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BEVEZETES

A vallalati pénziligyi alapozd feladatok gylijteménye elkészitésével kisérlet tettiink arra, hogy
Osszegyujtsiik, rendszerezziik a leggyakoribb, alapveté pénziigyi dontési szitudciokat megjelenito
példakat, bemutassuk a dontések meghozatalahoz sziikséges szamitasi modokat, technikakat. A révid,
tematikus példa-dsszeallitas nemcsak kiilonbozo jellegii feladatokat tartalmaz, hanem eredményeket,
megoldasi modokat és magyarazatokat is, segitséget adva az 6nallo tanulashoz, az dnellendrzéshez.

A rovid, épitkezo jellegl feladatsort, egyfajta minimum-kévetelményként ajanljuk elsésorban az iizleti
alapozo  képzésben résztvevé, a vdllalati penziigyek tanulmanyozasaval foglalkozo hallgatok
figyelmébe. A gylijtemény feladatcsoportjainak jelentds hanyada — a képzés sajatossagainak megfeleld
kiemelést kovetden — az tizleti jellegii felsofoku szakkeépzésben részt vevo hallgatok pénziigyi jellegii
tanulmanyait is tamogatja.

Az utobbi években pénziigyi témakban (pénziigyi szamitasok, pénziigyi dontések, vallalati pénziigyek,
vallalatfinanszirozas) tobbféle (specialis vagy széles ismeretkort atfogod, az alapoktdl épitkezd vagy
hattérismeretet feltételezo jellegli) rendkiviil értékes és hasznos, példatar késziilt. Ezek jelentds részét
a felhasznalt és ajanlott gyiijtemények kozott megjeldltik, és gyakorlasra, illetve magasabb szintii
ismeretszerzésre feltétleniil ajanljuk. Jelen Gsszeallitasban is — egy-egy dontési szituacioban oOtletként
vagy moddszerként — sokat hasznositottunk a kollégak altal készitett példatarakbol, feladatsorokbol.
Megjegyezziik, hogy ez az anyag jelentés részben egy korabbi példatirunk’ atalakitott — téméjaban
szukitett, ugyanakkor az ismeretek elmélyitését szolgald gyakorlo feladatokkal bovitett — valtozata).

A rovid, dsszefoglalo, alapozo jellegii feladatgytijteményiink sajatossdagai a kovetkezok.

- A példatar a vallalati pénziigyek fobb dontési szitudacioihoz kapcsolodo példikat tartalmazza.
Kiilonés hangsulyt helyeztiink a pénz idoértéke kalkulacidinak bemutatdasara, mert ezen modszerek,
technikak megértésére és készségszintii elsajatitasara a gyakorlati élet minden teriiletén sziikség van.
(megtakaritokent, hitelfelvevokeént, palydazokent, vallalkozoként, cégek pénziigyeinek iranyitojakeént).

- Az adott téemdahoz kapcsolodo példakat két f6 csoportra bontottuk: ,, Feladatok” és ,, Gyakorlo felada-
tok” cimeken. A ,,Feladatok™ ,.kovetd jellegiiek”, feltételezik az el6z6 probléma megoldasat, tehat cél-
szerli a megadott sorrendben haladni a feldolgozas soran. A jellemz6 feladatok kivalasztasaval igye-
keztiink a szitudciok sokféleségét bemutatni, a kapcsoldodd kérdéssorokkal probaltuk a hangsulyokat
kiemelni, az Osszefiiggésekre a figyelmet felhivni. A ,, Feladatok”-hoz részletes megoldasokat és
magyarazatokat is fiiztiink (ezek a példatar végen ,,Megoldasok és indoklasok” cimszo alatt talal-
hatok). Minden téemdahoz — az alapfeladatokat kovetéen — gyakorlasra szant feladatokat, oOsszetett
példakat is elhelyeztiink. Valamennyi példa eredménye a fejezetek végén megtalalhato, lehetdséget
adva az onallo munka ellendrzésére.

- A példatar Osszeallitasaban ,,az elméleti felvezetést kovetd pelda bemutatis” modszertani elvet
kovettik F6 részenként — a szdmitasi feladatokat megelézéen —, az alapfogalmakat, az alapossze-
fiiggéseket, és a jellegzetes dontési szituaciokat igaz-hamis jellegii kérdések formajaban emeltiik ki. Az
wIgaz-hamis” allitasok megoldasai — a ,, Feladatokhoz” hasonloan — ,, kétszintiiek”. Tehat a fejezetek
vegén talalhato eredménylistan kiviil, a megolddsok is megtalalhatok. Megjegyezziik, hogy az igaz-
hamis allitasok indoklasaban mindig az igazat emeltiik ki, igy ,,a vastag betiis részeknek”, mint fontos
tartalmi elemeknek elsajatitas szempontjabol jelentosége van. Hangsulyozzuk, hogy a példatar feldol-
gozasa egyéni id6beli litemezésre ad lehetdséget, tekintettel arra, hogy sikeres 6nallé munka esetén, a
»~-masodik szint”, tehat a részletes magyarazat tanulmanyozasa elhagyhat6 (esetleg onellenérzésként,
lehetséges megoldas megismeréseként felhasznalhato). Ugyanakkor eziton is felhivjuk a figyelmet
arra, hogy a megoldasok megtekintése nem helyettesiti az 6nallé feladatmegoldast!

Ez az 0sszeallitas a vallalati pénziigyek tanulmanyozasat segité jelleggel, az ismeretek gyakorlatban
val6 alkalmazasahoz elengedhetetlen alapok korvonalazasadnak szandékaval késziilt.

Eredményes munkat kivanunk!

Eger, 2010. szeptember 1. A szerzok

" Holloné dr. Kacsé Erzsébet — Demeter Laszl6: Vallalati pénziigyek példatar. Alapozo feladatok és megoldasok.
(Példatar Bélyacz Ivan: Vallalati pénziigyek alapjai c. jegyzetéhez) HEFOP-3.3.1-P.-2004-06-0063/1.0 projekt,
2007. Ez a feladatgytijtemény a 2009-es hasonlé felépitésti anyagunk atdolgozott (javitott/bovitett) valtozata.
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I. A PENZ IDOERTEKE

Alapfogalmak, alaposszefiiggések attekintése IGAZ - HAMIS kérdéssorral
Dontse el, hogy igazak vagy hamisak az alabbi dllitasok! A hamis valaszokat tegye igazza!

1. Meghatarozott dsszeg a jelenben tobbet ér, mint 1 év mulva.
2. Jovobeli pénz = jelenbeli pénz + kamat.
3. Jovobeli pénz = jelenbeli pénz + kamattényezo.

4. Kamattényez6 (kamategyiitthato) megmutatja, hogy a jovobeli pénz a jelenbeli pénznek
hanyszorosa.

5. Azonos kamatlab mellett, az egyéves kamattényezd kisebb, mint a kétéves.
6. Egyszerii kamatszamitas jellemzdje, hogy a kamat periddusonként alland6 nagysagu.

7. A kamatos kamatszamitas eredményeként mindig magasabb jovoértékhez jutunk, mint az egyszerii
kamatszamitassal.

8. Nominalis kamatlab és az effektiv kamatlab a kamatok évi egyszeri tokésitése esetén azonos
nagysagu.

9. Diszkontalashoz feltétleniil ismerni kell a diszkontlabat.

10. A diszkonttényezo (diszkontfaktor) a kamattényezo reciproka.

11. Azonos kamatlab mellett, az egyéves diszkonttényez6 kisebb, mint a kétéves.
12. Jelenbeli tékeérték = jovobeli tokeérték / kamattényezo.

13. Jelenbeli tokeérték = jovobeli tokeerték x diszkontfaktor.

14. A specidlis pénzaramok vagy az esedékes pénzdsszeget (a jaradéktagot) és/vagy a lejaratukat
tekintve sajatosak.

15. Az annuitasos pénzaram jellemzdje alapesetben: véges idOtartam és a fix nagysagu kifizetések
sorozata.

16. Normal vagy szokasos annuités jellemzdje, hogy a pénzaram az iddszak elején jelentkezik.

17. A végtelen annuitas és az orokjaradék jellegli pénzaram kozos jellemzdje: az allandd nagysagu
esedékes pénzosszeg.

18. A novekvo orokjaradék és a ndvekvo annuitas kozos jellemzdje, hogy a periddusonként esedékes
pénzosszeg allando iitemben nd.

19. Az annuitasos hiteltorlesztés esetén a meghatarozott periodusonként esedékes kamat allando
nagysagu.

20. Az orokjaradék jelenértéke az allandd nagysagh jaradéktag és a kamattényez6 hanyadosa.

Holléné dr. Kacso Erzsébet — Demeter Laszl6: Vallalati pénziigyi alapozé feladatok gytijteménye.
EKF, 2010.




1. A PENZ JOVOBELI ERTEKE. KAMATSZAMITAS. NOMINAL, EFFEKTIV ES
REAL KAMATLAB.

FELADATOK

1. Mennyi pénziink lenne a bankszamlan 3 év mulva, ha ma elhelyeziink 300.000 Ft-ot és a bank 8%

kamatot fizet?

A lehetséges valaszok a kovetkezok: FVyx = 372.000 Ft; FVy = 377.914 Ft; FV; = 379.596 Ft. (A

harom FV érték: kamatos kamatszamitas évi egyszeri tokésitéssel, évi kétszeri tokésitést feltételezve,

és az egyszer(i kamatszamitasi modszer.) Feladatok:

a.) Valassza ki — els6 1épésben, szamitas nélkiil, szoveges indoklassal — a megfeleld eredményt, az
alapesetet (kamatos kamatozast évi egyszeri tokésitéssel) feltételezve!

b.) Szamitasokkal tamassza ala a dontését, és egyuttal azonositsa €s ellendrizze a kiillonb6z6 szamitasi
modok szerint kalkulalt és kozolt eredményeket!

2. Betétszerzodés alapjan elhelyez a hitelintézetnél 240.000 Ft-ot 4 év id6tartamra. A nominalis

kamatlab 12 %.

a.) Mennyi lesz a toke felndvekedett értéke 4 év mulva egyszer(i kamatszamitast feltételezve és
kamatos kamatszamitassal?

b.) Mennyi lesz a kamat (t6kenovekmény) a jelzett jovoérték szamitasi modok esetén?

c.) Mennyi lesz a kamat (t6kendvekmény) a jelzett jovoérték szadmitasi modok esetén, 20%-os
kamatado feltételezésével?

3. Harom milli6 Ft megtakaritasat egy banknal betétként helyezi el. A lekotési id6 2 év, a kamatlab évi
16 %. Hatarozza meg, hogy mekkora a felndvekedett érték, ha a kamatozas évenként, félévenként
illetve negyedévenként torténik?

4. Rendelkezik 1.000.000 Ft-tal, melyet tervezett vallalkozasa inditasdig — megkozelitden két €s fél

évig — takarékbetétben kivan elhelyezni. Az éves névleges kamatlab 16% ?

a.) Mekkora lesz a pénze felndvekedett értéke 2,5 év muilva?

b.) Mekkora lesz a pénze felndvekedett értéke 2,5 év mulva, ha a bank félévente igér t6késitést?

c¢.) Mekkora lesz a pénze felnovekedett értéke 2,5 év mulva, ha a bank a kamatokat 3 havonta csatolja
a tokéhez?

5. Tegyik fel, van 100.000 Ft megtakaritott pénze, melyet harom év milva utazasra szeretne
felhasznalni. A piaci kamatlabak novekedésére szamit, ezért valtozo kamatozasu betétkonstrukciok
koziil valaszt.

a.) Ajanlanak bemutatéra szolo takaréklevelet. Az értékpapir egyszerli kamatozasu és barmikor
visszavalthato. A kibocsatd a vasarlas évében évi 9%, majd évente két szazalékponttal ndvekvo
kamatot fizet.

b.) Valtoz6 kamatozast takarékkonyvet is nyithat. A lekotés ideje 3 év. A kamatokat évente csatoljak
a tokéhez. A futamido elsé évében a kamatlab 10 %, mely évente egy szazalékponttal no.

Melyiket valasztana, ha a magasabb hozam (nagyobb jovoérték) elérésében érdekelt?

6. A hitelintézetnél a betétszerzodés alapjan elhelyez 80.000 Ft-ot 4 év (4x365 nap) lekotési
iddtartamra 12%-os nominélis kamatlab mellett. A hitelintézet a kamatot negyedévenként tokésiti.

a.) Mekkora az effektiv kamatlab?

b.) Mekkora 6sszegii kovetelése lesz a 4. év végén mekkora 0sszegii kovetelése lesz a hitelintézettol?

Holléné dr. Kacso Erzsébet — Demeter Lasz16: Vallalati pénziigyi alapozé feladatok gyiijteménye.
EKF, 2010.



7. Tételezziik fel, hogy egy évig rendelkezik szabad pénzeszkozzel. Dontse el, melyik lesz a jobb
befektetés: amelyik kéthavonta 2 %-os, vagy amelyik félévente 6%-o0s hozamot biztosit? Dontését
indokolja meg és szamitassal is tdmassza ala!

8. Tételezziik fel, hogy egy évig rendelkezik szabad pénzeszkozzel. Dontse el, melyik lesz a jobb
befektetés: amelyik haromhavonta 4 %-os, vagy amelyik négyhavonta évi 17 %-os hozamot biztosit?
Dontését indokolja meg és szamitassal is tAmassza ala!

9. Az éves nominal kamatldb 15%, az inflacios rata 12%. Mekkora a redlkamatlab? Hatarozza meg
becsléssel €s pontos szamitassal!

10. Egy orszagban hosszabb iddn keresztiil a mértékado piaci kamatlab 30%, az inflacios rata 4% volt.
Mekkora volt a realkamatlab (pontosan)?

a.) 34%

b.) 25%

c.) 26%

d.) 30%

11. A bank a nala elhelyezett betétek utan havi 1,2 %-os kamatot fizet. Az inflacios rata 12%.
a.) Mekkora az effektiv kamatlab?

b.) Mekkora a redlkamatlab?

c.) Mekkora az effektiv kamatlab mellett a realkamatlab?

12. Tételezziik fel, hogy egy évig rendelkezik szabad pénzeszkodzzel. A piaci kamatlab 20 % és
haromhavonta egy szazalékponttal csokken. Szamitsa ki, melyik lesz a jobb befektetés: ha 1 éves
lejaratth 19 %-os kamatozésu kincstarjegyet vasarol, vagy pénzét havi lekotésti, valtozd kamatozast
betétben helyezi el!

13. Onnek van 120.000 Ft megtakaritott pénze, melyet bankban helyez el 4 évre, 11 %-os kamatlabon.

a.) Mennyi pénze lesz 200 nap mulva?

b.) Mennyi pénze lesz 4 év milva, ha a kamatok minden évben kifizetésre keriilnek?

c.) Mennyi pénze lesz 4 év mulva, ha a bank félévente igér kamatkifizetést és annak tokésitését?

d.) Mekkora a c.) esetben az effektiv kamatlab?

e.) Tételezziik fel, hogy a pénzét valtozo kamatozast betétben helyezi el, évi egyszeri tokésitéssel. A
kamatlab évente egy szazalékponttal nd. Mennyi pénze lesz négy év mulva?

f.) Mennyi pénze lesz négy év muilva az e.) esetben, ha a kamatad6 mértéke 20%?

GYAKORLO FELADATOK

1. Harom millié Ft megtakaritasat egy banknal betétként helyezi el. A lekotési id6 egy év, a kamatlab
évi 16 %. Hatarozza meg, hogy mekkora a felnovekedett érték, ha a kamatozas évenként, félévenként
illetve negyedévenként torténik?

2. Egy tigyfél 1.200.000 Ft-ot helyezett el bankszamlajan 2008. december elsején. A betétet 2011.
junius 30-an veszi fel. A kamatot év végén irjak jova a szamlan. Mekkora 6sszeget vesz fel lejaratkor?
A nomindlis kamatlab 12%. (A kamatadotol eltekintiink.)
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3. Egy f6iskolas 4 év mulva hosszabb kiilfoldi utra késziil. A kiadasok fedezetérdl mar most szeretne
gondoskodni, ezért 80.000 Ft névértékli, bemutatora szolo takaréklevelet vasarolt. Az értékpapir
egyszerl kamatozasu és barmikor visszavalthatd. A kibocsato a vasarlas évében évi 19%, majd évente
egy szazalékponttal novekvé kamatot fizet. Szamitsa ki, mennyi pénze lesz a hallgatonak 4 év mulva!

4. On a piaci kamatszint ndvekedésére szamit, ezért egy valtozé kamatozast takarékkdnyvet nyitott a
Spekulativ Banknal. Az elhelyezett toke osszege 1.250.000 Ft. A lekotés ideje négy év. A kamatokat
évente csatoljak a tékéhez, a futamid6 els6 évében a kamatlab 15 %, mely évente egy szazalékponttal
nd.

a.) Mennyi pénze lesz négy év mulva?

b.) Mennyi pénze lesz négy év miilva 20%-os kamatado6 esetén?

5. XY ur 600.000 Ft-ot nyert egy televizios vetélkedon. A nyeremény Osszegét egy fenntartisos

betétben helyezte el. A bank az éven tali betétek utan évi 32%-os kamatos kamatot fizet. A

takarékbetét lejarata 3,5 év. A hitelintézet a kamatokat félévente tokésiti. A futamidé alatt a kamatlab

nem valtozik.

a.) Szamitsa ki mennyi pénze lett XY urnak 3,5 év mualva?

b.) Mennyi pénze lett volna abban az esetben, ha a bank az esedékes kamatokat 3 havonta tokésitette
volna?

6. ,,A” kotvény névleges kamatlaba 27% évenkénti kifizetéssel, ,,B” kdtvény névleges kamatlaba 26%
félévenkénti kifizetéssel. Melyik a jobb befektetés?

7. Tételezziik fel, hogy egy évig rendelkezik szabad pénzeszkdzzel. Dontse el, melyik lesz a jobb
befektetés: amelyik négyhavonta 4 %-os, vagy amelyik kéthavonta évi 11,5 %-os hozamot biztosit?
Dontését indokolja meg és szamitassal is tdmassza ala!

8. Egy befekteté 150.000 Ft-ot helyez el betétként a bankban négy évre. Az effektiv kamatlab 8,3 %,
havi tékésités mellett. Mennyi pénze lesz a befektetonek a futamid6 végén?

9. Az éves nominal kamatldb 8%, az inflacios rata 6,5%. Mekkora a realkamatlab? Hatarozza meg
becsléssel €s pontos szdmitassal!

10. Mekkora a nominalis kamatlab, ha a realkamatlab 4% és az inflacios rata 12%?

11. A bankok a hitelek utan éves nominalis kamat fizetését rogzitik a hitelszerz6désben. Tételezziik
fel, hogy egy bank az allamilag tdmogatott lakasvasarlasi, épitési hiteleket 6%-os kamatlabbal
folyositja.

a.) Mekkora a tényleges kamatteher, ha az tigyfél havonta torleszt?

b.) Mekkora a tényleges kamatteher, ha az ligyfél negyedévente torleszt?

12. A hitelintézet a nala elhelyezett 62.000 Ft betét utan 1.240 Ft kamatot fizetett. A névleges
kamatldb 10%. A hitelintézet az év napjainak szamat 365 nappal vette figyelembe. A hitelintézet hany
napra fizetett kamatot?
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13. Egy magéanszemély oktdber elsején 1 millié forintot lekotott egy haromhavonta tokésitd betétbe. A
betét éves névleges kamata 10 %-os.

a.) Mekkora 0sszeget vehet fel a megtakarito a kovetkezé év december 31-én?

b.) Mekkora 0sszeget vehet fel a befekteto, ha 20 % kamatadoval kell szdmolni?

14. Tételezziik fel, hogy egy évig rendelkezik szabad pénzeszkozzel. A piaci kamatlab 12 % és
négyhavonta két szazalékponttal nd. Szamitsa ki, melyik lesz a jobb befektetés: ha egy éves lejarata 15
%-0s kamatozasu kincstarjegyet vasarol, vagy pénzét havi lekotésii, valtozo kamatozasu betétben
helyezi el!

2. A PENZ JELENERTEKE. DISZKONTALAS. KAMATLAB, DISZKONTLAB

FELADATOK

1. Egy foiskolai hallgatd 5 év mulva vallalkozas inditasat tervezi, melynek minimalis pénzigénye 3
millio Ft. Mekkora Osszeget kellene ma elhelyeznie a bankban, ha évi 15 %-os betéti kamatra
szamithat?

2. Egy vallalkozé 5 millié Ft-ért hasznalt gépet szandékozik vésirolni. Uzleti partnerével ugy
allapodik meg, hogy részletekben fog fizetni. 2 millié Ft-ot most azonnal, 2 milli6 Ft-ot 1 év mulva, és
1 milli6 Ft-ot két év mulva szeretne megfizetni. Idokdzben kideriilt, hogy a teljes 0sszeget ki tudja
fizetni lzletkotéskor. Mekkora Gsszeget fizessen, ha a pénzpiacon altalaban 15%-os kamatért lehet
hitelhez jutni?

3. Egy kereskedelmi bank diszkontjegyeket bocsat ki meghatarozott névértékben és meghatarozott

iddre.

a.) Szamitsa ki, mennyiért lehet megvasarolni egy harom éves lejarata, 50.000 Ft névértéki
diszkontjegyet, ha a kamatlab 28 %-0s?

b.) Milyen 6sszeget kap kézhez 3 év mulva a befektet6?

4. Egy vallalkozas arut szallitott a partnerének, a kdvetelés értéke 4.000.000 Ft, a fizetési hatarid6 120
nap. A vevé a 30. napon felajanlja, hogy kifizeti elébb a kovetelést, amennyiben a szallitd
megelégszik a kovetelés fejében 3.850.000 Ft-tal. Elfogadja-e a szallitd az ajanlatot, ha a piaci
kamatlab 15%-0s?

Szamitassal érveljen is a dontése mellett!

5. Egy év mulva fizetend6 125.000 Ft jelenértéke 100.000 Ft. Valaszoljon a kovetkezd kérdésekre:
a.) Mekkora az éves kamatlab (mas néven: diszkontrata)?

b.) Mennyi a kamattényezo és mit fejez ki?

c.) Mekkora a diszkonttényezo?

d.) Hogyan lehet meghatarozni az éves diszkontlabat (mas néven: a leszdmitolasi kamatlabat?

e.) Feladat: mutassa be (,,modellezze”) a jelenérték-szamitast kamatlabbal és diszkontlabbal!
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6. Egy Kft. vevijétol kapott valtdjanak névértéke 1.200.000 Ft. A valtd esedékességének napja a valto
kiallitasatol szamitott 80. nap. A Kft a valtdt bankjanal leszamitoltatja a lejarat elétt 60 nappal. A
kereskedelmi bank 20 %-os leszamitolasi kamatlabat alkalmaz, és a valton szerepld Osszegre vetitve
1%-os valtodijat (kezelési koltséget) szamit fel.

A kereskedelmi bank a valtét az MNB-nél viszontleszamitoltatja. Az esedékességig hatralévé napok
szama: 45 nap. A jegybank viszontleszamitolasi kamatlaba 25%, és valtodija 1%.

a.) Mennyit fizet a kereskedelmi bank a Kft.-nek? Mennyi a leszamitolt valto értéke?

b.) Mennyit fizet az MNB a kereskedelmi banknak? Mennyi a viszontleszamitolt valt6 értéke?

c.) [télje meg: nyert, vagy veszitett a kereskedelmi bank ezen a valtéiigyleten?

7. Egy vallalkozas 1 millié Ft értékii valtdjat a szamlavezetd bankjanal a lejarat el6tt 90 nappal

leszamitoltatja. A bank 20%-os diszkontlabat (leszamitolasi kamatlabat, vagy diszkontkamatlabat)

alkalmaz, és valtodijat nem szamit fel. (Az évet 360 nappal szdmolja.)

a.) Mennyit fizet a bank a valtoért?

b.) Mekkora befektetési hozamot ér el a bank, ha a valtot lejaratig megtartja?

Kiegészité kérdések (kiemelések, dsszefiiggések a megeldz6 pontok szamitasai alapjan):

¢.) Mekkora a periddusra érvényes diszkontlab és diszkonttényez6 (DF)?

d.) Mekkora, a periddusra vonatkoztatott kamatlab és a megfeleld diszkontfaktor, valamint az éves
kamatlab?

8. Egy 72 nap mulva esedékes valtot, amelynek dsszege 1.200.000 forint, eladtak 1.140.000 Ft-ért.

Hatdrozza meg a leszamitolasi (diszkont) kamatlabat és a névleges kamatlabat! (Valtoédijjal nem
kalkulaltunk.)

9. Egy gazdasagi tarsasdg 3 millid Ft értékben arut szallitott a vevdjének. A szerzédés szerint az
ellenérték megfizetésének napja a teljesitést kovetd 40. nap. Az eladonak (szallitonak) pénzre van
sziiksége, ezért kovetelésének faktoralasat kéri a szamlavezetd bankjatol. A fizetés esedékességéig
hatralévé napok szdma 30 nap. A bankkal kotott faktor-szerzodés szerint a kamatlab 15 %, és a bank a
bruttd Osszegre vetitve 2% egyszeri kezelési koltséget szamit fel. Az év napjainak szamat 360 nappal
szamitjak.

Mennyit ir jéva a faktorbank a faktorelad6 (szallitd) szamlajan?

GYAKORLO FELADATOK

1. Egy foiskolai hallgat6é 3 év mulva vallalkozas inditasat tervezi, melynek minimalis pénzigénye 2,5
milli6 Ft. Mekkora Osszeget kellene ma elhelyeznie a bankban, ha évi 8 %-os betéti kamatra
szamithat?

2. Egy kereskedelmi bank diszkontjegyeket bocsat ki meghatarozott névértékben és meghatarozott

iddre.

a.) Szamitsa ki, mennyiért lehet megvasarolni egy harom éves lejarata, 84.000 Ft névértékii
diszkontjegyet, ha a kamatlab 12%-0s?

b.) Milyen 6sszeget kap kézhez 3 év mulva a befektet6?

3. Mekkora kamatlab felel meg az évi 4 %-os diszkontlabnak, ha egyenértékii kamatozast tételeziink
fel?
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4. Mekkora a 4 %-os kamatlabbal egyenértékii diszkontlab (egyenértékii kamatozast feltételezve?

5. Mennyi az 1 honap mulva lejaré 10.000 Ft névértéki valto leszamitolt értéke, ha az éves névleges
diszkontlab 24%?

a.) 7.600 Ft

b.) 9.800 Ft

c.) 9.803 Ft

d.) 10.000 Ft

6. Egy Kft. vev6jétdl kapott valtdjanak névértéke 1.800.000 Ft. A valtod esedékességének napja a valto
kiallitasatol szamitott 65. nap. A Kft a valtot bankjanal leszamitoltatja a lejarat eldtt 40 nappal. A
kereskedelmi bank 16,5 %-o0s leszamitolasi kamatlabat alkalmaz, és a valton szerepld Osszegre vetitve
1%-o0s valtddijat (kezelési koltséget) szamit fel. A kereskedelmi bank a valtét az MNB-nél viszont-
leszamitoltatja. Az esedékességig hatralévé napok szama 15 nap. A jegybank viszontleszamitolasi
kamatlaba 14%, és valtodija 1,2%.

a.) Mennyit fizet a kereskedelmi bank a Kft.-nek? Mennyi a leszamitolt valto értéke?

b.) Mennyit fizet az MNB a kereskedelmi banknak? Mennyi a viszontleszamitolt valtd értéke?

c.) itélje meg: nyert, vagy veszitett a kereskedelmi bank ezen a valtoiigyleten?

7. Egy vallalkozas 2.500.000 Ft értéki, 120 napra szo6ld valtot birtokol. A valtot a lejarat eldtt 85

nappal leszamitoltatja. A bank 18%-o0s diszkontlabat és 1,7%-os valtodijat szamit fel.

a.) Mennyit fizet a bank a valtoért?

b.) Az iizleti bank 30 nappal a lejarat eltt a valtét viszontleszamitoltatja. A jegybank 16%-o0s
rediszkontlabat alkalmaz, és valtodijat nem szamit fel. Mennyit fizet a jegybank a valtoért?

8. Egy vallalkozas 1.400.000 Ft értékii, 90 napra sz016 valtot birtokol. A valtot a lejarat el6tt 40 nappal
leszamitoltatja bankjanal. A bank a miiveletet 16%-o0s kamatlab mellett hatja végre.

a.) Mennyi a leszamitolt kamat?

b.) Mennyit fizet a bank a valtoért?

9. Egy kereskedelmi bank 14%-on szamitolja le a valtokat, és a valtok névértéke utan tovabbi 1%
kezelési koltséget is felszamit. Ez a bank egy 6.000.000 Ft 6sszegrol kiallitott valtot 5.730.000 Ft-ért
vett meg. Mekkora volt a valto lejarataig hatralévé kamatnapok szama?

a.) 54 nap b.) 90 nap c.) 108 nap d.) 116 nap

10. Egy 108 nap mulva esedékes, 500.000 Ft-rdl sz616 valtod diszkontalt értéke 459.200 Ft. Mekkora az
éves szintll leszamitolasi kamatlab?
a.) 24,5% b.) 29,6% c.)27,2% d.) 26,7%

11. Egy vallalat az 5 millid6 Ft-t0l sz0lo valtojat lejarat elott 90 nappal benyujtja szamlavezetd
bankjanak leszamitolasra. Mekkora Osszeget ir jova a bank, ha az altala alkalmazott hitelkamat 12%?
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3. SPECIALIS PENZARAMOK IDOERTEKE, HITELTORLESZTES.

FELADATOK

1. Egy gazdasagi tarsasdg alapitvanyt létesit azzal a céllal, hogy egy oktatisi intézményben a
kiemelked6 tanulményi eredményt elérdé hallgatok koziil 10 hallgatot évente és személyenként 80.000
Ft 6sszegli tamogatasban részesitsen.

Mekkora 6sszeget kell az alapitvanyba elhelyezni ahhoz, hogy abbol a timogatas céljanak megfeleld
juttatas biztosithato legyen? A kamatlab hosszabb tdvon 8 %.

2. Mekkora 0sszeget kell elhelyezni egy alapitvanyba, ha egy év mulva eldszor 800.000 Ft-ot fizetne
ki a kedvezményezett célra, és utana minden évben emelni szeretné ezt az dsszeget 2%-kal.
Az alapitvanyt kezel6 befektetési alap 8%-os évi hozamot garantal.

3. Egy telek évi 5%-kal novekvd orokjaradékszerii bevételt eredményez. Hosszl tava kamatlab: 10%.
a.) Mennyit ér ez a telek, ha az els6 évi bevétel 10.000 Ft?
b.) Mennyit ér ez a telek, ha a mai naporn 10.000 Ft-ot kaptunk beldéle kézhez?

4. Egy tarsasag olyan alapitvanyt kivan létesiteni, amelybdl — meghatarozott ideig — két oktatasi
intézmény hallgatdit timogatna.

Az ,,A” intézménynek 10 éven dt, évente 800.000 Ft-ot adna, a ,,B” intézmény hallgatoit szintén 10
éven at, minden félév végen 400.000 Ft-tal timogatna. Feltételezziik, hogy a hosszu tavi kamatlab 8%.
a.) Mekkora 0sszeget kell az ,,A” intézmény hallgatoit timogat6 alapitvanyba helyezni?

b.) Mekkora 6sszeget kell az ,,B” intézmény hallgatéit tdimogato alapitvanyba helyezni?

5. Egy Kft-nek sziiksége van egy 1,2 millio Ft értékii targyi eszkozre. Dontés eldtt all: ,,venni vagy
bérelni” érdemes az eszkozt?

A dontés meghozatalahoz kovetkezé informaciokkal rendelkezik: 5 éven at, évi 300 ezer Ft-ot kell
bérleti dijként fizetnie (szokéasosan, év végén).

A kalkulaciohoz 10%-o0s kamatlabat alkalmaz.

a.) Erdemes-e bérelni az eszkozt, vagy megvasarolni célszer(i?

b.) Valtozik-e az értékelés, ha a bérleti dijat év elején kell fizetnie?

6. Egy magannyugdij-biztositassal rendelkez¢ tigyfél évente 1.000 eurdt fizet a tOkeszamlajara. A
biztositast 45 éves koraban kezdte, nyugdijba vonulasa 65 éves koraban varhato.

a.) Mekkora tokéje képzddik, ha a nyugdijbiztosito évi 8% megtériilést igér?

b.) Hogyan modosul a 1.000 EUR éves befizetés értéke, ha a befizetés az év elején torténik?

7. Egy hallgaté tanulmanyai mellett munkat vallal. Havi keresetébdl minden hénap végén 12 ezer
forintot helyez egy bankszamlara. Azt tervezi, hogy a 3 év alatt &sszegyjtott pénzt vilagkorili Gtra
hasznalja fel. A hitelintézetnél érvényes betéti kamatlab 14%. A takarékbetét fix kamatozast. Mennyi
pénze lesz 3 év mulva a hallgaténak?

8. Egy vallalkoz6 egy éven keresztiil a pénzforgalmi szamldjarél minden hénap végén elkiilonitett
betétszamlara vezettetett 100.000 Ft-ot.

A betét havi kamatos kamatozasu volt, évi 12% nominalis kamatlabbal.

a.) Hatarozza meg, mekkora megtakaritas gytilt 6ssze a 12. honap végére?

b.) Hatarozza meg, mekkora megtakaritas gytlt 6ssze a 18. honap végére?
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9. Egy vallalkoz6 egy éven keresztiil a pénzforgalmi szamlajarél minden hénap végén elkiilonitett
betétszamlara vezettetett egy meghatarozott 6sszeget. A betét havi kamatos kamatozasu volt, évi 12%
nominalis kamatldbbal. Hatdrozza meg, mekkora volt a havi megtakaritas, ha a 12. honap végére,
1.268.247 Ft gytlt 6ssze!

10. Egy vallalkoz6 a naptari év elsé napjatol szamitott négy év futamiddre 10 millio Ft ,barati”
kolesont kapott, 20%-os kamat mellett. A futamid6 egyes éveiben az addssagszolgalat 6sszege azonos
nagysagu.

Szamitsa ki:

a.) az évi adossagszolgalat 6sszegét, illetve

b.) az els6 évi addssagszolgalat 6sszegébdl a kamat és a toketorlesztés Osszegét!

11. Egy gazdasagi tarsasag 5 milli6 Ft szabad felhasznalasu, fedezet nélkiili kolcsont vehet fel egy

évre 28%-o0s kamatra. Kétféle torlesztési mod koziil valaszthat.

a.) Mekkora lesz a negyedévenként fizetendo addssagszolgalata, ha a kolcsont egyenld részletek
szerint torleszti?

b.) Hogyan alakul a negyedévenként fizetend6 adossagszolgalata, ha a kolcsont egyenletesen torleszti,
kamatot negyedévente fizet, a negyedév végén.

c.) Pénziigyileg kedvezobb-e valamelyik torlesztési mod? (Lehet-e haszonra szert tenni valamely
torlesztési mod megvalasztasaval?)

GYAKORLO FELADATOK

1. Egy gazdasagi tarsasadg alapitvanyt létesit azzal a céllal, hogy egy oktatasi intézményben a
kiemelkedd tanulmanyi eredményt elérd hallgatok koziil 20 hallgatot évente és személyenként 30.000
Ft 0sszegli timogatasban részesitsen. Mekkora 0sszeget kell az alapitvanyba elhelyezni ahhoz, hogy
abbol a tamogatas céljanak megfeleld juttatas biztosithatd legyen? A kamatlab hosszabb tavon 5 %.

2. XY egy biztositasi szerz0dés alapjan jaradékra jogosult. Az 1 év mulva indul6 jaradék alaposszege
évi 90.000 Ft, amely évente 2 %-kal emelkedik. A biztositd szeretné ezt a pénzaramlast egyszeri
egyosszegl kifizetéssel megvasarolni. A betéti kamatlab 22%. A piaci hozam tekintetében valtozas
nem varhato. Mekkora 6sszegli ajanlatot érdemes XY urnak elfogadnia?

