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ELOSZO

Egyetemiinkon, amelyet ma Budapesti Corvinus Egyetemnek hivnak, 1993-ban alakult meg a
tanszékiink elddje, a vallalati pénziigyek tanszéki csoport. Az oktatasra kiszemelt tankonyv, a
Brealey-Myers szerzOparos Modern vallalati pénziigyek cimi tankonyve 1993 ota jopar
kiadast megélt nalunk is, s egyfajta etalonnd, megkeriilhetetlen tényezévé valt a magyar
vallalati pénziigyi oktatdsban, gondolkodasban. Hallgatdéink a bachelor képzés soran,
szakosodastol fliggden kapnak egy-, illetve kétféléves bevezetot (Vallalati pénziigyek I-11.,
illetve Vallalati pénziigyi dontések) ehhez az ismeretanyaghoz.

A Bologna-rendszerre valo atallasnak koszonhetéen a mester képzésre 0j, magasabb szintii
ismeretanyag kidolgozasa valt sziikségessé. Tanszékiinkon Csodka Péter targyfelelds
vezetésével 2008-2009 folyaman az el6z6 targyaknal komplexebb tematikat dolgoztunk ki,
amely a Brealey-Myers konyv még fel nem dolgozott fejezeteire, a Befektetések targykorben
szerzett ismeretekre, valamint a magyarorszagi tokepiaci és vallalati gyakorlatra épit. A félév
felépitése nagyjadbol koveti a vallalati pénziigyi dontések logikai sorrendjét: befektetési,
finanszirozasi ¢és tervezési problémakorok kovetik egymast. Ebbdl az anyagbol és az eddigi
vizsgasorokbdl alakult ki ez a példatar, amelyet az olvaso a kezében tart.

A tananyag kifejlesztésére a Befektetések ¢€s Vallalati pénziigy tanszéken szamos
megbeszélést tartottunk, a tanszéki kollégak koziil az anyag alakuldsdban nagy szerepet vallalt
Berlinger Edina, D6motor Barbara, Havran Daniel, Juhasz Péter, Makara Tamas, Michaletzky
Marton és Szaz Janos. Rajtuk kiviil a vallalati, piaci gyakorlatot jol ismerd kollégaktol is
segitséget kaptunk — itt szeretnénk megkdszonni Bertalan Imre, Hiinlich Csilla, Tulassay Zsolt
és a Budapesti Ertéktézsde munkatérsainak felbecsiilhetetlen segitségét.

A példatar hibai, gyermekbetegségei az elmult tiz év hasznalata soran kideriiltek — a mostani,

frissen javitott valtozatba, reméljiik, ) hibakat mar nem vittiink be.
Budapest, 2019. januar

A szerkesztok
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1. FEJEZET

Alapszamitdasok, hozamgorbe

B1. Hany forintom lesz 1 milli6 forintbol két év mulva,
a) ha a befektetésem éves effektiv (kamatos kamatozassal szamitott) hozama 12%?
b) ha a befektetésem éves loghozama (vagy éves névleges kamatlaba folytonos kamatozas

esetén) 12%?

Megoldas:
a) 1 millio*1,12?=1 254 400
b) 1 millio*e %122=1 271 249,15

B2. Herold Filbert 30 éves, a kovetkezd évi fizetése 20 000 dollar lesz. Azt josolja, hogy
fizetése konstans 5 szazalékos litemben fog néni 60 éves kordig, amikor nyugdijba vonul.

a) Mennyi a jovobeli fizetéseinek a jelenértéke, ha a diszkontrata évi 8 szazalék?

b) Ha minden évben fizetése 5 szazalékat takaritja meg, majd évi 8 szazalékon befekteti,
akkor mennyit fog megtakaritani 60 éves korara?

c) Ha Harold a 60 éves korara gylijtott megtakaritasabol a rakovetkez6 20 évben azonos
Osszegeket szeretne kolteni, akkor mennyit kolthet majd évente (minden év végén)?
(BM3)?

d) Ha a rédkdvetkezd 20 évben minden hénapban (minden honap végén), illetve minden

napon azonos dsszeget szeretne kolteni, akkor mennyit kolthet évente?*?

Megoldas:
a) Novekvé tagu annuitas.

t 30
py=_C 1 ¥0) ) 20000 [, 105 _gg533 5
r—gl" @+r)') 008-005| 108

! BM3 = Brealey — Myers: Modern villalati pénziigyek, 2005. 3. fejezet
2 * = Kiegészité anyag a pénziigy szakosok szdmara
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* t * 30
b) A megtakaritasok jelenértéke: 20000*0,05 (1— (1+9) ] = 20000*0,05 (1_ 105 J

r-g (L+r) 0,08 -0,05 1,08%
=19016,56. Ennek a jovéértéke: 19016,56*1,08%°=191357,2, ennyit fog megtakaritani (ha
a hozamgorbe marad 8%-on vizszintes és tényleg no évi 5%-kal a jovedelme).

C) 191357,2=x*AF (20 év,8%) — x=191357,2/9,8181=19490, ]
d) 191357,2=x*AF(20*12 hé, (¥1,08-1)%) — x=191357,2/122,08=1567,5 havonta,

ami évi 18810,03 (kevesebb, mert gyakrabban koltiink).
Napi: hasonloan (365 nappal szamolva): x=191357,15/3724,7376=51,37 naponta, ami
evi 18751,75 (még kevesebb).
Folytonos kozelités: x=191357,15/AF (20év; In(1,08)%)= 191357,15/10,0442=19051,47

(valahol az évi és a havi kozott).

B3. Vernal Pool szabadiszd herpetologus, jovedelme fix részét akarja megtakaritani a
nyugdijba vonulasaig. 40 éves és egy év mulva 40 000 dollart fog keresni. Arra szamit, hogy
jovedelme az inflaciot 2 szézalékponttal meghaladd mértékben emelkedik. (Példaul 4
szazalékos inflacié esetén 6 szazalékkal.) 70 éves kordig, amikor is nyugdijba vonul, 500 000
dollart szeretne Osszegyijteni, realértelemben. A jovedelme mekkora részét tegye félre
minden évben? Tételezziik fel, hogy a megtakaritdsait konzervativan fektette be, évi 5

szazalékos varhato realnozamot biztositva. Hagyja figyelmen kiviil az adokat! (BM3)

Megoldas: Megtakaritott jovedelme jelenértéke, ha x részét teszi félre minden évben:

40000 * x 1_(1+g)t 40000 * x 1_1,023O
r—g @+r)' ) 005-002(" 105% )

Megtakaritott jovedelmének jovoeértéke nyugdijas korara:

40000 * x (1— 1,02%

— |*1,05°=500000, ahonnan x=0,1494, vagyis kb. 15%-ot kell
0,05-0,02\ 1,05

félretenni minden évben.

B4. Egy magyar befektetd egy olyan holland allampapirt szeretne venni, amely 11 500 eurdba
keriil. A befektetés pénzaramlasait, valamint az eur6 és a forint hozamgdrbe megfeleld

pontjait az alabbi tablazat tartalmazza:



EV CF(EUR) | EUR hozamgorbe HUF hozamgorbe
1 1 000 0,012 0,05
2 11000 {0,007 0,06

Megéri-e a befektetés, ha jelenleg az eur6 arfolyama 265 forint?

Megoldas: Vagy EUR hozammal diszkontdlunk és azonnali drfolyammal valtunk at (a
befektetést es a jelenérteket is), vagy a hataridos arfolyamokkal (F) atvaltunk és forint
hozammal diszkontalunk. Mindkét esetben ugyanaz jon ki jelenértékre: 11835,74 EUR,
vagyis 3136472,25 HUF,>11500 EUR=3047500 HUF, megéri.

Azonnali befektetés: 11.500 EUR, azaz 3.047.500 HUF

EV CF EUR HUF PV F CF PV
(EUR) | hozamgdrbe | hozamgorbe | (EUR) HUF (HUF)
1 1000 0,012 0,05 988,14 274,95 | 274950,59 | 261857,71
2 11000 0,007 0,06 10847,6 293,63 |3229916,9 | 2874614,54
EUR-ban 11835,74 3136472,25

A 11.835,74 EUR az azonnali EUR arfolyamon atvaltva: 3136472,25 Ft.
Az egyezbség oka az hogy CF(EUR,t)/(1+reury)™S =
CF(EUR )/(1+reur, )™ (1+1Hur)™S/(1+1Hury) = CF(EUR,)*F(HUF/EUR)/ (14THur)

1. Legyen az egy éves effektiv azonnali (spot) hozam 10%, a harom éves 11%. Mekkora a
hataridos (forward) kamatlab az elsé és a harmadik év kozott effektiv hozammal szamolva,

éves szinten)?

2. Egy befektetés harom ¢évig tart. Pénzaramlasat (cash flow) és elvart hozamat mutatja az

alabbi tablazat.
Ev 0 1 2 3
Pénzaramlas -10 4 4 5
azonnali effektiv hozam 7% 8% 7%

a) Milyen alakt a hozamgorbe?

b) Mekkora a befektetés nett6 jelenértéke? Erdemes-e belevagni?

3. Mekkora az ¢l6z6 feladatban a kétéves diszkonttényezé (diszkontfaktor)? Mit jelent ez a

szam?



4. Egy befektetés 1 milli6 forintba keriil és harom év mulva 2 milli6 forintot fizet.
a) Mekkora a befektetés effektiv hozama?
b) Mekkora a befektetés belsé megtériilési ratdja (IRR)?
€) Mekkora a befektetés egységesitett betéti kamatlabmutatdja (EBKM-je)?

5. Egy befektetés a kovetkezd 6t évben minden évben 2 millié forintot hoz, az elsd kifizetés
egy ¢v mulva esedékes. A befektetés elvart hozama minden lejaratra 10%.

a) Mennyi ennek a befektetésnek a jelenértéke?

b) Mennyit ér ez a befektetés?

C) Mekkora itt az 6t éves annuitdstényezd? Mit jelent ez a szam?

6. Feltessziik, hogy a hozamgorbe vizszintes, ¢€s effektiv hozamokkal szamolunk.
a) Egy uj gépkocsi 10 000 dollarba keriil. Ha a kamatlab évi 5 szazalék, akkor mennyit
kellene most félretennie, hogy rendelkezésre alljon ez az dsszeg 5 év mulva?
b) A kovetkez6 6 évben minden év végén 12000 dollart kell kifizetnie tandijként.
Mennyit kellene ma félretennie ennek fedezetére, ha a kamatlab évi 8 szazalék?
c) On 60476 dollart fektetett be évi 8 szazalékos kamatldb mellett. Ha kifizeti a b)
részben emlitett tandijakat, akkor mennyi pénz fog a rendelkezésére allni a 6. év

végén? (BM3)

7. James és Helen Turnip 5 éven keresztiil minden év végén ugyanakkora Osszeget akar
megtakaritani, hogy az 6todik év végén egy hajot vasarolhassanak. Ha a hajé 20 000 dollarba
fog keriilni, és a megtakaritasuk hozama évi 10 szazalék, akkor mennyit kell félretenniiik az

egyes évek végén? (BM3)

8. A képzés végén egy hallgatd didkhitelbdl szarmazod addssaga A=1500 ezer Ft, bruttd
jovedelme évi J=2000 ezer Ft. A jovedelem évente g=10%-kal nd, a hitelkamatlab r=10%
(mindketté konstans). Minden év végén az adott évi bruttd jovedelem alfa=5%-at kell a hitel
visszafizetésére forditani. Tehat a hallgatonak egy év mulva 2000*(1+g)=2200 ezer Ft lesz a

jovedelme, amibdl megkezdi didkhitele torlesztését. Hany év alatt lehet torleszteni a tartozast?



9. A Kangaroo Autos ingyenes hitelt biztosit egy ) 10 000 dollaros auté6 megvasarlasdhoz.
Most le kell tenni 1000 dollart, majd 300 dollart kell fizetni a kdvetkezé 30 honapban. Turtle
Motors nem ad ingyenes hitelt, de 1000 dollart enged a listaarb6l. Ha a kamatlab 10 szazalék,
melyik cég ajanlata kedvezobb? (BM3)

10. On éppen most olvasott egy ujsaghirdetést, amelyik azt allitja, ,,Fizessen nekiink 100
dollart 10 éven keresztiil, ¢s mi azt kovetden 100 dollart fizetiink 6nnek a végtelenségig”. Ha

ez tisztességes ajanlat, akkor mekkora a kamatlab? (BM3)

11. Tegyiik fel, hogy a hozamgdrbe 10 szazalékon vizszintes. Egy hires kdzéphatvéd éppen
most irt ald egy évi 3, dsszesen 15 millié dollaros szerzddést. Egy kevésbé hires jatékos 14
millié dollaros szerzddést irt ala a kovetkezd elosztasban: 4 millid a szerzodés alairasakor,

majd 2 millié évente. Ki a jobban fizetett jatékos? (BM3)

12. Egy év mulva szeretne egy 88 625 forint értékii tadblagépet venni.
a) Mennyit kell ma ehhez félretennie, ha 5 szdzalékon tudja egy évre lekotni
megtakaritasait?

b) Hogyan valtozik az el6z0 kérdésre adott valasza, ha 20 % kamatadot is fizetnie kell?

13. A kovetkezd 6 évben minden év végén 9 000 dollart kell kifizetnie tandijként. Mennyit
kellene ma félretennie ennek fedezetére, ha a hozamgorbe 8 szazalékon vizszintes, €és Ggy is

marad?

14. Egy takarmanytarol6 silot lizemeltetiink. A CUCU sertéshizlalo vallalat nalunk szeretné
tarolni 500 mazsa kukoricdjat. A tarolasi koltség havi 40 forint/mézsa, hd végén fizetendo.
Sajnos a CUCU vallalat csak 1 év mulva tud fizetni, de mar most hoznid az 500 mazsa
kukoricat, 8 havi tarolasra. Mennyit kérjlink téle egy év mulva, ha havi 1% hozamot varunk

el?



15. Corvinus Korvin ugy becsiili, hogy a mai naptol szamitva 40 éven at fog dolgozni, egy év
mulva kb. netté masfél milli6 forintot fog keresni, és ez évi 5%-os tlitemben fog ndvekedni.
a) Mennyi a jovobeli jovedelmének jelenértéke, ha az effektiv hozamgorbe 6%-0n
vizszintes?
b) Mennyit fog keresni becslése szerint 40 év mulva?
C) Mennyit kolthet a fizetésébdl a kovetkezé 40 évben évente, ha minden évben

ugyanakkora 0sszeget szeretne kolteni? (Lehetdsége van 6%-on hitel felvételére.)

16. Egy nyugdij eldtt allo befektetd ugy tervezi jovojét, hogy minden évben adott 6sszeget fog
8%-kal kamatozo befektetési szamlajan elhelyezni. Egy év mulva 100e Ft-ot tervez
elhelyezni. Az elhelyezendd Osszeg évente 5%-kal fog emelkedni, az utolsé betét hat év
mulva esedékes.

a) Mekkora a betétben elhelyezett 6sszegek jelenértéke?

b) Hany forintos lesz az utolsé betét?

€) Mekkora 0sszeg gytlik 0ssze hat év mulva, kozvetlenill az utolsd betét elhelyezése

utan?

17. Héany forintom lesz 1 milli6 forintbol 6t év mulva,
a) ha a befektetésem éves effektiv (kamatos kamatozassal szamitott) hozama 10%?
b) ha a befektetésem éves loghozama (vagy éves névleges kamatlaba folytonos kamatozas esetén)

10%7?

18. Egy kezdd, 23 éves kozgazdasz azzal tervez, hogy jovedelme fix részét takaritsa meg
nyugdijba vonulasaig. 65 éves kordban fog nyugdijba vonulni, jelenlegi kezdd fizetése 2,5
MFt. Arra szamit, hogy jovedelme évente az inflacidt 3 szazalékponttal meghaladé mértékben
fog emelkedni. (Példaul 4 szazalékos inflacié esetén 7 szazalékkal.) Ugy kalkulal, hogy a
jovedelme 10%-at tudja megtakaritani minden évben, évi 7 szazalékos varhato realnozamot
biztositva. Ha az addkat figyelmen kiviil hagyjuk, realértelemben mekkora megtakaritott

Osszegre szdmithat 65 éves korara?
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19. Gipsz Jakab 18 éves, és diakhitel felvételét fontolgatja. Ugy tervezi, hogy az elsé évben
évi 240.000 Ft-ot fog felvenni, és ez az Gsszeg évi 5%-kal fog emelkedni 5 éven at. 23 éves
koratol kezdi el visszatorleszteni a hitelt. A hitel THM-mutatdja évi 10%. Hitelét a fizetésébdl
fogja torleszteni. Tervei szerint els6 fizetése évi 2,50 MFt lesz, amelynek a 10%-at tudja majd
torlesztésre forditani. Ugy kalkulal, hogy fizetése évi 5%-kal fog emelkedni, és 65 éves
koraban fog nyugdijba vonulni. A hitelek visszafizetése utan fizetése 10%-at
megtakaritasokba helyezné, évi 7%-os éves hozamra szamit.

a) Mekkora a hitelfelvétel jelenértéke?

b) Mekkora 23 éves korara a fennall6 hitelallomanya?

C) Hany év alatt tudja hitelét visszafizetni?

d) Mekkora 6sszeget tud megtakaritani nyugdijba vonulasaig?

e) Ha a 65 éves korara gylijtott megtakaritasabol a rakovetkez6 15 évben azonos

Osszegeket szeretne kdlteni, akkor mennyit kolthet majd minden év végén?
f) Ha arakovetkez6 15 évben minden honap végén (minden héten, illetve minden napon)

azonos Osszeget szeretne kolteni, akkor mennyit kolthet évente?

