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1. ALAPFOGALMAK

101. Egy betét névieges kamatlaba évi 20%, melyhez negyedévenkénti kamatjovairas
tartozik. Mekkora hozamot jelent ez éves szinten?

Megoldas: 21,5%

l. A névleges kamatlabat idéaranyosan szoktak szamitani, tehat ugy veszik, hogy éven
belll nincs kamatjovairas, azaz a képz6dott kamat maga nem kezd el kamatozni.
Ezaltal a téke id6ben linearisan ndvekszik. Egy adott periédusu befektetés hozamat
tehat egyszer(i id6aranyositassal valtjak at éves szintre és hirdetik meg. Ez a
konstrukci6 névleges kamatlaba, jele: k. A valédi éves hozam (r) ettdl eltér (nagyobb
lesz), ha a konstrukcié olyan, hogy éven belll is van kamatjovairas. Mindig figyeljunk
a kamatlab és hozam fogalom-par helyes hasznalatara!
A mi betétlink egy negyedév alatt az éves kamatlab negyedét, azaz 5% kamatot fizet.
Ha ezt egy év alatt négyszer, kamatos kamattal Ujra befektetjik, a végs6 téke dsszeg
1,05* = 1,215-szerese az induld Osszegnek.

Pl.: 1Ft-bol (C,) 1,215Ft-unk (C4) lesz egy év mulva.
Ebbdl a hozam (r) értéke: (C1-C, )/ Co = (1,215Ft - 1Ft )/ 1Ft = 0,215 = 21,5%

A hozam masképpen: a nyereség és a befektetett téke hanyadosa. Esetlinkben:
0,215Ft/ 1Ft = 0,215.

Il. A hozam és a névleges kamatlab kozti atszamitasi képlet: r=(1+k/m )" -1, ahol m
az egy éven bellli kamatfizetési periédusok szama.

A képlet alapjan:r=(1+0,2/4)"—1=0,215.
102. Mekkora kamatot kell meghirdetni, ha azt akarjuk, hogy folytonos kamatszamitas
mellett, az effektiv hozam 30% legyen?
Megoldas: In1,3 = 0,2624 = 26,24%

Folytonos kamatszamitas mellett a meghirdetett névleges kamatlab (i) és az effektiv hozam (r)
kozott az alabbi 0sszefliggés all fenn:

Mivel a feladatban az effektiv hozamot adtak meg, az Osszeflggés elsé formajat lehet joI
hasznalni. Tehat az r-bdl igy kell meghatarozni az i-t.

103. Szamitsa ki, hany forint lenne a bankszamldjan 7 év mdulva, ha ,,ma" 20.000Ft-ot
helyezne el és a bank évi 9% kamatot igér:

a) évi kamatfizetéssel

b) félévenkénti kamatfizetéssel

c) negyedévenkénti kamatfizetéssel
d) folyamatos kamatozassal.

Megoldas: a) 36.561Ft
b) 37.039Ft
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c) 37.291Ft
d) 37.552Ft

Egyszer( kamatos kamat szamitasaval
FV=Cx (1+r)"=20.000Ftx (1+0,09)" =36.561Ft
Az éven bellli kamatfizetés (t6késités) figyelembe vételével
FV=Cx (1+k/m)" =20.000Ftx (1+0,09/2 )= 237.039Ft
FV=Cx (1+k/m)*™=20.000Ftx (1+0,09/4 )™ =237.291Ft
A folyamatos kamatozas képletének alkalmazasaval

FV = C x ™' = 20.000Ft x e*%°*" = 37 552Ft

Ha egy évre az elvart hozam 25%, akkor mekkora a diszkontfaktor?
Megoldas: 0,8
A diszkontfaktor azt mutatja meg, hogy a jelenérték hanyad része a jovéértéknek.
DF=PV/FV
Most r=0,25. A jelenérték legyen 1, ekkor a jovéérték 1,25.
DF=1/1,25=0,8
Megjegyzés: ha nem pont egy évrél van szd, akkor is ez az dsszeflggés az idbszakra

szamitott teljes hozam és a diszkontfaktor k6zoétt. Ha pl. 5 év alatt lesz 1 forintbdl 1,25 akkor is
a hozam (5 évre dsszességeben) 25%, a diszkontfaktor pedig 0,8.

Egy betét kamatlaba 20%, a vart inflacié 10%. Mekkora a realhozam pontos értéke?
Megoldas: 9,1%

Alapértelmezésben a nomindlis hozamokrdl beszélink. A kamatlabként megadott 20% is
nominalis adatot jelent. Egy év mulva nominal értékben vagyonunk 1,2-szeresre né, de ez az
egész 1,1-ed részt veszit redlértékben az inflacié miatt. 1,2/1,1-szeresére nétt a vagyonunk
realértéken.

A realhozam: rres=(1+rmominar)/(1+inflacio)-1=1,2/1,1-1=0,091=9,1%.

Megjegyzés: kozelitbleg a redlhozam a nominal hozam és az inflacié kulénbségével egyenld:
r~rnomina-inflacio, most éppen 20%-10%=10%. Ezt azonban csak igen kicsi inflacios értékek
esetén szoktak elfogadni, és semmikor sem a pontos érték.

Egy befektetési konstrukcio feltételei a kbvetkez6k: 2 millié forint befizetésével egy 10
éves jaradékot lehet megszerezni, amelynek kifizetése minden év végén esedékes,
nagysaga el6re régzitett. Mekkora a jaradéktag minimalisan elvart nagysadga, ha az
elvart hozam évi 15%7? Segit6 adatok: annuitasfaktor (10 év, 15%): 5,019, diszkontfaktor
(10 év, 15%): 0,247.

Megoldas: 2mFt/5,019=398,5eFt
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Az ilyen pénzaramlast annuitasnak nevezzik. Az annuitas jelenérték-szamitasanak
egyszeriisité képlete: PV=Cx(1/r)x[1-1/(1+r)'], ahol

C az évente (id6szakonként) megkapott 0sszeg (a jaradéktag),
r az egy idészakra juté elvart hozam,
t pedig az idészakok szama.

Ebbdl az (1/r)x[1-1/(1+r)] kifejezést az AF 1 (annuitasfaktor t és r paraméterek mellett).
Most éppen t=10 év és r=15% mellett az annuitésfaktor: 5,019
(1/0,15)x[1-1/(1+0,15)"°|=5,019.

Az annuitasfaktor tehat azaz érték, amellyel a jaradéktagot megszorozva éppen a jelenértéket
kapjuk: PV=CxAF

Ebbél a jaradéktag értéke: C=PV/AF
Az annuitas jelenértéke a mostani befizetés kell hogy legyen, tehat a jaradéktag:

C=PV/AF(t=10 év, r=15%)=2mFt/5,01 9=398,5¢eFt.

Az alabbi két fizetési konstrukcio koziil valaszthat:

a) egy 6sszegben kifizeti a 2 millié forintos vételi arat most, vagy
b) két éven at, dllandé havi térlesztésekkel fogja kifizetni, amelynek elsé részlete
egy hénap mulva lesz esedékes.

Mekkora a redlis tdrleszté részlet az utobbi esetben, ha az éves névleges kamatlab
24%7? (AF: annuitasfaktor, DF: diszkontfaktor)

MegO|déS: 2mFt/AF(24, 2%)=1 05.7eFt

Az el6z6 kérdéshez hasonldéan ismét annuitasrél van sz6. Az ismeretlen megint a jaradéktag,
vagyis hogy havonta mekkora 6sszeget kell fizetni. Az annuitas alapképletébdl levezetve:
PV=CxAF , ebb6l C=PV/AF

Arra kell figyelni, hogy a periddus nem egy év, hanem egy hénap. (t) értéke tehat nem 2,
hanem 24, hiszen 24 befizetésrél van sz6. Az egy id6északra juté hozam pedig az éves
kamatlab 12-ed része: rn.i=24%/12=2%.

A képlet tehat: C=PV/AF(t=24Yr=2%).

Egy ©Ordkjaradék-kétvényt 10 milli6 Ft-os arfolyamon szeretnének kibocsatani. A
kotvény évente egyszer fix 6sszeget fizet, legkbzelebb éppen egy év mulva. Mennyi
legyen a jaradéktag, ha az elvart hozam évi 20%

Megoldas: 10mFtx0,2=2mFt

Ezuttal 6rokjaradékrdl van sz, hiszen a pénzsorozat a végtelenig tart. Az érokjaradék képlete:
PV=C/r

Ebbél C, azaz a jaradéktag nagysaga: C=PVxr=10mFtx0,2=2mFt

On egy olyan vidllalkozdsba fektetne, amely a: kévetkezé év végén varhatéan 1mFt-ot
jovedelmez, majd ez az 6sszeg minden évben 10%-kal né belathatatlanul hosszu ideig.
Megéri-e 10mFt-ot a vallalkozdsba fektetni, ha az elvart éves hozam 20%?
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Megoldas: NPV=-10+1/(0,2-0,1)=0  kd6zdmbds

Ezuttal egyenletes Utemben ndvekvd Orokjaradékrol van szd, hiszen a sorozat a végtelenig
tart, de minden évben 10%-kal né az egyes pénzaramlasok értéke. Az egyenletes ltemben
ndvekvé drokjaradék dsszegképlete: PV=C,/(r-g), ahol

C az elsé id6szak végén esedékes 0sszeg
g az idészakra juté ndvekedési ttem.

Most a pénzaramlasok értéke: PV=1mFt/(0,2-0,1)=1mFt/0,1=10mFt

A véllalkozas NPV-je: NPV=PV-C,=10mFt-10mFt=0mFt

Ha az NPV=0, akkor k6z6mbds a megvalositas.

8 millié Ft-ot kélcsont kapott 5 évre, évi 15%-0os kamatra, melyet egyenlé részletekben
kell visszafizetnie. Mennyi lesz az éves torleszt6 részlet 6sszege?

Megoldas: 2.386.524Ft

Az éves koltség egyenértékes, azaz a jaradékszamitasnal hasznalt annuitas faktor képletét
kell alkalmazni, vagyis

torlesztd részlet = jelenérték / annuitas faktor

C=PVA(1/r)x[1-1/(1+r)T}

C=8mFt/{(1/0,15)x[1-1/(1+0,15)°]}=2.386.524Ft
Egy vallalkozé 40 millié Ft hitelt kapott a banktol 18%-os kamatlab mellett. 8 éves
lejaratra. A kélcsént egyenlé részletekben kell visszafizetnie. Mekkorak ezek a
részletek? Az elsé torleszté részletb6l mennyi lenne a kamat, és milyen 6sszeggel
csOkkenne a téketartozds?
Megoldas: a) 9.809.774Ft

b) kamat: 7.200.000Ft
téketorlesztés: 2.609.774Ft

Az éves koltség egyenértékes képletével:

torlesztd részlet = jelenérték / annuitas faktor

C=PVA(1/r)x[1-1/(1+r)}

C=40mFt/{(1/0,18)x[1-1/(1+0,18)%]}=9.809.774Ft

kamat: 40.000.000Ftx18%=7.200.000Ft
Ot év mulva 2,5 millié Ft-ra lesz sziiksége. Mekkora ésszeget kellene ma elhelyezni a
bankban, ha évi 20%-os betéti kamatra szamithat? Mekkora 6sszeget kellene minden
évben (év elején) megtakaritani, hogy ugyanezt a célt elérje?

Megoldas: a) 1.004.694Ft
b) 279.958Ft

Az 6t év mulva esedékes 2,5mFt jelenértéke:
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PV=Cs/(1+r)°=2,5mFt/(1+0,2)°=1.004.694Ft

Az évenkénti megtakaritasokkal ugyanezt a jelenértéket kell elérnink, tehat éves koltség
egyenértékessel:

torlesztd részlet = jelenérték / lizing faktor = jelenérték / ( 1 + AF.4)
C=PV/{1+(1/r)x[1-1/(1+r)""]}
C=1.004.694Ft/{1+(1/0,2)x[1-1/(1+0,2)*]}=279.958Ft
113.  Eredetileg azt tervezte, hogy 10 éven keresztiil évi 10 ezer forintot helyez el a
bankszamlajan. Az elsé négy évben minden év végén be is fizette a 10 ezer forintokat. A
késébbi megtakaritasait azonban mas formaban fektette be. Mekkora 6sszeget vehetett
fel a 10. év végén a bankszamldjarol, ha az évi kamatlab 12% volt?
Megoldas: 94.335Ft
Az évenkénti azonos 6sszeg befizetése annuitast jelent, melynek jelenértéke a képlet alapjan:
PV=Cx(1/r)x[1-1/(1+r)]
PV=10.000Ftx(1/0,12)x[1-1/(1+0,12)*}=30.373Ft
Ennek a jelenértéknek a 10. év végén esedékes joviértéke:
FV=PVx(1+r)'=30.373x%(1+0.12)'°=94.334Ft
114. Egy bank 20%-os névleges kamatlab mellett negyedévenkénti kamatjovairast igér a
betéteseknek. Mekkora &sszeget kellene minden negyedév végén elhelyezni a
betétszamlan. ha azt akarja, hogy az 5. év végén 100 ezer forintja legyen?
Megoldas:
A 100 ezer forint jelenértéke a t6késités gyakorisaganak figyelembe vételével
PV=Cy/(1+r/m)"™=100.000Ft/(1+0,2/4)>*=37 .689Ft
Ezt jelenértéket felhasznalva az annuitas képletével - mely nemcsak az éves, hanem a hauvi,
negyedéves kifizetésekre is alkalmazhatd, de ekkor az éves névleges kamatlab havi,
negyedévi részével szamolva - a jaradéktag:
C=PVA(1/r)x[1-1/(1+r)}

C=37.689Ft/{[1/(0,2/4)]x[1-1/(1+0,2/4)°*|}=3.024Ft
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2. KOTVENYEK

Egy 1997 .julius 9-én, 1 évre kibocsatott diszkont kincstarjegy névértéke 10.000Ft. A
DKJ értékelésénél 1998. junius 9-én 20%-os névleges kamatlabbal és 365 napos évvel
kalkulaltak. Mennyi a DKJ arfolyama?
Megoldas: 10.000/(1+0,2x30/365)=9.838

A diszkont-kincstarjegy névértéke a lejaratkor esedékes Osszeg, esetliinkben 10.000Ft. A
diszkont-kincstarjegy arazasi képlete:

PV=FV/(1+kxt), ahol

FV a néverték,

k a diszkontalasnal alkalmazott kamatlab (hozam),

t a lejaratig hatralévé id6 (évben kifejezve).
Most éppen k=30/365, FV pedig 10.000Ft, vagyis a képlet:

PV=10.000/(1+0,2x30/365)
Egy atvalthaté kétvény pillanatnyi arfolyama 120Ft, névértéke 100Ft. A kétvény 20 db
részvényre valthato at, egy részvény ara ma 5,5Ft. Mekkora az atvaltasi érték?
Megoldas: 110Ft
Az atvalthatd kotvény atvaltasi értéke azaz érték, amelyet - egy darab koétvényt az adott

mennyiségl részvényre valtva - az igy megkapott részvényekért kaphatnank. Esetiinkben ez
most 20x5,5Ft, azaz 110 Ft.

Egy félév mulva lejard, 10.000Ft névértékii valtoért ma 9.091Ft-ot fizettek. Milyen éves
diszkontlabat alkalmaztak?
Megoldas: 9,1% félévre, azaz 18,2% egy évre
A valtok arazasi képlete: PV=FVx(1-dxt), ahol
FV a valtéért lejaratkor esedékes 0sszeg, vagyis a névértéke,
d az éves diszkontlab,

t a lejaratig hatralévé id6 (évben kifejezve).

l. Most (d) az ismeretlen. Az egyenletet atrendezve:
d=(1-PV/FV)/t=(1-9.091/10.000)/0,5=18,2%

Il. Szamolhatunk ugy is, hogy a dxt tagot tekintsik ismeretlennek:
PV=FVx(1-dxt)
A 9.091 forintos ar azt jelenti, hogy a 10.000Ft-os névértékbdl 909Ft-ot, azaz 9,1%-ot

vontak le diszkontként. 9,1% félévre az 18,2% egy egész évre, hiszen a diszkontlab
szamitas is linearis (idéaranyos).
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A hathénapos diszkont-kincstarjegy aukcidjan egy befektetébnek a 19%-os aukcios
dtlaghozamon sikeriilt vasarolnia. Milyen éves hozamra szamithat, ha feltételezziik,
hogy félévente azonos feltételek mellett tudja pénzét ujra befektetni?

a) 19%-nal tébbre, hiszen a diszkont-kincstarjegyek hozamat egyszerii, és nem
kamatos kamatszamitdassal adjak meg, igy az ujra-befektetés néveli a hozamot.

b) Pontosan 19%-ra, hiszen a megadott hozam valtozatlansdgat feltételezziik.

c) Kevesebb, mint 19%-ra, hiszen a diszkontdlds nevezéjében egynél nagyobb

szam szerepel.
d) Koriilbeliil 38%-ra az ujra-befektetési lehetéségek miatt.

