt kdveten is
3 évente). Ha nem indul be a Trading Room Fund, akkor a szamitégépeket raér 6 évente
cserélni. A szamitogépek egyiittes beszerzési értéke 2 MFt, aminek realértéke nem valtozik a
feltevéseink szerint a jovoben sem. A nominalis hozamgorbe 5%-on vizszintes, az elemz&k
minden id6tavra kb. 2%e-os inflaciét varnak. A példaban szereplé események, adatok és

személyek kitalaltak, a val6ssaggal valé barmilyen egyezés a véletlen miive.

a) Mekkora a pétlolagos hasznalat koltségének jelenértéke, ha a Trading Room Fund
projektet a harmadik év végén befejezik?

b) Mi a helyzet akkor, ha a projekt a végtelenségig folytatodik?

Megoldas

a) Arealkamatlab kb. évi 3%. A Trading Room Found 3 évig val6 miikodtetésével eltolddnak
a szamitogéppark lecserélésének idépontjai. Eredetileg a 6., 12., 18. stb. években kellene

cserélni; ha miikodik az alap 3 évig, akkor pedig a 3., 9., 15. sth. években kell cserélni. A

két orokjaradék jelenértékét kell 6sszehasonlitani. PV (eredeti) = 2 + Zf‘;lm =2+
ﬁ = 12,3 MFt, PV (Trading Room Found) = 2 + % = 13,3 MFt. A poétldlagos

hasznalat koltsége a két jelenérték kiillonbozete, azaz 1 MFt.
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b) Szintén két orokjaradék jelenértékét kell dsszehasonlitani. Trading Room Found nélkiil
12,3 MFt a terem fenntartdsanak jelenértéke, ha orokké miikodni fog a Trading Room

Found akkor pedig PV(TRF 6rikké) =2 + Zﬁlﬁ =2+——=1236MFt. A

kiilonbség, tehat a poétldlagos koltség jelenértéke 11,3 MFt.

4. Az XY egyetem U0j pénziigyi laboratérium elinditasat tervezi. A laboratériumba kiilénb6z6
szoftvereket és szamitégépeket vennének, azonban a beruhazashoz allokalt (szponzoroktol
Osszegytijtott) koltségvetés korlatos. A kovetkez6 beruhazasi lehet8ségek 4llnak
rendelkezésre:

A. egy korabbi szamit6gépterem feltjitasa, ennek koltsége most 3 MFt, de lemondunk egy
szamitogépteremrdl, hasonlot pedig évi 1 MFt-ért tudnank bérelni;

B. Uj szamitogépterem Aatalakitdsa oktatdsi terembdl, ennek koltsége 4,5 MFt, viszont
lemondunk egy standard oktatdsi teremrol, és bar a hallgatékat kevesebb terembe
zsufolva is lehet tanitani, az ingatlanért felel6s igazgat6é évi 500 eFt-ra becsli a kiesés
értékét;

C. Uj szamitogépterem kialakitdsa az egyetem eddig masra haszndlt teriiletén, ennek
koltsége 6 MFt, a terem eredeti funkcidjanak teljes kori attelepitése az éptilet mas részére
egyszeri 1 MFt.

A pénziigyi laboratériumban hagyomdanyos 6rak mellett djfajta foglalkozasok is lesznek. A
termeket az atalakitas soran 12 szamitégéppel épitik ki, amivel évente 8 MFt érték termelhet6
ki (konkrét pénzbevétel és a hallgatdi hozzaférés elméleti dija is szerepel az 6sszegben). A
teremhez szoftvereket is vasarolnak, ennek induldskori dija 30 MFt. A géptermet 8 évig
tervezik ebben a formaban miikddtetni. Az oktatasi iparban elvart piaci nominalis hozam
minden lejaratra 10%. A példaban szereplé események, adatok és személyek kitalaltak, a
valdssaggal valé barmilyen egyezés a véletlen miive.

a) Irjafel a hArom beruhazasi alternativa pénzaramait!

b) Rangsorolja az alternativakat megtériilési id6, NPV, jovedelmezdségi index és belsd
megtériilési rata (IRR) szerint!

Megoldas
a) A harom alternativa pénzdrama (bevétel - kiadas) az aldbbi tablazatban lathaté (MFt-
ban).
altern. 0 1 2 3 4 5 6 7 8
A -33 7 7 7 7 7 7 7 7
B -34,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5
C -37 8 8 8 8 8 8 8 8

b) Megtériilési id6: mindegyik projekt 5 év alatt tériil meg, ha tort évekkel is szamolunk,
akkor a sorrend: B (4,6 év), C (4,625 év), A (4,71 év).

