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ELOSZO

Kedves Olvasok!

A 2020-as év ¢és a koronavirus a Halado Vallalati Pénziligy oktatdsat is kihivasok elé allitotta.
Az online vizsgaztatast valasztottuk, ebben a példatarban harom vizsga szdmitasos kérdéseit
talalhatjak. Minden fejezet végén megadjuk a részletes megoldasokat is. Mindegyik kérdésre
harom valtozatot készitettiink el, igy van lehetdség kétszer is gyakorolni ugyanazt a
feladattipust. Igyekeztiink ismer6s és uj, aktualis feladatokat is késziteni.

A pénziigy mesteres csoportba jaroknak néhany nehezebb feladatuk is lett, ezeket csillaggal
jeloltiik.

J6 gyakorlast!
Budapest, 2021. marcius.

A szerkesztok



1. FEJEZET

Alapszamitasok, hozamgorbe

1. feladat

Dagobert bacsi most 60 éves, épp az €v vége van. Tervei szerint 90 éves kordig fog pénzt
keresni. Egy év mulva kb. nettdé 3 milliard forintot fog keresni (tegyiik fel, hogy év végén
jelentkezik egész évi jovedelme), amely varhatéan évi 3%-os iitemben fog névekedni.

a) Mennyi a jovébeli jovedelmének jelenértéke, ha az effektiv hozamgdrbe 5%-on
vizszintes?

b) Mennyit fog tervei szerint Dagobert bacsi keresni 30 év mulva, év végén?

c) Dagobert bacsi alma az, hogy most szeretne venni egy 30 milliard forintos kacsalabon
forgo kastélyt. Megtakaritdsa 10 milliard forint, tovabba bankja hajlandé meghitelezni
5%-on, fix éves torlesztéssel (az elsd torlesztés egy év mulva), 20 évre, ha az éves
torlesztorészlet mindig az aktualis jovedelmének 55%-a alatt van (ez az un. ,,payment
to income, PTI” rata). Mennyi hitelt kell felvennie? Mennyi lenne az éves

torlesztorészlete? Teljesiti-e bankja Dagobert bacsi almat?

2. feladat

Dagobert bacsi most 50 éves, épp az év vége van. Tervei szerint 75 éves koraig fog pénzt
keresni. Egy év mulva kb. nettdé 1 milliard forintot fog keresni (tegyiik fel, hogy év végén
jelentkezik egész évi jovedelme), amely varhatéan évi 2%-os iitemben fog névekedni.

a) Mennyi a jovobeli jovedelmének jelenértéke, ha az effektiv hozamgorbe 4%-on
vizszintes?

b) Mennyit fog tervei szerint Dagobert bacsi keresni 25 év mulva, év végén?

c) Dagobert bacsi alma az, hogy most szeretne venni egy 35 milliard forintos kacsalabon
forgo kastélyt. Megtakaritasa 15 milliard forint, tovabba bankja hajlandé meghitelezni
7%-on, fix éves torlesztéssel (az elsd torlesztés egy év mulva), 20 évre, ha az éves
torlesztérészlet mindig az aktualis jovedelmének 45 %-a alatt van (ez az un. ,,payment
to income, PTI” rata). Mennyi hitelt kell felvennie? Mennyi lenne az éves

torlesztorészlete? Teljesiti-e bankja Dagobert bacsi almat?



3. feladat

Dagobert bacsi most 55 éves, épp az év vége van. Tervei szerint 75 éves koraig fog pénzt
keresni. Egy év mulva kb. nett6 2 milliard forintot fog keresni (tegyiik fel, hogy év végén
jelentkezik egész évi jovedelme), amely varhatdéan évi 3%-os litemben fog névekedni.

a) Mennyi a jovobeli jovedelmének jelenértéke, ha az effektiv hozamgdrbe 4%-on
vizszintes?

b) Mennyit fog tervei szerint Dagobert bacsi keresni 20 év mulva, év végén?

c) Dagobert bacsi alma az, hogy most szeretne venni egy 20 milliard forintos kacsalabon
forgo kastélyt. Megtakaritasa 10 millidrd forint, tovabba bankja hajlandé meghitelezni
5%-on, fix éves torlesztéssel (az elsd torlesztés egy év mulva), 10 évre, ha az éves
torlesztrészlet mindig az aktualis jovedelmének 40%-a alatt van (ez az Un. ,,payment
to income, PTI” rata). Mennyi hitelt kell felvennie? Mennyi lenne az éves

torlesztorészlete? Teljesiti-e bankja Dagobert bacsi almat?

4. feladat

Dagobert bacsi most 60 éves, épp az év vége van. Tervei szerint 90 éves koraig fog pénz keresni.
Egy év mulva kb. nett6 3 milliard forintot fog keresni (tegyiik fel, hogy év végén jelentkezik
egész évi jovedelme), amely varhatoan évi 3%-os iitemben fog novekedni. Dagobert bacsi alma
az, hogy most szeretne venni egy 30 milliard forintos kacsaldbon forgo kastélyt. Megtakaritasa
10 milliard forint, tovabba bankja hajlandé meghitelezni 5 %-on, fix éves torlesztéssel (az elsd
torlesztés egy év mulva), 20 évre, ha az éves torlesztorészlet mindig az aktualis jovedelmének
55 %-a alatt van (ez az un. ,payment to income, PTI” rata). Mennyi hitelt kell felvennie?

Mennyi lenne az éves torlesztdrészlete? Teljesiti-e bankja Dagobert bacsi almat?

5. feladat

Dagobert bacsi most 67 éves, €pp az év vége van. Tervei szerint 80 éves koraig fog pénz keresni.
Egy év mulva kb. nett6 1 milliard forintot fog keresni (tegyiik fel, hogy év végén jelentkezik
egész évi jovedelme), amely varhatoan évi 3,5%-os litemben fog novekedni. Dagobert bacsi
alma az, hogy most szeretne venni egy 15 milliard forintos kacsaldbon forgd kastélyt.
Megtakaritasa 3 milliard forint, tovabba bankja hajlandé meghitelezni 7%-on, fix éves
torlesztéssel (az elso torlesztés egy év mulva), 10 évre, ha az éves torlesztorészlet mindig az
aktualis jovedelmének 45%-a alatt van (ez az n. ,,payment to income, PTI” rata). Mennyi hitelt

kell felvennie? Mennyi lenne az éves torlesztorészlete? Teljesiti-e bankja Dagobert bacsi dlmat?



6. feladat

Dagobert bacsi most 67 éves, épp az év vége van. Tervei szerint 80 éves koraig fog pénz keresni.
Egy év mulva kb. nett6 1 milliard forintot fog keresni (tegyiik fel, hogy év végén jelentkezik
egész évi jovedelme), amely varhatdéan évi 3,5%-os litemben fog novekedni. Dagobert bacsi
alma az, hogy most szeretne venni egy 15 milliard forintos kacsalabon forgd kastélyt.
Megtakaritasa 3 millidrd forint, tovabbd bankja hajland6 meghitelezni 7%-on, fix éves
torlesztéssel (az elso torlesztés egy év mulva), 10 évre, ha az éves torlesztorészlet mindig az
aktualis jovedelmének 45%-a alatt van (ez az un. ,,payment to income, PTI” rata). Mennyi hitelt

kell felvennie? Mennyi lenne az éves torlesztorészlete? Teljesiti-e bankja Dagobert bacsi almat?

7. feladat

Tegyiik fel, hogy a hozamgorbe 1 szazalékon vizszintes. Egy hires iranyit6é éppen most irt ala
egy évi 3, Osszesen 15 millio dollaros szerzédést, amelyben az els fizetés egy év mulva lesz.
Egy kevésbé hires jatékos 14 millio dollaros szerzddést irt ald a kovetkezd elosztasban:
4 milli6 a szerzddés aldirdsakor, majd 2 millio évente.

a) Ki a jobban fizetett jatékos?

b) Ki a jobban fizetett jatékos akkor, ha a hozamgdrbe 0%-on vizszintes?

8. feladat

Tegyiik fel, hogy a hozamgorbe 2 szazalékon vizszintes. Egy hires iranyitd éppen most irt ala
egy évi 3, 0sszesen 15 millié dollaros szerz0dést, amelyben az elsd fizetés egy év mulva lesz.
Egy kevésbé hires jatékos 14 millio dollaros szerzddést irt ala a kovetkezé elosztasban:
4 milli6 a szerz8dés alairasakor, majd 2 milli6 évente.

a) Ki a jobban fizetett jatékos?

b) Ki a jobban fizetett jatékos akkor, ha a hozamgdrbe 0%-on vizszintes?



9. feladat

Tegylik fel, hogy a hozamgorbe 3 szazalékon vizszintes. Egy hires irdnyité éppen most irt ala
egy €évi 3, 0sszesen 15 millio dollaros szerzédést, amelyben az elsd fizetés egy év mulva lesz.
Egy kevésbé hires jatékos 14 millio dollaros szerzddést irt ald a kovetkezd elosztasban:
4 milli6 a szerz6dés alédirasakor, majd 2 millié évente.

a) Ki a jobban fizetett jatékos?

b) Ki a jobban fizetett jatékos akkor, ha a hozamgdrbe 0%-on vizszintes?

10. feladat

Sheldon Cooper szeretne annyit megtakaritani, hogy évi 2 millié dollar 6rokjaradékot kapjon
nyugdijba vonuldsa utan, hogy 6 €s a csalddja anyagi biztonsagban élhessen. Mennyit kell
megtakaritania nyugdijas koréara, ha az els¢ kifizetés ezutan egy évvel keletkezik és 1%-0s

effektiv hozammal szdmolva tud venni ilyen 6rokjaradékot?

11. feladat

Sheldon Cooper szeretne annyit megtakaritani, hogy évi 3 millié dollar 6rdkjaradékot kapjon
nyugdijba vonuldsa utan, hogy 6 és a csalddja anyagi biztonsdgban élhessen. Mennyit kell
megtakaritania nyugdijas korara, ha az els6 kifizetés ezutan egy évvel keletkezik és 1%-0s

effektiv hozammal szdmolva tud venni ilyen 6rokjaradékot?

12. feladat

Sheldon Cooper szeretne annyit megtakaritani, hogy évi 4 milli6 dollar 6rokjaradékot kapjon
nyugdijba vonuldsa utan, hogy 6 és a csaladja anyagi biztonsdgban élhessen. Mennyit kell
megtakaritania nyugdijas korara, ha az elsd kifizetés ezutan egy évvel keletkezik és 1%-0s

effektiv hozammal szdmolva tud venni ilyen 6rokjaradékot?

13. feladat
Ha az MNB alapkamat 0,9% (linearis kamat, ACT/360), akkor mennyi kamatot fizet az MNB
10 milliard forintnyi 91 értéknapos (hdrom hénapos) betétre (10 forintra kerekitve)?



14. feladat

Ha az MNB alapkamat 0,9% (lineéris kamat, ACT/360), akkor mennyi kamatot fizet az MNB
7,5 milliard forintnyi 180 értéknapos betétre (10 forintra kerekitve)?

15. feladat
Ha az MNB alapkamat 0,9% (lineéris kamat, ACT/360), akkor mennyi kamatot fizet az MNB

3,3 milliard forintnyi 30 értéknapos betétre (10 forintra kerekitve)?

16. feladat

Az Eurdpai Unid orokjaradék kotvény (Gn. korona-kotvény) kibocsatasat tervezi. Egy ilyen
kotvény évente 1 millio eurot fizetne 6rokkeé, eldszor a kibocsatas utan egy évvel. Ha az eurd
kockéazatmentes hozamgdrbe 1%-on vizszintes, akkor egy kotvénybdl mennyi forrashoz jutna

kibocsataskor az EU koltségvetése?

17. feladat

Az Eurdpai Unid orokjaradék kotvény (Gn. korona-kotvény) kibocsatasat tervezi. Egy ilyen
kotvény évente 1 millio eurdt fizetne 6rokké, eldszor a kibocsatas utdn egy évvel. Ha az eurd
kockédzatmentes hozamgdrbe 5%-on vizszintes, akkor egy kotvénybdl mennyi forrashoz jutna

kibocsataskor az EU koltségvetése?

18. feladat

Az Europai Uni6 6rokjaradék kotvény (Gn. korona-kotvény) kibocsatasat tervezi. Egy ilyen
kotvény évente 9 millio eurdt fizetne 6rokke, eldszor a kibocsatas utan egy évvel. Ha az eur6
kockéazatmentes hozamgdrbe 2%-on vizszintes, akkor egy kotvénybdl mennyi forrashoz jutna

kibocsataskor az EU koltségvetése?

19. feladat

Pat6 Pal ugy becsiili, hogy a mai naptol szamitva 30 éven at fog dolgozni, egy év mulva kb.
nettd 1,5 milli6 forintot fog keresni, és ez évi 5%-os iitemben fog ndvekedni.
a) Mennyi a jovoébeli jovedelmének jelenértéke, ha az effektiv hozamgdrbe 6%-on
vizszintes?

b) Mennyit fog Patrick keresni becslése szerint 30 év mulva?



€c) Ha mas jovedelemre nem szamit, és nincs megtakaritasa, akkor megengedheti-e

maganak egy 40 milli6 forintos haz megvételét? (6%-on tud hitelt felvenni)

20. feladat

Pat6 Pal tigy becsiili, hogy a mai naptol szamitva mar csak 3 éven at fog dolgozni, egy év mulva
kb. netté 3 millio forintot fog keresni, €s ez évi 3%-os litemben fog novekedni.
a) Mennyi a jovébeli jovedelmének jelenértéke, ha az effektiv hozamgorbe 5%-on
vizszintes?
b) Mennyit fog Pato Pal keresni becslése szerint 9 év milva?
€c) Ha mas jovedelemre nem szamit, és nincs megtakaritasa, akkor megengedheti-e

maganak egy 15 milli6 forintos haz megvételét? (5%-on tud hitelt felvenni)

21. feladat

Pato Pal ugy becsiili, hogy a mai naptol szamitva mar csak 13 éven at fog dolgozni, egy év
mulva kb. nett6 13 milli6 forintot fog keresni, és ez évi 2%-os litemben fog ndvekedni.
a) Mennyi a jovobeli jovedelmének jelenértéke, ha az effektiv hozamgoérbe 4%-on
vizszintes?
b) Mennyit fog Pato Pal keresni becslése szerint 13 év mulva?
€c) Ha mas jovedelemre nem szamit, és nincs megtakaritasa, akkor megengedheti-e

maganak egy 150 milli6 forintos luxuslakas megvételét? (4%-on tud hitelt felvenni)

22. feladat*

Egy vallalat szdmara az egy-, két- és haroméves effektiv eurd spot hozamgorbe pontjai 10%,
13% és 14%. A vallalat 200 millié eur6hoz szeretne jutni kdtvénykibocsatassal. A kotvény egy,
két és harom év mulva is azonos dsszeget fizetne. Legalabb mekkora dsszeget kell a vallalatnak
igérnie mindharom év végére, hogy a piac elfogadja a kibocsatast? (Az adoktol és a tranzakcids

koltségektdl tekintsiink el!)

23. feladat*
Egy vallalat szamara az egy-, két- és haroméves effektiv eurd spot hozamgdrbe pontjai 10%,
12% és 14%. A vallalat 200 millié eurohoz szeretne jutni kdtvénykibocsatassal. A kotvény egy,

két és harom év mulva is azonos Osszeget fizetne. Legalabb mekkora dsszeget kell a vallalatnak



igérnie mindharom év végére, hogy a piac elfogadja a kibocsatast? (Az adoktol és a tranzakcids

koltségektdl tekintsiink el!)

24. feladat*

Egy vallalat szdmara az egy-, két- és hdroméves effektiv eurd spot hozamgorbe pontjai 10%,
13% ¢és 15%. A vallalat 100 millié eur6hoz szeretne jutni kdtvénykibocsatassal. A kotvény egy,
két és harom év mulva is azonos 0sszeget fizetne. Legalabb mekkora 6sszeget kell a vallalatnak
igérnie mindharom év végére, hogy a piac elfogadja a kibocsatast? (Az adoktol és a tranzakcios

koltségektdl tekintsiink el!)

25. feladat

On egy olajcsévezeték tulajdonosa, amely 2 millio dollar osztalékként kifizethetd profitot hoz
a kovetkezd év végén. A csOvezeték még nagyon hossza ideig hasznalhaté. Mivel azonban
olajszallitasi kapacitasa csokken, ezért a varhato bevétele 4 szazalékkal csokken évente. Az
effektiv hozamgorbe évi 10 szdzalékon vizszintes.

a) 10 év mulva mekkora év végi profitra szamitunk?

b) Mekkora a cs6vezeték profitjanak jelenértéke, ha az a végtelenségig miikodik?

26. feladat

On egy olajcsévezeték tulajdonosa, amely 2 millio dollar osztalékként kifizethetd profitot hoz
a kovetkezd év végén. A csdvezeték még nagyon hosszu ideig hasznalhat6. Mivel azonban
olajszallitasi kapacitasa csokken, ezért a varhato bevétele 4 szazalékkal csokken évente. Az
effektiv hozamgorbe évi 1 szazalékon vizszintes.

a) 10 év mulva mekkora év végi profitra szamitunk?

b) Mekkora a csdvezeték profitjanak jelenértéke, ha az a végtelenségig miikodik?

27. feladat

On egy olajcsévezeték tulajdonosa, amely 2 millio dollar osztalékként kifizethetd profitot hoz
a kovetkezd év végén. A csdvezeték még nagyon hosszl ideig hasznalhatd. Mivel azonban
olajszallitasi kapacitasa csokken, ezért a varhato bevétele 3 szazalékkal csokken évente. Az
effektiv hozamgorbe évi 10 szazalékon vizszintes.

a) 10 év mulva mekkora év végi profitra szamitunk?

b) Mekkora a csévezeték profitjanak jelenértéke, ha az a végtelenségig miikodik?



Megoldas:

1. feladat

a) PV=C/(r-g)(1-(1+g)"t/(1+r)"t)=3000/(0,05-0,03)*(1-(1,03"30/1,05"30)=65,76 mrd Ft.
b) 3000*1,03"29= 7,07 mrd Ft-ot

C) Megtakaritasa mellé kell még 30-10=20 mrd hitel. Az éves torlesztorészlet legyen x.
Ekkor x*AF(20¢év, 5%)=20, ahonnan x= 1,60 mrd Ft éves részlet,

ahol AF(20év, 5%)=12,4622. PTI=1,6049/3=53,5% <55 % (és késobb csékken).