Megoldas: a)
A diszkont-kincstarjegyek arazasi képlete egyszeri kamatszamitason alapul:
PV=FV/(1+kxt) ahol
k a diszkontalasnal alkalmazott hozam (,aukciés hozam”); tulajdonképpen egy
linearisan szamitott kamatlab. Ha egy éven belll tdbbszér van kamatfizetési
periddus (mint most a példaban kétszer), akkor a ténylegesen elérheté hozam

magasabb, mint a megadott egyszer( kamatlab.

Esetiinkben: r=(1+k/m)™-1=(1+0,19/2)*1=0,199=19,9%.

A Ford cég 1991-ben 1.000 dollar névértéken és 9,25%-os névleges kamatozassal
bocsatott ki kétvényeket. A kamatokat évente, a névértéket pedig 2002-ben, a kétvény
lejaratakor egy oOsszegben fizetik vissza. 1995-ben a hasonlé kockazatu koétvények
hozama 12% kériil van.

a) Szamitsa ki a kotvény elméleti arfolyamat 1995-ben!
b) Mekkora tényleges hozamot biztositana egy olyan befektet6 szamadra, aki 865
dollarért vasarolna meg a kotvényt 1995-ben és megtartana a lejaratig?

Megoldas:

a) Pgs = 92,5 x 4,564 + 1000 x 0,452 = 874,17 dollar

b) PV 12%-nal 874,17
PV 13%-nal 834,13
Eltérés 1%-nal 40,04

IRR=12,0+9,17 /40,04 = 12,23%

A kétvények arfolyama a lejarati id6é kézeledtével kevésbé érzékeny a piaci kamatlabak
valtozasara. Igazolja ezt a megallapitast az alabbi példa segitségével!

»~A” és ,,B” kétvény névleges kamatozdsa egyforman 9%-os. A kamatokat évente
egyszer fizetik, és a kotvényeket névértéken (10.000Ft) a lejaratkor valtjak vissza. Az
»A” kotvény 2 év mulva jar le, ,,B” kbtvény névértékének visszafizetése 10 év mulva
lesz esedékes. Tételezziik fel, hogy a piaci kamatlab a jelenlegi 15%-rél 12%-ra cs6kken.

a) Mutassa be, hogy a piaci kamatlab valtozasa hogyan hat a két kotvény
arfolyamara!
b) Magyarazza meg, miért reagalt a két kétvény arfolyama eltéré6 mértékben adott

kamatlab valtozasra!

Megoldas:
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b)

A kotvények arfolyama kamatlab-valtozas el6tt:
"A" kétvény: Py =900 x 0,870 + 900 x 0,756 + 10.000 x 0,756 = 9.023 Ft
"B" kdtvény: Py =900 x 5,019 + 10.000 x 0,247 = 6.987 Ft

annuitas faktor 15%, 10 év
A kotvények arfolyama 12%-os piaci kamatlabat feltételezve:
"A" kotvény:  Po =900 x 0,893 + 900 x 0,797 + 10.000 x 0,797 = 9.491 Ft
"B" kdtvény: Py =900 x 5,610 + 10.000 x 0,322 = 8.305 Ft

annuitas faktor 12%, 10 év

Arfolyam Kildnbség
Kotvény r=15% r=12% Ft-ban %-ban
A 9.023 9.491 +468 5,2
B 6.987 8.305 +1.318 18,9

Lathatd, hogy mind az abszolut, mint a relativ valtozds nagyobb mértéki a hosszabb
lejaratu "B" kdtvény esetében. "A" kdtvény pénzaramai jéval biztosabbnak tekinthetdk,
mert esedékességiik kozelebb van a mahoz (a jelen idéponthoz). Ahogy kdzeledik a
kotvény lejarata, az elméleti arfolyamban ugy né a kotvény névértékének sulya és
csokken a kamatok szerepe. Hosszabb lejarat esetén forditott a helyzet 15%-os
kamatlabat feltételezve mindkét kdtvény arfolyama a névérték ala esett, mivel a piaci
kamatlab meghaladta a névleges kamatldbat. 12%-0s kamatlab esetén is névérték
alatt van a kétvények arfolyama, azonban a piaci kamatlab 15%-rol 12%-ra csokkent,
ami az arfolyamok emelkedéséhez vezetett.

1993. marcius 1-én az MNB a kormany megbizasabdol 15 milliard Ft névértékben
bocsatotta ki az 1997/C jelii allamkotvényt .A kétvény névieges kamatozdsa 18%,
torlesztése a lejaratkor egy 6sszegben toérténik. 1995. szeptember 22-én az ujsagban azt
olvashattuk, hogy a kétvény netté arfolyama a tézsdén 83,70% volt, a felhalmozott
kamat pedig 10,06%.

a) Mit fejez ki a kotvény netto (tiszta) arfolyama, és miért allt az arfolyam
szeptember 21-én 100% alatt?

b) Mennyit kellett volna fizetni egy 10.000Ft névértékii kétvényért szeptember 21-
én?

c) Hogyan valtozik a felhalmozédott kamat az id6 fiiggvényében?

Megoldas:

a) Netto arfolyam = Brutté arfolyam - felhalmozodott kamat.
A netté arfolyam azért van 100% (a néverték) alatt, mert a kdtvény névleges kamata
alacsonyabb, mint a jelen id6szakban érvényes piaci hozam.

b) A brutté arfolyam: 83,70 + 10,06 = 93,76%, azaz 9.376 Ft.

Egy otéves kétvény egyenletesen, évi 20%-ot torleszt, és évi 20% kamatot is fizet.
Mekkora az utolsé fizetérészlet nagysaga, ha az indulé névérték 1.000Ft volt?
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Megoldas: 240Ft

l. Az egyenletes torlesztés azt jelenti, hogy id6szakrdl idészakra (alapelvként évente)
azonos nagysagu a tbketorlesztés. Ez azt is jelenti, hogy évrél évre a
téketorlesztésnek megfeleléen kisebb lesz a kétvény fennalldé névértéke, ami utan a
kamatokat kell fizetni. Igy az éves kamatfizetés egyre kisebb lesz, a kétvény cash-
flow-ja is folyamatosan csékken, A mi kdtvénylink cash-flow-ja 6t évre:

Evek 1 2 3 4 5
Toketorlesztés 200 200 200 200 200
Fennallo névertek (év 800 600 400 200 0
végeén)

Kamatfizetés 200 160 120 80 40

Cash-flow (t6ke 400 360 320 280 240
torlesztés + kamat)

Az utolsé év cash-flow-ja tehat 240.

Il. Gyors megoldas: lejaratkor egy koétvény cash-flow-ja megegyezik az akkor fenndlld
névérték és a fizetendd kamat dsszegével:
Cash-flow = (1+kxt) x névérték, ahol
k a koétvény névleges kamatlaba,
t a kamatfizetési periodus hossza.
A mi kétvénylink névértéke a lejarat el6tt 200Ft, évente fizet 20% kamatot azaz 40Ft a
kamatfizetés; ez egyutt 240Ft.

Egy otéves futamidejii kétvényt hdarom évvel ezelbtt bocsatottak ki. A kotvény
konstrukcidja: évente 20% kamatfizetés, torlesztés a harom utolsé évben, 20-40-40%-os
aranyban. A kétvény cimletértéke 10.000Ft. Mekkora a kovetkezé fizetbrészlet, ha az
idén esedékes pénzeket mar felvettiik?

Megoldas: 5.600Ft

I irjuk fel a kétvény cash flow-jat a kibocsatastol:

Evek 1 2 3 4 5
Téketdrlesztés 0 0 2000 4.000 4.000
Sgggr?”‘) nevertekaz€v 15000 10.000 8.000  4.000 0
Kamatfizetés 2000 2000 2000 1600 800

Cash flow (kamatfizetés
+ torleszt)

2.000 2.000 4.000 5.600 4.800
Mi most a 3. fizetérészlet utdn vagyunk, a 4. részlet 5.600Ft.
Il Gyors megoldas: a negyedik évi cash flow-t kell kiszamitani. A kdtvény addig 20%-ot

torlesztett, fennall6 névértéke 80%, azaz 8.000Ft. Ezért jar 1.600Ft kamat, plusz
ebben az évben esedékes 4.000Ft tOketorlesztés; 6sszesen 5.600 Ft.

Mekkora lesz egy négyéves futamideji. 5.000Ft cimletértékii, a két utols6 évben két
egyenl6 részletben térleszt6. 30%-os névieges kamatlabu kétveny értéke kézvetleniil a
lejarat el6tt, ha az elvart hozam 20%7?

Megoldas: 3.250Ft

I irjuk fel a kétvény cash-flow-jat:
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Ev 1 2 3 4

Téketdrlesztés 0 0 2500 2.500
Fennallo nevertekazev 5559 5000 5000 2500
végén

Kamatfizetés 1.500 1.500 1.500 750

Cash-flow = torlesztés 4 500 1500  4.000  3.250
+ kamatfizetés

A kotvény hatralévd cash-flow-ja lejaratkor 3.250Ft. Mivel ez egyb6l esedékes, ez lesz
egyben a jelenértéke is.

Il Gyors megoldas: A kotvény cash-flow ja lejaratkor a névérték (1+k)-szorosa (ha
évente fizet kamatot). Ez egyben az elméleti arfolyam is:
(bruttd) arfolyam = névérték x (1+k) = 2.500Ftx1,3=3.250Ft.

Mikor tér el nagyon egy évente egyszer kamatot fizet6, egydsszegli térlesztésii kotvény
netto arfolyama a névértéktol?

a) Ha nem likvid a piaca.
b) Ha nagy a kiilbnbség a névleges kamatlaba és a piaci kamatlab k6zoétt.
c) Ha kevés id6 van a lejaratig. .

d) Ha nagyon kockazatos (pl. vallalati kétvények).
Megoldas: b)

Annal nagyobb a kétvényarfolyamban rejlé diszkont vagy prémium, minél jobban eltér a
névleges kamatlab és a piac altal elvart hozam, és minél t6bb idé van hatra.

Ismert a hozamgérbe 3 évre: ri=19%, r,=20%, r;=21%. Mennyit ér 20% névileges
kamatozasu, 3 év futamidejii kbtvény, amely az utolsé évben 50-50% aranyban térleszt?
(Kamatfizetés évente egyszer.)

Megoldas: 99,28%

Nem vizszintes hozamgorbe esetén minden pénzaramlast a hozamgodrbe adott pontjanak
megfelel6 hozammal kell diszkontalni és 6sszegezni.
PV=20/1,19+70/1,2°+60/1,21°=99,28%

Egy hdrom éves futamidejii kotvényt vdasarolt kibocsadtdaskor, ezel6tt egy évvel. A
kotvény csak lejaratkor teljesit kifizetést, 1.400 Ft-ot fizet. Egy évvel ezelbtt az elvart
hozam évi 20%, a vételar 810Ft volt. Mostanra a hozamok 10%-ra cs6kkentek. Mennyi
ma a kétvény elméleti arfolyama?

Megoldas: 1.157Ft

A kotvény mai értéke szempontjabdl k6zombds, hogy mennyiért vettik ezel6tt egy évvel. Csak
az érdekes, hogy mahoz két év mulva 1.400Ft-ot fog fizetni.

Ennek a mai értéke:

1.400Ft/(1+r)?=1.400/1,21=1.157Ft.

Egy kotvény jegyzett netté dra 95%, hatralévé futamideje egy év, lejaratkor egy
6sszegben torleszt. Mar csak az utolso, lejaratkor esedékes 120%-ot éré szelvények
vannak rajta. Hany szazalék a szelvényhozam?
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Megoldas: 20/95=21%

Szelvényhozam (Coupon Yield /CY/): kamat / netté ar.
Most a kamatszelvény 20%, hiszen a lejaratkor esedékes 100% torlesztés mellett ekkora
cash-flow jar még. A szelvényhozam: 20%/95%=21%.

Egy kétvény futamideje harom év, amib6l mar csak 4 hénap van hatra. Kamatlaba az
egyes években rendre 15%, 15% illetve 12%. A kétvény a lejaratkor egy 6sszegben
torleszt. Hany szazalékpont kamat halmozodott fel a jelenlegi arban?

Megoldas: 8%

Felhalmozddott kamat: kxt, ahol

k az aktualis év névleges kamatlaba,

t az el6z6 kamatfizetés 6ta eltelt idé évben kifejezve.
Most a kamat: 12%x8/12=8%.

Egy allamkétveny jegyzett nettéo drfolyama 104%. Utoljara egy hdénapja volt
kamatfizetés. Az elmilt évben a kétvény névleges kamatlaba 30% volt, idén 24% lesz. A
kotvény névértéke 1.000Ft. Hany forintot kell a ktvényért kifizetni?

Megoldas: 1.060Ft

A vételar a bruttd arral egyezik meg.

Bruttd ar = netto6 ar + felhalmozédott kamat = 1.040Ft+240Ft/12=1.060Ft.

Az alabbi allitasok koziil melyik igaz arra az esetre, ha egy fix kamatozasu koétvény

névleges kamatlaba nagyobb, mint az elvart hozam?

a) A kétvény brutto arfolyama magasabb 100%-nal.
b) A koétvény netté arfolyama alacsonyabb 100%-nal.

c) A kétvény szelvényhozama nagyobb a névieges kamatlabnal.
d) A kétvény szelvényhozama kisebb az elvart hozamnal.
Megoldas: a)

Az elvart hozam és a névleges kamatlab Osszevetésébdl két lényeges Osszefiiggés
kovetkezik. Az elsd a kotvények konvergencia elve, amely szerint a kdtvények netté arfolyama
a lejarat felé koézeledve a névértékhez tart. Ha az elvart hozam kisebb a névleges
kamatlabnal, a netté ar nagyobb 100%-nal. Ha az elvart hozam nagyobb a névleges
kamatlabnal, a nett6 ar kisebb 100%-nal.

Mivel az allitdsban a névleges kamatlab a nagyobb, igy a névértéknél nagyobb a nettd ar, a
brutté ar pedig még annal is magasabb lehet (a felhalmozddott kamatok fuggvényében); a)
igaz, b) hamis.

A masik 6sszefliggés a névleges kamatlab (k), a szelvényhozam (CY) és a teljes elvart hozam
(r) kozott huzoédik. Ha k nagyobb r-nél, akkor a névértéknél nagyobb a netté ar. Mivel a
szelvényhozam a kamat és a netté ar hanyadosa, ezért értéke kisebb a névleges kamatlabnal
(hiszen nagyobb szammal osztottuk el a kamatot, mint a névérték). A teljes hozam viszont
még CY-nal is kisebb, hiszen a kamatokbdl eredd hozamhoz (ezt adja CY) még hozza kell
vennink azt, hogy a lejaratig az arak a névértékig fognak sillyedni, azaz
arfolyamveszteségink lesz. Ha tehat r<k, akkor r<CY<k.

Ha ugyanakkor k kisebb mint r, akkor a névértéknél alacsonyabb a netté ar, és ekkor minden
pont forditva lesz, azaz k<CY<r.

Egy 5 év atlagidejii kbtvény arfolyama 100Ft, hozama 25%. Varhatéan mennyi lesz az
arfolyama, ha a hozam 26%-ra emelkedik?
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Megoldas: 96Ft

Az atlagid6 és a mddositott atlagidé kdzotti 6sszefiiggés:

VOL=-DUR/(1+r), ahol

VOL a modositott atlagidd,

DUR a koétvény atlagideje,

r az a hozam, amellyel a kétvény atlagidejét szamitottuk (a kiinduld helyzetben
érvényes hozam).

A képletbe helyettesitve: VOL=-5/1,25=-4

Ez azt jelenti, hogy 1 szazalékpontos hozamemelkedésre a papir ara varhatdéan 4%-ot

fog esni, azaz 100%-rél 96%-ra (ez csak korllbelll pontos érték).

Ha a képlet nem ugrana be, gyors kerul6 uton is célba érhetlnk:

Vegyunk egy otéves atlagideji papirt, mondjuk egy oOtéves, kamatos kamatozasu
papirt, mely mindent lejaratkor fizet. Névleges kamatlaba és hozama egyarant 25%.
Egy ilyen kotvény lejaratkor 1,25°x100Ft=305,2Ft-ot fizet.