3. Egy tarsasag olyan alapitvanyt kivan létesiteni, amelybdl — meghatarozott ideig — két oktatasi
intézmény hallgatoit tAmogatna. Az ,,A” intézménynek 10 éven at, évente 700.000 Ft-ot adna, a ,,B”
intézmény hallgatoéit szintén 10 éven at, minden félév végén 350.000 Ft-tal timogatna. Feltételezziik,
hogy a hosszl tavu kamatlab 8%.

a.) Mekkora 6sszeget kell az ,,A” intézmény hallgatoit tiamogaté alapitvanyba helyezni?

b.) Mekkora dsszeget kell az ,,B” intézmény hallgatoit tamogatd alapitvanyba helyezni?

4. Egy els6 éves egyetemi hallgatd 0sztondijanak teljes dsszegét nem kolti el, hanem 5 éven keresztiil,
minden év végén 50.000 Ft-ot helyez el egy banknal. A betéti kamatlab évi 9 %. A hitelintézettel
kotott szerzodés alapjan a takarékbetét fix kamatozast. Az 5 év elteltével a felhalmozott tokét egy
Osszegben kifizetik. Hany forintot kap a hallgat6 az 5. év végén?
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5. Egy vallalkoz6 a pénzforgalmi szamlajar6l masfél éven keresztiil minden honap végén elkiilonitett
betétszamlara vezettetett 40.000 Ft-ot. A betét utan a bank évi 18 % kamatot fizet, a konstrukcio havi
kamatos kamatozast. Hatarozza meg, mekkora a 18. honap végén 6sszegyiilt megtakaritas?

6. Van 1.200.000 forintja. Szeretné atvaltani egy 10 éven at tarto jaradékra. (Az elso tagja 1 év mulva
esedékes.) Az éves hozam ezalatt 11%. Hany forint jaradékra szamithat?

7. Egy befekteto szerzodést kotott egy ingatlanalappal, mely szerint 10 éven at 1 millié Ft-ot helyez az
alapba. Az els6 befizetés az év végén esedékes. Az alap 12%-0s megtériilést garantal. Mennyi lesz a
befektetés felndvekedett érteke a 10 év végére?

8. Jol tanulo didkok tamogatasara kivan alapitvanyt létrehozni. Minden év végén 480.000 Ft-ot
szeretne kiosztani a legjobban teljesitd hallgatok kozott, az els6 kifizetésre a negyedik év végén kertil-
ne sor. Az atlagos hozam évi 11%. Mekkora dsszeget kell a hallgatokat tdmogat6 alapitvanyba helyez-
ni?

9. Két ajanlatot hasonlitunk 6ssze. Az egyik keretében 4 millio Ft-ot fizetnek évente, 5 éven keresztiil.

A masik ajanlat szerint 3 millio Ft-ot fizetnek évente, 5 éven keresztiil, majd évente ujabb 1 milli6 Ft-

ot ujabb 5 éven at. Az piaci hozam évi 10%.

a.) Mekkora veszteséget okoz a szerz6do fél szamara a rosszabb ajanlat elfogadasa?

b.) Mekkora 6sszeget kellene fizetni a szerz6do fél szamara a felkinalt 1 millié Ft-on feliil évente a
masodik 5 éves szakaszban ahhoz, hogy a két ajanlat kozombds legyen?

10. Irja fel annak a hitelkonstrukcionak a pénzaramlasat, amelynek futamideje 5 év, a hitel névleges
kamatlaba évente egyszeri kamatfizetés mellett évi 20 %, a hitel folyositott 6sszege 100.000 Ft, és a
toketorlesztésre egy €v tlirelmi id6 utan 10%-20%-30%-40% értékben keriil sor.

11. Egy o6t év futamideji, két éve folyositott 400.000 Ft 6sszegl hitel kamatlaba évi 18%. A hitelt az
utolso két eévben, két egyenld reszben kell torleszteni. A 2. évi esedékes részletet éppen ma fogjak
visszafizetni. Irja fel a hiteltorlesztés pénzaramlasat!

12. Készitse el annak a hitelnek az elsé negyedévi torlesztd tervét, amely esetében a vallalkozas 2
millio Ft hitelt vesz fel, 18 honapos futamidére, 12%-os kamatlabra. A hitelt azonos Osszegi
adossagszolgalatok formajaban kell visszafizetni. A torleszto részlet havonta esedékes.

13. Egy gazdasagi tarsasag 5 millio Ft kolesont vesz fel egy évre 28%-os kamatra. A bankkal kotott
szerzGdés szerint a kolcsont egyenletesen torleszti, kamatot negyedévente fizet, a negyedév végén.
Hatarozza meg, mekkora Osszegli adossagszolgalatot kell teljesitenie a vallalkozasnak a masodik
negyedév végén!

a.) 1.400.000 Ft-ot

b.) 1.600.000 Ft-ot

c.) 1.512.500 Ft-ot

d.) 3.750.000 Ft-ot

14. Lakasfelujitashoz 1 millio Ft hitelt vesz fel. Hitelkamatlab 12 %. (Kezelési koltségtol eltekintiink!)
a.) Mekkora a havi adossagszolgalata, ha 1 éves futamidodt valaszt?
b.) Mekkora a havi torlesztési kotelezettsége, ha 2 éves futamidot valaszt?
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4. OSSZETETT (RENDSZEREZO) FELADATOK

1. Orokolt egy évjaradékot. 10 éven keresztiil, minden év végén kapna 75.000 Ft-ot. Onnek azonban
azonnal sziiksége lenne 300.000 Ft-ra, ezért ugy dont, hogy eladja a jaradékot. Egy ismerdse 400.000
Ft-ot ajanl fel azonnali fizetéssel, egy rokon azonnal fizetne 300 ezret és egy év mulva 120 ezret. A
jaradék jogosultsag a piacon is azonnal értékesithetd.

Melyik ajanlatot fogadna el, ha a 10 éves befektetések elvart hozama 12%?

a.) Az ismerGsét, mert az 6 ajanlata tobbet ér.

b.) A rokonét, mert az § ajanlat ér tobbet.

c.) Egyiket sem, mert az értékpapirpiacon tobbet is kaphatna érte.

2. On nyaral6t szeretne vasarolni, amelynek eladdsi ara 16 millio Ft. Jelenleg 14 milli6 Ft-tal
rendelkezik, ezért igy dontott, hogy a hianyzo6 6sszeget kamatok formajaban teremti eld. A bank altal
alkalmazott betéti kamatlab 12%. A kamatokat évente csatoljak a tokéhez. Szamitsa ki, hogy hany évet
¢és napot kell varni, hogy elképzelése megvalosulhasson!

3. XY értékesitésre szant ingatlanaért a kovetkez6 ajanlatok érkeztek:

-,,A” vev6 100 millié Ft-ot igér azonnali fizetésre,

- ,,B” vevo 120 millio Ft-ot igér, de csak két év mulva tud fizetni,

-,,C” vevo most 50, egy év mulva szintén 50, két év mulva 20 millié Ft-ot tud fizetni.
Melyik ajanlatot érdemes valasztani, ha az éves betéti kamatlab minden lejaratra 9%?

4. Egy tanulo egyetemre késziil. A fels6foku tanulmanyok elkezdéséig 4 év van hatra. A sziilok a

kezdeti kiadasok fedezetér6l mar most szeretnének gondoskodni, ezért egy bankban 160.000 Ft

Osszeggel takarékbetétet nyitnak. A betéti kamatlab évi 10%.

a.) Szamitsa ki a 240 nap mulva rendelkezésre allo dsszeget!

b.) Szamitsa ki az 4 év mulva rendelkezésre all6 Osszeget, ha a kamatok minden évben kifizetésre
kertilnek!

c.) Szamitsa ki az 4 év milva rendelkezésre allo Osszeget, ha a kamatokat évente a tokéhez csatoljak!

d.) Szamitsa ki a rendelkezésre allo Gsszeget a c.) esetben, ha a kamatad6 20%!

e.) Szamitsa ki az 4 év mulva rendelkezésre all6 Osszeget, ha a kamatokat félévente a tOkéhez
csatoljak!

f.) Mekkora az e.) esetben az effektiv kamatlab?

g.) Szamitsa ki az 4 év mulva rendelkezésre allo azzal a feltételezéssel, hogy a kamatokat évente a
tokéhez csatoljak, a kamatlab az els6 két évben 10%, és aztan évente egy szazalékponttal nd!

5. Egy befektetési tandcsado iigyfele szdmara korabbi befektetéseinek visszafizetésére harom
javaslatot adott: most kap 1.400.000 Ft-ot; vagy 8 éven keresztiil, minden év végén kap 280.000 Ft-ot;
vagy 7 év mulva kap 3.120.000 Ft-ot. Tételezze fel, hogy a befektetések hozama 12%. Melyik
alternativat valasztana? Dontését szamitasokkal igazolja és indokolja meg!

6. On szeretné lecserélni gépkocsijat. A kivalasztott 0j autéd ara 2.900.000 Ft, jelenleg 1.400.000 Ft-tal
rendelkezik, a cserére 3 év mulva keriilne sor. A személygépkocsi kolcsonok THM-ja 18%, amit
magasnak talal, ezért ugy dont, hogy a hidnyzd Osszeget Osszegylijti. A betéti kamatlab 9%, a
kamatokat évente tokésitik. Szamitsa ki, hogy mennyi pénzt kellene elhelyezni a bankban minden év
végén (évente azonos Osszeget feltételezve), hogy az 1) autét 3 év mulva készpénzért tudja
megvasarolni!
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7. Tételezziik fel, hogy rendelkezik 2 évre szabad pénzeszkdzzel. AD Bank egy negyedévente
megujulo, kamatos kamatozasu betétet kinal, az els6é negyedévben a kamatlab 6%, ami félévente nd
negyed szazalékponttal. BG Bank féléves tokésitésli betétet kinal, a nominalis kamatlab els6 évben
19%, mig a masodik évben 21%. Melyik a jobb a befektetés?

8. Nyolc év mulva nyugdijba megy, és jovedelmének kiegészitésérdl szeretne eldre gondoskodni.
Befektetése utan a 9. évtdl kezdve el6szor 160.000 Ft, majd évente 2%-kal novekvo jaradékra tart
igényt. A betéti kamatlab évi 15%. Mennyi pénzt kell most elhelyeznie a bankba, hogy elképzelése
megvaldsulhasson?

9. Egy vetélkedd gydzteseként On a kdvetezd dijak koziil valaszthat:
a.) 100.000 Ft most, azonnal

b.) 180.000 Ft 6t év mulva

c.) évi 11.400 Ft o6rokkeé

d.) évi 19.000 Ft 10 éven at (egy év mulva kapja az els6 Osszeget)
e.) a kovetkezd évben 6.500 Ft, amely késObb évente 5 %-kal nd.
Melyik a legértékesebb nyeremény? A kalkulativ kamatlab 12%.

10. Egy 1.800.000 Ft piaci értékii telek kényszerii eladasakor a kovetkezd ajanlatok kozott valaszt-
hatunk. ,,A” vev kifizeti azonnal készpénzben a piaci érték 50%-at, a piaci érték tovabbi 25%-at 2 év
mulva, a maradék 6sszeget pedig 4 év mulva. ,,.B” vevd 7 éven at, minden évben 320.000 Ft-ot fizetne.
Melyik ajanlat elonydsebb, ha optimista becslések szerint 10%-os kamatlabbal kalkulalhatunk?

11. 2008. szeptember elsején egy tiszta részvényalap 300.000 db befektetési jegyét vasarolta meg
1,2831 Ft egy jegyre jutd nettd eszkozértéken, 500 Ft vételi megbizasi dij mellett. A t6kepiaci helyzet
javuldsa miatt és tartva egy jelent6sebb korrekciotol 2010. augusztus 31-én eladja értékpapirjait
1,5468 Ft egy jegyre jutd nettd eszkozértéken, 500 Ft eladdsi megbizdsi dij mellett. Az
értékpapirszamla fenntartasanak negyedéves dija bankjanal 500 Ft / negyedév.

Mekkora éves hozamot realizalt befektetésével? (Kamatado nincs.)
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II. A TOKEERTEKELES ALTALANOS ELJARASA ES KULONOS
ESETEI

Alapfogalmak, alaposszefiiggések dttekintése IGAZ - HAMIS kérdéssorral
Dontse el, hogy igazak vagy hamisak az alabbi dllitasok! A hamis valaszokat tegye igazza!

1. A tokeértékelés jovedelemtokésitési modszere alkalmazhaté a hosszulejaratti értékpapirok
értékelésére is.

2. A mar forgalomban 1év0 kotvények arfolyamanak alakulésa fiiggetlen a piaci kamatlabtol.

3. A kotvényérték (szamitott arfolyam) és a diszkontalashoz alkalmazott elvart megtériilési rata kozott
inverz kapcsolat van.

4. Ha a kotvény befektetok altal elvart hozamrataja alacsonyabb, mint a névleges kamatlab, akkor a
kotvény szamitott arfolyama alacsonyabb lesz, mint a névértéke.

5. A kotvény bels6 kamatlaba az a rata, amellyel a kotvénybdl szarmazo hozamokat diszkontalva, a
kotvénybol szarmazd hozamok jelenértéke €s a vételi ara éppen egyenld.

6. A kotvények tényleges hozama a kotvény belsd kamatlaba, amellyel a befektetéknek
peridodusonként szerz6dés szerint jaré kamatokat szamitjak.

7. Az orokjaradékos (Oroklejaratu) kotvény értéke egyenldé a kamatfizetés és a befektetd altal
megkovetelt megtériilési rata hanyadosaval.

8. Az elemi kotvény, vagy diszkont kdtvény pénzarama a névérték.

9. A részvény arfolyama az altalanos osztalékértékelési modellben a varhato osztalékok végtelen
sorozatanak jelenértéke.

10. Minél magasabb az osztalék-kifizetési rata, annal magasabb novekedési iitem varhatd el egy
részvénytarsasagtol.

11. A részvényesek altal elvart hozamrata (a részvényekbe befektetok megkovetelt megtériilési rataja)
egyenld az osztalékhozam rata és a novekedési rata 0sszegével.

12. Az osztalékhozam a varhato osztalék és a névérték hanyadosa.

13. Az orokjaradék kotvény, az elsObbségi részvény és a zérd novekedést feltételezd torzsrészvény
értékelésének formulaja azonos.
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1. A KOTVENYEK ERTEKELESE

FELADATOK

1. Egy 100 Ft névértékli kotvény évente 10% kamatot fizet. Lejaratkor egy Osszegben torleszt.

Hatralévo futamideje 3 év. A piaci kamatlab (a megkovetelt megtériilési rata) 12%.

a.) Mekkora a kotvény arfolyama? (Netto arfolyam!)

b.) Feltételezziik, hogy ma fizetnek kamatot. Mekkora a kdtvény brutto arfolyama?

c.) Hogyan alakulna a kotvény arfolyama, ha a hatralévé futamideje 2 év lenne?

d.) Hogyan alakulna az eredeti feltételek mellett a kotvény arfolyama, ha a kamatokat félévenként
fizetnék?

2. Egy cég kotvényét 100.000 Ft névértéken bocsatottak ki, 9 %-os névleges kamatozassal. Hasonlo
kockazatu kotvények hozama a tékepiacon 7 %. A kotvény névértékét egy Osszegben fizeti vissza a
lejarat napjan. Hatarozza meg a kotvény arfolyamat, ha a lejarat idépontja 15 év mulva lesz!

3. Valamely cég 4 éves futamidejii, 20 %-o0s fix kamatozast 50.000 Ft névértékii kotvényt bocsatott ki

pontosan két éve. A kotvényt 45.000 Ft kibocsatasi arfolyamon hoztak forgalomba.

a.) Mennyi a kotvény arfolyama?

b.) Mennyit fizetne a kotvényért a 2. év végén, kozvetleniil a kamatfizetés és torlesztés elott, ha az
elvarhatd hozam 18%-o0s és a torlesztés évenként egyenletesen torténik? (Az adatokat egészre
kerekitse!)

4. Egy 4 éves futamidejli kotvényt, amelynek névleges kamatlaba 12 %, névértéke 200.000 Ft. A

kotvény évente, minden év végén fizeti a fix kamatot és a kamatfizetéssel egy idében, egyenletesen

torleszt.

A piaci kamatldb varhatoan az elsé évben 12%, a masodik és a harmadik évben 11%, a negyedik

évben 10%.

a.) Mekkora a kotvény kibocsataskor arfolyama?

b.) Erdemes-e a kotvényt kibocsataskor névértéken megvasarolni?

c.) Hogyan alakul a kotvény értéke, ha a befektetok megtériilési kdvetelménye valtozatlan? (Nem
feltételezik a piaci kamatlab csokkenését, 12%-o0s megtériilési ratdval szamolnak.)

5. Valamely tarsasag kotvénykibocsatasa a kovetkezd feltételekkel torténik: névérték 50.000 Ft,
névleges hozam 14%, elvart hozam 16%, lejarati id6 6 év. A tarsasdg a kotvény névértékét a lejarat
idépontjaban, egy dsszegben fizeti vissza.

Hatéarozza meg a kotvény egyszeri hozamat!

6. Valamely kotvényt 100.000 Ft névértéken bocsatottak ki. A névleges kamatszintje 10%. A kotvény
névértékét a 10 éves lejarat idépontjéban fizetik vissza. Arfolyama: 88 %.

Hatéarozza meg a tényleges hozamot:

a.) egyszerusitett modszerrel, képlet segitségével,

b.) fokozatos kdzelitéssel (linearis interpolacioval.)

7. Egy vallalat 3 éves futamidejli, 15%-os fix kamatozast, 80.000,- Ft névértekt kotvényét pontosan

egy éve, 78.000,- Ft-os kibocsatasi arfolyamon hoztak forgalomba.

a.) Mennyit fizetne a kotvényért a mai kamatfizetés el6tt, ha az elvarhatdo hozam 16%-os, és a
torlesztés egy 0sszegben, a futamidd végén esedékes?

b.) Mekkora a kotvény hatralévo atlagos futamideje (duration)?

c.) Mekkora a volatilitaisa (MDUR)?
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8. Egy fix kamatozast kotvény arfolyama 11.200 Ft. A lejaratig hatralévo futamido alatti kamatok és a
névérték visszafizetés pénzaramainak jelenbeli értéke 18 %-kal diszkontalva 11.346 Ft, mig 20 %-kal
diszkontalva 10.846 Ft. Mekkora a kotvény belsé kamatlaba?

9. Egy fix kamatozéasu kotvény névértéke 100.000 Ft, a névleges kamatlaba 15%, a piaci kamatlab
13%. A kotvény 5 éves futamidejii, minden év végén fizeti a fix kamatot.

Héarom év tiirelmi id6 utan, egyenletesen torleszt.

a.) Mennyi lesz a befektet6 tényleges hozama, ha a papirt 110.000 Ft-ért vette meg?

b.) Mekkora lesz a befektetés atlagos futamideje?

10. Hasonlitsa 0ssze a két kotvény arfolyamat! Melyik kotvény elméleti arfolyama magasabb?

Feltételezziik, hogy a hosszl tavi kamatlab 20%-os.

a.) Orokjaradék kotvény, mely 1 millio Ft névértékd, 10%-os névleges kamatozast, vagy

b.) novekvo orokjaradék kotvény, mely a kdvetkezd évben 45.000 Ft, majd évente 12%-kal névekvo
jaradékot fizet.

11. Egy 10.000 Ft névértéki diszkontkotvény hatralévd futamideje 2 év. Aktualis piaci arfolyama

8.000 Ft. A piaci kamatlab 10%.

a.) Mennyi az elemi kotvény szamitott arfolyama?

b.) Erdemes-e megvenni?

c.) Szamitsa ki a kotény arfolyamat azzal a feltételezéssel is, hogy a piaci kamatlab a futamid6 utolso
évében, 3 szazalékponttal emelkedik! Dontson ismét a vasarlasrol!

d.) Mennyi a kotvény (tényleges) hozama?

12. Egy 6téves futamidejti, 10.000 Ft névértéki kamatos kamatozasu kotvény kibocsatasa 6ta harom
év mar eltelt. A kotvény névleges kamatlaba 11%. A befektetok hozamelvarasa 10%.

A kotvényt a piacon 15.000 Ft-ért lehet megvasarolni.

a.) Mennyi a kotvény (szamitott) arfolyama?

b.) Mennyi a kotvény (tényleges) hozama?

c¢.) Hozza meg a befektetési dontését!

13. Szabad pénzeszkozét rovid lejarati allampapirba kivanna fektetni, ezért brokercégétdl diszkont
kincstarjegyet kivan venni. A papir névértéke 10.000 Ft, lejarata 6 honap (181 nap). Az 6n altal elvart
hozam 12 %. A brdokercég altal jegyzett aktudlis vételi arfolyam 9.420 Ft, az eladasi arfolyam pedig
9.456 Ft. Erdemes-e megvasarolnia az értékpapirt?

14. Egy otéves futamidejii, 10.000 Ft-os névértekl allamkotvényt 1 évvel ezeldtt 9%-os névleges

kamatozassal bocsatottak ki. A kamatokat évente fizetik, a névértéket pedig lejaratkor egy 0sszegben

fizetik vissza. A piacon 10.200 Ft-os bruttd arfolyamon lehetett a papirt megvasarolni. A befektetok

hozamelvarasa megvaltozott, a piaci kamatlab idokozben 8%-ra csokkent!

a.) Hogyan valtozott a kotvény értéke? ElOszor szamolas nélkiil valaszoljon és indokoljon, ezt
kovetden hatarozza meg a kotvény elméleti arfolyamat (bels6 értékét)!

b.) Szamitsa ki a kotvény hatralévo atlagos futamidejét! Ertelmezze a kapott eredményt!

c.) Mekkora a kotvény volatilitasa? Ertelmezze a kapott eredményt!

d) Hany szazalékos egyszerii hozamot ért el az a befektetd, aki 10.200 Ft-os arfolyamon vasarolt a
kotvénybol?

e.) Szamitsa ki a kotvény tényleges hozamat (lejaratig szamitott hozamat) egyszerisitett modszerrel
(képlettel)! (A piaci arfolyammal kalkulaljon!)

f.) Szamitsa ki a kotvény nettd arfolyamat, ha a piaci arfolyam bruttd (jegyzett) arfolyam, és a kdtvény
megvasarlasakor 35 nap telt el a legutols6 kamatfizetés ota!
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GYAKORLO FELADATOK

1. Egy 100 Ft névértéki kotvény évente 7 % kamatot fizet. Lejaratkor egy Osszegben torleszt. A négy
éves futamidejli kotvényt egy évvel ezeldtt bocsatottdk ki. A piaci kamatlab (a megkovetelt
megtériilési rata) 8 %.

a.) Mekkora a kotvény arfolyama?

b.) Feltételezziik, hogy ma fizetnek kamatot. Mekkora a kotvény brutté arfolyama?

c.) Hogyan alakulna a kdtvény arfolyama, ha a hatralévé futamideje 2 év lenne?

d.) Hogyan alakulna az eredeti feltételek mellett a kotvény arfolyama, ha a kamatokat félévenként
fizetnék?

2. Egy kotvény jellemz6 adatai a kovetkezok: névérték: 10.000 Ft/db, futamidd: 4 év, névleges

kamatlab: 10%, kamatfizetés évente, év végén, torlesztés két év tiirelmi id6 utdn évente azonos

Osszegben.

a.) Irja fel a kétvény pénzaramlasat!

b.) Tételezziik fel, hogy a kibocsatast kdvetden két év mar eltelt. Mennyit érdemes fizetni ezért a
kotvényért, ha a piaci kamatlab 9%?

3. Valamely cég 5 éves futamideji, 10%-os fix kamatozasu 100.000 Ft névértéki kotvényt bocsatott ki
pontosan harom éve. A kétvényt 95.000 Ft kibocsatasi arfolyamon hoztak forgalomba.

Mennyit fizetne a kotvényért a 3. év végén, kozvetleniil kamatfizetés és torlesztés eldtt, ha az
elvarhatd hozam 12%-os, ¢és a torlesztés évenként egyenletesen torténik?

4. A hat éves futamidejl kotvényt két éve bocsatottak ki, évi 16 %-os kamatozassal. A t6ketdrlesztésre
a futamidd utolsé két évében egyenletesen keriil sor. A befektetok altal elvart hozam évi 18 %.
Mennyit fizetne a kotvényért ma, kozvetleniil a kamatfizetés €s toketorlesztés elott?

5. A kotvény névértéke 10.000 Ft, arfolyama 96 %. A kifizetett kamat 600 Ft. Hatdrozza meg a
kotvény névleges és egyszerti hozamat!

6. Hatarozza meg a kovetkezO adatok alapjan a kotvényarfolyam kamatrugalmassagat! Névérték
25.000 Ft, egyszerii hozam 10%, piaci kamatlab 15%, arfolyam 20.000 Ft.

7. A kotvény jelenlegi arfolyama 50.000 Ft. Az arfolyam kamatrugalmassagi egyiitthatdjanak abszolut
értéke 0,8. Varhatoan mennyi lesz az adott kotvény arfolyama, ha a piaci kamatlab a jelenlegi 15%-r6l
18%-ra emelkedik?

8. Valamely kotvényt 100.000 Ft névértéken bocsatottak ki. A névleges kamatszintje 8 %. A kotvény
névértékét a 8 éves lejarat idépontjaban fizetik vissza. Arfolyama: 86 %.

Hatérozza meg a tényleges hozamot:

a.) egyszerusitett modszerrel, képlet segitségével,

b.) fokozatos kdzelitéssel (linearis interpolacioval.)
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9. Egy otéves futamidejli, 100.000 Ft-os névértékii allamkdtvényt két évvel ezeldtt 8 %-os névleges
kamatozassal bocsatottak ki. A kamatokat évente fizetik, a névértéket pedig lejaratkor egy dsszegben
fizetik vissza. A befektetok hozamelvarasa megvaltozott, a piaci kamatlab id6kdzben 7 %-ra csokkent!
a.) Hatarozza meg a kotvény 1j elméleti arfolyamat!

b.) Szamitsa ki a kotvény hatralévé atlagos futamidejét! Ertelmezze a kapott eredményt!

c.) Mekkora a kotvény volatilitasa? Ertelmezze a kapott eredményt!

10. Egy vallalat 3 éves futamidejii, 14 %-os fix kamatozast, 100.000 Ft névérték(i kotvényét pontosan

egy éve, 95.508 Ft-os kibocsatasi arfolyamon hoztédk forgalomba.

a.) Mennyit fizetne a kotvényért a mai kamatfizetés elott, ha az elvarhato hozam 16 %-os, és a
torlesztés egy Osszegben, a futamid6 végén esedékes?

b.) Mekkora a kotvény hatralévé atlagos futamideje (duration)?

c.) Mekkora a volatilitaisa (MDUR)?

11. Egy befektetd szamitasa szerint, az altala vasarolt kdtvény hatralévd atlagos futamideje 4 év.
Hény szazalékos arfolyamvaltozasra kell szamitania a kamatlab egy szazalékpontos emelkedése
esetén, ha a duration megallapitasanal figyelembe vett hozam 13%-os volt?

a.) +3,54%

b.) —3.54%

c.) —0,31%

d) +0,31%

12. A 3 éves lejaratt kotvények hozama jelenleg 12% koriil van. Hogyan valtozik a 3 éves lejarati
kamatszelvény nélkiili kotvény arfolyama, ha a piaci hozam a jelenlegi szintrél 1% ponttal csokken?
a.) 2,7%-kal csokken

b.) 2,7%-kal nd

c.) 1%-kal n6

d.) 1%-kal csokken

13. Egy 10.000 Ft névértékii diszkontkotvény hatralévd futamideje 3 év. Aktualis piaci arfolyama

7.298 Ft. A piaci kamatlab 11 %.

a.) Mennyi az elemi kotvény szamitott arfolyama?

b.) Erdemes-e megvenni?

c.) Szamitsa ki a kotény arfolyamat azzal a feltételezéssel is, hogy a piaci kamatlab a futamid6 utolso
évében harom szazalékponttal emelkedik! Dontson ismét a vasarlasrol!

d.) Mennyi a kdtvény (tényleges) hozama?

14. Mennyi egy 4 éve kibocsatott 10 éves futamidejli, 12%-0s kamatos kamatozasu, 10.000 Ft
névértéki kotvény arfolyama, ha a piaci hozam 14%?

15. Egy 10 éve kibocsatott 17 év futamidejii, 12 % éves névleges kamatlabi annuitasos kotvény
névérteke 100.000 Ft. Mekkora a kotvény elméleti arfolyama kozvetleniil a mostani kamatfizetés utan,
ha a befektetok a kotvénytdl 14 % hozamot varnak el?

16. On junius 1-én diszkont kincstarjegyet szeretne venni egy brokercégtdl. Névértéke 10.000 Ft, az
allampapirt marcius 1-jén bocsatottak ki, a futamideje 6 honap (hatralévd napok szama 92 nap). Az On
altal elvart hozam évi 18%. A brokercég altal jegyzett aktudlis vételi arfolyam 95,1% Ft, az eladasi
arfolyam pedig 96,74% Ft. Szamitsa ki, hogy érdemes-e megvasarolnia a diszkont kincstarjegyet!
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17. Pénzét kamatozo kincstarjegybe kivanja fektetni. A papir névértéke 10.000 Ft, futamideje 9 honap,
kamata évi 20 %. A kamat és a névérték fizetésére a lejaratkor keriil sor. A piaci hozam 12 %. A
vasarlas napjatol a lejaratig 73 nap van hatra. A brokercég altal jegyzett aktualis vételi arfolyam
10.900 Ft, az eladasi arfolyam pedig 11.216 Ft.

a.) Mekkora a kotvény elméleti arfolyama?

b.) érdemes-e a kotvényt megvasarolni?

c.) Mekkora a kotvény tényleges hozama?

18. Egy 9%-0s névleges kamatozasu, 10.000 Ft-os névértékli kotvény aktualis piaci arfolyama 10.770

Ft. A kamatokat évente fizetik, a névértéket 7 év mulva lejaratkor fizetik vissza. Hasonlé kockazatu és

lejarata kotvények piaci hozama jelenleg 7%.

a.) Szamitsa ki a kdtvény elméleti arfolyamat!

b.) Dontse el, hogy a papirt venni, vagy eladni érdemes!

c¢.) Mekkora egyszerti (szelvény) hozamot érne el az a befektetd, aki aktualis piaci aron vasarolna meg
a kotvényt?

d.) Szamitsa ki a kotvény lejaratig szamitott tényleges hozamat egyszerlsitett modszerrel (képlettel),
feltételezve, hogy a vasarlas aktualis piaci arfolyamon tortént!

e.) Mennyi a kotvény bruttdé arfolyama, ha feltételezziik, hogy a vételi arfolyam nettod arfolyam, és a
kotvény megvasarlasakor 85 nap telt el az utols6 kamatfizetés ota?

19. Egy Rt. 6 éves futamidejii, 14%-os fix kamatozasu 100.000 Ft névértékii kdtvényét pontosan négy
éve 98%-os kibocsatasi aron hoztadk forgalomba. A tdrlesztés egy év tiirelmi id0 utan évenként
egyenletesen torténik. A piaci kamatlab 15%.

a.) Készitse el a kotvény torleszto tervét!

b.) Mennyit fizetne a kotvényért a 4. év végén, kozvetleniil kamatfizetés és torlesztés elott?

¢.) Mennyi a kétvény hatralévé atlagos futamideje? Ertelmezze a kapott eredményt!

d.) Szamitsa ki és értelmezze a kotvény VOL mutatdjat!

2. A RESZVENYEK ERTEKELESE
FELADATOK

1. Egy befektetd egy részvényt venne, melyet egy év milva értékesitene. A kdvetkezd évben 200 Ft
osztalékot fizet, és a varhatdan 2.500 Ft-ért Iehetne eladni. Erdemes-e ezért a papirért jelenleg a piacon
2.000 forintot adni, ha a befektetd elvart hozamrataja 15%-0s?

2. Egy NyRt az elsdbbségi részvényei utan 200 Ft fix osztalékot, a torzsrészvényei utan jelenleg

szintén 200 Ft osztalékot fizet, melyet a kovetkezd évtdl évente 4 %-os 4llando tlitemben kivan emelni.

A befektetok hozamkovetelménye 12%-os.

a.) Mennyi az elsObbségi részvény szamitott ara?

b.) Hogyan alakul a torzsrészvény kalkulalt ara?

c.) Hogyan befolyasolja a két részvény arfolyamat a 3. év végén esedékes visszavasarlasi opcio,
melynek értéke az elsdbbségi részvény esetében 1.500 Ft, a torzsrészvény esetében 2.500 Ft?

3. Egy részvénytarsasag egy részvényre jutd nyeresége jelenleg 250 Ft, amely évente 4%-o0s
egyenletes litemben nd. Az egy részvényre jutd nyereség 80%-a osztalék. A részvényektdl elvart éves
hozam 12%. Mennyi a részvény arfolyama?
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4. Egy részvénytarsasag szamara az allam 14% sajattoke aranyos nyereséget garantal. Ez évi adozott

eredménye 50.000.000 Ft, amelynek (a tarsasag szokasos lzletpolitikdjanak megfeleléen) 40%-at

kifizették osztalékként. A kibocsatott részvényszam 5.000.000 db, a névérték 200 Ft/db. A részvények

arfolyama év végére elérte a 400 Ft-ot.

Valaszoljon a kovetkezo6 kérdésekre:

a.) Mennyi az EPS?

b.) Mennyi az Ujrabefektetési rata?

¢.) Mennyi az egy részvényre jutod osztalék?

d.) Mekkora az osztalékhozam?

e.) Mekkora az osztalékfizetés varhatdé novekedési iliteme, ha a részvénytarsasag iizletpolitikdjaban
valtozas nem varhatd?

5. Egy tarsasagnal a kovetkez6 évre tervezett, egy részvényre jutd nyereség 600 Ft. A cég a nyereség

25%-4t ujra befekteti. ROE mutatoja 20%. A befektetOk altal elvart hozam 15%.

a.) Szamitsa ki a részvény arfolyamat!

b.) Szamitsa ki, mennyit érne a részvény akkor, ha a tarsasag a nyereséget teljes egészében kifizetné?

c.) Mekkora a jovObeni novekedési lehetdségek jelenértéeke (PVGO = Present Value Growth
Opportunities)

6. Egy Rt. kovetkezo évi egy részvényre jutd nyereségének tervezett nagysaga 384 Ft. A befektetok
altal megkdvetelt hozam 12 %. A cégnél a sajat toke hozama 14 % koriil mozog. Mekkora a jovobeni
lehetoségek jelenértéke (PVGO), ha

a.) a tarsasag a nyereség 40 %-at fizeti ki osztalékként?

b.) a tarsasag a nyereség 85 %-at fizeti ki osztalékként?

7. Egy Rt az elmult években a nyereség 60%-at rendszeresen visszaforgatta, és ezen az aranyon a

jovoben sem kivan valtoztatni. A kovetkez6 évben varhatoan 400 Ft lesz az egy részvényre jutd

nyereség. A cég ROE mutatdja hosszabb ideje 10 % koriil alakul, a részvényesek altal elvart hozam

10%.

a.) Szamitsa ki a részvény (realis) arfolyamat!

b.) Dontse el, érdemes-e vasarolni a részvénybdl, ha az aktualis piaci arfolyama 3.775 Ft?

c.) Hosszabb tavon milyen hozamra szamithat a befektetd, aki piaci arfolyamon véasarolt a
részvénybol?

d.) Mekkora hozamot realizalt a befektetd, ha egy év mulva 3.500 Ft-ért volt kénytelen eladni a
részvényt?