NPV: a diszkontalt CF-kat az alabbi tdblazat mutatja (MFt-ban).

altern. 0 1 2 3 4 5 6 7 8 NPV PI
A =33 6,36 579 526 478 435 395 359 327 434 13%
B -345 682 6,20 563 512 466 423 385 350 551 16%

C =37 727 661 601 546 497 452 411 3,73 568 15%
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Az NPV a diszkontalt CF-k 0sszege, vagy egyszer(ibben annuitasképlettel: PV (A) = —33 +
7 - AF(8; 10%). NPV alapjan a rangsor: C, B, A.

A jovedelmezdségi index képlete PI = NPV /|Cy|. Jovedelmezbségi index alapjan a
sorrend (1. el6z6 tadblazat utolsé oszlopa): B, C, A.

IRR alapjan: Excel =BMR() fiiggvénye (vagy Célértékkeresés / Solver) segitségével, vagy
annuitasfaktor tdblazatbol visszakeresve (pl. 0 = =33 + 7 - AF(8; 10%) az A projektnél)
asorrend: B (14,25%), C (14,09%), A (13,52%).

5. Céglinkben, a Zo6ld Kft.-ben harom szamitastechnikai eszkdz (szerver) koziil valaszthatunk
gyartot. A szerverek pontosan ugyanazt a feladatot képesek ellatni, de élettartamuk eltéré. A
szerverekbdl az élettartam lejarta utdn ugyanattél a gyartétdl Gjat rendeliink, a régit a
gyartonak visszaadjuk. A szerverek megvasarlasa és iizemeltetés a kovetkezo raforditasokkal
jar (MFt-ban, kivéve élettartam):

szerver gyartoja élettartam beszerzési ar fenntartasi koltség
Piros Nyrt. 4 év 6 1
Sarga Nyrt. 5év 5 1,5
Kék Nyrt. 6 év 4 1, ami 10%-kal n6 évente

A gépekrol valé dontés soran az értékcsokkenés és az adok hatasaitol tekintsiink el. A céglink
eszkozeitdl elvart hozam 16%.

a) Melyik szervert valasztana gazdasagossagi szempontok alapjan, ha hosszu tavon kivanja
a szervert lizemeltetni?

b) Tegylik fel, hogy a Zo6ld Kft. csak a szerverek altal fogyasztoknak nyujtott szolgaltatasbol
évi 3 MFt-os arbevételt ér el. Mekkora a hdrom eszkoz megtértilési ideje?
Megoldas

a) A harom szerver éves koltség-egyenértékesét kell meghatarozni.

Piros: PV(Piros) = 6+ ——- (1——=) = 8798 MFt, amibl Cj =-—rol = 270

016 \" 116 AF(4;16%)  2,7982
3,144 MFt.
frga- 4 _ 15 I T o x1 s _ PV(Sarga) _ 9,911
Sarga: PV(Sarga) =5+ o1c (1 1‘165) = 9,911 MFt, amibdl C5 = AFS 6% — 32743 =
3,027 MFt.
Ale- ALY — 1 [y 11%) _ o 41~ _ PV(KEK) 8548
Kék: PV(KéK) = 4 + g (1 - 155) = 8,548 MFt, amibs] G = om0 = 250 =
2,32 MFt.

A Kék Nyrt. altal gyartott szervert érdemes valasztani.

b) A Piros szerveré 3 év, a Sarga szerveré 3 és 4 év kozott (kb. 3,3 év), a Kék szerveré szintén
2 és 3 év kozott (kb. 2 év 20 nap).
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Tokeszerkezeti politika és APV

Egy projektet 9 MFt-bdl lehet megvaldsitani, ad6zas utani pénzaramlasa 8 éven keresztiil évi
2,3 MFt. A projekt maradvanyértéke a 8. év utan zérus. A vallalati t6kekoltség 22%. A vallalati
addkulcs 36%.

a) Erdemes-e a projektet sajat t6kébdl megvalésitani?

b) Erdemes-e a projektet megvalésitani, ha a beruhazasi dsszeg 30%-ara kockdzatmentes
hitelt lehet felvenni? A hitel 5 éves lejarat, kamatlaba évi 13%, kamatfizetés évente
egyszer, torlesztés lejaratkor egy 0sszegben torténik. A nyereség minden évben biztosan
fedezi a kamatot.