Ha ezt 26%-0s hozammal értékeljik, ara 305,25Ft/1,26=96,1Ft lesz.

Mennyi egy kétéves futamidejii elemi kétvény modositott atlagideje 20%-os elvart
hozam mellett?

Megoldas: -1,67

VOL=-DUR/(1+r)
A kotvény modositott atlagideje 2 év, hiszen csak lejaratkor teljesit kifizetést:
VOL=-2/1,2=-1,67.

Két vallalati kétvény adatai:

Névleges .. . o

kamatlb %/éy ~ Leiarat(év) Névérték $
A 5 5 1.000
B 20 1 1.000

A piaci kamatlab 11%. Mennyiért lehet ma eladni a két kétvényt?

Megoldas:
a: M= 0705 P0 = Pvtbrlesztés + kaamat
t=5év T =1.000 $ (névérték)

b)

PVigresatss = T/ (1 +1)'=1.000/1,11° = 893,5

PViamatok = PVannuitas = (T X 1 /1) x [1=1/(1+r)]=(1.000%0,05/0,1)x(1-1/
1,11°) = 184,8

Py =893,5+ 184,8 =1.078,3

Py=1.000/1,11+(1.000x0,2)/0,11x(1-(1/1,11))=1.081,1

Két kétvény névértéke azonos, 1.000%, és 2 év mulva jarnak le. Az egyik kétvény évi
200$ kamatjévedelmet, a masik évi 50% kamatjévedelmet biztosit a tulajdonosanak.

a)

Mennyi lesz a két kotvény arfolyama, ha a piaci kamatlab 8%?
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b Ha az inflacié koévetkeztében a piaci kamatlab hirtelen 20%-ra emelkedne,
mennyi lenne a kétvények uj arfolyama?

Megoldas:
"A” "B!!
r» = 200/1000 = 0,2 r, = 50/1000 = 0,05

Ha r = 0,08, akkor az ,A” kotvény arfolyama magasabb 1000 $-nal, ,B” koétvényé pedig
alacsonyabb.

P, = 1000/1,08% + 200/0,08x1-1/1,08° P, = 1000/1,08 + 50/0,08x1-1/1,08>

Ha r = 0,2; akkor ,A” kétvény arfolyama megegyezik a névértékével, ,B” pedig sokkal
alacsonyabb.

Po = névérték Po = 1000/1,2% + 50/0,2*1-1/1,2°
A Defterdar addbehajté Rt. 12 éves futamidejii kétvényt bocsatott ki, a kotvények

névértéke 10.0008, névieges hozama 12%. A hasonlé kockazati kétvények hozama
14%.

a) Hatdrozza meg a kbtvény arfolyamat a futamidé elején!
b) Hatdrozza meg a kbtvény arfolyamat a futamidé 4. évének elejére!
Megoldas:
a) r=12%
r=14%

Po=10.000 x 0,12 /0,14 x (1—1/1,14"%) + 10.000 / 1,14"* = 8.868
b) P3=10.000 x 0,12/0,14 x (1—-1/1,14°) + 10.000 / 1,14° = 9.011
A Ford Rt 1991. végén bocsatott ki kdtvényeket, amelyek 2002-ben jarnak le. A
kétvények névieges kamatozdsa 9,25%, névértéke 3000$ A hasonlé kotvények hozama
12%. Szamitsa ki a kbtvény arfolyamat 1998. év elejére!

Megoldas:

n=925%
r=12%

Po7vege = 3.000 x 0,0925/0,12 x (1-1/1,12°) +3.000/ 1,12° = 2,703

Egy 5.000Ft névértekii allamkétvényt 4 évvel ezelbtt, 7 éves futamidére bocsatottak Ki.
A kotvény kamatozasa évi 18%, évente egyszer fizet kamatot és két egyenl6 részletben,
az utolso két évben torleszt. A kockazatmentes befektetések éves elvart hozama az 1-4

évekre 20%, az 5-6 évekre 24%.

a) Mennyi ma, kézvetleniil kamatfizetés utan a kétvény arfolyama?
b) Mennyi volt a kibocsataskori arfolyam?

Megoldas:

rh=18%
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.4 = 20 %
5.7 = 24 %

P,=5.000x 0,18 /0,24 x (1—1/1,24) + 2,500/ 1,24° + 2.500 x 1,18 / 1,24° = 4.484,3

Po=5.000%0,18/0,2x (1-1/1,2*)+ P,/ 1,24* = 4.226,6
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3. RESZVENYEK

Egy befekteté szamdra valamely részvénnyel kapcsolatban a kbévetkez6k informacidk
allnak rendelkezésre:

A részvény jelenlegi arfolyama 4.500Ft, kényv szerinti értéke 2.250Ft, a varhaté osztalék
180Ft / részvény. A tarsasdg hosszabb tavon, a jovedelem 40%-at fizeti ki osztalék
formdjaban, 60%-at pedig visszaforgatja. A sajat toke hozama 20% koriil mozog.

a) Az osztalékok milyen névekedésére szamithat a befektetd, ha a cég
osztalékpolitikdja hosszabb tavon lényegesen nem valtozik?

b) Milyen kamatlabat lenne célszerii alkalmaznia a tarsasdagnak a befektetései
értekelésekor.

c) Mennyi lenne a részvény kényv szerinti értéke 2 év mulva?

Megoldas:

a) 12%

b) 16%

c) A varhat6 osztalék (DIV,) 180 Ft, az egy részvényre jutd jévedelem (EPS;) 40%-a,
tehat a jovedelem 450 Ft, amibél 270 Ft-ot visszaforgatnak.
A kovetkezd évben az egy részvényre jutd jovedelem és az osztalék 12%-os
névekedése varhato, tehat:
EPS, =450 .1,12 = 504
40% x DIV, = 201,6
60% x DIV, = 302,4

Egy részvény konyv szerinti értéke 2 év mulva:

2.800 + 270 + 302,4 = 3.372,4 Ft

Az elbrejelzések szerint ,,S” részvénytdrsasagnal ebben az évben az egy részvényre
juté jovedelem 200Ft koriil lesz. A tarsasdg hosszu tavon, a jévedelem 50%-at forgatja
vissza, és a sajat tékére juté nyereség 14%.

Mennyi a részvény értéke, ha a piac a nagy kockazat miatt 20% kériili hozamot kévetel
meg a cég részvényeitol?

Erdemes-e ilyen részvényt vdsarolni?

Megoldas:
Py =100+ 100 x 1,07 /(0,2- 0,07 ) = 923 Ft.
Mivel a részvényesek altal elvart hozam magasabb, mint a sajat t6ke hozama, igy nem

érdemes a tarsasagba visszaforgatni a nyereséget.

Egy részvényt kézvetleniil az osztalékfizetések el6tt vesziink meg, 100Ft-os dron. A
részvény még a héten 10Ft osztalékot fizet. Egy év mulva, kézvetleniil a szintén 10Ft-os
osztalék felvétele utan, 110Ft-ért adjuk el. Mekkora a realizalt hozam?

Megoldas: 33,3%
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Nézzik a részvényvasarlas cash-f1ow-jat!

Vasarlaskor: Cy = -100 (vételar) + 10 (osztalék) = -90

Eladaskor: C; = 10 (osztalék) + 110 (eladasi ar) = 120

Hozam: (120-90)/90=33,3%

(Kozvetlenll osztalékfizetés el6tti idépontban az osztalékfizetéssel korrigalni kell a részvény
arfolyamat, hogy az alaphelyzetnek megfelelé ex dividend - osztalékfizetés utani - arfolyamot
megkapjuk.)

Mennyit ér a részvény, ha tegnap 35Ft osztalékot fizetett, az osztalék hosszutdavon
tarthato éves novekedési liteme 20%, és az elvart hozam 25%?

Megoldas: 840Ft

Az osztalékok a feladatban egy egyenletes ltemben névekvd, végtelen orokjaradékot
alkotnak. Ez alapjan a részvény elméleti arfolyama:

Po=PV=DIV,/(r-g), ahol

DIV, akdvetkez6 év osztaléka,

g pedig az éves osztalékndvekedési titem.

A részvény kovetkez6 évi osztaléka: DIV =DIVyx(1+g)=35Ftx1,2=42Ft
PV=42F1/(0,25-0,2)=840Ft.

Egy részvény arfolyama kézvetleniil az osztalékfizetés utan 2.000Ft. A kbvetkezé év
varhaté osztaléka 100Ft, és a vdrakozdsok szerint ez évi 10%-kal fog emelkedni.
Mekkora a részvényvasarlas varhaté hozama?

Megoldas: 15%

Ha a fenti képletet atalakitjuk: Po=PV=DIV/(r-g), akkor r-re ezt kapjuk: r=DIV/Py+g

(Mas szavakkal: a részvénytél elvart hozam az osztalékhozamra és a ndvekedési Utemre
oszthaté fel.)

Most tehat r=100/2000+10%=15%.

Ha egy cég sajattéke-aranyos eredménye 20%. sajat té6kéje 100mFt, és osztalékfizetési
rataja 40%, akkor az indulé sajat tékéjének hany szazalékat tudja, mint visszaforgatott
eredményt, ujra befektetni?

Megoldas: 12%

l. A 100mFt sajat t6kebdl céglink 20mFt ad6zas utani eredményt produkalt, ugyanis
20% a sajattéke-aranyos eredmény, vagyis a ROE (Return on Equity). Ebb8l a 20mFt
eredményb6l 8mFt osztalékot fizetett. (0% az osztalékfizetési rata, vagyis az osztalék
és az addzas utani eredmény hanyadosa - jelélése dp - Dividend Payout ratio).
Maradt 12mFt mérleg szerinti eredmény (fel nem osztott eredmény, a mi
szempontunkbdl ezt fekteti Ujra be a cég). A 12mFt a 100mFt sajat téke értek 12%-a.

Il. Valojaban a ndvekedési Utemet kérdezik, azaz hany szazalékkal ndvekszik a cég
sajat t6kéjének (és ezzel egyutt eredményének, illetve a fizetett osztaléknak) az
értéke.
g=ROEx(1-dp), ahol
ROE a sajattbke-aranyos eredmény,
dp az osztalék-kifizetési rata,
1-dp  az ujra-befektetési rata.

Most tehat g=20%(1-0,4)=12%
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A most kdvetkez6 adatok mind a 307-309. kérdésre vonatkoznak. A Zombi részvény pillanatnyi
alfolyama 1.100Ft. A vallalat alaptékéje 1 millié db, egyenként 100Ft névértékii részvénybél all.
A tdarsasag adozas utani eredménye 200mFt, névieges osztalékratdja 20%. A vallalat 200mFt
értékii kétvényt is kibocsatott, ami utan 40mFt kamatot fizetett.

307. Mekkora a Zombi részvénytdrsasdg piaci értéke (kapitalizaciéja)?
Megoldas: 1,1mdFt

l. Kapitalizacié = részvények szama x részvények arfolyama:
1mdbx1.100Ft=1,1mdFt

1. Nézzik meg, hogy a tarsasag a névértékhez képest hany szoros aron adhat el. Egy
részvény esetében 1.100%-os arfolyam jon ki a 100Ft névértékhez képest. A tarsasag
egészére ez az alaptéke 1.100%-at jelenti. Az alaptéke 100Ftx1mdb=100mFt, aminek
az 1.100%-a 1,1mdFt.

308. Mekkora a tarsasagnal az EPS mutato értéke?
Megoldas: 200Ft

l. EPS (Earnings per Share, részvényenkénti eredmény): nettdé eredmény per
részvények szama: 200mFt/1mdb=200Ft/db.

1. Ugy is lehet kalkulalni, hogy a tarsasag a névértékhez képest hany szazalékos
eredményt produkalt. Mint fent kiszamitottuk, a tarsasag alaptékéje 100mFt, és ennek
kétszerese az Osszes adozott eredmény. Ez egy részvényre vetitve a névérték
kétszeresét, azaz 100Ftx2=200Ft-ot jelent.

309. Mekkora az osztalék-kifizetési hanyad?
Megoldas: 10%

l. Osztalék-kifizetési rata = egy részvényre jutdé osztalék / egy részvényre jutd
eredmény.
A névleges osztalékrata azt jelenti, hogy egy részvényre a névérték 20%-at fizetik ki
osztalékként. Ez 100Ft-ra 20Ft osztalékot ad. Az EPS 200Ft, tehat az osztalék-
kifizetési rata (dp)=20/200=10%.

Il. A véllalat egészére szamitva: dp = Osszes Kkifizetett osztalék / dsszes addzott
eredmény.
Az Osszes kifizetett osztalék az Osszes névérték, azaz az alaptbéke 20%-a, igy
100mFtx20%-a az 20mFt. Az Osszes addzott eredmény 200mFt, tehat
dp=20mFt/200mFt=10%.

A kévetkezdé adatok a 310-312. kérdésre vonatkoznak. Egy részvénytarsasdg adatai az
alabbiak:
jegyzett téke: 200mFt, részvények szama: 2mdb, egy részvény ara: 500Ft, egy részvényre
kifizetett osztalék: 20Ft, hitelek értéke: 100mFt, addzas elbtti eredmény: 50mFt.
310. Mekkora a cég kapitalizacidja (t6keértéke)?

Megoldas: 1.000mFt

Kapitalizacio = részvények darabszama x részvények arfolyama = 2mdb 500Ft = 1mdFt
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Mennyi az osztalékhozam?

Megoldas: 4%

Osztalékhozam = egy részvényre kifizetett osztalék / egy részvény arfolyama:
20Ft/500Ft=4%.

(Megjegyzés: altalaban a pillanatnyi arfolyamot a kovetkez$ évi varhatd osztalékkal szokas
Osszevetni.)

Mekkora az EPS mutaté értéke?

Megoldas: 25Ft

EPS = nett6 eredmény / részvények szama = 50mFt/2mdb=25Ft/db

Egy tdrsasag adozas el6tti eredménye 40mFt, sajat t6kéjének piaci értéke 400mFt,
kifizetett osztaléka 10mFt. Ezen adatok alapjan mekkora a tdarsasdg ujra-befektetési
hanyadosa?

Megoldas: 75%

Ujra-befektetési hanyados (vagy Ujra-befektetési rata) = 1 — osztalék-kifizetési rata = fel nem

osztott eredmény / netté eredmény, azaz
(40mFt-10mFt)/40mFt=75%

Egy tdrsasag sajat tokéje az év elején 200mFt. Varhaté adézas utani eredménye az év
végére 20mFt, az osztalék-kifizetési rdta 10%. Az adatok alapjan mekkora a
hosszutavon fenntarthaté névekedési litem?

Megoldas: 9%

l. A tarsasag sajattéke-aranyos eredménye: ROE=20mFt/200mFt=10%
g=ROEx(1-dp)=10%(1-0,1)=9%

Il. Azt is megnézhetjik, hogy az induld sajattéke értékének hany szazalékaval ndvekszik
az év vegere. A 20mFt eredmenybdl 10%-ot, azaz 2mFt-t fizetnek ki osztalékként.
Ujra-befektetésre kertl 18mFt. Ez az indulé 200mFt forintos sajat t6kének a 9%-a.

Az alabbi adatok a kovetkezd két (315-316.) kérdéshez tartoznak. Egy tarsasdg adatai az
alabbiak: alaptéke: 1mdFt, részvények szama: 100edb, kapitalizacié: 600mFt, részvényenkénti
osztalék: 100Ft, addzas utdani eredmény 300mFt.

315.

19/64

Mekkora az osztalékhozam?

Megoldas: 1,67%

l. Egy részvényre kiszamitva: osztalékhozam = osztalék / arfolyam
Egy részvény arfolyama = kapitalizacio / részvények darabszama:
60mFt/100edb=6.000Ft
Az osztalékhozam = 100Ft/6000Ft=1,67%

Il. A tarsasag egészére nézve:
osztalékhozam = sszes kifizetett osztalék / kapitalizacio:
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(100Ftx100edb)/600mFt=10mFt/600mFt=1,67%

Mekkora a P/E értéke?
Megoldas: 2
P/E (Price per Earnings ratio) = ar / eredmény hanyados

l. Egy részvényre kiszamitva: P/E = egy részvény ara / EPS
Egy részvény ara: 6.000Ft.
EPS=300mFt/100edb=3.000Ft
P/E=6.000F/3.000Ft=2

Il. A tarsasag egészére:
P/E = kapitalizacié / addzas utani eredmény = 600mFt/300mFt=2

Két részvény varhaté osztaléka 1%. A részvényesek altal elvart hozam 15%. Az egyik
részvény jelenlegi arfolyama 20%, a mdsiké viszont csak 10$. Az osztalék névekedési
modell segitségével magyardzza meg a két részvény arfolyama kézotti eltérést!