A bank tehat teljesiti Dagobert bdacsi almat.

2. feladat

a) PV=C/(r-g)(1-(1+g)"/(1+r)t)=1/(0.04-0.02)*(1-(1.02"(75-50)/1.04"(75-50))=19.23 mrd
Ft.

b) 1*(1+2%)"(75-50-1)=1,6 mrd Ft-ot

C) Megtakaritisa mellé kell még 35-15=20 milliard Ft hitel. Az éves torlesztorészlet legyen x.
Ekkor x*AF(20¢év, 7%)=20, ahonnan x= 1,889 mrd Ft éves részlet,

ahol AF(20év, 7%)=10,59. PTI=1,889/1

A bank nem teljesiti Dagobert bdcsi almdt, mert ekkora részletet nem tud kifizetni.

3. feladat

a) PV=C/(r-g)(1-(1+g)"/(1+r))=2/(0.04-0.03)*(1-(1.03"(75-55)/1.04"(75-55))=35.14 mrd
Ft.

b) 2*(1+3%)"(75-55-1)=3,5 mrd Ft-ot.

C) Megtakaritisa mellé kell még 20-10=10 milliard Ft hitel. Az éves torlesztorészlet legyen x.
Ekkor x*AF(10¢év, 5%)=10, ahonnan x= 1,295 mrd Ft éves részlet,

ahol AF(10év, 5%)=7,722. PTI=1,295/2=65%> 40% (és késobb csokken).

A bank tehat nem teljesiti Dagobert bacsi almat, mert tul magas lenne a torleszto részlet a

jovedelméhez képest.

4. feladat

Megtakaritasa mellé kell még 30-10=20 mrd Ft hitel. Az éves torlesztorészlet legyen x.
Ekkor x*AF(20¢év, 5%)=20, ahonnan x= 1,605 mrd Ft éves részlet,

ahol AF(20év, 5%)=12,4622.

PTI=1,6049/3=53,5% <55 % (és késobb csokken).

A bank tehat teljesiti Dagobert bacsi almat.



5. feladat

Megtakaritasa mellé kell még 15-3=12 mrd Ft hitel. Az éves torlesztirészlet legyen x.
Ekkor x*AF(10év, 7%)=12, ahonnan x= 1,71 mrd Ft éves részlet,

ahol AF(10év, 7%)=7,024.

PT1=1,708/1=> 1,71 > 1 mrd Ft.

A bank tehat nem teljesiti Dagobert bacsi almat, mert kisebb a fizetése a torleszto részletnél.

6. feladat

Megtakaritiasa mellé kell még 60-30=30 mrd Ft hitel. Az éves torlesztérésziet legyen x.
Ekkor x*AF(10év, 5%)=30, ahonnan x= 3,89 mrd Ft éves részlet,

ahol AF(10év, 5%)=7,72.

PTI1=3,89/4=> 97% > 55%.

A bank tehat nem teljesiti Dagobert bacsi almat, mert a torleszto részlete magasabb, mint a

Jjovedelmének az 55%-a.

7. feladat
a) Kozéphatvéd: 3*AF(5év, 1%)=3%4,8534=14,5602
Kevésbeé hires: 4+2*AF(5év, 1%)=4+2%4,8534=13,7068

A kézéphatvéd a jobban fizetett, mert nagyobb a jelenérték.

b) Akkor csak dssze kell adni a kifizetéseket, kozéphatvéd 15, kevésbé hires 14, megint a

kozéphatvéd a jobban fizetett.

8. feladat

a) Kozéphatvéd: 3*AF(5év, 2%)=3%4,7135=14,1404

Kevésbé hires: 4+2%AF(5év,2%)=4+2%4, 7135=13,4269

A kozéphatvéd a jobban fizetett, mert nagyobb a jelenérték.

b) Akkor csak dssze kell adni a kifizetéseket, kozéphatvéd 15, kevésbé hires 14, megint a

kozéphatveéd a jobban fizetett.
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9. feladat

a)

Kozéphatvéd: 3*AF(5év, 3%)=3%4,5797=13,7391

Kevesbé hires: 4+2*AF(5év, 3%)=4+2%4,5797=13,1594

A kézéphatvéd a jobban fizetett, mert nagyobb a jelenérték.

b)

Akkor csak Ossze kell adni a kifizetéseket, kozéphatvéd 15, kevésbé hires 14, megint a

kozéphatved a jobban fizetett.

10. feladat
2/0,01=200 millié dollért

11. feladat
3/0,01=300 millié dolldrt

12. feladat
4/0,01=400 millié dolldrt

13. feladat
A betét lejaratkori értéke (1+0,9%*(91/360))*10.000.000.000=10.022.750.000 forint,
amelybol 22.750.000 forint a kamat.

14. feladat
A betét lejaratkori értéke (1+0,9%*(180/360))*7.500.000.000=7.533.750.000 forint, amelybol
33.750.000 forint a kamat.

15. feladat
A betét lejaratkori értéke (1+0,9%%(30/360))*3.300.000.000=3.302.475.000 forint, amelybdl
2.475.000 forint a kamat.

16. feladat

C/r=1/1%=100 millio eurohoz jutna kibocsataskor az EU kéltségvetése.
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17. feladat

C/r=1/5%=20 millié eurohoz jutna kibocsatdaskor az EU koltségvetése.

18. feladat
C/r=9/2%=450 millio eurdhoz jutna kibocsataskor az EU kéltségvetése.

19. feladat

a) Novekvo tagu annuitds.
PV=C/(r-g)(1-(1+g)"t/(1+r)"t)=1500/(0,06-0,05)*(1-1,05"30/1,06"30)= 37,13 m Ft

b) 1,5*1,05"29= 6,17 millio forintot

c) Nem, mert ha csak erre kéltene, még akkor sem tudnda torleszteni a hitelt, 37,13 m Ft <40 m
Ft.

20. feladat

a) Novekvo tagu annuitds.
PV=C/(r-g)(1-(1+g)"t/(1+r)"t)=3/(0,05-0,03)*(1-1,03"3/1,05"3)= 8,4 m Ft
b) 3*1,03"8= 3,8 millié forintot

c) Nem, mert ha csak erre koltene, még akkor sem tudnd térleszteni a hitelt, 8,4 m Ft <15 m Ft.

21. feladat

a) Novekvo tagu annuitds.

PV=C/(r-g)(1-(1+g)"t/(1+r)"t)= 13/(0,04-0,02)*(1-1,02"13/1,04"13)=145 m Ft

b) 13*1,02712= 16,5 millio forintot

c) Nem, mert ha csak erre koltene, még akkor sem tudna torleszteni a hitelt, 145 m Ft <150 m

Ft.

22. feladat
ev effektiv hozam DF
1 0,1 0,9091
2 0,13 0,7831
3 0,14 0,6750
osszesen 2,3672

200/2,3672=84,4877 (vagy 84,4880, ha kerekitenek), vagyis legalabb 84,4877 millio dollart

fizet mindharom év végén a vallalat kétvénye
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23. feladat

ey effektiv hozam DF

1 0,1 0,9091

2 0,12 0,7972

3 0,14 0,6750
osszesen 2,3813

200/2,3813=83,9893 (vagy 83,9877, ha kerekitenek), vagyis legalabb 83,9893 millio dollart

fizet mindharom év végeén a vallalat kotvéenye

24. feladat
ey effektiv hozam DF
1 0,1 0,9091
2 0,13 0,7831
3 0,15 0,6575
osszesen 2,3498

100/2,3498=42,5576 (vagy 42,5568, ha kerekitenek), vagyis legalabb 42,5576 millio dollart

fizet mindhdarom év végén a vallalat kotvénye

25. feladat
2 *0,96"9 = 1,3851 millio dollarra
g=-004.PV=CF/(r-g)=2/(0,1+ 0,04) = 14,2857 millio dollar.

26. feladat
2 *%0,96"9 = 1,3851 millié dolldrra
g=-0,04.PV=CF/(r-g =2/(0,01 + 0,04) = 40 millié dollar.

27. feladat

2 *0,97"9 = [,5205 millio dollarra
g=-0,03.PV=CF/(r-g) =2/(0,1+0,03) = 153846 millio dollar.

13



2. FEJEZET
Cash flow

1. feladat

A GN Zrt. eredmény-kimutatasa és zaré mérlegei a kovetkezoek:

ERKI (eFt) 2017 [ Eszkoz (eFt)

Arbevétel 29 000
Egyéb bevétel 3000
ELABE 16 000
Miikodési raf. 6 000
Ertékcsokkenés 4 000
UZeti er. 6 000
Pénziigyi bev. 0
Pénziigyi raf. 2 000
Pénziigyi er. -2 000
Adozas elétti er. 4 000
Ado 800
Netto er. 3200
Osztalék 1200

2016 2017
Pénzeszkoz 1500 1200
Vevo 3000 4 000
Készlet 4 000 5000
Forgo eszkoz 8500 10200
Ingatlan 84 000 80 000
Gépek 35000 41000
Targyi eszkéoz 119 000 121 000
Eszk6z0k 127 500 131 200

Forras (eFt) 2016 2017

Sajat t6ke 55000 57000
Hosszi kot. 60 000 60 000
Szallitok 4 500 7 200
Egyéb r. kot. 8 000 7 000
Forrasok 127 500 131 200

A tarsasagi adokulcs 20%. A rovid lejarata kotelezettségek operativ jellegliek. A miikodéshez

sziikséges pénzmennyiséget elhanyagolhatja.

a) Mennyi a GN Zrt. 2017-es vallalati szabad pénzaramlasa (FCFF)?

b) Szamitsa ki a GN Zrt.-re a kovetkez6 mutatoszamokat 2017-re vonatkozoan:

e EBITDA

¢ ROE (nett6 eredmény alapjan)

c) Kockazati tékések 11-es historikus EBITDA szorzoval értékelik a vallalatot

(Osszértékre, V-re). Ez alapjan mennyit kaphatnanak a tulajdonosok 100%-0s

részvénycsomagjukért?
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2. feladat

GN Zrt. eredmény-kimutatasa és zar6 mérlegei a kovetkezoek:

ERKI (eFt) 2017

Arbevétel 34000
Egy¢b bevétel 5000
ELABE 16 000
Miikodési raf. 6 000
Ertékesokkenés 4000
Uzleti er. 13 000
Pénziigyi bev. 0
Pénziigyi raf. 2 000
Pénziigyi er. -2 000
Adézas elottier. 11 000
Ado 2 200
Netto er. 8 800
Osztalék 1200

Eszkoz (eFt) 2016 2017

Pénzeszkoz 1500 1200
Vevo 3000 4000
Készlet 4000 5000
Forgé eszkoz 8500 10200
Ingatlan 90 000 86000
Gépek 35000 41000
Targyi eszkoz 125000 127 000
Eszkozok 133500 137200

Forras (eFt) 2016 2017

Sajat toke 61 000 63000
Hossza két. 60 000 60 000
Szallitok 4500 7200
Egyébr. kot. 8000 7000
Forrasok 133500 137 200

A tarsasagi adokulcs 20%. A rovid lejarata kotelezettségek operativ jellegliek. A miikodéshez

sziikséges pénzmennyiséget elhanyagolhatja.

a) Mennyi a GN Zrt. 2017-es vallalati szabad pénzaramlasa (FCFF)?

b) Szamitsa ki a GN Zrt.-re a kovetkez6 mutatoszamokat 2017-re vonatkozoan:

e EBITDA

e ROE (nettd eredmény alapjan)

c) Kockazati tékések 12-es historikus EBITDA szorzoval értékelik a vallalatot

(0sszértékre, V-re). Ez alapjdn mennyit kaphatnanak a tulajdonosok 100%-0s

részvénycsomagjukért?
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3. feladat

A GN Zrt. eredmény-kimutatasa és zaré mérlegei a kovetkezoek:

ERKI (eFt) 2017 Eszkoz (eFt) 2016 2017 Forras (eFt) 2016 2017

Arbevétel 29 000 Pénzeszkoz 1500 1200 Sajattoke 55000 57000
Egyéb bevétel 3000 Hossza kot. 60000 60 000
ELABE 16 000 Vevd 3000 4000 Szllitok 4500 7200
Miikodési raf. 7000 Készlet 4000 5000 Egyébr.kot. 13000 7000
Ertékesokkenés 4000 Forgo eszkoz 8500 10200 Forrasok 132500 131200
Uzleti er. 5000 Ingatlan 84000 80000

Pénziigyi bev. 0 Gépek 40000 41000

Pénziigyi raf. 3000 Targyieszkoz 124 000 121 000

Pénziigyi er. -3000 Eszkozok 132500 131200

Adozas elottier. 2 000

Ado 400

Netto er. 1600

Osztalék 1200

A tarsasagi adokulcs 20%. A rovid lejarata kotelezettségek operativ jellegliek. A miikodéshez

sziikséges pénzmennyiséget elhanyagolhatja.

a) Mennyi a GN Zrt. 2017-es vallalati szabad pénzaramlasa (FCFF)?
b) Szamitsa ki a GN Zrt.-re a kovetkez6 mutatoszamokat 2017-re vonatkozoan:

e EBITDA
e ROE (nettd eredmény alapjan)

c) Kockazati tokések 7-es historikus EBITDA szorzoval értékelik a vallalatot (6sszértékre,

V-re). Ez alapjan mennyit kaphatnanak a tulajdonosok 100%-0s részvénycsomagjukért?
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4. feladat

A kizarélag konyvnyomtatassal foglalkozo Green Book Zrt. 2025-2026. évi mérlege és 2026.

évi eredmény-kimutatasa az aldbbiakban lathat6. Tudjuk a cégrdl, hogy tulajdondban van egy

ingatlan, amelyet nem hasznal az alaptevékenységében, hanem bérbe adja, mikdzben a

felmertild koltségeit fedezi. A cég konyveldjét megkértiik, hogy a pénziigyi kimutatdsok

minden soraban kiilonitse el azon tételeket, amelyek az ingatlanhoz, illetve annak

hasznositasahoz kotddnek.

Eredmény-kimutatas 2026 Zaromérleg (eFt) 2025 2026
eFt

z(&rbe):vétel 160 000 Pénzeszk6zok 1400 2 300

Egyéb bevétel 25 000 - ebbdl mukodéshez nem | 200 0
sziikséges

- ebbdl bérbeadas 18 000 Vevok 42 000 44 000

ELABE 126 000 | | - ebbél ingatlan 3000 4500

Miikddési raforditasok 18 500 Készletek 32 000 31 000

- ebbdl ingatlan koltségek | 3 000 Forg6 eszkozok 75400 77 300

Ertékcsokkenés 13 000

- ebbdl ingatlan | 4 000 Targyi eszkdzok 120 500 | 130 000

ertékesokkenes

Osszes koltség 157 500 - ebbdl ingatlan 50 000 56 000

Uzleti eredmény 27 500 Eszkozok 195900 | 207 300

Pénziigyi eredmény -4 000

Ado elotti eredmény 23500 Szallitok 36 000 39 000

Ado (20 %) 4700 Egyéb rovid lej. kot. 10 000 5600

Netto eredmény 18 800 Hitelallomany (hosszu. lej.) | 50 000 56 000

Osztalék 8 000 Sajat toke 99 900 106 700
Forrasok 195900 | 207 300

Mennyi a teljes (az ingatlanét is tartalmazo) vallalati szabad pénzaramlas (FCFF) 2026-ban?
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5. feladat

A kizarélag konyvnyomtatassal foglalkozo Green Book Zrt. 2025-2026. évi mérlege és 2026.

évi eredmény-kimutatasa az aldbbiakban lathat6. Tudjuk a cégrdl, hogy tulajdonaban van egy

ingatlan, amelyet nem hasznal az alaptevékenységében, hanem bérbe adja, mikdzben a

felmertild koltségeit fedezi. A cég konyveldjét megkértiik, hogy a pénziigyi kimutatdsok

minden sordban kiilonitse el azon tételeket, amelyek az ingatlanhoz, illetve annak

hasznositasahoz kotddnek.

Eredmény-kimutatas 2026 Zaromérleg (eFt) 2025 2026
eFt

z(&rbe):vétel 160 000 Pénzeszk6zok 1400 3300

Egyéb bevétel 25 000 - ebbdl muikodéshez nem | O 0
sziikséges

- ebbdl bérbeadas 18 000 Vevok 42 000 44 000

ELABE 126 000 | | - ebbél ingatlan 3000 4500

Miikddési raforditasok 18 500 Készletek 32 000 31 000

- ebbdl ingatlan koltségek | 3 000 Forg6 eszkozok 75400 78 300

Ertékcsokkenés 13 000

- ebbdl ingatlan | 4 000 Targyi eszkdzok 120 500 | 130 000

ertékesokkenes

Osszes koltség 157 500 - ebbdl ingatlan 50 000 56 000

Uzleti eredmény 27 500 Eszkozok 195900 | 208 300

Pénziigyi eredmény -4 000

Ado eldtti eredmény 23500 Szallitok 36 000 39 000

Ado (20 %) 4700 Egyéb rovid lej. kot. 10 000 5600

Netto eredmény 18 800 Hitelallomany (hosszu. lej.) | 50 000 57 000

Osztalék 8 000 Sajat toke 99 900 106 700
Forrasok 195900 | 208 300

Mennyi a teljes (az ingatlanét is tartalmazo) vallalati szabad pénzaramlas (FCFF) 2026-ban?
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6. feladat

A kizarélag konyvnyomtatassal foglalkozo Green Book Zrt. 2025-2026. évi mérlege és 2026.

évi eredmény-kimutatasa az aldbbiakban lathat6. Tudjuk a cégrdl, hogy tulajdondban van egy

ingatlan, amelyet nem haszndl az alaptevékenységében, hanem bérbe adja, mikozben a

felmertild koltségeit fedezi. A cég konyveldjét megkértiik, hogy a pénziigyi kimutatdsok

minden soraban kiilonitse el azon tételeket, amelyek az ingatlanhoz, illetve annak

hasznositasahoz kotddnek.