8. Egy részvénytarsasag ma tartotta a kozgyiilését és fizetett részvényenként 2.000 Ft osztalékot. Ugy

hataroztak, hogy a jovOben minden évben emelik az osztalékot 4 %-kal.

a.) Mekkora most ezeknek a részvényeknek az elméleti arfolyama, ha a befektetok hozamelvarasa 16
%-0s?

b.) Mekkora éves hozamot realizal az a részvényes, aki ezelott egy évvel ezt a részvényt 16.900 Ft-ért
vasarolta meg?

c.) Mi a magyarazata a tényleges hozam ilyen alakulasanak?

9. Egy részvénytarsasag most kezdte meg miikodését. A tervek szerint a 6. évtd! kezdve fog osztalékot
fizetni, amelyet 100 Ft 0sszegben tervez részvényenként, melyet a tovabbi években 5%-kal kivan
ndvelni. Hasonlo befektetések hozama a tékepiacon 15%. Mennyiért venné meg ma ezt a részvényt?
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10. Egy részvénytarsasag a kozelmultban jelentette be, hogy a kdvetkezd iddszakban részvényenként
100 Ft osztalékot fizet. Az elemzdk varakozasai alapjan az osztalék az elsé évben 100, a masodik
évben 200, a harmadik évben 300 Ft lesz. Ezt kovetden az osztalék varhatoan évi 6 %-kal névekszik.
A részvényektol elvart hozam hosszitavon 11%. Mekkora a részvény arfolyama?

11. Egy cég ebben az évben részvényenként 100 Ft osztalékot fizetett. A kovetkez6 5 évben évente 6

%-kal ndvekvo osztalékot fizet, ezt kdvetéen az osztalékndvekedés 3%-os lesz, végtelen idohorizontot

feltételezve. A részvény megkovetelt megtériilési rataja 8%-os.

a.) Mekkora a részvény mai (szamitott) ara?

b.) Hogyan alakulna a részvény éra, ha a 6%-os novekedési iitemet a jelenlegi 100 Ft-os
részvényenkénti osztalékbol kiindulva, végtelen idéhorizontot feltételezve tudna tartani?

12. Egy Rt. varhat6 évi ad6zott nyeresége 100 millié Ft, amelybdl 60%-ot kifizetnek osztalékként. A
forgalomban 1év0 részvények szama 400 ezer db. A sajat toke konyv szerinti értéke 400 millio Ft. A
piacon a papirt 2.800 Ft-os arfolyamon kinaljak.

A befektetok altal elvart hozam 15%.

Valaszoljon — sorrendben — a kdvetkez6 kérdésekre:

a.) Mennyi az egy részvényre es6 nyereség (EPS)?

b.) Mennyi a varhat6 osztalék?

c¢.) Mekkora a ROE értéke?

d.) Mennyi az osztalékndvekedés iiteme.

e.) Mennyi a részvény elméleti arfolyama?

f.) Mennyi lenne a papir arfolyama, ha a nyereség egészét kifizetnék osztalékként?

g.) Mennyi a PVGO?

h.) Erdemes-e a papirt megvasarolni? (Indokolja meg!)

i.) Ha a papirt megvasarolna, mennyi lenne az osztalékhozam?

j.) Mennyi lenne a varhato hozam?

k.) Szamoljon P/E mutatét! Fogalmazza meg a jelentését!

GYAKORLO FELADATOK

1. Mennyi annak az els6ébbségi részvénynek az arfolyama, amely 100 Ft osztalékot fizet? A hasonlo
kockézati befektetések hozama 20%. A piacon a részvény arfolyama 450 Ft. Erdemes-e
megvasarolni?

2. Hatarozza meg a részvény arfolyamat, ha a cég allando osztalékpolitikat folytat, és a forgalomban
1évé részvényt a kovetkezd feltételek jellemzik: varhatdo osztalék 18 EUR/részvény, az
osztalékndvekedés mértéke évenként 4%, alternativ hozamrata 12%. A piacon a részvény arfolyama
250 EUR. Erdemes-e megvasarolni?

3.Valamely cég kiilonféle értékpapirok kibocsatasaval szerzi meg a piacon a miikodéséhez sziikséges

pénzt. A rendelkezésre allo adatok a kovetkezok:

a.) A torzsrészvények jelenlegi arfolyama 1200 HUF, a varhatoé osztalék 36 HUF/részvény, és a
becslések szerint az osztalék atlagos ndvekedési iiteme évenként 7%.

b.) Az elsébbségi részvények évi osztaléka 50 HUF/részvény, az arfolyama 600 HUF.

Hatarozza meg az egyes értékpapirok elvart hozamat!
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4. Egy cég egy részvényre jutd nyeresége jelenleg 180 Ft, amely évente 3 %-kal né. Az egy részvényre
jutd nyereség 30 %-at visszaforgatjak. A részvényektdl elvart éves hozam 16 %. Mennyi a részvény
arfolyama?

5. Egy részvény mai osztaléka 25 Ft, és az elemzOk szerint az osztalék évi 20 %-kal fog noni. Az
elvart hozam 25 %.

a.) Mekkora a realis arfolyam, ha az idei osztalékot mar kifizették?

b.) Mekkora a realis arfolyam, ha az idei osztalékot mar a részvény vasarldja veheti fel?

6. Egy részvénytarsasag addzéas utani eredménye 16 milliard Ft, a sajat toke 128 milliard Ft. A
torzsrészvények szama szazmillio darab, az osztalék mértéke pedig 100 Ft. Mekkora a cég
osztalékanak novekedési liteme?

7. Egy részvénytarsasag szamara az allam 12 % sajatt6ke aranyos nyereséget garantal. Ez évi ad6zott

eredménye 40.000.000 Ft, amelynek (a tarsasdg szokasos iizletpolitikdjanak megfelelden) 30 %-at

kifizették osztalékként. A kibocsatott részvényszam 2.000.000 db, a névérték 100 Ft/db. A részvények

arfolyama év végére elérte a 400 Ft-ot.

Valaszoljon a kdvetkezd kérdésekre:

a.) Mennyi az EPS?

b.) Mennyi az Gjrabefektetési rata?

c.) Mennyi az egy részvényre juto osztalék?

d.) Mekkora az osztalékhozam?

e.) Mekkora az osztalékfizetés varhatdé novekedési iliteme, ha a részvénytarsasag iizletpolitikajaban
valtozas nem varhat6?

8. Egy tarsasagnal a kovetkezd évre tervezett, egy részvényre jutd nyereség 800 Ft. A cég a nyereség

30 %-at ujra befekteti. ROE mutatdja 15 %. A befektetok altal elvart hozam 12 %.

a.) Szamitsa ki a részvény arfolyamat!

b.) Szamitsa ki, mennyit érne a részvény akkor, ha a tarsasag a nyereséget teljes egészében kifizetné?

c.) Mekkora a jovObeni novekedési lehetdségek jelenértéke (PVGO = Present Value Growth
Opportunities)

9. Egy Rt az elmult években a nyereség 40 %-at rendszeresen visszaforgatta, és ezen az aranyon a

jovében sem kivan valtoztatni. Jelenleg 600 Ft az egy részvényre jutd nyereség. A cég ROE mutatdja

hosszabb ideje 10 % koriil alakul, a részvényesek altal elvart hozam 16 %.

a.) Szamitsa ki a részvény (redlis) arfolyamat!

b.) Dontse el, érdemes-e vasarolni a részvénybdl, ha az aktualis piaci arfolyama 3.280 Ft?

c.) Hosszabb tavon milyen hozamra szamithat a befektetd, aki piaci arfolyamon vasarolt a
részvénybol?

d.) Mekkora hozamot realizalt a befektetd, ha egy év mulva 3.500 Ft-ért volt kénytelen eladni a
részvényt?

10. Egy részvénytarsasag most kezdte meg miikddését. A tervek szerint a 6. évtdl kezdve fog
osztalékot fizetni, amelyet 120 Ft Gsszegben tervez részvényenként, melyet a tovabbi években 4 %-kal
kivan novelni. Hasonlo befektetések hozama a tékepiacon 14%. Mennyiért venné meg ma ezt a
részvényt?
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11. Egy részvénytarsasag a kozelmultban jelentette be, hogy a kovetkezd idészakban részvényenként
120 Ft osztalékot fizet. Az elemzOk varakozasai alapjan az osztalék a masodik évben 180, a harmadik
évben 240 Ft lesz. Ezt kdvetden az osztalék varhatoan évi 4 %-kal novekszik. A részvényektdl elvart
hozam hosszatavon 12 %. Mekkora a részvény arfolyama?

12. Egy részvénytarsasagnal a kdvetkezo évre tervezett nyereség 200 mFt, amibdl 150 mFt osztalékot
fizetnek. A kibocsatott részvények szama 1.000.000 darab. A sajat toke 1.000 mFt. A befektetok altal
elvart hozam évi 15 %. A t6zsdén a részvényt 4.400 Ft-ért lehet megvenni.

a.) Mekkora az osztalékfizetési rata?

b.) Mekkora az egy részvényre esd varhatd nyereség?

¢.) Mekkora az egy részvényre esO varhatd osztalék?

d.) Mekkora az osztalékok novekedési liteme?

e.) Szamitsa ki a részvény arfolyamat!

f.) Mekkora a PVGO?
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I. KOCKAZAT ES MEGTERULES

Alapfogalmak, alapisszefiiggések dttekintése: IGAZ - HAMIS kérdéssorral
Dontse el, hogy igazak vagy hamisak az alabbi allitasok! A hamis valaszokat tegye igazza!

1. Az inflacid, a recesszid és a magas kamatok olyan kockazatok, melyek diverzifikacidval
mérsékelhetok.

2. A ,tokéletesen diverzifikalt” portfolio, csak piaci kockazatot tartalmaz.

FELADATOK

1. ,,G” részvény varhatd hozama 8,5%, kockazata (szorasa) 3%. ,,F” részvényre vonatkozoan a
kovetkezo becslést kaptuk.

[valosziniiség | 10% || 50% || 40% |
,F” részvény hozamai ” 8% H 12% H 18% ‘

a.) Mekkora az ,,F” részvény varhato hozama és hozamanak szorasa?
b.) Melyik részvény a kockazatosabb (relativ szoras)?

2. ,,B” részvény varhatd6 hozama 9,8 %, kockazata 16,33 %. Az ,,A” részvény varhato jovObeni
hozamainak valoszintiségi eloszlasara a kovetkezd becslések allnak rendelkezésre.

valodszinliség 0,3 0,4 0,3
hozam -5% 5% 22%

a.) Mennyi ,,A” részvény varhato hozama?

b.) Mennyi a ,,A” részvény varhatdo hozamanak szorasa?

¢.) Melyik részvény kockazatosabb (bizonyitas)?

d.) Mennyi lenne annak a portfolionak a varhaté6 hozama, amely 30%-ban tartalmaz ,,A”, 70%-ban
tartalmaz ,,.B” részvényt?

e.) Szamitsa ki a portfolié szorasat! Korrelacios egytitthat6 0,8.

3. Tételezziik fel, hogy a részvénypiacon csak ,,X” €s ,,Y” részvény vasarolhatdé meg. Az ,,.X” részvény
varhaté hozama 20%, a hozam szorasa 25%. Az ,,Y” részvény hozamaval kapcsolatosan az alabbi
informaciok allnak rendelkezésre.

valészinliség 0,2 0,5 0,3
hozam -10% 16% 30%

a.) Szamitsa ki az ,,Y” részvény varhat6é hozamat é¢s hozamanak szorasat!

b.) Egy befekteto a két részvénybdl olyan portfolidt szeretne kialakitani, amelynek varhatd hozama 17
%. Milyen aranyban kellene befektetnie ,,X” €s ,,Y” részvényekbe?

c.) A 17 %-os hozamot milyen kockazat (szoras) mellett érheti el a befektetd, ha a két részvény
hozama kozotti korrelacid +0,6 ?

4. Vagyonunkat két részvény kozott osztjuk meg. Vesziink 30 db TCL részvényt, amelynek arfolyama
5.000 Ft, vart hozama 12%, és 100 db KF részvényt, amelynek arfolyama 1.000 Ft, vart hozama 16 %.
Mekkora lesz a portfoliéo hozama?
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5. Harom részvény (A, B és C) varhatd hozama sorrendben: 14%, 28% ¢és 20%. A részvények hozama
kozotti kovarianciakat az alabbi variancia-kovariancia matrix mutatja:

L a | B | c |
| A || 144 | 1932 | 1488 |
| B || 1932 || 529 | 552 |
| c || 1488 || —552 | 24025 |

a.) Mennyi az egyes részvények hozamanak szorasa?

b.) Milyen korrelacié van A-B, A-C és B-C részvények hozamai k6zott?

c.) Ha egy befektetd csak két részvénybol allo portfoliobol akar 18%-os hozamot elérni, milyen
részvényekbdl és milyen aranyban kellene vasarolnia?

GYAKORLO FELADATOK

1.,,T” részvény vonatkozoan a kovetkezd becslést kaptuk:
[valosziniiség | 10% || 20% || 40% || 20% || 10% |
LT részvény hozamai | -35% || 0% || 22% | 27% | 4% |

Mekkora a ,,T” részvény varhaté hozama és hozamanak szorasa?

2. Az elemzbék két részvény (A és B) varhatdo jovobeni hozamainak valdsziniliségi eloszlasara a
kovetkezo becslések allnak rendelkezésre.

[valosziniiség | 10% || 20% || 40% || 20% || 10% |
LA részvény hozamai | 8% | 12% || 16% | 22% || 46% |
valosziniiség | 20% || 20% || 30% || 20% || 10% |
B’ részvény hozamai || 4% | 8% || 14% | 18% | 24% |

a.) Mennyi az ,,A” és a ,,B” részvény varhat6 hozama?
b.) Mennyi az ,,A” és a ,,B” részvény varhatdé hozamanak szoérasa?
c.) Melyik részvény kockazatosabb és miért?

3. T részvény varhato hozama 8%, szordsa 6%; Y részvény varhatd hozama 16%, szorasa 11%. A két

részvény hozama kozott 0,4 a korrelacid. Tételezziik fel, hogy a pénziink 75 %-an ,,T” részvényt,

25%-an ,,Y” részvényt vasarolunk.

a.) Mennyi lenne a portfolié varhaté hozama?

b.) Mennyi lenne a portfolié hozamanak a szorasa?

c.) Hogyan alakulnanak ezek az értékek, ha a portfolio 25%-ban tartalmazna a ,,T” részvényt, és 75%-
ban az ,,Y” részvényt?

d.) Hogyan alakulnanak az a.) és a b.) kérdésben szerepld értékek, ha a hozamok kozotti korrelacio 0
lenne ?
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4. Tételezziik fel, hogy a részvénypiacon csak ,,X” és ,,Y” részvény vasarolhaté meg. Az ,,X” részvény
varhaté hozama 18%, a hozam szorasa 26%. Az ,,Y” részvény hozamaval kapcsolatosan az alabbi
informaciok allnak rendelkezésre.

valoszinliség 20% 70% 10%
hozam -10% 16% 38%

a.) Szamitsa ki az ,,Y” részvény varhatd hozamat és hozamanak szorasat!

b.) Egy befektetd a két részvénybdl olyan portfoliodt szeretne kialakitani, amelynek varhaté hozama 17
%. Milyen aranyban kellene befektetnie ,,X” és,,Y” részvényekbe?

c.) A 17 %-os hozamot milyen kockazat (szoras) mellett érheti el a befektetd, ha a két részvény
hozama kozotti korrelacid +0,7 ?

5. Egy portfoliéban kétféle részvény van. ,,F” részvény 5 darab, melynek arfolyama 2.000 Ft, a jovo
évi osztaléka varhatoan 200 Ft, és az osztalék évi ndvekedési iiteme 5 %. A 40 db ,,T” részvény
arfolyama 250 Ft, a jovo évi varhato osztalék 50 Ft, és ez allando szinten marad. Mekkora a portfolio
elvart hozama?
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II. TOKEKOLTSEGVETESI ELVEK ES SZAMITASOK

Alapfogalmak, alapoisszefiiggések attekintése: IGAZ - HAMIS kérdéssorral

Dontse el, hogy igazak vagy hamisak az alabbi dllitasok! A hamis valaszokat tegye igazza!

1. A konvencionalis beruhazasi projektek jellemzdje, hogy az egy vagy tobb periddusban jelentkezd
negativ eldjeli kezdeti pénzaramot pozitiv eléjelli pénzaramok kovetik.

2. A beruhazasi projekt pozitiv nettd jelenértéke jelzi, hogy a beruhazas noveli a vallalat értékét.

3. Ha a befektetés nettd jelenértéke pozitiv, akkor a belsé kamatlaba azonos a beruhazo altal elvart
megtériiléssel.

4. A pozitiv netto jelenértékii beruhazasok minden esetben elfogadasra keriilnek.
5. Amennyiben az NPV és az IRR szabaly ellentétesen értékel, az NPV a mérvado.

6. A modositott belsé megtériilési rata (MIRR) — tekintve, hogy kikiiszoboli az IRR alapvetd hibajat —,
a beruhazasi javaslatok kozott vald valasztas soran, az NPV mutatoval azonos dontésre vezet.

7. Ha a MIRR alacsonyabb, mint a tokekoltség, akkor a projektet el kell utasitani.

8. A zérus értékli NPV esetén, a megtériilés éppen azonos a forrasbiztositok altal elvart megtériiléssel,
amely kompenzalja a befektetOket a beruhazas jovobeli pénzaramainak bizonytalansagaért, és a pénz
id6értékéért.

9. Ha a beruhazassal szemben tamasztott hozamkovetelmény azonos a belsé kamatlabbal, akkor a
jovedelmezoségi index értéke 0.

10. Ha a jovedelmezdségi index kisebb egynél, akkor a beruhdzas tékesziikségletének jelenértéke
kisebb az elvart hozamok jelenértékénél.

11. Eltéré élettartami beruhazasok kozotti valasztas legjobb modszere, a pénzaramok évesitett
értékeinek figyelembevétele.

12. Toékekorlat esetén a beruhazasi javaslatok koziil vald valasztas elsddleges, mértékadd mutatdja a
netto jelenérték.

13. Erzékenységi elemzéssel a kulcsfontossag paraméterek nettd jelenértékre gyakorolt egyiittes
hatasa kimutathato.

14. A kritikusérték szamitasok azt vizsgaljak, hogy a tobbi paraméter valtozatlansaga esetén egy-egy
kevésbé biztos kimenetelli paraméter mely értéke mellett fordulna meg a beruhazas gazdasagossaga.

Holloné dr. Kacs6 Erzsébet — Demeter Laszl6: Vallalati pénziigyi alapozo feladatok gyiijteménye.
EKF, 2010.




1. BERUHAZASI PROJEKTEK ERTEKELESE MUTATOKKAL.

FELADATOK

1. Egy vallalkozas munkagép vasarlasat tervezi, 4.000 ezer Ft-ért. A gép varhatéan 3 évig iizemel. Az

lizemeltetés sordn elérhetd tobbletnyereség a gép lizembe helyezésétol szamitott elsé évben 1.600 ezer

Ft, a masodik évben 1.900 ezer Ft, az utolsé évben 2.000 ezer Ft. Az utolsé év végén feltételezések

szerint 300 ezer Ft maradvanyértéken sikeriil értékesiteni.

a.) A beruhazas jovedelmezdségének megitéléséhez szamitsa ki a nettd jelenértéket és a jovedelme-
z6ségi indexet 10 %-os kalkulativ kamatldb mellett! Ertékelje a beruhazast!

b.) Dontse el, hogy a projekt belsd megtériilési rataja nagyobb, vagy kisebb 20%-nal?

c.) Szamitsa ki pontosan a belsé megtériilési ratat!

d.) Szamitsa ki a modositott belsé megtériilési ratat!

2. A gazdasagi tarsasag egymast kolcsondsen kizard, azonos kockazati két beruhazasi tervvel
rendelkezik. A beruhazasi tervek diszkontalt pénzaramai (ezer Ft):

Tervezett L. projekt II. projekt L. projekt II. projekt
¢lettartam Befektetett 0sszeg | Befektetett sszeg Hozamok Hozamok
1. 8.000 6.000

2. 12.000 15.000

3. 6.000 4.000
4. 6.000 6.000
5. 8.000 8.000
6. 8.000 10.000
7. 6.000 10.000

a.) A netto jelenérték alapjan melyik valtozat a jobb?

b.) A jovedelmeziségi index alapjan melyik valtozat a jobb?

c.) A befektetés megtériilési ideje alapjan melyik valtozat a jobb?

Végezzen megtériilési id6 szamitasokat az éves atlagos jovedelem és a kumulalt diszkontalt pénzaram
alapjan!

3. Egy Rt pénziigyi vezetdje azt a feladatot kapta, hogy szamitsa ki két (egy) egymast kdlcsondsen
kizar6 projekt nettd jelenértékét és jovedelmezOségi indexét a kovetkezo rendelkezésre allo adatok
alapjan. Az egyik (X) projekt belsé megtériilési ratdja 19%. A beruhdzas egy alkalommal felmeriild
egyszeri raforditast kdvetden, évente azonos adozas utani pénzaramlast fog biztositani: varhatdan évi
30 millié6 Ft-ot 10 éven at. A masik (Y) projekt bels6 megtériilési rataja 25%. A beruhdzas egy
alkalommal felmeriild egyszeri raforditast kovetden, évente azonos addzas utani pénzaramlast fog
biztositani: varhatoéan évi 10 milli6 Ft-ot 10 éven at.

A tékekoltség (mindkét projekt esetében) 15 %.

a.) Szamitsa ki a befektetett 6sszeget X és Y projekt esetében!

b.) Hatarozza meg a két projekt netto jelenértéekenek és jovedelmezdségi indexének mértéket!

c.) Tegyen javaslatot valamely projekt megvalositasara! (Feltételezziik, hogy nincs tékekorlat!)

4. Egy Rt. két projekt koziil valaszthat, melyek pénzaramait (milli6 Ft) a kdvetkezd tablazat
tartalmazza.

jelen 1. év 2. ¢év 3.¢év 4. ¢év
,»A” projekt -22 7,5 7,5 7,5 7,5
,»B” projekt -22 38

A kalkulativ kamatlab 10%. Dontson a két projekt koziil NPV ¢és IRR alapjan!
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5. Egy vallalat 0j termék gyartasanak bevezetését tervezi. A gépek beszerzési ara 13 millio Ft, a
szallitasi és lizembe helyezési koltségek varhatdoan 2 millié Ft-ot tesznek ki. A beruhdzas hasznos
¢lettartamat 6 évre becsiilik. Az értékcsokkenési leiras elszdmolasat maradvanyérték nélkiil, linearisan
tervezik. A marketing részleg szamitasai szerint varhatdéan évi 10.000 db terméket lehet értékesiteni
3.000 Ft-os aron. A foly6 miikddéssel kapcsolatos fix koltségek — az értékcsokkenés nélkiil — éves
szinten 5 milli6 Ft-ot tesznek ki. A valtozo koltség becsiilt nagysaga 1.800 Ft/db. A vallalat 18 %
tarsasagi adot fizet.

a.) Hatarozza meg a beruhdzas mtikodési pénzaramat!

b.) Mennyi a beruhazas netto jelenértéke, ha a vallalati atlagos tokekoltség 15%?

c.) Szamitsa ki a beruhazas megtériilési idejét!

6. Egy vallalkozas 6 millié Ft értékii gépet vasarol, amelyet 3 évig szeretne hasznalni. A projekt érté-
keléséhez a kdvetkezd adatok allnak a rendelkezésére. A projekt idétartama alatt az eszkozt linedrisan
nullara leirja. Az elsé évben varhatd bevétele 4 millio Ft, majd évente 20%-kal ndvekszik. A fix
koltség — amortizacio nélkiil — évente: 500 ezer Ft. A valtozo koltség: 1. évben 2 millio Ft, és évente 5
%-kal novekszik. A beruhazastol elvart hozam 10%. A tarsasagi ado kulcs 16%.

a.) Hatarozza meg a beruhazas miikddési cash flow-jat

b.) Ertékelje a projektet a nett6 jelenérték alapjan!

c.) itélje meg, hogy a beruhazas belsé megtériilési rataja eléri-e a 10%-ot!

GYAKORLO FELADATOK

1. Azonos kockazati, egymast kolcsonosen kizard beruhdzasi valtozatok adatai koziil a kovetkezok
ismertek. Toltse ki a tablazat hianyzo6 adatait!

beruhazasi valtozat

megnevezes A B C
zjk hozamok]elenerteke a beruhazas teljes 15.000 9.000 10.000
¢lettartamara (ezer Ft)
A kezdo befektetés jelenértéke (ezer Ft) 10.000 10.000 10.000
A beruhazas hasznos lizemelési ideje (év) 6 6 6
Kalkulativ kamatlab (%) 20 20 20

Netto jelenérték (NPV)

rrrrr

vagy nagyobb a kalkulativ kamatlabnal)
Jovedelmezdségi index (PI)

Egyszeri megtériilési id6

Rangsor

2. Egy beruhdzas megvalositasahoz 40 millio Ft t6ke sziikséges. Ha a beruhazas hasznos élettartama
alatt képz6do pénzaramok diszkontalt értéke 15%-os elvart hozam esetén 38 milli6 Ft, akkor:
a.)azIRR =r;

b.) az IRR nagyobb mint r;

c.) az IRR kisebb mint r.

3. Egy beruhazas miikodési pénzaramldsanak jelenértéke 2 millio Ft. A befektetés értékelésénél
hasznalt éves hozam 20%.

a.) Mekkora a beruhazas nett6 jelenértéke, ha most 2 millié Ft-ba keriil a beruhazas megvalositasa?

b.) Mekkora a beruhazas nettd jelenértéke, ha megvalositisahoz egy év mulva kell 2 millio Ft-ot
fizetni?

c.) Mekkora a beruhazas netto jelenértéke, ha most 1 millié Ft-ot, és jovére is ugyanennyit kell fizetni?
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4. Egy vallalkozas munkagép vasarlasat tervezi, 5.000 eFt-ért. A gép varhatoan 3 évig lizemel. Az
lizemeltetés soran elérhetd tobbletnyereség a gép lizembe helyezésétdl szamitott elsé évben 1.900 eFt,
a masodik évben 2.400 eFt, az utolsé évben 2.850 eFt. Az utolsé év végén feltételezések szerint 300
eFt maradvanyértéken sikertiil értékesiteni.

a.) A beruhazas jovedelmezdségének megitéléséhez szamitsa ki a nettd jelenértéket és a jovedelme-
z6ségi indexet 10 %-os kalkulativ kamatlab mellett! Ertékelje a beruhazast!

b.) Dontse el, hogy a projekt belsé megtériilési rataja nagyobb, vagy kisebb 20%-nal?

¢.) Szamitsa ki pontosan a belsé megtériilési ratat!

5. Egy vallalat tervezett beruhdzasaval kapcsolatban a kdvetkezo informaciok allnak rendelkezésre. A
gépek beszerzési ara 60 millid Ft, a szallitdssal és az lizembe helyezéssel kapcsolatos kiadasok becstilt
Osszege 12 millio Ft, a kezd6 forgotdke sziikséglet 20 millio Ft. A beruhazas hasznos élettartama 8 €v,
az értékcsokkenési leirds elszamolasat a brutté érték alapjan, maradvanyérték nélkiil, linearisan
tervezik. A hasznos élettartam alatt évente 7.500 db termék értékesitését tartjak realisnak az elemzok,
12.000 Ft/db aron. A folyé miikodési koltségek az arbevétel 70%-at teszik ki. A termelés lefutasa utan,
a forgotoke felszabadul, ellenértéke még a nyolcadik évben befolyik. A vallalat 16% tarsasagi adot
fizet.

Szamitsa ki a tervezett beruhazas netto jelenértékét, feltételezve, hogy a vallalati atlagos tékekdltség 17%!

6. Egy vallalkozas 3 milli6 Ft értékli gépet vasarol, amelyet 3 évig szeretne hasznalni. A projekt
értékeléséhez a kovetkezd adatok allnak a rendelkezésére. A projekt idétartama alatt az eszkozt
linearisan nullara leirja. Az els6 évben varhat6 bevétele 4 millié Ft, majd évente 20%-kal novekszik. A
fix koltség — amortizacid nélkiil — évente 500 ezer Ft. A valtozo koltség 1. évben 2,5 millid Ft, és
évente 6 %-kal novekszik. A beruhazastol elvart hozam r = 10%

a.) Hatarozza meg a beruhdzas miikodési cash flow-jat!

b.) Ertékelje a projektet a nett6 jelenérték alapjan!

c.) itélje meg, hogy a beruhazas belsé megtériilési rataja eléri-e a 10%-ot!

2. BERUHAZASI PROJEKTEK ERTEKELESE SPECIALIS DONTESI
SZITUACIOKBAN.

FELADATOK

1. Egy cég két gépvasarlast tartalmazo beruhazasi javaslatot vizsgal. Az ,,A” javaslat beszerzési értéke
15 millié Ft, az iizemeltetési koltsége 3 millié Ft/év, a varhato {izemelési ideje 5 év. A ,,.B” javaslat
beszerzési értéke 18 millid Ft, a lizemeltetési koltsége 3,1 millié Ft/év, a varhatd tizemelési ideje 7 év.
A kalkulativ kamatlab 14%. Dontse el, hogy a két beruhazasi javaslat koziil melyik a jobb?

2. Egy oktatasi intézmény szamitogép vasarlast tervez. Két komputerre sziikitették a valasztast. Az
,»A” komputer beszerzési ara 780 ezer Ft, az éves fenntartasi koltsége 50 ezer Ft. Varhatoan 4 évig
hasznaljak, és a szamitogép egy moduljat a 4. év végén értékesiteni tudjak 80 ezer Ft-ért. A ,,B” gép
beszerzési ara 560 ezer Ft, éves fenntartasi koltsége 75 ezer Ft, varhato élettartama 3 év, ezt kovetden
értéktelenné valik. Az elvart hozamrata 10%. Melyik szamitogépet érdemes megvenni?
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3. Két egymast kdlesondsen kizard beruhazasi javaslat fobb adatai.

MegnevezeEs A" javaslat | ,,B” javaslat
Kezdd tékesziikséglet (ezer Ft) 28.000 10.000
Uzemelési id6 (év) 8 5
Nettdé mitkodési cash flow (ezer Ft) 8.000 5.000

A befektetok altal elvart hozam 15%.
a) Melyik javaslatot fogadna el a projektek nett6 jelenértéke alapjan?
b) Melyik javaslatot fogadna el a hasznos élettartamot figyelembe véve?

4. Egy cég vezetOsége elé a kdvetkezd beruhazasi javaslatokat terjesztették. A cég ebben az évben (a
kiils6 forras kockazatait is mérlegelve) 250.000 ezer Ft tokét tud szerezni. A cég vezetdje a kovetkezo
— mar dontésre elOkészitett — informaciokat kapta a tervezett projektekrol:

A tervezett projektek adatai (Adatok ezer Ft-ban)

Indul¢ tékesziikséglet | A jovObeni pénzaramok jelenértéke
A 50.000 65.000
B 50.000 61.000
C 50.000 48.000
D 100.000 90.000
E 100.000 120.000

A beruhazasok jovobeli hozamait 10%-os tokekoltséggel diszkontaltak. Mely projekteket célszeri
megvaldsitani?

5. Egy vallalkozas rendelkezik egy berendezéssel, amely a piacon nem értékesithetd, de még 4 évig
lizemeltethetd. (Piaci és konyv szerinti értéke zérus). Uzemeltetési koltsége jelenleg 3 millio Ft, mely
a kalkulaciok szerint, évente 25 %-kal nd. Egy hasonl6 paraméterekkel rendelkez6 eszkoz a piacon 15
milli6 Ft-ba keriil. Uzemeltetési koltsége 2 millio Ft évente, és a tervezett iizemelési ideje: 10 év. Az
elvart hozam 15%. Mikor cserélje le a vallalkozas a berendezést?

6. Egy vallalat egy gyartd gépsoranak cseréjét fontolgatja. Az 01j gépsor beszerzési ara 42.000 ezer Ft,
¢lettartama 6 év. A régi gép értékcsdkkenését mar elszamoltak. Az 1j gépsor az arbevételt 20.000 ezer
Ft-r6l 30 szazalékkal noveli, a miikodési koltségek pedig 12.000 ezer Ft-rol 9.000 ezer Ft-ra
csokkennek. Az adokulcs 16%.

a.) Mekkora foly6 megtakaritast jelent a gépcsere?

b.) Megéri-e a gép cseréje, ha a tékekoltség 7%?
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GYAKORLO FELADATOK

1. Egy Kft iizemcsarnokdnak légkondicionalé berendezését ki kell cserélni. A menedzsment a
forgalmazdé cégtol két, a feladat ellatasara egyarant alkalmas berendezésre is ajanlatot kapott, az alabbi
jellemzokkel: (Az adatok ezer Ft-ban)

Megnevezés Id6szak »A” berendezés | ,,B” berendezés
Beruhazasi raforditas Azonnal 1.200 700

1. év 120 200

2. év 120 200
Uzemeltetési koltség 3. év 120 200

4. év 120 200

5.év 120 -

Az ,,A” berendezést az 6todik év végén, a ,,.B” berendezést a negyedik év végén kell potolni egy
azonos teljesitoképességli berendezéssel. A tokekoltség mindkét befektetésnél 6 %-os.
Ertékelje a kiilonboz0 élettartamu berendezésekre tett ajanlatokat, dinamikus szamitas segitségével!

2. Egy berendezés kicserélésénél az alabbi pénzaramok jellemezik az egyes alternativakat.

Megnevezés A (ij eszkoz) | B (hasznalt eszkoz)
Egyszeri beruhdzas (ezer Ft) 24.000 15.000

Nettdé mitkodési eredmény (ezer Ft) 6.000 5.000
Elettartam 6 év 4 év

Melyik valtozat mellett dontene, ha az elvart hozam 10%?

3. Egy cég vezetje a kovetkez6 — mar dontésre elokészitett — informaciokat kapta a tervezett
projektekrol:

A tervezett projektek adatai (Adatok ezer Ft-ban)

Indulé t6kesziikséglet | A jovébeni pénzaramok jelenértéke
A 100.000 140.000
B 50.000 60.000
C 50.000 65.000
D 100.000 110.000
E 100.000 90.000
F 200.000 230.000
G 100.000 105.000

A cég ebben az évben (a kiils6é forras kockazatait is mérlegelve) 400.000 ezer Ft tokét tud szerezni. A
beruhazasok jovobeli hozamait 10%-os tokekoltséggel diszkontaltak. Mely projekteket célszerii
megvaldsitani?

4. Egy vallalkozas rendelkezik egy berendezéssel, amely a piacon nem értékesithetd, de még 4 évig
lizemeltethetd. (Piaci és konyv szerinti értéke zérus). Uzemeltetési koltsége a tervek szerint a
kovetkezd évben 3 millioé Ft, mely évente 20 %-kal n6. Egy hasonl6 paraméterekkel rendelkez6 eszkdz
a piacon 18 milli6 Ft-ba keriil. Uzemeltetési koltsége 1,5 millié Ft évente. A tervek szerint a 12. évben
selejtezik. Az elvart hozam 10%. Mikor cserélje le a vallalkozas a berendezést?
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3. BERUHAZASOK KOCKAZATA

FELADATOK

1. Egy vallalat tervezett beruhdzasaval kapcsolatban a kovetkez6 informaciok allnak rendelkezésre. A
gépek beszerzési ara 60 millié Ft, a szallitassal és az lizembe helyezéssel kapcsolatos kiadasok becsiilt
Osszege 12 millio Ft, a kezd6 forgotoke sziikséglet 20 millid Ft. A beruhazas hasznos élettartama 8 év,
az értékcsokkenési leiras elszamoldsat a bruttd érték alapjan, maradvanyérték nélkiil, linearisan
tervezik. A hasznos élettartam alatt évente 7.500 db termék értékesitését tartjak realisnak az elemzok,
12.000 Ft/db aron. Valtozo koltség: 6.000 Ft/db, allando koltség (amortizacié nélkiil) 18 millio Ft. A
termelés lefutdsa utan, a forgotoke felszabadul, ellenértéke még a nyolcadik évben befolyik. A
vallalat 16% tarsasagi adot fizet. Szamitsa ki a tervezett beruhazas

a.) netto jelenértékét, feltételezve, hogy a vallalati atlagos tokekoltség 17%; illetve

b.) megtériilési idejét az éves mitkddési cash flow-k alapjan.