20. Egy magyar befekteté egy olyan gordg allampapirt szeretne venni, amely 9.000 eur6ba
keriil. A befektetés pénzaramlasait, valamint az eurd és a forint azonnali (spot) hozamgorbe

megfeleld pontjait az alabbi tablazat tartalmazza:

EV | CF(EUR) | EUR hozamgérbe | HUF hozamgérbe
1 1000 0,12 0,07
2 11 000 0,14 0,08

Megéri-e a kotvény vasarlasa?
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Megoldasok:

1.
2.

10.

11.

12.

13.
14.

15.

3
LT 1=11,503%

a) pupos

b) NPV =1,25.MFt

DF = 0,857

Mindharomra: ¥/2 -1 =25,99%

a) AF(5 év, 10%) * 2 = 7,5816 millio

b) 7,5816 millié

a) 10000/1,05° = 7835,26

b) 12000 * AF(6év, 8%) = 12000 * 4,6229 = 55474,8

c) (60476 - 55474,8) * 1,08° = 7936,28

X * AF(5¢év, 10%) * 1,1° = 20000, ahonnan x = 3275,94

N * 2000 * alfa = 1500, ahonnan N = 0,75/ alfa = 0,75/ 0,05 = 15 év.
Kangaroo: 1000 + 300 * AF(30 ho, (12\/?1 - 1)%) = 1000 + 300 * 26,5877 = 8976,31
Turtle: 9000

100 * AF(10 év, x%) = 100/ x / (1 + x)™©

(1+x)1°=2,

X=7,18%

Kozéphatvéd: 3 * AF(5¢v, 10%) =3 * 3,7908 = 11,37

Kevésbé hires: 4 + 2 * AF(5¢év, 10%) =4 +2* 3,7908 = 11,58, 6 a jobban fizetett.
a) 88625/1,05=284404,76

b) 88625/ 1,04 =85216,35

9000 * AF(6¢év, 8%) = 9000 * 4,6229 = 41606,1

PV =500 * 40 * AF (8 ho, 1%) =20 000 * 7,651678 = 153033,56.

FV =PV * 1,012 = 172442,04 egy év mulva ennyit fizessen.
t 40
apv=_C [1-0+0) J 1500 (1— 105 j = 4733353 ezer.

r-g (L+r)" 0,06 — 0,05 1,06%
b) 1,5*1,05*°= 10,057 milliét

c) 47333,53 = X * AF(40év, 6%), ahonnan x = 3145,86 ezer.

t 6

t6.a)pv=—C |1 GO [ 100 fy 1055007 e,
r—gl~ @+r)') 008-005( 108

b) 100 * 1,055 = 127,63

c) FV = 518,37 * 1,08% = 822,60 ezer.
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lgaz — Hamis kérdések

1.

Egy kockédzatmentes befektetés hozamgorbéje mindig vizszintes.
H

Egy novekvo tagl annuitas értéke végtelen nagy lesz, ha a ndvekedési litem
meghaladja az elvart hozamot.
H

Az egyenletes litemben novekvo annuitas értékét ugy is ki lehet szamitani, ha
nem-ndvekvo annuitasnak fogjuk fel, és az elvart hozam és a ndvekedési litem
kiilonbségével diszkontaljuk.

H

A varakozasi elmélet azt mondja, hogy a hosszabb lejarati befektetések elvart
prompt hozama a rovid lejaratt jelenlegi és jovobeli befektetések prompt hozamaitol

fligg.
H

A vérakozasi elmélet azt mondja, hogy a hozamgorbe alakja a keresleti és kinélati
oldal kiilonb6z0, nem jol elemezhetd varakozasaitdl fiiggenek.
H

A hozamgorbe nulla idépontjan példaul a latra sz616 betétek szerepelnek.
I

13



2 FEJEZET
Cash flow

B1. Egy vallalat eredmény-kimutatasa és mérlege a kovetkezo:

Eredmény-kimutatés (eFt) 2018 Mérleg (eFt) 2017. 2018.
12.31. 12.31.

Arbevétel 16 000 | | Vevdk 3000 4 500

Egyéb bevétel 2000 Forgdeszkozok 3000 4500

ELABE 1000

Miikodési raforditasok 3 000 Targyi eszk6zok 50 000 56 000

Ertékcsokkenés 4 000 Eszko6z6k 53 000 60 500

Uzleti eredmény

Pénziigyi eredmény (kamatfizetés) | -1000 Sajat téke 33 000 40 500

Ado eldtti eredmény 9000 Hosszu lejarati kot. 15000 15000

Ado (30%-0s kulcs) 2700 Rovid lejarata kot.* 5000 5000

Ado utani eredmény 6300 Forrasok

Osztalék 3000

*csak miikodési célu forrasokat tartalmaz
a) Toltse ki a hianyzo szamokat!
b) Mennyi a vallalati szabad pénzaramlas (FCFF) 2018-ban?
c) Kockazati tékések 2018 év végén 7-es historikus EBITDA szorzoval értékelik a
vallalatot (6sszérték, V). Ez mekkora vallalati 6sszértéket jelent?
d) A c) pont alapjan mennyit kaphatnanak a tulajdonosok 100%-o0s részvénycsomagjukeért

2012-ben?

Megoldas:

a) tizleti eredmény = 10000; Forrdsok = 53000, 60500

b) NOPLAT =EBIT * 0,7 = 10000 * 0,7 = 7000
brutté CF = NOPLAT + ECS = 7000 + 4000 = 11000
miik6do toke valtozasa = 4500 — 3000 = 1500
Miikédési CF = Brutto CF - miikodo téke valtozas = 11000 — 1500 = 9500
brutto beruhdzas = 56000 — 50000 + 4000 = 10000
Miikodeési CF - brutto beruhazas = -500 = FCFF
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c) EBITDA = 16000 + 2000 — 1000 — 3000 = 14000, vagy
EBIT + DA = 10000 + 4000 = 14000
V=7 * 14000 = 98 000 ezer, vagyis 98 millio a vallalati 6sszérték.
d) 98000 — hosszu lejaratu kotelezettségek (2018) = 98000 — 15000 = 83000, vagyis 83

millio forintot.

1. A kizarolag iparcikk-kiskereskedelemmel foglalkozo Csavar-Go Kft. 2017-2018. évi
mérlege és 2018. évi eredmény-kimutatasa az aldbbiakban lathat6. Tudjuk a cégrél, hogy
tulajdondban van egy ingatlan, amelyet nem hasznal az alaptevékenységében, hanem bérbe
adja, mikozben a felmeriilé koltségeit fedezi. A cég konyveldjét megkértiik, hogy a pénziigyi
kimutatasok minden soraban kiilonitse el azon tételeket, amelyek az ingatlanhoz, illetve annak

hasznositasahoz kotodnek.

Eredmény-kimutatés (eFt) 2018 Meérleg (eFt) 2017. |2018.
12.31. |12.31.

Arbevétel 156 000 | |[Pénzeszkozok 1400 2 300
Egyéb bevétel - ebbdl miikddéshez

25000 [nem sziikséges 100 0
- ebbdl bérbeadas 18 000| [Vevok 42 000| 44000
ELABE 126 000| |- ebbél ingatlan 3000| 4500
Miikodési raforditasok 18 500| |Keészletek 42000| 41000
- ebbdl ingatlan koltségek 3000| |Forgoeszkozok 85400( 87300
Ertékesokkenés 15 000
- ebbdl ingatlan értékcsokkenés 4000 [Targyieszkozok 120 500| 130 000
Osszes koltség 159 500( [- ebbdl ingatlan 50000 56000
Uzleti eredmény 21500 [Eszkozok 205900| 217 300
Pénziigyi eredmény -5500
Ado eldtti eredmény 16 000 | | Szallitok 36 000 39 000
Ado (20%-0s kulcs) 3200| [Egyéb rovid lej. kot. 10 000 5600
Ado utani eredmény 12 800 |Hitelallomany 50 000 56 000
Osztalék 8000| [Sajattoke 109 900 116 700
Eredménytartalékhoz valo
hozzajarulas 4800 [Forrasok 205900| 217 300
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a) Tekintsiik el6szor egyben az alaptevékenységet és az ingatlant.
A. Készitse el a Csavar-Go Kft. szabad pénzadram (FCFF) kimutatasat 2018-ra az
alabbi tablazat kitoltésével!
B. Mennyi az FCFD? Es az FCFE? Ezek alapjan mennyi a nem miikodési
pénzeszkozok valtozéasa?
C. A mérleg alapjan mennyi a nem miikodési pénzeszkdzok valtozasa?

D. Mutassa meg, hogyan ér 6ssze a cég tevékenységi és finanszirozasi pénzarama

2012-ben!

Teljes szabad pénzaram (eFt) 2018
EBIT
- ado
NOPLAT

+ amortizacio

Brutto CF

készlet novekedése

vevOok novekedése

miikddési pénzeszkdzok ndovekedése

szallitok novekedése

egyéb rovid lejarath kotelezettségek ndvekedése

Mikodo toke valtozasa Osszesen

Miikodési CF

- brutté beruhazas

FCFF

hitelallomény valtozasa

Kamatfizetés

Adopajzs

FCFD

FCFE

Osztalék

Tokeemelés/leszallitas

Nem mitkddési pénzeszk6zok valtozasa

Nem miikddési pénzeszkdzok valtozasa a mérlegben
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b) Bontsa fel

a Csavar-Go Kift

mérlegét ¢és

eredmény-kimutatdsat mikodési

(alaptevékenység) ¢és csak az ingatlanhoz tartozd részre az aldbbi tablazatok

kitoltésével!
Miikodési eredmény-kimutatas | 2018 Miikodési mérleg 2017. 2018.
(eFt) (eFt) 12.31. 12.31.
Arbevétel 156 000 | | Pénzeszkozok 2 300
Egyéb bevétel Vevok
ELABE 126 000 | |Készletek 42000 41000
Miikodési raforditasok Forgo eszk6zok
Ertékcsokkenés Targyi eszkzok
Osszes koltség Eszk6zok
Uzleti eredmény
Szallitok 36 000 39 000
Egyéb rovid lej. kot. 10 000 5600
Hitelallomany 50 000 56 000
Sajat téke
Forrasok
Ingatlan eredmény-kimutatas 2018 Ingatlan mérleg 2017. 2018.
(eFt) (eFt) 12.31. 12.31.
Arbevétel Pénzeszk6zok
Egyéb bevétel Vevok
ELABE Készletek
Mikodési raforditasok Forgoeszkozok
Ertékcsokkenés
Osszes koltség Targyi eszkdzok
Uzleti eredmény Eszk6zok
Szallitok

Egyéb rovid lej. kot.

Hitelalloméany

Sajat téke

Forrasok
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c) Bontsa fel a Csavar-Go Kft. szabad pénzaram (FCFF) kimutatasat is 2018-ra

miikddési (alaptevékenység) és csak az ingatlanhoz tartozo részre!

Miikodési szabad pénzaram 2018 Ingatlan pénzaram 2018
(mFt) (mFt)
EBIT EBIT
- ad6 - ado
NOPLAT NOPLAT

+ amortizacio

+ amortizacio

Brutto CF

Brutto CF

készlet novekedése

készlet novekedése

vevok novekedése

vevok ndovekedése

miikodési készpénz novekedése

mukodési készpénz novekedése

szallitok novekedése

szallitok novekedése

egyeb rovidlejaratu

kotelezettségek novekedése

egyéb rovidlejarata

kotelezettségek novekedése

Miukodo toke valtozasa dsszesen

Miikodo téke valtozasa Osszesen

Miikodési CF

Miikodési CF

- bruttd beruhazas

- bruttd beruhazas

FCFF

FCFF

d) Tegyiik fel, hogy az alaptevékenység FCFF értéke ezentil minden évben 5%-kal nd,

mig az ingatlanhasznositasé 3%-kal! Mekkora a Csavar-Go Kft. 100%-0s
izletrészének piaci értéke olyan befektetdk szempontjabol, akik az alaptevékenység
elvart hozamara 10%-o0s, mig az ingatlan hasznositds elvart hozamara 6%-0S
tokekoltséggel kalkulalnak? (Az ingatlanértékesités esetleges adohatasatol ezuttal

tekintsen el!)
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2. A kizardlag iparcikk-kiskereskedelemmel foglalkoz6 Ismeretlen Kft. 2017-2018. évi
mérlege és 2018. évi eredmény-kimutatdsa az aldbbiakban lathato. Tudjuk a cégrdl, hogy
tulajdonaban van egy ingatlan, amelyet nem haszndl az alaptevékenységében, hanem bérbe
adja, mikozben a felmeriil6 koltségeit fedezi. A cég konyveldjét megkértiik, hogy a pénziigyi
kimutatasok minden sordban kiilonitse el azon tételeket, amelyek az ingatlanhoz, illetve annak

hasznositasahoz kotédnek.

Eredmény-kimutatas (eFt) |2018 Meérleg (eFt) 2017. 2018.
12.31. |12.31.

Arbevétel 165 000 Pénzeszkozok 1400 2 300

- ebbdl miikddéséhez

Egyéb bevétel 25000 nem sziikséges 200 0

- ebbdl bérbeadas 18 000 Vevok 42 000 |44 000

ELABE 126 000 - ebbdl ingatlan 3000 [4500

Miikodési raforditasok 18 500 Készletek 32000 (31000

- ebbdl ingatlan koltségek |3 000 Forg6 eszkozok 75400 |77300

Ertékcsokkenés 13 000

- ebbdl ingatlan

értékcsokkenés 4 000 Targyi eszk6zok 120 500 |130 000
Osszes koltség 157 500 - ebbdl ingatlan 50000 |56 000
Uzleti eredmény 32 500 Eszk6zok 195 900 {207 300
Pénziigyi eredmény -5 000

Ado el6tti eredmény 27 500 Szallitok 36 000 |39 000
Ado 5500 Egyéb rovid lej. kot. 10000 |5600
Ado utani eredmény 22 000 Hitelallomany 50000 |56 000
Osztalék 8 000 Sajat toke 99900 |106 700

Eredménytartalékhoz valo

hozzéjarulés 14 000 Forrasok 195 900 {207 300
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a) Mennyi a teljes (az ingatlanét is tartalmazo) vallalati szabad pénzaramlas (FCFF)

2018-ban?

Teljes szabad pénzaram (eFt) 2018

EBIT

- ado

NOPLAT

+ amortizacio

Brutto CF

keszlet valtozasa

vevok valtozasa

miikodési pénzeszkozok valtozasa

szallitok novekedése

egyeb rovid lejaratu kotelezettségek novekedése

Mitkodo toke valtozasa osszesen

Miikodési CF

- brutto beruhazas

FCFF

b) Mennyi volt az alaptevékenység iizleti eredménye 2018-ban?

Miikédeési eredmény-kimutatas (eFt) 2018

Arbevétel

Egyéb bevétel

ELABE

Miikédési raforditasok

Ertékesokkenés

Osszes koltség

Uzleti eredmény
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3. Egy lizletag eredmény-kimutatasa és mérlege a kovetkezo:

Eredmény-kimutatés (eFt) 2018 Mérleg (eFt) 2017. 2018.
12.31. 12.31.

Arbevétel 14 000 Vevok 3000 4500

Egyéb bevétel 5000 Forgbeszkzok 3000 4500

ELABE 0

Muikodési raforditasok 3 000 Targyi eszk6zok 50 000 56 000

Ertékcsokkenés 4 000 Eszk6zok 53 000 60 500

Osszes koltség

Uzleti eredmény 12 000 Sajat toke 33 000 40 500

Pénziigyi eredmény

(kamatfizetés) -2000 Hosszu lejarata kot. |15 000 15000

Ado elétti eredmény 10 000 Rovid lejérata kot. 5000 5000

Adoé (10%-0s kulcs) 1000 Forrasok 53 000 60 500

Ado utani eredmény 9000

Osztalék 1000

Szamitsa ki a kovetkezoket:
a) EBITDA
b) NOPLAT
c) Bruttéo CF
d) Miikodo toke valtozasa
e) Bruttd beruhazas
f) FCFF
g) FCFD
h) ROIC (Return on Invested Capital)
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4. Egy vallalat eredmény-kimutatasa és mérlege a kovetkezo:

Eredmény-kimutatés (eFt) 2018 Mérleg (eFt) 2017. 2018.
12.31. 12.31.

Arbevétel 16 000 Vevok 3000 4 500

Egyéb bevétel 2 000 Forgdeszkzok 3000 4500

ELABE 1000

Mukodési raforditasok 3000 Targyi eszkozok 52000 58 000

Ertékcsokkenés 3000 Eszko6z6k 55 000 62 500

Uzleti eredmény

Pénziigyi eredmény

(kamatfizetés) -2000 Sajat toke 33000 40 500

Ado elétti eredmény 9000 Hosszu lejarata kot.* |17 000 17 000

Adoé (30%-0s kulcs) 2700 Rovid lejarata kot. 5000 5000

Netté eredmény 6300 Forrasok

Osztalék 3000

a) Toltse ki a hianyzo szamokat!
b) Mennyi a vallalati szabad pénzaramlas (FCFF) 2018-ban?
€) Mennyi a vallalat EBITDA-ja 2018-ban?

d) Kockazati t6kések 2012-ben 6-0s historikus EBITDA szorzoval értékelik a vallalatot
100%-0s

(Osszérték, V).

részvénycsomagjukért 2018-ban?