Megoldas:

Mas években a két részvénytarsasag altal fizetett osztalék nagysaga valoszinileg kiilénb6z6é.
Az egyik esetben a 20% -os arfolyam g =r- (DIV,/Po)=0,15-1/20 = 0,1, azaz 10%-os
osztaléknOvekedeést feltételez.

A masik esetben g = 0,05 tehat az osztalék nominalis nagysaganak novekedése kisebb, igy
az arfolyam becslilt értéke csak 10$.

Az ,A” részvény elvdart hozama 20%, a varhaté osztalék 20%/részvény, az osztalék
becsiilt névekedése évi 10%, a részvény jelenlegi arfolyama 150%. A ,,B” részvény
elvart hozama 13%, a varhato osztalék 8%/részvény, az osztalék becsiilt n6vekedése évi
8% és a részvény jelenlegi piaci arfolyama 200$. Hogyan viszonyuljanak a befekteték
ezekhez a részvényekhez (vegyenek vagy eladjanak)?

Megoldas:

JA: r=0,2 ,B”: r=0,13
DIV, = 20% DIV, = 8%
g=0,1 g=0,03

Jelenlegi arf.: 150% 200%

Szamoljuk ki, hogy az elvart hozam, a jov6 évi osztalék és az osztalék varhato

névekedésének ismeretében mennyit ér az ,A” és a ,B” részvény a befektetdknek!

A jelenérték modszerrel becstllve: P =DIV,/r-g

WA P,=20/(0,2-0,1)=200%, tehatérdemes vasarolni belle.

B Py=3/(0,13-0,03)=160%, tehatérdemes eladni, amennyiben van részvény a
befektetd tulajdonaban.

Egy részvénytarsasag altal kibocsatott kiilonféle értékpapirok néhany jellemz6 adata:

a) A toérzsrészvények jelenlegi arfolyama 1008, és a varhaté osztalék 3,2%/részvény.
Becslések szerint az osztalék atlagos névekedése évi 7%.
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b) Az elsObbségi részvények évi osztaléka 4,58 részvényenként, a részvények
arfolyama 52,5%.

Mennyi az elvart hozamuk és melyiknek nagyobb a kockazata?

Megoldas:

a) Po =100 Po=DIVy/r-g r=(DIV{/Py)+g
DIV, = 3,2%

g =0,07 r=(3,2/100)+ 0,07 =0,102 Az elvart hozam: 10,2%

Ugyanazon Rt. altal kibocsatott els6bbségi részvénynek mindig kisebb a kockazata, mint a
kozonséges részvényeké, tehat alacsonyabb hozamot varnak el a befekteték az els6bbségi
részvényektol.

Egy részvény jelenlegi arfolyama 30%, a kbvetkez6 évi varhaté osztalék 1,26%/részvény.
A tarsasdgnal a jovedelem 60%-dt fizeti ki osztalékként. A sajat téke hozama (ROE)
mindkét évben 15%. A részvények jelenlegi kényv szerinti értéke 14$. Mennyi lenne két
év mulva a részvények kbényv szerinti értéke? Szamitsa ki az elvarhaté hozamot!
Megoldas:
Po = 30%
DIV = 1,26%
1 részvény konyv szerinti értéke most, azaz a 0. év végén: 14$
ROE: sajat tékearanyos nyereség
EPS: egy részvényre juté nyereség
b: osztalékfizetési hanyad = DIV / EPS
a: visszaforgatasi hanyad
ROE: (DIV/b)/(1részv. k. sz. értéke )=(1,26/0,6)/14=0,15
Az els6 év végeén a visszaforgatott t6ke részvényenkeént:
(1-b)xEPS;=0,4x(1,25/0,6)=0,84%
igy az els® év végén a részvény konyv szerinti értéke: 14$ + 0,84$ = 14,84$
A masodik év végén EPS, = ROE x 14,84 = 2,226$
A masodik év végén a részvényenkeénti visszaforgatott téke: (1 —b ) x EPS, = 0,8904$
Konyv szerinti érték a masodik év végén: 14,84 + 0,8904 = 15,73%
Mivel EPS névekszik és ,b” allando, igy az osztalék nagysaga is né.
DIV, / DIV, = 1,06 g=0,06 (6%) vagy
g=(1-b)xROE=0,4x0,15=0,06
Az elvart hozam tehatr = (DIV /Py )+g=(1,26/30)+ 0,06 =0,102 = 10,2%

Egy részvénytdrsasag egy részvényre juto jovedelme az elmilt 5 évben a kbvetkezbk
szerint alakult:
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Ev EPS (3)

1987 4,00
1988 4,20
1989 4,41
1990 4,63
1991 4,86

Az osztalékok a jovedelem 40%-at teszik ki. A cég eddigi névekedése a becslések
szerint a jovében is folytatodik. Mennyi osztalékra szamithatnak a részvényesek 1992-
ben? Mennyi lenne a jelenlegi drfolyam, ha az elvarhaté hozam 13%? Becslilje meg a
P/E aranyt!

Megoldas:

b=0,4
g= EPSg1 / EPSgO = EPSgO / EPSgg =0,05

(Ha a ndvekedés Uteme nem azonos minden évben, akkor mértani atlaggal kell szamolni az
atlagos ndvekedés ltemét.

DIVg, = (1+g) xDIVg; =1,05x 0,4 x 4,86 =2,0412%
r=0,13
DIVg, = 1,052 x 2,0412 = 2,25$

Pes = 2,25/ (0,13 - 0,05 ) = 23,13%
Pos=Pg3x (1+g)

P/E=Py/EPS;=Pg3/EPSyg, =28,13/5,626 =5

Egy részvénytarsasag meglévo befektetései a kbvetkezé évben részvényenként 3,84%
jovedelmet eredményeznek. Mivel a cég vezetése ugy itéli meg, hogy nincs névekedési
lehetésége, ezért a nyereséget teljes egészében kifizetik osztalékként. Mennyi a
részvények jelenlegi arfolyama, ha az elvart hozam 12%?

Tételezziik fel, hogy a tdrsasag piaci kilatasai javulnak, termékei irant névekszik a
kereslet. Az eladdst azonban csak a kapacitasok bévitésével lehet névelni. Ezért a cég
ugy dont, hogy a jovedelem 40%-at visszaforgatja. A sajat toke hozama 20%. Hogyan
alakulna ilyen feltételek esetén a részvények arfolyama?

Megoldas:

a) EPS = 3,84
b=1
r=0,12

Py =DIV,/r=3,84/0,12= 32%

b) 1-b=0,4
g=(1-b)xROE=0,4x0,2=0,08
ROE = 0,2
Po=DIV,/(r—g)=bxEPS/(r-g)=(0,6x03,84)/(0,12-0,08) = 57,6%

Egy cég ugy dontétt, hogy a papirjait nyilvanosan forgalmazza. A pénziigyi vezetés
feladata a részvények kibocsatasi arfolyamanak meghatarozasa. A menedzsment
becslése szerint az egy részvényre juté jovedelem kb. 4% lesz a kbvetkezé évben, és
65%-0s osztalékfizetési hdanyadot terveznek. A kbvetkez6 aranyokat hasznalva, milyen
arfolyamon lenne célszerii kibocsatani a részvényeket, ha
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a) a hasonloé méretii és koriilbeliil azonos termelési szerkezetii, piaci poziciéju
cégek P/E aranya 11,5;
b) vagy ha az osztalék ratdja (DIV,/P,) atlagosan 6%?

Megoldas:
a) EPS;=4$ Po/ EPS =11,5 Po=11.5 x 4 = 46$
b) b=0,65 DIV=0,65x4=26 DIV;/P,=0,06

P, =DIV,/0,06 =43.3

A Choorran-Chappen Kéolaj-forgalmazé vallalat egy jelentésebb beruhdzas
befejezéseéhez koézeledik. Az uj finomitok bedllitisa kévetkeztében a cég forgalma és
jovedelmezbsége oly mértékben fog javulni, hogy a cég részvényeire fizetett osztalék a
kovetkezo évi 1200Ft-r6l varhatéan 3 éven keresztiil évi 15%-kal fog névekedni. Ezt
kovetben az elemz6k szamitdsai szerint az osztalék a negyedik évben elért szinten
stabilizal6dik. A hasonlé kockazatu befektetések hozama a piacon 20%7?

a) Mekkora a részvény jelenlegi arfolyama osztalékfizetés utan?

b) Mekkora az arfolyam osztalékfizetés el6tt?

c) Mekkora lenne az arfolyam, ha a névekedés nem allna meg, csupan 5%-ra
csb6kkenne?

Megoldas:

a) Po= 1.200/1,2 + 1.200x1,15/1,2* + 1.200x1,15%/1,2% + (1.200%1,15°/0,2)/1,2°=8.157,57
b) P_1= DIVy/1,2 + Py/1,2

c) Po=1.200/1,2+1.200%1,15/1,2*+1.200x1,15%/1,2°+[1.200x1,15%/(0,2-0,05))/1,2°=9.918
Egy részvény jelenlegi arfolyama 1562Ft. A kévetkezé évek soran félévente 357Ft
osztalékot fizet. Mennyiért fogjuk eladni a mdsodik év végén, ha a tékealternativa
koltség 25%? Szamoldasa soran kamatos kamatot hasznaljon, és két tizedesre
kerekitsen!

Megoldas:

Py =1.562

Hozam = 357 (fél éves)

r=25%

HA =[1562 — (357 /1,25%° + 357 /1,25" + 357/ 1,25"° + 357 / 1,25% ) | x 1,25° = 739,3
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4. BEFEKTETESEK ERTEKELESE

401. Mekkora a kévetkezb befektetési lehetéségek megtériilési ideje?

Projekt Co C1 Cz C3 C4
A -5.000 1.000 1.000 3.500 7.000
B -1.000 0 3.000 2000 1.000
Cc -5.000 1.000 1.000 4.000 0

Megoldas:

A: 2 év és 3.000/3.500 = 0,85 év ~10 hénap
B: 1.000/ 3.000 = 0,33 év 4 honap azaz, 6sszesen 1 év 4 honap
C: 2 év és 3.000/4.000 =0,75 év =9 honap

402. Egy gép 8.000 dollarba keriil. Az értékcsbkkenés elbtti nyereség értéke az elsé és a
masodik évben varhatéan 2.500 dollar, a harmadik és a negyedik évben 3500 dollar.
Feltételezziik, hogy a gépet évi 2.000 dollaros értékkel, allandé (itemben irjak le.
Mekkora a kényv szerinti érték atlagos hozama, ha nincsenek adék? Mekkora a kényv
szerinti értek dtlagos hozama, ha az adékulcs 50%-0s?

Megoldas:
0. év 1. év 2. év 3. év 4. év
vége vége vége vége vége
Befektetés konyv 8000 8000 8000 8000 8.000
szerinti értéke
Amortizacio 0 2000 4.000 6.000 8.000

Befekietés netto konyv ¢ 00 6000 4.000  2.000 0
szerinti értéke

atlag: (8.000 +6.000 +4.000 +2.000+0)/5
Az atlagos nettd kdnyv szerinti érték tehat 4.000$%

1. év 2.év 3. év 4. év
vége vége vége vége

Amortizaci6 elbtti 2500 2500 3.500 3.500

nyereség
Amortizacio 2.000 2.000 2.000 2.000
Netté eredmény 500 500 1.500 1.500

Atlagos nett6 eredmény: 1.000$

A konyv szerinti érték atlaghozama:

Atlagos netté eredmény / Atlagos nettd kdnyv szerinti érték = 1.000 / 4.000= 0.25

Amennyiben a befektetéstdl elvart hozamnal a kdnyv szerinti érték atlaghozama magasabb,

akkor megvalésithatjuk.

403. Tekintsiik az alabbi pénzdaramlast:
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Projekt Co C;

A -1.200 1.500
B -500 650
a) Szamitsa ki az A és B befektetés belsé megtériilési ratajat!
b) Abrazolja a netto jelenértéket a megtériilési rata fiiggvényében !
c) A tbke alternativakdltsége 27%. Déntsén az A és B projekt megvalositasarol!
d) A tbke alternativa kéltségének valtozasdra szamitunk. Adjon doéntési szabalyt az

A és B projektek k6zétti valasztasra!

Megoldas:

a) IRR az a megtérilési rata, amely mellett a befektetés netto jelenértéke zérus.
A. -1.200+1.500/(1+IRR)=0 IRR =0,25
B. -500+650/(1+IRR)=0 IRR=0,3

c) Az A projektet elvetjik, mert ha r = 27%, akkor az NPV negativ.
A B projektet elfogadjuk, mert r = 27% , esetén az NPV pozitiv.

d) Szamitsuk ki a két fuggvény metszéspontjat:
-1.200+1.500/(1+r)=-500+650/(1+r)
r=0,214

Azt valésitjuk meg, amelyiknek nagyobb a netté jelenértéke. (Feltéve, ha mindkettéé pozitiv):

Har< 0,214 LA” projektet valasztjuk.
Har=0,214 Nincs kilonbség a két projekt kozott.
Har> 0,214 ,B” projektet valositjuk meg.

Tekintsiik az alabbi befektetési lehetéségeket!

Projekt Co C, C, IRR (%)
A -4.000 2.410 2.930 21
B -2.000 1.310 1.720 31

a) A tOke alternativakoltsége kisebb, mint 10%. Melyik befektetési lehetéséget
fogadja el akkor, ha
- egyszerre mindketté megvalésithato,
-  csak az egyiket lehet megvaldsitani.
b) Tegyiik fel, hogy az A projekt netto jelenértéke 677 dollar, a B projekté 650
dollar. Mekkora az A projekt megvalositasahoz sziikséges 2.000 dolldaros
potiélagos befektetés nettd jelenértéke?

Megoldas:

a) Ha egyszerre mindketté megvaldsithatd, akkor mindkettét elfogadjuk, mert az IRR
mindkét esetben nagyobb 10%-nal. (Ezt abbdl latjuk, hogy a cash flow normalis, és
ekkor a fliggvény az el6zd feladatokhoz hasonlo lefutasu.) Ha csak az egyiket lehet
megvaldsitani, akkor a pétldlagos pénzaramlast tekintjik:

Projekt Co Cy C,
A-B -2.000 1.100 1.210
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Szamitsuk ki, hogy r = 0,1 -nél mekkora az NPV.
Ha negativ, akkor r < 0,1 esetén is vannak negativ értékei.
Ha pozitiv vagy nulla, akkor r < 0,1 esetén a NPV > 0

-2.000 +1.100/1,1+1.210/1,21=0

r < 10% esetén tehat NPV > 0, igy a befektet6k jobban gyarapodnak, ha A -t
valasztjak.

b) Mivel csak akkor valaszthatjuk az ,A” befektetést, ha a befektetett t6ke egyik fele
ugyanugy jovedelmez, mint a ,B” projekt, a masik fele pedig (2.000%) a piaci elvart
hozamnal jévedelmez8bb. Tehat az NPV pozitiv igy a poétldlagos befektetés nettd
jelenértéke:

677 - 650 = 27%

405. A kdvetkezb befektetési lehetéségek valdsithatok meg:

Projekt Co C; C;
A -1.600 1.200 1.440
B -2.100 1.440 1.728

Hatdarozza meg az A és B projektek jovedelmezéségi indexét, feltételezve, hogy a téke
alternativakéltsége 20%! Melyik projektet v. projekteket fogadna el akkor,

- ha egyszerre mindketté megvaldsithato,

- ha csak az egyiket lehet magvalésitani?

Megoldas:

Pl =PV /|Cql, ha Pl >1, akkor a projektet megvalositjuk

PVA=1.200/1,2 + 1.440/ 1,44 = 2.000$% Pla=2.000/1.600 =1,25>1
PVg=1.440/1,2+1.723 /1,44 = 2.400% Plg=2.400/2.100=1,14 > 1

Ha egyszerre mindkett6 megvaldsithatd, akkor megvaldsitjuk az A és B projekteket is.

Ha a kett6 koézott valasztanunk kell, akkor a pétlidlagos pénzaramlast tekintjuk, tehat
megvizsgaljuk, hogy érdemes-e még 5009 -t befektetni, és igy a B-t kell valasztani:

Co C, C,

B-A -500 240 288
PVg.a=240/1,2 +288 /1,44 = 400
Pls.a = 400 /500 = 0,8 < 1, tehat a kisebb tékét igényl6 befektetést valasztjuk.