¢.) Hatarozza meg, mennyit kell termelnie és eladnia a cégnek ahhoz, hogy ne legyen veszteséges?

2. Egy projekt tervének kidolgozasakor a kovetkezd adatok (ezer Ft-ban) allnak rendelkezésre. A
kalkulativ kamatlab 10%.

jelen 1. év 2. ¢v 3.¢v
kezd6 kiadasok 14.000
miukodési pénzbevételek 24.000 26.000 28.000
miikddési pénzkiadasok 18.000 19.000 20.000

Mekkora a beruhazas kezdé pénzaramanak maximalis valtozasa, amely esetén még a projektet
célszerli megvaldsitani?

3. A DC vallalat le akarja cserélni régi fémmegmunkalo gépét. Az egymast kdlcsondsen kizard beru-
hazasi alternativaként megjelend két gép kapacitdsa megegyezik. A vallalat a dontés meghozatalakor
15%-o0s hozamkovetelményt érvényesit.

projektek adatai HA” ,,B”
beszerzési érték 1.600.000 Ft 2.300.000 Ft
¢élettartam 3 év 4 év
iizemeltetési koltség évente 4.500.000 Ft 3.000.000 Ft

a.) Melyik alternativat célszeri valasztani? Indokolja szamitassal!
b.) Minimum hany szazalékkal kellene csokkenteni kedvezoétlenebb gép éves lizemkoltségét, hogy a
vallalatnak azt legyen célszerii valasztania?

4. Egy berendezés kicserélésénél az alabbi pénzaramok jellemezik az egyes alternativakat.

Megnevezés A (0j eszkdz) | B (hasznalt eszkoz)
Egyszeri beruhazas 32.000 mFt 18.000 mFt
Nettd mitkodési eredmény 7.500 mFt 6.000 mFt
Elettartam 6 év 4 év

a.) Melyik valtozat mellett dontene, ha az elvart hozam 10%? Indokolja szamitassal valaszat!
b.) Mennyi lehet maximum a rosszabb valtozat eszk6zének ara, hogy azt legyen érdemes valasztani?
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5. Egy Rt 1) vidéki telep létesitését tervezi, eldzetes piaci felmérések alapjan. Szamitasok szerint a
telepen hat esztenddn at, évente 110.000 darab terméket tudnanak eléallitani, darabonként 300 Ft-os
valtozo koltséggel és 780 Ft-os nagykereskedelmi eladési arral. Az amortizacio nélkiil szamitott fix
koltségeket a szakértok évi 18.000 ezer Ft-ra becsiilik. (A tervezés valtozatlan aras adatokkal tortént.)
A projekt elfogadéasa esetén a beruhazasi raforditas (azonnal esedékes) 80.000 ezer Ft-ot tenne ki, és
szlikségessé valna 12.000 ezer Ft-nyi forgdeszkoz lekotése is. A targyi eszkozok leirasat ot év alatt
egyenletesen tervezik, maradvanyértékkel nem szdmolnak. A tarsasagi ado mértéke 18 %. A hasonlo
kockézatu befektetések hozama 13 %.

a.) Allapitsa meg a projekt netto jelenértékét!

b.) Hatarozza meg a termelés fedezeti pontjat!

c.) Végezze el a projekt érzékenységi elemzését a kovetkezo kulcsparaméterek mellett!

paraméterek | paraméterek | paraméterek
megnevezeés optimista varhato pesszimista
véltozatai értékei valtozatai
eladasi ar (Ft/db) 975 780 624
valtozé kisg (Ft/db) 240 300 375
fix ktsg (Ft) 14 400 000 18 000 000 22 500 000

GYAKORLO FELADATOK

1. Egy vallalat j termék gyartasanak bevezetését tervezi. A gépek beszerzési ara 16 millid Ft, a

szallitasi és lizembe helyezési koltségek varhatéoan 2 millié Ft-ot tesznek ki. A beruhazas hasznos

¢lettartamat 6 évre becsiilik. Az értékcsokkenési leiras elszamolasat maradvanyérték nélkiil, linearisan

tervezik. A marketing részleg szamitasai szerint varhatéan évi 11.000 db terméket lehet értékesiteni

3.200 Ft-os aron. A folyé miikddéssel kapcsolatos fix koltségek — az értékcsokkenés nélkiil — éves

szinten 6 milli6 Ft-ot tesznek ki. A valtozo koltség becsiilt nagysaga 2.100 Ft/db. A vallalat 18 %

tarsasagi adot fizet.

a.) Mennyi a beruhazas nett6 jelenértéke, ha a vallalati atlagos tékekoltség 15%?

b.) Szamitsa ki a beruhazas megtériilési idejét!

c.) Meddig csokkenhetne az értékesitési volumen anélkiil, hogy a beruhazas nett6 jelenértéke
negativva valna?

2. Egy gépvasarlas esetén a kovetkezd pénzaramok meriilnek fel. A gép brutto értéke 250 millio Ft, az
évi nettd nyereség 42 millio Ft, varhato élettartam 6 €v, a kalkulativ kamatlab 8%.

a.) Hatarozza meg a beruhazas gazdasagossagat!

b.) Hatarozza meg a beruhazasi 6sszeg €s a nettd nyereség kritikus értékeit!

3. Egy cég két gépvasarlast tartalmazd beruhazasi javaslatot vizsgal. Az ,,A” javaslat beszerzési értéke

18 mFt, a lizemeltetési koltsége 4 mFt/év, a varhaté tizemelési ideje 5 év. A ,,B” javaslat beszerzési

értéke 22 mFt, a {izemeltetési koltsége 3,2 mFt/év, a varhato ilizemelési ideje 7 év. A kalkulativ

kamatlab 14%.

a.) Dontse el, hogy a két beruhazasi javaslat koziil melyik a jobb!

b.) Mennyire lenne sziikséges lealkudni a rosszabb beruhdzas beszerzési értékét, hogy azt legyen
célszerll valasztani?
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4. Egy berendezés kicserélésénél az alabbi pénzaramok jellemezik az egyes alternativakat.

Megnevezés A (1j eszk6z) | B (hasznalt eszk6z)
Egyszeri beruhdzas 28.000 mFt 21.000 mFt
Nettdé miikodési eredmény 7.000 mFt 5.000 mFt
Elettartam 6 év 4 év

a.) Melyik valtozat mellett dontene, ha az elvart hozam 10%? Indokolja szamitassal valaszat!
b.) Mennyi lehet maximum a hasznalt eszkdz ara, hogy azt legyen érdemes valasztani?

5. Egy Rt 1) vidéki telep l1étesitését tervezi, eldzetes piaci felmérések alapjan. Szamitasok szerint a
telepen hat esztendon at, évente 80.000 darab terméket tudnanak eléallitani, darabonként 400 Ft-os
valtozo koltséggel és 900 Ft-os nagykereskedelmi eladési arral. Az amortizacidé nélkiil szamitott fix
koltségeket a szakértok évi 16.000 ezer Ft-ra becsiilik. (A tervezés valtozatlan aras adatokkal tortént.)
A projekt elfogadéasa esetén a beruhdzasi raforditas (azonnal esedékes) 64.000 ezer Ft-ot tenne ki, és
szlikségessé valna 8.000 ezer Ft-nyi forgdeszkoz lekotése is. A targyi eszk6zok leirasat nyolc év alatt
egyenletesen tervezik, maradvanyértékkel nem szdmolnak. A tarsasagi ado mértéke 18 %. A hasonlo

kockéazatu befektetések hozama 15 %.
a.) Allapitsa meg a projekt netto jelenértékét!

b.) Végezze el a projekt érzékenységi elemzését a kovetkezo kulcsparaméterek mellett!

paraméterek | paraméterek | paraméterek
megnevezeés optimista varhato pesszimista
valtozatai értékei valtozatai
eladasi ar (Ft/db) 945 900 855
valtozo ktsg (Ft/db) 380 400 420
fix ktsg (Ft) 15200 000 16 000 000 16 800 000
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III. A VALLALATI TOKESTRUKTURAT FORMALO DONTESEK

1. SULYOZOTT ATLAGOS TOKEKOLTSEG (WACC)

(KIEMELTEN RESZVENYTOKE KOLTSEGENEK MEGHATAROZASA TOKEPIACI
ARFOLYAMOK MODELLJENEK — CAPM - SEGITSEGEVEL)

Alapfogalmak, alaposszefiiggések dttekintése: IGAZ - HAMIS kérdéssorral

Dontse el, hogy igazak vagy hamisak az alabbi allitasok! A hamis valaszokat tegye igazza!

1. A tokepiacrodl a vallalkozas csak idegen tokét szerezhet be.

2. A vallalati tokekoltség fogalmat értelmezhetjiilk ugy, mint az Osszt6kétdl elvart minimalis
hozadékot.

3. A beruhazas elfogadhato, ha a tékekoltség kisebb, mint a belsé kamatlab.

4. A kotvények koltségét jellemzOen a belsé kamatlabbol (a lejaratig tartd tényleges hozambol)
kiindulva, az adozas szerinti korrekcioval szamitjuk.

5. Az 1j kibocsatasu értékpapirok esetében, a kibocsatasi koltségekkel csokkenteni kell a papirok arat,
ezaltal a tokekoltség csokken.

6. A visszaforgatott nyereség arat kalkulalhatjuk a Gordon formula és a CAPM alapjan is.

7. Az 0j részvénykibocsatas aranak meghatarozasat végezhetjiik Gordon formula és a CAPM alapjan
is.

8. A WACC formulédban sulyként az egyes finanszirozasi forrasok kdnyv szerinti értéke szerepel.

FELADATOK

1. Egy vallalkozas beruhazast tervez. A finanszirozdst 50%-ban sajat tokébdl, 15%-ban
kotvénykibocsatassal, a maradék részben hosszulejarata bankhitellel kivanja megoldani.

a.) Mekkora hozamelvarast fogalmazzon meg a 3 éves projekttel szemben, ha a kotvényeit 19%-os
kamatozassal tudja kibocsatani, a hiteleinek kamatlaba 20%, a tulajdonosok hozam elvarasa pedig
21%-0s ? A tarsasagi ado kulcsa 16%.

b.) Megfelel-e a beruhazas a kalkulalt hozamelvarasnak, ha a varhaté pénzaramai (ezer Ft-ban) a
kovetkezok? (A kiszamitott ratat egész szamra kerekitve hasznalja a tovabbi kalkulaciokhoz!)

Pénzaramok 0. 1. 2. 3.
Kezdo 7000

Miikodési 2000 | 2500 | 3000
Végso 1500

(A pénzéaramok év végén jelentkeznek.)
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2. Egy cég tokeszerkezetét jellemz6 adatok: sajat téke 50%, elsdbbségi részvények 10%, adossag 40%.
A tulajdonosok hozamelvarasa 15%, a kotvénykibocsatas utjan szerzett idegen téke belsé kamatlaba
11%. Az tjonnan kibocsatott elsdbbségi részvények névérteke 500 Ft, melyekre a cég részvényenként
55 Ft osztalékot igér. A részvények kibocsatasaval kapcsolatban részvényenként 22 Ft koltség mertil
fel. A tarsasagi addo mértéke 18%.

Hatarozza meg az egyes finanszirozasi forrasok koltségét, és az atlagos tokekoltséget!

3. A kincstari kotvény kamatrataja 4%, a vallalat részvényeinek B értéke 0,85, a piaci hozam 8%.
a.) Mekkora lehet a vallalat részvényeinek varhatdé megtériilése?

b.) Mekkora a piaci kockazati prémium?

c.) Mekkora a részvény kockazati dija?

4. Egy tarsasag részvényeinek bétaja 1,2. A kincstari valtd hozama 7 %, a piaci portfolio kockazati
prémiuma 14 %.

a.) Mekkora a részvény befektetok altal elvart hozama?

b.) Mekkora a részvény kockazati dija?

5. Egy részvény becsiilt bétaja 1,2. A piaci portfolio varhaté hozama 15,5%, a kockazatmentes
kamatlab 8%. Becslések szerint a kdvetkezd évben az egy részvényre fizetett osztalék 180 Ft lesz, és
hosszabb tdvon az osztalékok évi 5 %-os ndvekedésére lehet szamitani. A részvény jelenlegi
arfolyama 1300 Ft.

a.) Hatarozza meg a részvény elvart hozamat!

b.) Hatarozza meg a részvény elméleti arfolyamat!

c.) Allapitsa meg, hogy a részvény alul- vagy tulértékeltnek tekinthetd!

6. Egy vallalat a befektetéseit teljes egészében sajat tokével finanszirozza. A vallalat bétajat a

befektetok 0,9- re becsiilik. A kockazatmentes kamatlab 10%. A piaci portfolié varhato hozama 16%.

a.) Mennyi a sajat toke koltsége?

b.) Ha a vallalat tervezett beruhazéasainak bels¢ megtériilési rataja 17 %, érdemes-e megvaldsitani a
beruhazast?

7. Egy NyRt tékeszerkezete a kovetkezé adatokkal jellemezhet6: a részvényeinek piaci értéke 45 M.
Ft, kockazatmentesnek tekinthetd hiteleinek értéke 15 M Ft. A vallalat részvényeinek bétaja 1,5. A
piaci portfolié hozama 13%. A kincstari valtéo kamatlaba 5%.

a.) Mekkora a részvényesek altal elvart hozam?

b.) Mekkora a vallalat sulyozott atlagos tokekoltsége (adohatas nélkiil)?

c.) Indokolja, érdemes-e megvalositani a cég tervezett projektjét, ha a belsé megtériilési rataja 12 %?

8. Egy vallalat kovetkezd évre tervezett beruhazasanak tokesziikséglete 30 millio Ft. A beruhazas
finanszirozasat 12 millio Ft értékben sajat tékével, 12 millio Ft értékben idegen tokével és 6 millid Ft
értékben elsébbségi részvény kibocsatasaval tervezik.

A tulajdonosok hozamelvarasa 15%. Az idegen toke 25%-at a bankjatol felvett hitellel oldja meg,
amelynek teljes hiteldij mutatoja 18%, a maradek Osszeget pedig 8 éves lejaratli, 14 %-os névleges
kamatozasu kotvények kibocsatdsaval kivanjak biztositani. A kotvények névértéke 10.000 Ft, amit
lejaratkor fizetnek vissza. Az eldzetes szamitasok szerint a kibocsatassal kapcsolatos koltségek
kotvényenként 150 Ft-ot tesznek ki. Az Gjonnan kibocsatott elsdbbségi részvények névértéke 530 Ft,
melyekre a cég részvényenként 55 Ft osztalékot igér. A részvények kibocsatasaval kapcsolatban rész-
vényenként 30 Ft koltség meriil fel. A tarsasagi add mértéke 16%.

a.) Hatarozza meg az atlagos t6kekoltséget!

b.) A beruhdzas belsé megtériilési ratdja 10%. Erdemes-e a cégnek a projektet megvalositania?
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9. Egy részvénytarsasag kovetkezo évre tervezett beruhazasainak tokesziikséglete 100 millié Ft. A
beruhazas finanszirozasat — a korabbi tékeszerkezetnek megfeleldéen — tervezik. A tervek szerint, 20
milli6 Ft a visszaforgatott nyereségbdl szarmazik. A tobbi sziikséges forrast a tékepiacrdl szerzik, a
kovetkezoképpen: 1) torzsrészvények kibocsatasat 55 millio Ft értékben, elsObbségi részvények
kibocsatasat 5 millio Ft értékben tervezik. A hianyzé 6sszeget hitellel finanszirozzak.

éves lejaratl, 15 %-os névleges kamatozasu kotvények kibocsatasaval kivanjak biztositani. A
kotvények névértéke 10.000 Ft, amit lejaratkor fizetnek vissza. Az eldzetes szamitasok szerint a
kibocsatassal kapcsolatos koltségek kotvényenként 100 Ft-ot tesznek ki.

Az elsObbségi részvények fix osztaléka 180 Ft részvényenkeént, a papirok jelenlegi arfolyama 1.100 Ft.
A cég 100 Ft-os kibocsatasi koltséggel kalkulal.

A vallalat torzsrészvényeinek jelenlegi arfolyama 1.500 Ft. Ebben az évben részvényenként 200 Ft
osztalékot fizettek, és hosszabb tavon az osztalék 5 %-os novekedése varhatd. A visszaforgatott
nyereség 2 millid Ft.

A Dberuhazashoz sziikséges sajat toke hianyzo része 0j részvények kibocsatasaval biztosithato. A
részvények kibocsatasi koltségekkel (flotacios koltségekkel) csokkentett nettd arfolyamat 1.400 Ft-ra
becsiilik.

A vallalat 16 % tarsasagi adot fizet.

a.) Mennyi a vallalat atlagos t6kekoltsége (a bemutatott feltételek mellett)?

A 100 millié Ft-os beruhazas varhato élettartama 10 év. A gépek értékcsokkenési leirdsat linedrisan
tervezik. A marketingrészleg becslése szerint a beruhazas révén évi 120 ezer terméket tudndnak
értékesiteni 2500 Ft-os aron. A termelés fix koltségei éves szinten 70 millié Ft-ra tehetok. A valtozo
koltség az elozetes szamitasok szerint 1500 Ft/db.

A diszkontalashoz a kordbban kiszamitott tokekoltséget alkalmazza, egész szamra kerekitve!

b.) Hatarozza meg a beruhazas netto jelenértékét és dontson a projekt megvaldsitasarol!

c.) Amennyiben a projekt elfogadhatd, szamitsa ki és értelmezze a fedezeti pontot (a fedezeti
mennyiséget, egyfajta termék termelésének feltételezésével)!

crer

hosszulejarata hitelallomanyat a 10 éves futamidejii kotvényallomanya teszi ki. A kodtvényeket 1.000
Ft-os névértéken bocsatottak ki, 10%-os névleges kamatlabon. A jelenlegi piaci ara 900 Ft. Az uj
kibocsatas (flotacios) koltsége: 50 Ft (a névérték 5 %-a). A cég kdzonséges részvényeinek névértéke
1.000 Ft, a piaci ara 3.000 Ft. A részvény a kovetkezd évben 150 Ft osztalékot fizet, mely évente a
tervek szerint 10%-kal novekszik. A cég tokeszerkezete konyv szerint a kovetkezo:

Sajit téke Jegyzett t6ke = 30.000 db x 1.000 Ft/db 30 000 ezer Ft
Toketartalék 10 000 ezer Ft

Idegen toke Kotvény: 10000 db*1000 Ft/db. 10 000 ezer Ft
Osszesen 50 000 ezer F't

a.) Mennyi a cég kotvényeinek addzas utani koltsége? Vegye figyelembe, hogy a cég marginalis
adorataja 22%-0s. Az adohatassal korrigalt eredményt egész szamra kerekitse!

b.) Mennyi a sajat forrasnak az ara (azaz a részvényesek altal elvart hozam)?

c.) Hatarozza meg a stlyozott atlagos tOkekdltséget a kdnyv szerinti tokeszerkezettel és kiszamitott
finanszirozasi koltségekkel kalkulalva (1asd a.) és b.) pont)!

d.) Hatarozza meg az atlagos tokekdltséget a forrasok piaci értékével stilyozva is!
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GYAKORLO FELADATOK

1. Egy cég tokeszerkezetét jellemzé adatok: sajat téke 40%, elsébbségi részvények 15%, adossag
35%. A tulajdonosok hozamelvarasa 14%, a kotvénykibocsatas tjan szerzett idegen téke belsd
kamatlaba 12%. Az ujonnan kibocsatott elsdbbségi részvények névérteke 500 Ft, melyekre a cég
részvényenként 55 Ft osztalékot igér. A részvények kibocsatasaval kapcsolatban részvényenként 36 Ft
koltség meriil fel. A tarsasagi adé mértéke 18%. Hatarozza meg az egyes finanszirozasi forrasok
koltségét, és az atlagos tokekoltséget!

2. Valamely cég részvényének bétaja 0,9. A kockazatmentes kamatlab 8,5 %. A piaci hozam 16%. A
részvénytol elvart hozam: (Valassza ki és indokolja meg a helyes eredményt!)

a.) 16%

b.) 15,25%

c.) 16,25%

3. Valamely cég részvényének bétaja 1,1. A kockazatmentes kamatlab 12%. A piaci kockazati
prémium 9%. Hatdrozza meg a cég értékpapirjanak elvart hozamat! (Valassza ki és indokolja meg a
helyes eredményt!)

a.) 12,8%

b.) 21,9%

c.) 21,0%

4. Egy részvény becsiilt bétaja 1,4. A piaci portfolié varhaté hozama 18%, a kockazatmentes kamatlab
7%. Becslések szerint a kdvetkez6 évben az egy részvényre fizetett osztalék 160 Ft lesz, és hosszabb
tavon az osztalékok évi 4 %-os novekedésére lehet szamitani. A részvény jelenlegi arfolyama 800 Ft.
a.) Hatarozza meg a részvény elvart hozamat!

b.) Hatarozza meg a részvény elméleti arfolyamat!

c.) Allapitsa meg, hogy a részvény alul- vagy tulértékeltnek tekinthetd!

5. Egy vallalat a befektetéseit teljes egészében sajat tokével finanszirozza. A vallalat bétajat a

befektetok 0,8-re becsiilik. A kockazatmentes kamatlab 9%. A piaci portfolio varhaté hozama 15%.

a.) Mennyi a sajat toke koltsége?

b.) Ha a vallalat tervezett beruhazasainak bels6 megtériilési rataja 17 %, érdemes-e megvalositani a
beruhazast?

6. Egy vallalat tervezett beruhazasainak megvalositasa 200 milli6 Ft-ba keriilne. A tokesziikségletbdl

140 milli6 Ft-ot sajat forrasbol (visszaforgatott nyereségbol) 60 millié Ft-ot bankhitelbdl kivannak

eléteremteni. (A finanszirozas szerkezete megfelel a cég forradsszerkezetének.)

A részvényeinek jelenlegi arfolyama 2.025 Ft. Ebben az évben részvényenként 150 Ft osztalékot

fizettek. A vallalatnal az osztalék tervezett ndvekedési liteme hosszabb tavon évi 10%. A bankhitel

kamatlaba 14%. A vallalat 16% tarsasagi adot fizet.

a.) Szamitsa ki a sajat toke koltségét!

b.) Szamitsa ki az idegen toke kdltségét!

c.) Hatarozza meg a vallalati atlagos tokekoltséget!

d.) Erdemes lenne-e a beruhazast megvalésitani, ha a belsé megtériilési rataja 17%? Valaszat indokolja
meg!
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7. Egy vallalat kovetkezo évre tervezett beruhdzasanak tOkesziikséglete 30 millid Ft. A beruhazas
finanszirozasat 12 milli6 Ft értékben sajat tokével, 12 millio Ft értékben idegen tékével és 6 millio Ft
értékben elsébbségi részvény kibocsatasaval tervezik.

A tulajdonosok hozamelvarasa 16%. Az idegen toke 25%-at a bankjatol felvett hitellel oldja meg,
amelynek teljes hiteldij mutatdja 16%, a maradék Osszeget pedig 8 éves lejarath, 14 %-os névleges
kamatozasu kotvények kibocsatasaval kivanjak biztositani. A kdtvények névértéke 10.000 Ft, amit
lejaratkor fizetnek vissza. Az eldzetes szamitasok szerint a kibocsatassal kapcsolatos koltségek
kotvényenként 150 Ft-ot tesznek ki. Az ujonnan kibocsatott elsdbbségi részvények névértéke 530 Ft,
melyekre a cég részvényenként 65 Ft osztalékot igér. A részvények kibocsatasaval kapcsolatban rész-
vényenként 30 Ft koltség mertil fel.

A tarsasagi ado mértéke 16%. Hatarozza meg az atlagos tOkekoltséget!

A beruhézas belsé megtériilési rataja 15%. Erdemes e a cégnek a projektet megvalositania?

8. Egy vallalat beruhazasanak megvalositasa 4 milliard Ft-ba keriilne. A tékesziikséglet 30%-at sajat

forrasbol (visszaforgatott nyereségbdl) és 70%-at bankhitelb6l kivanjak eldteremteni. A tarsasag

részvényeinek jelenlegi arfolyama 3.000 Ft. A kovetkezo évi egy részvényre jutd nyereséget 250 Ft-ra

becsiilik. A tarsasag hosszabb tdvon a nyereség 40%-at forgatja vissza, a cég ROE mutatdja 10 %

koril alakul. A bankhitel kamata évi 12,5%. A vallalat 16% tarsasagi adot fizet.

a.) Szamitsa ki a sajat toke koltségét!

b.) Szamitsa ki a bankhitel koltségét!

c.) Hatarozza meg a vallalati atlagos t6kekoltséget!

d.) Erdemes lenne-e megvalositani a beruhazast, ha a belsé megtériilési rataja 9%?

e.) Szamitsa ki a beruhdzas nettd jelenértékét, ha az elemzok becslése szerint a beruhazas
eredményeként 8 éven keresztill évi 720 millié Ft nettd pénzaramra lehet szamitani! (A nettd
jelenérték szamitasakor a vallalati atlagos tokekdltséget egész szamra kerekitse!)

2. TOKEATTETEL

Alapfogalmak, alapisszefiiggések dttekintése: IGAZ - HAMIS kérdéssorral

Dontse el, hogy igazak vagy hamisak az alabbi allitasok! A hamis valaszokat tegye igazza!

1. A tokeattétel (leverage) a fix koltségek, és a fix kotelezettségek felnagyitod hatasat jelenti.
2. A pénziigyi (finanszirozasi) tokeattétel a forrasokat terheld fix kotelezettségekbdl ered.

3. A mukodési tokeattételt a fix koltségek —példaul a bérleti dij, amortizacid, a kamat-koltségek- idézik
eld.

4. A mukodési tokeattétel fokat jelz6 mutatd az eladasi forgalom valtozasanak az EPS-re az egy
részvényre jutd nyereségre) gyakorolt hatasat mutatja.

5. A pénziigyi tokeattétel fokat jelzo mutatd (DFL) az EBIT valtozasanak az EPS-re gyakorolt hatasat
mutatja.

6. A pénziigyi tokeattétel a pénziigyi kockazatot jelzo klasszikus eladosodottsagi mutatokkal (példaul
az idegen téke 6ssztOkén beliili aranyaval) is mérhetd.
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7. A kombinalt tékeattétel a DOL és a DFL hanyadosaként is kiszamithato.
8. A miikodési tokeattétel a fedezeti pontban a legnagyobb.

9. A finanszirozasi tokeattétel ndvekedése hatasara, né a pénziigyi kockazat, de minden esetben né az
EPS is.

10. Ha a kolcsontoke kamatlaba azonos a ROA mutatéval, akkor a ROE szintje a sajat tékével és a
hitellel valo finanszirozas mellett azonos.

FELADATOK

1. Egy vallalat miikodési tokeattétele 2, pénziigyi tOkeattétele 1,5. Hany szazalékkal csokken az egy
részvényre jutd nyereség (EPS), ha a cég arbevétele a varhatonal 1%-kal kisebb?

a.) 2 %-kal

b.) 1,5 %-kal

c.) 3,0 %-kal

d.) 3,5 %-kal

2. Egy vaéllalat arbevétele 85 millio Ft, az EPS 968 Ft. A miikodési tokeattétel 1,54, mig a finansziro-
zasi tokeattétel 1,92. Az arbevétel 15%-os ndovekedése esetén mennyi lesz az EPS mértéke?

3. Egy cég eredmény kimutatasabol a kovetkezé — a tokeattételi kalkulaciokhoz sziikséges — adatok
emelhetok ki.

eredmény-kimutatas adatai ezer Ft
valtozas
1. 2. (%)
Arbevétel 40.000 10%
Valtozé koltségek 20.000
FIX miikodési koltségek 10.000
EBIT (iizemi, iizleti eredmény)
Kamat 6.000
EBT (addzas elotti eredmény)
Ado (tarsasagi ado 16%)
EAT (ad6zas utani eredmény)
ElsGbbségi részvényesek osztaléka 1.000
Torzsrészvényesek jovedelme
EPS

Kiegészitd adatok a kalkulacidhoz: A torzsrészvények szama 20.000 db.

a.) Feladat: Toltse ki a tablazat hianyzo adatait! Mutassa be, hogy a 10%-o0s arbevétel valtozas, milyen
mértékil valtozast eredményezett az EPS-ben!

Feltételeztiik, hogy a kovetkezd periodusban az arbevétel 10%-kal né. (Az arbevétel ndvekedését az
értékesitett termékmennyiség valtozasa idézte eld.) A valtozd koltségek linedrisan kovetik a termelés
(értékesités) valtozasat.

b.) Szamitsa ki és értelmezze a tokeattételi mutatokat (DOL, DFL, DCL)!
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4. A ,KFLA” Rt bevétele 85 millio Ft. A valtozo koltség a bevétel 60%-a, a fix koltségek 0sszege 12
millio Ft. A hitelek utan fizetendé kamat 7,5 milli6 Ft, az elsObbségi részvényeseknek jaro osztalék
2,5 millid Ft. A torzsrészvények szama 10.000 db. Tarsasagi addkulcs 16%.

a.) Hogyan alakul a részvényesek jovedelme (EPS), ha a bevétel 10%-kal emelkedik?

b.) Mekkora a miikodési és a kombinalt tokeattétel? Ertelmezze a kapott értékeket!

GYAKORLO FELADATOK

1. Egy cég pénziigyi tokeattétele 3,0 és a kombinalt tokeattétele 5,4. Hany %-kal né az {izemi
eredmény (EBIT), ha a cég arbevétele a varhatonal 5%-kal nagyobb?

a.) 27%-kal

b.) 9%-kal

c.) 15%-kal

d.) 24%-kal

2. Egy cég miikodési tokeattétele 2, pénziigyi tokeattétele 1,5. Hany szazalékkal emelkedik az egy
részvényre juto nyereség (EPS), ha a cég arbevétele a vartnal 10%-kal nagyobb?

a.) 35%-kal

b.) 15%-kal

c.) 30%-kal

d.) 20%-kal

3. Az egy részvényre jutd nyereség (EPS) varhato értéke 1200 Ft, a cég kombinalt tékeattétele 3,5.
Mennyi lenne az egy részvényre jutd nyereség, ha az arbevétel a varhato szinthez képest 5%-kal
kisebb lenne?

a.) 990 Ft

b.) 1.140 Ft

c.) 1.410 Ft

d.) 1.158 Ft

4. A ,KFLA” Rt bevétele 100 millio Ft. A valtozo koltség a bevétel 70%-a, a fix koltségek Osszege 8
millio Ft. A hitelek utan fizetendé kamat 7,5 millié Ft, az elsGbbségi részvényeseknek jaro osztalék
2,5 millio Ft. A torzsrészvények szama 10.000 db. Tarsasagi adokulcs 16%.

a.) Hogyan alakul a részvényesek jovedelme (EPS), ha a bevétel 10%-kal emelkedik?

b.) Mekkora a miikodési és a kombinalt tokeattétel? Ertelmezze a kapott értékeket!

3. HOSSZU ES ROVIDTAVU FINANSZIROZASI DONTESEK

Alapfogalmak, alaposszefiiggések attekintése: IGAZ - HAMIS kérdéssorral

Dontse el, hogy igazak vagy hamisak az alabbi allitasok! A hamis valaszokat tegye igazza!

1. Modigliani — Miller szerint, adok nélkiil, a finanszirozasi attételnek nincsen hatdsa a vallalat
értékére.

Holléné dr. Kacso Erzsébet — Demeter Laszl6: Vallalati pénziigyi alapozé feladatok gytijteménye.
EKF, 2010.




2. Kolcsontoke igénybevétele ndveli a ROE értékét.
3. EBIT/EPS k6zombdsségi pontban a kdlcsontoke igénybevétele eredményezi a legmagasabb EPS-t.
4. A forgotoke azonos a forgdeszkozok €s a rovidlejaratu kotelezettségek hanyadosaval.

5 Az illeszkedési elv szerint, a forgoeszkozoket a rovid megtériilésiikre tekintettel, rovid lejarat
forrasokkal kell finanszirozni.

6. A konzervativ finanszirozas esetén, a cég a tartos eszkdzei finanszirozasara rovidlejarata forrasokat
hasznal fel.

7. A likviditasi gyorsrata értéke jellemzOen alacsonyabb a forgdeszkozok és a rovidlejarata
kotelezettségek hanyadosaként jellemzett likviditasi ratanal.

FELADATOK

1. Egy vallalat a kdvetkezé évben 500 millio Ft beruhdzas megvalositasat tervezi. A beruhdzas
finanszirozasara két tervet készitettek. Az egyik terv szerint 100 000 db 0j részvényt bocsatana ki 5
000 Ft-os kibocsatasi arfolyamon. A masik terv szerint a projekt felét hitellel, felét — a masik tervhez
hasonl¢ feltételekkel — 0j részvény kibocsatasaval finanszirozna. A hitel kamatlaba 10%.

Ha a beruhazas létrejon, akkor a cég varhatod arbevétele 1500 millio Ft lesz. A valtozo koltségek az
arbevétel 50%-at teszik ki, az allanddé miikodési koltségek (amortizacioval egyiitt) varhatéan 250
millié Ft-ot tesznek ki.

Tovabbi adatok a tervezéshez: a cég torzsrészvényeinek szama jelenleg 900 000 db, a kalkulacidhoz
16%-os tarsasagi ado mértéket vettek figyelembe.

a.) Melyik finanszirozasi terv elonyosebb?

b.) Milyen EBIT szintnél lenne egyenértéki a két finanszirozasi terv a részvényesek szempontjabol?
c.) Az EBIT/EPS k6z6mbosségi pontban mennyi lenne az EPS?

2. Egy véllalkozas targyiddszak végi mérlegének adatai (millio Ft).

ESZKOZOK FORRASOK
Befektetett eszk6zok 300 Sajat toke 220
Tartos forgoeszkoz lekotés 100 Hosszulejaratu kotelezettségek 100
Atmeneti forgoeszkoz lekotés 200 Rovidlejarata kotelezettségek 280
OSSZESEN 600 Osszesen 600

Valaszoljon a kovetkezd kérdésekre:

a.) Milyen finanszirozasi stratégiat alkalmazott a vallalkozas? (irja le a jellegzetességét, és bizonyitsa
szamadatokkal is!)

b.) A tablazatban kozolt adatokbodl szamitsa ki a likviditasi ratat €s értékelje a kapott eredményt!

c.) Mekkora a cég nett6d forgotdkéje?

d.) Jellemezze a cég eladosodottsagat valamely — On altal valasztott — eladosodottsagi mutatoval!
Ertékelje a kapott eredményt!

e.) Adjon javaslatot, mit tegyen a cég, ha az illeszkedési elv kovetelményrendszerének kivan
megfelelni?
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3. Egy vallalat pénziigyi vezetése harom, eltéré finanszirozasi stratégiat dolgozott ki, a hozam-

kockazati hatasaik elemzése céljabol. (Adatok millio Ft)

Adatok Agressziv Szolid Konzervativ
Forgobeszkozok (CA) 700 800 900
Befektetett eszk6zok 600 600 600
Osszes eszkoz (TA) 1300 1400 1500
Varhato lizemi eredmény (EBIT) 320 320 320
Rovidlejarata kotelezettségek (CL) 400 400 400

Szamitsa ki mindharom stratégiara a kovetkezé mutatokat:
a.) nettd forgotoke;

b.) likviditasi rata;

c.) eszkdzaranyos nyereség (ROA);

d.) forgoeszk6zok aranya.

e.) Allapitsa meg a rangsort a hozam-kockazat alapjan!