*csak mukodési célu forrasokat tartalmaz
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Megoldas:

1. a) FCFD: -1600; FCFE = 5900
Nem miikddési pénzeszkdzok valtozasa: -100
b) Alaptevékenység tizleti eredménye: 10500
Mérlegfoosszege: 2011-ben 152800; 2012-ben: 156800
Ingatlanhasznosités tizleti eredménye: 11000
Meérlegfoosszege: 2011-ben 53000; 2012-ben: 60500
c) Alaptevékenység: 3000; Ingatlanhasznositas: 1300
d) 63000 + 44633 — 56000 = 51633 (eFt)
2. a) FCFF =13000
b) Uzleti eredmény = 21500
3. a) EBITDA =16000
b) NOPLAT =10800
c) Brutté CF=14800
d) Miikodo toke valtozasa = 1500
e) Brutté beruhazas =10000
f) FCFF =3300
g) FCFD =1800
h) ROIC =22,5%
4. a) tzleti eredmény=11000, Forrasok=55000, 62500
b) FCFF =200
c) EBITDA = 14000
d) 67 MFt

23



3. FEJEZET

Tokeszerkezet, adoelony

B1. Villalatunk igazgatdsaga egy projekt megvalositdsardl szeretne dontést hozni. Ha a
projektet tisztan sajat tokébdl valositjak meg, akkor 100 M Ft-ot beruhdzésra kell forditani, a
jovo évtol kezdve pedig 6 éven keresztil évi 30 M Ft adozott nyereség keletkezik. Tudjuk,
hogy a tevékenység elvart hozama 15%, a tarsasagi nyereségado kulcsa 36%.

A cég az elkovetkezd hat évben biztosan nyereséges lesz, €és nem lesznek pénziigyi
nehézségei.

a) Mennyi a projekt netto jelenértéke?

b) A cégnek bOven van szabad pénzeszkéze, de ha megvaldsitja beruhdzast, akkor
lehetdsége lesz 500 M Ft 6sszegti, 5 éves lejarata kockazatmentes, 6%-os kamatozast
hitel felvételére (kamatfizetés évente, torlesztés lejaratkor egy Osszegben), amelyre
minden évben 40% kamattdmogatast kap (ahol a tadmogatds a piaci kamat
szazalékaban értendd). Mekkora lesz a projekt modositott nettd jelenértéke (APV), ha

a teljes tarsasagi adot addeldnyként érvényesiteni tudja? Megéri megvalositani?

Megoldas:

a) NPV =—100M + 30*4F(6¢év, 15%) = 13,5345 M Ft

b) A hitel utan fizetendd teljes kamat 500 M Ft * 6% = 30 M Ft.
A vallalat altal fizetendo ennek 60%-a, tehat 18 M Ft.
A kamattamogatas 12M, a fizetett kamat adomegtakaritisa 18 M Ft * 0,36 = 6,48 M
Ft. Mindezek évente értendok. Innen PV (fin) = (6,48 M Ft + 12 M Ft) * AF(6%;, 5
ev) = 77,84 M Ft.
Tehat APV = NPV+ PV (fin) =13,53M + 77,84M = 91,37M Ft. Megéri.

B2. Egy projektet ma kezdenek el D = 500 milli6 forint értékli és rp = 10% kamatozasi
hitelbdl (a hiteldllomany hossza tdvon fenntarthato) és 500 millio forint sajat tokébdl. A sajat
toke elvart hozama re = 30%, szabad pénzdrama FCFE = 225 milli¢ forint lesz 6rokké. A

vallalati adokulcs T¢ = 50%.

a) Mennyit ér a projekt a tulajdonosnak?

b) Mennyit ér a teljes projekt (a tulajdonosoknak és a hitelezOknek)?

¢) Mennyi lesz az FCFF? Mekkora a WACC? Igy mennyit ér a projekt?

d) Mennyi lesz a pénzaram APV alapon (FCFF + adopajzs)? Mekkora az eszk6zok elvart
hozama, ra? gy mennyit ér a projekt?
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Megoldas:

a) E=FCFE/re=225/0,3 =750

b) V=E+ D =750 + 500 = 1250.

c) FCFF = FCFE + FCFD.
FCFD = kamatfizetés-adopajzs =D -rp—D -rp - Tc = 500*-0,1 — 25 = 25.
FCFF =225 + 25 = 250.
WACC =rp - (1 —-Tc¢) -D/V +re -E/V=201"-1-05)-500/1250 + 0,3 -750/1250 =
0,2.
V=FCFF/WACC = 250/0,2 =1250.

d) APV = FCFF+ adopajzs = 250+25 = 275.
ra=0,1-500/1250 + 0,3 -750/1250 = 0,22
V = APV/ra = 275/0,22 = 1250. Ebb6l az adomegtakaritads jelenértéke: adopajzs/va =
25/0,22 = 113,64.

B3. Az X Rt. tékeszerkezeti politikdja szerint az idegen forrdsok nem haladhatjadk meg a
vallalat értékének 50%-at, hogy a hitelek kockézatmentesek maradjanak. A véllalatvezetés két
egyforma tizem (T és B) felépitését tervezi. Egy tlizem felépitése 100 M Ft azonnali
beruhazast igényel és alapesetben varhatdéan évi 12 M Ft, orokjaradék jellegli adozott
pénzaramlast eredményez az els6 évtdl kezdve. A projektek tOkekoltsége évi 12%. A T
lizemet a vallalat sajat t6kébol hozna létre, a B lizemet teljes egészében hitelbdl finanszirozna,
a hitel utan évente 6% kamatot kell fizetni. A hitelalloméanyt a vezetés elképzelése szerint a
jovoben fenn lehetne tartani valtozatlan kamatfeltételek mellett. A vallalati nyereségadd
kulcsa 36%, a tékepiac tokéletes, és biztos, hogy a vallalat minden évben nyereséges lesz.

Mekkora a T és mekkora a B lizem megépitésének modositott nettd jelenértéke? (SPM/10°)

Megoldas:
Tudjuk, hogy D/V = 50% és ro = It = 6%. Mindkét iizemnél az NPV:
NPV=-100 + 12/0,12 =0
A 100 egység hitelfelvételbol eredo adomegtakaritas (feltételek: hosszu tavon fenntarthato
és tudok diszkontalni a 6%-kal):
(100*0,06*0,36)/0,06 = 36

3 SPM/10 = Sulyok-Pap Marta: Vallalati pénziigyi példatar, 2005. 10. fejezet
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Az APV-ben azt kell figyelembe venni, hogy azt adott projekt mennyivel jarul hozza a
tarsasag hitelfeltételi képességéhez. Tekintve, hogy a tarsasag tokeszerkezeti politikdja
szerint D/V = 50% kell, ezért mindkét esetben (T, B):

1,100*0,06*0,36 _
2 0,06

APV = NPV + PV (fin) = 0 + 18

Tehat nem az szamit, hogy az adott projektet tisztan sajat tokeébol vagy részben hitelbol
valositjiuk meg, hanem az, hogy a megvalosulasa mennyi hitelfelvételbol eredd

adomegtakaritast eredményhez.

B4. Egy vallalat évente fizet osztalékot, de fél, hogy az osztalékok ingadozasat rossz hirnek
fogna fel a piac. Ezért az osztalékpalya simitasara a Lintner-modellt alkalmazza 0,5-6s
modositd tényezdvel. Tavaly 400 dollar osztalékot fizetett részvényenként, hosszu tavon a
0,3-as osztalékfizetési ardnyt szeretné megcélozni. Az idei egy részvényre jutdé eredmény

(EPS) 2000 dollar volt. Mennyi osztalékot fog fizetni a vallalat?

Megoldas:
DIVi=DIV¢1+mod*(megc*EPSt-DIVt.1 )=400+ 0,5*(2000*0,3-400)=500

B5. Valentin Holding

A Valentin Holding Nyrt. harom {izletagat miikodtet, amelyek mindegyike orokjaradékszerii
mukodést mutat. Az eldrejelzett pénzaramlasokat €s novekedési ilitemeket a kovetkezd
tablazat tartalmazza. A holding finanszirozasi politikdja szerint a hitelek mindenkor a cég

piaci értékének 40 szazalékat teszi ki. Ezek elvart hozama hosszl tdvon 8%. Az addkulcs

25%.

Uzletdg FCFF g
Csoki 1000 5%
Pizza 2000 4%
Virag 1500 3%

Venne-e 6n a Valentin részvényekbdl, amelyek eldrejelzett éves hozama 19 szazalék, ha a

legfontosabb konkurensekrél (amelyek mindegyike csak egy iizletagban érdekelt) a

kovetkezOk tudhatok?
Versenytarsak DIV o re
Choco Inc 20,00% 5,00% 15,00%
Pizzeria Sa 30,00% 7,00% 17,00%
Blumen AG 25,00% 6,00% 18,00%
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Megoldas:
A konkurensek alapjan meg kell becsiilni az agazatok ra-jat. A finanszirozdsi szerkezet egy
cégen beliil egységes, igy kiszamolhatjuk az iizletagankénti ra-bol a WACC-ket, majd a
FCFF/(WACC — ) = V képlettel meglesz az iizletagak értéke. A holding osszértékébdl
kiszamolhato az iizletagak értekbeli aranya, amely csak az adott pillanatra igaz. De igy a

holding ra-bdl kiszamolhato az re. Mivel az kisebb, mint az eldrejelzett, érdemes venni a

részvenybol.
Versenytarsak | D/V o re ra
Choco Inc 20,00% 5,00% 15,00% 13,00%
Pizzeria Sa 30,00% 7,00% 17,00% 14,00%
Blumen AG | 25,00% 6,00% 18,00% 15,00%

WACC =ra-D/IV*rp*t

Holding | FCFF g ra DIV o t WACC
Csoki 1000 5% 13,00% 20,00% 5,00% 25,00% 12,20%
Pizza 2000 4% 14,00% 30,00% 7,00% 25,00% 13,20%
Virag 1500 3% 15,00% | 25,00% | 6,00% 25,00% | 14,20%
Holding | FCFF g WACC V V% V% - ra re
Csoki 1000 5% 12,20% | 13888,89 | 28,33% 3,68%

Pizza 2000 4% 13,20% 21739,13 | 44,35% 6,21%

Virdg 1500 3% 14,20% 13392,86 | 27,32% 4,10%

Holding | 49020,88 13,99% | 17,98%

1. Egy projektet ma kezdenek el D=250 millié forint rp=10%-0s kamatozasu hitelbdl (a
hitelalloméany hosszu tdvon fenntarthatd) és 250 millié forint sajat tkébdl. A projekt minden
évben jelentds nyereséget biztosit. A sajat toke éves elvart hozama minden lejaratra re= 30 %,
szabad pénzarama (FCFE) 225 milli6 forint lesz 6rokké (az els6 pénzaramlas egy év mulva
esedékes). A vallalati adokulcs t=50 %.

Mennyi a hitelezdk éves pénzaramlasa, az FCFD?
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2. Egy projekt nettd jelenértéke 500 ezer eurd, de megvalositdsdhoz 2 millié eurot kell
bevonni részvénykibocsatassal. A kibocsatasi koltségek (tr) a kibocsatasbol szarmazo bruttd
bevételek 5 szazalékat teszik ki (az adoktdl tekintsiink el). Mennyi a projekt mddositott nettd

jelenértéke (APV)?

3. A Kivalo Rt.-t tisztan sajat tokébdl finanszirozzak, a vallalat részvényeinek bétaja 0,8, a
részvények utan elvart éves hozam 12,5%. A varhat6 szabad pénzaramlas (FCFF) 6rokjaradék
jellegti, évi 300 eFt (ami megegyezik a vallalat éves addzas utani eredményével). 100 ezer
darab részvény van forgalomban.
A Kivalé Rt. pénziigyi vezetdje ugy véli, hogy ndvelni tudja a cég P/E ratajat, ha
kockézatmentes hitelt vesz fel a piacon elérheté kamatlabon, amely évi 8%. Azt tervezi, hogy
a sajat téke 40%-at helyettesiti hitellel (részvényt vasarol vissza). (VPP/14)*

a) Jol gondolkodott-e a pénziigyi vezetd, ha a vallalat tokéletes piacon mikodik és

eltekintiink az adoktol?
b) Szamitsa ki, hogyan valtozik a részvények utan elvart hozam, a részvények értéke és a

P/E rata?
c) Hogyan alakul a Kivalo Rt. értéke?

4. Az Omega NyRt. évi atlagos nyeresége (és egyben szabad pénziramlasa) 1000 M Ft.
Ennek a bizonytalan 6rokjaradéknak 10% a t6késitési ratdja. A vallalatot teljesen sajat tokébdl
finanszirozzéak, nincsenek addk. Van egy 1000 M Ft beruhazast igényld lehetdség, amely évi
80 M Ft orokjaradékot hoz ugyanakkora kockazattal, mint amely a vallalkozéas egészére ma is
jellemz6. A helyi bank hajlandé a hasonld kockazata hitelek hozamaval, évi 5%-0s hozam
mellett megfinanszirozni a beruhazast. (A hitelallomanyt késébb allanddan fenn tudja tartani a
vallalat.) (VPP/14)
a) Mekkora a vallalat egészének piaci értéke a beruhazas el6tt és utan?

b) Mekkora a sajatt6ke értéke a beruhazas elétt és utan?
¢) Erdemes-e megvalositani a beruhazast?

5. Egy vallalat évente fizet osztalékot, de fél, hogy az osztalékok ingadozasat rossz hirnek
fogna fel a piac. Ezért az osztalékpalya simitasara a Lintner-modellt alkalmazza 0,5-6s
modositod tényezdvel (k). Tavaly 300 Ft osztalékot fizetett részvényenként, és hosszu tdvon a
0,2-es osztalék-kifizetési ratat (dp) szeretnék elérni. Az idei egy részvényre jutd eredmény

(EPS) 2000 Ft lett. Idén mennyi osztalékot fog fizetni a véllalat?

4 Véllalati pénziigyi példatar, 2011, 14. fejezet
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6. Egy projekt megvalositasa 2 M Ft-ba keriil, alapesetbeli (teljes egészében sajat tokébol vald

finanszirozas és nincsenek tranzakcios koltségek) NPV-je 100 eFt. Mekkora lesz a projekt

modositott nettd jelenértéke (APV) az alabbi esetekben?

a)

b)

Ha a c¢ég megvaldsitta a beruhdzast, 1 millio6 forintot kell bevonnia
részvénykibocsatassal. A kibocsatasi koltségek (tr) a kibocsatasbol szarmazd bruttd
bevételek 3%-at teszik ki. (Az adoktol tekintsiink el.)

A cégnek elegendd finanszirozasi forrasa van, de ha megvalositja a beruhazast, akkor
lehetosége lesz 1 millid forint Osszegli, négyéves lejarati kockazatmentes hitel
felvételére (kamatfizetés évente, torlesztés lejaratkor egy dsszegben), amelyre minden
évben 30% kamattdmogatast kap. (A tdmogatas a piaci kamat szazalékaban értendo.)
A kockazatmentes kamatlab 10%, a tarsasagi nyereségad6 kulcsa 36%, amely teljes
egészében adoeldonyként jelentkezik. A cégnek az elkdvetkezd 6t évben biztosan

bdséges pozitiv eredménye lesz, és nem lesznek pénziigyi nehézségei.