406. Megvaldsitand-e a kbvetkezé pénzaramlassal jaro projektet, ha a bels6 megtériilési rata
13%, a toke haszonaldozat-koltsége 10%.
Projekt Co C, C,
X 5.000 4.000 -11.000

Megoldas:
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llyen cash flow akkor alakul ki, ha hitelt vesziink fel. Abrazoljuk az NPV - t a megtériilési rata
(r) fUggvényében:

Pl.: r=0 NPV = - 2.000
r=0,13 NPV =0

Elvetjik a projektet, mivel r = 10%-nal az NPV negativ.
Masik megoldas: r = 0,1 esetén az NPV = 5.000 + 4.000/ 1,1 —-11.000/ 1,21 = -454
Hatdrozza meg az alabbi befektetési lehetéség belsé megtériilési ratdjat, s a 15%-os
alternativakéltség mellett értelmezett netto jelenértéket!

Projekt Co C; C, C; stb.

-9.000 1.800 1.800 1.800  .....

Megoldas:
A befektetés orokjaradékot eredményez, melynek jelenértéke:
PV=C/r=1.800/r
Bels6 megtériilési rata az a diszkontlab, amely mellett NPV = C.
NPV =-9.000 + 1.800/ IRR =0 IRR=0,2
r =0,15 mellett NPV =-9.000 + 1.800/ 0,15 = 3.000%
Vasarolunk egy egyéves lejaratu értékpapirt, mely 20.000 dollar befektetésre 3.200
dollar kamatot fog fizetni. A jévé évre varhato inflacié mértéke 14%. Mekkora az egy év
mulva kapott kamat redlértéke, mekkora a real megtériilési rata?
Megoldas:

A 14%-os infl4cié azt jelenti, hogy ma 1$-ért annyit lehet vasarolni, mint jovére 1,14$-ért. igy
az egy év mulva kapott 3.200$-ért annyit vasarolhatunk majd, mint ma 3.200/1,14 =2.807$-ért.

A nominal megtérilés: -20.000 + 23.200/(1+r,)=0 r, =0,16
Aredl megtérilés: r,=[(1+r,)/ (1 +rne0)]-1=(1,16/1,14)-1=0,0175
r=175% A realhozam tehat pozitiv.

Vasarolunk egy egyéves lejaratu értékpapirt, amely 15000 dolldar befektetésre 2500
dollar kamatot fog fizetni jovére. A varhaté inflacios rata 12 %.

a) Mekkora az egy év mulva kapott pénzdaramlas realértéke?
b) Mekkora a real alternativa koltség, ha a befektetés netté jelenértéke 673,9
dollar?
Megoldas:
a) 17.500/ 1,12 = 15.625%
b) -15.000 + 15.625/ (1 + rea) = 673,9
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Két kiilonb6z6 tipusu gépet szerezhetiink be egyazon miivelet elvégzésére. A két
egymast kblcséndésen kizaro projekt pénzdaramlasait a kévetkez6 tablazat mutatja:

Gép Co C; C, C3
A -100 110 121 -
B -180 110 121 133

A t6ke alternativa-kéltsége 10%. Szamitsa ki a projektek netto jelenértékét! Hatarozza
meg mindkét esetben a pénzaramlas évi egyenértékesét! Melyik gépet érdemes
megvenni?
Megoldas:
NPV, =-100+ 110/1,1 +121/1,1°=-100 + 100 + 100 = 100 > 0
NPVg=-180 + 110/1,1 +121/1,1%+133/1,1°=120>0
A pénzaramlas éves egyenértékese:
NPV = éves egyenértékes x jaradéktényezd
jaradéktényezé: AF=1/r(1-1/(1+r))
»A” gép esetén: 2 év, és 10% kamatlab mellett az annuitas faktor 1,736
100 = éves egyenértékes x 1,736
éves egyenértékes = 100/ 1,736 = 57,607
Tehat a gép két éven at évente 57,607%-t jovedelmez.
,B” gép esetén: 3 év, és 10% kamatlab mellett az annuitas faktor 2,487
120 = éves egyenértékes x 2,487
éves egyenértékes = 120/ 2,487 = 48,25
Tehat a gép 3 éven at 48,25%-t jovedelmez.

Mivel a ,A” gép tébbet jovedelmez, igy azt valasztjuk.

Két egymast kblcséndsen kizdro projekt pénzaramlasa

PrOjekt Co Co C1 C3
A -180 -220 242 -
B -200 -220 242 266

Szdmitsa ki a projektek jelenértékét! Hatarozza meg mindkét esetben a pénzaramlas évi
egyenértékesét! A téke alternativakéltsége 10%.

Megoldas:
NPV, =-180 + 220/ 1,1 + 242/ 1,1* = 220

NPVg = -200 + 200/ 1,1 + 242/ 1,1° + 266 / 1,1° = 400
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NPV, = éves egyenértékes x AF; ¢, 10%
éves egyenértékes = 220/ 1,736 = 126,72
NPVg = éves egyenértékes x AF; ¢, 105

éves egyenértékes = 400/ 2,487 = 160.83

412. Egy beruhazasi javaslat specialis kiils6 vakoléanyag elGallitasat és forgalmazasat
javasolja. A marketing részlegtél kapott informdcidk alapjan az elsé évben 4000 tonna,
a kovetkez6 négy évben pedig évi 8000 t anyag biztosan eladhaté.
A beruhazas tékesziikséglete:

A gépsor beszerzési dra és az lizembe helyezésével kapcsolatos kiaddasok: 45mFt.

A kezdé forg6tdke: 12mFt.

A masodik évben a termelés jelentés felfutisa miatt tovabbi 5mFt a forgotéke-
sziikséglet.

A gépsort 5 év alatt, linedaris moédszerrel, 1mFt maradvanyértékkel tervezik leirni.
Becslések alapjan a leszerelt gépek eladdasabol 1mFt bevétele szarmazhat a cégnek a
termelés befejezése utdn, és felszabadul a forgotbke is.

A vakolbéanyag tervezett eladdsi dra: 15.000Ft tonndnként.

A valtozé koltség: 9.000Ft tonnanként.

A foly6 tevékenységgel kapcsolatos fix kbltség évi 12mFt.

A t6ke alternativa kéltsége 20%.

A nyereségadé mértéke 40%.

a) Ertékelje a tervezett beruhdzds pénziigyi életképességét a nettd jelenérték
modszer segitségével!
b) Becsiilje meg a beruhadzas bels6 megtériilési ratajat!
c) Mennyi a tervezett beruhdzas jévedelmez6ségi indexe?
d) A mutaték alapjan érdemes-e megvaldsitani a beruhazast?
Megoldas:
Co C, C, Cs Cq4 Cs
Gép -45.000 1.000
Forgotéke -12.000 -5.000 17.000
Bevétel (15eFt/t) 60.000| 120.000| 120.000| 120.000| 120.000
Valtozo ktg (9eFt/t) -36.000| -72.000| -72.000| -72.000| -72.000
Fix ktg -12.000| -12.000| -12.000| -12.000| -12.000
B/T 12.000 36.000| 36.000 36.000 36.000
Amortizacio -8.800 -8.800 -8.800 -8.800 -8.800
Addalap 3.200| 27.200| 27.200 27.200| 27.200
Add (40%) -1.280| -10.880| -10.880| -10.880| -10.880
AT 10.720| 25.120| 25.120 25.120| 25.120
Cash flow -57.000 10.720| 20.120 25.120| 25.120| 43.120
EV Pénzaram Jelenérték /PV/
0. -57.000 -
1. +10.720 8.933
2. +20.120 13.963
3. 25.120 14.544
4. 25.120 12.108
5. 43.120 17.334
PV X 66.882
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Feltételezzlk, hogy végsd pénzaramlas az utols6 mikdodési év végén keletkezik.

NPV = CO + PV
NPV = -57.000 + 66.882 = + 9.882
Tehat a netto jelenérték pozitiv!!

b) Az IRR kétoldalu megkozelitésével valé meghatarozasa:

Melyik az a diszkontrata, amely mellett a NPV = 0?
ha 25 %-kal diszkontalunk, akkor NPV = 1,733

ha 30%-kal diszkontalunk, akkor NPV = -5,006

A kilénbség 6,739

25% < IRR < 30%

Aranyositassal: IRR =25% + (1733/6739) *5 = 26,3%
IRR =30 % - (5,006/6,739)* 5 = 26,3 %
Nyilvanvaléan mindkét oldalrdl kdzelitve ugyanazt az eredményt kapjuk.

C) Pl = PV/ C, = 66.882/ 57.000

A Sikamika tisztitészergyarté Rt. egy befektetésrél dént, mely 3 éven keresztiil évi 2mFt
adozott hozamot biztosit. A hasonlé kockazatu befektetések hozama 13%, a
befektetendé 6sszeg 4,5mFt.

a) A jovedelmezbségi index alapjan adjon déntési tandcsot!

b) A cégnek nincs elég tékéje a befektetés finanszirozasahoz, ezért részvényt
bocsat ki. A kibocsadtast szervezé pénziigyi tandcsadé cég a kibocsatads
értekének 20 %-ért vallalja a lebonyolitast. Milyen értékben bocsdsson ki a cég
részvényt, hogy a befektetés t6keigénye mellett a kibocsadtas kéltségét is
fedezze?

a) Pl =2* AF(3 év, 13%) = 2*2,361=1,049> 1 megéri

4.5
b) 15 % jutalék
85 % tékeigény = 4,5 m Ft. 0,85 X=4,5m Ft.
100% kibocsatas X =5,294 m Ft a_kibocsatas volumene

Mddositott jelenérték: APV = NPV - kibocsatasi kéltség = 0,222 - 0,79 = -0,569 m
Ft.

Egy Kft uj diagnosztikai miiszert fejlesztett ki. A piac elé6zetes felmérése alapjan 6 évig
érdemes ezt a miiszert gyartani. A beruhdzas tOkeigénye: a gépek, berendezések
aktivalhato értéke 4,6 milli6 Ft, az indulé forgotéke sziikséglet 400 ezer Ft. Az
amortizaciot évi 14,5%-os kulccsal szamolhatjak el. A termelés befejezése utan a
gépeket maradvanyértéken eladjak. Az els6 év varhaté arbevétele 6 milli6 Ft, amely a
becslések szerint a kbvetkez6 3 évben - részben az értékesitési volumen emelkedése,
részben az inflacio kévetkeztében - évi 20%-kal emelkedik, majd a hatralévé években az
addig elért szinten marad. A folyé miikédési kéltségek az els6 évben 4 millié Ft-ot
tesznek ki, és a szamitasok szerint évi 10%-kal emelkednek a beruhazas élettartama
alatt. A forgotoéke a 2-3-4-ik évben évente 50 ezer Ft-tal n6, majd a 6-dik év végén a
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leké6tott forgotdke teljes egészében felszabadul. A Kft jelenleg 18% tdrsasdgi adot fizet,
az atlagos tékekoltsége 15%.

a) Ertékelje a beruhdzds pénziigyi életképességét a netté jelenérték alapjan!

b) Szamitsa ki a beruhdzas bels6 megtériilési ratajat!

Megoldas:

Mikodési pénzaramok adatok ezer Ft-ban
Periédusok

Megnevezés 1 2 3 4 5 6

Arbevétel 6.000| 7.200| 8.640| 10.368| 10.368| 10.368

- Folyd miikédési ktg. 4.000| 4.400| 4.840| 5.324| 5.856| 6.442

- Ertékcsokkenési leiras 667 | .667 667 667 667 667

Adozast elétti nyereség 1.333| 2.133| 3.133| 4.377| 3.845| 3.259

- Ado (18%) 240 384 564 788 692 587

Addzott nyereség 1.093| 1.749| 2.569 3.589 3.153 2.672

+ Ertékcsokkenési leiras 667 667 667 667 667 667

Cash flow a folyé miikddésbél 1.760| 2.416| 3.236| 4.256| 3.820| 3.339

Valtozas a forgotékében 0 -50 - 50 - 50 0] +550

Valtozas a targyi eszkdzdkben 0 0 0 0 0] +598

A beruhazas révén képzddb cash flow 1.760| 2.366| 3.186 4.206 3.820 4.487

a) NPV = 5.000 + 1.760 x 0,870 + 2.366 x 0, 756 + 3.186 x 0,658 + 4.206 x 0,572 +
3.820 x 0,497 + 4.487 x 0,432 = + 6.659

b) IRR =49,1%

415. Egy vallalkozo személyi szamitogép vasadrldsat tervezi. Az egymast kélcsénésen kizaro
javaslatok becsiilt pénzaramai a kovetkez6k: (adatok Ft-ban)

Periédus A variacio B variacio
0 -190.000 -210.000
1 60.000 70.000
2 80.000 90.000
3 100.000 140.000
4 40.000 -

A szamitégép hasznalatdval kbltség-megtakaritast érhet el a vallalkozé.

a) Melyik variacié jobb a netté jelenérték szabaly alapjan, 14%-os tékekoéltséget

feltételezve?

b) Melyik variacié elé6nyésebb, ha a szamitégépek élettartamat is figyelembe
vessziik?

Megoldas:

a) A koltségmegtakaritas nyereségnodvekedéssel egyenérték.

A variacio: NPV + 15.320 Ft
B variacio: NPV + 15.100 Ft
A netté jelenértékek alapjan a két variacié kézott nincs érdemi kiilénbség.

b) Ha figyelembe vesszik a gépek eltéré hasznos élettartamat, akkor B variacio a
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kedvezébb.
"B" variacié6 15.100 Ft-os nettd jelenértéke évi 6.503 Ft-os annuitasnak, mig "A"
variacié 15.320 Ft-os netto jelenértéke évi 5.257 Ft-os annuitasnak felel meg.

XY Tarsasdag vezetése egyik lizemiik teljes felujitasat fontolgatja. A feldjitas 30 millié Ft-
ba keriilne és nem befolydsolna az lizem hatralévé élettartamat, amit 10 évre becsiilnek.
Szamszeriisitette viszont a tanulmany a feldjitas bevételekre és koltségekre
(kiadadsokra) gyakorolt hatdasat. Ezek a kbvetkezO6k:

Pétiélagos forgotoke sziikséglet (a 0. évben): 2 millio Ft
Az arbevétel évi névekedése: 8 millié Ft
A folyé miikédési kdltségek évi csékkentése: 2 millié Ft
A fix altalanos kéltségek évi névekedése: 4 millié Ft

A feldjitas kéltségét 10 év alatt linedaris moédszerrel kivanjak leirni, és 1 milli6 Ft-os
maradvanyértékkel szamolnak a tizedik évben. Becslések szerint a targyi eszk6z6k
értékesitéséb6l szarmazé Osszeg (amely a maradvanyértéknek megfelel6 Osszeg,
vagyis 1 millié Ft) és a felszabadulo forgotéke (2 millio Ft) is befolyik az utols6 évben.

a) Irja fel az iizemcsarnok felujitdsdval kapcsolatos pénzdramokat!
b) Szamitsa ki a befektetés netto jelenértékét, ha a tarsasag 20%-os addkulccsal és
14%-o0s tékekoltséggel szamol!

Megoldas:

a) Kezd® pénzaram: 32.000 eFt.
Mikodési pénzaram: 5.380 eFt, 10 éven keresztll
Végzd pénzaram: 3.000 eFt.

MUkodési pénzaramok becslése:

Arbevétel névekmény 8.000 eFt
Koltségek ndvekedése - 2.000 eFt
Ertékcsdkkenési leiras - 2.900 eFt
Addzas elbtti nyereség 3.100 eFt
- Ad6 20% 620 eFt
Addzott nyereség 2.480 eFt
+ Ertékcsdkkenési leiras 2.900 eFt
Mikodési pénzaram 5.380 eFt

b) NPV = - 32.000 + 5.380 x 5,216 + 3.000 x 0,270 = - 3.128 ezer Ft
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5. HOSSZU TAVU FINANSZIROZAS

P

Az egyik sérgyar lditGital gydrtasaval szeretné béviteni a tevékenységét. Mivel e
termékcsaladdal kapcsolatban nincsenek tapasztalatai, ezért a pénziigyi vezetés
szamdra gondot jelent a beruhdazas értékeléséhez sziikséges tb6kekoltség
meghatdrozasa. A probléma megolddasahoz kerestek egy olyan céget, amely csak
liditoital gydrtasaval foglalkozik. Az adatokbol azonban kideriilt, hogy a két cég
tokeszerkezete és adofizetési kotelezettsége eltér egymdstél. Igy ezért a pénziigyi
elemzbknek elbészo6r az iiditbitalokat gyarto cég tokeattétel nélkiili tokekoltségét kellett
megbecsiilni, majd ezt alapul véve szamitottdak ki a soérgydr szamdra megfelel6
tékekoltséget.