GYAKORLO FELADATOK

1. Eddig a vallalkozas 350.000 darab torzsrészvényt bocsatott ki. Expanzios lehetdség miatt a vallalat
kétféle finanszirozast vizsgal:

- részvényfinanszirozas 150.000 darab 1j torzsrészvény kibocsatasaval 2.000 Ft-os egységaron (csak
sajat finanszirozas),

- kdtvényfinanszirozas 300 mFt értékben, 10 %-os kamatlab mellett (vegyes finanszirozas).

a.) Mekkora EBIT szintnél azonos mindkét (hitellel, sajat tokével) finanszirozas esetén az EPS?

b.) Mekkora ebben az esetben az EPS mértéke?

Ado 18%.

2. Egy kiilfoldi tulajdonu tarsasag 0j gyaregység telepitését tervezi. A beruhdzas megvaldsitasa 1

milliard Ft-ba keriilne. Az elemzdk a vezetés elé két finanszirozasi tervet terjesztettek. Az 1. javaslat

szerint a beruhazast 400 milli6 Ft hitellel, ¢s 600 millio Ft sajat tokével finanszirozndk. A hitel kamata

évi 13,5%. A sajat tokét 800 Ft-os arfolyamon 1j részvények kibocsatasaval szereznék meg. A I

szamu terv szerint a beruhdzast kizarolag sajat tokébol valositanak meg.

A vallalat jelenlegi tokeszerkezetében 600 milli6 Ft hosszu lejarata hitel szerepel, amelynek évi

kamata 14%. A sajat tokét 1.250.000 darab torzsrészvény testesiti meg. Ha a beruhdzas megvalosul, a

tarsasag arbevétele varhatoan eléri 2.500 millio Ft-ot. A valtoz6 koltségek az arbevétel 40%-at teszik

ki, a fix mikddési koltségek becsiilt évi sszege 450 millié Ft (amortizacioval egyiitt). A tarsasag 16%

tarsasagi adot fizet.

a.) Szamitsa ki a cég kamatfizetés és adozas eldtti eredményét (EBIT) a beruhazas elfogadasa esetén!

b.) Szamitsa ki a cég évi kamatterhét mindkét finanszirozasi tervre vonatkozoan!

c.) Hatarozza meg a cég forgalomba 1évé részvényei szdmat mindkét finanszirozasi tervre
vonatkozoan!

d.) Hatarozza meg az egy részvényre jut6 nyereséget mindkét finanszirozasi tervre vonatkozéan!

e.) Szamitsa ki, hogy az iizemi eredmény milyen szintjén lenne k6zombos a két finanszirozasi
alternativa a részvényesek szamara?

3. Mennyi a vallalat nettdé forgdtokéje, ha a készleteinek értéke 2500 e Ft, a vevOkkel szembeni
kovetelése 3000 e Ft, forgatasi célu értékpapirok értéke 1200 e Ft, a pénzeszkozok értéke 1500 e Ft,
rovidlejarath kotelezettsége 2800 e Ft?

a.) 8200 e Ft

b.) 5500 e Ft

c.) 5400 ¢ Ft

d.) 2800 e Ft
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4. Egy vallalat készleteinek értéke 5000 ezer Ft, a vevOkkel szembeni kovetelések értéke 8000 ezer Ft,
a forgatasi célu értékpapirok allomanya 2500 ezer Ft, a pénzeszkdzok allomanya pedig 700 ezer Ft. Ha
arovid lejarata kotelezettségek 14000 ezer Ft-ot tesznek ki, akkor a gyorsrata:

a.) 1,16

b.) 0,93

c.) 0,80

d.) 0,59

5. Egy vallalkozas targyidészak végi mérlegének adatai (millio Ft).

ESZKOZOK FORRASOK
Befektetett eszkdzok 150 Sajat toke 110
Tartos forgoeszkoz lekotés 50 Hosszulejarata kotelezettségek 50
Atmeneti forgoeszk. lekotés 100 Rovidlejarata kotelezettségek 140
Eszk6zok 6sszesen 300 Forrasok 6sszesen 300

a.) Milyen finanszirozasi stratégiat alkalmazott a vallalkozas? (Indoklassal!)
b.) Szamitsa ki a likviditasi ratat!

c.) Mekkora a cég nettd forgotdkéje?

d.) Jellemezze a cég eladosodottsagat!
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EREDMENYEK

I. A PENZ IDOERTEKE

Alapfogalmak, alaposszefiiggések dttekintése IGAZ - HAMIS kérdéssorral
Hamis: 3,7,9, 11, 16, 19, 20.

1. A PENZ JOVOBELI ERTEKE. KAMATSZAMITAS. NOMINAL, EFFEKTIV ES
REAL KAMATLAB.

FELADATOK.
1. a.) az Y a kamatos kamatozas évi egyszeri tOkésitéssel

2.a.) 355.200 Ft és 377.645 Ft b.) 115.200 Ft és 137.645 Ft
c.) 92.160 Ft és 106.301 Ft

3.4.036.800 Ft, 4.081.467 Ft, 4.105.707 Ft

4.a.) 1.453.248 b.) 1.469.328 Ft c.) 1.480.244 Ft

5. b.)-t, mert nagyobb jovéértéket eredményez (136.752 Ft > 133.000 Ft)
6.2.) 12,55 % b.) 128.377

7. A kéthavonta torténd tokésités kedvezobb.

8. A négyhavonta évi 17 %-os hozamot biztosité kedvezobb.

9.3% ¢s2,68%

10.b.)

11.a.) 15.39% b.) 2,14% c.) 3,03%

12. A havi lekotési, valtozo kamatozasa betét.

13.a.) 127.233 Ft b.) 172.800 Ft c.) 184.162 Ft d.) 11,3025%
e.) 192.179 Ft f.) 175.669
GYAKORLO FELADATOK.

1. 3.480.000 Ft, 3.499.200 Ft, 3.509.576 Ft.
2.1.611.109 Ft

3. 145.600 Ft
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4.a.)2.302.151 Ft b.) 2.052.303 Ft
5.a.) 1.695.732 Ft b.) 1.762.316

6.,,B” kedvezobb

7. amelyik négyhavonta 4 %-0s hozamot biztosit
8.206.350 Ft

9.1,5% ¢és 1,41%

10. 16,48%

11.a.) 6,1678% b.) 6,1364%

12. 73 nap

13.a.) 1.131.408 Ft b.) 1.104.081 Ft

14. a 15 %-os kamatozasu kincstarjegy

2. A PENZ JELENERTEKE. DISZKONTALAS. KAMATLAB, DISZKONTLAB
FELADATOK.

1. 1.491.530 Ft

2.4.495.274 Ft

3.2)23.852  b.) névértéket

4. NEM fogadja el az ajanlatot.

5.2)25%  b)125  ¢)08 d.) 20%
6.a.) 1.148.000 Ft b.) 1.150.500 Ft ¢.) 7.500 Ft veszteség
7.a.) 950.000 Ft b)21,05%  c¢.)5% d.) 5,26% és évi 21,05%

8. évi 25% ¢s 26,3%

9.2.902.500 Ft

GYAKORLO FELADATOK
1.1.984.581 Ft
2.a.) 59.790 Ft b.) névértéket

3.4,17%
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4.3,85%

5.b)

6. a.) 1.749.000 Ft b.) 1.767.900 Ft c.) 1.875 Ft nyereség
7.a.)2.351.250 b.) 2.466.667

8. a.) 24.454 Ft b.) 1.375.546 Ft

9.b.)

10.c.)

11. 4.854.369 Ft

SPECIALIS PENZARAMOK IDOERTEKE, HITELTORLESZTES.
FELADATOK.

1. 10.000.000 Ft

2.13.333.333 Ft

3.a.) 200.000 Ft b.) 210.000 Ft

4.a.) 5.368.000 Ft b.) 5.436.000 Ft

5. a.) érdemes bérelni b.) nem érdemes bérelni
6.a.) 45.762 EUR b.) 49.423 EUR
7.533.074 Ft

8.a.) 1.268.250 Ft b.) 1.961.478 Ft

9. 100.000 Ft
10. a.) 3.862.495 Ft b.) 2.000.000 Ft és 1.862.495 Ft

11.a.) 1.476.233 Ft b.) 1.600.000, 1.512.500, 1.425.000 és 1.337.500 c.) nem
GYAKORLO FELADATOK

1.12.000.000 Ft
2.450.000 Ft
3.a.) 4.697.000 Ft b.) 4.756.500 Ft

4.299.236 Ft
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S.

6.

7.

8.

0.

10.

11.

12.

13

14

819.575 Ft
203.770 Ft
17.5487 milli6 Ft
3.190.653 Ft
a.) 1,4371 millio Ft b.) évente 610.500 Ft-tal tobbet
év hitel kamat toketorl. részlet
1 100.000 20.000 0 20.000
2. 100.000 20.000 10.000 30.000
3. 90.000 18.000 20.000 38.000
4 70.000 14.000 30.000 44.000
5 40.000 8.000 40.000 48.000
év hitel kamat toketorl. részlet
1 400.000 72.000 0 72.000
2. 400.000 72.000 0 72.000
3. 400.000 72.000 0 72.000
4 400.000 72.000 200.000 272.000
5 400.000 36.000 200.000 236.000
ho hitel kamat toketorl. részlet
1 2.000.000 20.000 101.966 121.966
2. 1.898.034 18.980 102.986 121.966
3. 1.795.048 17.950 104.016 121.966
4 1.691.032 121.966
.c.)
.a.) 88.810 Ft b.) 47.073 Ft
.OSSZETETT (RENDSZEREZé) FELADATOK
.c.)
.1 évés 62 nap
.,,C” vevoét
.a.) 170.521 Ft b.) 224.000 Ft c.) 234.256 Ft d.)217.678 Ft e.) 236.393 Ft
f.) 10,25% g.) 240.684 Ft
.7 év mualva 3.120.000 Ft
.331.582 Ft
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7. AD Bank betétje
8.402.341 Ft
9.d)

10. ,,A” vevo ajanlata

11. 9,44%

II. A TOKEERTEKELES ALTALANOS ELJARASA ES
ESETEI

Alapfogalmak, alaposszefiiggések dttekintése IGAZ - HAMIS kérdéssorral
Hamis: 2,4, 6,10, 12.

1. A KOTVENYEK ERTEKELESE

FELADATOK.

1.a)952  b.)1052 c.) 96,62 d.) 95,083
2.118.217 Ft

3.2.)25.603 Ft b.) 45.603 Ft

4.a.) 202.590 Ft b.) 2.558 Ft ¢.) 200.000 Ft
5.15,11%

6. a.) 12,068% b.) 12,14%

7.2.) 90.716 Ft b.) 1,87 év c.) 1,61%

8. 18,584%
9.a.) 11,989% b.) 3,6 év

10. a novekvo orokjaradék jellegii jovedelmet biztositd kdtvénye

11.a.) 8.264 Ft b.) igen c.) 8.045 Ft d.) 11,8%

12.a.) 13.926 Ft b.) 6% c.) nem érdemes megvenni

13. nem

14.a.) 10.331 Ft b.) 3,54 év c.)3,3% d.) 8,8% e.) 8,4%

KULONOS

£)10.114 Ft
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GYAKORLO FELADATOK

1.a.)97,423 b.) 104,423 c.) 98,217 d.) 97,379

2.10.134 Ft

3.64.867 Ft

4.111,135%

5.6% és 6,25%

6.-0,2286%

7.44.200 Ft

8.a.) 10,644% b.) 10,6983%

9.a.) 102.622 Ft b.) 2.79 év c.)2,6%

10. a.) 110.790 Ft b.) 1,88 év c.) 1,62%

11.b.)

12.b.)

13.a.) 7.312 Ft b.) igen c.) 7.120 Ft d.) 11,07%

14. 14.150 Ft

15. 60.225 Ft

16. nem

17.a.) 11.230 Ft b.) nem c.) 12,66%

18.a.) 11.078 Ft b.) venni érdemes c.) 8,4% d.) 7,55% e.) 10.980 Ft

19.a.)
év hiteltartozas kamat toketorlesztés részlet
1. 100.000 14.000 0 14.000
2. 100.000 14.000 20.000 34.000
3. 80.000 11.200 20.000 31.200
4. 60.000 8.400 20.000 28.400
5. 40.000 5.600 20.000 25.600
6. 20.000 2.800 20.000 22.800

b.) 67.901 Ft c.) 1,44 év d.) 1,25%
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2. A RESZVENYEK ERTEKELESE

FELADATOK.

1. érdemes

2.a.) 1.667 Ft b.) 2.600 Ft c.) 1.548 Ft és 2.298 Ft

3.2.600 Ft

4.a.) 10 Ft/db b.) 60% c.) 4 Ft/db d) 1% e.) 8,4%
5.a.)4.500 Ft b.) 4.000 Ft c.) 500 Ft

6.a.) 1067 Ft b.) 97 Ft

7. a.) 4.000 Ft b.) érdemes venni c.) 10,24% d.) -3,05%
8.a.) 17.333 Ft b.) 14,4%

9.497 Ft

10. 5.122 Ft

1

1.a.)2.351 Ft b.) 5.300 ft

12. a.) 250 Ft/db b.) 150 Ft/db c.) 25% d.) 10% e.) 3.000 Ft
f.) 1.667 Ft g.) 1.333 Ft h.) igen i.) 5,36% j) 15,36% k) 11,2
GYAKORLO FELADATOK
1. érdemes
2. nem érdemes
3.a.) 10% b.) 8,33%
4.998 Ft
5.a.) 600 Ft b.) 625 Ft
6. 4,6875%
7.a.) 20 Ft/db b.) 70% c.) 6 Ft/db d.) 1,5% e.) 8,4%
8.a.) 7.467 Ft b.) 6.667 Ft c.) 800 Ft
9.a.)3.120 Ft b.) nem c.) 15,41% d.) 18,12%
10. 623 Ft
11.2.642 Ft
12.a.) 75% b.) 200 Ft/db c.) 150 Ft/db d.) 5% e.) 1.500 Ft f.) 167 Ft
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III. KOCKAZAT ES MEGTERULES

Alapfogalmak, alaposszefiiggések attekintése IGAZ - HAMIS kérdéssorral
Hamis: 1.

FELADATOK

1. a.) 14% ¢és 3,4641% b.) ,,G” részvény

2.a)7,1% b.)10,6% c.) ,B” részvény d.) 8,99% e.) 14,1%

3.a.) 15% és 13,89% b.) 40% és 60% c.) 16,42%

4. 13,6%

5.a) 12%, 23% ¢és 15,5%  b.) 0,7 (AB), 0,8 (AC), -0,2 (BC)

GYAKORLO FELADATOK

1. 14,9% és 20,4%

2.a.)17% és 12,6% b.) 12,53% és 6,2% c.) ,A” részvény

3.a.) 10% b.) 6,141% c.) 14% ¢és 8,956% d.) 10% ¢és 5,368%
4.a.) 13% és 13,21% b.) 80% és 20% c.)22,73%

5.17,5%

IV. TOKEKOLTSEGVETESI ELVEK ES SZAMITASOK

Alapfogalmak, alaposszefiiggések attekintése IGAZ - HAMIS kérdéssorral
Hamis: 3, 4,9, 10, 12, 13.

1. BERUHAZASI PROJEKTEK ERTEKELESE MUTATOKKAL.

FELADATOK

1.a.) 752,82 eFt és 1,1882 b.) kisebb c.) 19,76% d.) 13,185%
2.a)b.)c)II

3.a.) 130,17 mFt és 35,71 mFt b.) 20,4 mFt és 1,1567; 14,48 mFt és 1,4055

4.1,775m és 13,7%; 3,9545m és 14,64%
5.a.) 6,19 mFt b.) 8,423 mFt c.) 2,42 év
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6.a.) MCF 1,5m ¢és 2,168m ¢és 2,8862m b.) -0,6762m ¢.) nem

GYAKORLO FELADATOK
1.
megnevezés beruhazasi valtozat
A B C

Netto jelenérték (NPV) (ezer Ft) +5.000 - 1.000 0
Bels6 megtériilési rata (IRR) (azonos, kisebb - - _
vagy nagyobb a kalkulativ kamatlabnal)
JovedelmezOségi index (PI) 1,5 0,9 1
Egyszeri megtériilési id6 4 6,67 6
Rangsor 1. - 2.

2. c.) mert az NPV negativ!

3.a)0 b.) 0,333 mFt c.) 0,167 mFt

4.a.)1.077,385 eFt és 1,2155 b.) nagyobb c.) 20,85%

5. 15,168 mFt

6. a.) MCF 1 mFt és 1,65 mFt és 2,451 mFt b.) 1,114 mFt c.) igen

2. BERUHAZASI PROJEKTEK ERTEKELESE SPECIALIS DONTESI
SZITUACIOKBAN.

FELADATOK

1.,B” javaslat

2. ,,A” javaslat

3.a.),,A” javaslatot b.) ,,b” javaslatot
4. A, B, D projekteket

5. 4. évben

6. a.) 8,68 mFt b.) nem, NPV negativ

GYAKORLO FELADATOK

1. Koltség egyenértékesek alapjan minimalis mértékben a ,,B” elénydsebb.
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2. ,,A” valtozatot fogadjuk el, mert jovedelem-egyenértékese nagyobb.

3. Az A, C, B és F projekteket célszerii valasztani.

4. 3. évben

3. BERUHAZASOK KOCKAZATA

FELADATOK
1.a.) 15,168 mFt

2. 43,25 mFt (+23,2%)

3. a.),,B” projektet, mert koltség egyenértékese kisebb

b.) 3,814 év

¢.) 6.645 db

b.) min. 31 %-kal

4. a.) ,,B” eszkdz mellett, mert jovedelem egyenértékese nagyobb

b.) max. 31,261 mFt

5.a.) 18,49 mFt b.) 84.889 db
c.)
NPV a NPV a NPV a
. paraméterek paraméterek paraméterek
megnevezés o X AP -
optimista varhato értékei pesszimista
valtozatai alapjan alapjan valtozatai alapjan
eladasi ar 80 350 585 18 490 072 -30 998 338
valtozé ktsg 37 524 076 18 490 072 -5 302 433
fix ktsg 28 872 256 18 490 072 5512 342
A projekt legérzékenyebben az eladasi arak valtozasara reagal!
GYAKORLO FELADATOK
1.a.) 2,97 mFt b.) 3,25 év ¢.)9.779 db

2.a.) 55,834 mFt

b.) 194,166m Ft és 54,077 mFt

3. a.),,B” projekt, mert koltség egyenértékese kisebb

b.) 14,867 mFt

4.a.),,A” projekt mellett, mert jovedelem egyenértékese nagyobb

5.a.) 22,76544 mFt
b.)

b.) max. 14,04 mFt

NPV a NPV a NPV a
. paraméterek paraméterek paraméterek
megnevezés o X R S
optimista varhato értékei pesszimista
valtozatai alapjan alapjan valtozatai alapjan
eladasi ar 36 011 064 22 765 440 9519 816
valtozé ktsg 28 652 384 22 765 440 16 878 496
fix ktsg 25708 912 22 765 440 19 821 968

A projekt legérzékenyebben az eladasi arak véltozésara reagal!
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V. A VALLALATI TOKESTRUKTURAT FORMALO DONTESEK

1. SULYOZOTT ATLAGOS TOKEKOLTSEG (WACC)

(KIEMELTEN RESZVENYTOKE KOLTSEGENEK MEGHATAROZASA TOKEPIACI

ARFOLYAMOK MODELLJENEK — CAPM - SEGITSEGEVEL)

Alapfogalmak, alaposszefiiggések attekintése IGAZ - HAMIS kérdéssorral
Hamis: 1,5,7, 8.

FELADATOK

1.a.) 18,744%  b.) nem

2.12,258% (WACC)

3.a.)7,4% b.) 4% c.) 3,4%
4.a.)23,8% b.) 16,8%

5.a.) 17% b.) 1.500 Ft c.) alulértékelt
6.a.) 15,4% b.) érdemes

7.a.) 17% b.) 14% c.) nem érdemes

8.a.) 13,312% b.) nem érdemes

9.a.) 18,252% b.) 95,94 mFt c.) 92.252 db
10. a.) 9,9372% b.) 15% c.) 14% d.) 14,55%
GYAKORLO FELADATOK

1.12,2215% (WACC)

2.b.)

3.b.)

4.a.)22,4% b.) 870 Ft c.) alulértékelt
5.a.)13,8% b.) érdemes

6.a.) 18,15% b.) 11,76% c.) 16,233% d.) érdemes
7. 13,944% és érdemes

8.2a.) 9% b.) 10,5% c.) 10,05% d.) nem érdemes e.) -158,8 mFt
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2. TOKEATTETEL

Alapfogalmak, alaposszefiiggések attekintése IGAZ - HAMIS kérdéssorral
Hamis: 3,4,7,8,9.

FELADATOK
1.c.)
2.1.396 Ft
3.a.)
eredmény-kimutatas adatai ezer Ft
1. 2. valtozas (%)
Arbevétel 40.000 44.000 10%
Valtozo koltségek 20.000 22.000 10%
FIX mitkodési koltségek 10.000 10.000 0%
EBIT (iizemi, iizleti eredmény) 10.000 12.000 20%
Kamat 6.000 6.000 0%
EBT (addzas el6tti eredmény) 4.000 6.000 50%
Ado (tarsasagi ad6 16%) 640 960 50%
EAT (ado6zas utani eredmény) 3.360 5.040 50%
Elsobbségi részvényesek osztaléka 1.000 1.000 0%
Torzsrészvényesek jovedelme 2.360 4.040 71%
EPS 118 202 71%

b.) DOL=2; DFL=3,56; DCL=7,12

4. a.) 968 Ft-rol 1.254 Ft-ra n6 b.) 1,5454 ¢és 2,95

GYAKORLO FELADATOK

4. a.) 968 Ft-rol 1.220 Ft-ra n6 b.) 1,364 ¢s 2,603

3. HOSSZU ES ROVIDTAVU FINANSZIROZASI DONTESEK.

Alapfogalmak, alaposszefiiggések dttekintése IGAZ - HAMIS kérdéssorral
Hamis: 2,3,4,5, 6.
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FELADATOK
1.a)all terv b.) 500 mFt c.) 420 Ft/db

2. a.) agressziv b.) 1,07 c.) 20 mFt d.) 63%

3.
Mutatok Agressziv | Szolid Konzervativ
Netto forgotdke mFt (CA-CL) 300 400 500
Likviditasi rata (CA/CL) 1,75 2 2,25
Eszkdzaranyos nyereség % (ROA = EBIT/TA) 24,62 22,85 21,33
Forgoeszkozok aranya (CA/TA) 53,85 57,14 60,00
Hozam-kockazat rangsora 1. 2. 3.

GYAKORLO FELADATOK

1. a.) 100 mFt b.) 164 Ft/db

2.a.) 1050 mFt  b.) 138 és 84 mFt c)2¢és25mdb  d.) 383 és385Ft e.) 354 mFt
3.c)
4.c.)

5. a.) agressziv b.) 1,07 c.) 10 mFt d.) 63%
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MEGOLDASOK

I. A PENZ IDOERTEKE

Alapfogalmak, alapisszefiiggések dttekintése IGAZ - HAMIS kérdéssorral
Hamis: 3,7,9, 11, 16, 19, 20.

INDOKLAS

1. Meghatarozott 6sszeg a jelenben tobbet ér, mint 1 év milva.
IGAZ, mert a jelenben megkapott pénz biztos, €s tjra befektetheto.

2. Jovobeli pénz = jelenbeli pénz + kamat.
IGAZ, mert a befektetett pénz kamattal ndovekszik. A kamat a pénz idéértékének mértéke.
Kiszamithat6 a jovobeli pénz és a jelenbeli pénz kiilonbségeként (FV — PV).

3. Jovobeli pénz = jelenbeli pénz + kamattényezo.

HAMIS, mert a jovébeli pénz, a jelenbeli pénz €s a kamattényezo szorzata. Helyesen:
Jovobeli pénz = jelenbeli pénz x kamattényezo

Altalanos alakban: FV = PV x (1+r)

4. Kamattényez6 (kamategyiitthatd) megmutatja, hogy a jovoébeli pénz a jelenbeli pénznek
hanyszorosa.

IGAZ, a kamattényez0 azt fejezi ki, hogy egy kamatozasi periddus alatt a jelenbeli pénz hanyszorosara
novekszik.

Kamattényezo = FV/PV.

Vagy masképp: (1+7), ha a kamatozasi periddus 1 év, vagy (1+ r)", ha a kamatozasi periodus tobb

r r r ” r o r .. .. o ” r T r r r
év, és évente egyszer van tokésités. Tobbszori tokésités esetén: (1+—)"
m

5. Azonos kamatlab mellett, az egyéves kamattényezo Kkisebb, mint a kétéves.
IGAZ, mert az id6érték mulasaval azonos kamatlab mellett a jovoérték ndvekszik.

6. Egyszeri kamatszamitas jellemzdje, hogy a kamat periodusonként allandé nagysagu.
IGAZ, mert csak a befektetett 6sszeg kamatozik, a kamat nem.

7. A kamatos kamatszamitas eredményeként mindig magasabb jovoértékhez jutunk, mint az egyszerii
kamatszamitassal.

HAMIS, mert ha évente 1-szer van tdkésités (altalaban a gyakorlatban ez a jellemzé), akkor
specialis esetben, egy éves iddintervallumot feltételezve, az elsé év végén a kétféle kamatszamitas
(az egyszerii és a kamatos kamatszamitas is) azonos jovoértéket eredményez. Ld.: kamatszamitas
altalanos formula. F'V = PV x(1+r)

Sziikséges megjegyezni, hogy az éven beliili (banki) kamatszamitasi gyakorlat az egyszer(i (napi)
kamatszamitas. (Ld.: részletesebben a példakban.)
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8. Nominalis kamatlab és az effektiv kamatlab a kamatok évi egyszeri t6késitése esetén azonos
nagysagu.

IGAZ. A kamatlab (4ltalaban a ratak) idédimenzidja hagyomanyosan 1 év. Tehat, ha évente egyszer
tokésitik a kamatokat, a két rata azonos. Az effektiv kamatlab szamitasanak a kamat évi tobbszori

. r
t6késitése esetén van értelme. Szamitisanak modja: r,, = (1+—)" -1
m

9. Diszkontalashoz feltétleniil ismerni kell a diszkontlabat.
HAMIS. Diszkontalni a kamatlabbal és a diszkontlabbal is lehet.
Altalanos alakban (idédimenzio6 1 év):

V= £y ,illetve: PV = FV x
1+7r) 1+r)

Kiegészitd informdcio: A kamatlab és a diszkontlab eltérése az éves kamat viszonyitasi alapjaban van.
Kamatlab (r) = kamat / jelenbeli pénz.
Diszkontlab (d) = kamat / jovobeli pénz.
Egyenértékii kamatozast feltételezve tehat: a diszkontlab mindig kisebb, mint a vele egyenértéki
kamatlab.
A jelenérték meghatarozasa diszkontlabbal: PV = FV x(1—d)

10. A diszkonttényezo (diszkontfaktor) a kamattényez6 reciproka.
1

IGAZ . (1d.: el6z8.) DF =
(1+7r)

11. Azonos kamatlab mellett, az egyéves diszkonttényezd kisebb, mint a kétéves.
HAMIS, mert a diszkonttényezd és a jelenérték kozott egyenes aranyossag all fenn. Az idében
kozelebbi pénzosszegnek azonos kamatlab mellett, nagyobb a jelenértéke.
Matematikailag:
1 1
E = D 2 = 2
(1+7r): (1+7)
Példaul 10% kamatlabbal: DF;=0,9091 DF,= 0,8264.

12. Jelenbeli tokeérték = jovobeli tokeérték / kamattényezdo.

IGAZ. (Ld.:9.) PV = £V
(1+7r)
13. Jelenbeli tékeérték = jovobeli tokeérték x diszkontfaktor.
IGAZ. (Ld.:9.) PV = FV x !
1+7r)

14. A specialis pénzaramok vagy az esedékes pénzosszeget (a jaradéktagot) és/vagy a lejaratukat
tekintve sajatosak.

IGAZ. A specidlis pénzaramok e két jellemzot tekintve térnek el egymastol. A specidlis pénzaramok
alapveto fajtai (hagyomanyos, leggyakoribb csoportositas szerint): orokjaradék, novekvo orokjaradék,
annuitas.
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A specialis pénzaramok altalanos jellemz6i:

Jellemzok Orokjaradék Novekvo orokjaradék Annuités
Esedékes pénzosszeg | Allandé nagysagu Allandé iitemben nd Allando nagysdgii*
(jaradéktag)

Esedékességi Végtelen (6rok) Végtelen (6rok) Véges**
idépontok szdma

*]ehet allando litemben novekvo is
**yégtelen annuitas vo.: 6rokjaradék

15. Az annuitasos pénzaram jellemzoje alapesetben: véges iddtartam és a fix nagysagu
kifizetések sorozata.
IGAZ. Lasd: A specialis pénzaramok altalanos jellemz6i tablazat (14.)

16. Normal vagy szokasos annuitas jellemzdje, hogy a pénzaram az idészak elején jelentkezik.
HAMIS. A szokasos (normal) annuitas jellemzdje, hogy a pénzaram az idészak végén
jelentkezik, az idészak eleji pénzaram az esedékes annuitasra vonatkozik.

17. A végtelen annuitas és az oOrokjaradék jellegii pénzaram kozos jellemzdje: az allando
nagysagu esedékes pénzosszeg.
IGAZ. Lasd: A specialis pénzaramok altalanos jellemz6i tablazat (14.)

18. A ndvekvo orokjaradék és a novekvoé annuitas kozos jellemzoje, hogy a periédusonként
esedékes pénzosszeg allando iitemben né.
IGAZ. Lasd: A specialis pénzaramok altalanos jellemzdi tablazat (14.)

19. Az annuitasos hiteltdrlesztés esetén a meghatarozott periodusonként esedékes kamat allando
nagysagu.

HAMIS. Az annuitasos hiteltorlesztés esetén a meghatarozott periodusonként esedékes részlet (a
kamat és a toketorlesztés egyiittes 6sszege) allandé nagysagu.

20. Az orokjaradék jelenértéke az alland6 nagysagu jaradéktag és a kamattényez6 hanyadosa.
HAMIS. Az orokjaradék jelenértéke = Jaradéktag /kamatlab. PV gxjaraaex = C/1

1. A PENZ JOVOBELI ERTEKE. KAMATSZAMITAS. NOMINAL, EFFEKTIV ES
REAL KAMATLAB.

1. a.) az Y a kamatos kamatozas évi egyszeri tokésitéssel

a.) Y a kamatos kamatozas évi egyszeri tokésitéssel. (,,alapeset” éves peridduson tul)

A legalacsonyabb jovo értéket az egyszeri kamatozas adja, mert éven til, is csak a toke kamatozik,
szemben a kamatos kamatozassal. A gyakoribb t6késités magasabb jovoértéket eredményez.

b.) bizonyitas:
kamatos kamatszamitas évi egyszeri tokésités:

FV =PV x(1+7)" =300000x (1+0,08)° =377914
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kamatos kamatszamitas évi kétszeri tokésités:

FV = PV x(1+--)™ = 300000 x (1 + %)M = 379596
m

egyszerl kamatszamitas:
FV =PV x(1+rxt)=300000 x (1+ 0,08 x3)= 372000

2. a.) 355.200 Ft és 377.645 Ft b.) 115.200 Ft és 137.645 Ft
c.) 92.160 Ft és 106.301 Ft
a.) - b.) Egyszerl és kamatos kamat szamitas — kamat meghatarozas.

FV, =240000x (1+0,12x4) =355200  kamat = 115.200 Ft
FV, =240000 x (1+0,12)* =377645  kamat = 137.645 Ft

Utobbi magasabb, mert a kamat is kamatozott!
kamat = FV — PV (tékenovekmény 4 éves iddintervallumban!)
c¢.) Kamatadé hatasa!

FV, =240000x (1+0,12x (1-0,2)x4) =332160  kamat = 92.160 Ft

FV, =240000 x (1+0,12x(1- 0,2))4 =346301 kamat = 106.301 Ft
A kamatado a kifizetésre keriil6 kamatot csokkenti!

3. 4.036.800 Ft, 4.081.467 Ft, 4.105.707 Ft
FV, =3000000 x (1+ 0,16)° = 4036800

FV, =3000000 x (1+ %)M = 4081467 FV, =3000000 x (1+ %)M = 4105707
4. a.) 1.453.248 Ft b.) 1.469.328 Ft c.) 1.480.244 Ft

Vegylik észre, a kétféle szituacion alapuld kérdések eltérését! Az elsé szituacio a vegyes kamatozas
esete, mely abbol az alapelvbol indul ki, hogy éven tul kamatos kamatozast, éven belill, az un.
,toredék évben” egyszeri kamatozast feltételeziink. 4 mdsodik (és harmadik) esetben az évi tobbszori
tokésités logikaja szerint jarunk el, tekintve, hogy a toredék év a kamatozasi periodus hosszaval (vagy
annak a tobbszordsével) egyezd.

a.) Vegyes kamatozas

Ket lépésben: a kiszamitjuk a masodik év végére felndvekedett Gsszeget (kamatos kamatszamitas),
majd ezt befektetett 6sszegnek tekintve, ennek a féléves kamatat (egyszer(i kamatszamitas).

FV, =1000000 x (1+0,16)) = 1345600

0’216) =1453248

FV, s =1345600 x (1+
Egy lépésben: a befektetett 6sszeg és a megfeleld kamattényezok szorzataként.

FV =1000000 % (1+0,16)> x (1 + 0’216) = 1453248

b.) Tokésités félévente (m = 2)

FV =1000000 x (1 + 0’—216)2”’5 =1469328

c.) Tokésités 3 havonta (negyedévente, m=4)

FV =1000000 x (1+ %)M’S = 1480244
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5. b.)-t, mert nagyobb jovoértéket eredményez (136.752 Ft > 133.000 Ft)
Feladat: jovoérték szamitas, valtozo kamatlabak esetén.
(Vegyiik észre, a szokasos képletekbe vald behelyettesités modszere nem vezet eredményre! A
kamatszamitas modok logikajat kell ismerni!)
a.) Egyszerii kamatszamitas valtozé kamatlabbal
FV =100000 + 100000 x 0,09 + 100000 x 0,11 +100000 x 0,13 =133000

Masként matematikai atrendezéssel, ,.képlettel”:
FV =100000x(1+0,09+0,11+0,13) =100000 x1,33 =133000

(Ez esetben a kamattényez0 jol lattatja, hogy hanyszorosara nd a 3 éves periddusban a kezdeti
pénzdsszeg.)
b.) Kamatos kamatszamitas, valtozé kamatlabbal
FV =100000x(1+0,1)x(1+0,11)x(1+0,12) =100000 x1,36752 =136752

(Lathato, hogy a ,,a periddusok szaméval vald hatvadnyozas esete” csak valtozatlan kamatlabak
feltételezésével alkalmazhatd!)

6. a.) 12,55 % b.) 128.377
a.) Effektiv kamatlab kiszamitasa

ry =1+ ~1=(1 L2010 s5u
m 4
b.) A kovetelés dsszege a 4.év végén

- effektiv kamatlabbal
FV =80000x (1,1255)* =128372

- nominal kamatlabbal

FV = PV x (142" =80000x (1+ 212
m

i )*4 =128377

7. A kéthavonta torténd tokésités kedvezobb.
(A nominal kamatlab ugyanaz, 2x6 illetve 6x2, azaz 12%!) Szamitas:

ry =(140,02)° ~1=12,62% 1, =(1+0,06)* ~1=1236%

8. A négyhavonta évi 17 %-os hozamot biztosité kedvezobb.

ry =(1+0,04)* —1=16,9858% ry =0+ 0,17

3
Vigyazzunk a periddusra esé €s az évi kamatlab eltéréseire!

) —1=17,98%

9.3% ¢és 2,68%

r=1%-12%=3%  r, =005 1) e,
1+0,12
10. b.)
ry =08 o5y
1+0,04
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11. a.) 15.39% b.) 2,14% c.) 3,03%
a.) Effektiv kamatlab szamitasa

ry =(1+0,012)” —1=15,39%

(Vegyiik észre, hogy a példaban a periodusra érvényes kamatlab szerepel. Ugyanerre az eredményre
jutunk, ha az éves szintii nominal kamatlabbol kiindulva végezziik a szamitasokat!)

b.) Realkamatlab = inflacios rataval korrigalt kamatlab.
A realkamatlabat hozzavetdlegesen és pontosan is meghatarozhatjuk. Pénziigyi kalkulacioban a pontos
szamitas jellemzo.