7. Tételezziink fol egy adok és tranzakcids koltségek nélkiil miikodd tokéletes tokepiacot! Az

A ¢és a B vallalat egyarant évi P nagysagu brutt6 (adozas és kamatok eldtti) nyereséget ér el. A

cégek egymastdl kizardlag tokeszerkezetiikben térnek el. Az A vallalatot teljes egészében

sajat tokebdl finanszirozzak, mig B-t részben hitelbdl, amelynek éves kamata 100 Ft. Tegyiik

fol, hogy az X befektetd megvasarolja az A részvényeinek 10%-at. (VPP/14)

a)
b)

c)

d)

Mekkora lesz X éves jovedelme?
Milyen alternativ stratégidval érhetné el ugyanezt az eredményt (a B vallalat
részvényeinek felhasznalasaval)?
Tegyiik f0l, hogy az Y befektetd megveszi a B vallalat részvényeinek 10%-at.
Mekkora lesz Y éves jovedelme?
Milyen alternativ befektetési stratégiaval érhetné el az Y ugyanezt az eredményt (az A

vallalat részvényeinek felhasznalasaval)?
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8. Egy befektetonek van 50 ezer db részvénye az NNN vallalatban, a részvények arfolyama 2
dollar, a befektetés Osszértéke tehat 100 ezer dollar. A vallalat finanszirozasi szerkezete

konyv szerinti értéken jelenleg a kovetkezo:

Sajat toke (8 millio részvény) 2 milli6 dollér

Rovid lejérath hitelek 2 milli6 dollar

Az NNN vallalat bejelenti, hogy 1 millio dollar értékii révid lejarata kotelezettséget kivan
kivaltani wjabb részvények kibocsatasaval. Mit kell tennie a befektetonek, hogy az 1j
finanszirozéasi helyzetben is pontosan ugyanakkora jovedelme legyen? (Az adoktol és

tranzakcios koltségektol tekintsiink el.) (VPP/14)

9. Tételezziik fel, hogy egy vallalatndl az egy részvényre jutdé varhatdé nyereség a

kovetkezOoképpen alakul:

0.év | 1.év | 2.év | 3.év | 4.év | 5.¢év

200 225 220 235 240 250

A jelenben (0. iddszak) az osztalék-kifizetési rata 0,65. Varhatéoan hogyan alakul a vallalati
osztalék a Lintner-modell szerint, ha a mddositéd tényezd (k) nagysaga 0,6, és a megcélzott

osztalékfizetési rata (dp) pedig 0,77 (SPM/10)

10. A MATA Rt. ez évi adozas ¢és kamatfizetés elotti nyeresége és egyben szabad
pénzaramlasa 100 Ft. Tegytik fel, hogy a vallalati nyereségado kulcsa 40%, a kamatado 10%
¢s a részvénytulajdonlasbol szarmazo személyi jovedelmek adoja 20%. Hany forint addzés
utani jovedelemhez jutnak a vallalat részvényesei és kotvényesei egyiittesen, ha

a) a vallalatot tisztan sajat tokébol finanszirozzak?

b) a vallalatnak addssaga is van, és ezutan 10 Ft kamatot fizet? (SPM/10)
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11. A Kétes Kintlevoséges Gyaranak piaci értéke 50 M Ft, és kizarolag sajat tokébol
finanszirozzdk. A részvényesek évi 20% addzds utani osztalékhozamot véarnak el. A
véllalatnak 36% nyereségadot kell fizetnie, és a részvényesek 20% osztalékadojaval is
kalkulalnia kell. A vallalatvezetés ugy dontott, hogy a részvények felét visszavasarolja, és
helyettiik 25 M Ft érték kotvényt bocsat ki. A kotvényesek 15% adozas utani hozamot varnak
el, a kotvények forrasaddja 10%. A vallalat boséges nyereséggel rendelkezik.

a) Mekkora adoézas el6tti nyereség sziikséges a részvényesek kifizetéséhez a

kotvénykibocsatas elott?

b) Mekkora ad6zas el6tti hozamot varnak el a kotvényesek? (SPM/10)

12. A Biztos Profit Rt. a kdvetkezd években biztosan nyereséges lesz. A vallalatvezetés 2,4 M
Ft kockéazatmentes hitel felvételét fontolgatja. A hitelt 3 év alatt, egyenld éves részletben kell
torleszteni, kamatlaba évi 5%. A vallalati nyereségadd kulcsa 40% és 3 éven beliil biztosan
nem valtozik. (A személyi jovedelemadok hatdsatol tekintsiink el.). Mekkora lenne a

kamatfizetésbol szarmazd adomegtakaritas jelenértéke? (SPM/10)

13. Tekintsiik a Torony Rt. piaci és konyv szerinti értéken vett mérlegét!

Konyv szerinti érték Piaci érték
Netto ) Netto )
40 Hitel 80 40 Hitel 80
forgotdke forgotdke
Befektetett Sajat Befektetett Sajat
160 120 280 240
eszkzok toke eszkozok toke
200 200 320 320

Tételezziik fel, hogy az MM-elmélet adok létezése esetén is érvényes. Nincs novekedés és
feltételezziik, hogy a 80 Ft addssdg alland6 nagysagu és kockazatmentes, valamint hogy a
vallalati adokulcs 40%.
a) A vallalat értékébdl mennyi a hitel kovetkeztében fellépé adomegtakaritas értéke?
b) Mennyivel jarnak jobban az Rt. részvényesei, ha a vallalat tovabbi 40 Ft
kockéazatmentes kolcsont vesz fel, és ezt részvények visszavasarlasara forditja?
c) Tételezziik fol, hogy a parlament elfogad egy olyan torvényt, amely megsziinteti a
kamat addalapbdl vald levonhatosagat egy 5 éves atmeneti idészak utdn. Mennyi lesz
az a feladatban szereplé vallalati Gj értéke, ha minden mas valtozatlan (kiinduld

allapot szerinti), és a hitelek kamatlaba évi 8%? (SPM/10)
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14. Egy projekt kezdeti beruhazasigénye 100 M Ft. A projekt megvaldsitasa egy orokjaradék
jellegi, évi 8,5 M Ft-os szabad pénzaramlast eredményez. Teljes egészében sajat tokébol
torténd finanszirozas esetén a projekt tokekoltsége 10%, de a beruhazas megvalositasa
lehetdve teszi, hogy a vallalat 7% kamatlab mellett 40 M Ft kock4zatmentes hitelt vegyen fol.
(40 M Ft-tal megnoveli a vallalat hitelfelvevé-képességét.) A hitelallomany a jovében
valtozatlanul fenntarthat6. Tegyiik fel, hogy az 1 Ft kamatfizetésre juto relativ adoelény 30%
(T" =0,30). Mekkora a projekt mddositott netto jelenértéke? (SPM/10)

15. Egy projektet 9 M Ft-bol lehet megvaldsitani, adozas utani pénzaramlasa 8 éven keresztiil
évi 2,3 M Ft. A projekt maradvanyértéke a 8. év utan zérus. A vallalati t6kekdltség 22%. A
vallalati adokulcs 36%.
a) Erdemes-e a projektet sajat tkébol megvalositani?
b) Erdemes-e a projektet megvalositani, ha a beruhazasi 6sszeg 30%-4ra kockazatmentes
hitelt lehet felvenni? A hitel 5 éves lejarata, kamatlaba évi 13%, kamatfizetés évente
egyszer, torlesztés lejaratkor egy Osszegben. A nyereség minden évben biztosan fedezi

a kamatot. (SPM/10)

16. Egy projekt megvaldsitasa 1 M Ft-ba keriil, alapesetbeli (teljes egészében sajat tokébol
val6 finanszirozas €és nincsenek tranzakcios koltségek) NPV-je éppen nulla. Mekkora lesz a
projekt modositott nettd jelenértéke (APV) az alédbbi esetekben?

a) Ha a cég megvalositja a beruhazast, 500 eFt-ot kell bevonni a részvénykibocsatassal.
A kibocsatasi koltségek a kibocsatasbol szarmazd bruttd bevételek 5%-at teszik ki.
(Az adoktol tekintsiink el.)

b) A cégnek bdven van szabad pénzeszkoze, de ha megvaldsitja a beruhazast, akkor
lehetdsége lesz 500 eFt Osszegli 5 éves lejaratu kockazatmentes hitel felvételére
(kamatfizetés évente, torlesztés lejaratkor egy dsszegben), amelyre minden évben 40%
kamattdmogatast kap (ahol a tdmogatas a piaci kamat szazalékaban értendd). A
kockézatmentes kamatldb 10%, a tarsasdgi nyereségadd kulcsa 36%. a cég az
elkdvetkezd 6t évben biztosan nyereséges lesz és nem lesznek pénziigyi nehézségei.
(SPM/10)
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Megoldas:
1. FCFD =125
2. tr=0,10526 millio6 EUR.
APV =394,74 ezer EUR.
3. b) Eredeti:
EPS: =3 Ft/db; Po=24; P/IE =8;V=24MEF;
Hitelfelvétel és részvény-visszavasarlas utan:
D=0,96 M Ft; kamatfizetés: = 76,8 eFt;
Ado utani eredmény = 223,2 eFt; EPS = 3,72
re =15,5%; Po=24Ft;;E=144MFt;P/IE=6,4
c) V=24MFt
4. a) Elétte: V=10000 M Ft; Utana V = 10800 M Ft
b) Elétte: E = 10000 M Ft; Utana = 9800 M Ft
c) NPV = -200 M Ft.
5. DIVy= 350 (Ft)
6. a) E=1030,928 eFt; APV = 69,072 eFt
b) Osszes elény: 55,2 eFt évente.
APV = 274,977 eFt
7. a 01P
b) 10% B részvényeibdl és 10% B kotvényeibdl.
c) 0,LP-0,1*100
d) 10% A részvényeibdl, melyet A eladosodottsaganak megfeleld aranyban hitellel
finansziroz
8. Uj részvények: 3125 db
Felveend¢ hitel 6sszege = 6250 USD

0. év 1. év 2.év 3. év 4. év 5.év
200,0 | 225,0 | 220,0 | 235,0 | 240,0 | 250,0
130,0 | 146,5 | 151,0 | 159,1 | 164,4 | 170,78

10.a) 48
b) Osszesen: 52,2
11.3) 19,53
b) Mivel r*(1-0,1)=0,15, ezért x= 16,67%.
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12. 88,561 eFt
13.2) D t=80-0,4=32
b) Dtc=40-04=16

c) V =298,222
14. NPV= -15
APV =-3

15.a) NPV = - 0,676 M Ft

b) APV =-0,231892 M Ft
16.a) APV = - 26, 32 eFt

b) APV ==116,7628 eFt

lgaz — hamis kérdések

1. A t6keszerkezetre vonatkozo valasztasos elmélet (trade-off theory) szerint az adomeg-
takaritas jelenértéke megegyezik a pénziigyi nehézségek koltségeivel.
H

2. A hierarchia-elmélet azt mondja, hogy a vallalatok szivesebben vonnak be idegen tokét,
mintsem részvényeket bocsassanak ki a vallalat finanszirozasara.
I
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4 FEJEZET

Csddjatszmak, Merton-modell

B1. Egy részvény arfolyama jelenleg 600 dollér, volatilitasa (loghozamanak szoérasa) 20%, az
effektiv hozamgorbe 1,94 szazalékon vizszintes.
a) Mennyit ér egy erre a részvényre szolo, 600 dollar kotési arfolyamt (ATM),
kilencéves lejarata eurdpai vételi jog a Black-Scholes-modell szerint?

b) Mennyit ér egy ugyanilyen paraméterekkel rendelkezé kilencéves lejaratii eurdpai

eladasi jog?
Megoldas:
a)
szorés* Jt 02*3=0,6
S /PV(K) 600/ (600 / 1,0194°%) = 1,18878
tablazat: 30,9
¢ =0,309 * 600 = 185,40

b) p=c+PV(K)-S=090,12

B2. Tegyiik fel, hogy Onnek van egy bajba jutott autéogyara, melynek eszkdzei 110 M dollart
érnek, az eszkozok szorasa (volatilitdsa) pedig kb. 30%. A vallalat néhany éve 70 M dollar
névértéklt zéro-kupon kotvényt bocsatott ki, a hatralévé futamidé 9 év. A kilencéves
kockazatmentes effektiv hozam évi 5,3%.
a) Mennyit érnek a vallalat részvényei, ha azokat a vallalatra szol6 vételi jognak
tekintjiik (a Merton-modell szerint)?

b) Mennyit érnek a vallalat kotvényei? Mennyi a kétvények elvart hozama?

alaptermék arfolyama most | szoras | effektiv hozam | lejarat | kotési arfolyam

110 30,0% |5,30% 9 70

szérds* At 0,9

SIPV(K) 2,500382
tabldzat: 64,3
c=70,73
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a) Vagyis 70,73-at érnek a részvények.
b) A kétvények 110-70,73=39,27 milliot érnek

Elvart hozamuk %/(70/39,27) -1=6,63%

1. Egy X részvényre vonatkozé eurdpai vételi jog lejarata 2 év, kotési arfolyama 200 euro.
Az opcidval jelenleg 45 eurds arfolyamon kereskednek, az X részvény arfolyama éppen 228

eurd. Mennyi az opcio belso értéke és idoérteke?

2. Az effektiv hozamgorbe 6%-on vizszintes. Egy osztalékot nem fizetd részvényre szolo,
egyéves europai vételi jog (call) opcids dija 30, kotési arfolyama 80. A részvény azonnali
(prompt) arfolyama 70.

a) Mennyit ér egy ugyanerre a részvényre szo0ld, ugyanilyen paraméteri eladasi jog
(put)?

b) Mennyi a vételi jog (call) értékének also és felso korlatja?

€) Mennyi az eladasi jog (put) értékének also és felso korlatja?

d) Bontsa fel a vételi jog (call) értékét belsé értékre és idoértékre!

e) Bontsa fel az eladasi jog (put) értékét belsé értékre és idoértékre!

3. Egy részvény arfolyama jelenleg 550 dollar, volatilitdsa (loghozamanak szordsa) 20%, az
effektiv hozamgorbe 1,94 szazalékon vizszintes.
a) Mennyit ér egy erre a részvényre sz0l0, 550 dollar kotési arfolyamu (ATM), négyéves
lejarath eurdpai vételi jog a Black-Scholes-modell szerint?

b) Mennyit ér egy ugyanilyen paraméterekkel rendelkezé négyéves eurdpai eladasi jog?

4. Feltételezziik, hogy a tokepiac tokéletes. A Pacsmacs ZRt. csddkozeli helyzetbe keriilt. A
rovid lejarati kotelezettségel kereskedelmi valtok, névérték alatt lettek kibocsatva és félév
mulva névértéken (D=500) kell torleszteni. A féléves kockazatmentes befektetések félév alatt

5% hozamot hoznak (effektiv hozam, féléves szinten). A vallalat mérlege:

Konyv szerinti értéken (M Ft)

ESZKOZOK FORRASOK

Befektetett eszk6zok: 600 Sajat toke: 350
Forgbeszkozok: 250 Rovid lej. Kot. 500
Osszesen: 850 Osszesen: 850
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Piaci értéken (M Ft)

ESZKOZOK FORRASOK
Befektetett eszkozok: 200 Sajat toke: 50
Forgoeszkozok: 200 Rovid lej. Kot. 350
Osszesen: 400 Osszesen: 400
a) Ha a részvényeket egyiittesen egy vételi (call) opcionak fogjuk fel, akkor mennyi

b)

c)

d)

f)

annak belsd értéke és idoeértéke?

Mennyit ér a csédopcid (put opcid) a részvényeseknek? Bontsa fel a csédopciod értékét
bels6 értékre és idoértékre!

,»risk shifting”

A vallalatnak lehetdsége van 100 M forint értékben specialis strukturalt devizaopciot
venni. A vésarlast a forgdeszkozokbdl tudja finanszirozni. A devizaopcio futamideje
fél év, és vagy elvész a teljes befektetés (ennek kb. 85% a valodsziniisége), vagy 1000
M Ft bevételt eredményez (ennek kb. 15% a valoszinlisége). A devizaopcio jol arazott
(NPV-je nulla). Megéri-e a részvényeseknek, illetve a hitelezOknek ez a tranzakcio?
,refusing to contribute equity capital”

A vallalatnak lehetdsége van egy 80 M Ft nettd jelenértékli projekt megvaldsitasara.
Ehhez 600 M Ft értékben tokét kellene bevonnia, amit 0j részvények kibocsatasaval
érhet el. Irja fel a vallalat piaci értéken szamitott mérlegét a projekt elfogadésa esetén,
ha a vallalat hiteleinek értéke ennek hatdsdra 450 M Ft-ra n6é és a forgoeszkozok
nagysdga nem valtozik. Megvalositja-e a beruhazast a vallalat?

,,cash in and run”

Az el6zd esettdl fliggetleniil tegyiik fel, hogy a vallalat 400 M Ft-ért értékesiti az
eszkozeit, és a befolyd pénzbdl 200 M Ft osztalékot fizet (ezt eredménytartaléka
lehetove teszi). A vallalatban marado 200 M Ft-ot féléves kincstarjegyekbe fekteti.
Hogyan valtozna ennek hatasara a vallalat piaci értéken szamitott mérlege? Ertékelje
ezt a lehetdséget a részvényesek ¢€s a hitelezok szemszogébol!

,»playing for time”

Az eddigiektdl fiiggetleniil tegyiik fel, hogy a hitelezdk fél év fizetési haladékot adnak
5% kamat mellett. Hogyan valtozik a mérleg ennek hatisara? Ertékelje ezt a

lehetdséget a részvényesek ¢€s a hitelezok szemszogébol!

g) ,,bait and switch”

Térjlink vissza az eredeti kiinduloponthoz! A vallalat korabban tisztan sajat tokébol
finanszirozta magat. El6szor fél évvel ezeldtt bocsatott ki kereskedelmi valtot 250 M
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Ft névértékben (1 éves lejarattal). Akkor a vallalati eszkozérték 1000 M Ft volt piaci
érteken. Egy honapra rd az eszk6zok piaci értéke mar csak 800 M Ft volt és ekkor a
vallalat kibocsatott egy az elébbivel azonos lejaratt (11 honapos), Gjabb 250 M Ft
néveértékli kereskedelmi valtot. Magyardzzuk meg, hogy ki jart jol és ki jart rosszul

ezaltal, ha minden tranzakciot egyébként jol arazott a piac!

5. Tegyiik fel, hogy Onnek van egy bajba jutott 1égitarsasdga, melynek eszkdzei 100 M dollart
érnek, az eszk6zok loghozamanak szorasa (volatilitasa) pedig kb. 40%. A vallalat néhany éve
80 M dollar névértékli zérd-kupon kotvényt bocsatott ki, a hatralévo futamidd 4 év. A
négyéves kockazatmentes effektiv hozam évi 12,47%.
a) Mennyit érnek a vallalat részvényei, ha azokat a vallalatra szold vételi jognak
tekintjiikk (a Merton-modell szerint)?
b) Ez alapjan mennyit ér a kockazatos vallalati kotvény?
c) Ha sikeriil kotvényt vennie az OTC piacon a b)-beli aron és a vallalat kifizeti a
kotvényét 4 év mulva, akkor mekkora éves effektiv hozammal szamolhat?
d) Az el6z6 kérdéseket valtoztassuk meg annyiban, hogy a cégérték csak 50 M dollar,

minden mas koriilmény valtozatlansaga mellett!

6. A hozamgodrbe 11,32%-on vizszintes (effektiv hozammal szamolva). Egy osztalékot nem
fizetd részvényre szo0ld, négyéves eurdpai vételi jog (call) kotési arfolyama 100. Az
alaptermék azonnali (prompt) arfolyama 60, hozamanak szdrasa (volatilitasa) 17,5%. Mennyit

ér a vételi jog a Black-Scholes-modell szerint, a tablazatbol szamolva?

Megoldas:

1. Bels6 érték = max(228 - 200; 0) = 28 eurd
1doérték: = a maradék 45 — 28 = 17 euro

2. a) P=c-S+PV(K)=30-70+80/1,06=35,47
b) also: max(S-PV(K),0)=0, felsé: 70
¢) alsé: max(PV(K)-S,0)=5,47, fels6: PV(K)=75,47
d) belso6 érték: 0, id6érték: 30
e) belso érték: 10, idéérték: 25,47

3. a c=1056
b) p=64,91
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4. a) Bels6 érték = max(400-500; 0) = 0, ha lejaratkor lennénk, nem érne semmit a részvény.