A sérgyar fébb adatai:

a hitelek kamata (rp) 10%
atlagos adokulcs (T,;) 10%
adossdg-sajat toke arany (D/E) 30/70

Az (iditbital gyar féobb adatai:

a részvényesek altal elvart hozam (rg) 18%
a hitelek kamata (rp) 12%
atlagos adékulcs (T;) 20%
addéssag-sajat tbke arany (D/E) 50/50
a) Szamitsa ki, mekkora hozamot varnanak el az I(iditbitalokat gyarté cég
részvényesei, ha hitel nélkiil finansziroznak a befektetéseket!
b) Szamitsa ki a s6rgyadr uj beruhdzasanak értékeléséhez megfelel6 tékekoltséget,

ha a cég jelenlegi tékeszerkezetét a jévoben is fenn kivanja tartani!
Megoldas:
a) r=15,3%

b) r=17,3%

»X” tarsasdg az eszkozeit 40%-ban addéssaggal, 60%-ban sajat tékével finanszirozza. A
tarsasag olyan dgazatban kivan befektetni, amellyel kapcsolatban nincsenek
tapasztalatai. A pénziigyi elemz6k a beruhdzas értékelésekor harom olyan cég adatait
vették alapul, amelyek a kérdéses lizletagban tevékenykednek. A harom cég bétdjanak
dtlaga 1,2; tékeszerkezetiikben a hitelek aranya atlagosan 50%. Adozds tekintetében
nincs kiilonbség a cégek kb6zoétt, valamennyien 20%-os addkulccsal szamolnak. A
kockazatmentes kamatlab 10%, a piaci portfolié kockazati prémiuma 5%.

a) Szamitsa ki az dj beruhdzas lizleti kockazatat (becsiilt eszk6zbétajat), és elvart
hozamat!
b) Szamitsa ki a részvényesek kockazatat kifejez6 bétat ha a tarsasag nem kivan a

tékeszerkezetén valtoztatni, és a hitelei kockdazatmentesnek tekinthetok!
Megoldas:

A feladatot két Iépésben kell megoldani:
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1. 1épés
Kiszamitjuk az agazat Uzleti kockazatat, amit az eszk6zok bétaja fejez ki.
Ha egy cég addssaggal is finansziroz (pénzigyi tékeattétel), akkor a cég, azaz a részvények
bétaja nagyobb, mint az eszk6zok bétaja.
Ha D/E = 0, akkor Be = Ba
Ha a cég nem finansziroz adésséaggal, akkor:
u = nem tékeattételes (unlevered) cég bétjja:
Bu=Pe/[1+(1-t.)xD/E]=12/[1+(1-0,2)x1]=1,2/1,8=0,67

Ha tehat a cégek t6keszerkezetében nem 50%, hanem 0 lenne az addssag, akkor a béta csak
a piaci Uzleti kockazatot tiikrozné.

2. lépés

"X" tarsasag részvényei bétajanak kiszamitasa a tarsasag altal tervezett t6keszerkezetnek
megfeleléen.

Be=Pux[1+(1—t;)xD/E]=0,67(1+(0,8x40/60)=0,67x1,53=1,03

Ha a tarsasag csak sajat tékével finanszirozna, a részvényesek csak az Uzleti kockazat
vallalasaért kapnanak prémiumot és az elvarhaté (megkdvetelhetd) hozam 13,35% lenne.

r=10+0,67 (15-10) = 13,35%

A meglévé tékeszerkezet mellett a részvényesek az Uzleti kockazaton tul pénzigyi kockazatot
is vallalnak, ezért ha a CAPM feltételezései érvényesiilnek, akkor az altaluk elvarhato
hozamnak 15,15% kell lennie.

r=10+1,03(15-10)=15,15%

Egy beruhdzasi javaslat és a piaci portfolié lehetséges hozamait, valamint a hozamok

bekbvetkezésének valésziniiségét az alabbi adatok szemléltetik:

Becsiilt hozam %

Valésziniiség Beruhazas Piac
0,3 17,0 16
0,4 12,0 14
0,3 9,0 10
a) Ha a kockazatmentes kamatlab 8%, mennyi a beruhdzads varhaté és elvart
hozama?

b) Ha a cég jelenlegi atlagos t6kekoltsége 12%, elfogadhato-e a beruhdzas?
Megoldas:
a) A piaci portfolié varhaté hozama:

r=03x16+0,4%x14+0,3x10=13,4%

A beruhazas varhat6 hozama:

r=0,3x17+0,4 x12+0,3 x 9=12,6%
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b)

A beruhazas hozamanak szérasa:
c =3,14%
A piaci portfoliéd hozamanak szérasa:
om=2,37%
A beruhazas hozamanak kovarianciaja a piaci portfoli6 hozamaval:
03x(+44)x(+26)=+3,432
04x(-06)x(+0,6)=-0,144
0,3%x(-3,6)x(-3,4)=+3,672

oim = 6,96
A beruhazas bétaja:
p=6,96/5,64=1,23
A beruhazas elvart, a piaci kockazattal aranyos hozama:
r=8+1,23x(13,4-8)=14,64%

A beruhazas varhaté hozama kisebb, mint a beruhazas kockazatossaga alapjan
megkovetelheté hozam, ezért a beruhazasi javaslatot el kell utasitani.

Egy vallalat piaci értéken szamitott mérlege a kbvetkez6:

a)
b)

c)

d)

e)

/ezer $/
Eszk6zok értéke: 200 Idegen téke: 80
Sajat téke: 120
Eszk6z6k értéke: 200 | A villalat értéke: 200

Mekkora az eszk6z6k varhaté hozama, ha a kétvényesek 7%-os, a részvényesek
pedig 12%-o0s évi hozamra szamitanak?

Ha a vallalat egy olyan projekt megvalésitasat tervezi, amelynek iizleti kockazata
megegyezik a vallalat mar miik6dé beruhdzdasainak kockdzataval, akkor
mekkora a projekt alternativakéltsége?

Hogyan médosul a cég piaci értéken szamitott mérlege, ha tovabbi 20 ezer
dollarnyi részvényt bocsat ki, és ezt az idegen forrads visszafizetésére hasznalja?

Eszk6zok értéke: Idegen téke:
Sajét toke:
Eszk6z6k értéke: | A vdllalat értéke:

Hogyan befolydsolja ez a finanszirozdsi szerkezetben beadllt valtozas a
részvényesek és a koétvényesek altal elvart hozamot? Moédosul-e az eszk6z6k
varhatoé hozama?

Tegyiik fel, hogy a c) pontban felirt mérleg érvényes, és a kétvényesek a kisebb
tokeattétel miatt 6,3%-os hozammal is megelégednek. Mekkora hozamot
kovetelnek meg a részvényesek a vallalattol?

Az 4j finanszirozasi szerkezet hatdsdra az idegen forras piaci kockdzata

csOkkent, bétaja 0,2. Hatdarozza meg a sajat toke bétajat, ha a vallalat
eszkozeinek bétdja 0,9!
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a) rA=D/D+E * rp + E/D+E * r¢ = (80/200*0,07) + (120/200%0,12) = 0.1 /10%/
b) ra=10 %

c)
Eszkdzok értéke: 200 Idegen tdke: 60
Sajat téke: 140
Eszkdzok dsszesen: 200 | Vallalat értéke: 200

A finanszirozasi szerkezetben beallt valtozas a részvényesek és a kotvényesek altal
elvart hozamot csékkenti.
Az eszkdzOk varhaté hozama nem maodosul.

d) leE=rat D/E */rA-rD/ e = 11,6

e) Be = Ba+ D/E* (Ba-Pp)= 0,9 +60/140 */0,9-0,2/ =1,2

Egy vallalat piaci értéken szamitott mérlege a kbvetkez6:

Eszk6zok: 300 Idegen téke: 130
Sajat téke: 170
Osszes eszkéz: 300 | Osszes forrds: 300
a) Mekkora az eszk6z6k varhaté hozama, ha a kétvényesek 6%-os, a részvényesek
pedig 10%-os hozamot varnak?
b) Mekkora a vallalat piaci értéke?
c) Ha a vallalat egy olyan projekt megvaldsitasat tervezi, amelynek iizleti kockadzata

megegyezik a vallalat mar miik6dé beruhdzdasainak kockazataval, akkor
mekkora a projekt alternativa-koltsége?

a) rp = 0,06 re=0,1
rA=D/D+Exrp+E/(D+E)xrg=170/300 % 0,1+ 130/ 300 x 0,06 = 0,082
A = 8,2%

b) A vallalat piaci értéke: 300

c) 8,2 %

Egy vallalatot 40 szazalékban kockazatmentes hitelb6l finansziroznak. A
kockazatmentes kamatlab 10 szazalék, a varhato piaci hozam 20 szazalék, a részvény
bétdja pedig 0,5. Mekkora a vallalati t6kekoltség?

rr=0,1 rm=0,2 BA=BEXE/(E+D)+BDXD/(E+D)
Be=0.5 Bo =0 BA=05%0,6+0x04=0,3

ra=r+Ba(rm-r)=0,1+03(02-0,1) =0,13 azaz 13%

A Tilitoli szallitmanyozé Rt.-nek hdarom részlege van. Ezek értéke a vallalat egészének
aranyaban: Tili részleg: 40%, Toli részleqg: 40%, Csuszi részleg: 20%. Az elvart piaci
hozam 20%, a kockdazatmentes kamatlab 10%. A CAPM feltételei teljesiilnek. A vallalat
tevékenységét 30%-ban kockazatmentes hitelbdl finanszirozzak. Az egyes részlegek
tékekoltségét az alabbi piaci versenytarsak adataibdl becsiilték:

Becsiilt iizleti kockadzat
(becsiilt eszkéz béta)

Huzi Rt. 0,4

Voni RT. 1,2

Elhuz RT. 0,8
a) Hatdrozza meg az egyes részlegektdl elvart hozamot!
b) Becsiilje meg a vallalat egészének piaci kockazatat és elvart hozamat!
c) Mennyi a vallalat részvényeinek kockazata és elvart hozama?
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Megoldas:

a) rAT||_|:0,1 +0,4X(0,2—0,1 ):14%
ratou=0,1+1,2%x(0,2-0,1)=22%
racsuszi = 0,1+0,8%(0,2-0,1)=18%

b) ra=04x14+0,4x22+0,2x18=18%
B=(ra—r¢)/(rm—r;)=(18-10)/(20-10)=0,8

c) 08=03x0+0,7 x Be Be=1,14
re=18+0,3/0,7 (18—10)=21,43%

508. Az dragyartas kockazata alatta marad az atlagos piaci kockazatnak, bétdja 0,8. A piacon
két hasonlé, azonos tbkekéltségii oragyér kiizd egymdssal. A Bim-Bam Oraipari
véllalatnal az idegen forrdsok arénya 1/3, a Tik-Tak Oragyarté Rt.-nél 1/5. A Bim-Bam
részvényeitdl elvart hozam 20%, kétvényeitdl elvart hozam 15% , kétvényeinek bétdja
0,5. A T-T dragyarto kétvényeitél elvart hozam 10%. A CAPM feltételei teljesiilnek.

a) Mekkora a kockazatmentes kamatlab és a piaci portféli6 hozama?
b) Mekkora a Tik-Tak 6ragyar részvényeinek kockdzata és hozama?
Megoldas:
Bim-Bam Tik-Tak
Ba 0,8 0,8
D/(D+E) 1/3 1/5
e 20%
o 15% 10%
Bo 0,5

a) rh=2/3x02+1/3x%x0,15=18,3%
ra=re+ BaXx (Mm—1rr)
ro="re+Po X (rm—1rr)
18,3=r+0,8% (rm—r¢) rr=18,3-0,8 % (rm—r¢)
15=r+05%(rn—r7)
15=18,3-0,8x (rp—r;)+0,5% (ry—r1¢)
(rm—r¢) =11
rr=18,3-0,8x11=9,5%
b) 18,3=4/5xrg+1/5x%x10 re = 20,4%
re=re+Bex(rm—re)

20,4 = 9,5 + B x 11 Be = 0,99

509. A kockazatmentes kamatlab 7%, a piaci kockazati dij 7,9%.
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b)

b)

Szamitsa ki a Idaho Power vallalati tokekéltségét a CAPM segitségével, ha
tudjuk, hogy a kétvényesek altal elvart hozam 10%, a részvények bétdja 0,6. A
kotvények piaci értékének részardnya a tékeszerkezetben 30%.

Az Idaho Power szeretne megvaldsitani egy olyan beruhazast, melynek
kockdzata kbzel azonos a vallalat atlagos kockdzataval. A beruhdzads az elsé
évben becslések szerint 1,5 millié dollart hoz. A projekt jelenértéke ezek alapjan
1.348.8009.

Tudomasunkra jut azonban, hogy a technoldgiai fejlesztés akadozik, fel kell
késziilniink arra, hogy egy év mulva csak 0,3 valésziniiséggel kapjuk meg az 1,5
milli6 dollaros jovedelmet. Elbrejelzést készitenek, melynek eredménye a
koévetkezb:

Egy év mulva lehetséges Valésziniiség
pénzdaramlas /milli6$/

1,6 0,1

1,5 0,3

1,2 0,2

0,8 0,15

0,5 0,15

0 0,1

Szamolja ki a pénzaramlas varhaté értékét és jelenértékét! Hatarozza meg a 1,5
millié dollarra alkalmazandé uj diszkontlabat!

re = 0,07; rv - rs=0,079; D/D+E =0,3; rp =0,1; Be =0,6
ra=Tre+ Ba™/rv-rd

ro=re+ PBp* /rw-rd

0,1 =0,07+ Bp*0,079 Bp= 0,03/0,079 = 0,3797

Ba=0,3*0,38 + 0,7*0,6 = 0,114 + 0,42 = 0,534

ra = 0,07 + 0,534 * 0,079 = 0,1121 111,21%/

Varhat6 érték: 0,16 + 0,45 + 0,24 + 0,12 +0,075 + 0 = 1,045 millié $

PV =1,045/1,1121 = 939.663%

1500.000/1+r = 939.663 1+r=1,5963 r=59,63 %

Az Uj diszkontlab irredlisan magas, hiszen annak a valészinlisége, hogy a varhaté
jovedelem 1500.000 $, a harmadara csokkent.

A Joo-ing Oil Company szeretne egy olyan beruhazast megvaldsitani, mely az elsé6
évben 500 ezer dollart hoz, a kockadzata pedig megegyezik az egész vallalat
kockazatadval. A véllalati tékekoltség 15%.

a)
b)

b)

Szamitsa ki a beruhdzas jelenértékét!

Tudomasunkra jut, hogy a technolégiai fejlesztés akadozik, igy az 500 ezer
dollart csak 0,4 valésziniiséggel hozza a beruhazas, 200 ezret hoz 0,3
valésziniiséggel és 300 ezret 0,3 valésziniiséggel. Hatarozza meg. a
pénzdramlas varhato értékét és uj jelenértékét! Hatdrozza meg az 500 ezer
dollarra alkalmazand¢ uj diszkontlabakat!

500/1,15 =434,78 ezer $

A pénzaramlas varhato értéke: 500*0,4 + 200*0,3 + 300*0,3 = 350 ezer $
PV = 350/1,15 = 304,34 ezer $

diszkontlab: 500/1+r = 304,3

Szamitsuk ki az alabbi hitelfelvételek esetén a kamat miatti adé-megtakaritas
jelenértékét. Csak a vallalati addkat vegyiik figyelembe. Az adékulcs T¢ =0,34

a)

1000 dollar, egyéves lejaratu, 8% kamatozasu kdlcson.
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b) 1000 dollar, 6téves lejaratu, 8% kamatozasu kélcsén.
Tételezziik fel, hogy nincs torlesztés a lejaratig.
c) 1000 dollaros 6rokjaradék 7% mellett.

Megoldas:

a) Tc*ro*D / (1+rp ) = 0,34*0,08*1000 / 1,08 = 25,19%
b) (Tc*ro*D / 1p) 1 (1-1/1+rp°) = 0,34*0,08*1000/0,08 * (1-1/1,08°) = 108,8%
c) (Tc*rp*D /rp) = Te * D = 0,34 * 1000 = 340%

Mekkora a vallalati hitel relativ adéelénye, ha a vallalati adékulcs T, = 0,34, a személyi
jovedelemado-kulcs T,=0,31, a teljes részvényjévedelmet tékenyereségként fizetik ki,
amely teljesen mentes az adofizetés alél /T,c=0/? Hogyan valtozik a relativ adéelény, ha
a vallalat ugy dént, hogy a részvényjévedelmet teljes egészében osztalékként fizeti ki,
mely SZJA kételes?