Eredmény-kimutatas 2026 Zaromérleg (eFt) 2025 2026
eFt

z(&rbe):vétel 160 000 Pénzeszkdzok 1400 2 300

Egyéb bevétel 25 000 - ebbdl muikodéshez nem | 100 0
sziikséges

- ebbdl bérbeadas 18 000 Vevok 42 000 44 000

ELABE 126 000 | | - ebbél ingatlan 3000 4500

Mukodési raforditasok 18 500 Készletek 32 000 31 000

- ebbdl ingatlan koltségek | 3 000 Forg6 eszkozok 75400 77 300

Ertékcsokkenés 15 000

- ebbdl ingatlan | 4 000 Targyi eszkdzok 120 500 | 130 000

ertékesokkenes

Osszes koltség 159 500 - ebbdl ingatlan 50 000 56 000

Uzleti eredmény 25500 Eszkozok 195900 | 207 300

Pénziigyi eredmény -4 000

Ado eldtti eredmény 21500 Szallitok 36 000 39 000

Ado (20 %) 4 300 Egyéb rovid lej. kot. 10 000 5600

Netto eredmény 17 200 Hitelallomany (hosszu. lej.) | 50 000 56 000

Osztalék 8 000 Sajat toke 99 900 106 700
Forrasok 195900 | 207 300

Mennyi a teljes (az ingatlanét is tartalmazo) vallalati szabad pénzaramlas (FCFF) 2026-ban?
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7. feladat

Egy vallalat eredmény-kimutatasa és zaromérlegei a kovetkezoek

Eredmény-kimutatas (eFt) 2027 Meérleg (eFt) 2026 2027
Arbevétel 17 000 Vevék 3000 [4500
Egyéb bevétel 1000 Forgd eszk6zok 3000 4500
ELABE 1000
Miikddési raforditasok 3000 Targyi eszkdzok 52 000 |58 000
Ertékesokkenés 3000 Eszkozok 55000 |62 500
Uzleti eredmény 11 000
Pénziigyi eredmény (kamatfizetés) -2000 Sajat toke 33000 |40500
Ado eldtti eredmény 9000 Hosszu lejarata kot. 17000 |18000
Ado (20%-o0s kulcs) 1800 Rovid lejarata kot.* 5000 4000
Netto eredmény 7200 Forrasok 55000 |62 500
Osztalék 3000
*A rovid lejarata kotelezettség csak miikodési célu forrasokat tartalmaz
a) Mennyi a vallalati szabad pénzaramlas (FCFF) 2027-ben?
b) Mennyi a vallalat EBITDA-ja 2027-ben?
€) Mekkora a vallalat (EBIT alapil) ROA mutatoja 2027-ben?
8. feladat
Egy vallalat eredmény-kimutatasa és zaromérlegei a kovetkezoek:
Eredmény-kimutatas (eFt) 2027 Meérleg (eFt) 2026 2027
Arbevétel 34000 Vevok 3000 4000
Egyéb bevétel 5000 Forgd eszk6zok 3000 4 000
ELABE 16 000
Miikodési raforditasok 6 000 Targyi eszkdzok 125000 | 127000
Ertékcsokkenés 4000 Eszkozok 128 000 | 131000
Uzleti eredmény 13 000
Pénziigyi eredmény (kamatfizetés) -2000 Sajat toke 60 000 |64000
Ado el6tti eredmény 11 000 Hosszu lejarata kot. 60 000 |60 000
Ado (20%-o0s kulcs) 2200 Rovid lejarata kot.* 8000 7 000
Netté eredmény 8800 Forrasok 128000 |131000
Osztaléek 1200
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*A rovid lejarata kotelezettség csak mitkddési célu forrasokat tartalmaz
a) Mennyi a vallalati szabad pénzaramlas (FCFF) 2027-ben?
b) Mennyi a vallalat EBITDA-ja 2027-ben?
€) Mekkora a vallalat (EBIT alapu) ROA mutatdja 2027-ben?

9. feladat

Egy vallalat eredmény-kimutatasa és zaromérlegei a kovetkezoek:

Eredmény-kimutatas (eFt) 2027 Mérleg (eFt) 2026 2027
Arbevétel 19 000 Vevék 4000 |5500
Egyéb bevétel 1000 Forgd eszk6zok 4000 5500
ELABE 1000
Miikodési raforditasok 3000 Targyi eszkdzok 51000 |57 000
Ertékcsokkenés 5000 Eszkozok 55000 |62500
Uzleti eredmény 11 000
Pénziigyi eredmény (kamatfizetés) -2000 Sajat tke 33000 40500
Ado eldtti eredmény 9000 Hosszu lejarata kot. 17000 |18000
Ado (20%-o0s kulcs) 1800 Rovid lejarath kot.* 5000 4000
Netto eredmény 7200 Forrasok 55000 |62 500
Osztalék 3000
*A rovid lejarata kotelezettség csak miikodési célu forrasokat tartalmaz

a) Mennyi a vallalati szabad pénzaramlas (FCFF) 2027-ben?

b) Mennyi a vallalat EBITDA-ja 2027-ben?

C) Mekkora a vallalat (EBIT alapu) ROA mutatdja 2027-ben?
10. feladat
Egy 20%-0s adokulccsal miikodd vallalatrol a  kovetkezd mutatdokat —ismerjiik:
EBIT/arbevétel = 0,4; arbevétel/IC = 1,1. Mekkora a véllalat ROIC mutatdja?
11. feladat
Egy 51%-os adokulccsal miikodd vallalatrol a kovetkez6 mutatokat ismerjiik:

EBIT/arbevétel = 0,6; arbevétel/IC = 1,2. Mekkora a véllalat ROIC mutat6ja?
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12. feladat

Egy 41%-o0s addkulccsal miikddo vallalatrol a kovetkezd mutatdkat ismerjiik: EBIT/arbevétel =

0,4; arbevétel/IC = 1,5. Mekkora a vallalat ROIC mutatoja?
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Megoldas:

1. feladat

a)

EBIT 6 000
- ado -1 200
NOPLAT 4800
+ amortizacio 4 000
Brutté CF 8 800
Készlet AV -1000
Vevok AV -1 000
Miik. Pénze. AV 300
Szallitok AV 2700
Egyébr. kot. AV -1000
Miikodo téke AV 0
Miikodési CF 8 800
- brutto beruh. -6 000
FCFF 2800

b) EBITDA = EBIT + Amortizacié = 6.000 + 4.000 = 10.000

Adozott eredmény  3.200

ROE = =
Sajat téke 55.000

= 5,818%

c) V=11*10000 = 110 000 ezer, vagyis 110 millio
110 000 — netto kamatozo hitel = 110 000 — 60 000 + 1200 = 51 200, vagyis 51,2 millio

forintot.

2. feladat
a)

EBIT 13 000
- ado -2 600
NOPLAT 10 400
+ amortizacid 4 000
Brutté CF 14 400
Készlet AV -1 000
Vevék AV -1 000
Miik. Pénze. AV 300
Szallitok AV 2 700
Egyébr. két. AV~ -1000
Miik6dé téke AV 0
Miikodési CF 14 400
- brutt6 beruh. -6 000
FCFF 8 400
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b) EBITDA = EBIT + Amortizacié = 13.000 + 4.000 = 17.000

Adozott eredmény  8.800
Sajat toke ~ 61.000

ROE = = 14.426

c) V=12*17000 =204 000 ezer, vagyis 204 millio

204 000 — netto kamatozo hitel = 204 000 — 60 000 +1200 = 145 200, vagyis 145,2 millio
forintot.

3. feladat

a)

EBIT 5 000
- ado -1 000
NOPLAT 4000
+ amortizacid " 4000
Brutté CF 8 000
Készlet AV -1 000
Vevok AV -1 000
Miik. Pénze. AV 300
Szallitok AV 2700

Egyébr. kot. AV -6 000
Miikodé téke AV -5 000

Miikodési CF 3000
- bruttd beruh. -1 000
FCFF 2 000

b) EBITDA = EBIT + Amortizacié = 5.000 + 4.000 = 9.000

Adozott eredmény  1.600

ROE = =
Sajat toke 55.000

= 2,909%

c) V=7*9000 =63 000 ezer, vagyis 63 millio
63 000 — netto kamatozo hitel = 63 000 — 60 000 +1200 = 4 200, vagyis 4,2 millio forintot.

4. feladat
Teljes szabad pénzdaram (eFt) 2026
EBIT 27 500
-ado (20 %) -5 500
NOPLAT 22 000
+ amortizdcio 13 000
Brutto CF 35 000
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keszlet novekedese -1 000

vevok novekedése 2 000
mitkodési pénzeszkézok novekedése 1100
szallitok novekedése 3 000
egyeb rovid lejaratu kotelezettségek novekedése -4 400
Miikédo toke valtozasa osszesen 3500
Miikéodési CF 31 500
- brutto beruhazas -22 500
FCFF 9 000
2. feladat
Teljes szabad pénzdram (eFt) 2026
EBIT 27 500
- ado (20 %) -5500
NOPLAT 22 000
+ amortizacio 13 000
Brutto CF 35000
készlet novekedése -1 000
vevok névekedése 2 000
mitkodési pénzeszkézok novekedése 1 900
szallitok novekedése 3000
egyeb rovid lejaratu kotelezettségek novekedése -4 400
Miikédo toke valtozasa osszesen 4 300
Miikodési CF 30 700
- brutto beruhazas -22 500
FCFF 8200
6. feladat
Teljes szabad pénzdram (eFt) 2026
NOPLAT 22 000
Miikodési CF 30 700
FCFF 8200
7. feladat

a) NOPLAT = EBIT * 0,8 = 11000 * 0,8 = 8800

brutté CF = NOPLAT + ECS = 8800 + 3000 = 11800

miikodo téke valtozdasa = (4500 - 3000) + (5000 - 4000) = 2500

Miikodési CF = Brutto CF - miikédo toke valtozas = 11800 — 2500 = 9300
brutto beruhazas = 58000 — 52000 + 3000 = 9000
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Miikédési CF - brutto beruhdzas = 300 = FCFF

b) EBITDA = 17000 + 1000 — 1000 — 3000 = 14000.
Vagy EBIT + DA = 11000 + 3000 = 14000

C) EBIT / Eszk6zok(2026) = 11000/ 55000 = 0,2

8. feladat

a) NOPLAT = EBIT * 0,8 = 13000 * 0,8 = 10400

brutté CF = NOPLAT + ECS = 8800 + 4000 = 14400

miikodao téke valtozasa = (4000 - 3000) + (8000 - 7000) = 2000

Miikodési CF = Brutté CF - miikodd téke valtozas = 14400 — 2000 = 12400
brutté beruhdzas = 127000— 125000 + 4000 = 6000

Miikodési CF - brutto beruhadazas = 6400 = FCFF

b) EBITDA = 34000 + 5000 — 16000 — 6000 = 17000.

Vagy EBIT + DA = 13000 + 4000 = 17000

¢) EBIT / Eszkéz0k(2026) = 13000 / 128000 = 0,102

9. feladat

a) NOPLAT = EBIT * 0,8 = 11000 * 0,8 = 8800

brutté CF = NOPLAT + ECS = 8800 + 5000 = 13800

miikoda téke valtozasa = (5500 - 4000) + (5000 - 4000) = 2500

Miikédeési CF = Brutto CF - miikodo toke valtozas = 13800 — 2500 = 11300
brutto beruhazas = 57000 — 51000 + 5000 = 11000

Miikédési CF - brutto beruhazas = 300 = FCFF

b) EBITDA = 19000 + 1000 — 1000 — 3000 = 16000.

Vagy EBIT + DA = 11000 + 5000 = 16000

¢) EBIT / Eszkozok(2026) = 11000/ 55000 = 0,2

10. feladat
ROIC = EBIT / Arbevétel * Arbevétel /IC * (1 -1)=0,4*1,1*0,8=0,35

11. feladat
ROIC = EBIT / Arbevétel * Arbevétel /IC * (1 -1) = 0,6 *1,2* 0,49 = 0,35
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12. feladat
ROIC = EBIT / Arbevétel * Arbevétel /IC * (1 -1) =0,4*1,5* 0,59 = 0,35
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3. FEJEZET

Tokeszerkezet, adoelony

1. feladat*
Az Omega-plusz Nyrt. évi atlagos szabad pénzaramlasa (FCFF) 1000 MFt, amely varhatéan

orokre fennmarad, de ndvekedésre nem lehet szamitani. Az iparagi t6kekoltség (ra) 10%. A
vallalatot teljesen sajat tdkébdl finanszirozzak, a nyereségado 50%.

Van egy 1000 MFt beruhéazast igényl6 lehetdség, amely évi 80 MFt 6rokjaradék szerti FCFF-
et termel, ugyanakkora kockdzattal, mint amely a véllalkozas egészére ma is jellemzd. A helyi
bank nem fizet adot, és hajlandd évi 5%-os elvart hozam mellett megfinanszirozni a beruhazast
(a hitelalloményt késOébb allanddan fenn tudja tartani a vallalat). Feltételezze, hogy a
hitelfelvétel semmiféle tobblet pénziigyi nehézséget sem okoz a cégnek, a keletkezd addpajzs
realizalasanak kockézata pedig megegyezik a cég alap miikodésének kockazataval.

a) Mekkora a vallalat és a sajat téke belsé (elvi piaci) értéke a beruhazas eldtt és utan?

b) Megéri megvaldsitani a beruhazast?

2. feladat*

Az Omega-plusz Nyrt. évi atlagos szabad pénzaramlasa (FCFF) 800 MFt, amely varhatéan
orokre fennmarad, de novekedésre nem lehet szamitani. Az iparagi t6kekoltség (ra) 10%. A
vallalatot teljesen sajat t6kébdl finanszirozzak, a nyereségado 30%.

Van egy 200 MFt beruhazast igényl6 lehetdség, amely évi 100 MFt 6rokjaradék szerti FCFF-
et termel, ugyanakkora kockézattal, mint amely a vallalkozas egészére ma is jellemz0. A helyi
bank nem fizet adot, és hajlandé évi 5%-os elvart hozam mellett megfinanszirozni a beruhazast
(a hiteldlloményt késOébb allanddéan fenn tudja tartani a vallalat). Feltételezze, hogy a
hitelfelvétel semmiféle tobblet pénziigyi nehézséget sem okoz a cégnek, a keletkezd addpajzs
realizalasanak kockazata pedig megegyezik a cég alap mitkodésének kockazataval.

a) Mekkora a vallalat és a sajat téke belsé (elvi piaci) értéke a beruhazas eldtt és utan?

b) Megéri megvaldsitani a beruhazast?
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3. feladat*

Az Omega-plusz Nyrt. évi atlagos szabad pénzaramlasa (FCFF) 80 MFt, amely varhatoan
orokre fennmarad, de novekedésre nem lehet szamitani. Az iparagi tékekoltség (ra) 20%. A
vallalatot teljesen sajat t0kébdl finanszirozzak, a nyereségado 40%.

Van egy 20 MFt beruhazast igényld lehetdség, amely évi 10 MFt 6rokjaradék szerti FCFF-et
termel, ugyanakkora kockazattal, mint amely a vallalkozas egészére ma is jellemzo. A helyi
bank nem fizet ad6t, és hajlando évi 10%-os elvart hozam mellett megfinanszirozni a beruhazast
(a hiteldlloményt késoébb allanddéan fenn tudja tartani a vallalat). Feltételezze, hogy a
hitelfelvétel semmiféle tobblet pénziigyi nehézséget sem okoz a cégnek, a keletkezd adopajzs
realizalasanak kockazata pedig megegyezik a cég alap mitkodésének kockazataval.

a) Mekkora a vallalat és a sajat tOke bels6 (elvi piaci) értéke a beruhazas elott és utan?

b) Megéri megvalositani a beruhazast?

4. feladat

A Westworld vallalatnak jelenleg 1,5 millié részvénye van forgalomban, az arfolyam 200 Ft.
A vallalat zarkord részvénykibocsatast tervez a jelenlegi részvényesek szdmara 150 Ft-0S
arfolyamon. Maximum hény részvényt bocsathat ki ilyen modon a vallalat, ha a menedzsment

nem akarja, hogy a kapcsolodo felhigulds miatt 187,5 Ft ala csokkenjen az arfolyam?

5. feladat

A Westworld vallalatnak jelenleg 1,5 millio részvénye van forgalomban, az arfolyam 200 Ft.
A vallalat zarkorl részvénykibocsatast tervez a jelenlegi részvényesek szamara 150 Ft-0s
arfolyamon. Maximum héany részvényt bocsathat ki ilyen modon a vallalat, ha a menedzsment

nem akarja, hogy a kapcsolodo felhigulas miatt 180 Ft ala csokkenjen az arfolyam?

6. feladat

A Westworld vallalatnak jelenleg 1,5 millié részvénye van forgalomban, az arfolyam 200 Ft.
A vallalat zarkorli részvénykibocsatast tervez a jelenlegi részvényesek szamaéra 150 Ft-0S
arfolyamon. Maximum héany részvényt bocsathat ki ilyen modon a vallalat, ha a menedzsment

nem akarja, hogy a kapcsolodo felhigulas miatt 175 Ft ala csokkenjen az arfolyam?
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7. feladat

A Black Mirror projekt megvaldsitasarol szeretne dontést hozni, amely 3 milliard Ft-ba kertil,
a jovOoben varhatd pénzaramlasok jelenértéke pedig 3,1 milliard Ft. Ha a cég megvalositja a
beruhazast, 1,5 milliard Ft-ot részvénykibocsatassal kell bevonnia, a kibocsatasi koltségek a
kibocsatasbol szarmazod bruttd bevételek 7%-at teszik ki. Mekkora a részvénykibocsatas

koltsége? Erdemes megvaldsitani a projektet?

8. feladat

A Blue Cat projekt megvalositasardl szeretne dontést hozni, amely 6 milliard Ft-ba keriil, a
jovoben varhatdé pénzaramlasok jelenértéke pedig 6,2 milliard Ft. Ha a cég megvalositja a
beruhazast, 3 milliard Ft-ot részvénykibocsatassal kell bevonnia, a kibocsatasi koltségek a
kibocsatasbol szarmazoé bruttd bevételek 7%-at teszik ki. Mekkora a részvénykibocsatas

koltsége? Erdemes megvaldsitani a projektet?

9. feladat

A Brown Boksz egy projekt megvalositasarol szeretne dontést hozni, amely 9 milliard Ft-ba
keriil, a jovOben varhat6 pénzaramlasok jelenértéke pedig 9,3 milliard Ft. Ha a cég megvalositja
a beruhdzast, 4,5 milliard Ft-ot részvénykibocsatassal kell bevonnia, a kibocsatasi koltségek a
kibocsatasbol szarmazoé bruttd bevételek 7%-at teszik ki. Mekkora a részvénykibocsatas

koltsége? Erdemes megvalositani a projektet?