Ilyenkor jonnek el6 a csddjatszmak.
Idéérték = 50.

b) p=476,2-350 = 126,2
Ennek belsd értéke = 100
Id6érték =26,2

c) Részvényeseknek IGEN, kotvényeseknek NEM.

d) Piaci értéken (M Ft)

ESZKOZOK FORRASOK

Befektetett eszkozok: 880 Sajat toke: 630
Forgoeszkozok: 200 Rovid lej. Kot. 450
Osszesen: 1080 Osszesen: 1080

Nem valdsitja meg: a részvényeseknek nem éri meg

e) Piaci értéken (M Ft)

ESZKOZOK FORRASOK

Befektetett eszkozok: 0 Sajat toke: 0+
Forgoeszkozok: 200 Rovid lej. Kot. 200

Osszesen: 200 Osszesen: 200

f) Az eszkozoldal nem valtozna, a forrasok Osszértéke tovabbra is 400 lenne, de
megvaltozna az osztozkodas a részvényesek ¢€s a hitelezok kozott.
g) Az eszkdzok értéke nem valtozott a tranzakcid hatdsara. Tehat a részvényesek nyerték
meg azt, amit a régi hitelezOk elvesztettek.
5. a) ¢=55,8M dollar.
b) D =442 M dollar.
c) IRR =15,99%
d) c¢c=15,55M dollar.
D = 34,45 M dollar.
IRR = 23,45%
6. ¢=6,36
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lgaz — Hamis kérdések

Ha a Merton-modellt hasznaljuk a részvényesek ¢és a kotvényesek kozotti ,,0sztozkodas”
modellezésére, akkor a torlesztési id6 kitolasa a kdtvényeseknek kedvez.
H

. A Merton-modellben a zér6 kupon kotvény torlesztési idejének kitolasa a

részvényeseknek kedvez.
I

Ha a Merton-modellt hasznaljuk a részvényesek ¢és a kotvényesek kozotti ,,0sztozkodas”
modellezésére, akkor a ,,risk shifting” (kockazatos projektek bevallalasa) a sajat toke mint
opcio lejarati idejét noveli.

H

El6fordulhat, hogy egy opcid értéke negativ.
H
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55FEJEZET
Redlopciok

B1. Egy alaptermék €s a hozza kapcsolodo szdrmaztatott termék értékei a kovetkezok:

Ev 0 1 0 | 1

alaptermék szarmaztatott termék

3 5
20 ?<
0

a) Mekkora kotési arfolyami és milyen tipusu (vételi/eladasi) jog a fenti szarmazta-

tott termék?

b) Mennyit ér a szarmaztatott termék, ha a kockazatmentes hozam 10%?

Megoldas:
a) K=18, vételi jog.
b) delta=(gu— 9d)/(Su— Sa) =(5 — 0)/(23 — 18)=1,
hitel értéke: (delta*Sy — gQu)/(1+ r)=(1*23 — 5)/(1,1)=16,3636
go=delta*Sp -hitel=1*20 — 16,3636=3,6364

B2. Vallalata egy olyan egyéves projektet elemez, amelyben 100 milli6 dollart lehet egy in-
gatlanokkal foglalkozo tarsulasba fektetni. Tegyiik fel, hogy egy év mulva az 6n részesedésé-
nek értéke 144 vagy 72 milli6 dollar, 50-50% eséllyel. A kockazatmentes hozam 10%, a bi-
zonytalan pénzaramlas (egy év mulva magas vagy alacsony) miatt elvart hozam 20% (mind-
kettd éves effektiv). A tarsulas tagjai a kovetkezo kiszallasi lehetdséggel kecsegtetik: ha 6n
akarja, akkor egy év mulva megveszik részesedését 90 millio dollarért.

a) Megéri a projekt a kiszallasi lehet6ség nélkiil?

b) Milyen tipusu (vételi vagy eladasi; europai vagy amerikai) és mekkora kotési

arfolyamu opcidnak feleltethetd meg a tOkegarancia?

C) Mennyit ér a kiszallasi lehetdség a binomialis modell szerint?
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Megoldas:
a) NPV =-100+ (0,5* 144 +0,5*72)/1,2=-10 M USD, nem éri meg.
b) Europai eladdsi jog, K= 90 M USD

c) Ev 0 | 1 0 1
p alaptermék (a projekt értéke) A kiszallasi lehetoség értéke
0,5 4
90 10,2273
0,5 8

NPV (most) = -10 M USD

delta =-0,25

betét = 32,7273 M USD

A kiszallasi lehetoség értéke 10,23 M USD

1. Az ABC részvény arfolyama jelenleg 232 dollar, ez egy év mulva vagy megduplazodik,
vagy megfelezédik. Adja meg az ABC részvényre sz6lo, egyéves lejarata, 250 dollaros
kotési arfolyamu eurdpai eladasi jog lejaratkori kifizetéseit, attol figgden, hogy mi fog tor-

ténni az alaptermek arfolyamaval!

2. Képzelje magat a kovetkezd helyzetbe! 1982-t irunk, a BC szamitogépgyarto vallalat a
Mark-1 Mikro nevii j szamitogépcsalad javasolt piaci bevezetését értékeli. Most 450 millid
dollart kell befektetni, a varhatdé jovobeli pénzaramlasok jelenértékét a pénziigyi részleg
403,5 milli6 dollarra becsiili. (BM21)°
a) Mekkora a projekt netto jelenértéke? Ez alapjan érdemes megvalositani a projektet?
b) Tegyiik fel, hogy ha megvaldsitjuk a projektet, akkor 1985-ben lehetisége lesz a val-
lalatnak a Mark-II bevezetésére. A Mark-Il projekt kétszer akkora befektetést igé-
nyel (900 milli6 dollar), és 1985-re vetitve kétszer akkora a varhato jovobeli pénz-
aramlasanak a jelenértéke is (807 millio dollar, de a pénzaramlas bizonytalan, log-
hozamanak szoérdsa éves szinten 35 %). A szdmitégépes lizletag elvart hozama akko-
riban 20 %, a kockazatmentes hozam 10% volt (effektiv hozamok). Mennyit ér a

Mark-II projekt lehetosége?

> A BM21 jelii példék forrasa: Brealey-Myers: Modern véllalati pénziigyek, 21. fejezet
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c) A Mark-II projekt lehet6ségét is figyelembe véve mennyi a Mark-I projekt modositott
(stratégiai) netto jelenértéke? Igy megéri belefogni?
d) Ha 1982-ben tigy dontiink, hogy mindenképpen megvaldsitjuk a Mark-11 projektet,
akkor mennyi a két projekt egylittes netto jelenértéke?
e) Hogy valtozik a dontésiink, ha a b) kérdésnél a szoras 28,9 %?
f) Hogyan valtozik a dontésiink, ha a b) kérdésben a Mark-II masfélszer akkora befek-
tetést és 1985-re vetitve masfélszer akkora varhatod pénzaramlast biztosit, mint a

Mark-I, tovabbra is 35 %-o0s szoras mellett?

3. Vallalata egy olyan 9 éves projektet elemez, amelyben 100 milli6 dollart lehet egy ingat-
lanokkal foglalkoz6 tarsulasba fektetni. A részesedéséhez kapcsoldodd varhatd pénzaramlasok
jelenértéke 110 millio dollar (30%-os szdrassal), ugyanakkor a vallalat 9 éven beliil barmikor
cladhatja részesedését a tobbieknek 70 millio dollarért. Adjon als6 becslést a Black-Scholes-

modell segitségével a kiszallasi opcid értékére, ha az effektiv kockazatmentes hozamgorbe

5,3 %-on vizszintes!

4. Képzelje magat a kovetkez6 helyzetbe! 1992-t irunk, egy jatékgyarto vallalat a Gazdagodi
meg! nevii Uj tarsasjaték javasolt piaci bevezetését értékeli. Most 12 millié dollart kell befek-
tetni. Jovore 50% eséllyel 20 millio dollart, 50% eséllyel 4 millio dollart ér a projekt (ez a
pénzaramlasok jelenértéke 1993-ra vetitve). A kockazatmentes hozam 10%, a bizonytalan
pénzaramlas (egy év mulva magas vagy alacsony) miatt elvart hozam 20% (mindkett6 éves
effektiv).

a) Mekkora a projekt netto jelenértéke? Erdemes megvalositani?

b) Tegyiik fel, hogy ha megvalositjuk a projektet, akkor 1993-ban lehetdsége lesz a
vallalatnak szintén 12 millio dollarért a Gazdagodj meg — 1. bevezetésére. Ekkorra
kideriil, hogy jol ment-e az alapverzi6. Feltessziik, hogy a Gazdagodj meg— Il is
hasonlo értéket fog teremteni, vagyis 1993-ban, ha akarjuk, 12 millié dollarért meg-
duplazhatjuk a projektiink értékét. Ezt figyelembe véve megéri megvaldsitani az
az alapverziot?

c) Mekkora hozammal kellene diszkontalni a Gazdagodj meg — Il. lehetdségének kifize-

téseit ahhoz, hogy megkapjuk az értékét?
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5. Vallalata egy olyan 9 éves projektet elemez, amelyben 100 milli6 dollart lehet egy ingatla-
lanokkal foglalkozo tarsulasba fektetni. Tegyiik fel, hogy egy év mulva részesedésének ér-
téke 144 vagy 72 millio forint, 50-50 % eséllyel. A kockazatmentes hozam 10%, a bizony-
talan pénzaramlas (egy év mulva magas vagy alacsony) miatt elvart hozam 20% (mindketto
¢éves effektiv). A tarsulas tagja egy évre 8%-0s hozamgaranciat kindlnak, oly modon, hogy ha
On akarja, akkor megveszik részesedését 108 millioért.

a) Megéri a projekt hozamgarancia nélkiil?

b) Megéri a projekt hozamgaranciaval?

c) Mekkora hozammal kellene diszkontalni a hozamgarancia kifizetéseit ahhoz,

hogy megkapjuk az értékét?
d) Mi a helyzet akkor, ha egy évre tokegaranciat kap?

6. On egy malatas heringet gyart6 iizem felépitését fontolgatjia. A sziikséges beruhazas 180
millié dollar. Modelliink szerint egy év mtlva deriil ki, hogy a kereslet magas (50 % esély)
vagy alacsony (50 % esély) lesz 6rokké. Magas kereslet esetén pénzaramlasunk 25 millio
dollér, alacsony esetén 16 millié dollar 6rokké. A pénzaramldsok iizleti kockédzatabol eredd
elvart hozam 10%, a kockazatmentes hozam 5%, a bizonytalan pénzaramlas (egy év mulva

magas vagy alacsony) miatt az elvart hozam 12,75%. (BM21)

a) Mennyi a pénzaramlasok jelenértéke egy év mulva, éppen az els6 pénzaramlasok el6tt,
magas (illetve alacsony) kereslet esetén?

b) Mekkora ma a projekt jelenértéke?

c) Tegyiik fel, hogy egy évvel elhalaszthatjuk a projektet, ekkor kideriil, hogy alacsony
alacsony vagy magas a kereslet, de elesilink az els6 évi pénzaramlastol.
Megéri-e elhalasztani a projektet?

d) Mekkora hozammal kellene diszkontalni a halasztasi opcio kifizetéseit ahhoz, hogy
megkapjuk az értekét?

e) Hogyan valtozik az el6z6 két kérdésre adott valasza, ha a halogatassal nem esiink el

semmilyen pénzaramlastol?
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7. Véllalata egy olyan tarsulédst elemez, amelyben a részesedésé¢hez kapcsolodo varhato pénz-
aramlasok jelenértéke 550 millio dollar (20%-0s szoérassal), ugyanakkor a vallalat egy év
mulva eladhatja részesedését a tobbiecknek 401 millio dollarért. Adjon becslést a Black-
Scholes-modell segitségével a kiszallasi opcid értékére, ha az effektiv kockazatmentes ho-

zamgOrbe 2%-on vizszintes!

8. Vallalata egy olyan egyéves projektet elemez, amelyben 110 milli6é dollart lehet egy ingat-
lanokkal foglalkoz6 tarsulasba fektetni. Tegyiik fel, hogy egy év mulva részesedésének értéke
144 vagy 72 milli6 dollar, 50-50 % eséllyel. A kockazatmentes hozam 10%, a bizonytalan
pénzaramlas (egy év mulva magas vagy alacsony) miatt elvart hozam 20% (mindkett6 éves
effektiv). A tarsulas tagjai egy évre tOkegaranciat kinalnak, oly modon, hogy ha 6n akarja,
akkor egy év mulva megveszik részesedését 110 millioért.

a) Megéri a projekt tokegarancia nélkiil?

b) Milyen tipusu (vételi vagy eladasi; eurdpai vagy amerikai) és mekkora kotési arfolya-

mu opciodnak feleltethetd meg a tékegarancia?
C) Mennyit ér a tOkegarancia a binomialis modell szerint?

d) Megéri a projekt tékegaranciaval?

Megoldas:
1. 0; 134 (USD)
2. a) NPV =-46,5M USD
b) BS (0,606218; 0690641) = 11,9; ¢ = 55,573 M USD
c) APV =9,073 M USD, >0, megéri.
d) NPV =-100,32 M USD
e) BS (0,5006; 06906) = 8,2; ¢ = 38,294 M USD; APV = -8,206 M USD, nem éri meg.
f) BS (0,60622; 06906) = 11,9; ¢ =41,681 M USD APV = -4,82 M USD, nem éri meg.
BS (0,9; 2,500382) = 64,3; c=70,73MUSD; p=4,71MUSD
4. a) NPV =-2MUSD
b) delta=0,5; go=3,18 M USD; stratégiai NPV = 1,18, >0, megéri.
c) r=25,79%
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. a) NPV =-10 M USD

b) delta=-0,5; go=20,45MUSD; stratégiai NPV =+10,45

c) r=-11,98%

d) delta=-0,3889; go=1591M USD; stratégiai NPV =591 MUSD; r =-12,01 %

. a) alacsony: 16+16/0,1=176M USD; magas: 25+25/0,1=275 M USD

b) 200 M USD

C) Qo=22,9 M USD (a halasztas értéke); alapeset NPV = 20 M USD, megéri elhalasztani.
d) r=>52,84%

e) delta=0,9596, go=31,0726 M USD

p =2,0873 M USD.

. a) NPV =-20M USD

b) Eurdpai eladasi jog, K= 110

C) A tékegarancia értéke 21,5909 M USD
d) Igy a stratégiai NPV = 1,5909>0, megéri.

lgaz — hamis kérdések

. Ceteris paribus egy markanévnek nagyobb az értéke bizonytalanabb pénzaramlast ter-

meld (volatilisebb) iparagakban.
I

. Ha On egy olyan gabonasilét épitene, amely rakétakilovésre is alkalmas lehet, akkor ru-
galmassagi opciorol beszéliink.
I

. Ha On kar4csonyi ajandékat 8 napon beliil mas termékre levasarolhatja, akkor ez egy Ki-
szallasi opcio.
I

. Ha egy vallalat olyan szerzédést kot munkasaival, hogy azok egy, ketté vagy harom mii-
szakban is dolgoztathatoak, akkor rugalmassagi opciorol beszéliink.
I

. Egy pozitiv netto jelenértékii projektet azonnal meg kell valositani.
H

. Ha egy vallalat egy bizonyos savban szeretné tartani az eur6 arfolyamat kiilonb6z6 opcios
szerzOdésekkel, akkor azért mindenképpen opcids dijat kell fizetnie.

H

. A realopciok arazdsat minden esetben dontési faval is meg lehet oldani, ha a faban 1évo
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pénzaramlasokat a vallalat tokekoltségével diszkontaljuk.
H

8. Az opciodarazasi modellek egyetlen értelme, hogy azt allitjak, hogy a kockazatos eszko-
zOkre vonatkozé redlopcidk tobbet érnek, mint a biztos eszkézokre vonatkozo opciok.
H

9. A realopcids mddszerek sziikségtelenné teszik a beruhazasi projektek DCF-értékelését.
H

10. Egy projektbdl szarmazo6 névekedési opcid attol fliggden noveli vagy csokkenti a projekt
értékét, hogy kinek van opcidja.
H

47



6.FEJEZET
Fedezeti iigyletek

B1l.Egy Gorogorszagba exportald vallalat a szamlait félévente egyenld dsszegben fizeti. Most
a tervezés szakaszaban a vallalat szeretné elére rogziteni, hogy fél év, illetve egy év mulva
milyen arfolyamon véltja at eurojat forint ellenében. A jelenlegi piaci arak (a kamatok minden
esetben éves effektiv kamatok):
EUR/HUF = 285; 6 havi rnur = 5%; 6 havi reur = 1%
12 havi raur = 4,5%; 12 havi reur = 1,2%

a) Mennyi a féléves elméleti hataridés eurd arfolyam?

b) Mennyi az éves elméleti hataridds eur6 arfolyam?

€) Milyen atlagaras forward-sorozatot jegyezne a bank a fenti arak alapjan, ha az

tigyfélmarzstol eltekintlink?

Megoldas:
a) 290,59 HUF
b) 294,29 HUF

C) A swap értéke a villalat szamara:

(x - 290,59) / (1 + 0,05)%° + (x - 294,29) / (1 + 0,045) = 0, innen x = 292,42 HUF

B2. Az egyéves effektiv hozamok jelenleg forintban 6%-on, euréban 1,94%-on allnak, a
volatilitds 10%-0s. Az eurd arfolyama jelenleg 270 forint eurdnként. Mennyit ér a Black-
Scholes-tablazat szerint az a devizaopcid, miszerint egy év mulva

a) 270 forintért eladhatunk egy eur6t?

b) 280 forintért eladhatunk egy eurot?