Megoldas

a) A projekt nett6 jelenértéke NPV = —9 + 23 (1 — ;8) = —0,676 MFt, tehat nem éri
0,22 1,22

meg megvaldsitani.
b) Ekkor a modositott netté jelenértéket kell meghatarozni, ami

APV = NPV + PV(ado6el6ny) — PV(finanszirozas koltsége). A fizetendé kamat 6t éven
keresztil 9-0,3-0,13 = 0,351 MFt. Az igy keletkez6 adomegtakaritas évente 0,351 -

0,36 = 0,126 MFt. Ennek jelenértéke PV (adoelény) = 22+ (1 - —) = 0,361 MFt. [gy

0,22
APV = -0,676 4+ 0,361 = —0,315 MFt, tehat tovabbra sem éri meg megvaldsitani a
projektet. (A finanszirozasnak nincs koltsége.)

Az X Rt. t6keszerkezeti politikaja szerint az idegen forrasok nem haladhatjak meg a vallalat
értékének 50%-at, hogy a hitelek kockdzatmentesek maradjanak. A vallalatvezetés két
egyforma lizem (S és H) felépitését tervezi. Egy tizem felépitése 100 MFt azonnali beruhazast
igényel, és alapesetben varhatéan évi 12 MFt orokjaradék jellegli adézott pénzaramlast
eredményez az els6 évtol kezdve. A projektek t6kekoltsége évi 12%. Az S lizemet a vallalat
sajat t6kébdl hozna létre, a H lizemet teljes egészében hitelbdl finanszirozna, a hitel utan
évente 6% kamatot kell fizetni. A hiteldllomanyt a vezetés elképzelése szerint a jov6ben fenn
lehetne tartani valtozatlan kamatfeltételek mellett. A vallalati nyereségadé kulcsa 36%, a
tékepiac tokéletes, és biztos, hogy a vallalat minden évben nyereséges lesz. Mekkora az S és
mekkora a H iizem megépitésének modositott netto jelenértéke?

Megoldas

Mivel az S lizemet teljes egészében sajattékébdl épitik fel, igy ott APV = NPV = —100 +

o= 0 MFt. A H iizem esetén az adodel6ny mértékét kell kiszamitani (a finanszirozasnak

nincs koltsége, hiszen az idegen forrasok tovabbra sem fogjak meghaladni a vallalat értékének
50%-at). A felvett hitel utan fizetett éves kamat 100 - 0,06 = 6 MFt, ebb6l 6 - 0,36 = 2,16 MFt

. " 0 . U sy 2,16 )
addémegtakaritas keletkezik évente. Az addmegtakaritas jelenértéke 01 = 18 MFt, igy

APVy =0+ 18 = 18 MFt.

A Stabilitds Rt. évek oOta stabil és magas lizemi eredménnyel miikddik, tevékenységének
jovedelmezGsége varhatéan a jov6ben is dllandé marad. A tarsasag eddig egyaltalan nem vett
igénybe idegen forrast, bar eszkoézei 30%-os elad6sodottsagot [D/(D + E)] is stabilan
lehet6vé tennének. A tarsasag tevékenységébdl szarmazéd addézas utdni pénzaramlas évi
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50 MFt koriil mozog. A vezetés most egy Uj projekt megvaldsitasat tervezi, ami a jelenlegi
tevékenység Ovatos bovitését jelenti, s amelynek beruhazasi koltségvetése egyszeri 60 MFt
kiadast irdnyoz el8. A projektbdl szarmazé potldlagos pénzaramlas ad6zas utdn varhatéan évi
12 MFt-ot fog elérni. Mivel a cég osztalékfizetési hanyada magas, és a tulajdonosok ezt fenn
kivanjak tartani, a tarsasag a projektet teljes egészében hitelb6l kivanja finanszirozni,
amelyre a befektetési bankja egy 5 év futamidejli kotvényt javasolt. A kotvény toketorlesztése
két egyenld részletben torténik az utolsé két évben, kamata gyakorlatilag egybeesik a
hozammal, ami 15%. Kamatfizetésre évente keriil sor, a kotvény torlesztését kovetben a
vallalat konzervativ vezetése nem tervezi Gjabb hitelek felvételét. A vallalat tékekoltsége
20%, adokulcsa 40%.