=12%x12=14,4% 7. =144%—12% = 2,4%
140,144

Nominalkamatlab (éves) = 7,

ves

Vg =————1=2,14%
1+0,12
c.) effektiv kamatlab mellett a realkamatlab (pontosan!):
_1+01539 3,03%

ro., =

140,12
Az effektiv kamatlab mellett értelemszeriien magasabb a redlkamatldb, mint a nominal kamatlabbal
kalkulalva. Ez utdbbi szamitast az évi tobbszori tokésités és az inflacid hatasanak egyidejii felmérése
indokolhatja.

12. A havi lekotésii, valtozé kamatozasu betét.

0,2 0,19 0,18 0,17
ro=1+—-)  x(1+—-)  x(1+—-—) ' x(1+—) =1=20,1515%
= ( 12) ( 5 )" x( 5 )" x( 1 ) 0
13. a.) 127.233 Ft b.) 172.800 Ft c.) 184.162 Ft d.) 11,3025%
¢.) 192.179 Ft ) 175.669

a.) PV =120000x (1+0,11x %) =127233

b.) PV =120000 x (1+0,11x4) =172800

c.) PV =120000x (1 +%)2x4 =184162

11
ry =0+ 0,

=) —1=11,3025%
d) 2

e.) PV =120000 x (1+0,11)x (1+0,12) x (1 + 0,13) x (1 + 0,14) = 192179

£) PV =120000 x (1+0,11x0,8)x (1+0,12x0,8)x (1 + 0,13 x 0,8) x (1 + 0,14 x 0,8) = 175669
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2. A PENZ JELENERTEKE. DISZKONTALAS. KAMATLAB, DISZKONTLAB

1. 1.491.530 Ft

y- V. _ 3000 = 1491530
d+r)" (1+0,15)
2. max. 4.495.274 Ft
Pr=oms—2" M 44950741m
1+0,15  (1+0,15)
3.2)23.852  b.) névértéket
FV 50000 _ e

(1+7r)  (1+0,28)

4. NEM fogadja el az ajanlatot.
A dontés kétféle modszerrel is meghozhatd! A dontés eredménye: az ajanlat elutasitasa.
a.) Jelenérték-szamitassal:

B 4000000
1+0,15%x90/365

NEM fogadja el az ajanlatot, mert a kovetelése tobbet ér a jelenben, mint a felajanlott sszeg.
b.) Jovoérték-szamitassal
FV =3850000 x (1+0,15x90/365)=13992397 ,26

NEM fogadja el az ajanlatot, mert a felajanlott 6sszeg jovoértéke kisebb, mint a kovetelés.

=3857331,57

5.a.) 25% b.) 1,25 c.) 0,8 d.) 20%
a.) kamatlab = r=25%

kamat= FV — PV =125000-100000 = 25000

. FV —PV _ kamat 125e-100e

=25%
PV PV 100e
b.) Kamattényez6 = (1+7)=1+0,25=1,25
A jovobeli pénz 1,25-szerese a jelenbeli pénznek.
} . FV 125e
Kamattényez6 = — = =1,
PV 100e
1 1
c.) Diszkonttényezé = =——=028
1+ 1,25
d.) Diszkontlab = d=20%
d FV —-PV _ kamat _ 125¢—-100e 0%
FV FV 125e
Diszkontlab kiszamithat6 a kamatlabbdl is!
2
d=—""2_925 50
I+ 1-0,25

(Jobban belathaté az e.) pontban szepld feladat felirasat kovetden, ugyanis a kamatlabbal és a
diszkontlabbal felirt diszkontfaktor — DF — azonos kell, hogy legyen!)

Holléné dr. Kacso Erzsébet — Demeter Laszl6: Vallalati pénziigyi alapozé feladatok gytijteménye.
EKF, 2010.




gy L 125¢ 00,
1+r 1+ 1+0,25

PV =FV x(1-d)=125ex=1-0,2) =100 ¢

PV

Megjegyzés: !
(I+r

= (1-d) egyenl6ség alapjan, kiszamithato:
)

- a kamatlab ismeretében a vele egyenértékli diszkontlab: d = r/(1+r), és
- a diszkontlab ismeretében a vele egyenértékii kamatlab: r = d/(1-d)

Megjegyzés: A példaban az éves szintli ratdkat ,,szamitottuk at”. Tortiddszakra vonatkozoan az
atvaltast, az érvényes periodusra vonatkozo ratik alapjan kell végezni. (1asd: kovetkezo 4.feladat.)

6. a.) 1.148.000 Ft b.) 1.150.500 Ft c.) 7.500 Ft veszteség
a.)
1200 ¢ — 1200 ¢ x 0,01 — 1200 e x 0,2 x 60 /360 = 1200 e —12e¢ —40e =1148 ¢
b.)
1200e —1200 e x 0,01 —1200 e x 0,25 x45/360 =1200e —12e¢ —37,5¢ =1150,5¢
c.)
Mivel 25% > 20%, ezért veszit. 1200 e x (0,25 — 0,2)x 45 /360 ) = 7500
7. a.) 950.000 Ft b.) 21,05% c.) 5% d.) 5,26% és évi 21,05%

a.) Leszamitolas, diszkontdlds

PP’:}W/x(l—d)zloooex(r—§22x90):950000

Leszamitolt valtoérték meghatarozdsa masképp, a kamatbol kiindulva:

100000 %90 x 0,2 _ 50000

360
PV =1000e - 50e = 950000

leszamitolt kamat =

b.) Befektetési hozam(rata) = éves szintre atszamitott hozamrata

(A valto fizetési eszkoz, hiteleszkdz és befektetési eszkdz is! Adott esetben a bank ,,befekteti” a
leszamitolt valtéosszeget, kamat ellenében, amelyhez a hitelezést —, befektetést”- megel6zéen
hozzajut. Ez a valtoval valo hitelezés és a ,,klasszikus, banki hitelezés eltérése)

S0 5 6%
950¢

Befektetési hozamrdta 90 napra = r,,,,,, =

5,26%

x360 =21,05%

Befektetési hozamrdta éves szinten = r =

Masképp, ,,a kamatszamitasi képletbdl” levezetve:

50000 = 950000 x 90 x Ah.r.
360

Hozamrata: 21,05%
c.) a periddusra érvényes diszkontlab, és a megfeleld diszkontfaktor kiemelhet6 az a.) pontbol
d.) a peridodusra (90 napra) érvényes kamatlab szamitasi modja ismert (1asd el6z6 feladat)
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50e
r90nap = E = 5,26%

Ebbdl éves kamatlab kiszamitasa (1asd b. pont), r = 21,05%.

Osszefiiggések: a diszkontlab mindig kisebb, mint a vele egyenértékii kamatlab. 20%-os diszkontlab
mellett 21,05%-o0s az éves kamatlab. A diszkontlabbal és a kamatlabbal képzett diszkontfaktor (DF)
értelemszeriien azonos nagysagu.

8. évi 25% ¢és 26,3%

Sziikséges megjegyezni, hogy a leszamitolt valtoérték (PV) a valton szerepld Osszeg és a kamat
kiilonbsége. A gyakorlatban a kedvezményezettnek kifizetett (vagy a szamlan jovairt) 6sszeg ennél
kevesebb, mert a valtodij is levondasra keriil.

Diszkontlab kalkulacio egyszeriien:

kamat = FV — PV =1200e —1140e = 60000 (72 napra)

_FV—-PV _ kamat  60e

Ty Ry FV  1200e

o
d= 5? x360 =25% (éves)

d

=5% (72 napra)

Névleges kamatlab:
_FV-PV  kamat  60e

7. = =

T2nap PV PV 1140e
0

r= 5,26% x360 =26,3% (éves)

=5,26% (72 napra)

Rata szamitas masként, a ,, kamatszamitasi képletbol”:

60000 = M d=25%
360
ebbi]
o
__dxT2360 o r=228% 360 = 26.3%

7. = =
T dx72/360

9.2.902.500 Ft
A megoldas 1épései (hasonldan a valtdleszamitolashoz)
A levonando6 kamat kiszamitasa:
kamat = 3000ex 0,15x30/360 = 37500

kezelési koltség (faktordij) = 3000e x 0,02 = 60000

Jovairas =3000e —37,5¢ — 60e = 2902500
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SPECIALIS PENZARAMOK IDOERTEKE, HITELTORLESZTES.

1. 10.000.000 Ft
PV:E: 10x 80000
r 0,08

=10000000

2.13.333.333 Ft

py—_ G __800000

= = =13333333
r—g 0,08-0,02

3. a.) 200.000 Ft b.) 210.000 Ft
a.)

py_ G _ 10000

= = =200000
r—g 01-0,05

b.)
C, Cyx(I+g) 10000x(1+0,05)
r—g r—g 0,1-0,05

PV = =210000

4. a.) 5.368.000 Ft b.) 5.436.000 Ft

a.
: PV =800000x AF, ¢\, =800000x 6,71 =5368000
b.)
PV =400000 x AF |, 4, = 400000 x13,59 = 5436000
Megjegyzesek:

1. Evente tobbszori kifizetéshez valtozatlan éves szintli kamatrata mellett magasabb ,.t6kelekotés”
sziikséges. (Ugyanakkor a ,,B” kedvezményezett szdmara az idoben korabban juttatott tdmogatas
magasabb értéket képvisel a jelenben.)

2. Erdemes az azonos alapjellemzékkel megadott, az alapitvanyokba helyezendd osszegekrdl szolo
feladatok eredményeit Osszehasonlitani (1., 2. és a 4. feladatok). A lejarat nélkiili alapitvanyokat
értelemszeriien magasabb 0Osszeggel kell alapitani, koziilikk is nagyobb alapdsszeggel, a novekvo
orokjaradék jellegli kifizetéssel tervezett alapitvanyt. A lejarat nélkili alapitvanyokhoz képest,
nagysagrendekkel kisebb tokeigényli a meghatarozott idore tervezett alapitvany.

3. A bemutatott jelenérték szamitasi modokat nemcsak azon ritka esetben alkalmazzuk, amikor
alapitvany létesitését tervezzik, hanem igen gyakran hasznaljuk a kiilonbozd specidalis pénzaramii
ertékpapirok darfolyamszamitasakor és a realbefektetések értékének meghatarozasakor.

5. a.) érdemes bérelni b.) nem érdemes bérelni
a.) Szokasos évjaradék jelenértéke

PV =300000 x AF;,,, =300000x3,791 =1137300

Dontés: érdemes a gépet bérelni, mert a bérleti dijak jelenértéke kevesebb, mint a gép mai ara.

b.) Esedékes évjaradék jelenértéke
PV =C+CxAF,,,, =300000x(1+ AF,,y, ) =300000x (1+3,17) =1251000

Dontés: ha a periodus elején kell a bérleti dijat fizetni, nem érdemes a gépet bérelni, célszeriibb
1.200.000 Ft-ért megvenni.
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Megjegyzes: a gyakorlatban nem jellemzd, hogy a peridodus elején és végén ugyanazon nagysagu
bérleti dijat kell fizetni. Ev eleji fizetésnél a felek kisebb dijban allapodnak meg. Adott esetben
csokkenthetd lenne a bérleti dij a leszamitolt kamattal, tehat a felajanlott bérleti dij a 300.000 Ft
jelenértéke lehetne.

(PV = 300000

=272727, igy PV, = 272.727 + 272.727x3,170 = 1.137.272 Ft, tehat az év végén

3

fizetend6 300.000 Ft jelenértékével egyezo.)

6. a.) 45.762 EUR b.) 49.423 EUR

a.) A szokasos annuitas jellemzéje, hogy a pénzaram (adott esetben az azonos nagysagu befizetés ) a
periodus (adott esetben az év) végén torténik, tehat az utolsé befizetés nem kamatozik. Az annuités
jovoérték faktor (FVAF(;;) megmutatja, hogy hany szorosiara nd a jaradéktag a megadott
id6éintervallumban. Ez a faktor szerepel a kiilonb6z6, a szamitasokat konnyitd tablazatokban.
Nagysaga meghatarozhat6 az évenkénti kamattényezok 0sszeadasaval, is, de ez hosszu iddintervallum-
ban nehézkes. (Az utolsd tag kamattényezdje 1,00!)

Az annuitas jovoérték tablazat nélkiil (a levezetés mell6zésével), a kovetkezd képlet segitségével
szamithato ki.

1+7r) -1 1+0,08)* —1
A+r) =1 1000 x (1+0:08)

r 0,

FV =Cx

=1000 x 45,762 = 45762

(A tablazatokban kozolt annuitds jovoérték faktor altalaban 3 tizedes jegyre kerekitett, ezért a
kerekitésbol adodoan az eredmény kissé eltér a szamitottol.)

b.) Az esedékes annuitds jellemzoje, hogy a pénzaram (adott esetben az azonos nagysagu befizetés ) a
periodus (adott esetben az év) elején torténik.

Az esedékes annuitds jovoértéke tablazat nélkiil (a levezetés mell6zésével), a kovetkezd képlet
segitségével szamithato ki.

(1+7)* =1 (1+0,08)* -1

0,08
Az eredményt megkapjuk a megfeleld adatok e (bonyolultnak tiind) képletbe valo helyettesitésével is,
de felhivjuk a figyelmet egy egyszeriibb modszerre, mely a kétféle pénzaram lényegi eltérését
hangsulyozza.
Nevezetesen: az esedékes annuitas abban kiilonbozik a szokasostdl, hogy az utolsoként befizetett
jaradéktag is kamatozik egy peridodusnyi idétartamban.
Tehat: C, =Cyx(1+r)

FV =Cx( —1) =1000 x (

—1) =1000 x 49,423 = 49423

FV =C, x A7) =1 1000 x 1,08 x 45.762 = 1000 x 49.42296 = 49423
r
7.533.074 Ft
1+ )™ 1 1+ By
FV =Cx—1MM  _12ex 12 —12ex 44,4228 = 533074
L 0.14
m 12
PV =12ex L ! FV =12ex29 2589><(1+%)36 = 533074
- 014 014 014 B ’ 127
x ( +1)
12 12 12
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8. a.) 1.268.250 Ft b.) 1.961.478 Ft

Annuitas (szokasos) jovoértéke, éven beliil tobbszori tékésitéssel. (A példaban havonta, m=12)

a.) Megtakaritas 1 év elteltével
r

a+ -y (1+70’12)12 ~1
FV = mef:IOOex %)212 —100 e x 12,6825 = 1268250
m 12
(1+ 01’122)12 -1
FVAF = 0 — 12,68247
12
b.) Megtakaritas masfél év elteltével
(1 + 0512)12><I,5 _
FV =100e x 1% = —100ex19,614775 =1961478
12

9.100.000 Ft

Jaradék(tag) kiszamitasa, havi tékésitésii, annuitas jellegii pénzarambdl

Az el6z6 feladat ,,inverze” (6.a.). Hangsuly a meghatdrozott idon keresztiil fizetett vagy kapott dllando
(nagysagu) jaradéktag meghatarozasan van, a jovobeli pénz ismeretében. (Szintén a jaradéktag
meghatarozasara keriill sor a kovetkezOkben bemutatasra keriilldé egyenlé részletek szerinti
hiteltorlesztés esetén is, de fontos eltérés, hogy a jelenbeli pénzbdl kiindulva.)

(1+L)m><t_1 (1+L)m><t_1 (1+0,12)12 1
FV =Cx—1 C=FV / —M 1268247 / 12 —100e
r r 0,12
m m 12
10. a.) 3.862.495 Ft b.) 2.000.000 Ft és 1.862.495 Ft

Jaradéktag (adossagszolgalat = részlet) meghatarozasa annuités jellegli pénzarambol.
a.) adossagszolgalat (részlet):

PV 10000
C= - ¢ = 3862495
AF,,, 2,589
b.) az els6 évi adossagszolgalat 6sszegébdl a kamat és a toketorlesztés Osszege:
év hitel kamat toketorl. részlet
1. 10.000.000 2.000.000 1.862.495 3.862.495
11. a.) 1.476.233 Ft b.) 1.600.000, 1.512.500, 1.425.000 és 1.337.500 c.) nem

Hiteltorlesztés. Annuitasos és egyenletes torlesztés, negyedévenként.

a.) Az annuitdsos torlesztés esetén meg kell hatdrozni a periddusonként azonos nagysagu részletet.

c= PV _3000e 126033
AE7%,4) 3,

A z annuitas jelenérték faktor kiszamitasanal (illetve kikeresésénél) az érvényes periddusra vonatkozo
kamatlabat kell figyelembe venni.
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n.év hitel kamat toketorl. részlet
1. 5.000.000 350.000 1.126.233 1.476.233
2. 3.873.767 271.164 1.205.069 1.476.233
3. 2.668.698 186.809 1.289.424 1.476.233
4, 1.379.274 96.549 1.379.684* 1.476.233

*eltérés: kerekitésbdl adoddan 410 Ft

b.) Egyenletes torlesztés esetén a tOketorlesztés azonos nagysagu, kamat a fennalld hitelallomanyra
vonatkozik.

n.év hitel kamat toketorl. részlet
1. 5.000.000 350.000 1.250.000 1.600.000
2. 3.750.000 262.500 1.250.000 1.512.500
3. 2.500.000 175.000 1.250.000 1.425.000
4, 1.250.000 87.500 1.250.000 1.337.500

c.) Pénziigyileg a két torlesztés azonos értékii: az egyes periodusban fizetendo részletek jelenértekének
az dsszege azonos, a felvett hitelallomannyal egyenlo.
Ellendrzes: Részletek jelenértéke = a felvett hitelallomannyal.

1600000 1512500 1425000 1337500
1,07 1,07? 1,07’ 1,07*
PV =1476233 % 3,387 = 5000001

(Eltérések a kerekitésbol szarmazhatnak.)

= 4999767

4. OSSZETETT (RENDSZEREZO) FELADATOK

1.c.)
b.)
PV =300000+ 120000 =407143
1+0,12
c.)

PV =75000 x AF,

-y = 15000 x 5,65 = 423750

2.1 év és 62 nap
16000000 =14000000 x (1+0,12)x(1+0,12xn/365)

16000000 = 14000000 x (1+0,12)x (1+ 0,12 x n/365)

1,020408 = (1+0,12x7/365)  t=62,07
3.,,C” vevoét
v, =2 _101,0016m PV, =50m+—2" 4 20M 115 90516m
(1+09) 1+09)  (1+09)

A ,,C” vevo ajanlatat célszerli valasztani, mert jelenértéke a legkisebb.
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4. a.) 170.521 Ft b.) 224.000 Ft c.) 234.256 Ft d.) 217.678 Ft e.) 236.393 Ft

f.) 10,25% g.) 240.684 Ft
a.)
FV =160000 x (1+0,1x 240 /365) =170521

b.)

FV =160000 x (1+ 0,1 x4) = 224000
c.)

FV =160000 x (1+0,1)* = 234256

d.)

FV =160000 x (1+0,1x0,8)* =217678
e.)

091 2x4
FV =160000 x (1 +7) =236393
f)
ry =(1 WL%)2 -1=10,25%

g.)

FV =160000 x (1+0,1)% x (1+ 0,1 1)x (1 +0,12) = 240684

5.7 év mulva 3.120.000 Ft

PV = 280000 x AF,, ,

= 280000 x 4,968 =1391040 PV —m:1411330

C(1+40,12)

6. 331.582 Ft
L (1+0,09)° 1

2900e = 1400e x (1 +0,09)° + X
0,09

X =331,582¢

7. AD Bank betétje
ry =(1+0,06)° x (1+0,0625)* x (1+0,065)* x (1+0,0675)* —1=47,67%
0,19 0,21

= +—=2) x(1+-22)" —1=46,4%
8. 402.341 Ft
160000
py =015=002 _ 40534
L15
9.d.)
PV, =L0005=102137 PV, _ 11490 _ 65000
(1+0,12) 0,12
6500
PV, =19000 x AF,, , =19000 x 5,65 = 107350 PV, =——— =92857
’ 0,12-0,05
Legjobb a d.) ajanlat.

EKF, 2010.
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10. ,A” vevé ajanlata

P = 18mx 0.5+ 1,8m1 >1<20,25 N 1,8ni >1<40,25 _1.5792mF

P, = 0,32mx AF (7,10%) = 0,32m x 4,868 = 1,55776 mFt

Az ,,A” vev0 ajanlata a jelenben tobbet ér!
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II. A TOKEERTEKELES ALTALANOS ELJARASA ES KULONOS
ESETEI

Alapfogalmak, alapisszefiiggések dttekintése IGAZ - HAMIS kérdéssorral
Hamis: 2,4, 6,10, 12.

INDOKLAS

értékelésére is.
IGAZ, mert a hosszllejaratu (t6kepiaci) értékpapirok arfolyamat, a befektetd szamara keletkezett

hozamok jelenértékeként hatdrozzuk meg. A diszkontalast a befektetd altal megkdvetelt megtériilési
ratadval (elvart hozamrata, piaci kamatlab) végezziik

2. A mar forgalomban 1év0 kotvények arfolyamanak alakulédsa fiiggetlen a piaci kamatlabtol.
HAMIS, mert a piaci kamatlabak valtozasa a fix kamatozasu kotvények arfolyamanak ellentétes
iranyu valtozasahoz vezet.

3. A kotvényérték (szamitott arfolyam) és a diszkontalashoz alkalmazott elvart megtériilési rata
kozott inverz kapcsolat van.

IGAZ, definicidszeriien. A kotvény arfolyama s a piaci kamatlab (elvart megtériilési rata) ellentétes
iranyban valtozik.

4. Ha a kotvény befektet6k altal elvart hozamrataja alacsonyabb, mint a névleges kamatlab, akkor a
kotvény szamitott arfolyama alacsonyabb lesz, mint a névértéke.

HAMIS. Ellenkezdleg. Ha a diszkontalashoz alkalmazott kamatlab (a vart megtériilési rata)
alacsonyabb, mint a névleges kamatlab, akkor a szamitott arfolyam (kétvényérték) magasabb,
mint a névérték.

5. A Kkotvény belsé kamatldba az a rata, amellyel a koétvénybdl szarmazé hozamokat
diszkontalva, a kotvénybdél szarmazo hozamok jelenértéke és a vételi ara éppen egyenld.

IGAZ, definicidszeriien. A bels6 kamatlab az a kamatlab, amely mellett a nett6 jelenérték nulla.

(NPV =0).

6. A kotvények tényleges hozama a kotvény bels6 kamatlaba, amellyel a befektetoknek
periddusonként szerz6dés szerint jaro kamatokat szamitjak.

HAMIS. A befektetéknek meghatarozott periodusonként jaré kamatokat a kotvény névleges
hozamrataja (névleges kamatlaba) és névértéke alapjan kalkuldljak. A kotvény belsé kamatlaba
egy szamitott kamatlab, amely mellett az NPV nulla.

7. Az orokjaradékos (oroklejarata) kotvény értéke egyenlo a kamatfizetés és a befekteté altal
megkovetelt megtériilési rata hanyadosaval.

IGAZ, mert minden arfolyamszamitas jelenérték szamitas, az oOrokjaradék (specialis pénzaram)
jelenértékét a jaradéktag (a kotvény esetében a kamat) €s a megkdvetelt hozamrata hanyadosaként
hatarozzuk meg (C/r).
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8. Az elemi kotvény, vagy diszkont kotvény pénzarama a névérték.
IGAZ, mert az elemi kdtvény, vagy diszkont kotvény, vagy mas néven kamatszelvény nélkiili (zéro-
kupon kotvény jellemzéje, hogy a befektetd névérték alatt veszi meg, és lejaratkor a névértékhez jut.

9. A részvény arfolyama az altalanos osztalékértékelési modellben a varhaté osztalékok végtelen
sorozatanak jelenértéke.

IGAZ, a kozonséges részvény szamitott értéke egyenld a lejarat nélkiili értékpapir jovobeli
osztalékainak jelenértékével.

10. Minél magasabb az osztalék-kifizetési rata, annal magasabb novekedési iitem varhato el egy
részvénytarsasagtol.
HAMIS, a névekedési iitem alakuldsanak egyik fo6 meghatarozo tényezdje az ujra befektetés.

11. A részvényesek altal elvart hozamrata (a részvényekbe befektet6k megkovetelt megtériilési
rataja) egyenlo az osztalékhozam rata és a novekedési rata dsszegével.

IGAZ. A részvényesek altal elvart hozam (jelolése: r. vagy k.) - Di/Py +g. ( Az osztalékértékelési
modell alapjan, a hozamratéra atrendezve.)

12. Az osztalékhozam a varhat6 osztalék €s a névérték hanyadosa.

HAMIS. Az osztalékhozam, vagy osztalékrataként emlegetett mutaté a varhaté osztalék és az
arfolyam hanyadosa (egyfajta befektetés-aranyos hozammutato). A varhatd (vagy tényleges)
osztalék és a névérték hanyadosat névleges osztalékhozamként jelolik és a ,,névleges” jelzovel
kiilonboztetik meg a pénziigyekben osztalékhozamként emlegetett osztalék/arfolyam hanyadostol.

13. Az orokjaradék kotvény, az elsobbségi részvény és a zéré novekedést feltételezd
torzsrészvény értékelésének formuldja azonos.

IGAZ. Arfolyamuk meghatarozasa —a tartalmi egyezéségbdl fakadéan- az Orokjaradék jelleghi
pénzaram jelenértékének formulaja szerint torténik. ( Po= C/r, Po= C/ky, Py = D/k. vagy Po= D/r.)

1. A KOTVENYEK ERTEKELESE

1. a.) 95,2 b.) 105,2 c.) 96,62 d.) 95,083

a.) A kotvény pénzaramanak jellemzdje: egyosszegii torlesztésii, tehat a kotvény kibocsatdja évenként
fizeti a kamatot, a hdtralévé 3 éves futamidében. (Adott kotvény teljes futamidejét nem ismerjiik, de
az arfolyamszamitas szempontjabdl csak a hatralévo futamid6 szamit!)

kamat (éves): 100x0,1=10
pénzaram: 1. év: 10, 2. év: 10, 3. év: 10+100
10 10 110
0= + 7t 3
(1+0,12) (1+0,12) (1+0,12)
(Szamitasok nélkiil is varhato volt, hogy az adott kotvény esetében a netto drfolyam alacsonyabb lesz,
mint a neverték, tekintve, hogy az elvart megtériilési rata - a diszkontdlashoz alkalmazott kamatlab -

magasabb, mint a névleges kamatlab. Ez az Osszefiiggés csak a tiszta darfolyam és a néverték
viszonyrendszerében érvényes!)

=95,1963
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b.) a pénzaram mddosulasa: 0. év: 10, 1. év: 10, 2. év: 10, 3. év: 10+100
Pobrutts = felhalmozddott kamat + nettod arfolyam = 10 + Py = 105,1963

c.) Ha csak 2 év van hatra, akkor a pénzaram a kdvetkezo: 1. év: 10, 2. év: 10+100.

1, 10 = 96,62
(1+0,12)  (1+0,12)

0

d.) Félévenkénti kamatkifizetéssel.
Kamat (félévre): 100x0,05= 5
Pénzéaram: 6 peridduson at (allandé jaradéktag) 5 Ft kamat, és az utolsé periddusban 100 Ft névérték.

P, = > + 52+ 53+ 54+ 55+ 1056=95,083
1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06

Célszerli az annuités jelenérték szamitast alkalmazni.

PV =5x AF g0+ 20 _5x4917+20 _ 95081
971,06 1,0

i

(Jelen példaban az alacsony kamat és a rovid hatralévd futamidé miatt, a nettdé arfolyamok kozotti
kiilonbség nem szamottevd. De felismerhetd, hogy gyakoribb torlesztés esetén — minden mas feltétel
azonossaga mellett —, az arfolyam — a jelenérték — alacsonyabb! A befekteté hamarabb jut a
kamatokhoz, melyeket Gjra befektethet.)

2.118.217 Ft

P, =9000x AF,, 5 +% = 9000x9,108+% =118217

9 b

3. a.) 25.603 Ft b.) 45.603 Ft
Ha a torlesztés nem egydsszegil, célszerii torleszto-tervet késziteni!
Pénzaramlas (torleszto-terv — egyenletes torlesztés)

év hitel kamat toketorl. részlet
1. 50.000 10.000 12.500 22.500
2. 37.500 7.500 12.500 20.000
3. 25.000 5.000 12.500 17.500
4, 12.500 2.500 12.500 15.000

a.) Netto arfolyam (2 év van hatra!)
17500 N 15000

0 = 5 = 25603
(1+0,18)  (1+0,18)

b.) Brutto arfolyam: nettd arfolyam + felhalmozddott kamat és toketorlesztés.
Megjegyzés: nem egydsszegii torlesztés esetén nemcsak a kamat, hanem az aktualis toketorlesztés is a
jelenben (a 0. idOpontban) esedékes.

PObrutto' = P + 20000 = 45603

Onetto
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4. a.) 202.590 Ft b.) 2.558 Ft ¢.) 200.000 Ft

a.)
év hitel kamat toketorl. részlet
1. 200.000 24.000 50.000 74.000
2. 150.000 18.000 50.000 68.000
3. 100.000 12.000 50.000 62.000
4, 50.000 6.000 50.000 56.000
j. 74000 N 68000 N 62000 N 56000 — 202590

1,12 LI2x1,1T L12x1,117  LI2x1,11° x1,1

b.) Vasarlasi dontés: a netto jelenérték modszerével

NPV = -200.000 +202.558 = +2.558 Ft

ERDEMES vasarolni, mert a befekteto kotvényenként a befektetett 6sszeget meghaladdan, 2.258 Ft-ot
realizalhat.

c.)

p 74000 68000 62000 56000 _ 000

L2 L1220 n12° 0 12t
A valasz szamitasok nélkiil is megadhato az alaposszefiiggések ismeretében: ha a névleges kamatlab és
az elvart megtériilési rata azonos, akkor az arfolyam megegyezik a névértékkel (egyenletes torlesztés
esetében is, ha a kotvény teljes pénzaramaval kalkuldlunk). Tehat adott esetben a kibocsatas
névértéken tortént (kibocsatasi arfolyam megegyezik a névértékkel).

5.15,11%

kamat 50000x 0,14 50000 0,14
egysz.hozam = — ; = 50000 50000 =15,11%
Arfolyam 2000 x AF g, ¢ + >’ 7000 3,685+
’ 17 9
6. 2.) 12,068% b.) 12,14%

a.) IRR szamitésa ,,képlettel”

A kovetkezOkben nem betiijelekkel, hanem szovegesen jelezziik a belsd kamatlab leegyszersitett
szdmitasi modjat. (Ez a modszer ,klasszikus™ egyosszegll torlesztésii kdtvények esetében alkalmaz-
hato a lejaratig tart6 tényleges hozam meghatarozasara.)

kamat + (névérték — arfolyam )/ hatra levd évek szama

IRR =
(néverték + arfolyam )/ 2

Lathato, hogy ez a szamitasi mod nem veszi figyelembe a pénz id6értekét. Megjegyezziik, hogy a
jelzett problémat a képlet nevezdjében szerepld kategoriak eltérd sulyozasaval probaljak enyhiteni.
Nevezetesen ugy, hogy a névérték, kisebb (0,4), az arfolyamérték nagyobb (0,6) sulyt kap (tekintve,
hogy a kibocsatas — mely gyakran névértéken torténik — a piaci mozgashoz viszonyitva ,,id6ben
tavolabb van”.

100e><o,1+M

IRR = 10 _12.068%
0,4%x100e + 0,6 x 88e
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b.) IRR meghatarozasa fokozatos kozelitéssel

Keressiik azt a kamatlabat, amellyel a kotvénybdl szarmazé hozamokat (kamat és névérték)
diszkontalva, a hozamok jelenértéke megegyezik az arfolyammal. Vagy egyszertibben: keressiik azt a
kamatlabat, amely mellett az NPV = 0.

Legyen a diszkontalashoz alkalmazott kamatlab (,, probakamatiab”) 12%. Kiindulasként a névleges
kamatlabnal magasabb kamatlab valasztasat, a névértéknél alacsonyabb arfolyam indokolja.

NPV =-88¢+10ex AF,,, +% = —88¢ +10ex 5,65+ +110£ =697

10
9 9

A keresést folytatni kell, mert a nett6 jelenérték nem 0. Az NPV pozitiv, ezért az uj probakamatlabként
ennél magasabbat kell valasztani. Legyen az 0j probakamatlab 13%.

NPV =—88e+10ex AF| 3, +% =—88e+10ex5,426 + +% =—4281

0__
’ 5

Ugy tiinik, hogy az NPV 13%-nal alacsonyabb, aranyositassal pontosan megéllapithato.
Eltérés 1%-nal = 697+4281= 4978

IRR =12% +69—7 =13% —ﬂ =12,14%
697 + 4281 697 + 4281
7. a.) 90.716 Ft b.) 1,87 év c.) 1,61%

a.) Arfolyamszamitas.
Két év van héatra és mai kamatkifizetés.
Pénzaram: 0. év: 12.000 (kamat), 1. év: 12.000 (kamat), 2. év: 12.000+80.000 (kamat+névérték).

P, =12000 + 12000 + 92000 =90716

1,16 1,16°

b.)

12000 92000
X +2x 5
1,16 1,16
12000 N 92000
1,16 1,162
Vegyiik észre, hogy a nevezdben a nettd arfolyam szerepel! Csak a hatralévo futamidé szamit!

A kotvény futamidejébol még 2 év van hatra, de 1,87 évet kell varni arra, hogy az elvart hozamrataval
kalkulalva, a kdtvényvasarlasra forditott 0sszeg megtériiljon.

1
DUR =

=1,8686 év

c.) Volatilitas = kamatlab-érzékenység, ami megmutatja, hogy 1% pontos kamatlabvaltozas hany
szdzalékos arfolyamvaltozast eredményez.

MDUR = VOL = DUR/(1+1)

1,8686

VOL = =1,61%

b

Tehat adott esetben 1 szazalékpontos kamatlabvaltozas, 1,6 szazalékos arfolyamvaltozast eredményez.

Bizonyitas: 1.
Vegyiik észre, hogy a példaban a piaci kamatlab a névleges kamatlabhoz képest, éppen 1% ponttal
mozdult el. A piaci kamatlab (1 szazalékponttal) ndvekedett, az arfolyam a névértékhez képest
csokkent.
VOL =£ = h=hy = 78716~ 80000 =-0,01605=-1,61%
P, F, 80000
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(Minimadlis eltérés a kerekitésekbdl szarmazik.)

Bizonyitas: 2.
Feltételezziik, hogy a piaci kamatlab (elvart hozamrata) 1 szazalékponttal né (17%). Meghatarozzuk
az uj hozamelvaras ismeretében a nettd arfolyamot!

P, = 12000 N 920020 77464
1,17 1,17
B —F, 77464-78716

P, 78716

VOL =

AP =-0,01592 = -1,61%
F

Megjegyzés: az MDUR, illetve a volatilitds mutatd hasznalatos a kdtvény kamatlabkockazatanak,
kamatlab-érzékenységének a kifejezésére. Egy szazalékpontos kamatlabvaltozas arfolyamra gyakorolt
hatdsat mutatja, szemben a hagyomanyos elaszticitas (,,E””) mutatoval, mely a kordbbi kamatlabhoz
viszonyitott egy szazaléknyi elmozdulasanak hatasat jelzi.