C) Az On vallalatanak bankja az on altal kiszamolt értékeknél dragabban adja az opciot.

Mi a teend¢ ilyenkor?

Megoldas:
a) Devizaopciok esetén S helyébe S* = S | (1+Igeviza) keriil.
S*=270/1,0194 = 264,8617
széras*~t = 0,1;  S*/PV(K) = 264,8617 / (270 / 1,06) = 1,04
BS tablazat: 6,1; ¢ = 264,8617 HUF * 0,061=16,1566 HUF
p=c+ PV(K)-S* = 16,1566 + 270/ 1,06 - 264,86 = 6,01 (HUF)
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b) szérds*Jt =0,1; S*/PV(K) = 264,8617 / (280 / 1,06) = 1
BS tablazat: 4; igy ¢ = 264,8617 HUF * 0,04 = 10,5945 HUF
p =c+ PV(K)—S =10,5945 + 280/ 1,06 - 264,86 = 9,89 (HUF)

C) Nem szolhatunk semmit, legfeljebb kereshetiink olcsobb drjegyzét. A bank lehet, hogy
nagyobb volatilitassal szamolt, vagy a haszonkulcsot is figyelembe vette. Az is lehet,

hogy mas modellel arazta az opciot.

1. Egy USA-bdl importald vallalat a szamlait félévente egyenld Osszegben fizeti. Most a
tervezés szakaszaban szeretné eldre rogziteni, hogy fél év, illetve egy év mulva milyen
arfolyamon vesz dollart forint ellenében. A jelenlegi piaci arak (a kamatok minden esetben
éves effektiv kamatok):

USD /HUF =195; 6 havi raur=5,4%; 6 havi rusp=0,3%

12 havi rqur=5,3%; 12 havi rusp = 0,8%
Milyen atlagaras forward-sorozatot jegyezne a bank a fenti arak alapjan, ha az tigyfélmarzstol

eltekintiink?

2. On egy, az unids piacon jelentds értékesitéssel bird cég pénziigyi vezetdje. A leszerzédott
szerzddéseik alapjan egy év mulva 2 millio eur6 bevétele lesz a cégnek. A kovetkezd
igazgatosagi iilés egyik témadja a bevétel fedezése lesz. Készitsen egy javaslatot, amiben
bemutatja a rendelkezésre allo fedezési eszkozoket, eldnyeiket és hatranyaikat! Mutassa be,
hogy a kiilonboz6 fedezesi stratégiak altal mekkora forintbevétel érhetd el a lejaratkori eurd
arfolyam fiiggvényében, a fedezés koltségeit is figyelembe véve! Az aktudlis piaci arak a
kovetkezok:
EUR / HUF = 270 (a piaci szokvany devizajegyzésre, hogy a bazisdeviza all el6l)
12MEURIBOR = 1,215%
12MBUBOR = 5,74% (éves effektiv hozamok);  12M betéti kamatlab = 5,54%
a) EUR/HUF forward (1 év) =?
b) EUR put/HUF call K =270, dij = 7 (forint eurénként)
c) EUR put/HUF call K =280, dij = 12 (forint euronként)
d) Nulla k&ltségii collar:
long EUR put / HUF call K =270 + short EUR call / HUF put K = 300
e) Nulla koltségii collar:
long EUR put / HUF call K = 275 + short EUR call / HUF put K = 290
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3. On a kovetkezd egyéves eurdpai eurd eladsi opcid megvételén gondolkodik: kotési
arfolyam = 280, dij = 10 (forint eurénként). Rajzolja fel az egy év mulvai eurd arfolyam
fliggvényében az opcid nyereségét az opcios dijat is figyelembe véve, ha az egy éves

forinthozam 10%! Milyen eurd arfolyamok esetén €liink az opciods jogunkkal egy év mulva?

4. Az egyéves effektiv hozamok jelenleg forintban 6%-on, eurdban 1,94%-on allnak, a
volatilitds 20%-0s. Az eurd arfolyama jelenleg 270 forint eurénként. Mennyit ér a Black-
Scholes-tablazat szerint az a devizaopcid, miszerint egy év mulva 270 forintért eladhatunk

egy eurot?

5. Egy magyar vallalat Németorszagba szallit, kozpontja és termelési iizemei
Magyarorszagon vannak, a konyveit forintban vezeti. Most nyitott 0j termelési ilizemet
Romanidban. A beruhazast valtoz6 kamatozast (kamat: 12 havi USD LIBOR) dollarhitelbdl

finanszirozta. Milyen piaci kockazatai vannak a véallalatnak, ezek hogyan fedezhetok?

Megoldas:
1. Fos=199,9 HUF;F1=203,71 HUF,; P =201,78 HUF
2. a) 281,54 HUF
3. 280 Ftalatt
4. BS(0,2;1,04)=9,9; c=26,2213 HUF
p = 16,08 HUF
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[.FEJEZET

Fuziok

Bl.Az X véllalat az Y cég felvasarlasara késziil. (Mindkét cég orokjaradékszertien miikodik. ).
A terv részleteit az alabbi tablazat mutatja (vallalati szabad pénzaramlés, tokeattétel, sulyozott

atlagos tokekoltség, novekedési iitem sorrendben):

X Y X és'Y egylitt
FCFF (millio Ft) | 400,00 | 150,00 600,00
DIV 20,00% | 20,00% 25,00%
WACC 12,00% | 12,00% 11%
g 2,00% 2,00% 3,00%

a) Mennyit érnek a vallalatok kiilon-kiilon és egyiittesen (Osszérték, V)?

b) Mekkora a fzi6 altal teremtett szinergia? Legfeljebb mennyit fizessen X az Y-ért?

X Y X+Y
FCFF (millié Ft) 400,00 | 150,00 | 600,00
DIV 20,00% | 20,00% | 25,00%
WACC 12,00% | 12,00% | 11,00%
g 2,00% 2,00% 3,00%
\Y
D
E
Szinergia
E max
Megoldas:
a) X=400/(0,12 - 0,02) = 4000 (M Ft);
Y =150/ (0,12 - 0,02) = 1500 (M Ft)
X Y X+Y
FCFF (millié Ft) 400,00/ 150,00f 600,00
DIV 20,00%| 20,00% | 25,00%
WACC 12,00% | 12,00%| 11,00%
g 2,00% 2,00% 3,00%
\ 4 000,00| 1500,00| 7500,00
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b) Maximum 3200 millio Ft-t.

D 800,00 300,00 |1875,00

X Y X+Y
E 3 200,00 |1200,00 |5625,00
Szinergia 2 000,00
E max 3 200,00

1. Két vallalatrol a kovetkezoket tudjuk:

Fuzio elott

Lube&Auto | Gianni Cosmetics
A vallalat értéke (M dollar) 142,83 142,83
Zér6 kupon hitel névértéke (M dollar) 80 50
Z£€r6 kupon hitel lejarata (év) 4 4
A vallalat értékének szorasa (%) 40 50
Részvények értéke (Merton-modell) 89,98 109,55
Zéro6 kupon hitel értéke (Merton-modell) 52,85 33,28

Sulyok (érték alapjan)
Korrelaci6 a pénzaramlasok kozott: 0,4

Kockazatmentes effektiv hozam: 8,78% (minden lejaratra)

Fuz16 utan

LAGC

a) A vallalat értéke (M dollar)

b) Z¢éré kupon hitel névértéke (M dollar)

C) Zér6 kupon hitel lejarata (év)

d) A vallalat értékének szorasa (%)

e) Részvények értéke (Merton-modell)

f) Zér6 kupon hitel értéke (Merton-modell)

Tegytik fel, hogy a fizi6 nem teremt szinergiat. Toltse ki a hidnyz6 adatokat és értékelje a

fiziot a részvényesek és a kotvényesek szempontjabol!®

6 Forras: Damodaran, Aswath: The Promise and Peril of Real Options (July 2005). NYU Working Paper No. S-
DRP-05-02 és BM 995. o.
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2. Az Alma Nyrt. a vele azonos iparagban miik6do €s ugyanugy orokjaradékszertien miikodo
Barack Nyrt. felvasarlasat fontolgatja. A felvasarlas nyoman reményeik szerint 10 millid
forinttal csokkenthetok az Osszesitett mitkddési koltségek, igy a két cég egylittesen 260 millid
forintnyi FCFF-et termel majd. Mekkora értéket jelent ez a szinergia és legfeljebb mekkora

Osszeget szabad fizetni a Barack 100 szazalékos tulajdonjogéért, ha a kovetkezd adatokat

ismerjiik?
A B A+B
FCFF (millio Ft) 200,00 50,00 260,00
ra 15,50% 15,50% 15,50%
DIV 20,00%) 20,00% 20,00%
1) 10,00% 10,00%]| 10,00%,
t 25,00%) 25,00% 25,00%
g 5,00% 5,00%| 5,00%

3. Az X Zrt. a tézsdén jegyzett Y Nyrt. felvasarlasara késziil. (Mindkét cég
orokjaradékszertien miikodik.) A vezetdség azt reméli, hogy 50 milli6 forintos
koltségmegtakaritds mellett a keresztértékesitésnek koszonhetéen a cég egészének
novekedése is gyorsul. Rdadasul az egyesiilt cég atlép egy kritikus mérethatart is, igy a
finanszirozéas is olcsobb lehet, hala a felvehetd tobblethitelnek. (A terv részleteit a lenti

tablazat mutatja.)

X Y [ X+Y
FCFF (milli6 Ft) | 500,00 100,00 650,00
DIV 20,00%| 20,00%| 25,00%
WACC 14,00%] 14,00%| 13,50%
g 4,00% 4,00% 4,50%

a) Legfeljebb mennyit szabad fizetni az Y Nyrt.-ért?

b) A szinergianak mekkora része szarmazik a koltségmegtakaritasbol?
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4. Az X vallalat az Y cég felvasarlasara késziil. (Mindkét cég ordkjaradékszertien miikodik. ).
A terv részleteit az alabbi tablazat mutatja (vallalati szabad pénzaramlés, tOkeattétel, sulyozott

atlagos tokekoltség, ndvekedési litem sorrendben):

X Y X és'Y egyiitt
FCFF (millio Ft) | 350,00 | 150,00 600,00
DIV 20,00% | 20,00% 25,00%
WACC 12,00% | 12,00% 13,50%
g 2,00% 2,00% 3,50%

Mekkora a tervek szerint a felvasarlasbol szarmazo szinergia?

5. Az Y vallalat az X vallalat felvasarlasara késziil. (Mindkét cég Orokjaradékszeriien
miikodik.) A terv részleteit az aldbbi tablazat mutatja (vallalati szabad pénzaramlas,

tokeattétel, sulyozott atlagos tokekoltség, novekedési iitem sorrendben):

X Y X és'Y egyiitt
FCFF (millio Ft) | 300,00 | 150,00 650,00
DIV 20,00% | 20,00% 25,00%
WACC 12,00% | 12,00% 11,00%
g 2,00% | 2,00% 3,00%

Legfeljebb mennyit fizessen Y az X-ért?

Megoldas:
1. a) 285,66
b) 130
c) 4
d) 37,74%
e) 194,25 M USD
f) 91,41 M USD
2. Vételar maximum 500 M Ft, azaz 25%-0s prémium.
3. a) 2022,2 M Ft-ot
b) 40,91%
4. 1000 M Ft
5. Maximum 6025 M Ft-t
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lgaz — Hamis kérdések

. Flzi6 utén legalabb az egyik vallalat részvényesei jol jarnak.
H

. A vallalatfelvasarlasok egyik leggyakoribb redlis indoka az egy részvényre jutd nyereség
novelése.
H

. A vallalatfelvasarlasok gyakori indoka a méretndvekedésnek kdszonhetd kisebb kockazati
felar.
H

. A vallalatfelvasarlasok gyakori indoka a komplementer eréforrasok kiaknézasa.
I

. A felvésarolt vallalatok részvényesei majdnem mindig hasznot huznak a fuziobol.
I

. Ellenséges kivasarlasoknal a célvallalat vezetése nem fogadja el a kivasarlasi ajanlatot.
H
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8.FEJEZET

Kockazati tokés vallalatfinanszirozds

B1. BC nagybefektetd 6 millidrd forintot fizetett az RZ Zrt. 100%-0s részvénycsomagjaért.
Az akviziciot 30%-ban hitelbdl fedezte. A hitelt a késdbbiekben a célvallalatra haritottak at,
amelynek kordbban nem volt hitele. A nagybefektetd a cég fejlesztése érdekében harom év
mulva tovabbi 2 milliard befektetést eszkdzolt, amelyet fele részben hitelbdl finansziroztak.
Az addigra mar 3 Mrd Ft értékii hitellel rendelkezé RZ Zrt-t hat év mulva 20 milliard forintért
eladtak.

a) Irja fel a befektetés pénzaramlasat!

b) A nagybefektetd 25% hozamot var el befektetéseitél. Az RZ esetében teljesiilt ez a

25%-0s hozamelvaras?

Megoldas:

a) A nagybefektets 0,7 * 6 = 4,2 Mrd forint sajat tékét fektetett be. A cash flow:

0 1 2 3 4 5 6

-42 (00 |00 |-10 |00 |00 |200

b) 25%-kal diszkontdlva a pénzdramldsokat:
NPV =-42-1/125%+20/1,25%= 0,531 MFt > 0, vagyis az IRR > 25%, sikeriilt

teljesiteni.

B2. Az FGJ kockazati tOkealap a KUK Zrt. megvasarlasat vizsgalja. A tarsasag az elmult 12
honapban 400 millié forintos EBITDA-t ért el. A vallalatnak jelenleg 800 milli6 forintos
addssagallomanya van. Az akvizicidt az FGJ részben hitelbdl szandékozik finanszirozni,
amelyet a késobbiekben a célvallalatra haritanak at. A cél az, hogy az Gsszes hitelallomany
kozvetleniil az akviziciot kovetden a 400 millio forintos EBITDA négyszerese legyen.

A KUK elemz6i tgy gondoljak, hogy a tarsasag tovabbi tokebefektetést nem igényel, de
varhatdéan osztalékot sem lehet beldle kivenni. Amennyiben a véllalat a kitlizott stratégiat
megvaldsitja, az adossagallomanyat a kovetkezd 6t évben 1 milliard forinttal ndvelnie kell
majd, ezt szintén a célvallalatra haritanak.

Milyen EBITDA-szorzot ajanlhat ma a KUK jelenlegi tulajdonosainak az FGJ, ha azzal
szémolnak, hogy a tarsasag EBITDA-ja a kovetkez6 6t évben megdupldzodhat, és a tarsasagot
akkor varhatéan 6-0s historikus EBITDA-szorzoval értékelik, ha az alap hozamelvarasa évi
20%?
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Megoldas:

Jelenlegi EBITDA | 400 Jovébeli EBITDA 800

Adossag ma 800 Kiszallasi szorzo 6

Megcélzott 4 Kiszallasi cegertek | 800 * 6 = 4800

D /EBITDA

IRR=20% Kiszallaskori 400 * 4 + 1000 =
adossagallomany: 2600
Kiszallaskori 4800 — 2600 =
részvenyérték 2200

Innen a beszallaskori sajat toke: 2200/ 1,20° = 884, 1 milli6 HUF.

A meglévo hitel 800 millio HUF,

az akvizicios hitel nagysaga: 400 * 4 — 800 = tovabbi 8§00 millio HUF.

fgy az osszes megfizetett vételar = 884,1 + 800 (akvizicios hitel) = 1684,1 millio HUF,

a vasdrlaskori cégeérték = 1684,1 + 800 (meglévé hitel) = 2484, 1,

a vasarlaskori (teljes cégertékre vonatkozo) EBITDA szorzo maximum 2484,1 / 400 =
6,21.

1. A PEF kockdzati tdkealap 3 milliard forintot fizetett az ABC Zrt. 100%-0S
részvénycsomagjaért. Az akvizicidt 40%-ban hitelbdl fedezte. A hitelt a késObbiekben a
célvallalatra haritjak at, amelynek kordbban nem volt hitele. A PEF gy tervezi, hogy a cég
fejlesztése érdekében két év mulva tovabbi 1 millidard befektetésre lesz sziikség, amit teljes
egészében sajat tokébdl finansziroznak. A PEF tervei szerint, ha a stratégiat maradéktalanul
végrehajtjak, az ABC hat év mulva keriil eladhat6 allapotba.

a) Milyen aron kell tudni értékesiteni a részvényeket akkor, ha az alap minimum

hozamelvarasa évi 25%?
b) Mekkora hozamot realizal a PEF, ha a 100%-0s részvénycsomagot végiil 8 milliard

forintért tudjak eladni, de nincs sziikség két év mutilva tovabbi 1 millidrd befektetésre?
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2. A PEF kockazati tokealap az ABC Zrt. megvasarlasat vizsgélja. A tarsasag az elmult 12
hénapban 550 milli¢ forintos EBITDA-t ért el. A vallalatnak jelenleg 900 millié forintos
adossagallomanya van. Az akviziciét a PEF részben hitelb6l szdndékozik finanszirozni,
amelyet a késébbiekben a célvallalatra haritanak at. A cél az, hogy az 6sszes hitelallomany
kozvetleniil az akviziciot kovetéen az 550 millié forintos EBITDA 4,5-szerese legyen.