a) Mekkora a vallalat egészének éves addmegtakaritasa a hitelfelvételb6l adédéan? Mennyi
lesz az adomegtakaritasok jelenértéke?

b) Mekkora a megvaldsitand6 projekt modositott netto jelenértéke? Elfogadja-e a vezetés a
projektet?
Megoldas

a) A hitel kamatfizetéseit az alabbi tablazat mutatja (MFt-ban):

megnevezés 1 2 3 4 5
kamat 9 9 9 9 4,5
toke 0 0 0 30 30

Az adémegtakaritas az els6 4 évben 9 - 0,4 = 3,6 MFt, mig az 5. évben 4,5 - 0,4 = 1,8 MFt.

Ennek jelenértéke PV = 22 4 2 4 304 30 1% _ 10,04 MFt.
1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

b) Aprojektnetto jelenértéke NPV = —60 + ;—22 = 0 MFt. A hitelbdl torténd finanszirozasnak

addicionalis koltsége nincs, hiszen a vallalatnak nincs hitele és 30%-os elad6sodottsagot
is el tudna birni, mig a projekt nem tesz ki ennyit. Tehat APV = NPV + PV (addelény) =

10,04 MFt. A projektet tehat érdemes elfogadni.

4. A Vigan Eliink Rt. egy 1j, cserépgyarté projekt beinditasan gondolkodik. A projekt
elinditasahoz 250 MFt beruhazasra van sziikség, ezt kdvetéen évi 20 MFt netté pénzaramlas
varhatd. Az el6rejelzések szerint nagyon hosszu tavon fennallnak a piaci igények, igy hosszu
tavon szamithatnak az éves pénzaramlasra. A projekthez lehet6ség van 120 MFt, 3%-os
kamatozasu hitelt felvenni. Ez a hiteldllomany hosszu tavon is fenntarthatd. A tarsasagi
adokulcs 25%, a személyi jovedelmek adémentesek. Erdemes-e a projektet sajat
finanszirozasbél megvaldsitani, ha a projekt tékekoltsége 9%? Erdemes-e a hitel felvételével
megvalodsitani?

Megoldas

A projekt beinditdsanal —250 MFt lesz a CF, ezt egy orokjaradékszerli pénzaramlas

ellensilyozza, amelynek jelenértéke PV = % = 222,22 MFt. Ez alapjan NPV = —27,78 MFt.

Ha torténik hitelfelvétel, agy évente 120-0,03 = 3,6 MFt a hiteltorlesztés. A tarsasagi
addfizetési kotelezettség 3,6 - 0,25 = 0,9 MFt-tal csokken évente. Az igy keletkezd addpajzs

jelenértéke PV (TS) =0%’%= 30 MFt, mert az addssag értéke id6ben valtozatlan és a

hiteltorlesztés nagysaga alacsony az éves szabad CF-hoz képest, igy r-vel kell diszkontalni.
gy APV = 2,22 MFt, tehat érdemes megvalésitani a projektet.
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Osztalékpolitika és részvénykibocsatas

1. Tételezziik fel, hogy egy vallalatndl az egy részvényre jutd varhaté nyereség a
kovetkez6képpen alakul (Ft-ban):

megnevezés 0 1 2
EPS 200 225 220

A jelenben (0. év) az osztalékfizetési rata 0,65. Varhatéan hogyan alakul a vallalati osztalék
nagysaga a Lintner-modell szerint, ha a mddosité tényezé nagysaga 0,6, a megcélzott
kifizetési arany pedig 0,77

Megoldas

A Lintner-modell szerint DIV, — DIV,_; = mt - (mh - EPS; — DIV,_;), amit atrendezve
DIV, = mt - (mh - EPS, — DIV,_;) + DIV,_,. DIV, = 200 - 0,65 = 130 Ft. Ez alapjan DIV, =
0,6 -(0,7-225—130) + 130 = 146,5 Ft, illetve DIV, = 0,6 - (0,7 - 220 — 146,5) + 146,5 =
151 Ft.