10. feladat
Egy projektet ma kezdenek el D=250 milli6 forint rD=10%-o0s kamatozast hitelbdl (a

hitelallomany hosszu tavon fenntarthato és rogzitett) és 250 millio forint sajat tokébol. A projekt
jelentds nyereséget biztosit, a vallalati adokulcs 50%.

a) Mennyi a projekt adomegtakaritasanak jelenértéke végtelen idétavon szamolva?

b) Mennyi a projekt adomegtakaritasanak jelenértéke végtelen idétavon szamolva, ha a

vallalat vesztesége az els6 évben 20 millio forint?
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11. feladat
Egy beruhazast ma kezdenek el D=500 milli6 forint rD=5%-0s kamatozasu hitelbdl (a
hitelallomany hosszu tavon fenntarthato és rogzitett) és 250 millio forint sajat tokébdl. A projekt
jelentds nyereséget biztosit, a vallalati adokulcs 25%.
a) Mennyi a projekt adomegtakaritasanak jelenértéke végtelen idétavon szamolva?
b) Mennyi a projekt adomegtakaritasanak jelenértéke végtelen idétavon szamolva, ha

a vallalat vesztesége az elsé évben 20 millid forint?

12. feladat

Egy épitkezést ma kezdenek el D=1000 millio forint rp=5%-o0s kamatozas hitelbdl (a
hitelallomany hossza tdvon fenntarthato és rogzitett) és 250 millio forint sajat tokébol. A projekt
jelentds nyereséget biztosit, a vallalati adokules 12,5%.
a) Mennyi a projekt adomegtakaritasanak jelenértéke végtelen idétavon szamolva?
b) Mennyi a projekt adomegtakaritasanak jelenértéke végtelen idétavon szamolva, ha

a vallalat vesztesége az elsd évben 20 milli6 forint?

13. feladat

A Dugoéhuzé miivek eredménye sajnos elég hektikusan alakult az elmult években. A
tulajdonosok berzenkednek, hogy a megszokott, 60%-os osztalékszintjikknél gyakran
kevesebbet kapnak. A vezetdség ezért az osztalekok egyfajta kiegyenlitését javasolja, a Lintner
modell szerint. Ugy tervezik, hogy a megcélzott osztalékhanyadot csak 70%-os stllyal veszik
figyelembe, és 30 %-ban az el6z6 évben elért osztalékhoz is igazodni fognak. A tavalyi osztalék
100 Ft volt részvényenként, a tervezett eredmény az idei és a kovetkez6 két évre rendre 50 Ft;

200 Ft és 500 Ft. Hatdrozza meg az idei és a kovetkez két évi osztalékot!

14. feladat

Az AutoCar eredménye sajnos elég hektikusan alakult az elmult években. A tulajdonosok
berzenkednek, hogy a megszokott, 50%-os osztalékszintjiiknél gyakran kevesebbet kapnak. A
vezetdség ezért az osztalékok egyfajta kiegyenlitését javasolja, a Lintner modell szerint. Ugy
tervezik, hogy a megcélzott osztalékhanyadot csak 60%-os sullyal veszik figyelembe, és 40 %-

ban az el6z6 évben elért osztalékhoz is igazodni fognak. A tavalyi osztalék 3000 Ft volt
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részvényenként, a tervezett eredmény az idei és a kovetkezo két évre rendre 5000 Ft; 6000 Ft

¢s 7000 Ft. Hatarozza meg az idei és a kdvetkezo két évi osztalékot!

15. feladat

A CryptoTrends Kft. eredménye sajnos elég hektikusan alakult az elmult években. A
tulajdonosok berzenkednek, hogy a megszokott, 30%-os osztalékszintjiiknél gyakran
kevesebbet kapnak. A vezetdség ezért az osztalékok egyfajta kiegyenlitését javasolja, a Lintner
modell szerint. Ugy tervezik, hogy a megcélzott osztalékhanyadot csak 20%-os stllyal veszik
figyelembe, és 80 %-ban az el6z6 évben elért osztalékhoz is igazodni fognak. A tavalyi osztalék
5000 Ft volt részvényenként, a tervezett eredmény az idei €s a kovetkezo két évre rendre 10000

Ft; 12000 Ft és 18000 Ft. Hatdrozza meg az idei és a kovetkezd két évi osztalékot!
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Megoldas:
1. feladat

Elotte

Utana

FCFF alap
ra

FCFF alap
FCFF uj

D

ra

'd
adokulcs
TS
FCFF+TS
V'

E

1 000
10%
100%
10 000

1 000
80

1 000
10%
5%
50%
25
1105
11 050
10 050

Nott az E, ezért megeéri

2. feladat

Elotte

Utana

FCFF alap
ra

V=E

FCFF alap
FCFF uj

D

ra

I'd
adokulcs
TS
FCFF+TS
V'

E

800
10%
100%
8 000

800
100
200
10%
5%
30%
3

903
9030
8 830

Nott az E, ezért megéri

D=0, ezért rA=WACC

APV modszer

D=0, ezért rA=WACC

APV modszer
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3. feladat

Elotte  FCFF alap 80
ra 20%
E 100% D=0, ezert rA=WACC
V=E 400
Utina FCFF alap 80
FCFF uj 10
D 20
ra 20%
o 10%
adokulcs 40%
TS 0,8
FCFF+TS 90,8
\A 454 APV modszer
E' 434

Nott az E, ezért megeéri

4. feladat

Ezer darabbal szamolva, X ezer uj részvényt kibocsatva az uj arfolyam:
187,5 = (1500*200+X*150)/(1500+X), amibol X=500 ezer darab, maximum ennyit bocsdthat
Ki.

5. feladat

Ezer darabbal szamolva, X ezer uj részvényt kibocsatva az uj darfolyam:
180 = (1500%200+X*150)/(1500+X), amibol X=1000 ezer darab, maximum ennyit bocsathat
Ki.

6. feladat

Ezer darabbal szamolva, X ezer uj részvényt kibocsatva az uj darfolyam:
175 = (1500%200+X*150)/(1500+X), amibol X=1500 ezer darab, maximum ennyit bocsathat
ki.

7. feladat

(x+1,5md)*7%=x, x=112,9m Ft a tranzakcios kéltség (vagy y*0,93=1,5, ahonnan y=1,6129 és
x=y-1,5)

NPV=-3+3,1=0,1md azaz 100 m Ft, ez alapjan érdemes lenne, de
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APV=100-112.9=-12.9m Ft, nem érdemes

8. feladat

(x+3md)*7%=x, x=225,8m Ft a tranzakcios kéltség (vagy y*0,93=3, ahonnan y=3,2258 és
x=y-3)

NPV=-6+6,2=0,2md azaz 200 m Ft, ez alapjan érdemes lenne, de

APV=200-225,8=-258m Ft, nem érdemes

9. feladat

(x+4,5md)*7%=x, x=338,7m Ft a tranzakcios kéltség (vagy y*0,93=4,5, ahonnan y=4,8387 és
X=y-4,5)

NPV=-9+9,3=0,3md azaz 300 m Ft, ez alapjdan érdemes lenne, de

APV=300-338,7=-38, 7mFt nem érdemes

10. feladat

a) Ha mindig nyereséges, akkor az adomegtakaritas jelenértéke
D*t*r(D)/r(D)=D*t=250*0,5=125 lenne.
b) Ha az elsé év veszteséges, akkor D*t- D*r(D)*t/1,1=125-25*0,5/1,1=113,64

11. feladat

a) Ha mindig nyereseges, akkor az adomegtakaritas jelenértéke
D*t*r(D)/r(D)=D*t=500*0,25=125 lenne.
b) Ha az elsé év veszteséges, akkor D*t- D*r(D)*t/1,05=125-25*0,25/1,05=119,05

12. feladat

a) Ha mindig nyereséges, akkor az adomegtakaritas ~ jelenértéke
D*t*r(D)/r(D)=D*t=1000*0,125=125 lenne.
b) Ha az elsé év veszteséges, akkor D*t- D*r(D)*t/1,05=125-50*0,125/1,05=119,05

13. feladat

DIVo = 0,7 *0,6 * 50 + 0,3 * 100 = 51
DIV1=0,7*0,6 * 200 + 0,3 * 51 = 99,3
DIV, =0,7*0,6 *500 + 0,3 * 99,3 = 239,8
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14. feladat

DIVo = 0,6 * 0,5 * 5000 + 0,4 * 3000 = 2700
DIV:=0,6 * 0,5 * 6000 + 0,4 * 2700 = 2880
DIV, =0,6*0,5* 7000 + 0,4 * 2880 = 3252

15. feladat

DIVo=0,2*0,3 * 10000 + 0,8 * 3000 = 4600
DIV = 0,2 * 0,3 * 12000 + 0,8 * 4600 = 4400
DIV2 = 0,2 * 0,3 * 18000 + 0,8 * 4400 = 4600
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4. FEJEZET

Csddjatszmak, Merton-modell

1. feladat

A Kaguya Zrt. nagy 0sszeg hitelt vett fel. A hitelek egy év mulva jarnak le, a visszafizetendd
Osszeg 100 milliard Ft. A Zrt. 91 milliard Ft értékli eszkozokkel rendelkezik, ezek volatilitasa
20%. A vezetdség azt taldlja ki, hogy eddigi eszkozeiket eladva igen kockézatos, de
jovedelmezd vallalkozéasba 6lik minden pénziiket — ezek értéke mar 100 milliard Ft, de
volatilitdsa 40%. Mekkora értékndvekedést érnek el a részvényesek ¢s a kotvényesek a Merton-
modell alapjan, ha a kockazatmentes hozam 10%? Kiknek éri meg az 0j helyzet a részvényesek
¢és a kotvényesek koziil? (Segitség: szamitsa ki a részvények, mint vételi jog értékét mindkét

esetben.)

2. feladat

A Krokodil Zrt. nagy 0sszegti hitelt vett fel. A hitelek egy év mulva jarnak le, a visszafizetendd
Osszeg 200 milliard Ft. A Zrt. 182 milliard Ft értékli eszkozokkel rendelkezik, ezek volatilitasa
30%. A vezet6ség azt taldlja ki, hogy eddigi eszkozeiket eladva igen kockazatos, de
jovedelmezd vallalkozdsba 6lik minden pénziiket — ezek értéke mar 200 millidrd Ft, de
volatilitasa 40%. Mekkora értéknovekedést érnek el a részvényesek és a kotvényesek a Merton-
modell alapjan, ha a kockazatmentes hozam 10%? Kiknek éri meg az 0j helyzet a részvényesek
¢s a kotvényesek koziil? (Segitség: szamitsa ki a részvények mint vételi jog értékét mindkét

esetben.)

3. feladat

A Kalbasz Zrt. nagy 0sszegl hitelt vett fel. A hitelek egy év mulva jarnak le, a visszafizetendd
Osszeg 300 milliard Ft. A ZRt. 273 milliard Ft értékli eszkdzokkel rendelkezik, ezek volatilitasa
20%. A vezet6ség azt talalja ki, hogy eddigi eszkozeiket eladva igen kockézatos, de
jovedelmezd vallalkozasba 6lik minden pénziiket — ezek értéke mar 300 millidrd Ft, de
volatilitasa 50%. Mekkora értékndvekedést érnek el a részvényesek és a kotvényesek a Merton-
modell alapjan, ha a kockazatmentes hozam 10%? Kiknek éri meg az 0j helyzet a részvényesek
¢€s a kotvényesek koziil? (Segitség: szamitsa ki a részvények mint vételi jog értékét mindkét

esetben.)
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4. feladat

Tegyiik fel, hogy Onnek van egy bajba jutott gyogyszertar lanca, amelynek eszkdzei 500 milli6
forintot érnek, az eszk6zok hozamanak szoérasa (volatilitdsa) pedig 30%. A vallalatnak jelenleg
egy ¢év lejarata, 400 millio forint névértékli zéro-kupon kétvénye van. A kockazatmentes
effektiv hozam minden lejaratra évi 4%.

a) Mennyit érnek a vallalat részvényei most, ha azokat a vallalatra sz616 vételi jognak

tekintjiik, a Merton modell szerint?

b) Mennyi a vételi jognak tekintett részvények belsé értéke? Mit jelent/mutat ez a szam
kozgazdasagilag, a részvényesek-kotvényesek viszonylataban?

C) Mennyit érnek a vallalat kotvényei? Mennyi a kotvények elvart hozama?

5. feladat
Tegyiik fel, hogy Onnek van egy bajba jutott Hamburger siitddéje, amelynek eszkozei 1000

millio forintot érnek, az eszkdzok hozamanak szoérasa (volatilitasa) pedig 30%. A vallalatnak
jelenleg egy év lejarati, 800 milli6 forint névértéki zérd-kupon kotvénye van. A
kockazatmentes effektiv hozam minden lejaratra évi 4%.

a) Mennyit érnek a vallalat részvényei most, ha azokat a vallalatra sz6l6 vételi jognak

tekintjiik, a Merton modell szerint?

b) Mennyi a vételi jognak tekintett részvények belsé értéke? Mit jelent/mutat ez a szam
kozgazdasagilag, a részvényesek-kotvényesek viszonylatdban?

C) Mennyit érnek a vallalat kotvényei? Mennyi a kotvények elvart hozama?

6. feladat
Tegyiik fel, hogy Onnek van egy bajba jutott autdszerelé miihelye, amelynek eszkdzei 2000

millié forintot érnek, az eszk6z0k hozamanak szorasa (volatilitasa) pedig 30%. A vallalatnak
jelenleg egy év lejaratu, 1600 milli6 forint névértékli zérd-kupon kotvénye van. A
kockazatmentes effektiv hozam minden lejaratra évi 4%.

a) Mennyit érnek a vallalat részvényei most, ha azokat a vallalatra sz616 vételi jognak

tekintjiik, a Merton modell szerint?

b) Mennyi a vételi jognak tekintett részvények bels6 értéke? Mit jelent/mutat ez a szam
kozgazdasagilag, a részvényesek-kotvényesek viszonylataban?
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C) Mennyit érnek a vallalat kdtvényei? Mennyi a kotvények elvart hozama?

/. feladat
Tegyiik fel, hogy a tékepiac tokéletes. Az Aranyélet Zrt. csddkdzeli helyzetbe kertilt. A vallalat

rovid lejarati kotelezettsége egy kereskedelmi valto, amely névérték alatt lett kibocsatva, és
egy ¢v mulva névértéken (500 milli6é forinton) kell majd torleszteni. Az éves kockézatmentes

befektetések effektiv hozama 1%. A vallalat mérlege piaci értéken a kovetkezo.

(M Ft)
ESZKOZOK FORRASOK
Befektetett eszkozok: 200 Sajat téke: 50
Forgbeszkdzok: 200 Rovid lej. Kot. 350
Osszesen: 400 Osszesen: 400

a) Mennyit érne a vallalat kereskedelmi valtoja, ha az (torlesztési) kockazatmentes lenne?

b) Mennyit ér a cs6dopcio (put opcid) a részvényeseknek?

C) A vallalatnak lehetésége van egy 60 MFt netto jelenértékli projekt megvaldsitasara.
Ehhez 600 M Ft értékben tokét kellene bevonnia, amit uj részvények kibocsatasaval
érhet el. Adja meg a vallalat piaci értéken szdmitott mérlegének o sorait (befektetett
eszk6zok és sajat toke) a projekt elfogaddsa esetén, ha a vallalat rovid lejarata
kotelezettségeinek értéke ennek hatasara 440 MFt-ra n6 és a forgoeszkozok nagysaga

nem valtozik. Megvalositja a beruhdzast a vallalat? Miért?

8. feladat
Tegyiik fel, hogy a tékepiac tokéletes. Az Aranyélet Zrt. csddkdzeli helyzetbe keriilt. A vallalat

rovid lejarati kotelezettsége egy kereskedelmi valtd, amely névérték alatt lett kibocsatva, és
egy ¢v mulva névértéken (6000 ezer forinton) kell majd torleszteni. Az éves kockézatmentes

befektetések effektiv hozama 3%. A vallalat mérlege piaci értéken a kovetkezo.

(EFY)
ESZKOZOK FORRASOK
Befektetett eszkdzok: 2500 Sajat téke: 500
Forgdeszkdzok: 2500 Rovid lej. Kot. 4500
Osszesen: 5000 Osszesen: 5000

a) Mennyit érne a vallalat kereskedelmi valtoja, ha az (torlesztési) kockazatmentes lenne?
b) Mennyit ér a csédopcio (put opcid) a részvényeseknek?

C) A vallalatnak lehetdsége van egy 100 E Ft nettd jelenértékl projekt megvalositasara.

Ehhez 1000 E Ft értékben tokét kellene bevonnia, amit 0 részvények kibocsatasaval
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¢rhet el. Adja meg a vallalat piaci értéken szamitott mérlegének o sorait (befektetett
eszk6zok és sajat tOke) a projekt elfogaddsa esetén, ha a vallalat rovid lejarata
kotelezettségeinek értéke ennek hatdsara 4800 E Ft-ra n6 és a forgdeszkdzok nagysaga

nem valtozik. Megvalositja a beruhdzast a vallalat? Miért?

9. feladat
Tegyiik fel, hogy a tékepiac tokéletes. Az Aranyélet Zrt. cs6dkdzeli helyzetbe kertilt. A vallalat

rovid lejarata kotelezettsége egy kereskedelmi valto, amely névérték alatt lett kibocsatva, és
egy ¢v mulva névértéken (500 millio forinton) kell majd torleszteni. Az éves kockazatmentes

befektetések effektiv hozama 1%. A vallalat mérlege piaci értéken a kovetkezo.

(M Ft)
ESZKOZOK FORRASOK
Befektetett eszk6zok: 200 Sajat téke: 50
Forgbeszkdzok: 200 Rovid lej. Kot. 350
Osszesen: 400 Osszesen: 400

a) Mennyit érne a vallalat kereskedelmi valtoja, ha az (torlesztési) kockazatmentes lenne?

b) Mennyit ér a cs6dopcio (put opcid) a részvényeseknek?