A PEF elemzdi ugy gondoljédk, hogy a tarsasag tovabbi tokebefektetést nem igényel, de
varhatoan osztalékot sem lehet beldle kivenni. Amennyiben a vallalat a kitizott stratégiat
megvalodsitja, az adossagallomanyat a kovetkezo 6t évben 1 millidrd forinttal cs6kkentheti.
Milyen EBITDA-szorz6t ajanlhat ma az ABC tulajdonosainak a PEF, ha azzal szamolnak,
hogy a tarsasag EBITDA-ja a kovetkez6 6t évben megduplazodhat, és a tarsasagot akkor

varhatoan 8-as historikus EBITDA-szorzoval értékelik, ha az alap hozamelvarasa évi 25%?

3. Az ABC Zrt. EBITDA-ja 2010-ben 500 milli6 forint volt, a vallalat adossagallomanya
jelenleg 2 milliard forint. A PEF kockazati t6kealap bejelenti, hogy az ABC vallalatot 9-es
historikus EBITDA szorzoval értékeli.
a) Mennyit igér ez alapjan a PEF az ABC részvényeiért?
b) Hanyszoros EBITDA-szorzot kapnak az ABC Zrt. tulajdonosai a sajat tokére
vonatkozo6an?
C) Az a) vagy a b) tipust szorzoszamot tartja relevansabb mutatdészamnak iparagon beliili

Osszehasonlitasra?

4. Az ABC Zrt. EBITDA-ja 2010-ben 600 millié forint volt, a vallalat adossagallomanya
jelenleg 2 milliard forint. A PEF kockdazati t6kealap bejelenti, hogy az ABC véllalatot 9-es
historikus EBITDA-szorzoval értékeli. Mennyit igér ez alapjan a PEF az ABC 0Osszes

részvényeéeért?

5. A QWE kockéazati tokealap 4 millidard forintot fizetett az RTZ Zrt. 100%-0s
részvénycsomagjaért. Az akviziciot 20%-ban hitelb6l fedezte. A hitelt a késObbiekben a
célvallalatra haritottak at, amelynek kordbban nem volt hitele. A QWE a cég fejlesztése
érdekében két év mulva tovabbi 1 milliard forintnyi befektetést eszkozolt, amelyet teljes
egészében sajat tokébol finansziroztak. Az RTZ-t hat év mulva 15 milliard forintért eladtak.

a) Irja fel a befektetés pénzaramlasat!

b) A QWE 25% hozamot var el befektetéseitdl. Az RTZ esetében teljesiilt ez a 25%-0S

hozamelvaras?
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Megoldas:

1. a) 9,31 Mrd Ft
b) 28,22%

2. A sajat toke értéke az 5. évben: 7325 M Ft.
Az 6sszes megfizetett vételar: 3975,26 M Ft

A vasarlaskori (teljes cégértékre vonatkozo) EBITDA-szorzo maximum 8,86.

3. a) A részvények értéke 2,5 Mrd Ft.
b) 5

4. A részvények értéke 3,4 Mrd Ft

5. a)

0O |1 (2 |3 |4 |5 |6
32 |0 |-1 |0 (O |O |15

b) NPV(r=25%) =0,09216 > 0, vagyis az IRR > 25%.
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9.FEJEZET

Rovid tavu pénziigyi tervezés

B1l. Corvinus Ivo az év mind a 365 napjan 2500 forintot kolt a biifében. A bankszamldjan
hagyott pénz évi 2% névleges kamatot fizet, és ezt 246,58 forintos kivételi koltség terheli, ha
barmikor hozzanyul.
a) Hany naponta, mekkora 6sszeget érdemes Ivonak felvennie a Baumol-Tobin-modell
szerint?

b) N6 vagy csokken az optimalisan felveendé Gsszeg (ceteris paribus), ha né Ivé napi

koltekezése?
Megoldas:
a)
tranzakcios koltség (Tr) 246,58 Ft
napi készpénzigeny (C) 2500 Ft
napi hozam (r) 0,02 / 365

Q’? =2*C* Tr /1, ahonnan Q = 150.001 (Ft)

optimalis feltéltési szint (Q) 150001 Ft
hany naponta kell felvenni (N) | 60

b) NG a felveendé dsszeg.

B2. Egy bank napi pénzaramlésait nem tudja eldrejelezni, de ezek napi szorasa 80 M Ft,
nagyjabol nulla véarhato értékli, normalis eloszlasban. A bankfeliigyelet elbirasai szerint a
banknak minimalisan 150 M Ft-nyi Osszeget kell likviditasi tartalékként tartania. A bank
extenziv novekedési szakaszban van, ezért betéteire is ugyanazt a kamatot fizeti, mint
amekkora hozamot el tud érni sajat kihelyezései utan: évi 8%-ot (linearis kamatozas). A
bankkozi piacon a tranzakcids koltség 20.000 Ft alkalmanként. Milyen pénzkészletezési

szabalyt javasolna a Miller-Orr-modell?
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Megoldas:

max.—min.:3*3\/

3/4*VAR*tr

r

opt = min + (1/3) (max — min)

Max - min = 3*3\/3/4*(80M)2*20000 = 227,83 M Ft

0,08/365

Max = min. + (max —min) = 150 MFt + 227,83 M Ft = 377,83 MFt
Opt = 150 MFt + 227,83/3 MFt = 225,94 MFt

1. Egy ujonnan alakult kereskedelmi részvénytarsasag januarban kezdi meg tevékenységét. A
tarsasag alapitoi altal rendelkezésre bocsatott tOkébol a menedzsment megvasarolta a
sziikséges infrastrukturat és a minimalisan sziikséges nyitokészletet, ezt kovetden 8 M Ft
maradt a tevékenység folytatdsdhoz sziikséges arukészletek beszerzésére. A vallalat vevoi
atlagosan masfél honap fizetési hataridét kapnak.

A tarsasdg tervezett értékesitési piacai éven beliil erds szezonalitdst mutatnak, ezért a
pénziigyi vezetd az értékelési szakemberek bevonasaval egy éves elorejelzést készit a cég
finanszirozasi sziikségletének felmérésére, negyedéves bontasban. Az értékesitési elorejelzés

az alabbiak szerint alakul (M Ft):

Negyedév: ‘ 1 ‘ 2 3 4
60 40 160 52

A vallalat a szokéasos értékesitési tevékenységen kivill mdas arbevételre nem szamit. Az

értékesitett aruk beszerzése a szamlak alapjan az alabbi iitemezés varhato (M Ft):

Negyedév: ‘ 1 ‘ 2 ‘ 3 4
30 120 30

A véllalat atlagosan egy honap hataridét kap szdmlai kiegyenlitésére. A bérkoltségek, ezek
jérulékai és az egyéb altaldnos adminisztrativ koltségek negyedévenként allandd szinten
vannak és varhatoan 5 M Ft-ot tesznek ki. Ezek pénziigyi teljesitése gyakorlatilag azonnal
megtorténik. Tételezziik fel, hogy a vallalat biztonsagos mitkodéséhez szlikség van arra, hogy
a pénzeszkdzok szintje a 8 M Ft-ot allanddan elérje. Tegyiik azt is f6l, hogy amennyiben a
véllalatnak pénzfoloslege van, akkor azt évi 4% kamatlab mellett ki tudja helyezni (éven beliil
linearis kamatozas), mig rovid lejarata (3 honapos) folyoszamlahitelhez 12%-0s kamat mellett
juthat. A tarsasag tulajdonosai nem terveznek alaptéke-emelést, osztalékfizetést. Az adoktol

tekintsiink el.

61



Készitse el a vallalat éves finanszirozasi tervét, a kovetkezo tablazat kitoltésével!

negyedév

Ertékesités (szamlak)

60

40

160

52

Ertékesités (CF)

vevok

Beszerzés (szamlak)

30

120

51

30

Beszerzés (CF)

szallitok

Kiadasok (CF)

Beszerzés (CF)

Bér- és adminisztracio

Pénziigyi eredmény

Kamatbevételek

Kamatkiadasok

osszes CF

Nyit6 pénzéllomany

Osszes CF

Zar6 pénzallomany

Minimalis pénzkészleti
szint

8,00

8,00

8,00

8,00

Finanszirozasi igény

a)

b)

f)

Tegyiik fel, hogy a vallalat rovid lejarata folyoszamla-hitelkerete 15 M Ft, a vallalat a
hitelkeret fenntartasaért évi 1% fenntartasi dijat fizet. Elég lesz-e a hitelkeret a
likviditasi problémak megoldasara? Ehhez képest melyek az alabbi (b, c, d, e, )
lehetdségek eldnyei, hatranyai?

Eszkozfedezet melletti hitel.

A vevoéallomany negyedéves idétavra szol6 visszkereset nélkiili faktoringja, a vallalat
a faktoralt vevdalloméany értékének 87%-at kapna meg készpénzben, de csak a
vevOallomany 80%-at képes faktoralni.

A forgoeszkozok eladasa, az eszkdzoket 10%-Kal névérték alatt értékesitheti.
Szallitotartozasainak 90%-at elhalaszthatja, vagyis tovabbi kereskedelmi hitelhez
juthat ugy, hogy a kifizetések hataridejét harom honappal kitolhatja, amely a
szerzOdésben meghatarozott 8%-0s rabatt elvesztésével jar.

Valtokibocsatas.
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2. Egy véllalatnak az év mind a 365 napjan 200 ezer Ft koltséget kell kifizetnie. A vallalat
befektetéseit 8%-0s kamatlabtl bankbetétben tartja, és ezt 500 Ft-os kivételi koltség terheli, ha
barmikor hozzanyul. Hany naponta, mekkora Osszeget érdemes a vallalatnak felvennie a
Baumol-Tobin-modell szerint? Hogyan valtozik (ceteris paribus) a valasz a paraméterek

novelése esetén?

3. Egy vallalat napi pénzaramlasait nem tudja eldrejelezni, de ezek napi szorasa 130 ezer Ft,
nagyjabol nulla varhat6 értékli normalis eloszlasban. A vallalat 99,9%-0s megbizhatosaggal
kivanja a kovetkezé nap fizetoképességét megorizni, vagyis harom szorasnyi Osszeget
minimalisan tart. A bankbetét kamata ¢évi 10% (linearis kamatozas), a tranzakcios koltség
(betétre és kivétre egyarant) 2000 Ft. Milyen pénzkészletezési szabalyt javasolna a Miller-

Orr-modell?

4. Az Axle Chemical Corporation pénzkezeldje 1 millié dollarnyi készpénzhianyt jelzett elére
a kovetkezé honapra. Bar csak 50 szazalék annak az esélye, hogy ez a hidny ténylegesen
bekovetkezik. Tovabba 20 szézalék annak az esélye, hogy nem lesz hiany, de 30 szazalék,
hogy 2 milli6 dollarra lesz sziikség a rovid tava finanszirozdsban. A vallalat vagy
foly6szamlahitelt vesz fel 2 millid dollar 6sszegben évi 12% kamatra, vagy hitelkeretet nyit
ugyanekkora 0sszegre évi 12% kamatért €s 5 000 dollar rendelkezésre tartdsi jutalékert.

Tegytlik fel, hogy most kell donteniink a hitelkeretrdl, és holnap deriil ki, hogy mennyi
készpénzhianyunk lesz ebben a honapban (vagy mindkét esetben hd kozben is felszdmoljak a

teljes 1 szazaléknyi kamatot). Vegyiik-e igénybe a hitelkeretet?’

5. Félix az év mind a 365 napjan 2000 forintot kolt. A bankszamldjan hagyott pénz fizet
valamennyi kamatot, de a pénzfelvételnek tranzakcids koltségei vannak (150 forint). Ha a
Baumol-Tobin modell szerint 33 naponta érdemes pénz felvennie, akkor mekkora Gsszeget

vegyen fel, és mekkora a kamatlab?

6. Dagobert az év mind a 365 napjan 10 dollart kolt. A bankszamldjan hagyott pénz évi 1%
névleges kamatot fizet, és ezt 0,2416 dollaros kivételi koltség terheli, ha barmikor hozzanyul.
Héany naponta, mekkora Gsszeget érdemes Dagobertnek felvennie az alkalmazhaté modell

szerint?

7 Brealey — Myers: Modern vallalati pénziigyek 30. fejezete alapjan
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Megoldas:

1.

Negyedév (adatok: MFt) 1 2 3 4
Kamatbevételek 0,05 0 0
Kamatkiadasok 0 -1,20 -0,60
Finanszirozasi igény -5 39,95 20,15 -43,25

o o ow N

955 eFt, azaz 4,78 nap, vagyis kb. 5 naponta.
min =390 eFt;  max = 1747 eFt;
Q =66 eFt-ot; r=5,0275 %

420 USD-t 42 naponta

opt. = 842,3 eFt

64




lgaz — hamis kérdések

1. Ha egy vallalat ugy 0Osztonzi eladasait, hogy vev6i konnyen felmondhatjak a
megrendeléseket, akkor ezzel lehet, hogy tobbet veszit, mint amennyit nyer.
I

2. A forrésoldali likviditasi kockdzat a likvid eszk6zok készpénzzé konvertadlasanak
tokéletlenségeibdl fakad.
H

3. A Baumol-Tobin modell figyelembe veszi a nem vart kiadasokat is, amikor megmondja,
hogy mennyi pénzt vegylink fel.
H

4. A Bamuol-Tobin sztochasztikus, a Miller-Orr determinisztikus modell.
H

5. A Miller-Orr modell meghatarozza egy vallalat szamara, hogy rendszeresen, milyen
gyakorisaggal rendeljen készpénzt.
H

6. A likviditds-menedzsment elhanyagoldsanak kockazata lehet, ha a szezonalitdst nem
megfeleléen vessziik figyelembe.
I
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10.FEJEZET

Hosszu tavu finanszirozdsi forrdasok

Bl. A ZZ Keramia Rt. 10 tipusi tetOcserepeket szeretne gyartani. A vallalkozas
finanszirozéasara a régi részvényeseknek szo6l6 korlatozott kort kibocsatast tervez, amely kettd
részvényenként egy tovabbi részvény azonnali megvasarldsara ad jogot 2300 forintos
arfolyamon. (A vallalatnak jelenleg 3,58 M db részvénye van forgalomban, ezek tdzsdei
arfolyama 2800 Ft.) Tegylik fel, hogy az jonnan kibocsatott részvényekbdl befolyd pénz
felhaszndlasa a piacon elvart, megfeleld hozamot biztosit. Hatdrozza meg a kovetkezd
értekeket!

a) A vallalat 6sszértéke a kibocsatas utan.

b) A részvények darabszama a kibocsatas utan.

C) A részvények arfolyama a kibocsatas utan.

d) Mennyit ér a részvényeseknek az elovasarlasi jog?

e) Mennyit érne onalloan értékelve egy elévasarlasi jog (részvényutalvany, warrant)? .

Megoldas:
a) 3,58M * 2800 + 1,79M * 2300 =14,141 Md Ft
b) 5,37 Mdb
c) 14,141 Md Ft /5,37 Mdb = 2633 Ft

d) Ha mindenki él vele, semmit.

e) 2633 Ft—2300 Ft = 333 Ft

B2. Egy részvénytarsasag tokéjét 20 M db, egyenként 100 Ft névértékii részvény alkotja. A
tarsasagnak 200 M Ft Osszegli kotelezettséget kell hamarosan visszafizetnie. A vallalat
eszkozeit 100 M Ft piaci értékii diszkont-kincstarjegy és egy olyan ingatlan alkotja, melynek
60 M Ft a menekiilési ara (60 M Ft-ért egybdl és biztosan eladhato).

a) Mennyit ér egy részvény a fenti szituacioban, ha felszamoljak a vallalatot?

b) Mennyit ér egy részvény (kockazatsemlegesen, varhato értékkel értékelve), ha a
diszkont-kincstarjegyeket a vallalat bevaltja, és a pénzt felteszi egy fej vagy iras
jatékra (50-50%-os eséllyel duplazik vagy veszit, azonnal kideriil)?

C) Mennyit ér egy részvény (kockazatsemlegesen értékelve), ha csak a diszkont-
kincstarjegyek felét valtja be a vallalat és teszi fel a pénzt egy fej vagy iras jatékra?

Mire kovetkeztetiink ebbdl, az el6z6 ponttal dsszevetve?
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Megoldas:

a) 0 Ft, mert 200 millioval tartozunk és csak 160 millionk van.

b) A =60 MFtvagy 260 MFt
E =0vagy 60 MFt  50-50%-o0s eséllyel, azaz varhato erték 30 MFt
P=30MFt/20M=15Ft

c) A=60+ 50+ 0=110 (MFt) vagy 60 + 50 + 100 = 210 (MFt)
E =0vagy 10 MFt  50-50%-o0s eséllyel, azaz varhato érték 5 MFt
P =5MFt/20 Mdb = 0,25 Ft

B3. A CBA tarsasag 15 éves lejaratu kotvényt szeretne névértéken kibocsatani, de a piac csak
12%-o0s éves kamatozas mellett fogadnd el a kibocsatast. A tarsasag pénziigyi vezetése azt
tanacsolja az igazgatosagnak, hogy bocsassanak ki olyan kotvényeket, amelyekhez
részvényutalvanyt (warrant) kapcsolnak. Ha minden 100.000 Ft névérték kotvényhez 10
részvényutalvany tartozik, akkor a kamatlab csak 9% lenne. A részvényutalvany 2000 Ft-0s
arfolyamon lenne lehivhatd egy év mulva, a kibocsataskori részvényar 2000 Ft. Mekkora a

részvényopcid bennfoglalt (implicit) értéke, ha a hozamgorbe 12%-on vizszintes?