2. Egy cégstabil, 15%-0s ROE mellett m{ikodik. A cég részvényeitdl elvart hozam 20%. A cégidei
EPS-e éppen 260 Ft, jov6 év végére pedig 300 Ft lesz. A cég idén nem fizet osztalékot. A cég
egy részvényének névértéke 1 740 Ft. A cégvezet6 a Lintner-modell [DIV; — DIV,_; = mt -
(mh - EPS; — DIV,_;)] szerint hatarozza meg a kovetkez6 harom évre a vallalat
osztalékfizetési stratégidjat. A cég altal megcélzott osztalékfizetési rata 80%, a modosito
tényez6 0,8. A cég a ki nem fizetett 6sszeget beruhazasra forditja. A harmadik év végétol az
osztalékfizetési ratat 90%-osra allitja, és a cég a ki nem fizetett nyereséget teljes mértékben
visszaforgatja, és a kés6bbiekben ez alapjan miikodik.

a) Szamitsa ki a cég kovetkez6 négy évre szold tényleges osztalékfizetési ratajat!

b) Mekkora a cég novekedési liteme az els6, a masodik, a harmadik és a negyedik évben?
c) Adjameg a cég egy részvényének értékét!

d) Arészvények értékének hany szazalékat teszi ki a ndvekedési lehetGségek jelenértéke?

e) Mekkora a cég P/E-rataja?

Megoldas

a) Felhasznalva a Lintner-modell képletét, az alabbi tablazat tartalmazza a tényleges
osztalékok mértékét és az osztalékfizetési ratakat (mindent egy részvényre vetitve, Ft-

ban).
megnevezés 0 1 2 3 4
ST 1740 2000 2108 2183 2253
ROE 15% 15% 15% 15% 15%
EPS 260 300 316 328 338
DIV 0 192 241 258 304
PB 260 108 75 70 34
dp 0% 64% 76% 79% 90%

b) A sajatt6ke novekedési iiteme évente: 14,9%, 5,4%, 3,6%, illetve 3,2%.
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c)

d)

e)

192 241 = 258 304 1 , . P
Pop=—+—+— -— = 1428 Ft, ahol az osztalék novekedési liteme a
1,2 1,22 1,23 0,2-0,015 1,23

negyedik évt6l kezdédben, miutan beallt a 90%-os Kkifizetési rata, g = ROE - (1 — dp) =
15% - (1 —0,9) = 1,5%.

% = —72 Ft, tehat a részvény aranak —5,04%-a. (Negativ, mivel a ROE

kisebb az elvart hozamnal.)

P/E = 1428/300 = 4,76

PVGO = 1428 —

3. A ,Kék” Nyrt. az idén janudr 15-én 3:1 aranyu részvényfelaprozast jelentett be (egy régiért
harom 4j részvény jar), és a (régi) részvényenkeénti éves osztalékot 20-rél 30 Ft-ra ndvelte.
Osztalékot minden részvényre fizetnek. A bejelentés el6tt a részvény tézsdei arfolyama
2 300 Ftvolt. Az ad6ktol tekintstink el.

a) Ha minden egyéb valtozatlan, hogyan valtozik varhatdan a részvény arfolyama?

b) Mekkora lesz az éves osztalék 6sszege?

c) Elérhette volna-e céljat a cég, ha osztalékrészvényt bocsat ki?

d) Haigen, mekkora osztalékrészvényt kellett volna kibocsatania?

Megoldas

a) Az osztalékfizetés 50%-kal emelkedett (és mivel a részvényarfolyam az osztalékok
jelenértéke), igy a (régi) részvényarfolyam is 50%-kal nd, tehat Pr'égi =1,5:2300=
3450 Ft lesz. A felaprézas miatt azonban az arfolyam a harmadara csokken, igy az 4j
részvény arfolyama Py ; = % = 1150 Ftlesz.

b) 10 Ft, mert egy régi részvényre jarna 30 Ft, igy egy 4j részvényre ennek a harmada.

c) Igen, ugyanezt a hatast érhette volna el, mert a piacon megjelené részvények szama
ugyanannyi lett volna (nincsenek illiziok).

d) Minden részvénye mellé 2 db osztalékrészvényt kellett volna adnia.
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4. On részvénytulajdonos egy cégben, melyet 500 MFt-os értékben birtokolnak a részvényesek
a tézsdén. Mintegy 200 edb részvénnyel kereskednek a piacon. A tékepiaci kockazatmentes
kamatlab 6%, a cég hitelei kockazatmentesek, orokjaradékszertiek, ahol mindig csak a
kamatot fizetik. A vallalati hiteleinek névértéke és piaci értéke nem tér el egymastdl. A
vallalati adékulcs 40%-os. Elnek a Miller és Modigliani tételek feltevései. Alkalmazza a

Gordon-modellt, ahol ezt sziikségesnek taldlja.