8. 18,584%

NPV, =—11200+11346=146 NPV,,, =—-11200+10846=—-354
IRR = 20% — 2% x — 2% 18% + 2% x 120 _ 18 5849
354 +146 500
9.a.) 11,989% b.) 1,8753 év
év hitel kamat toketorl. részlet
1. 100.000 15.000 0 15.000
2. 100.000 15.000 0 15.000
3. 100.000 15.000 0 15.000
4, 100.000 15.000 50.000 65.000
5. 50.000 7.500 50.000 57.500

Megjegyzés: A tiirelmi id6 csak a tOketorlesztésre vonatkozik. Tiirelmi idoben a kamatokat fizetni
kell!

a.) Préba-kamatlab (1.) = a piaci kamatlab = 13%.

NPV =110 +12¢ 4 15¢ , 15¢ | 65¢ | 35T.3¢ 3504

L3 113*  113°  113* 113’
Probakamatlab (2.) = 12%. (Alacsonyabbat valasztunk, mert 13%-nal az NPV pozitiv volt.)
NPV = —110e + 15e N 15e N 15e N 65¢ N 57,5e _
L2 1L12*  112° 112 1,12°
Az NPV 12%-o0s kamatlabnal majdnem 0, ezért belsé kamatlabnak tekinthet6! IRR= 12%
Pontos szamitassal:

IRR =12% 3T =13% __ 3508 =11,989%
3508 -37 3508 —37

b.) DUR (a piaci kamatlabbal!)
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15000 15000 15000 65000 57500
X—+2 X 5 +3x 3 +4x Z +5x% .
1,13 1,13 1,13 1,13 1,13

15000 15000 15000 65000 57500
+ o+ -+ Tt .
1,13 1,13 1,13 1,13 1,13

13274336 + 23494 ,4 + 31187,257 + 459462 ,869 +156043 ,482  383462,3

1

DUR =

= = =3,6¢v
13274 ,336 +11747,2 +10395,752 + 39865,712 + 31208,696 106491,7
10. a novekvo orokjaradék jellegii jovedelmet biztosito kotvényé
a.) Az orokjaradékos kotvény arfolyama = ordkjaradék jelenértékének meghatarozasa.
Imx0,1
Py =222 2500000
b.) A ndvekvd oOrokjaradékos kotvény arfolyama = novekvO oOrokjaradék jellegi pénzdram
jelenértékének meghatarozasa.
45
y=—"° 562500
0,2-0,12

Tehat a novekvo orokjaradék jellegii jovedelmet biztositd kotvényt célszerti megvasarolni.

11. a.) 8.264 Ft b.) igen c.) 8.045 Ft d.) 11,8%
a.) Diszkontkotvénynek csak egy pénzarama van: a névérték.
10000
PV = =8264

—=
9
(Kiegészitd megjegyzés: a kamatos-kamatozasu kétvénynek is csak egy pénzarama van: ez a kamatos

kamatozassal felnovekedett ,,végérték™.)

b.) Erdemes megvenni, mert a piaci arfolyam alacsonyabb, mint a kotvény szamitott arfolyama (belsé
értéke. A kotvény a piacon alulértékelt.

Nett6 jelenérték alapjan is lehet donteni: NPV = - 8.000 + 8.265 = + 265.

Az NPV pozitiv, tehat érdemes a papirt megvasarolni.

c.)
10000
V =———=28045
L1x1,13
A diszkontalashoz alkalmazott kamatlab nétt, ezért a szamitott arfolyam csokkent. (Az
ujfeltételezéssel kalkulalt arfolyam is magasabb, mint a piaci, ezért a kotvényt még igy is érdemes
megvenni.

d.) Nem sok lehet6ség nyilik ~ozammutato szamitasara a kamatszelvény nélkiili kotvény esetében.
A névérték és az aktudlis piaci ar hanyadosa ,.évesitve”az elemi kotvény lényeges hozamrataja. Ez
valdjaban az ilyen pénzaramu kdtvény bels6 kamatlaba (IRR).

IRR = &—1211,8%
\ 8e

(Lathato, hogy a belsd kamatlab magasabb, mint a kalkulativ, ez is jelzi, hogy érdemes a papirt
megvenni! A pénzaramot az IRR-rel diszkontalva lenne a netto jelenérték nulla.)
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12. a.) 13.926 Ft b.) 6% c.) nem érdemes megvenni
a.) A kamatos kamatozasu kotvénynek a futamidd végén egyetlen pénzarama van. (Egy kamatos
kamattal kalkulalt jovObeni pénzdsszeg.)

5
_ 10000 x1(112+ 0,11)° _ 1??251 ~13926

b.) A kamatos kamatozasu kotvény tényleges hozamat a diszkontkétvényéhez hasonléan szamitjuk.

IRR = 1/@ -1=6%
15000

c.) Nem érdemes a papirba befektetni. NPV negativ, a belsé kamatlab alacsonyabb, mint az elvart
hozamréta.

PV

13. nem
10000
b = =943835  nem, mert az eladasi arf. > elmélet arf.
14+0,12x181/365
14. a.) 10.331 Ft b.) 3,54 év c.) 3,3% d.) 8,8% e.) 8,4% f.) 10.114 Ft

a.) A kotvény értéke nétt, mert a piaci kamatlab a névlegeshez viszonyitva csokkent!
kamat = 10.000x0,09 = 900 Ft

hatralévo futamid6 4 év

pénzaram = 1. év: 900, 2. év: 900, 3. év: 900, 4. év: 900+10.000

PV =900 x AF(8%,4) +% =900%x3,312+ 100040 =10331
b.)
900 900 900 10900
l><108+2>< 2+3>< s H4x Z
DUR = , 1,08 1,08 1,08 _ 3,546

900 900 900 10900
+ ;
1,08 1,08 1,08 1,08

Ennyit id6t kell varnia a befektetének, hogy a kotvényvasarlasra forditott pénze megtériiljon.

c.)

3’5:; =3,278%

VOL =

9

Ha a piaci kamatlab 1 szazalékponttal csokken, az arfolyam 3,3%-kal né.

d.) egyszerti hozam =900 / 10.200 = §,8%

e.)

900 + (10000 —10200)

R = =8,4%
0,4x10000 + 0,6 x10200

35

f) P, =10200-900x — =10114
365

netto
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2. A RESZVENYEK ERTEKELESE

1. érdemes
Arfolyamszamitas: jelenérték-szamitas. Adott esetben: véges pénzaram jelenértéke.

- 200+ 2500 1348
1+,015

Erdemes a papirt megvenni. A befektetés netté jelenértéke pozitiv.
NPV=-2.000 + 2.348= +348 Ft

2.a.) 1.667 Ft b.) 2.600 Ft c.) 1.548 Ft és 2.298 Ft
a.) ElsObbségi részvény pénzarama: orokjaradék jellegii.
200

P, = =166667
0,12

b

b.) A torzsrészvény pénzarama: novekvo orokjaradék jellega.
200x (140,04
p = 200x1+009) _, 0,
0,12-0,04

c.) Visszavasarlasi opcid 3 év mulva 1500 Ft-ért. Elsobbségi részvény esetében a pénzaram véges.
1. év: 200 Ft, 2. év: 200 Ft, 3. év: 200 Ft + 1.500 Ft

P - 200 N 2002 N 200+13500 _ 1548
L12 1,12 L12

Torzsrészvény esetében a pénzaram:
1. év: 208 Ft, 2. év: 208x1,04=216 Ft, 3. év. 216x1,04=225 Ft + 2500 Ft

_200x1,04 N 200x1,04° N 200x1,04° +2500

- = 2298
0 1,12 1,122 1,123
3.2.600 Ft
P _250x(14+0,04)x08 208 2600
0,12 —0,04 0,12-0,04

4. 2.) 10 Ft/db b.) 60% ¢.) 4 Ft/db d.) 1% e.) 8,4%

50m , 50m
a) EPS =——=10 b.) dbr.=1-0,4=60% ¢.) DIV = EPS x 0,4 = x0,4 =4

Sm Sm

d) oh. = % — 1% ¢) g = tib.rdtax ROE = 0,6x 0,14 = 8,4%

5. a.) 4.500 Ft b.) 4.000 Ft ¢.) 500 Ft

a.) Az arfolyam kiszamitashoz sziikséges a novekedési item meghatarozasa!
Az osztalék novekedési liteme (g = osztalék és a nyereség novekedési liteme allando osztalék kifizetési
ratat feltételezve) fiigg: Gjrabefektetési rata x ROE.

_ DIV, _ 600x0,75 _
r—g 015-0,05

g =ubrdtax ROE =0,25%0,2 = 5% F, 4500
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b.) Ha a nyereséget teljes egészében kifizetnék osztalékként, akkor g=0.

EP
P = 5 = @ =4000
r 0,15
c.)
PVGO =PF, - EPS, = 4500 — 4000 = 500

r
500 Ft/részvény a PVGO, mely annak ,,kdszonhet6”, hogy a nyereség egy részét, az elvart hozamnal
magasabb hozammal, visszaforgatjak.

6. a.) 1067 Ft b.) 97 Ft
DI EP,
a) PVGO = 4 S, 384 % 0,4 384

— = - =4267 —-3200 =1067
r—ubr.x ROE r 0,12-0,6x0,14 0,12

DIV, EPS, 384 % 0,85 384

— = — =3297-3200 =97
r—ubr.x ROE r 0,12-0,15x0,14 0,12

b.) PVGO =

7. a.) 4.000 Ft b.) érdemes venni c.) 10,24% d.) -3,05%
a.) Az arfolyam kiszamitasahoz sziikséges az alland6 novekedési litem meghatarozasa, tekintettel arra,
hogy van nyereség visszaforgatas.

DIV, _ 400x0,4
g = ibratax ROE = 0,6x 0,1 = 6% Py == RS 4000

r—g 010-0,06

b.) Erdemes vasarolni, a részvény a piacon alulértékelt.

c.)

DIV, 400 x 0,4
+g=
P, 3775

A varhaté hozam, magasabb, mint az elvart, tekintve, hogy az aktualis piaci arfolyam alacsonyabb,
mint a szamitott elméleti arfolyam (a piacon alulértékelt a papir).

+0,06 =10,24%

d.) A részvényes éves tényleges (rovid tavi) hozama két részbdl all: osztalek +/- arfolyamnyereség,
vagy veszteség. (hozamrata = hozam/befektetett 6sszeg)

400% 0,4 +(3500—-3775)

=-3,05%
3775
8.a.)17.333 Ft b.) 14,4%
2 B = 2000 (1+0.04) _ .24
0,16—0,04
2000+ (17333-16900) _ 144%

16900

c.) A tényleges hozam 14,4%, szemben a 16%-os elvart hozammal!
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Hatarozzuk meg az egy évvel ezel6tti arfolyamot (arfolyamot a vasarlas idépontjaban)!

2000
= ———— =166667
0,16 —-0,04
A befektetd egy évvel ezelott kicsit feliilertéekelten (dragabban, 16.667 Ft helyett 16.900 Ft-ért) vette
meg a részvényt.

9. 497 Ft
100
P - 0,15—0,055 4
(1+0,15)

Osztalék a 6. évben: DIV =100 (a 6.évi osztalék az 5. évi arfolyamszamitas alapja).

10. 5.122 Ft
Megoldasi lehetdség 1.
a.) Az évenként tervezett osztalékok jelenértékeinek meghatarozasa
100 200 300
0= + 2t 2 =

1+011 (1+0,11)° (1+0,11)

b.) A kovetkez6 (4.) évtdl kezdddden az osztalékok végtelen sorozatanak a jelenértéke
DIV, =300x (1+0,06) =318 (Ennek jelenértéke P;)

318
) =———— =6360
0,11-0,06
c.) A késobb kezdddo orokjaradék (a harmadik évi arfolyam = P;) jelenértéke
6360
(1+0,11)°

d.) A részvény arfolyama = osztalékok jelenértéke + arfolyam jelenértéke

By =472+4650=5122

Megoldasi lehetdség 2.
a.)Az évenként tervezett osztalékok jelenértékeinek meghatarozasa

_ 100 200 _
1+011 (1+0,11)°

0

b.) A kovetkez0 (3.) évtdl kezd6dden az osztalékok végtelen sorozatanak a jelenértéke (A D; elfoghato
ugy, mint egy novekvo drokjaradék sorozat elso tagja.)

=300 6000
0,11-0,06
c.) A késobb kezd6do orokjaradék (a harmadik évi arfolyam = P;) jelenértéke
_ 000 e
1+0,11)

d.) A részvény arfolyama = osztalékok jelenértéke + arfolyam jelenértéke

P, =252+4870=5122
300
100 200 0,11-0,06
= + +
1+011 (1+011)> (1+0,11)°

=5122,15

B
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11. a.) 2.351 Ft b.) 5.300 Ft
a.)

Az évenként tervezett osztalékok jelenértékeinek meghatdrozasa

_ 100x1,06  100x 1,06 . 100x 1,06’ 100 1,06* . 100x 1,06°
(1+0,08)'  (1+0,08)° (1+0,08)° (1+0,08)* (1+0,08)°
106 112,36 119,1 126,25 133,82
V= -+ -+ T+ i ==
(1+0,08)'  (1+0,08)° (1+0,08)° (1+0,08)* (1+0,08)

A kovetkezo (6.) évtol kezdddden a 3%-kal novekvo osztalékok végtelen sorozatanak a jelenértéke.

138
,_ 008-003 2760 _
(1+0,08)°  (1+0,08)°

A részvény arfolyama = osztalékok jelenértéke + arfolyam jelenértéke.

B, =473+1878=2351

b.)
1
V= L =5300
0,08 — 0,06
12. a.) 250 Ft/db b.) 150 Ft/db ¢.) 25% d.) 10% e.) 3.000 Ft
f) 1.667 Ft g.) 1.333 Ft h.) igen i)536%  j.)15,36% k.) 11,2

A ,hossz” kérdéssorban két alapkérdés rejlik: Mennyi a szamitott részvényarfolyam (a részvény
belso értéke)? Ezen beliil mennyi a nyereség-visszaforgatas révén elérhetd jovedelmek jelenértéke?

DIV, DIV,
r-g 0l15-g
(Lathato, hogy a varhato osztalék és a novekedési iitem hidnyzik ahhoz, hogy az arfolyamot a Gordon

formula szerint meghatarozhassuk.)
DIV, kiszamitasa: EPS; 60%-a!

5

a.) EPS, = % =250

b.) DIV, = EPS, x0,6 =250x 0,6 =150
ad.nyer. 100m

= =25%
s.t. 400m

c.) ROE =

d.) g =ub.ratax ROE =0,4x0,25=10%

DIV, 150
r—g 015-0,1

¢) B = =3000

f.) Ha a nyereség egésze osztalék (nincs ujrabefektetés): DIV, = EPS; = 250 Ft, végtelen
id6intervallumban (6rokjaradék).

EPS,
=2 20 1667
r 0,15
g) PVGO =P, - EPS, =3000 —-1667 =1333

r
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h.) Igen, mert a papir piaci arfolyama alacsonyabb, mint a szamitott arfolyama (belso értéke).

i.) oszt.hozam = oszt. _ 150 _ 5,36%
arf. 2800
DI
jyr= 4 +g= 150 +0,1=15,36%
P 2800

A varhat6 hozam 15,36%, magasabb, mint az elvart hozam, mert a piaci arfolyam alacsonyabb, mint a
szamitott.

O PB4
E 250

A mutaté magas értéke feltehetOen a relative magas osztalék kifizetési ratabol, de leginkabb az elvart
hozamot (15%) messze meghalado jovedelmezdségbdl (ROE=20%) adodik.
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III. KOCKAZAT ES MEGTERULES

Alapfogalmak, alaposszefiiggések dttekintése IGAZ - HAMIS kérdéssorral

Hamis: 1.

INDOKLAS

1. Az inflacid, a recesszid és a magas kamatok olyan kockazatok, melyek diverzifikacidval
mérsékelhetok.

HAMIS, mert az inflacié, a recesszio és a magas kamatok olyan makrogazdasagi tényezok,
amelyek piaci kockazatként jellemezheték, ezért diverzifikaciéval nem mérsékelhetok.

2. A ,,tokéletesen diverzifikalt” portfolio, csak piaci kockazatot tartalmaz.

IGAZ, mert az egyedi kockazatok diverzifikacioval mérsékelhetdk, elvileg eltiintethetok, ellentétben a
piaci kockazattal.

FELADATOK
1. a.) 14% és 3,4641% b.) ,,G” részvény

a) 1y =0,1x8%+0,5x12%+ 0,4 x18% =14%

o =01x (8—14)% +0,5x (12—14)> + 0,4 x (18 —14)*> =+/12 =3,4641

0 0
v g3y oy, 2Rd64%
8,5% 14%

=0,2474

Mivel ,,F” részvény relativ szorasa alacsonyabb, mint a ,,G” részvény¢, ezért azt célszerli valasztani.

2.a.)7,1% b.) 10,6% c.) ,B” részvény d.) 8,99% e) 14,1%
a)  ry=2rxp, =03%(=5%)+0,4x5%+0,3x22% = 7,1%
j=1
b) o, =/03x((=5) = 7.)% ++0,4x (5= 7,1)> +0,3x (22— 7.1)> =/112,29 =10,6%
_o(R,) 1633 o(R,) 10,6

¢) V, = 1,66 V, = =1,493
E(R,) 98 ER,) 7.1

d) r, =0,3%x7,1%+0,7%x9,8% =8,99%

_ [ 2 2 2
e.) O'P—\/WA'O'A+WB'O'B+2'(WA'WB'/’AB'GA'O'B)

o, =403 x10,6%+0,7° x16,33% +2x0,3x 0,7 x10,6x16,33 x 0,8 = /198,941 =14,1%
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3.a.) 15% és 13,89% b.) 40% és 60% c.) 16,42%

a) 7, =0,2x(=10%) +0,5x16% + 0,3 x 30% = 15%

o, =\/0,2><(—10—15)2 +0,5x(16-15)* +0,3%x (30—15)> =/193 =13,89
b) X x20%+Y x15% =17% X x20%+(1-X)x15%=17%
X x20%+15% — X x15% =17% X x5%=2% X =04 Y =0,6

c.)
o, = \/0,42 x25%+0,6°x13,89% +2x0,4x0,6x25x13,89 x 0,6 =/259,6356 =16,42%

4.13,6%

TCL | 30db 5.000 Ft 150.000 Ft 60%
KF 100db | 1.000 Ft 100.000 Ft 40%

r, =0,6x12%+0,4x16% =13,6%

5.2.) 12%, 23% és 15,5%  b.) 0,7 (AB), 0,8 (AC), -0,2 (BC)

a.)
A matrix diagonalis elemei az adott részvény 6nmagaval valod kovarianciajat mutatjak. Mivel barmely
részvény onmagaval vald korrelacidja +1, ezért a diagonalis elemek az adott részvény varianciai.

o =144 o,=+144=12 o, =529 o, =+/529 =23

0.l =24025 o, =4/240,25=155

b.) A korrelacios egyiitthatd kiszamithato a kovariancia és a papirok szérasainak szorzata segitségével.

_ _ O
O =Pap 0,4 0p Pag =
G, 6,
193,2 148,8 -552
= :0,7 :—’:0’8 = ’ = —
Par = 15423 Pac = 10155 Pre = 0503 0

c.) Ha a befektetd két részvénybdl allo, 18%-os varhaté hozamu portfolidt szeretne, akkor A és B
részvénybol, vagy A és C részvénybdl kell valasztania.

(B (varhatdo hozama 28%) és C (varhatdo hozama 20%) részvényekbdl 18%-os varhatdé hozami
portfolié kialakitdsa nem lehetséges, mert mindkettének nagyobb a varhatdo hozama 18%-nal, igy
atlaguk is nagyobb lesz 18%-nal!)

Ep=znlxi-E. Zn:xi=1
i=1

i=1
A és B papirok esetén:
ER,)=18%=x,x14%+x, x28% =x , x14% + (1 -x,)x28%
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18% = x, x14% +28% — x , x 28%
—10% = —x, x14%
0,7143 = x, ésigy 0,2857 = x,

A és C papirok esetén:
E(R,)=18%=x,x14%+x. x20% = x, x14% + (1-x,)x20%
18% = x, x14% +20% — x , x 20%

—2% =-x,%x6%

0333=x,  ésigy 0,667 =x,



IV. TOKEKOLTSEGVETESI ELVEK ES SZAMITASOK

Alapfogalmak, alaposszefiiggések dttekintése IGAZ - HAMIS kérdéssorral
Hamis: 3,4,9, 10, 12, 13.

INDOKLAS

1. A konvencionalis beruhazasi projektek jellemzdje, hogy az egy vagy tobb periéodusban
jelentkez6 negativ eldjelii kezdeti pénzaramot pozitiv eléjelii pénzaramok kovetik.

IGAZ, mert a konvencionalis, hagyomanyos pénzaram ugy épiil fel, hogy a negativ eldjelti kezdeti
pénzaramot (mely egy vagy tobb évben is jelentkezhet), pozitiv eldjelli miikddési és szintén pozitiv
eléjelii végsé pénzaram koveti.

2. A beruhazasi projekt pozitiv nett6 jelenértéke jelzi, hogy a beruhazas noveli a vallalat értékét.
IGAZ, mert ez esetben a beruhazas révén elért hozamok jelenértéke magasabb, mint a raforditasok
jelenértéke.

3. Ha a befektetés nettd jelenértéke pozitiv, akkor a belsé kamatlaba azonos a beruhdzo altal elvart
megtériiléssel.

HAMIS, mert pozitiv NPV esetén az IRR nagyobb, mint a beruhazé altal elvart megtériilés,
tekintve, hogy az IRR mellett (a beruhazasi pénzaramot az IRR-rel diszkontalva), az NPV = 0.

4. A pozitiv netto jelenértékll beruhazasok minden esetben elfogadasra keriilnek.

HAMIS, mert ha tobb olyan projekt van, melynek netté jelenértéke pozitiv, és a projektek
egymast kolcsonosen kizaro jellegiiek, akkor csak egy javaslat -a legmagasabb pozitiv netto
jelenértékii valtozat-, keriilhet elfogadasra.

5. Amennyiben az NPV és az IRR szabaly ellentétesen értékel, az NPV a mérvado.

IGAZ, mert az IRR-nek vannak korlatai (,,csapdai”). Példdul nem konvenciondlis beruhdzasi
pénzaramu javaslatok, vagy eltéré nagysagrendii és élettartamu valtozatok esetén az IRR alapjan valo
értékelés, az NPV szerinti értékeléstdl eltérd eredményre vezet. Ilyen esetekben a szokdsos NPV
értékelés eredménye a meghatarozo.

6. A modositott belsé megtériilési rata (MIRR) —tekintve, hogy Kkikiiszoboli az IRR alapvetd
hibajat-, a beruhazasi javaslatok kozott valé valasztas soran, az NPV mutatoval azonos dontésre
vezet.

IGAZ, mert, MIRR szakit a beruhdzasi pénzaramlasi sorozat IRR ratdn vald ujra-befektetésének
irrealis feltételezésével, ezért. a NPV mutatoval azonos dontési sorrendet ad.

7. Ha a MIRR alacsonyabb, mint a tékekoltség, akkor a projektet el kell utasitani.
IGAZ, ez tekinthet6 racionalis dontésnek, mert a beruhdzas hozama kevesebb a megkdveteltnél.

8. A zérus értékii NPV esetén, a megtériilés éppen azonos a forrasbiztositok altal elvart
megtériiléssel, amely kompenzilja a befektetoket a beruhazas jovobeli pénzaramainak
bizonytalansagaért, és a pénz idéértékéért.

IGAZ, definicioszeriien. Ha az NPV = 0, akkor a hozamok jelenértéke éppen egyenld a raforditasok
jelenértékével, tehat a hozam éppen ellentételezi a kockazatvallalast, és a pénzrol valo —meghatarozott
1doszakra sz616-, lemondast.
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9. Ha a beruhazassal szemben tadmasztott hozamkdvetelmény azonos a belsé kamatlabbal, akkor a
jovedelmezdségi index értéke 0.

HAMIS, mert ha a beruhazok altal elvart hozamrata azonos a bels6 kamatlabbal, akkor a
jovedelmezoségi index értéke egy (PI = 1). Tehat ez esetben egyszer tériil meg a befektetett 6sszeg
diszkontalt értéke a hozamok jelenértékébdl. (Ilyenkor NPV = (.)

10. Ha a jovedelmezOségi index kisebb egynél, akkor a beruhazas tOkesziikségletének jelenértéke
kisebb az elvart hozamok jelenértékénél.

HAMIS, ellenkezéleg. Ha a beruhazas tokesziikségletének jelenértéke kisebb a hozamok
jelenértékénél, akkor a netté jelenérték pozitiv, és a jovedelmezoéségi index nagyobb, mint 1.

11. Eltéré élettartami beruhazasok kozotti valasztas legjobb modszere, a pénzaramok évesitett
értékeinek figyelembevétele.

IGAZ. A megfelel6 dontés meghozatala az annuitds egyenértékesek (vagy a koltség-, vagy a
jovedelem-egyenértékesek) segitségével torténik.

12. Toékekorlat esetén a beruhazasi javaslatok koziil valo valasztas elsddleges, mértékadd mutatdja a
nettd jelenérték.

HAMIS, mert a dontést eltéro élettartami beruhazasi valtozatok esetében a jovedelmezoségi
index (a PI) alapjan célszerli meghozni. Az NPV ellen6rzési célokat szolgal.

13. Erzékenységi elemzéssel a kulcsfontossag paraméterek nettd jelenértékre gyakorolt egyiittes
hatasa kimutathato.

HAMIS, mert az érzékenységi elemzéssel egy kulcsfontossagu paraméter netté jelenértékre
gyakorolt hatasa mutathaté ki.

14. A kritikusérték szamitasok azt vizsgaljak, hogy a tobbi paraméter valtozatlansaga esetén
egy-egy kevésbé biztos kimenetelii paraméter mely értéke mellett fordulna meg a beruhazas
gazdasagossaga.

IGAZ, definicidszerien.

1. BERUHAZASI PROJEKTEK ERTEKELESE MUTATOKKAL.
1. a.) 752,82 eFt és 1,1882 b.) kisebb ¢.) 19,76% d.) 13,185%

a.) NPV és PI szamitdsa
A pénzaram felirasa (A realeszkozok értékelése is jellemzoen ezzel indul, a pénziigyi eszk6zokhoz

hasonldan.)
0. év: -4.000, 1. év: +1.600, 2. év: +1.900, 3. év: +2.000 + 300

NPV = ~4000¢ + 1000 , 1900¢ | 2000¢ | 300 _ ;55 62e

L1 LI LI’ L1

1600e 1900e 2000e 300e
- - +
L1 1,1° 1,I° 1,I°
4000

A projekt elfogadhato, mert az NPV pozitiv és a PI>1. A hozamok jelenértéke magasabb, mint a
raforditasok jelenértéke (753 ezer Ft-tal) és a befektetett Osszeg legalabb egyszer (1,19-szer) megtériil.

Pl = =1,1882
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b.) IRR.

Annyit tudunk, hogy jelen esetben IRR magasabb, mint a kalkulativ kamatlab.(IRR>10%.)

Ahhoz, hogy megvalaszolhassuk,hogy nagyobb, vagy kisebb 20%-nal, avagy egyenld, diszkontalni
kell 20%-os rataval a pénzaramot. (Keressiik azt a ratat, amely mellett az NPV =0.)

NPV = —4000e + 1600e N 1900e N 2000e N 300e 162

1,2 1,2° 1,2° 1,2°
Az IRR<20%, mert a pénzaramot 20%-kal diszkontalva, az NPV negativ lett.
(Annyi megallapithato, hogy a belsé kamatlab 10% és 20% kozott van.)

c.) IRR szémitdsa (IRR pontosan)
1. ,,Préba” kamatlab: 20%. A pénzaramot 20%-kal diszkontalva: NPV = -16,2 ezer Ft.
2. ,,Proba” kamatlab 19 %. (20%-nal alacsonyabbat kell valasztani ahhoz hogy az NPV 0 legyen!)

NPV = —4000e + 1600e N 1900e N 2000e N 300e 5lle

L9 1,19 L19°  119°
Pontos szamitas nélkiil, a korabbinal pontosabb 01j informéacio, hogy az IRR 19 és 20% kozott lesz.
Eltérés 1%-nal: 67,3 ezer Ft.

16,2 51,1

IRR=20%— ——%  —19%+ =19,76%
16,2+51,1 67,3
d.) MIRR szdmitasa
d.) FV = PV x (1 + MIRR)' 1600 +1900 + 2300 = 4000 x (1 + MIRR)'
VIRR - i/1600+1900+2300 1= 13185%
4000
2.a)b)c) Il

a.) Osszehasonlitas: NPV alapjan.
Diszkontalt pénzaramokrol van szo, ezért a ki- €s bearamlo pénzek 6sszegezhetok.

NPV, =-8-12+6+6+8+8+6=14m NPV, =—6-15+4+6+8+10+10=17m

Az NPV alapjin a II. projekt a jobb! Onmagiban mindkét projekt elfogadhatd lenne, de csak a II.
valtozatot fogadhatjuk el, mert egymast kdlcsondsen kizard projektek értékelésérdl van szo!

b.) Osszehasonlitas: PI alapjan.

pr =34 38

=—=17 Pl, =—=18

20 21
A PI alapjan is a II. projekt jobb, mert 1-nél tobbszdr tériil meg a befektetett dsszeg. Onmagéaban
mindkét projekt elfogadhato lenne.

c.) Osszehasonlitas: megtériilési idok alapjan.
1. Kalkulacio az atlagos hozam alapjan: azt vizsgélva, hogy hany év alatt tériil meg a projekt kezdeti
raforditasa az éves atlagos hozambol. Megtériilési id6 = Raforditasok jelenértéke / éves atlagos hozam.

20 20 21 21
il = =—=294 11l = =—=2
T T 616+8+8+6 68 7 T 4648410410 76 7o
5 5

Ezen megtériilési id6 kalkulacio alapjan is a II. beruhazasi javaslat a kedvez6bb, mert révidebb id6
alatt tériil meg.

Megjegyzés: a megtériilési idot kiszamithatjuk — hasonlo logikaval, de mas formaban —, egyszeriibben
az lizemelési id6 és a jovedelmezOségi index ismeretében:

Megtériilési id6 1. = 5 év/1,7 =2,94 év
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Megtériilésiido I. = 5 év/1,8 =277 év

2. Kalkulacio: a hozamok kumulalt jelenértéke alapjan: melyik évben éri el (egyenliti ki) a hozamok
diszkontalt pénzarama a kezdeti beruhdzasi 6sszeget!
Beruhazasok dsszehasonlitdsa diszkontalt pénzaramok alapjan.

EV I. Projekt hozama I1. projekt hozama
Jelenérték Kumulalt jelenérték Jelenérték Kumulalt jelenérték

1 6000 6000 4000 4000

2 6000 12000 6000 10000

3 8000 20000 8000 18000

4 8000 10000 28000

5 6000 10000

Lathato, hogy a kétféle kalkulacio eltérd dontésre vezethet. Az els6 esetben — bar a tobbi dontési
kritériummal azonos eredményre jutottunk, de az atlagolas miatt, eltekintettiink a pénz tényleges
megjelenésétdl. A masodik kalkulacié ugyan figyelembe vette az pénzbearamlas iitemét, de a projekt
pénzaramlasanak jelentds részét figyelmen kiviil hagyta. (A II. projekt nagy Osszegii pénzaramai az
iizemelési id6 végén jelentkeznek!)

3. a.) 130,17 mFt és 35,71 mFt b.) 20,4 mFt és 1,1567; 14,48 mFt és 1,4055

a.) A befektetett Osszeget — adott szituacioban — a pénzaramlds és az IRR ismeretében lehet
meghatarozni.

NPV =0=-C, +30mx AF(10,19%) =-C, +30mx 4,339 C, =130,17m
NPV =0=-C, +10m x AF(10,25%) =-C, +10m x 3,571 C, =357Im
b.) Az NPV és a PI meghatarozasa.

NPV =-130,17m +30m x AF (10,15%) = -130,17m + 30m x 5,019 = 20,4m

. 150,57m

= =11567
130,17m

NPV =-35,7Im +10m x AF (10,15%) = =35,71m + 10m x 5,019 = 14,48m

;=209 405
35, 71m

¢) A beruhazési dontések meghozatalahoz hasznalatos ,.klasszikus mutatok™, adott esetben eltérden
értékelik a projekteket. Az eredmények Osszefoglalva: a fébb dinamikus mutatok értékei a két projekt
esetében:

PROJEKTEK NPV PI IRR
X projekt (Co=130,17m) +204 m 12 19%
Y projekt (C,=33,51m) + 1448 m 14 25%

Mindkét projekt Onmagaban elfogadhatd, ez a tény, az alapadatokbol, szdmolas nélkiil is
megallapithato volt, mert a megadott IRR >r.

A dontést megneheziti, hogy a mutatok eltéré dontést sugallnak. Az NPV alapjan az X projekt, az IRR
¢s a Pl alapjan az Y projekt kedvezdbb.

Altalaban az eltérd méretii, egymast kolesondsen kizard projektek esetében az NPV a meghatarozo.
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Abban az esetben, amikor egymadst kolcsondsen kizaro, eltéré volument projektekrdl van szo, akkor a
rangsorolast a két pénzaram kiilonbségének értékelésére kell alapozni. (Arra a kérdésre keresiink
valaszt, hogy biztositja — e a tobbletbefektetés az elvart eredményt? )

A két projekt pénzaramanak kiilonbsége:

PROJEKTEK Cy Cra10en
X projekt (Cy=130,17m) 130,17 30
Y projekt (C=35,71m) 35,71 10
X-Y 94,46 20

NPV v, =-94,46m + 20m x AF (10,15%) = -94,46 + 20 x 5,019 = 5,92m

Ha a cégnek van elegendd forrdsa, érdemes a nagyobb volumentl, X projektet megvalositani.

4.1,775m és 13,7%; 3,9545m és 14,64%
NPV, =-22m+7,5mx AF(4,10%) = -22m +7,5m x 3,17 = 1,775m
A projekt IRR kalkulaci6 — linearis interpolacioval (2. ,,probakamatlab” = 14%)

NPV, =-22m+7,5mx AF (4,14%) = —22m +7,5mx 2,914 = —0,145m

IRR, =14% —— 21 qor 109+ 2770 404 2 13,7%
1,775+0,145 1,92
NPV, =22m + 22 ~3,9545m
NPV =0=-22m+—5" _ [RR, =125 1 _14,64%
(1+ IRR) 22m

,B” projekt IRR-je egyszerlibben, linearis interpolacio nélkdil is kiszamithato (lasd diszkontkotvények
IRR szamitasa).

5.a.) 6,19 mFt b.) 8,423 mFt c.) 2,42 év

a.)
megnevezés CF évente
arbevétel (10.000 db * 3000 Ft/db) 30 000 000
valtozo ktsg (10.000 * 1800 Ft/db) 18 000 000
allando ktsg 5000 000
értékcsokkenés (15.000 eFt/ 6 év) 2500 000
uzemi eredmény (adozas el6tti eredmény) 4 500 000
ado (18%) 810 000
adozott eredmény 3 690 000
+ECS 2 500 000
miikddési cash flow 6 190 000
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b.)
NPV =—15m + 6,19m x AF(6,15%) = —15m + 6,19m x 3,784 = 8,42296m

1
e mi.=—2" 949
6,19m
6. a.) MCF 1,5m és 2,168m és 2,8862m b.) -0,6762m ¢.) nem

a.) A projektbdl szarmazo adozott eredmény és a miikodési pénz aram:

megnevezés CF évente CF évente CF évente
arbevétel 4 000 000 4 800 000 5 760 000
valtozo ktsg 2 000 000 2100 000 2205 000
allando ktsg 500 000 500 000 500 000
értékcsokkenés 2000 000 2 000 000 2000 000
Uzemi eredmény (ad6zas el6tti eredmény) - 500 000 200 000 1 055 000
ado (16%) 0 32000 168 800
adozott eredmény - 500 000 168 000 886 200
+ECS 2000 000 2 000 000 2000 000
mUkodési cash flow 1 500 000 2168 000 2886 200
b)) NPV = —6m + 1’15 ;" + 2’1??’" + 2’8181632"1 — _0,6762m

NEM felel meg a projekt a hozamelvarasoknak, mert az NPV negativ. A projekt veszteséges.

c.) Az NPV<0, (NPV negativ), az IRR<r, tehat a bels6 megtériilési rata nem éri el a 10%-ot!