Megoldas:
lddszak 1 2 3 15
csak kotvény CF 12.000 | 12.000 12.000 112.000
kotvény 9000 9000 9000 109.000
részvényutalvannyal CF

PV(9000; 9000; ..109000) = 9000 * AF (15 év; 12%) + 100.000 / 1,12*° = 79567,4 Ft. A
befekteto tehat vasarolt 79567,4 forintért egy kétvényt és 20432,6 forintért 10 darab
részvényutalvanyt. A részvényutalvany implicit értéke: 20432,6 / 10 = 2043,26 forint.

1. A Proctor Power befektetett eszkozeinek értéke 200 millié dollér, a nettd forgdtékéje 100
millié dollar. A vallalat részben sajat t6kébol, részben harom kiilonbozd kotvénykibocsatasbol
finanszirozzdk. A kotvények koziil 250 millio dollar jelzaloggal fedezett, a jelzalogot a
vallalat befektetett eszkozei jelentik. 100 milli6 dollarnyi kdtvény elsobbseégi addssaglevélbol
all, mig a vallalatnak 120 millié dollar alarendelt addssaga is van. Ha a vallalatnak ma kellene

valamennyi adossagat kifizetnie, mennyit kapnanak az egyes kotvénytulajdonosok? (BM25)8

8 Brealey — Myers: Modern vallalati pénziigyek 25. fejezete alapjan
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2. Az Alpha Corporationnek nem szabad eldresorolt kotvényt kibocsatania, csak akkor, ha az
immaterialis javak nélkiili eszkozallomanya még igy is meghaladja az eléresorolt kdtvények
200 szazalékat. Jelenleg a vallalatnak 100 millio dollar eléresorolt kdtvénye és 250 millid
immaterialis javak nélkiili eszk6ze van. Maximum mennyi eléresorolt kdtvényt bocsathatna ki

az Alpha Corporation? (BM25)

3. Mi az alabbi ,,pénziigyi innovaciok™ lényege?
a) Kamatszelvény nélkiili 6rokjaradék kotvény
b) ,,1997-ben David Bowie, a brit rocksztar létrehozott egy olyan vallalatot, amely
megvasarolta akkor albumainak szerz6i jogdijat. A vallalat a jogdijvésarlast 55 millié

dollér értékii, 10 éves futamidejli, 7,9 szdzalék kamatozast kotvénnyel finanszirozta.”

4. Az ABC tarsasag 1000 forint értékti kotvényeket bocsat ki névértéken. A tdrsasag
torzsrészvényének piaci ara 450 forint, a konverzios ar 580 forint.

a) Hany részvényre lehet atvaltani a kotvényt (atvaltasi rata)?

b) Mekkora a kotvény atvaltasi értéke?

C) Mekkora az atvaltasi prémium?

d) Mekkora a szazalékos atvaltasi prémium?

5. Az Associated Breweries alkoholmentes sort szeretne piacra dobni. A véllalkozas
finanszirozéaséara a régi részvényeseknek szolo korlatozott kori kibocsatast tervez, amely
két részvényenként egy tovabbi részvény azonnali megvasarlasara ad jogot 10 dollaros
arfolyamon. (A vallalatnak jelenleg 100 000 részvénye van forgalomban, amelyek
arfolyama 40 dollar.) Tegyiik fel, hogy az Gjonnan kibocsatott részvényekbdl befolyd pénz
felhasznalasa megfelelé hozamot biztosit. Hatdrozza meg a kovetkezd értékeket! (BM15)°
a) Az 1j részvények szama.

b) Az uj befektetések Gsszege.

C) A vallalat 6sszértéke a kibocsatas utan.

d) A részvények szama a kibocsatas utan

e) A részvények arfolyama a kibocsatas utan.

f) Az elévételi jog (részvényutalvany) értéke.

® Brealey — Myers: Modern Vallalati pénziigyek 15. fejezet
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6. Az ABC tarsasag 5 évvel ezel6tt kibocsatott egy 20 éves futamidejli, 10%
szelvénykamatot fizet visszahivhato (callable) kotvényt 10 millié forint névértékben. A
visszahivasi ar a névérték 105%-a. Kibocsataskor a kotvényt a névérték 90%-an
értékesitették, azaz a tarsasag 9 millio forint forrashoz jutott. Az eredeti kibocsatasi
koltség 100 000 forint volt. A megvaltozott piaci koriilményekre és a tarsasag javulo
pozicioira vald tekintettel a vezetés elhatdrozta, hogy refinanszirozza a meglévd kotvényt
egy 15 éves lejarata, 8% szelvénykamatu 10 millié forint értékii kibocsatassal, melyet
névértéken tervez értékesiteni. Az 10j kibocsatas koltsége 150 000 forint, a tarsasagi
adokulcs 46%. A két kibocsatas kozott egy harom honapos atfedési periddus van, ez alatt
mindkét kétvény kamatat fizetni kell. Erdemes-e megvalositani a refinanszirozast? Toltse

ki a hidnyz6 adatokat!

a) Kezdeti nett6 pénzkiaramlas

Kotvény visszahivasanak koltsége

Uj kétvény kibocsatasanak koltsége

Régi kotvény kamata az atfedd periddusra

Osszes kifizetés

Pénzbedramlésok, beleértve az adomegtakaritasokat is:

Uj kotvény kibocsatasa 10.000.000

Adodcsokkento tételek

Visszahivasi prémium

Nem-amortizalt kibocsatasi diszkont

(156v/20év*HUF 1 MM)

dtfedé idoszak kamata

Elozo kibocsatas nem-amortizalt koltsége

Adokulcs 0,46

Adomegtakaritas

Teljes pénzbedramlas
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Kezdeti nettd pénzkiaramlas:

Osszes kifizetés

Teljes pénzbearamlas

Nett6 kezdeti pénzaram

b) A tovabbi 15 év pénzaramlasa

A régi kotvény éves pénzarama:

Kamatkoltség

Adodcsokkento tételek

Kamat

Kibocsatasi diszkont amortizacioja

Kibocsatdasi koltség amortizdcioja

Adodkulcs

0,46

Adoémegtakaritas

Régi kotvény éves pénzkidramlasa

Az 1j kotvény éves pénzarama:

Kamatkoltség

Adodcsokkento tételek

Kamat

Kibocsatasi koltség amortizacioja

Adokulcs

0,46

Adomegtakaritas

Uj kétvény éves pénzkiaramlasa

Eves megtakaritas az j kotvénnyel a régihez képest:

Régi kotvény éves pénzkiaramlasa

Uj kotvény éves pénzkiaramlasa

Netto éves megtakaritds
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7. Egy részvénytarsasag tokéjét 1 M db, egyenként 120 Ft névértékli részvény alkotja. A
tarsasagnak 100 M Ft Osszegli kotelezettséget kell a napokban visszafizetnie. A vallalat
eszkozeit 60 M Ft piaci értéki diszkont-kincstarjegy €s egy olyan ingatlan alkotja, mely 30 M
Ft-ért egybdl és biztosan eladhato.

a) Mennyit ér egy részvény a fenti szituacioban, ha felszamoljak a vallalatot?

b) Mennyit ér egy részvény (kockdzatsemlegesen, varhato értékkel értékelve), ha a
diszkont-kincstarjegyeket a vallalat bevaltja, és a pénzt felteszi egy fej vagy iras
jatékra (50-50%-os eséllyel duplazik vagy veszit, azonnal kidertil)?

c¢) Mennyit ér egy részvény (kockéazatsemlegesen értékelve), ha csak a diszkont-
kincstarjegyek felét valtja be a vallalat €s teszi fel a pénzt egy fej vagy iras jatékra?

Mire kovetkeztetiink ebbdl, az el6z6 ponttal Gsszevetve?

8. A SUO Ltd. focilabdékat szeretne piacra dobni. A vallalkozéas finanszirozasara a régi
részvényeseknek szo6l6 korlatozott kori kibocsatast tervez, amely négy részvényenként egy
tovabbi részvény azonnali megvasarlasara ad jogot 10 dollaros arfolyamon. (A vallalatnak
jelenleg 100 000 részvénye van forgalomban, amelyek arfolyama 40 dollar.) Tegyiik fel, hogy
az Gjonnan kibocsatott részvényekbdl befolyd pénz felhasznalasa a piacon elvart, megfeleld
hozamot biztosit. Hatarozza meg a kovetkez6 értékeket!

a) A vallalat 6sszértéke a kibocsatas utan.

b) A részvények szama a kibocsatas utan.

C) A részvények arfolyama a kibocsatas utan.

d) Az elévételi jog (részvényutalvany, warrant) értéke (6nalldan értékelve).

Megoldas:
2. Még 25 M USD értékben
4. a) 1,72db b) 776 Ft C) 224 Ft d) 28,86%

5. a) 50.000db  b) 500.000USD  c) 4.500.000 USD
d) 150.000db €) 30USD f) 20 USD
6. CF:0.év:-175.500 Ft; CF (1. — 15. év): + 87.300 Ft
NPV (r = 4,32%) = +773.700 Ft
7. a) OFt b) 25Ft ¢) P=10Ft
8. a) 4.250.000USD b) 125000db c) 34USD d) 24 USD
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lgaz — hamis kérdések

10.

11.

12.

Az atvalthato kotvény egy hibrid instrumentum.
I

Egy kotvényre vonatkozé visszahivasi opci6 értékes opcidt ad a kdtvényvasarlonak.
H

Ha egy kotvény jelzaloggal fedezett, akkor ez a tulajdonsag ndveli az értékét és az elvart
hozamat is.
H

Ha egy kotvényhez részvényutalvanyt kapcsolunk, akkor annak az elvart hozama nd.
H

A nyilvanos kibocsatasu kotvények feltételeit konnyebb és sokkal olcsobb modositani,
mint a zartkoriiekét.
H

Tartésan fennmaradnak azok az innovacidk, melyeket az adomegtakaritdsok motivalnak.
I

Egy vallalat kdtvényeinek szenioritdsa a kotvények hatralévd futamidejétdl fiigg.
H

Egy vallalat névértéken, egyszerre bocsat ki atvalthatdo kotvényeket €s sima, kamatozo
kotvényeket. Ez esetben az atvalthaté kotvények kamatlaba alacsonyabb kell, hogy

legyen.
|

Az atvalthatdo kotvény atvaltasi arfolyama a kotvény névértéke szorozva a kotvény
atvaltasi aranyaval.

H

Ha az atvalthato kotvény visszahivhatd, akkor a kibocsatonak lehetdsége van a kotvényt
lejéarat eldtt mas értékpapirra cserélni.

H

Az opcios utalvanyokat (warrant-okat) pénz ellenében valtjak be.
H

A projektfinanszirozas lehetdvé teszi, hogy a projekt sikerének kockazatat a vallalat és a
hitelez6k az egyszeri hitelfelvételtdl eltérd aranyban osszak meg.
I
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11I.FEJEZET

Tozsde

B1l. Mi lesz a nyitdar, ha a nyitédras iigyletkotési szakasz végén egy értékpapir ajanlati

konyve az aldbbi ajanlatokat tartalmazza?

Adott art vételi ajanlatokban szerepld Adott art eladasi ajanlatokban szerepld
Osszesitett részvény darabszam Osszesitett részvény darabszam
Db ar db
10 5100 0
30 5105 20
10 5110 10
20 5115 20
10 5120 20
Megoldas:
Adott aru Adott aru
Adott Adott
veteli eladasi Adott
darszint arszint Adott
ajanlatokban ajanlatokban arszinten
osszes i osszes arszinten
szereplo Ar szereplo le nem
veteli eladasi kétheto
osszesitett osszesitett kétheto
ajanlat ajanlat mennyiség
részvény részvény mennyiség
mennyisége mennyisége
darabszama darabszam
80 10 5100 0 0 0 80
70 30 5105 20 20 20 50
40 10 5110 10 30 30 10
30 20 5115 20 50 30 20
10 10 5120 20 70 10 60
5110 Ft lesz a nyitoar.
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B2. Tegyiik fel, hogy kialakitunk egy agazati indexet, amely a BUX képletével azonos modon
szamolodik. A gyogyszeripari cégeket foglalja magéba a kdvetkezd indextagokkal: Richter,
Egis, Phylaxia, Nutex.

A legutolso kosar-feliilvizsgalat 6ta ezen részvényekben nem volt osztalékfizetés, a K tényezo
értéke pedig 3.

Az egyes indextagok bevezetett mennyisége ¢€s bazisara rendre az alabbiak:

kosarba
bevezetett

mennyis€g | bazisar

Richter 1200 10 000
Egis 800 6 000
Phylaxia| 90 000 100
Nutex 10 000 900

Mennyi volt az index adott napi zaroértéke, ha a Richter 35000, az Egis 20000, a Phlaxia 50, a
Nutex pedig 900 Ft-on zart?

Megoldas:
K:3
kosarba
bevezetett D
mennyiség bazisar |tényezo |nevezo zaroadr | szamladlo
Richter |1 200 10000 |1 12 000 000 [35000 |42 000000
Egis 800 6 000 1 4800000 20000 |16 000 000
Phylaxia | 90 000 100 1 9000000 |50 4 500 000
Nutex |10 000 900 1 9000000 |900 9 000 000
osszesen 34 800 000 71 500 000

Index ertéke: 6163,793
(szamlalo/nevezo*K*1000)
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B3.Mennyi az aladbbi certifikat elméleti ara és tokeattétele,

ismerjiik?
Termék DAX turbo long certifikat
Alaptermék DAX index
Alaptermék ara (U) 6200 €
Lehivasi ar (S) 5000 €
Korlat 5500 €
EURHUF 270 Ft
valtasi arany (V) 0,01
Finanszirozasi koltség (éves) 2%
Mai nap 2012.02.01
Lejarati nap 2013.02.01
Megoldas:
Belsé érték (U-S)
DAX EUR 1200€
DAX HUF 324 000 Ft
1 certi belso értéke forintban |3 240 Ft
Finanszirozasi koltség (F)
Eurdoban 100 €
Forintban 27 000 Ft
1 certi finanszirozasi koltsége | 270 Ft
1 certi elméleti értéke 3510 Ft
TL=[(U-S)+F]*V
Tékeattétel (U/ [(U-S) + F]) |4,77
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1. Egy harom tulajdonos altal birtokolt cég nyilvanos részvénykibocsatassal, majd tézsdei
bevezetéssel szeretne 0j forrashoz jutni, melynek keretében 9 milliard forint felhasznalhatd
tokét szeretne gyiijteni. Jelenleg 24 milli6 darab részvény testesiti meg a cég alaptokéjét. A
tulajdonosok szeretnének megtartani legalabb 75%-o0s kontrollt a kibocsatas utan is. Legalabb
milyen (egész Ft-ra kerekitett) arat kell elérnie a kibocsatas soran, hogy minden feltétel
teljesiiljon, ha a befektetési szolgaltato sikerdija 3% (a kibocsatasi értékhez képest), és adottak
az alabbi fix koltségek?

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

2. Mi lesz a nyitdar, ha a nyitddras ligyletktési szakasz végén egy értékpapir ajanlati kdnyve

az alabbi ajanlatokat tartalmazza?

Adott art vételi ajanlatokban szerepld Adott art eladasi ajanlatokban szerepld
Osszesitett részvény-darabszam Osszesitett részvény-darabszam

db ar db
15 6 130 0

45 6 140 30
15 6 150 45
30 6 160 75
15 6170 105

3. Mi lesz a nyitdar, ha a nyitdaras ligyletkotési szakasz végén egy értékpapir ajanlati kdnyve

az alabbi ajanlatokat tartalmazza:

Adott aru vételi ajanlatokban szerepld Adott aru eladasi ajanlatokban szerepld
Osszesitett részvény darabszdm Osszesitett részvény darabszam
db ar db
5 2 340 0
15 2 345 10
5 2 350 5
10 2 355 10
5 2 360 10
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4, Tegytk fel, hogy kialakitunk egy nagyvallalati indexet, amely a BUX képletével azonos

moédon szdmolddik. Ez az index a négy legnagyobb tézsdei vallalatunkat tartalmazza: a MOL,

Telekom, OTP és Richter részvényeit.

A legutolso kosar-feliilvizsgalat 6ta ezen részvényekben nem volt osztalékfizetés, a K tényezo

értéke pedig 4,2.

Az egyes indextagokra vonatkoz¢ adatok az alabbiak:

kosarba bevezetett mennyiség bazisar | Zardar
MOL 108 millié db 4500 17.100
Telekom | 1043 milli6 db 480 520
OTP 280 millié db 1100 3300
Richter |23 milli6 db 18.000 |36.000

Mennyi volt az index adott napi zaroértéke?

5. Mennyi az alabbi certifikat elméleti ara és tokeattétele, ha az alabbi paramétereket

ismerjiik?
Termék WTIOIL turbo short certifikat
Alaptermék WTIOIL futures
Alaptermék ara (U) 110 USD
Lehivasi ar (S) 130 USD
Korlat 120 USD
USDHUF 190 Ft
valtasi arany (V) 1
Finanszirozasi koltség (éves) 2%
Mai nap 2012.02.01
Lejarati nap 2013.02.01

Megoldasok:

6150 Ft

2350 Ft

10.179 pont

Elméleti érték: 3800 Ft;

RIS -

Legaldbb 1177 Ft-os kibocsatasi arat kell kérni.

Tokeattétel: 5,50
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lgaz — hamis kérdések

1. A Budapesti Ertéktézsde nyitdara az az ar, amelyen a kereskedés megnyitasa el6tti utolso
vételi ajanlat érkezett.
H

2. A Budapesti Ertéktézsde zardara a konyvben szerepld vételi és eladasi arajanlatok
mennyiséggel stulyozott atlagéra.
H

3. Az ajanlati konyvben a piaci dras megbizasok szerepelnek.
H
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