a) Hatarozza meg a hianyzé adatokat és toltse ki a tablazatot a kiinduld esetre!

b) Az 6n cége most jelentette be, hogy év végén minden részvényét bevonja, és helyette
minden korabbi tulajdonosnak 4 4j részvényt ad. A hir hallatara, hatékony piacok mellett

hogyan fognak valtozni cége f6 mutatdszamai?

c) Egy oraval kés6bb a cég azt is bejelenti, hogy egy-két napon beliil 50 MFt rendkiviili
osztalékot fizet, amit nem ismétel meg késébb, és a szokasos osztalékfizetési politikan
nem valtoztat. A rendkiviili osztalékfizetéssel egyidejlileg 50 MFt hitelt vett fel a cég.
Hogyan alakulnak a piaci és vallalati mutaték, ha a piacon nincsenek pénziigyi illuziok?

megnevezés eredeti

részvény-
felaprozas

utan

osztalék
hitelbol

piaci kapitalizacié (MFt) 500
jegyzett téke (konyv szerinti érték, MFt)

részvény darabszam (edb) 200
részvény névérték (1 db, Ft) 1000
részvényarfolyam (1 db, Ft)

1 részvényre juté osztalék (Ft)

osztalékhozam

800
250

250

osztalékfizetési rata 50%
ROE (EBIT /részvények konyv szerinti

s 15%
értéke)

EBIT novekedési iitem (g)

EPS (addzott eredményre, Ft)

P/E

50%
15%

50%
15%

részvények piaci értéke (MFt) 500
hitel névértéke (MFt)

vallalat piaci értéke (MFt)
piaci tokeattétel (D/V) 33,33%

33,33%

EBIT (év végi, MFt)

hitel kamata (MFt)

adozas el6tti eredmény (MFt)

vallalati adé (40%, MFt)

adozott eredmény (MFt)

osztalék (év végi, MFt) .
extra osztalék (most, egyszeri, MFt) 0

50

Megoldas

a) A kiegészitett értékek kurzivalva lathatéak a tablazatban.
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részvény-

megnevezés eredeti felaprozas os_ztalék
. hitelbé6l
utan
piaci kapitalizacié (MFt) 500 500 450
jegyzett t6ke (konyv szerinti érték, MFt) 200 200 200
részvény darabszam (edb) 200 800 800
részvény névérték (1 db, Ft) 1000 250 250
részvényarfolyam (1 db, Ft) 2500 625 562,5
1 részvényre juté osztalék (Ft) 22,5 5625 45
osztalékhozam 0,9% 0,9% 0,8%
osztalékfizetési rata 50% 50% 50%
I,{Olfl (EBIT /részvények konyv szerinti 15% 15% 15%
értéke)
EBIT novekedési iitem (g) 3,6% 3,6% 3,3%
EPS (addzott eredményre, Ft) 45 11,25 9
P/E 55,56 55,56 62,5
részvények piaci értéke (MFt) 500 500 450
hitel névértéke (MFt) 250 250 300
vallalat piaci értéke (MFt) 750 750 750
piaci tokeattétel (D/V) 33,33% 33,33% 40%
EBIT (év végi, MFt) 30 30 30
hitel kamata (MFt) 15 15 18
adozas el6tti eredmény (MFt) 15 15 12
vallalati adé (40%, MFt) 6 6 48
adozott eredmény (MFt) 9 9 7,2
osztalék (év végi, MFt) 45 45 3,6
extra osztalék (egyszeri, MFt) 0 0 50
Magyarazatok:

o Ajegyzett t6ke a részvények darabszamdanak és egy részvény névértékének szorzata.

e Arészvényarfolyam a piaci kapitalizacid és a részvények szamanak hanyadosa.

e Az EBIT a ROE és az év eleji sajat téke (jegyzett téke) szorzata.

e Avallalat piaci értéke V = E - V/E,ahol E/V =1—-D/V.

e A hitel névértéke (piaci értéke) a vallalat piaci értékének és a részvények piaci
értékének kiilonbsége.

e A hitel kamata a hitel névértékének 6%-a (6% a hitel kamata).

e Az addézas el6tti eredmény az EBIT minusz hitel kamata.

e Avallalati adé az ad6zas el6tti eredmény 40%-a.

e Az adézott eredmény az addzas el6tti eredmény és az adé kiilonbozete.

e Az osztalék az adézott eredmény 50%-a (dp = 50% az osztalékfizetési rata).