C) A vallalatnak lehet6sége van egy 60 MFt netto jelenértékii projekt megvalositasara.
Ehhez 600 M Ft értékben tokét kellene bevonnia, amit uj részvények kibocsatasaval
érhet el. Adja meg a vallalat piaci értéken szdmitott mérlegének f6 sorait (befektetett
eszkozok és sajat toke) a projekt elfogadasa esetén, ha a vallalat rovid lejarata
kotelezettségeinek értéke ennek hatasara 480 MFt-ra nd ¢és a forgdeszkdzok nagysaga

nem valtozik. Megvalositja a beruhdzast a vallalat? Miért?
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Megoldas:

1. feladat

Alaphelyzet: BS1 = 0,2; BS2 =91/(100/ 1,1) = 1,001. tablazat: 8, c=részvények
ertéke=91*8%=7,28 milliard forint, a kotvények értéke 91-7,28=83,72 mrd Ft

Uj helyzet: BS1 = 0,4;BS2 =100/ (100/1,1) = 1,1 tablazat: 20,1 c=részvények
erteke=100%20,1%=20,1 milliard Ft, a kétvények értéke 100-20,1=79,9 mrd Ft

Ertéknovekedés részvényesek=20,1-7,28=12,82 milliard Ft, nekik megérte
Ertéknovekedés kétvényesek=79,9-83,72=-3,82 milliard Ft, nekik nem érte meg

2. feladat
Alaphelyzet: BS1 =0,3; BS2 =182/(200/1,1) = 1,001. tabldzat: 11,9%, c=részvények
erteke=182%11,9%=21,66 milliard forint, a kétvények értéke 182-21,66=160,34 mrd Ft

Uj helyzet: BSI1 = 0,4;BS2 =200/(200/ 1,1) = 1,1 tablazat: 20,1% c=részvények
erteke=200%20,1%=40,2 milliard Ft, a kotvények értéke 200-40,20=159,8 mrd Ft

Ertéknovekedés részvényesek=40,2-21,66=18,54 millidrd Ft, nekik megérte
Ertéknovekedés kotvényesek=159,8-160,34=-0,54 milliard Ft, nekik nem érte meg

3. feladat
Alaphelyzet: BS1 = 0,2; BS2 =273 /(300/1,1) = 1,001. tablazat: 8%, c=részvények
ertéke=283*8%=21,84 milliard forint, a kétvények értéke 273-21,84=251,16 mrd Ft

Uj helyzet: BSI = 0,5;BS2 = 300/300/1,1) = 1,1 tdbldzat: 23,7% c=részvények
erteke=300%23,7%=71,1 milliard Ft, a kotvények értéke 300-71,1=228,9 mrd Ft

Ertéknovekedés részvényesek=71,1-21,84=49,26 milliard Ft, nekik megérte
Ertéknovekedés kotvényesek=228,9-251,16=-22,26 milliard Ft, nekik nem érte meg
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4. feladat

a)

Tehat 129 millio forintot érnek a részvények.

alaptermék arfolyama most (S) | szoras | effektiv hozam lejarat (t) | kétési arfolyam (K)
500 30,0% 4,00% 1 400

szoras *gyok(t) 0,3

SIPV(K) 1,3

tablazat 25,8

call 129

b) Belsé értéek=500-400=100. Ennyi maradna a részvényeseknek, ha most kellene visszafizetni

a hitelt.

C) A kotvények 500-129=371 millio forintot érnek
Elvart hozamuk 400/371-1=7,82%

5. feladat

a)

alaptermék arfolyama most (S)| szords | effektiv hozam lejarat (1) | kétesi arfolyam (K)
1000 30,0% 4,00% 1 800

SzOras*gyok(t) 0,3

SIPV(K) 1,3

tablazat 25,8

call 258

Tehat 258 millio forintot érnek a részvények.

b) Belsé érték=1000-800=200. Ennyi maradna a részvényeseknek, ha most kellene visszafizetni

a hitelt.

C) A kotvények 1000-258=742 millio forintot érnek
Elvart hozamuk 800/742-1=7,82%
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6. feladat

a)
alaptermék arfolyama most (S) | szoras |effektiv hozam | lejarat (1) | kotési arfolyam (K)
2000 30,0% 4,00% 1 1600
szoras *gyok(t) 0,3
S/IPV(K) 1,3
tablazat 25,8
call 516

Tehat 516 millio forintot érnek a részvények.

b) Belsé érték=2000-1600=400. Ennyi maradna a részvényeseknek, ha most kellene
visszafizetni a hitelt.

C) A kotvények 2000-516=1484 millio forintot érnek

Elvart hozamuk 1600/1484-1=7,82%

7. feladat
a) 500/ 1,01 = 495,05 millio forintot

b) PV(500) — p = 350, ahonnan p = 495,05 — 350 = 145,05 millio forintot.
c)

a. Bef.eszk.: 200+600+60=860 m Ft

b. Sajat téke: 1060-440=620 m Ft

tablazat csak résziinkrol a megoldas szemléltetésére!

ESZKOZOK FORRASOK

Befektetett eszkozok: 860 (200+600+60) Sajat toke: 620 (1060-440)
Forgéeszkozok: 200 (maradt) Rovid lej. kot. 440 (adott)
Osszesen: 1060 (860+200) Osszesen: 1060

Nem valositia meg, mert a részvényeseknek nem éri meg, mert elotte a vagyonuk

51 + 600 = 650 volt, utana azonban csak 620.
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8. feladat
a) 6000/1,03= 5825 ezer forintot.

b) PV(6000) — p = 4500, ahonnan p = 5825 — 4500= 1325 ezer forintot.
c)
a. Bef.eszk.: 2500+1000+100=3600 m Ft

b. Sajat toke: 6100-4800=1300 m Ft

ESZKOZOK FORRASOK

Befektetett eszkozok: 3600 (2500+1000+100) | Sajat téke: 1300 (6100-4800)

Forgoeszkozok: 2500 (marad) Rovid lej. kot. 4800 (adott)

Osszesen: 6100  (3600+2500) Osszesen: 6100 (mérlegegyezoség miatt)

Nem valositia meg, mert a részvényeseknek nem éri meg, mert elotte a vagyonuk

5000 + 71000 = 6000 volt, utana azonban csak 1300.

9. feladat
a) 500/ 1,01 = 495,05 millio forintot

b) PV(500) — p = 350, ahonnan p = 495,05 — 350 = 145,05 milli¢ forintot.
c)
a. Bef.eszk.: 200+600+60=860 m Ft

b. Sajat téke: 1060-480=580 m Ft

ESZKOZOK FORRASOK

Befektetett eszkozok: 860 (200+600+60) | Sajat toke: 580 (1060-480)
Forgoeszkozok: 200 (maradt) Rovid lej. kot. 480 (adott)
Osszesen: 1060 (860+200) Osszesen: 1060

Nem valositia meg, mert a részvényeseknek nem éri meg, mert elotte a vagyonuk

50 + 600 = 650 volt, utana azonban csak 580.
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5 FEJEZET
Redlopciok

1. feladat

A Google a Duplex mesterséges intelligencia asszisztens piacra dobasat tervezi, amely példaul
képes telefonon idépontfoglalasokat intézni. A terméket eldszor Dél-Kaliforniaban vezetik be
tesztelés céljabol két év idotartamra. Ennek koltsége S0 millio dollar most. Ettdl a teszttél nem
varjak, hogy profitot termeljen, de azt igen, hogy fény deriiljon a fogyasztoi preferencidkra.
Hatvan szazalék annak az esélye, hogy a termék iranti kereslet kielégitd lesz. Siker esetén két
¢v mulva a Google 500 milli6é dollart fog kolteni a Duplex terjesztésére és tovabbi fejlesztésére
az Egyesiilt Allamokban, és ra egy évtdl kezdve 70 millié dollar 6rokjaradékszerii éves profitra
szamit. Ha a kereslet nem kielégitd, akkor a Duplex-et kivonjak a piacrol.
Ha a fogyasztoi preferencidkat mar ismerik, akkor a projekt kockazata atlagosnak lesz
mondhat6 ¢és ezért a Google 12 szdzalékos hozamot var el téle. Mindamellett, a kezdeti
tesztfazist sokkal kockazatosabbnak tartjak, ezért a Google 40 szazalékos hozamot var el a
kezdeti beruhdzastol.

a) Mekkora a Duplex projekt nett6 jelenértéke? Megéri megvaldsitani?

b) Ha sikeriil a projekt, akkor a Google abban bizik, hogy még sok orszagban be tudja

vezetni, ezt a novekedési lehetdséget 20 millié dollarra értékeli. Mekkora a mddositott

nett6 jelenérték (APV)? fgy megéri megvalositani a projektet?

2. feladat

A Google a Duplex mesterséges intelligencia asszisztens piacra dobésat tervezi, amely példaul
képes telefonon idOpontfoglalasokat intézni. A terméket eldszor Dél-Kalifornidban vezetik be
tesztelés céljabol 2 év idétartamra. Ennek koltsége 50 millio dollar most. Ettdl a teszttl nem
varjak, hogy profitot termeljen, de azt igen, hogy fény deriiljon a fogyasztoi preferencidkra.
Hetven sz4zalék annak az esélye, hogy a termék iranti kereslet kielégitd lesz. Siker esetén két
¢v mulva a Google 500 milli6é dollart fog kolteni a Duplex terjesztésére és tovabbi fejlesztésére
az Egyesiilt Allamokban, és ra egy évtdl kezdve 60 millié dollar 6rokjaradékszerii éves profitra
szamit. Ha a kereslet nem kielégitd, akkor a Duplex-et kivonjak a piacrol.

Ha a fogyasztoi preferenciakat mar ismerik, akkor a projekt kockazata atlagosnak lesz

mondhat6 és ezért a Google 10 szdzalékos hozamot var el téle. Mindamellett, a kezdeti
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tesztfazist sokkal kockazatosabbnak tartjak, ezért a Google 50 sz4zalékos hozamot var el a
kezdeti beruhazastol.
a) Mekkora a Duplex projekt nett6 jelenértéke? Megéri megvaldsitani?
b) Ha sikeriil a projekt, akkor a Google abban bizik, hogy még sok orszagban be tudja
vezetni, ezt a ndvekedési lehetdséget 12 millid dollarra értékeli. Mekkora a mddositott

nett6 jelenérték (APV)? Igy megéri megvalositani a projektet?

3. feladat

A Google a Duplex mesterséges intelligencia asszisztens piacra dobasat tervezi, amely példaul
képes telefonon idépontfoglalasokat intézni. A terméket eldszor Dél-Kaliforniaban vezetik be
tesztelés céljabol 2 év idétartamra. Ennek koltsége 80 millidé dollar most. Ettdl a tesztt6l nem
varjak, hogy profitot termeljen, de azt igen, hogy fény deriiljon a fogyasztoi preferenciakra.
Hatvan szazalék annak az esélye, hogy a termék irdnti kereslet kielégitd lesz. Siker esetén két
¢v mulva a Google 600 millié dollart fog kolteni a Duplex terjesztésére és tovabbi fejlesztésére
az Egyesiilt Allamokban, és r4 egy évtSl kezdve 80 millié dollar 6rokjaradékszerti éves profitra
szamit. Ha a kereslet nem kielégitd, akkor a Duplex-et kivonjak a piacrol.
Ha a fogyasztoi preferenciakat mar ismerik, akkor a projekt kockazata atlagosnak lesz
mondhato és ezért a Google 10 szazalékos hozamot var el téle. Mindamellett, a kezdeti
tesztfazist sokkal kockazatosabbnak tartjak, ezért a Google 30 szdzalékos hozamot var el a
kezdeti beruhazastol.

a) Mekkora a Duplex projekt netto jelenértéke? Megéri megvaldsitani?

b) Ha sikeriil a projekt, akkor a Google abban bizik, hogy még sok orszagban be tudja

vezetni, ezt a ndvekedési lehetdséget 10 millid dollarra értekeli. Mekkora a modositott

nett6 jelenérték (APV)? fgy megéri megvalositani a projektet?

4. feladat

2017. aprilis 11-én a Borussia Dortmund csapatanak buszat (sikertelen) bombatamadas érte.
Elképzelhetd, hogy a tamadas a Dortmund részvényarfolyamanak csokkentése miatt tortént.
Valoszintisithetd, hogy a tamadoé vett 15 000 darab eladési jogot 5,2 eurds kotési arfolyamon,
2017. jinius 16-ai lejaratra, darabonként 18 eurdcentért. Ha a tamadas 1 eurora csokkentette
volna a Dortmund részvényarfolyamat junius 16-ra, akkor hany eurot nyert volna jinius 16-an

a robbanto, figyelembe véve az opcios dijat is (nulla szazalékos kamattal szamolva)?
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5. feladat

2017. aprilis 11-én a Borussia Dortmund csapatanak buszat (sikertelen) bombatamadas érte.
Elképzelhetd, hogy a tamadas a Dortmund részvényarfolyamanak csokkentése miatt tortént.
Valoszintsithetd, hogy a tdamadoé vett 15 000 darab eladési jogot 5,2 eurds kotési arfolyamon,
2017. junius 16-ai lejaratra, darabonként 17 eurdcentért. Ha a timadas 1 eurdra csokkentette
volna a Dortmund részvényarfolyamat jinius 16-ra, akkor hany eur6t nyert volna jinius 16-an

a robbantd, figyelembe véve az opcios dijat is (nulla szazalékos kamattal szamolva)?

6. feladat

2017. aprilis 11-én a Borussia Dortmund csapatanak buszat (sikertelen) bombatamadas érte.
Elképzelhetd, hogy a tdmadas a Dortmund részvényarfolyamanak csokkentése miatt tortént.
Valoszintisithetd, hogy a tdmadoé vett 15 000 darab eladési jogot 5,2 eurds kotési arfolyamon,
2017. janius 16-ai lejaratra, darabonként 15 eurdcentért. Ha a timadas 1 eurdra csokkentette
volna a Dortmund részvényarfolyamat junius 16-ra, akkor hany eurdt nyert volna junius 16-an

a robbantd, figyelembe véve az opcios dijat is (nulla szdzalékos kamattal szamolva)?

7. feladat

Egy ingatlanspekulacio keretében lehetdségiink van egy foldteriiletet vasarolni. A foldtertilet
vételara 10 M Ft, egy év mulva pedig — attdl fliggden, hogy belteriiletbe vonjak-e — az értéke
50%-o0s valdszintliséggel 14 M Ft, 50%-os valoszinliséggel 8 M Ft. A foldbefektetés elvart
hozama évi 20%. A kockazatmentes befektetés hozama évi 10%.

a) Mennyi a foldteriilet jelenértéke a kimenetek alapjan? FErdemes-e ez alapjan
megvasarolni?

b) Lehetdségiink van egy vételi opciora, egy év mulva eldonthetjikk, hogy 12 M Ft-ért
megvessziik-¢ a teriiletet. Mik a vételi opcio kimenetelei (Iehetséges értékei egy év
mulva)?

C) Mennyit ér a vételi opcid a binomialis modell szerint?

d) Mennyi a vételi opcid implicit hozama, vagyis mekkora hozammal kell diszkontalni a

varhat6 kimeneteleket, hogy megkapjuk az opcio értékét?
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8. feladat

Egy telekspekulacio keretében lehetdségiink van egy foldteriiletet vasarolni. A foldtertilet

vételara 20 M Ft, egy év mulva pedig — attol fliggden, hogy belteriiletbe vonjak-e — az értéke

50%-os valoszintiséggel 28 M Ft, 50%-0s valoszintiséggel 16 M Ft. A foldbefektetés elvart

hozama évi 20%. A kockazatmentes befektetés hozama évi 10%.

a)

b)

d)

Mennyi a foldteriilet jelenértéke a kimenetek alapjan? FErdemes-e ez alapjan
megvasarolni?

Lehetdségiink van egy vételi opciora, egy év mulva eldonthetjiik, hogy 12 M Ft-ért
megvessziik-e a teriiletet. Mik a vételi opcié kimenetelei (lehetséges értékei egy év
mulva)?

Mennyit ér a vételi opcid a binomialis modell szerint?

Mennyi a vételi opci6 implicit hozama, vagyis mekkora hozammal kell diszkontalni a

varhat6 kimeneteleket, hogy megkapjuk az opci6 értékét?

9. feladat

Egy épitési teriilet spekuldcidja keretében lehetdségiink van egy foldteriiletet vasarolni. A

foldteriilet vételara 20 M Ft, egy év mulva pedig — attdl fliggden, hogy belteriiletbe vonjak-e —

az értéke 50%-os valdszintséggel 7 M Ft, 50%-os valdsziniséggel 4 M Ft. A foldbefektetés

elvart hozama évi 20%. A kockazatmentes befektetés hozama évi 10%.

a)

b)

d)

Mennyi a foldteriilet jelenértéke a kimenetek alapjan? FErdemes-e ez alapjan
megvasarolni?

Lehetdségiink van egy vételi opciora, egy év mulva eldonthetjiik, hogy 3 M Ft-ért
megvessziik-e a teriiletet. Mik a vételi opcié kimenetelei (lehetséges értékei egy év
mulva)?

Mennyit ér a vételi opcid a binomialis modell szerint?