Megoldas:

a) 1-To / (1-Tpe )* (1-T. ) = 0,69/0,66 = 1,05

b) 1-To [ (1-Toe )* (1-To ) = 1,52

Circular File Company

/ piaci érték /
Netto forgotéke 20% 258 Kétvények
Targyi eszk6z6k 108 5% Részvények
Eszk6zok 30% 30% Forrdasok
/ kényv szerinti érték /

Netté forgotéke 20% 50% Kibocsatott kétvény
Targyi eszk6z6k 80% 508 Részvénytbke
Osszes eszk6z 100% 100% Osszes forrds

Ki nyer és ki veszit az alabbi ligyleteken?

a) A Circular 5 dollart osztalékként fizet ki.

b) A Circular ledllitia a termelést, eladja a befektetett eszkbzeit, a netté forgotoket
pénzzé teszi. Sajnos a targyi eszk6zokért csak 6 dollart kap a masodlagos
piacon. A 26 dollart kincstari valtoba fekteti.

c) A Circularnak van egy olyan befektetési lehetésége, amelyre az NPV=0, és 10
dollar befektetést igényel. A vallalat a projekt finanszirozasahoz kélcsént vesz
fel. Az uj hitel kondicidi megegyeznek a régiével / biztonsdg, lejarat stb.
szempontjabdl /.

d) Tételezziik fel, hogy az uj projektre az NPV=+2 és els6bbségi részvények
kibocsdtasaval finanszirozzak.

e) A hitelez6k beleegyeznek, hogy a kélcsén lejarata egy évrél két évre valtozzon,
hogy esélyt adjanak a Circular-nak a felépiilésre.

Megoldas:

A targyi eszkdzok piaci értéke: a belSluk szarmazdé varhatd jovedelmek jelenértékének
Osszege. A kétvények és a részvények piaci értéke : az értékpapirok piaci arfolyamanak és a
darabszamnak a szorzata.

A targyi eszkb6zOk kdnyv szerinti értéke: a beszerzési ar minusz az eddig elszamolt
amortizacio.
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A kibocsatott koétvények konyv szerinti értéke: A névérték és a kibocsatott kotvények
szamanak szorzata.

(A lejarat végére ekkora t6két kovetelnek a kdtvényesek vissza.)

A részvénytbke konyv szerinti értéke: részvény névértéke szorozva a volumennel. (A
részvényesek ezt a t6két nem kovetelhetik vissza.) A piaci mérleg f60sszege a vallalat értéke.

a)

b)

c)

d)

A vallalat piaci értéke 25%-ra csokken, a kotvények és a részvények egyittes piaci
értéke szintén 5$-ral csokken.

Mivel a darabszamuk nem csdkken, igy a piaci arfolyamuk nem lesz alacsonyabb,
mégpedig a koétvényesek kilatasai romlanak, hiszen 50%- t kovetelnek, és a vallalat
mar csak 25%-t ér. A részvények piaci arfolyama akar még néhet is, hiszen az
osztalék mértéke igen jelentés volt.

A vallalatot megszintetik, igy a részvények arfolyama zérusra csokken, 6k nem
reménykedhetnek tovabb. A kotvényesek megkapjak a 26$-t, ami veszteség az 50%-
os kovetelésiikkel szemben, de legalabb biztos pénz.

NPV =Cy+PV=0
Co=-10% PV=10%
/ Koélcson felvétele = kbtvény kibocsatasa : modell — feltétel /

UJ mérlegek
Cilkular File Company /kdnyv szerinti érték/
Netto forgotéke: 20% kibocsatott kotvény:  60$
Targyi eszkozok: 80 + 10$ részvénytbke: 50%
80 + |Co]
Osszes eszkdéz:  110$ Osszes forras: 110%

Cilkular File Company /piaci érték/

Netto forgétéke: 20$ kibocsatott kotvény: kb. 33$

Targyi eszkozok: 10 + 10$ részvénytbke: kb. 7%
10 + PV

Osszes eszkéz: 40 $ Osszes forras: 40%

A régi kotvényesek jol jartak, mivel 30/50= 0,6-r6l 40/60 = 0,66-ra nétt tékéjliknek az
a hanyada, amit a vallalat valésziniileg vissza tud fizetni.

Az Uj kétvényesek /ha akadtak ilyenek/ veszitettek, hiszen varhatéan a kamatokon
felll csak tékéjuk 66%-at kapjak vissza, igy kétvénylik arfolyama a névérték ala
csokken a kibocsatas utan.

A régi kotvényesek arfolyam-névekedésre szamithatnak, mig kordbban a
kotvényesek a név-értékik felét értéek (25/50), most varhatéan (0,66/0,6)*0,5 = 0,55
azaz 55%-at kb. 33,3 $.

A részvényesek kilatasai javultak, hiszen a vallalat piaci értéke nétt, ez meg is latszik
az arfolyamértékikben.

A menedzsment megvalositott egy zérus NPV-ji beruhazast koétvények
kibocsatasaval, aminek kovetkeztében a régi kotvényesek és a részvényesek
javitottak poziciéjukat az Uj kdtvényesek karara.

NPV = Co + PV =-10+12 = 2§

Cilkular File Company kdnyv szerinti értéken

Netto forgétoke: 20% Kibocsatott kotvény: 50$

Targyi eszkozok: 80 + 10$ Részvénytoke: 50%
elsébbségi részvény: 103

Osszes eszkéz: 110 $ Osszes forras: 110$

Cilkular File Company piaci értéken

Netto forgétéke: 20$ kibocsatott kotvény: kb. 35%
Targyi eszk6zok: 10 + 12$ részvénytéke: kb. 7%
10 + PV
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Osszes eszkdz: 42'$ Osszes forras: 42%

A véllalat piaci értéke 12 dollarral nétt az eredeti allapothoz képest, igy a kétvények
piaci értéke nd, azaz mivel volumenuk azonos arfolyamuk né.

(42/50 : 30/50) * 25/50 = 0,7 azaz 70%-ra, ami 0,7*50 = 353.

Az elsbbbségi részvények arfolyama a kibocsatas utan valésziniileg csokken, latjuk,
hogy a vallalat piaci értékének névekedésén a részvényeseknek meg kell osztozniuk
a kotvényesekkel, sét az igazi nyertesek a kotvényesek.

e) A részvényesek csak nyerhetnek, mivel a lejart tartozas helyett a vallalatnak halasztott

kotelezettsége van. A koétvényesek kockaztatnak, a vallalat piaci értéke 2 év alatt
tdbbet valtozhat pozitiv és negativ irdnyba is, mint egy év alatt.

A Tipitopi cipbipari Rt. tékeszerkezete a kévetkez6:

Forras Béta Piaci érték(MFt)
Hitel 0 100
Eis6bbségi részvény 0,2 40
Részvény 1,2 200

Mekkora a vallalat eszkézeinek bétdja?
Megoldas:

Ba=(100/340x0)+(40/340x0,2) +(200/340x1,2)=0,73

Az ,,A” véllalat vagyonmérlegében a netté forgotéke 2 millié dollar, a tartés eszk6zok
netté kényv szerinti értéke 8 millié dollar, a kiilsé tébke aranya az 6ssztékén beliil 30%.
A ,,B” cég vagyonmérlegében 0,1 milli6 dollar a netté forgotdke, a tartés eszkdzok
konyv szerinti értéke 0,9 millié dollar, csak sajat tokével finanszirozzak a céget.

a) Irja fel a fuzié uténi vagyonmérleget az "AB" cégre egyesités esetén. i
b) Az "A" vdllalat megvasdrolja a "B" céget a kényv szerinti érték 180%-an. Irja fel
a felvasarlas utani vagyonmeérleget.

Megoldas:
"A" véllalat: /millio $/
nettd forgotdke: 2,0 kotvények: 3,0
tartos eszkdzok: 8,0 részvény: 7,0
Osszes eszkdz. 10,0 Osszes forras: 10,0
"B" vallalat: /millio $/
netto forgotdke: 0,1 kotvények: 0
tartos eszko6zok: 0,9 részvény: 1,0
Osszes eszkoz. 1,0 Osszes forras: 1,0
Egyesités: AB cég /millio $/
netto forgotdke: 2,1 kotvények: 3,0
tartos eszk6zok: 8,9 részvény: 8,0
Osszes eszkoz. 11,0 Osszes forras: 11,0
Felvasarlas 180%-on AB cég /millio $/
netto forgotdke: 2,1 kotvények: 3,0
tartos eszk6zok: 8,9 részvény:7+1*1,8=8,8
goodwill: 0,8
Osszes eszkoz. 11,8 Osszes forras: 11,8

Egy részvénytarsasag forgalomban lévé részvényeinek a szama 3 millié db. A tarsasdg
ugy tervezi, hogy részvényenként 30Ft osztalékot fog fizetni. Szamitasai szerint az egy
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részvényre juté nyereség 62,5Ft lesz. A tarsasdg a jelenlegi befektetéseit 60%-ban sajat
tékével, 40%-ban adéssdggal finanszirozza. A j6vé évre tervezett beruhazasi javaslatok
megvalésitasahoz 400 milli6 Ft forrasra lenne sziikség. Ha a tdarsasdag nem kivan
valtoztatni a jelenlegi tékeszerkezeten és a tervezett osztalékot is ki akarja fizetni,
mennyi sajat tokét kell szereznie a tokepiacrol?

Megoldas:
a) A tarsasag varhat6 adézott nyeresége:
62,5 x 3 millio = 187,5 millié Ft

A tervezett osztalék kifizetése utan bels6 forrasbol
beruhazasra.

97,5 milli6 Ft fordithato

A jelenlegi t6keszerkezet fenntartasaval a 400 millio Ft-os t6keszikségletbdl 160 millid
Ft adossag formajaban, 240 millié Ft tulajdonosi téke formajaban szerezhetdé meg. A
tulajdonosi t6kébdl 97 ,5 millid Ft belsé forrasbdl biztosithatd, igy a tékepiacrol 142,5
milli6 sajat tékét kellene szerezni.

Egy részvénytarsasag néhany kiemelt pénziigyi adata a kbvetkezd:

Adozott nyereség 180.000 ezer Ft
A forgalomban lévé részvények szama 1,2 millié db
P/E 10

A részvények jelenlegi arfolyama 1.500Ft / részvény

A tdrsasdg az adozott nyereségbdl 60 milli6 Ft-ot visszaforgat, a tobbit pedig vagy
kifizeti osztalék formdjaban, vagy bizonyos szamu részvény visszavasadrldsara forditja.
A visszavasarlast a nyilt piacon, 1.600Ft-os arfolyamon tervezik meghirdetni.

a) Szamitsa ki, melyik valtozat lenne elény6sebb a részvényeseknek, ha minden
mas kériilmény azonos!
b) Hogyan hatna a visszavdsarlas a részvényesek vagyonara, ha a visszavasarlasi

arfolyam 2.000Ft lenne?

Megoldas:

a)
Megnevezés Visszavasarlas elétt | Visszavasarlas utén
Addzott nyereség 180.000 ezer Ft 180.000 ezer Ft
Kibocsatott részvények szama | 1.200.000 db 1.125.000 db
EPS 150 Ft/részvény 160 Ft/részvény
P/E 10 10

Piaci arfolyam (osztalék nélkdl)

1.500 Ft/részvény

1.600 Ft/részvény

Tervezett osztalék

100 Ft/részvény

0 Ft

Adott feltételek mellett a részvény visszavasarlas nem befolydsolna a részvényesek
vagyona részvényenként 100 Ft osztalékbdl és a részvények 1.500 Ft-os piaci
értékébdl allna. Ha a részvény visszavasarlast valasztanak, akkor azok a
részvényesek, akik eladnanak a papirjaikbdl, részvényenként 1.600 Ft-ot kapnanak, a
megmarado részvények arfolyama pedig szintén 1.600 Ft-ra emelkedne.

b) Ha a részvényeket a tervezettnél magasabb aron sikertlne csak visszavasarolni
(2.000 Ft-ért), akkor a 120 millié Ft-ért kevesebb részvényt lehetne visszavasarolni.
igy azok a részvényesek, akik megtartanak a papirjaikat, kedvezétlenebb helyzetbe
kertlnének, mintha osztalékot fizetett volna a tarsasag.
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518. Egy részvénytarsasag forgalomban Ilévé részvényeinek a szama 2,5 milli6 db, a
részvények jelenlegi arfolyama 3.500Ft. Ha a tdrsasdag varhaté évi adézott nyeresége
700 millié Ft és a nyereségb6l 420 millio Ft-ot terveznek visszaforgatni:

a) Mennyi az osztalékfizetési hanyad?
b) Mennyi az osztalékhozam?
c) Mennyi az arfolyam-nyereség arany (PIE)?

Megoldas:
a) Az osztalékfizetési hanyad 40%.
b) Az osztalékhozam 3,2%.

c) P/E=125
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6 .ROVIDTAVU FINANSZIROZAS

Egy tarsasdg pénziigyi vezetése két valtozatban tervezte meg a forgotdke kbvetkezé évi
szintjét és annak finanszirozasat. Az ,,A” valtozatban a forgotéke szintjét a varhaté
arbevétel 65%-aban hataroztak meg. A forgétéke hitellel finanszirozandé részébdl 70%-
ot hosszulejaratu (éven tuli) hitellel, 30%-ot pedig rovid lejarata hitellel kivannak
finanszirozni. A ,,B” tervben a forgotéke a varhato arbevétel 40%-at tenné ki, és a
forgotoke hitellel finanszirozand6 részébél 40%-ot az éven tuli hitelek, mig a 60%-ot a
rovid lejaratu hitelek alkotndk. A tarsasdg befektetett eszk6zeinek netto értéke 1.000
millié Ft. A kbvetkezd évi varhato arbevétel 2. 000 millié Ft, az iizleti eredményt pedig az
arbevétel 15%-aban tervezik. A tarsasdg jelenlegi finanszirozdsi szerkezetében az
adossdg (rovid és hosszu lejdratu) és a sajdat tbke 50-50%-ot képvisel és ezen az
aranyon a jévében sem kivannak valtoztatni.

A révid lejaratu hitelek kamatlaba 12%, az éven tuli hiteleké pedig 15%. A tarsasag 20%-
os adoval kalkulal. Szamitsa ki mind a két valtozatban:

a) A netto forgotéke 6sszegét.

b) A likviditasi mutatot.

d) Az eszkbzardanyos nyereséget.

e) A sajat toke hozamat.

Megoldas:

a) "A" véltozat
Befektetett eszk6zok | 1.000 | Sajat t6ke 1.150
Forgbeszkdzok 1.300 | Hosszu I. hitel 805

Rovid I. hitel 345
Osszes eszkdz 2.300 | Osszes forras | 2.300
Netto forgotoke: 955 milli6 Ft.
"B" valtozat
Befektetett eszk6zok 1.000 | Sajat t6ke 900
Forgbeszkdzok 800 | Hosszu I. hitel 420
Rovid I. hitel 480

Osszes eszkdz 1.800 | Osszes forras | 1.800
Nett6 forgotoke: 320 millio Ft

b) "A": 1.300/345 =377 "B": 1,67

c) 300/2.300 = 13,04% 16,7%

d) 110,28 / 1.150 = 9,6% 143,52 /900 = 15,9%

345 x 0,12 + 805 x 0,15 = 162,15
2.000 x 0,15 - 162,15 = 137,85

137,85 % 0,8 =110,28

Egy cég pénziigyi vezetése két valtozatban készitette el a forgotéke finanszirozasaval
kapcsolatos elképzeléseit. (adatok millié Ft-ban)
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I valtozat

Eszkézok Forrdasok

Befektetett eszk6z6k 600 Sajat téke 650

Forgbeszk6z6k 600 Hosszu lejaratu hitelek 350
Szallitok 100
Révid lejarata bankhitel 100

Osszes eszkéz: 1.200 Osszes forrds: 1.200

. valtozat

Eszkézok Forrdasok

Befektetett eszk6z6k 600 Sajat téke 650

Forgbeszk6z6k 600 Hosszu lejaratu hitelek 100
Szallitok 100
Révid lejarata bankhitel 350

Osszes eszkéz: 1.200 Osszes forrds: 1.200

A vallalat forgéeszkdzeibbl 60% tartosan lek6tott forgoeszkoz, kb. 40% pedig atmeneti
forgéeszkoz. A kbvetkezb évi lizleti eredményt 240 millié Ft-ra becsiilik. A rovid lejaratu
hitelek kamata 16%, a hosszu lejaratu hiteleké 20%. A tarsasagi adé mértéke 20%.
Szamitsa ki mind a két alternativara:

a) A netto forgotéke nagysagat.

b) A sajat tékére juté hozamot.
c) A likviditasi ratat.
d) Hogyan valtozna a sajat téke hozama, ha az iizleti eredmény +10%-kal eltérne a

varhaté értéktol?