e Az 1részvényre jutd osztalék az osztalék és a részvény darabszam hanyadosa.

e Az osztalékhozam az osztalék és a részvényarfolyam hanyadosa.

o Az EPS az ad6zott eredmény és a részvény darabszam hanyadosa.

e A P/Erataarészvényarfolyam és az EPS hanyadosa.

o Az EBIT novekedési iitem g = (ROE —D/E -r) - (1 —1) - (1 — dp), ahol 7 a vallalati
adékules, D/E =D/V -V/E.
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b) A részvényfelaprézas a cég szamara nem teremt értéket, tehat a f6 kumulalt
mutatészamok valtozatlanok maradnak, de a részvényarfolyam a negyedére csékken. igy
néhany képzett mutatészam (1 részvényre jutd osztalék, EPS) is a negyedére csokken. A
pontos értékek az el6z6 tablazatban lathatéak kurzivalva. (A részvények piaci értéke a
piaci kapitalizacio.)

c) Avaltozasok a tablazatban lathatéak, a hozzajuk flizott magyarazatok:

Az 50 MFt értéki hitelfelvétel miatt a vallalat hiteldllomanya 50 MFt-tal nétt.

A vallalat értéke viszont nem valtozott (mert a tobbletpénzt Kifizették, nem maradt a
vallalatban). Tehat a részvények piaci értéke (és a piaci kapitalizacié) 50 MFt-tal
csokkent.

A piaci t6keattétel (a hitel piaci értékének és a vallalat értékének hanyadosa) is
modosult.

A jegyzett t6ke és a részvény darabszam nem valtozott, de a részvény arfolyama
csokkent.

Az EBIT sem mo6dosult, mivel sem a jegyzett t6ke, sem a ROE nem valtozott.

A hitelek utan fizetett kamata n6tt, mert nétt a hitelallomany.

Mindezek okan az ad6zott eredmény, illetve az osztalék is csokkent.

Médosult tehat az osztalékhozam, a P/E rata, végiil pedig az EBIT novekedési liteme
is (a szamitas pontos menete megegyezik a korabban leirtakkal).
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1. Egy véllalat a kovetkezd négy negyedévben 35, 45, 45 majd 160 MFt-nyi bevételre tesz szert,
ami az elszamolasi betétjére érkezik. A vallalat minden negyedévben 5 MFt-ot utal ki bérekre,
a szallitéi szamlakat pedig atlagosan 3 hoénap alatt egyenlitik ki. A szamladk az egyes
negyedévekben 30, 120, 30 és 50 MFt-os 0sszegekrol szélnak. A pénztaraban év elején 5 MFt
van, a negyedév végi biztonsagos miikodés miatt megcélzott pénztari minimumszint 8 MFt.
Hatdrozza meg a pénztar tervezett zar6d és nyitd egyenlegeit, valamint a kumulativ
finanszirozasi igényt! Melyik negyedévben kell révid tava hitelt felvennie a cégnek (a betéti
és a hitelkamatokat most tekintsiik 0-nak)?

Megoldas

Mivel a bevételek az elszamolasi szamlara érkeznek, az értékesitések teljes 6sszege befolyik
az adott negyedévben. A vallalat atlagosan 90 nap utan fizet a szallitéinak, tehat a negyedéves
beszerzési koltségeket a kovetkez6 negyedévben kell kifizetnie.

Vevoéallomany: az értékesités azon része, mely nem érkezik be az adott negyedévben.
Szallitdi tartozas: a beszerzési koltségek azon része, amelyet nem egyenlit ki a vallalat az adott
negyedévben.

Ezek alapjan dsszeallithaté a pénzaramlasok és konyvelési tételek kovetkezo tablazata (MFt-
ban):

megnevezés Q1 Q2 Q3 Q4
értékesités (szamla) 35 45 45 160
értékesités (CF) 35 45 45 160
vevék 35—-35=0 45-45=0 45-45=0 160__0160 B
beszerzés (szamla) 30 120 30 50
beszerzés (CF) 0 30 120 30

1ien o 150-30=  150-120 = B
szallitok 30—-0=230 — 120 — 30 80 —30=50
bér- és admin. koltség 5 5 5 5
CF egyenleg 35—-0-5= 45 —-30— 45 - 120 — 160 — 30 —
(forras - felhasznalas) = 30 -5=10 —5=-80 —5=125
nyité pénzallomany 5 35 45 -35
osszes CF +30 +10 -80 +125
zaro pénzallomany 35 45 -35 90
pénztari minimum 8 8 8 8
H finanszirozasi igény -27 -37 43 -82 H

A negativ finanszirozasi igény tobbletet jelent, amelyet berakhatunk betétbe, de mivel a betéti
kamatlab feltevés szerint 0%, igy ez most értelmetlen. Finanszirozasi sziikséglet (pozitiv
finanszirozasi igény) egyedill a 3. negyedévben keletkezik, de ez koltségmentesen
athidalhatd, mert 0%-os hitelt tud felvenni a vallalat.