Mennyi a vételi opcid implicit hozama, vagyis mekkora hozammal kell diszkontalni a

varhato kimeneteleket, hogy megkapjuk az opci6 értékét?
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Megoldas:
1. feladat
a) Millio dolldarban szamolva a CF most és két év miilva:
-50 0,6 eséllyel (-500+70/0,12=83,33)
0,4 eséllyel 0
PV=-50+0,6*83,33/1,4"2=-24,4908 millio dollar<0, tehat nem éri meg
b) APV=PV+névekedés értéke=-24,4908+20=-4,4908, még igy sem éri meg

2. feladat
a) Millio dollarban szamolva a CF most és két év mulva:
-50 0,7 eséllyel (-500+60/0,10=100)
0,3 eséllyel 0
PV=-50+0,7*100/1,5"2=-50+31,11= -18,89 milli6 dollar<0, tehdt nem éri meg
b) APV=PV+ndvekedés értéke=-18,89+12=-6,69, igy sem éri meg

3. feladat
a) Millio dollarban szamolva a CF most és két év mulva:
-80 0,6 eséllyel (-600+80/0,10=200)
0,4 eséllyel 0
PV=-80+0,6*200/1,3"2=-9,00 milli6 dolldr<0, tehdt nem éri meg
b) APV=PV+névekedés értéke=-9,00+10=+1, igy megéri

4. feladat

opcios nyereség az eladasi jogon lejaratkor: 5,2-1=4,2 EUR darabonként. Opcios dij: 0,18
EUR darabonként.

a nyereség 15000%*(4,2-0,18)=60 300 EUR

5. feladat

opcios nyereség az eladasi jogon lejaratkor: 5,2-1=4,2 EUR darabonként. Opcios dij: 0,17
EUR darabonként.

a nyereség 15000%(4,2-0,17)=60 450 EUR
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6. feladat

opcios nyereség az eladasi jogon lejaratkor: 5,2-1=4,2 EUR darabonként. Opcios dij: 0,15
EUR darabonként.

a nyereség 15000%(4,2-0,15)=60 750 EUR

/. feladat
a) PV =(0,5*14+0,5*%8)/1,2=11/1,2 = 9,17 M, azaz NPV = -0,83M, azaz nem éri meg.
b) 50%-os valoszintiséggel (ha 14 a foldteriilet ara) 2, 50%-o0s valosziniiséggel 0.
c) Delta=2/6=0,3333
Hitel jovoertéke: 8%0,3333 = 2,6664
Opcio értéke: =0,3333 * 9,1667 - 2,6667/1,1 = 0,63 MFt
d) 0,5%2/0,63-1=58,73%

8. feladat
a) PV =(0,5*28+0,5*%16)/1,2=22 /1,2 =18,33 M, azaz NPV = -1,67 M, azaz nem éri meg.
b) 50%-os valosziniiséggel (ha 28 a foldteriilet dra) 4, 50%-os valosziniiséggel 0.
c) Delta=4/12=0,3333
Hitel jovoertéke: 16%0,3333 = 5,33
Opcio értéke: =0,3333 * 18,33 —5,333/1,1 = 1,26 MFt
d) 0,5*4/1,26 -1 =58,73%

9. feladat
a) PV =(0,5*7+0,5*4)/1,2=55/1,2=4,58 M, azaz NPV = -15,42 M, azaz nem éri meg.
b) 50%-os valésziniiséggel (ha 7 a foldteriilet ara) 4, 50%-os valosziniiséggel 1.
C) Delta =3 /3 = 1, hiszen biztos lehivjak
Hitel jovoértéke: 4*1 =4 (hisz biztos lehivjak)
Opcio értéke: =1 *4,58 —411,1 =0,95 MFt
d) (0,5*4+0,5%1)/0,95-1=163%
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6. FEJEZET
Fedezeti iigyletek, vallalati kockazatkezelés
1. feladat

Villalata vett egy darab 295-6s kotési arfolyamu eur6 eladési jogot €s eladott egy 300-as kotési
arfolyamu eurd vételi jogot. Mindkét opcid egy éves lejaratu eurdpai opcid. Hany forintot kap
vallalata az egy év mulvai egy eurds bevételéért, ha egy év mulva az azonnali arfolyam

a) 275 forint/eurd?

b) 297 forint/eurd?

¢) 309 forint/eur6?
Segitség: Mennyi lesz a tényleges atvaltasi arfolyam az opcidk hatasat figyelembe véve az
egyes esetekben? Az opciods dijaktol tekintsiink el!

2. feladat

Vallalata vett egy darab 295-6s kotési arfolyamu eurd eladési jogot és eladott egy 310-es kotési
arfolyamu eurd vételi jogot. Mindkét opcio egy éves lejarati eurdpai opcid. Hany forintot kap
vallalata az egy év mulvai egy eurds bevételéért, ha egy év mulva az azonnali arfolyam

a) 275 forint/eurd?

b) 297 forint/eurd?

c) 309 forint/eurd?
Segitség: Mennyi lesz a tényleges atvaltasi arfolyam az opcidk hatasat figyelembe véve az

egyes esetekben? Az opcids dijaktol tekintsiink el!
3. feladat

Villalata vett egy darab 295-6s kotési arfolyamu eurd eladési jogot és eladott egy 300-as kotési
arfolyamu eur6 vételi jogot. Mindkét opcid egy éves lejaratii eurdpai opcio. Hany forintot kap
vallalata az egy év mulvai egy eurds bevételéért, ha egy év muilva az azonnali arfolyam

a) 285 forint/eurd?

b) 297 forint/eurd?

c) 309 forint/eurd?
Segitség: Mennyi lesz a tényleges atvaltasi arfolyam az opcidk hatasat figyelembe véve az

egyes esetekben? Az opciods dijaktol tekintsiink el!
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4. feladat

Tegyiik fel, hogy az kockazatmentes effektiv forint hozamgorbe 1%-0n vizszintes, a négyéves
eurd hozamok 0%-on allnak.
a) Mennyit ér az eurdra sz0l6, négyéves lejaratti, 310 forintos kotési arfolyamu (ATM)
eurdpai vételi jog a Black-Scholes modell szerint, ha az eurd arfolyama jelenleg 310
forint, volatilitasa pedig 20%?
b) Mikor és mennyit kellene fizetnie, ha az a)-ban kiszamolt értéken venne 1000 eurdra
sz616 vételi jogot?
c) *Mekkora annak a jol arazott participating forwardnak a szorzoja (alfa), miszerint négy

év mulva 310 forintért el kell adunk 1 eurdt, illetve ha az arfolyam 310 felett van, akkor

a 310 folotti részbdl alfa szazalékban részesedink?

5. feladat

Tegyiik fel, hogy a kockazatmentes effektiv forint hozamgorbe 3%-on vizszintes, a haroméves
eurd hozamok 1%-on éllnak.
a) Mennyit ér az eurdra sz60lo, haroméves lejaratt, 300 forintos kotési arfolyamu (ATM)
eurdpai vételi jog a Black-Scholes modell szerint, ha az eurd arfolyama jelenleg 300
forint, volatilitasa pedig 14,5%?
b) Mikor és mennyit kellene fizetnie, ha az a)-ban kiszamolt értéken venne 500 euréra
sz616 vételi jogot?
c) *Mekkora annak a jol 4razott participating forwardnak a szorzdja (alfa), miszerint

harom év mulva 300 forintért el kell adunk 1 eurdt, illetve ha az arfolyam 300 felett

van, akkor a 300 fo6l6tti részbdl alfa szazalékban részesediink?

6. feladat

Tegyiik fel, hogy a kockazatmentes effektiv forint hozamgorbe 3%-on vizszintes, a kétéves
eurd hozamok 2%-on allnak.
a) Mennyit ér az eurdra szo0lo, kétéves lejaratt, 340 forintos kotési arfolyamu (ATM)
eurdpai vételi jog a Black-Scholes modell szerint, ha az eur6 arfolyama jelenleg 340
forint, volatilitdsa pedig 14%?
b) Mikor és mennyit kellene fizetnie, ha az a)-ban kiszamolt értéken venne 1500 eurdra

sz616 vételi jogot?
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¢) *Mekkora annak a jol arazott participating forwardnak a szorzoéja (alfa), miszerint két

¢v mulva 340 forintért el kell adunk 1 eurdt, illetve ha az arfolyam 340 felett van, akkor

a 340 olotti részbdl alfa szazalékban részesedink?
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Megoldas:
1. feladat a) 295 b) 297 c) 300

2. feladat a) 295 b) 297 ¢)309
3. feladat a)295 b) 297 c) 300

4. feladat
a) S$*=310/1=310 Ft

S$*/PV(K)=310/(310/1,01"4)=1,041

Széras*gyok(t)=0,4

Tablazat=17,5

c=310*17,5%=54,25 Ft

b) Most, 54250 forintot. (54,25*1000)

c) put =-S*+PV(K)+c=-310+310/1,01"4+54,25=42,1539

A 310-es eladasi jog akkor van ingyen, ha vallalunk x darab eladasi kotelezettséget is 310-en:
LP(310)=x*SC(310), ahonnan x=0,777 és alfa=1-x=0,223, mert x darab eladasi kotelezettség

esetén 1-x aranyban részesediink a 310 folotti részbol.

5. feladat
a) $*=300/(1+1%)"3=291,18 Ft

S*/PV(K)=291,18/(300/(1+3%)"4)=1,06

Szoras*gyok(t)=0,25

Tablazat=12,8

€=291,18*12,8%=37,27 Ft

b) Most, 18635 forintot. (37,27*500)

c) put =-S*+PV(K)+c=-291,18+300/(1+3%)"3+37,27=20,64

A 300-as eladdasi jog akkor van ingyen, ha vallalunk x darab eladasi kotelezettséget is 300-on:
LP(300)=x*SC(300), ahonnan x=0,5537 és alfa=1-x=0,4463, mert x darab eladdsi

kotelezettség eseten 1-x aranyban részesediink a 300 folotti részbol.
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6. feladat
a) S*=340/(1+2%)"2=326,8 Ft

S*/IPV(K)=326,8/(340/(1+3%)"2)=1,02

Szoras*gyok(t)=0,2

Tabldazat=8,9

€=326,8%8,9%=29,08 Ft

b) Most, 43627 forintot (29,08*1500).

c) put =-S*+PV(K)+c=-326,8+340/(1+3%)"2+29,08=22,77

A 340-es eladasi jog akkor van ingyen, ha vallalunk x darab eladdasi kotelezettséget is 340-en:
LP(340)=x*SC(340), ahonnan x=0,7829 és alfa=1-x=0,2171, mert x darab eladdsi

kotelezettség esetén I-x ardnyban részesediink a 340 folotti részbol.
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/. FEJEZET

Fuziok

1. feladat

Az Y vallalat az X vallalat felvasarlasara késziil. (Mindkét cég orokjaradék-szertien miikodik.).
A terv részleteit az alabbi tablazat mutatja (vallalati szabad pénzaramlés, tékeattétel, sulyozott
atlagos tokekoltség, novekedési iitem sorrendben).

a) Legfeljebb mennyit fizessen Y az X-ért?

X Y X és'Y egyiitt
FCFF (millio Ft) 350 110 600
DIV 10,00% | 10,00% 15,00%
WACC 12,00% | 12,00% 11,00%
g 2,00% 2,00% 3,50%

b) Ha Y-nak sikeriil 6 milliard forintért megkaparintania az X-et, akkor mennyit nyer tervei

szerint, bizva a fenti értékelésben?

2. feladat

Az Y vallalat az X vallalat felvasarlasara késziil. (Mindkét cég orokjaradék-szertien miikodik.).

A terv részleteit az alabbi tabladzat mutatja (vallalati szabad pénzaramlas, tokeattétel, sulyozott

atlagos tékekoltség, novekedési iitem sorrendben).

a) Legfeljebb mennyit fizessen Y az X-ért?

X Y X és Y egylitt
FCFF (millio Ft) 80 200 300
DIV 20,00% | 20,00% 25,00%
WACC 15,00% | 15,00% 12,00%
g 5,00% 5,00% 6,00%

b) Ha Y-nak sikeriil 1,5 milliard forintért megkaparintania az X-et, akkor mennyit nyer

tervei szerint, bizva a fenti értékelésben?
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3. feladat

Az Y vallalat az X véllalat felvasarlasara késziil. (Mindkét cég 6rokjaradék-szeriien miikodik. ).
A terv részleteit az alabbi tablazat mutatja (vallalati szabad pénzaramlas, tokeattétel, sulyozott
atlagos tokekoltség, ndvekedési litem sorrendben).

a) Legfeljebb mennyit fizessen Y az X-ért?

X Y X és'Y egyiitt
FCFF (milli6 Ft) 500 200 750
D/V 14,00% | 14,00% 15,00%
WACC 9,00% 9,00% 7,00%
g 1,00% 1,00% 2,00%

b) Ha Y-nak sikeriil 10 milliard forintért megkaparintania az X-et, akkor mennyit nyer

tervei szerint, bizva a fenti értékelésben?

4. feladat

A Kenyérgyar vallalat a Zsemlegyar vallalat felvasarlasara késziil. (Mindkét cég orokjaradék-
szerien mikddik.). A terv részleteit az aldbbi tablazat mutatja (vallalati szabad pénzdramlas,
tokeattétel, sulyozott atlagos t6kekoltség, novekedési titem sorrendben).

a) Legfeljebb mennyit fizessen a Kenyérgyar a Zsemlegyarért?

b) Pénziigyi értelemben mennyi osztalékot kapnak a részvényesek a fizié utan (az sszes

hitel nominalis értékének valtozasa miatt)?

Zsemlegyar | Kenyérgyar | egyiitt

FCFF (millié Ft) 250 100 385
DIV 40% 40% 60%
WACC 12,40% 12,40% 10%

g 2,40% 2,40% 3%

5. feladat

A Kenyérgyar vallalat a Zsemlegyar vallalat felvasarlasara késziil. (Mindkét cég orokjaradek-
szerlien mitkddik.). A terv részleteit az alabbi tablazat mutatja (vallalati szabad pénzaramlas,
tokeattétel, sulyozott atlagos tokekoltség, novekedési litem sorrendben).

a) Legfeljebb mennyit fizessen a Kenyérgyar a Zsemlegyarért?

b) Pénziigyi értelemben mennyi osztalékot kapnak a részvényesek a fizié utan (az sszes

hitel nominalis értékének valtozasa miatt)?
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6. feladat

A Kenyérgyar vallalat a Zsemlegyar vallalat felvasarlasara késziil. (Mindkét cég orokjaradék-

szeriien mikddik.). A terv részleteit az aldbbi tablazat mutatja (vallalati szabad pénzaramlas,

Zsemlegyar | Kenyérgyar | egyiitt
FCFF (millié Ft) 700 500 1350
DIV 30% 30% 50%
WACC 11,40% 11,40% 9%
g 1,40% 1,40% 3%

tokeattétel, sulyozott atlagos tokekoltség, novekedési litem sorrendben).

a) Legfeljebb mennyit fizessen a Kenyérgyar a Zsemlegyarért?

b) Pénziigyi értelemben mennyi osztalékot kapnak a részvényesek a fuzid utan (az dsszes

hitel nominalis értékének valtozasa miatt)?

Zsemlegyar | Kenyérgyar | egyiitt
FCFF (milli6 Ft) 400 200 780
D/V 50% 50% 60%
WACC 7% 7% 5%
g 2% 2% 3 %

/. feladat

A Bros Zrt. profilbdvités céljabol késziil felvasarolni a Woos Kft-t. Mindkét cég
orokjaradékszerlien miikodik. A felvasarlas hatasara az eldzetes kalkulaciok szerint 20 millio
Ft-tal csokkenthetdek az Osszesitett miikodési koltségek, illetve hitelfelvételre is kedvezObb
kondiciokkal lesz lehetGsége. A terv részleteit az alabbi tablazat mutatja (vallalati szabad

pénzéaramlas, eszk6zoktol elvart hozam, tokeattétel, hitelek hozama, adokulcs, ndvekedési litem

sorrendben). Legfeljebb mekkora 0Osszeget fizessen a Bros a Woos 100%-0S
részvénycsomagjaért?
Bros Woos Bros & Woos
FCFF (millio Ft) 100 100 220
ra 16% 16% 16%
D/V 20% 20% 20%
ro 10% 10% 9%
t 25% 25% 25%
g 5% 5% 5%
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8. feladat

A Bros Zrt. profilbdvités céljabol késziil felvasarolni a Woos Kft-t. Mindkét cég
orokjaradékszertien miikodik. A felvasarlas hatasara az eldzetes kalkulaciok szerint 20 millio
Ft-tal csokkenthetdek az Osszesitett mukodési koltségek, illetve hitelfelvételre is kedvezdbb
kondiciokkal lesz lehetésége. A terv részleteit az alabbi tablazat mutatja (vallalati szabad

pénzaramlas, eszk6zoktol elvart hozam, tokeattétel, hitelek hozama, adokulcs, novekedési litem

sorrendben). Legfeljebb mekkora Osszeget fizessen a Bros a Woos 100%-0S
részvénycsomagjaért?
Bros Woos Bros & Woos
FCFF (millio Ft) 120 120 260
rA 15% 15% 15%
DIV 19% 19% 19%
rD 9% 9% 8%
t 20% 20% 20%
4% 4% 4%
9. feladat

A Bros Zrt. profilbdvités céljabol késziil felvasarolni a Woos Kft-t. Mindkét cég
orokjaradékszertien miikodik. A felvasarlas hatasara az eldzetes kalkuldciok szerint 20 millio
Ft-tal csokkenthetdek az Osszesitett miikodési koltségek, illetve hitelfelvételre is kedvezObb
kondiciokkal lesz lehet6sége. A terv részleteit az alabbi tablazat mutatja (vallalati szabad

pénzéaramlas, eszk6zoktol elvart hozam, tokeattétel, hitelek hozama, adokulcs, ndvekedési litem

sorrendben). Legfeljebb mekkora Osszeget fizessen a Bros a Woos 100%-0S
részvénycsomagjaért?
Bros Woos Bros & Woos
FCFF (millié Ft) | 140 140 300
rA 14% 14% 14%
DIV 18% 18% 18%
rD 8% 8% 7%
t 15% 15% 15%
g 3% 3% 3%
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Megoldas:

1. feladat
a)
X Y X+Y
\ 3500 1100 8 000
D 350 110 1200
E 3150 990 6 800
Szinergia 3400
E max 6 550
Legfeljebb 6550 millio forintot fizessen.
b) 6550-6000=550 millié forintot nyer.
2. feladat
a)
X Y X+Y
\Y 800 2000 5000
D 160 400 1250
E 640 1600 3750
Szinergia 2 200
E max 2 840
Legfeljebb 2840 millio forintot fizessen.
b) 2840-1500=1340 millio forintot nyer.
3. feladat
a)
X Y X+Y
\Y 6250 | 2500 15000
D 875 350 2 250
E 5375 | 2150 12 750
Szinergia 6 250
E max 11 625

Legfeljebb 11 625 millio forintot fizessen.

b) 11625 - 10000=1625 millio forintot nyer.
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4. feladat
a)

millio Ft Zsemlegyar | Kenyérgyar | egyiitt
\Y 2500 1 000 5500
D 1 000 400 3300
E 1 500 600 2 200
Szinergia 2 000
E max 3500

Legfeljebb 3 500 millio forintot fizessen.

b) AD=1 900 millié forint — a megndvekedett hitelbdl rendkiviili osztalékot fizetnek

5. feladat
a)
millio Ft Zsemlegyar | Kenyérgyar | egylitt
\Y 7000 5000 22 500
D 2100 1500 11 250
E 4900 3500 11 250
Szinergia 10 500
E max 15 400

Legfeljebb 15 400 millio forintot fizessen.

b) AD=7 650 millio forint — a megndvekedett hitelbdl rendkiviili osztalékot fizetnek

6. feladat
a)

millio Ft Zsemlegyar | Kenyérgyar | egyiitt
\Y 8 000 4 000 39 000
D 4 000 2 000 23 400
E 4 000 2 000 15 600
Szinergia 27 000
E max 31000

Legfeljebb 31 000 millio forintot fizessen.

b) AD=17 400 millio forint — a megnovekedett hitelbél rendkiviili osztalékot fizetnek
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7. feladat

Bros Woos Bros & Woos
WACC 15,50% 15,50% 15,55%
\% 952,38 952,38 2 085,31
D 190,48 190,48 417,06
E 761,90 761,90 1 668,25
szinergia 180,55
max fizetheté 942,45
8. feladat
Bros Woos Bros & Woos
WACC 14,66% 14,66% 14,7%
\% 1125,91 112591 2430,82
D 213,92 213,92 461,85
E 911,99 911,99 1968,96
szinergia 178,99
max fizetheto 1090,98
9. feladat
Bros Woos Bros & Woos
WACC 13,78% 13,78% 13,81%
\ 1298,22 1298,22 2774,95
D 233,68 233,68 499,49
E 1064,54 1064,54 2275,46
szinergia 178,51
max fizetheto 1243,05
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8. FEJEZET

Kockazati tokés vallalatfinanszirozds

1. feladat
A PEF kockazati tdkealap 2 milliard forintot fizetett az ABC Zrt. 100%-0s

részvénycsomagjaért. Az akviziciot 40%-ban hitelbdl fedezte. A hitelt a késdbbiekben a
célvallalatra haritjak at, amelynek korabban nem volt hitele. A PEF gy tervezi, hogy a cég
fejlesztése érdekében két év mulva tovabbi 1 milliard befektetésre lesz sziikség, amit teljes
egészében sajat tokébdl finansziroznak. A PEF tervei szerint, ha a stratégiat maradéktalanul
végrehajtjak, az ABC hat év mulva kertil eladhat6 allapotba.