2. BERUHAZASI PROJEKTEK ERTEKELESE SPECIALIS DONTESI
SZITUACIOKBAN.

1. ,,B” javaslat

A koltség egyenértékesek, az ,,évesitett” koltségek kiszamitasa.

PV, =15m+3mx AF(5,14%) = 15m + 3mx 3,433 = 25,299m
~25,299m

=7,369m
3,433

PV, =18m+3,1mx AF(7,14%) = 18m + 3,Im x 4,288 = 31,2928m
C— 31,2928m —7.298m
4,288
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Az egyszeri és a folyamatos raforditasok évesitett ért€ke alapjan, a ,,B” projekt jobb, mert évente
alacsonyabb raforditasu.
A dontéshez sziikséges szamitas egyszeriibben is elvégezhetd (Az egyszeri raforditas ,,szétteritése a
mukodés éveire.)

15000 3 15000

L= 13000 +3000 = 7,369m
AF (14%,5¢v) 3,433

y = 8000 5100 18999, 3100 = 7,208m
AF(14%,7év) 4,088

2. ,,A” javaslat

PV, =780e+50ex AF(4,10%) — % =780e+50ex3,17 —% = 883,86¢

b b

EAC, = 883,86

=278,82e

2

PV, =560e + 75ex AF(3,10%) = 560e + 75e x 2,487 = 746,525e

ac, =455 ooz,

2

,»A” elonydsebb, mert koltség-egyenértékese kisebb.

3.a.),,A” javaslatot b.) ,,b” javaslatot

a.) Netto jelenértékek meghatarozasa

NPV, =-28m+8mx AF(8,15%) = —28m + 8m x 4,487 = 7,896m
NPV, ==10m+5mx AF(5,15%) = —10m + 5m x 3,352 = 6,76m

b.) Evesitett érték (jaradéktag) meghatarozasa
C, = 7,896m _1,75975m C, = 6,76m
4,487 3,352
Az évesitett értékek alapjan a ,,B” javaslat jobb. Eltérd élettartamt beruhazasok esetén ez utdbbi
alapjan célszerli valasztani. Az a valtozat kedvezébb, melynek jovedelem-egyenértékese nagyobb.
Jovedelem-egyenértékes meghatarozasa egyszeriibben
(Jaradéktag meghatarozasa = kezdeti tOkebefektetés évesitése)

=2,0167m

28000 2000 — 28000

. +8000 =1,75975m
AF(15%,8év) 4,487

o 10000 5500210900 5560 _ 2 0167m
AF (15%,56v) 3,352
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4. A, B, D projekteket

A jovedelmezdségi index (PI ) alapjan, az A+B+D projekteket célszerli valasztani, mert azon tul, hogy
1.és 2.¢s 3 helyen szerepelnek a rangsorban, csak ezen valtozatok PI mutatdja >1.

A valasztott projektek tokeigénye: 200.000 ezer Ft. A maradék 50.000 ezer Ft-ot — megfeleld
mindségl projekt hidnyaban — nem célszerli felhasznalni! (Negativ NPV, 1-nél kisebb PI.)

Projekt | Induld tékesziikséglet | A jovObeni pénzaramok jelenértéke NPV PI | RANGSOR
A 50.000 65.000 15.000 | 1,3 1.
B 50.000 61.000 11.000 | 1,22 2.
C 50.000 48.000 -2.000 | 0,96 -
D 100.000 90.000 -10.000 | 0,9 -
E 100.000 120.000 20.000 | 1,2 3.
5. 4. évben

A dontest a régi gép éves folyamatosan felmeriilo koltsége és a tervezett gép évesitett kéltségének
osszehasonlitdsa alapjan lehet meghozni.

Az 1ij berendezés évesitett koltsége:

1 1
EAC=2m+—2M  _opy 1M 4 og7
AF(10,15%) 5,019
év régi berendezés koltsége Uj berendezés évesitett koltsége
tovabbmiikddés esetén
1 3m 4,987 m
2 3,75m 4,987 m
3 4,6875 m 4,987 m
4 5,8594 m 4,987 m

A 4. évben célszeri a régi gépet Ujra cserélni, mert ebben az évben az Uj berendezés kezdeti
befektetése évesitett koltségének és a folyamatos koltségének Osszege alacsonyabb, mint a régi
berendezés mitkodtetése.

6. a.) 8,68 mFt b.) nem, NPV negativ
a.)
megnevezés CF régi gép CF Gj gép
arbevétel 20 000 26 000
miikddési ktsg 12 000 9000
értékcsokkenés 0 7 000
adozas elbtti eredmény 8 000 10 000
adod (16%) 1280 1600
adozott eredmény 6720 8 400
értékcsokkenés 0 7 000
miikddési cash flow 6720 15400

foly6 megtakaritas =15400— 6720 = 8680
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b.) NPV =—-42m + 8,68m x AF(6,7%) = —48m + 8,68m x 4,767 = —6,62244m

NEM ¢éri meg a jelen feltételek valtozatlansaga mellett, mert a megtakaritds diszkontalt értéke kisebb,
mint az 1j beruhazas jelenértéke.

3. BERUHAZASOK KOCKAZATA

1. a.) 15,168 mFt b.) 3,814 év c.) 6.645 db

a.) NPV meghatérozasa
C, =60m+12m +20m = 92m Ees = 00mAam _ o ey
8ev
megnevezés CF évente
arbevétel (7.500 db * 12.000 Ft/db) 90 000 000
valtozoé ktsg (7.500 db * 6.000 Ft/db) 45 000 000
allando ktsg 18 000 000
értékcsokkenés (72.000 eFt/ 8 év) 9 000 000
Uzemi eredmény (ado6zas el6tti eredmény) 18 000 000
ado (16%) 2880 000
adozott eredmény 15120 000
+ECS 9 000 000
mikodési cash flow 24 120 000
NPV =—60m —12m — 20m + 24,12m x AF (8,17%) + 1210n: =-92m +24,12m x 4,207 + % =15,168mFt
b.)
mi.= % =33814¢v
c.)
18mF't + _92mbt
Q=FC+EAC— AF(8,17%) _ 6644.7db

p—v  12000F¢/db—6000F¢/db
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2. +3,25 mFt (+23,2%)

NPV — —14m + 24m1—118m N 26n; ;19m N 28ml;20m

=3,25m

NPV 0= X + 24m1—118m N 26m1 Izl Om N 28ml;20m

X =17,25m

A kezd6 pénzaram maximum 17,25 mFt-ra emelkedhet, ami 23,2%-os emelkedésnek felel meg.

3. a.) ,,B” projektet, mert koltség egyenértékese kisebb b.) min. 31 %-kal

a.)

PV
PV, =1600 + 4500 x AF, ;, =1600e +4500ex 2,283 =11873,5¢ EAC, =——4—=52008¢

3,15%

PV, =1600 +4500x AF, 5, = 2300¢+3000¢ x 2,855 =10865¢  EAC, = — 2 — 3805 6e

4,15%
b.)
1600 2300
+X = +3000 X =3104,77¢
AF3,15% 4,15%
3104,77 . .
W =0,69 minimum 31%-kal kell csokkenteni az éves lizemkoltséget
4. a.) ,,B” eszkoz mellett, mert jovedelem egyenértékese nagyobb b.) max. 31,261 mFt
a.)
NPV, =-32m+75mx AF ., =-32m+7,5mx 4,355 = 0,6625m
NPV
EAC, =—4=03218m
4,10%
NPV, =—=18m+6mx AF, y, =—18m+6mx3,17 =1,02m
PV,
EAC, = NPV, =0,1521m
6,10%
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b.)

X

6,10%

+7,5m =

_L+6

F4,10%

X =31,261m

az ara maximum 31,261 mFt lehet

5.a.) 18,49 mFt b.) 84.889 db
c.)
NPV a NPV a NPV a
. paraméterek paraméterek paraméterek
megnevezés S X RPN A
optimista varhat6 értékei pesszimista
valtozatai alapjan alapjan valtozatai alapjan
eladési ar 80 350 585 18 490 072 -30 998 338
valtoz6 kisg 37 524 076 18 490 072 -5 302 433
fix ktsg 28 872 256 18 490 072 5512 342
A projekt legérzékenyebben az eladasi darak valtozasara reagal!
a.)
megnevezeés CF évente
arbevétel (110.000 db * 820 Ft/db) 85 800 000
valtozo ktsg (110.000 * 280 Ft/db) 33 000 000
allando6 ktsg 18 000 000
értékcsokkenés (80.000 eFt/ 5 év) 16 000 000
Uzemi eredmény (ad6zas el6tti eredmény) 18 800 000
adod (18%) 3384 000
adozott eredmény 15416 000
+ECS 16 000 000
mikodési cash flow 31416 000
NPV =-80m—12m+31,416mx AF (5,13%) = -92m +31,416m x 3,517 =18,49m
b.)
80
FC+ EAC 18m + AF 5T3°/
+
0= = (O.13%) _ g488887
p—v 780—-300
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NPV a NPV a NPV a
paraméterek | paraméterek | paraméterek
megnevezés optimista varhaté pesszimista

valtozatai értékei valtozatai

alapjan alapjan alapjan
eladasi ar 80350585 18490072 -30 998 338
valtozo ktsg 37524 076 | 18490072 -5 302 433
fix ktsg 28 872256 | 18490072 5512 342

A projekt legérzékenyebben az eladasi darak véltozasara reagal!
Erzékeny pont még a valtozo koltségek ndvekedése is (NPV negativva valik).
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V. A VALLALATI TOKESTRUKTURAT FORMALO DONTESEK

1. SULYOZOTT ATLAGOS TOKEKOLTSEG (WACC)

(KIEMELTEN RESZVENYTOKE KOLTSEGENEK MEGHATAROZASA TOKEPIACI
ARFOLYAMOK MODELLJENEK — CAPM - SEGITSEGEVEL)

Alapfogalmak, alaposszefiiggések dttekintése IGAZ - HAMIS kérdéssorral
Hamis: 1, 5,7, 8.

1. A tokepiacrodl a vallalkozas csak idegen tokét szerezhet be.
HAMIS, mert sajat tokét is emelhet a cég, Kiilsé forrasok bevonasaval, pl.: részvénykibocsatassal
(extern t6keemelés).

2. A vallalati tokekoéltség fogalmat értelmezhetjiik Ggy, mint az 6ssztokét6l elvart minimalis
hozadékot.

IGAZ, mert az 6ssztOkének akkora hozadékot kell minimalisan biztositani, amekkora képes fedezni az
idegen t6ke kamatat és a tulajdonosok altal elvart osztalékot (?).

3. A beruhazas elfogadhato, ha a tékekoltség kisebb, mint a belsé kamatlab.
IGAZ, a tokekoltség szabaly szerint. A projekt elfogadhato, ha IRR > WACC.

4. A kotvények koltségét jellemzoéen a belsé kamatlabbdl (a lejaratig tarté tényleges hozambdl)
kiindulva, az addzas szerinti korrekcioval szamitjuk.

IGAZ, altaldban kell belsé kamatlabat szdmitani, de lehet kivétel, amikor a névleges kamatlab
ismerete elegendd. (Feltételezések névértéken valo kibocsatas, kibocsatasi koltség nélkiil.)

5. Az 10j kibocsatasu értékpapirok esetében, a kibocsatasi koltségekkel csokkenteni kell a papirok arat,
ezaltal a tOkekdltség csokken.

HAMIS, a kibocsatasi koltségeket uj kibocsatas esetén valoban figyelembe Kkell venni, de a
tokekoltségre gyakorolt hatas a leirtakkal ellentétes. A magasabb kibocsatasi (flotacios) koltség
csokkenti a bearamlé pénzforrast, tehat noveli egységnyi finanszirozasi forras arat.

6. A visszaforgatott nyereség arat kalkulalhatjuk a Gordon formula és a CAPM alapjan is.
IGAZ, a kétféle kalkulacio —megfeleld adatok felhasznalasaval- megkozelitleg azonos eredményre
vezet.

7. Az 10j részvénykibocsatas aranak meghatarozasat végezhetjiik Gordon formula és a CAPM alapjan
is.

HAMIS, a Kiviilrél valéo =(az extern) sajat tokebevonas arat csak a Gordon formula alapjan
kalkulalhatjuk.

8. A WACC formulaban sulyként az egyes finanszirozasi forrasok konyv szerinti értéke szerepel.
HAMIS, foként azért, mert a WACC szamitasban silyként nem abszolit adatok, hanem az egyes
finanszirozasi forrasok tokeszerkezeten beliili aranya szerepel. Hamis az allitas azért is, mert az
aranyok kiszamitasanak alapjaként akkor megfelel6 a konyv szerinti érték, ha az a piaci értéket tiikkrozi
(valos érték).
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FELADATOK

1. a.) 18,744% b.) nem
Egyszeri kalkulacio: a sulyozott atlagos tokekoltség szamitasa és alkalmazasa egy beruhazasi

rrrrr

a.)
WACC =w, xr, +w, xr,
wq = (debt) hitel illetve idegen forras stlya, rq = hitelezok hozamelvarasa
W, = (equity) sajat (tulajdonosi) forras stlya, r. = tulajdonosok hozamelvarasa
WACC =0,5x21%+0,15x19%x (1-0,16)+ 0,35 x20% x (1-0,16) =18,774%
Minimum 19%-o0s hozamelvaras teljesiilése esetén célszerli a beruhazast megvalositani.
b.) NPV

2000 2500 4500
1,18744  1,18744> 1,18744°

A tervezett beruhdzast nem érdemes megvaldsitani, mert az NPV negativ. (A befektetok kalkulalt
hozamelvarasainak varhatéan nem felel meg !

=-855

NPV =-7000 +

2. 12,258% (WACC)
re =IRRx(1-T)=11%x(1—0,18) =9,02%

55

r=— =115%
500 — 22

WACC = 0,5%15% + 0,1 x11,5% + 0,4 x 9,02% = 12,258%
3.2.) 7,4% b.) 4% c.) 3,4%
a) r, =r, + fx(r, —r,) = 4%+ 0,85 (8% — 4%) = 7,4%

b) (1, —r,)=8%—4% =4%

c.) Bx(r, —r;)=085%x(8%—4%)=3,4%

4. a.) 23,8% b.) 16,8%
a)r,=r,+ px(r, —r,)=7%+12x14% = 23.8%

b)) Bx(r, —r;)=12x14% =16,8%
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5.a.)17% b.) 1.500 Ft c.) alulértékelt

a)r, =r, + Bx(r, —r,)=8%+1,2x(15,5% —8%) = 17%

1500

DIV, 180
r—g 0,17-0,05

c.) aluértékelt, a piaci arfolyamhoz tartozé hozam:

1300=£ r =18,846%

r—0,05

Az alulértékelt eszk6z az SML egyenes felett helyezkedik el: arfolyam < a bels6 érték, ezért hozamuk
nagyobb, mint a piaci kockazatuk alapjan jogosan elvarhato.

6. a.) 15,4% b.) érdemes

a.)
r,=r;+ Bx(r, —r;,)=10%+ 0,9 x(16% —10%) = 15,4%

b.)

.....

7.a.) 17% b.) 14% ¢.) nem érdemes
WACC szamitas (kiemelten r, szamitas CAPM segitségével) és beruhazasi dontés.

a.) CAPM
ro=r 4+ Bx(r, 1) =5%+1,5% (13% — 5%) = 17%

b.) WACC

WACC=£X17+£X5=14%
60 60

c.) Emlékezteto: dontés a tOkekdltség-szabaly szerint! Elfogadhato a projekt, ha IRR>WACC.
Dontés: Nem érdemes megvaldsitani a projektet, mert a tékekoltsége magasabb (WACC = 14%), mint
a belsé megtériilési rataja (IRR = 12% ).

8.a.)13,312% b.) nem érdemes

a.)
1. sajat toke 12 mFt 40%
2. bankhitel 3 mFt 10%
3. kotvénykibocsatas 9 mFt 30%
4. els6bbségi részvény 6 mFt 20%
Osszesen 30 mFt 100%
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r, =18%x(1-T) =18%x (1-0,16) = 15,12%

55

r=— =11%
530 -30

10000><0,14+—10000_9850

IRR =

=0,142785
0,4x10000 + 0,6 x 9850

re =IRRx(1-T)=14,2785%x 0,84 =12%

WACC =0,4x15%+0,1x15,12% +0,3x12%+0,2x11% =13,312%

b.)
mivel IRR < WACC (10% < 13,312%), ezért nem érdemes

9.a.) 18,252% b.) 95,94 mFt c.) 92.252 db
Osszetett feladat: tékekoltség és beruhizasi dontés. (WACC szamitds az egyes finanszirozasi

forrasok aranak kalkulalasaval, és ennek alapjan projekt-értekelés.)

a.) WACC
T6keszerkezet: (Osszes forras = 100%, tagolas az eltérd mértékii forraskdltségeknek megfelelden.)
forrasok Osszeg (mFt) | megoszlés (%)*
sajat forras (re) visszaforgatott nyereség 20 20
Uj torzsrészvény kibocsatas 55 55
sajat forras! (r,) Uj elsébbségi részvény kibocsatas 5 5
idegen forras (rg) | kotvénykibocsatas 20 20
Osszes forras: 100 mFt 100%

*Ne feledjiik: a suly a tokeszerkezeten beliili arany! (E példdban szamolas nélkiil is meghatarozhato.

crer

A kétvény — mint finanszirozasi forras — ara (IRR szamitas egyszerti moédon, adohatéssal is kalkulalva)

10000x 0,15 +—10000_9900

IRR = =15,19%

0,4x10000+0,6x9900
re =IRRx(1-T)=1519%x0,84=12,76%
Megjegyzés: az IRR szamlal6jat nem a kibocsatd szemszogébdl, nem a finanszirozasi forras araként
negativ eldjellel irtuk fel, hanem a korabbiaknak megfeleléen, a befektetdé oldalardl szemlélve. A
szdmitasok eredményén a ,,megszokott mechanizmus” alkalmazasa nem valtoztat.
Az elsobbsegi részvény — mint finanszirozasi forras — ara (0j kibocsatas)

r=—190__ gy,
1100 -100
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A visszaforgatott nyereség — avagy a torvzsrészveny — ara a Gordon formula alapjan
200 x (1+ 0,05

Vo, = ( - )+0,05:19%

e 1500

Az ujonnan kibocsatott térzsrészveny — a kiils6 forrasbol szarmazé sajat finanszirozasi forras — ara
200 x (1+ 0,05

r, = ( ) + 0,05 =20%

1400

WACC =0,2x12,76 +0,55x20 +0,05x18 4+ 0,2 x19 =18,252%

b.) NPV meghatérozésa (évenkénti miikodési CF, 18%-os tOkekdltséggel diszkontalva)

megnevezés CF évente
arbevétel (120.000 db * 2500 Ft/db) 300 000 000
valtozo ktsg (120.000 * 1500 Ft/db) 180 000 000
allandé ktsg 70 000 000
értékcsokkenés (100 mFt/ 10 év) 10 000 000
Uzemi eredmény (ado6zas el6tti eredmény) 40 000 000
adé (16%) 6 400 000
adozott eredmény 33 600 000
+ECS 10 000 000
mUkodési cash flow 43 600 000

NPV =—100m + 43,6m x AF (10,18%) = —100m + 43,6m x 4,494 = 95,9384m

A projekt elfogadhatd, mert nett6 jelenértéke pozitiv.

¢.) Fedezeti mennyiség

100
Ferpac T AR(018%

o=12F2A 1018%) _ 9957
p—v 25001500

Legalabb 92.252 db terméket kell termelni ahhoz, hogy a projekt ne legyen veszteséges.
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10. a.) 9,9372% b.) 15% c.) 14% d.) 14,55%

Sulyozott atlagos tokekoltség szamitas: kotvény és részvény finanszirozasi forrasok arabol, a
konyv szerinti és piaci érték szerinti tokeszerkezettel kalkulalva.

a.) A kotvény belsé kamatlaba (2 modszerrel)
- egyszerten - ,.képlettel”

1000 x 0,1 +i1000_850

IRR = 10 _ 01264 =12,64%
0,4 x 1000 + 0,6 x 850

- IRR pontosabban — fokozatos kozelitéssel:

— prébakamatlab (1) 12%

NPV =850 +100x AF,,, ,, + % = —850+100x 5,65+ +11?ﬂ =36,97

10
9 9

— prébakamatlab (1) 13%

NPV =-850+100x AF,, o, +L02 = —850+100x 5,426 +LOS = —12.81
" 1,13 11
- eltérés 1%-nal = 49,4
IRR =13% —L =12%+ 36,97 =12,74%
36,97 +12,81 49,78

- a kétveny kéltsége az adohatas figyelembe vételével:
r, =IRRx(1-T)=12,64%x0,78 = 9,8592%

r, =IRRx(1-T) =12,74%x 0,78 = 9,9372%

b.) A részvény kéltsége (a részvényesek altal elvart hozam)

150

r,=——+,01=15%
3000
c.) WACC szamitas - konyv szerinti értéken
forrasok ezer Ft megoszlas koltség (%)

sajat téke (W.) 40 000 80% (0,8) 15% (re)
idegen toke (Wy) 10 000 20% (0,2) 10% (rq)
0sszesen 50 000 100% (1,0) -

40e 10e

WACC =——x15+—x5=0,8%x15+0,2%x5=14%
50e 50e
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d.) WACC szamitas — piaci értéken

forrasok ezer Ft megoszlas koltség (%)
sajat toke (W) 30.000 db x 3.000 Ft/db 90 000 91% (0,91) 15% (re)
idegen téke (Wg4) 10.000db x 900Ft/db 9000 9% (0,09) 10% (rq)
0sszesen 99 000 100% (1,0) -

kapitalizacio: részvény db * részvényarfolyam
WACC =0,91x15+0,09%x5 =14,55%

Lathato, hogy a kalkulalt t6kekoltség nagysaga fiigg az egyes forrasok konyv szerinti értékének és a
piaci értékének eltérésétol, tehat attol, hogy mennyiben jelenik meg a valds (piaci) érték a konyvek-
ben. A tokekoltség kalkulacidk soran a forrasok piaci és a konyv szerinti érték szerinti eltéréseit
figyelembe kell venni.

2. TOKEATTETEL

Alapfogalmak, alaposszefiiggések dttekintése IGAZ - HAMIS kérdéssorral
Hamis: 3,4,7,8, 9.

1. A tokeattétel (Ieverage) a fix koltségek, és a fix kotelezettségek felnagyito hatasat jelenti.
IGAZ, definiciészerlien. A tokeattétel sokszorozo, felnagyitd, ,,atemel6” hatast jelol, melynek
el6idézoi: a mikodés soran felmeriild fix koltségek €s a forrasszerzéshez kotddo fix kotelezettségek
(kamat, elsObbségi részvények osztaléka).

2. A pénziigyi (finanszirozasi) tokeattétel a forrasokat terheld fix kotelezettségekbdl ered.
IGAZ, a pénziigyi (finanszirozasi) tokeattétel a forrasszerzéshez (a mérleg forras oldaldhoz)
kapcsolddik.

3. A miikodési tokeattételt a fix koltségek — példaul a bérleti dij, amortizacio, a kamat-koltségek-
idézik eld.

HAMIS, mert a kamat — mint hitelfelvételkor fixen fizetendé tétel — a forrasszerzéshez
kapcsolodo kotelezettség, ilyen értelemben a pénziigyi tokeattétel okozdja.

4. A miikodési tOkeattétel fokat jelz6 mutaté az eladasi forgalom valtozasanak az EPS-re (az egy
részvényre jutd nyereségre) gyakorolt hatasat mutatja.

HAMIS, a miikédési tokeattétel fokat jelz6 mutaté (DOL) az eladasi forgalom valtozasanak
EBIT-re (a kamatfizetés és adozas elotti nyereségre) gyakorolt hatasat mutatja. Az eladasi
fogalom valtozasanak és az EPS alakulasanak kapcsolatit a DCL mutatd, a kombinalt tékeattétel
mérésére alkalmas mutato jelzi.

5. A pénziigyi tokeattétel fokat jelzo mutaté (DFL) az EBIT valtozasanak az EPS-re gyakorolt
hatasat mutatja.

IGAZ, a DFL mutaté azt mutatja, hogy a kamatfizetés és adozés el6tti jovedelem 1%-os valtozasa,
hany széazalékos valtozast idéz el az egy részvényre esd jovedelemben (EPS-ben).
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6. A pénziigyi tokeattétel a pénziigyi kockazatot jelzé klasszikus eladdésodottsagi mutatokkal
(példaul az idegen toke dssztokén beliili aranyaval) is mérhetd.

IGAZ, tekintettel arra, hogy a pénziigyi kockazat —nevezetesen az eladdsodottsag, csdd veszélyének-
legfobb okozdja a pénziigyi tokeattétel.

7. A kombinalt tékeattétel a DOL és a DFL hanyadosaként is kiszamithato.
HAMIS, mert a DCL a DOL és a DFL szorzata, mert a DCL mutaté az eladasi forgalom
valtozasanak a részvényesek jovedelemére gyakorolt hatiasat mutatja.

8. A miikodési tokeattétel a fedezeti pontban a legnagyobb.
HAMIS, mert a miikodési tokeattétel a fedezeti pontban nem értelmezhetd, de fedezeti pont
kozelében a legnagyobb.

9. A finanszirozasi tokeattétel ndvekedése hatasara, né a pénziigyi kockazat, de minden esetben né az
EPS is.

HAMIS, mert a finanszirozasi tokeattétel EPS-re gyakorolt kedvezé hatiasa egy meghatirozott
NOI (Net Operating Income = a netté miikodési jovedelem) szintet feltételez.

10. Ha a kolcsontoke kamatlaba azonos a ROA mutatdval, akkor a ROE szintje a sajat tokével
és a hitellel valo finanszirozas mellett azonos.

IGAZ, mert a hitellel valo finanszirozas akkor ndveli a ROE (és az EPS ) értékét, ha a ROE
(EBIT/Osszes eszkdz) meghaladja a hitelkamatlabat.

FELADATOK

1. ¢.) 3,0 %-kal
DCL = DOL x DFL =2x1,5=3

2.1.396 Ft
DCL = DOL x DFL =1,54x1,92 =2,9568

X-968 X -968

AEPS 968 968
DCL = = = =295
Abev  97,75-85 0,15
85
X =1396,34
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10%-o0s drbevétel novekedés EPS-re gyakorolt hatasa

eredmény-kimutatas adatai ezer Ft

1. 2. valtozas (%)
Arbevétel 40.000 44.000 10%
Valtozo koltségek 20.000 22.000 10%
FIX miikodési kdltségek 10.000 10.000 0%
EBIT (lizemi, lizleti eredmény) 10.000 12.000 20%
Kamat 6.000 6.000 0%
EBT (addzas elotti eredmény) 4.000 6.000 50%
Ado (tarsasagi ado 16%) 640 960 50%
EAT (addzas utani eredmény) 3.360 5.040 50%
Els6bbségi részvényesek osztaléka 1.000 1.000 0%
Torzsrészvényesek jovedelme 2.360 4.040 71%
EPS 118 202 71%

b.) DOL=2; DFL=3,56; DCL=7,12

A tokeattételi mutatok adatai jol kivehetOk kitoltott tablazat adatai alapjan, de a szamitasok is
elvégezhet6k tobbfeéleképpen

_ Eladasi forgalom —valtozo koltségek  Fedezeti éri¢k
' EBIT EBIT

DOL

40000 — 20000 _ 20000
10000 10000

DOL,, =

_ AEBIT /EBIT _ (12000 —10000 )/10000 2000 /10000 0,
(44000 — 40000 )/40000 4000 /40000 0,1

DOL, = AR/ R

A DOL azt jelzi, hogy 1%-os arbevétel valtozas (adott esetben novekedés) 2 %-os azonos iranyu valtozast
eredményez az EBIT-ben.

_ EBIT ~ 10000 ~ 10000 10000
* " EBIT —1-Dp(1-T) 10000 — 6000 —1000 /(1 -0.16) 10000 — 6000 —1190 2810

DFL

5

DFLx - AEPS | EPS (202 -118)/118 _ 0,7119

= = =3,56
AEBIT / EBIT (12000 —10000) /10000 0,2

A DFL azt mutatja meg, hogy az EBIT 1%-os valtozasa (adott esetben névekedése) 3,56%-0s azonos iranyt
valtozast eredményez a részvényesek jovedelmében.

AEPS | EPS (202 -118)/118 _0,7119

DCL = =
AR /R (44000 — 40000 ) /40000 0,1

=712

DCL = DOL x DFL =2x3,56 =7,12
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A kombinalt tékeattétel megmutatja, hogy az arbevétel 1%-os valtozasa (adott példaban ndvekedése) 7,12%-os,
azonos iranyu valtozast eredményez az egy részvényre jutd addzott eredményben.

4. a.) 968 Ft-rol 1.254 Ft-ra né b.) 1,5454 és 2,95
a.)
bevétel 85.000e | 93.500e
- valtoz6 ktsg 51.000e | 56.100¢
- fix ktsg 12.000e | 12.000e
EBIT 22.000e | 25.400e
- kamat 7.500e 7.500e
addzas eldtti nyereség 14.500e | 17.900e
- add 2.320e | 2.864e
adozott nyereség 12.180e | 15.036¢
- elsObbségi részvények osztaléka 2.500e | 2.500e
torzsrészvényesek jovedelme 9.680e | 12.536¢
EPS 968 | 1.253,6
b.)
25400 — 22000
DOL - AEBIT _ 22000 _ 01545 _ 1.5454
Abev. 93500 -85000 0,1
85000

Az 1%-os arbevétel novekedés 1,5454 %-os azonos iranyu valtozast eredményez az EBIT-ben.

1253,6 —968
AEPS 968 0,295
¢ Abev 93500 —-85000 0,1 ’
85000

Az arbevétel 1%-os novekedése 2,95%-o0s, azonos irdnyu valtozast eredményez az egy részvényre jutd
adozott eredményben.

3. HOSSZU ES ROVIDTAVU FINANSZIROZASI DONTESEK.

Alapfogalmak, alaposszefiiggések attekintése IGAZ - HAMIS kérdéssorral
Hamis: 2,3,4,5,6.

1. Modigliani — Miller szerint, adok nélkiil, a finanszirozasi attételnek nincsen hatiasa a vallalat
értékére.

IGAZ, Mert MM 1. tétele kimondja, hogy a vallalat értéke fliggetlen annak attételi fokatol.
Feltételezésiik: nincs add, ezért a tokestruktira nem befolyasolja sem a vallalat értékét, sem a WACC
mutatot.

2. Kolesontoke igénybevétele ndveli a ROE értékét.
HAMIS, csak akkor noveli a kolcsontoke igénybevétele a ROE mutatd értékét, ha a kolcsontoke
koltsége, kisebb a ROA-nal.
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3. EBIT/EPS k6zombdsségi pontban a kdlcsontoke igénybevétele eredményezi a legmagasabb EPS-t.
HAMIS, mert az EBIT/EPS kozombosségi pontban, a hitel vagy sajat tékével valo finanszirozas
azonos nagysagu EPS —t eredményez.

4. A forgotoke azonos a forgoeszkozok ¢és a rovidlejaratu kotelezettségek hanyadosaval.
HAMIS, a forgotoke (netté forgotoke) a forgoeszkozok és a rovidlejarata kotelezettségek
kiilonbsége.

5. Az illeszkedési elv szerint, a forgoeszkozoket a rovid megtériilésiikre tekintettel, rovid lejarata
forrasokkal kell finanszirozni.

HAMIS, mert az illeszkedési elv alapgondolata, hogy a tartos eszkozoket (a befektetett eszkozoket
és tartés forgoeszkoz allomanyt is), tartés forrasokkal (sajat téke, hosszi lejaratu
kotelezettségek) kell finanszirozni.

6. A konzervativ finanszirozas esetén, a cég a tartos eszkdzei finanszirozasara rovidlejarata forrasokat
hasznal fel.

HAMIS, mert a konzervativ finanszirozas esetén, a cég az atmeneti forgéeszkoz-allomanyanak
egy részét is tartos forrasokbol fedezi. A leirtak az agressziv finanszirozasra jellemzoek.

7. A likviditasi gyorsrata értéke jellemzden alacsonyabb a forgéeszkozok és a rovidlejaratd
kotelezettségek hanyadosaként jellemzett likviditasi ratanal.
IGAZ, mert a gyorsrata szamlaloja kisebb, tekintve, hogy a kotelezettségeket csokkentik a

kotelezettségek teljesitésére kevésbé mobilizalhat6 tétellel, a készletek értékével. Likviditasi gyorsrata
= (Forgoeszkdzok — készletek) / rovidlejarath kotelezettségek.

FELADATOK
l.a)allterv  b.) 500 mFt ¢.) 420 Ft/db

a.) A tervek tartalma (EPS levezetése):

I. terv II. terv

Arbevétel (mFt) 1500 1500

- valtozo koltség 750 750

- 4lland¢6 koltség 250 250
EBIT (mFt) 1000 1000

- kamat (250 mFt * 0,1) 0 25
EBT (mFt) 1000 975

- ado (16%) 160 156
adozott eredmény (mFt) 740 819
részvények szdma 1 000 000 db 950 000 db
EPS 740 Ft/db 862 Ft/db

b.)
(EBIT-1,)1-T)-D, (EBIT-1,)(1-T)-Dp
N - N,

e
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(EBIT —0)x(1-0,16)—0 _ (EBIT —25)x (1-0,16)—0
1 0,95

0,84EBIT  0,84EBIT —21

1 0,95
0,95*0,84 EBIT = 0,84EBIT — 21 EBIT = 500 milli6 Ft
c.)
EBIT (mFt) 500 500
- kamat (250 mFt * 0,1) 0 25
EBT (mFt) 500 475
- ado (16%) 80 76
adozott eredmény (mFt) 420 399
részvények szama 1 000 000 db 950 000 db
EPS 420 Ft/db 420 Ft/db
2. a.) agressziv b.) 1,07 c.) 20 mFt d.) 63%
a.) Finanszirozasi stratégia: agressziv

Kovetelmény 1. Tartds eszkdz = Tartds forras
A példaban = 400 M>320M
(Tehat nincs elegendd forrésa a tartos eszkozallomany finanszirozasara)

Kovetelmény 2. Atmeneti forgoeszkoz-lekotés = Rovidlejarata kotelezettségek
A példaban = 200<280 (Tehat a rovidlejarata kotelezettség-allomanya tobb, mint azt a cég
eszkoz-struktirdja azt indokolna!)
b.)
Forgdeszko zok 100 +200

Likviditasirata = =
Rovidlejar atu kotelezettségek 280

=1,07

Latszolag megfeleld, de erre a likviditasi fokozatra inkabb az 1,8-2 érték elfogadhatd!

c.)
Netto forgotoke = forgdeszkozok — rovidlejarata kotelezettségek = 300m - 280m = 20m
d.)
Kotelezetségek 380
Eladésodotsag = orereze eg’e = =63%, vagy
Osszes forras 600
Id 1
Eladdsodotsag = e.g’en fOl”ljaS _380_ 1,7
Sajat forras 220
A kritikus érték (70%, illetve 2,3) kozelében van.
3.
Mutatok Agressziv Szolid Konzervativ
Netto6 forgotoke mFt (CA-CL) 300 400 500
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Likviditasi rata (CA/CL) 1,75 2 2,25
Eszkozaranyos nyereség % (ROA = EBIT/TA) 24,62 22,85 21,33
Forgdeszkozok aranya (CA/TA) 53,85 57,14 60,00
Hozam-kockazat rangsora 1. 2. 3.

Az agressziv stratégia a legnagyobb hozamu és kockazatl, legalacsonyabb forgoeszkdz €s nettd
forgotdke arannyal. A magas hozam ,,ara” az alacsony likviditas.
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