. Az Gjonnan alakult kereskedelmi részvénytarsasag januarban kezdi meg a tevékenységét. A

szilikséges infrastruktira és minimalis nyitokészlet megvasarlasat kovetéen 12 MFt maradt.
A tervezett értékesités éven belill erés szezonalitast mutat, ezért a pénziigyi vezet6 az
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értékesitési szakemberek bevonasaval egy éves eldrejelzést készit a finanszirozasi igény
felmérésére, negyedéves bontasban. A vevék atlagosan masfél hénap fizetési haladékot
kapnak, az el6rejelzések szerint az értékesités a kovetkez6képp alakul (MFt-ban):

megnevezés Q1 Q2 Q3 Q4
értékesités (szamla) 150 100 400 130
beszerzés (szamla) 50 225 185 92,5

Az értékesitett aruk beszerzése a fenti szamlaterv alapjan zajlik. A vallalat atlagosan egy
hénap hataridét kap a szamlak kifizetésére. A bérkoltségek és egyéb altalanos koltségek
negyedévenként varhatéan 15 MFt-ot tesznek ki, melyeket gyakorlatilag azonnal kifizet a
vallalat. A vallalat biztonsadgos miikodéséhez szilikség van arra, hogy a pénzeszkozok
minimalis szintje a 10 MFt-ot mindig elérje. Ha a vallalatnak pénzfoloslege van, akkor évi 8%-
os kamatlab mellett tudja kihelyezni, mig rovid lejaratu hitelhez 18%-os kamat mellett jut
(éven beliil linearis kamatszamitas). Készitse el a vallalat éves finanszirozasi tervét! (Az
addktdl tekintsiink el.)

Megoldas

Mivel a vevok atlagosan 45 nap utan fizetnek, igy a negyedéves értékesitési bevétel kb. fele
folyik be az adott negyedévben, masik fele a kovetkezdben. A vallalat atlagosan 30 nap utan
fizet a szallitéinak, tehat a negyedéves beszerzési koltség kétharmadat kell az adott
negyedévben Kkifizetnie a vallalatnak és harmadat a kovetkez6 negyedévben. Ez alapjan
Osszedllithat6 az alabbi tablazat (MFt-ban).

megnevezés Q1 Q2 Q3 Q4
értékesités (szamla) 150 100 400 130
értékesités (CF) 75 125 250 265
vevok 75 50 200 65
beszerzés (szamla) 50 225 185 93
beszerzés (CF) 33,33 166,67 198,33 123,67
szallitok 16,67 75 61,67 31
bér- és admin. koltség 15 15 15 15

A nyit6 pénzallomany 12 MFt, az els6 negyedévben 75 — 33,33 — 15 = 26,67 MFt CF aramlik
be a céghez. A zard pénzallomany tehat 38,67 MFt, amibdl 28,67 MFt kihelyezhetd (bankba
tehetd), mert a mi{ikddéshez minimalisan 10 MFt sziikséges. Ennek kamatait a kovetkezd
negyedévben kapja meg a vallalat. Ezt a logikat folytatva a fenti tablazat folytatadsaként az
alabbi tablazatot kapjuk (szintén MFt-ban).

megnevezés Q1 Q2 Q3 Q4
kamatbevételek 0,573 0 0,16
kamatkiadasok 0 1,23 0
nyit6é pénzallomany 12 38,67 -17,43 18,01
osszes CF 26,67 -56,1 35,44 126,83
zaro pénzallomany 38,67 -17,43 18,01 144,84
min. sziik. pénzkészlet 10 10 10 10

| finanszirozasi igény -28,67 27,43 801  -134,84 |

A vallalat éves finanszirozasi terve az utols6 sorban lathaté (MFt-ban). Negativ eldjellel a
finanszirozasi tobblet (kihelyezési képesség) szerepel.
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