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

évi 25%?
b) Az a) részhez képest valtozzon az, hogy az akvizicios hitelbdl a hatodik év végére még

marad 400 milli6 forint. Ekkor milyen aron kell tudni értékesiteni a cég részvényeit?

2. feladat

A PEF kockazati tdkealap 3 milliard forintot fizetett az ABC Zrt. 100%-0s
részvénycsomagjaért. Az akviziciot 60%-ban hitelbdl fedezte. A hitelt a késdbbiekben a
célvallalatra haritjak at, amelynek korabban nem volt hitele. A PEF ugy tervezi, hogy a cég
fejlesztése érdekében két év mulva tovabbi 1 millidrd befektetésre lesz sziikség, amit teljes
egeészeében sajat t0kébol finansziroznak. A PEF tervei szerint, ha a stratégiat maradéktalanul
végrehajtjak, az ABC hat év mulva kertil eladhat6 allapotba.

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

évi 23%?
b) Az a) részhez képest valtozzon az, hogy az akvizicids hitelbdl a hatodik év végére még

marad 400 milli6 forint. Ekkor milyen aron kell tudni értékesiteni a cég részvényeit?

3. feladat

A PEF kockazati tOkealap 2 milliard forintot fizetett az ABC Zrt. 100%-0s
részvénycsomagjaért. Az akviziciot 40%-ban hitelbdl fedezte. A hitelt a késdbbiekben a
célvallalatra haritjak at, amelynek kordbban nem volt hitele. A PEF gy tervezi, hogy a cég

fejlesztése érdekében két év mulva tovabbi 1 millidrd befektetésre lesz sziikség, amit teljes
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egészeében sajat t0kébol finansziroznak. A PEF tervei szerint, ha a stratégiat maradéktalanul
végrehajtjak, az ABC hat év mulva kertil eladhat6 allapotba.
a) Milyen aron kell tudni értékesiteni a céget akkor, ha az alap minimum hozamelvarasa
évi 20%?
b) Az a) részhez képest valtozzon az, hogy az akvizicios hitelbdl a hatodik év végére még

marad 500 milli6 forint. Ekkor milyen aron kell tudni értékesiteni a cég részvényeit?
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Megoldas:
1. feladat

a)
PEF 0,6*2=1,2 Mrd forint sajat tokét fektetett be. A cash flow:

0 |1 |2 |3 |4 |56

-1,2 10 |-1 |0 |0 |0 |X

Ahonnan X=1,2*1,25"6+1%*1,25"4=7,019 milliard forint

b) Akkor is 7,019 milliardert, de a vevoknek a 400 millios adossagra is gondolniuk kell, mikor
megveszik a céget. Vagyis a teljes cégertek V=7,4019, ahol E=7,019 D=400

2. feladat

a)
PEF 0,4*3=1,2 Mrd forint sajat toket fektetett be. A cash flow:

0 |1 |2 |3 |4 1|5 |6

-,2 10 |-1 |0 |0 |0 |X

Ahonnan X=1,2*1,23"6+1%*1,23"4=6,444 milliard forint

b) Akkor is 6,444 milliardert, de a vevoknek a 400 millios adossdgra is gondolniuk kell, mikor
megveszik a céget. Vagyis a teljes cégértek V=6,844, ahol E=6,444 D=400

3. feladat

a)
PEF 0,6*2=1,2 Mrd forint sajat tokét fektetett be. A cash flow:

0 |1 |2 |3 |4 |5 |6

-1,2 |10 |-1 |0 |0 |0 |X

Ahonnan X=1,2%1,2"6+1%*1,2"4=5,657 milliard forint

b) Akkor is 5,657 milliardert, de a vevoknek az 500 millios adossagra is gondolniuk kell,
mikor megveszik a céget. Vagyis a teljes cégerték V=6,157 ahol E=5,657 D=500
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9. FEJEZET

Rovid tavu pénziigyi tervezés

1. feladat

Egy ujonnan alakult vallalat folyamatosan értékesit €s folyamatosan fizeti szallitoit. A vallalat
a kovetkez6 negyedév folyaman 21 millio forintért, a rakovetkezo negyedévben pedig 42 millio
forintért tervez értékesiteni. Varhatdoan mennyi pénz folyik be az értékesitésbdl a kovetkezo két
negyedévben (negyedévente!), ha a vallalat vevéi atlagosan egy honap fizetési hataridét

kapnak? (A vallalatnak jelenleg nincs vevéallomanya.)

2. feladat

Egy tjonnan alakult vallalat folyamatosan értékesit és folyamatosan fizeti szallitoit. A vallalat
a kovetkez0 negyedév folyaman 42 milli6 forintért, a rakdvetkez6 negyedévben pedig 21 millio
forintért tervez értékesiteni. Varhatéan mennyi pénz folyik be az értékesitésbdl a kdvetkezo két
negyedévben (negyedévente!), ha a véllalat vevdi atlagosan egy honap fizetési hataridot

kapnak? (A vallalatnak jelenleg nincs vevéallomanya.)

3. feladat

Egy Gjonnan alakult vallalat folyamatosan értékesit és folyamatosan fizeti szallitoit. A véllalat
a kovetkezd negyedév folyaman 84 millio forintért, a rakovetkezd negyedévben pedig 42 millio
forintért tervez értékesiteni. Varhatéan mennyi pénz folyik be az értékesitésbdl a kovetkezd két
negyedévben (negyedévente!), ha a vallalat vevdi atlagosan egy honap fizetési hataridot

kapnak? (A vallalatnak jelenleg nincs vevdallomanya.)

4. feladat

Corvinus Iv6 az év mind a 365 napjan 3000 forintot kolt a biifében. A bankszamlajan hagyott
pénz évi 4% névleges kamatot fizet (ACT/365, linearis kamatozés), és ezt 65,75 forintos
kivételi koltség terheli, ha barmikor hozzanyul.
a) Hany naponta, mekkora 0sszeget érdemes Ivonak felvennie a Baumol-Tobin modell
szerint?
b) Hogyan valtozik (nd, csokken, vagy nem valtozik, konkrét értéket nem kériink) a

felveendd 0sszeg, ha a kivételi koltség 50 forintra csokken?
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5. feladat

Corvinus Joco6 az év mind a 365 napjan 6000 forintot kolt a biifében. A bankszdmléjan hagyott
pénz évi 4% névleges kamatot fizet (ACT/365, linearis kamatozas), és ezt 131,50 forintos
kivételi koltség terheli, ha barmikor hozzanyul.
a) Hany naponta, mekkora 0sszeget érdemes Ivonak felvennie a Baumol-Tobin modell
szerint?
b) Hogyan valtozik (n6, csokken, vagy nem valtozik, konkrét értéket nem kériink) a

felveendd 0sszeg, ha a kivételi kdltség 100 forintra csokken?

6. feladat

Budapesti Ivett az év mind a 365 napjan 1000 forintot kolt a biifében. A bankszdmlajan hagyott
pénz évi 4% névleges kamatot fizet (ACT/365, linearis kamatozas), és ezt 21,92 forintos
kivételi koltség terheli, ha barmikor hozzanyul.
a) Hany naponta, mekkora 0sszeget érdemes Ivonak felvennie a Baumol-Tobin modell
szerint?
b) Hogyan valtozik (nd, csokken, vagy nem valtozik, konkrét értéket nem kériink) a

felveendd 0sszeg, ha a kivételi koltség 50 forintra né?

7. feladat

Egy vallalat minimalis pénzkészlete 350 000 Ft, a napi pénzaramlas varianciaja 10 milli6 Ft, a
bankbetét hozama napi 0,1 szazalék, az egyszeri tranzakcids koltség pedig 12 000 Ft.

a) Mikor kell a vallalatnak készpénzt felvennie a Miller-Orr modell szerint?

b) Mekkora az optimalis pénzkészlet szintje a Miller-Orr modell szerint?

c) Mikor kell a vallalatnak betétet elhelyeznie (vagy kincstarjegyet vennie)?

8. feladat
Egy Rt. minimalis pénzkészlete 40 000 Ft, a napi pénzdramlds variancidja 2,5 milli6 Ft, a
bankbetét hozama napi 0,1 szazalék, az egyszeri tranzakcios koltség pedig 6 000 Ft.

a) Mikor Kkell a vallalatnak készpénzt felvennie a Miller-Orr modell szerint?

b) Mekkora az optimalis pénzkészlet szintje a Miller-Orr modell szerint?

c) Mikor kell a vallalatnak betétet elhelyeznie (vagy kincstarjegyet vennie)?
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9. feladat
Egy Kft. minimalis pénzkészlete 50 000 Ft, a napi pénzaramlas varianciaja 5 millio Ft, a
bankbetét hozama napi 0,1 szazalék, az egyszeri tranzakcios koltség pedig 3 000 Ft.

a) Mikor kell a vallalatnak készpénzt felvennie a Miller-Orr modell szerint?

b) Mekkora az optimalis pénzkészlet szintje a Miller-Orr modell szerint?

c) Mikor kell a vallalatnak betétet elhelyeznie (vagy kincstarjegyet vennie)?

10. feladat
Mika Valter a Belvarosban kiilfoldi turistak valutajat valtja forintra. Naponta 3 M Ft-ot ad igy

el az év mind a 365 napjan. Az iizletmenethez sziikséges forintmennyiséget postai takarékban
tartja, melynek kamata évi 6%, és egy atvaltas 2219 Ft-ba kertil.
a) Egyszerre hany forintot és milyen gyakran hozzon Valter az tizletébe a Baumol-Tobin
modell szerint?
b) Hogyan valtozik (n6 vagy csokken, konkrét értéket nem kériink) az atvaltando 6sszeg,

ha az atvaltas dijat csokkentik 2000 forintra?

11. feladat

Miller Tobias a Belvarosban kiilfoldi turistak valutdjat valtja forintra. Naponta 6 M Ft-ot ad igy
el az év mind a 365 napjan. Az tlizletmenethez sziikséges forintmennyiséget postai takarékban
tartja, melynek kamata évi 6%, és egy atvaltas 4438 Ft-ba kertil.
a) Egyszerre hany forintot és milyen gyakran hozzon Tobids az iizletébe a Baumol-Tobin
modell szerint?
b) Hogyan valtozik (n6 vagy csokken, konkrét értéket nem kériink) az atvaltando 6sszeg,

ha az 4tvaltas dijat csokkentik 2000 forintra?

12. feladat

Moho Dzsoni a Belvarosban kiilfoldi turistak valutajat valtja forintra. Naponta 12 M Ft-ot ad
igy el az év mind a 365 napjan. Az lizletmenethez sziikséges forintmennyiséget postai
takarékban tartja, melynek kamata évi 3%, és egy atvaltas 4438 Ft-ba keriil.
a) Egyszerre hany forintot és milyen gyakran hozzon Dzsoni az iizletébe a Baumol-Tobin
modell szerint?
b) Hogyan valtozik (nd vagy csokken, konkrét értéket nem kériink) az atvaltando osszeg,

ha az atvaltas dijat csokkentik 2000 forintra?
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Megoldas:
1. feladat

Az aktudlis negyedev értékesitésének kétharmada folyik be (és az el6z6 negyedeévi értékesitésnek
a harmada). Igy az 1. negyedévben 21*2/3=14, a 2. negyedévben 21 /3 + 42*2/3 =35 milli6

forint folyik be varhatoan.

2. feladat

Az aktualis negyedév értékesitésének kétharmada folyik be (és az elozo negyedevi értékesitésnek
a harmada). Igy az 1. negyedévben 42%2/3=28, a 2. negyedévben 42 /3 + 21*2/3 =28 milli6
forint folyik be varhatoan.

3. feladat

Az aktudlis negyedev értékesitésének kétharmada folyik be (és az el6z6 negyedévi értekesitésnek
a harmada). Igy az 1. negyedévben 84*2/3=56, a 2. negyedévben 84 /3 + 42*2/3 =56 millio
forint folyik be varhatoan.

4. feladat

a) M*=( (2*c*m)/r )*0,5= (((2*65,75*3000)/(0,04/365)))"0,5=60003 Ft, vagyis 60000
forintot,

L*=60000/3000=20 naponta

b) csokken

5. feladat

a) M*=((2*c*m)/r }*0,5= (((2*131,50*6000)/(0,04/365)))"0,5=120006 Ft, vagyis kb. 120000
forintot,

L*=120000/6000=20 naponta

b) csokken

6. feladat

a) M*=((2*c*m)/r )"0,5= (((2*21,92*1000)/(0,04/365)))"0,5=20000 Ft,
L*=20000/1000=20 naponta

b) né
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7. feladat

a) Akkor, ha a villalat pénzallomdanya L=350 eFt ala csokken.

b) Annyit kell elvenni, hogy Z szintet érjiink el, ahol

Z =(3/4*12000*10000000/0,001)"(1/3)+350 000=44814+350 000=394814 forint

Vagyis 394 814 forintra kell feltolteni a készpénz szintjét.

C) Ha avdllalat pénzallomdnya a H szint folé emelkedik, ahol H=L+3*(Z-L)=484 442 forint.

8. feladat

a) Akkor, ha a villalat pénzallomdanya L=40 eF't ald csékken.

b) Annyit kell elvenni, hogy Z szintet érjiink el, ahol

Z =(3/4*6000*2500000/0,001)"(1/3)+40 000=22407+40 000=62407 forint

Vagyis 62 407 forintra kell feltolteni a készpénz szintjét.

C) Ha avallalat pénzallomdnya a H szint folé emelkedik, ahol H=L+3*(Z-L)=107 221 forint.

9. feladat

a) Akkor, ha a villalat pénzallomanya L=350 eFt ala csokken.

b) Annyit kell elvenni, hogy Z szintet érjiink el, ahol

Z =(3/4*3000*5000000/0,001)"(1/3)+50 000=22407+50 000=72407 forint

Vagyis 72407 forintra kell feltolteni a készpénz szintjét.

C) Ha a vdllalat pénzillomdanya a H szint folé emelkedik, ahol H=L+3*(Z-L)= 50.000 +
3*22407 = 117 221 forint.

10. feladat
M*= (2*2219*3000000/(0,06/365))"0,5=8999,6 ezer forint, kb. 3 napig elég.
Csokken

11. feladat
M*= (2*%4438*6000000/(0,06/365))"0,5=18 M, kb. 3 napig elég.
Csokken
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12. feladat
M*= (2*%4438*12000000/(0,03/365))°0,5=36M forint, kb. 3 napig elég.
Csokken
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10. FEJEZET

Hosszu tavu finanszirozasi forrdasok

1. feladat

Egy csalad jelzalog-hitel tartozasa 20 milli6 forint, a hitelkamat 5%, az éves nett6 jovedelem
most 10 milli¢ forint, melynek novekedési liteme 5%. Tegyiik fel, hogy évente van torlesztés
(év végén), legkozelebb egy év mulva. Ha a torlesztési hanyad az éves jovedelem 8%-a, akkor

a tartozas teljes torlesztéséhez hany évre van sziikség?

2. feladat

Egy csalad jelzalog-hitel tartozasa 12 milli6 forint, a hitelkamat 4%, az éves nett6 jovedelem
most 10 milli6 forint, melynek ndvekedési liteme 4%. Tegyiik fel, hogy évente van torlesztés
(év végén), legkdzelebb egy év millva. Ha a torlesztési hanyad az éves jovedelem 8%-a, akkor

a tartozas teljes torlesztéséhez hany évre van sziikség?

3. feladat

Egy csalad jelzalog-hitel tartozasa 8 millié forint, a hitelkamat 3%, az éves nettd jovedelem
most 10 milli6 forint, melynek novekedési liteme 3%. Tegyiik fel, hogy évente van torlesztés
(év végén), legkdzelebb egy év mulva. Ha a torlesztési hanyad az éves jovedelem 8%-a, akkor

a tartozas teljes torlesztéséhez hany évre van sziikség?

4. feladat

A Walking Dead Zrt. 2018-ban hibrid értékpapir, un. zombi kotvény kibocsatasat tervezi.
Ennek oka, hogy szakértdik szerint a tervezett, dsszesen 100 MFt értékli, 10 év lejaratu,
végtorlesztéses, évente egyszer kamatot fizetdé kotvényt csak 11%-os kuponnal tudnd
névértéken kibocsatani. Ugyanakkor, ha az egyenként 100.000 Ft-os névértékii kotvények
mindegyikéhez tartozna 3 db Walking Dead részvényre vonatkozo vételi jog, akkor a piac a
hasonl6 kotvényeknél 10%-os kuponnal is megelégedne. A hozamgorbe vizszintes.

a) Mennyit ér a 11%-os kuponu kétvény?

b) Mennyit ér a 10%-o0s kamatu kotvény a vételi jog nélkiil

c) Mekkora egy vételi jog implicit (bennfoglalt) értéke a kotvénypiaci értékitélet alapjan?
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5. feladat
A Walking Dead Zrt. 2018-ban hibrid értékpapir, Gn. zombi kotvény kibocsatasat tervezi.

Ennek oka, hogy szakértoik szerint a tervezett, osszesen 100 MFt értéki, 8 év lejaratu,
végtorlesztéses, évente egyszer kamatot fizetd kotvényt csak 12%-os kuponnal tudna
névértéken kibocsatani. Ugyanakkor, ha az egyenként 10.000 Ft-os névértékii kotvények
mindegyikéhez tartozna 4 db Walking Dead részvényre vonatkozo vételi jog, akkor a piac a
hasonl6 kotvényeknél 9%-os kuponnal is megelégedne. A hozamgorbe vizszintes.

a) Mennyit ér a 12%-o0s kuponu kétvény?

b) Mennyit ér a 9%-os kamatu kdtvény a vételi jog nélkiil

€) Mekkora egy vételi jog implicit (bennfoglalt) értéke a kotvénypiaci értékitélet alapjan?

6. feladat
A Walking Dead Zrt. 2018-ban hibrid értékpapir, in. zombi kotvény kibocsatasat tervezi.

Ennek oka, hogy szakértdik szerint a tervezett, dsszesen 100 MFt értékii, 14 év lejaratu,
végtorlesztéses, évente egyszer kamatot fizetd kotvényt csak 7%-os kuponnal tudné névértéken
kibocsatani. Ugyanakkor, ha az egyenként 1.000 Ft-os névértékii kotvények mindegyikéhez
tartozna 5 db Walking Dead részvényre vonatkozd vételi jog, akkor a piac a hasonld
kotvényeknél 5%-os kuponnal is megelégedne. A hozamgdrbe vizszintes.

a) Mennyit ér a 7%-os kuponu kotvény? (1 pont)

b) Mennyit ér a 5%-os kamati kotvény a vételi jog nélkiil (3 pont)

c) Mekkora egy vételi jog implicit (bennfoglalt) értéke a kdtvénypiaci értékitélet alapjan?
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Megoldas:
1. feladat

Mivel minden évben a torlesztések jelenértéke 10000*0,08*(1+g)/(1+r)=800, ezért
20000/800= 25 évre van sziikség

2. feladat

Mivel minden évben a torlesztések jelenértéke 10000*0,08*(1+g)/(1+r)=800, ezért
12000/800= 15 évre van sziikség

3. feladat

Mivel minden évben a torlesztések jelenértéke 10000%0,08*(1+g)/(1+r)=800, ezért 8000/800=
10 évre van sziikség

4. feladat

PV(régi kotvény)=100 000 Ft

PV(j kotvény) = 10000 * AF(10; 11%) + 100.000 * DF(10;11%) = 58892,32 + 35218,45 =
94110,77 Ft

egy veételi jog implicit értéke = (100.000 — 94110,77) /3= 1963,08 Ft

(Mivel a 11%-os kotvényt névértéken vennék meg és a hozamgorbe vizszintes, ezért annak

szintje 11%-0s)

Adatok (végtorlesztés, éves kamatfizetés, vizszintes hozamgérbe)
Erték 100 | M Ft (nem haszndljuk fel)
Neévertéek 100 000 | Ft
Lejarat 10| ev
k (alap) 11% | mellett névérték
k (warrant) 10% | mellett névérték
warrant 3|db
r 11% | mivel az alap kotvény névértéken bocsathato ki a megadott k mellett
Megoldas
AF(r,t) 5,8892
a) 100 000 | Ft. Szamolni sem kell, mivel k=r.
b) 35 218,45 | Ft a toke értéke
58 892,32 | Ft a kamat értéke
94 110,77 | F't 6sszesen
C) 1 963,08 | Ft egy warrant implicit értéke
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5. feladat

PV(régi kétveny)=10 000 Ft

PV(ij kétvény) = 900 * AF(8; 12%) + 10.000 * DF(8;12%) = 4470,88 + 4038,83 = 8509,71

Ft

egy vételi jog implicit értéke = (10.000 — 8509,71) /4= 372,57 Ft

(Mivel a 12%-o0s kotvényt néveértéken vennék meg és a hozamgorbe vizszintes, ezért annak
szintje 12%-o0s)

Adatok (végtorlesztés, éves kamatfizetés, vizszintes hozamgdorbe)
Erték 100 | M Ft (nem hasznaljuk fel)
Néveérték 10 000 | Ft
Lejarat 8|év
k (alap) 12% | mellett néveérték
k (warrant) 9% | mellett névérték
warrant 4|db
r 12% | mivel az alap kotvény néveértéken bocsathato ki a megadott k mellett
Megoldas
AF(r,t) 4,9676
a) 10 000 | Ft. Szamolni sem kell, mivel k=r.
b) 4 038,83 | Ft a téke értéke
4 470,88 | Ft a kamat értéke
8 509,71 | Ft osszesen
C) 372,57 | Ft egy warrant implicit értéke
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6. feladat
PV(régi kétveny)=1 000 Ft

PV(iyj kétvény) = 50 * AF(14; 7%) + 1.000 * DF(14;7%) = 432,27 + 387,82 = 825,09 Ft

egy vételi jog implicit értéke = (1.000 — 825,09) /5= 34,98 Ft

(Mivel a 7%-os kotvényt néveértéken vennék meg és a hozamgdorbe vizszintes, ezért annak

szintje 7%-0s)

Adatok (végtorlesztés, éves kamatfizetés, vizszintes hozamgdrbe)
Erték 100 | M Ft (nem haszndljuk fel)
Néveérték 1000 | Ft
Lejarat 14| év
k (alap) 7% | mellett névérték
k (warrant) 5% | mellett névérték
warrant 5/db
r 7% | mivel az alap kétvény névértéken bocsathato ki a megadott k mellett
Megoldas
AF(r,t) 8,7455
a) 1 000 | Ft. Szamolni sem kell, mivel k=r.
b) 387,82 | F't a téke értéke
437,27 | Ft a kamat értéke
825,09 | Ft osszesen
C) 34,98 | Ft egy warrant implicit értéke
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11. FEJEZET

Tozsde

1. feladat

Mekkora lesz a nyitdar, ha a nyitdaras tigyletkotési szakasz végén egy értékpapir ajanlati

konyve az alabbi ajanlatokat tartalmazza (vegyiik észre, hogy az ar feliilrdl lefelé csokken)?

Adott ara vételi ajanlatokban szereplé ‘ Adott é“j ?ladés’i ajén!atol,(ban
osszesitett részvény darabszam (db) Ar szereplo osszesrltett reszveny
darabszam (db)
2 350 5
12 340 15
10 330 12
15 320 16
8 310 5
5 300 3

2. feladat

Mekkora lesz a nyitéar, ha a nyitoaras ligyletkotési szakasz végén egy értékpapir ajanlati

konyve az aldbbi ajanlatokat tartalmazza?

Adott aru vételi ajanlatokban szereplé ‘ Adott érlj fladés’i ajzin!atol’(ban
osszesitett részvény darabszam (db) Ar szereplo osszes,l tett reszveny
darabszam (db)

9 800

16 850 15
10 900 7
17 950 14
5 1000 12
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3. feladat

Mekkora lesz a nyitoar, ha a nyitdaras tigyletkotési szakasz végén egy értékpapir ajanlati

konyve az aldbbi ajanlatokat tartalmazza?

Adott aru vételi ajanlatokban szereplo Ar Adott aru eladasi ajanlatokban szereplo
osszesitett részvény darabszam (db) osszesitett részvény darabszam (db)
10 5000
12 5100 19
32 5200 7
21 5300 14
17 5400 12

4. feladat

a) Mekkora lesz a nyitdar, ha a nyitoéaras tigyletkotési szakasz végén egy értékpapir ajanlati

konyve az aldbbi ajanlatokat tartalmazza?

Adott aru vételi ajanlatokban szereplé Ar Adott aru eladasi ajanlatokban szereplo
osszesitett részvény darabszam (db) osszesitett részvény darabszam (db)
5 3000 3
8 3100 5
15 3200 16
10 3300 12
12 3400 15
2 3500 5

b) Ha nem jon be 0j ajanlat, akkor hany eladasi ajanlat fog maradni a 3300-as arszinten a 12-

bol?

5. feladat

a) Mekkora lesz a nyitdar, ha a nyitddras iigyletkotési szakasz végeén egy értékpapir ajanlati

konyve az alabbi ajanlatokat tartalmazza?

Adott aru vételi ajanlatokban ] Adott aru eladasi ajanlatokban
szereplo osszesitett részvény Ar szerepl6 osszesitett részvény
darabszam (db) darabszam (db)

5 100

7 105 6
11 110 9
9 115 10
6 120 15
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b) Ha nem jon be 4j ajanlat, akkor hany eladasi ajanlat fog maradni a 115-0s arszinten a 10-

bol?

6. feladat

a) Mckkora lesz a nyitdar, ha a nyitdaras tigyletkotési szakasz végén egy értékpapir ajanlati
konyve az alabbi ajanlatokat tartalmazza?

Adott aru vételi ajanlatokban ) Adott ara eladasi ajanlatokban
szereplo osszesitett részvény Ar szereplo osszesitett részvény
darabszam (db) darabszam (db)

10 1750

12 1800 10
8 1850 12
13 1900 16
9 1950 14

b) Ha nem jon be 1) ajanlat, akkor hany eladasi ajanlat fog maradni az 1850-es arszinten a 12-

bol?

/. feladat

Tegyiik fel, hogy kialakitunk egy indexet, amely a BUX képletével azonos mddon szdmolodik.
A kovetkezd cégeket foglalja magaban: WABERER'’S (kosarba bevezetett mennyiség 1600,
béazisar 2500), RABA (kosarba bevezetett mennyiség 800, bazisar 500). A legutolsé kosar-
feliilvizsgalat ota ezen részvényekben nem volt osztalékfizetés, a K tényezd értéke pedig 3.
Mennyi volt az index adott napi zaroértéke, ha a WABERER’S 1300-on a RABA pedig 1340-

en zart?

8. feladat

Tegyiik fel, hogy kialakitunk egy indexet, amely a BUX képletével azonos moédon szamolodik.
A kovetkezd cégeket foglalja magdban: WABERER’S (kosarba bevezetett mennyiség 1600,
béazisar 2500), RABA (kosarba bevezetett mennyiség 800, bazisar 500). A legutolso kosar-
feliilvizsgalat ota ezen részvényekben nem volt osztalékfizetés, a K tényezd értéke pedig 3.
Mennyi volt az index adott napi zaroértéke, ha a WABERER’S 1400-on a RABA pedig 1340-

en zart?
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9. feladat

Tegyiik fel, hogy kialakitunk egy indexet, amely a BUX képletével azonos mddon szamolodik.
A kovetkez6 cégeket foglalja magaban: WABERER'’S (kosarba bevezetett mennyiség 1600,
bazisar 2500), RABA (kosarba bevezetett mennyiség 800, bazisar 500). A legutolsd kosar-
feliilvizsgalat Ota ezen részvényekben nem volt osztalékfizetés, a K tényezo értéke pedig 3.
Mennyi volt az index adott napi zaréértéke, ha a WABERER’S 1500-on a RABA pedig 1340-

en zart?

10. feladat

A BUX-szal egyez6 modon szamitottak annak idején az aramszolgaltatod részvények indexét.

Az indexben négy részvény szerepelt.

Részvény Emasz Démasz Titasz Elmi
Darabszam 12 M 2M 1M 15M
Nyitoar (Ft) 2000 Ft 3000 Ft 1000 Ft 12.000 Ft

Jelenlegi ar (Ft) 4000 Ft 7000 Ft 1600 Ft 17.000 Ft

A K tényez6 jelenlegi értéke 1,2. Mekkora az index mai értéke, ha 1000 ponton kezd6dott?

11. feladat

A BUX-szal egyez6 modon szamitottak annak idején az dramszolgaltatod részvények indexét.

Az indexben négy részvény szerepelt.

Részvény Emaész Démasz Titasz Elmi
Darabszam 12 M 2M 1M 15M
Nyitoar (Ft) 2000 Ft 3000 Ft 1000 Ft 12.000 Ft

Jelenlegi ar (Ft) 4000 Ft 7000 Ft 1500 Ft 17.000 Ft

A K tényez0 jelenlegi értéke 1,2. Mekkora az index mai értéke, ha 1000 ponton kezd6dott?
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12. feladat

A BUX-szal egyez6 modon szamitottak annak idején az aramszolgaltato részvények indexét.

Az indexben négy részvény szerepelt.

Részvény Emasz Démasz Titasz Elmii
Darabszam 1,2 M 2M 1M 15M
Nyitéar (Ft) 2000 Ft 3000 Ft 1000 Ft 12.000 Ft

Jelenlegi ar (Ft) 4000 Ft 7000 Ft 1600 Ft 16.000 Ft

A K tényez0 jelenlegi értéke 1,2. Mekkora az index mai értéke, ha 1000 ponton kezd6dott?
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Megoldas:

1. feladat
Kummuldlt vételi | Kummulalt Adott darszinten Adott arszinten le nem
ajanlatok Ar eladasi ajanlatok | kotheto mennyiség kotheto mennyiség
2 350 56 2 54
14 340 51 14 37
24 330 36 24 12
39 320 24 24 15
47 310 8 8 39
52 300 3 3 49
330 lesz a nyitodr.
2. feladat
Kummulalt vételi | Kummulalt Adott arszinten Adott arszinten le nem
ajanlatok Ar eladasi ajanlatok | kotheté mennyiség kotheté mennyiség
57 800 0 0
48 850 15 15
32 900 22 22 10
22 950 36 22 19
5 1000 48 5
900 lesz a nyitoar.
3. feladat
Kummulalt vételi | Kummulalt Adott arszinten Adott arszinten le nem
ajanlatok Ar eladasi ajanlatok | kotheté mennyiség kotheté mennyiség
92 5000 0 0
82 5100 19 19
70 5200 26 26
38 5300 40 38
17 5400 52 17

5300 lesz a nyitoar.
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4. feladat

a)
Kummulalt vételi | Kummulalt Adott arszinten | Adott darszinten le nem
ajanlatok Ar eladasi ajanlatok | kotheto mennyiség kotheto mennyiség
52 3000 3 3
47 3100 8 8
39 3200 24 24 15
24 3300 36 24 12
14 3400 51 14
2 3500 56 2

3300 lesz a nyitoar.

Az lesz a nyitoar, amely ar mellett a legtobb iigylet kotheto. Mivel tobb ilyen ar van, ezért azt
vdlasztjuk, amely mellett a legkevesebb tigylet marad ki. 3200-on és 3300-on kétik a legtobb

tigyletet (24-et), de 3300-on csak 12 tigylet marad ki, mig a 3200-as dron 15.

b) A 24 kothetébdl az alacsonyabb drszinten lévék preferdltak. Az alacsonyabb drszinteken

éppen 24-et adnak el, ezért mind a 12 eladdsi ajanlat meg fog maradni.

5. feladat
a)
Kummuldlt vételi | Kummulalt Adott arszinten Adott arszinten le nem
ajanlatok Ar eladasi ajanlatok | kotheté mennyiség kotheté mennyiség
38 100 0 0
33 105 6 6
26 110 15 15 11
15 115 25 15 10
6 120 40 6

115 lesz a nyitoar.

Az lesz a nyitoar, amely ar mellett a legtobb iigylet kétheto. Mivel tobb ilyen ar van, ezért azt
vdlasztjuk, amely mellett a legkevesebb tigylet marad ki. 110-en és 115-6n kétik a legtobb
tigyletet (15-6t), de 115-on csak 10 tigylet marad ki, mig a 110-es dron 11.

b) A 15 kothetébdl az alacsonyabb darszinten lévok preferdltak. Az alacsonyabb arszinteken
éppen 15-6t adnak el, ezért mind a 10 eladasi ajanlat meg fog maradni.
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6. feladat

a)
Kummulalt vételi | Kummulalt Adott arszinten | Adott darszinten le nem
ajanlatok Ar eladasi ajanlatok | kotheto mennyiség kotheto mennyiség
52 1750 0 0
42 1800 10 10
30 1850 22 22 8
22 1900 38 22 16
9 1950 52 9

1850 lesz a nyitoar.

Az lesz a nyitoar, amely ar mellett a legtobb iigylet kotheto. Mivel tobb ilyen ar van, ezért azt
vdlasztjuk, amely mellett a legkevesebb tigylet marad ki. 1850-en és 1900-on kotik a legtébb
iigyletet (22-6t), de 1850-en csak 8 iigylet marad ki, mig a 1900-as daron 16.

b) A 22 kothet6bdl az alacsonyabb drszinten lévik preferdltak. Itt viszont az eladasi oldal a
sziik keresztmetszet, a 22 kothetohoz kell az osszes eddigi (10+12), nem marad eladdasi
ajanlat az 1850-es szinten.

7. feladat
1000*3*(1300*1600+1340*800)/(2500*1600+500*800)=2149,09
8. feladat

1000*3*(1400*1600+1340*800)/(2500*1600+500*800)=2258,18
9. feladat

1000*3*(1500*1600+1340*800)/(2500*1600+500*800)=2367,27
10. feladat

P=(1,2%4000+ 2 *7000+ 1 *1600 + 1,5 *17000) /(1,2 * 2000 + 2 * 3000 + 1 * 1000 +
1,5 *12000) * 1,2 * 1000 pont = 2010,2 pont

11. feladat
P=(1,2*4000+ 2 *7000 + 1 * 1600 + 1,5 * 17000) / (1,2 * 2000 + 2 * 3000 + 1 * 1000 +
1,5 *12000) * 1,2 * 1000 pont = 2005,8 pont

12. feladat
P=(1,2*4000+ 2 *7000+ 1 * 1600+ 1,5 * 17000) / (1,2 * 2000 + 2 * 3000 + 1 * 1000 +
1,5 %12000) * 1,2 * 1000 pont = 1944,5 pont
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