Megoldas:
I. véltozat [I. valtozat
a) 400 milli6 Ft 150 milli6 Ft
b) 19,0% 20,2%
c) 3,0 1,33
d) Ha az Gzemi eredmény a varhatonal 10%-kal kevesebb:

16,0% 17,2%
Ha az lizemi eredmény a varhatonal 10%-kal magasabb:
21,9% 23,1%
1989 szeptemberében a 100 dollaros 91 napos valtokat 7,64 szdzalékos diszkonton
bocsatottak ki. Mennyi volt a valté arfolyama, hozama a futamidé alatt, hozama éves
szinten egyszerii és kamatos kamattal szamolva?
Megoldas:

Po = 100-7,64 * 91/365 = 98,095
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Hozama a futamid6é alatt: /100-98,095/ : 98,095 = 0,0194 azaz 1,94% éves szinten
egyszerl kamatozassal.
r=/1+0,0194/ 36591 _ 4 = 7,78% éves szinten kamatos kamatozassal.

Az 1000 dollaros 181 napos valtokat 7,34 szazalékos diszkonton bocsatjak ki. Mennyi a
valto arfolyama és hozama a futamidé alatt?

Megoldas:

Po =1.000 — 1.000 x 0,0734 x 181 / 365 = 963,6%

Hozam a futamidé alatt: ( 1.000 - 963,6 ) / 963,6 = 0,0377 azaz 3,77%

1990-ben a 60 napos 90 dollaros kincstari valtékat 6,95 %-os diszkonton bocsatottak ki.

a) Mennyi volt a valté kibocsatasi arfolyama? (360 nappal szamoljon.)

b) Mekkora hozamot biztositott 60 nap alatt a valt6?

c) Mekkora hozamnak felel ez meg éves szinten kamatos kamatozdssal szamolva?
Megoldas:

a) Po =90-90 * 0,0695 * 60/365 = 88,95%
b) 1,17%
c) r=1,0117°-1=10,07228 azaz 7,22%

Egy cég pénzgazdalkodasarol az alabbi informdciokkal rendelkeziink:

- aminimalis pénzkészlet 10000 $

- a napi pénzdaramlas variancidja 6250000 (napi 2500 a szoras)
- a kamatlab naponta 0,025 % (éves szinten 9 %)

- az értékpapir-tranzakcio kéltsége 20 $

Adjon déntési tandcsot a pénz és az értékpapir k6zotti atvaltasra. (Hasznalja a Miller-
Orr modelit!)

Megoldas:

Az alsé és a felsé korlat eltérése:

3*tranzakcios koltség * pénzaramlas varianciaja
eltérés = 3* % 4 * napi kamat

= 3*3\/(3* 15.-$* 6 250 000) / (4* 0,00025) = 21 634.- $

fels6 korlat: eltérés + alsé korlat = 10 000.- + 21 634.- =31 634.-$

visszatérési pont: also6 korlat + eltérés / 3 =10 000.- + 7211,3=17211,3 $

vasarlas: felsd korlat - visszatérési pont =31 634 - 17 211,3=144227 %

Egy vallalat a termeléshez sziikséges anyagbdl évente 10.000kg-ot hasznal fel. Az

anyag egységadra 2,20Ft/kg. Az egyszeri beszerzési kbltség 35Ft, a készletezési kbltség
az atlagkészlet 18%-t teszi ki. A vallalat az év minden napjan dolgozik.

a) Allapitsa meg az éves megrendelések optimalis szamat.
b) Mekkora a gazdasdgos rendelési nagysag?
c) Az optimadlis rendelési nagysag hany napi sziikségletet elégit ki?
Megoldas:
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R =10.000 kg éves anyagszukséglet

C=22db anyag egységara

S= 35Ft egyszeri beszerzési koltség

=18 % készletkoltség az alt. készlet %-ban
Mn = 365

a) N = VA*I/2S = YR*C*l / 2S = v¥10.000*2,2*0,13/2*35 = 7,52
Az éves megrendelések optimalis szama : 8

b) Q = V2*R*S/C*I = ¥2*10.000*35/2,2*0,18 = 1329,5
A gazdasagos rendelési nagysag: 1329,5

c) D = V2*Mn**S/R*C*| = 2*365°*35/10.000*2,2*0,18 = 48,5
A rendelésallomany 48,5 napi szlkségletet fedez.

Egy 2Ft-os alkatrészbél havonta 125 darabot hasznadlunk fel. A beszerzési koltség
alkalmanként 15Ft, készletezési kbltség az atlagkészlet 25%-a.

a) Allapitsa meg az optimélis beszerzések szamat!
b) A szillitaskor felmertiil6 biztositasi dij 300 db utan 95 Ft, 500 db utan 122 Ft.
Erdemes-e az egyszeri beszerzést 500 darabra emelni?

Megoldas:
S=15Ft [=25% C=2Fvdb R =12.125 = 15000
a) N = V1500%2*0,25/2*15 =5 Optimalis rendelések szama: 5

Q = \2*1500%15/2*0,25 = 300 Optimalis beszerzési nagysag: 300 db/alkalom

b) Biztositasi dij: Q =500 db esetén 122Ft
Q =300 db esetén 95 Ft
beszerzési koltség = készlettartasi kdltség
Q =500 esetén: (12h6*125db/500) * 15 + (12*125/500)*122 = 411Ft
Q=300 esetén: (12*125/300) * 15 + (12*125/300) * 95 = 550 Ft.
Kedvezébb, ha as egyszeri beszerzést 500 db-ra emeljik.

1.000 darabot hasznalunk fel egy alkatrészb6l évente, melynek egységdra 25Ft.
Beszerzési kéltség 50Ft. Készletezési kbltség az atlagkészlet 15%-a.

a) Mennyi a beszerzések optimdlis szama egy év alatt?

b) Mekkora az optimalis rendelési nagysag?

c) Az optimalis rendelés hany napi sziikségletet elégit ki 365 napos munkaév
esetén?

Megoldas:

R =1000 db C=25FT/db S = 50Ft =15 %

a) N =+VR*C*I/2S=6,1 A beszerzések optimalis szama: 7 alkalom /év

b) Q = V2*R*S/C*I = 163,3 db Optimalis rendelési nagysag. 164 db
c) D = V2*Mn**S/R*C*| = V2*365°*50/1000*25*0,15 = 59,6 nap

vagy 365/6,1 = 59,6 nap Az egyszeri beszerzés 59,6 napi szikségletet elégit
ki.
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Egy 90 napos lejaratu, 500.000Ft névértékii diszkont kincstarjegybe kivanjuk befektetni
megtakaritott pénziinket.

a) Mennyiért kell megvenniink a diszkont kincstarjegyet, ha befektetésiinkt6l
38,1% hozamot varunk el?

b) Mennyit adhatunk ezért az értékpapirért, ha a bevaltas idépontjaig mar csak 20
nap van hatra?

Megoldas:

a) a 90 napra esedékes hozam: (90/365)x38,1%=9,39%
diszkont érték: 500.000/(1+0,0939)=457.080,2Ft

b) a 20 napra esedékes hozam: (20/365)%38,1%=2,09%

diszkont érték:500.000/(1+0,0209)=489.763,9Ft

Vallalatunk 52.100db ,,A” alkatrészt hasznal fel évente tevékenységéhez. Az alkatrész
egységdra 65Ft/db. A beszerzési osztaly adatai szerint az egyszeri beszerzési kéltség
3.470Ft, amely tartalmazza a szallitassal és a biztositassal kapcsolatos kbltségeket is. A
raktarozassal kapcsolatos koltségeket a vallalat a mindenkori atlagkészlet értékének
aranyaban hatdarozza meg, amely esetiinkben 14%.

a)

b)

Hatdrozza meg a fenti feltételek mellett, hogy az ,,A” alkatrészb6l mekkora az
egyszeri optimalis beszerzési mennyiség, feltételezve, hogy a vallalat
egyenletesen hasznalja fel az alkatrészeket, és szamitsa ki, hogy optimalis
esetben hany alkalommal célszerii beszerezni az ,,A” alkatrészt?

Szamitsa ki, hogy érdemes e az egyszeri beszerzést 8.000db-ra névelni, ha ezzel
az egyszeri beszerzési koltség csak 38%-kal novekszik? A tablazatban jel6lje
»X"-szel, hogy melyik egyszeri beszerzés mellett lesz az egyszeri beszerzési
koltség alacsonyabb?

A szamolas sordn 2 tizedes jegy pontossaggal szamoljon, de sziikség esetén az
adatokat értelemszeriien egész szamként hatarozza meg!

Megoldas:

0= 1/@ = ((2%52.100%3.470)/(65%0,14))°°=6303*
C X

Rxcex1 05
——— = ((52.100%65%0,14)/(2x3.470))"°=9*
2x S

R .
Z Beszerzé sikoltsé g= 5 xS =

Qs 303 €5€téN: N=(52.100/6.303)*=9, NxS=9x3.470=31.230

Qs 000 €SELEN: N=(52.100/8.000)*=7, NxS=7x(3.470%(1+0,38))=33.520,2

* értelemszerlien egészre kerekitve!

Egy vallalat pénzgazdalkoddsdra vonatkozéan a kévetkez6 adatokat ismerjiik:

ahhoz, hogy a vallalat megfeleljen bankja elvarasanak és folyamatos fizetési
koételezettségeinek is eleget tudjon tenni az el6z6 évek tapasztalatai alapjan
legalabb 180.000Ft szabad pénzeszkdzzel kell folyamatosan rendelkeznie

az el6z6 évi napi pénzforgalmdanak elemzése utan kiszamitottak, hogy
pénzallomanyuk szérasa 8.451 volt
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- értékpapir befektetéssel a vallalat 39% atlaghozamot realizdlhat, egy értékpapir-
tranzakciéért atlagosan 6.137Ft-t kell fizetni a lebonyolité brékercégnek.

a) A Miller-Orr modell segitségével hatdrozza meg a szabad pénzeszk6z6k felsé
korlatjat, és a visszatérési pontot.
b) A modell szerint hany Ft-t kell értékpapir vasarlasra forditania a vallalatnak,

amikor a pénzkészlet eléri a fels6é korldtot, és hany Ft értékii értékpapirt kell
eladnia, amikor a pénzallomany az alsé korlatig siillyed?

Mindkét kérdésre ezer Ft-ra kerekitve adja meg a valaszat!

Megoldas:

3 x Tranzakcids kdltség x Pénzaramlas variancidja

Elté ré s= 3 x3
4 x Napi kamat

pénzaramlas varianciaja: o* = 8.451% = 71.419.401

napi kamat = 39% / 365 = 0,11%

Eltérés = 3x((3x6.137x71.419.401)/(4x0,11%))"® = 201.000Ft

Fels6 korlat = Alsé korlat + Eltérés = 180.000 + 201.000 = 381.000 (Ft)

Visszatérési pont = Also korlat + (Eltérés / 3) = 180.000 + (201.000 / 3) = 247.000 (Ft)
Ertékpapir vasarlas: Felsd korlat -Visszatérési pont = 381.000 — 247.000 = 134.000Ft
Ertékpapir eladas = Visszatérési pont - Alsé korlat = 247.000 — 180.000 = 67.000 (Ft)

2008. marcius 24. 49/64



701.

702.

703.

50/64

Mekkora a tablazatban levé részvények béta értéke?

Részvény

7. KOCKAZAT

Varhaté részvényhozam,

moow>

Megoldas:

részvény hozamanak valtozasa / piaci hozam véltozésa = 3

A: B =20/20 = 1;

D: B =0/20=0;

ha a piaci hozam, r,, = -10%

0
-20
-30

+15
+10

B: B =40/20=2;

E: B=-20/20 = -1

Tegyiik fel, hogy a piaci hozam szérasa 20%

a)
b)
¢
d)

Mekkora egy jol diverzifikalt portfoli6 hozam&anak a szoérdsa, ha a béta 1,3.
Mekkora egy jol diverzifikalt portfoli6 hozam&anak a szordsa, ha a béta 0.

C: p=30/20=1,5

Varhaté részvényhozam,
ha a piaci hozam, r,, = +10%

+20
+20

0
+15
-10

Egy jol diverzifikalt portfolié szérasa 15%. Mekkora a bétdja?
Egy gyengén diverzifikalt portfolié szérasa 20%. Mit mondhatunk a bétajarol?

Megoldas:

Portfolié szérasa = Piaci portfolié szérasa * 3

a)
b)
c)

d)

sz6ras =20 * 1,3 =26%

sz6ras =20 * 0 = 0%

B=15%/20% = 0,75

Kisebb a béta 1-nél, mert ebben a 20% szoérasban benne van az a hozamingadozas
is, amit az egyedi kockazat tényez6i valtanak ki. A portfolié szérasat diverzifikacidval
még lehetne csdkkenteni.

Melyek egy racionalis befekteté altal elébnyben részesitett befektetések az alabbi
befektetés-parok koéziil? (Tételezziik fel, hogy a befektetbk mindig csak az adott
alternativak kéziil valaszthatnak.)

a)

b)

c)

A portfolié
B portfolio

C portfolio
D portfolio

E portfolio
F portfolié

r=18%0 = 20%
r=14%0o = 20%

r=14%0o =16%
r=14%0o = 10%

r=15%o0 =18%
r=13%o0= 8%
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Megoldas:

a)
b)
c)

Azonos kockazat mellett a magasabb hozamot valasztjuk, tehat az A portfoliét
Azonos hozam mellett az alacsonyabb kockazatu portfoliot, tehat a D-t valasztjuk.
Nem tudjuk megmondani, a kockazatviselési hajlanddsagtol fligg a dontés.

Egy raciondlisan gondolkodé befektet6 melyik befektetést valasztjia az alabbi
lehet6ségek koziil? Valaszat indokolja!

a) A portfolié hozam: 12% széras: 18%
B portfolié hozam: 12% szoéras: 20%
C portfolio hozam: 10% szoéras: 18%

b) X portfolié hozam: 26% szoras: 19%
Y portfolié hozam: 30% szoras: 17%

Megoldas:

a) A

b) Y

Tekintsiik az alabbi kockazatos portfoliékat!

Portfolié Varhaté hozam Széras
r(%) a (%)
A 10 23
B 12.5 21
(o 15 25
D 16 29
E 17 29
F 18 32
G 18 35
H 20 45
a) Abrézolja az egyes portfoliokat a (o, r) koordinatarendszerben!

b) Melyek a nem hatékony portfoliok?

c) Tegyiik fel, hogy kockazatmentes kblcsdnt vehetiink fel vagy hitelt nyujthatunk
12% kamatlab mellett. A fenti portfoliok kéziil melyik a legjobb?

d) Tegylik fel, hogy legfeljebb 25% szorast vagyunk hajlandok vallalni. Mekkora a
legnagyobb elérheté hozam, ha hiteliigylet nem lehetséges?

e) Mi az optimalis stratégia, ha 12% kamatlab mellett kockazatmentes koélcsént
nydjthatunk, és tovabbra is csak legfeljebb 25% szoérast vallalunk? Mekkora a
maximalisan elérheté varhaté hozam?

f) Mit kell tenniink, ha 40% hozamot akarunk elérni?

Megoldas:

b) Hatékony portfolio; adott kockazat szint mellett a legmagasabb hozamot biztositja
A, D, G,

c) Melyik az a portfoli6, amelyet ha kombinaljuk a 12%-os kockazatmentes
hitelnyujtassal, magasabb hozamot érhetiink el adott kockazat mellett, mint a tébbi
portfolidval. F

d) 15% C-nél
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Pénzink egy részébdl kdlcsént nydjtunk, masik részébél F portfolidt vasarolunk.

A portfolié szérasa, mivel nincs diverzifikacié / a kélcson kockazata 0 /a szérasok

szamtani atlaga.

25% =X*0+/1-X/*32% — X=7/32

X= kolcson részaranya, 1 - X = F portfoli6é részaranya, F szorasa= 32%
Varhaté hozam: A hozamok szamtani atlaga

r=7/32*12% + 25/32 * 18% = 16,7%

f. 40=20x+ (1-x)12 => x=4.67,y=1-4.67=-3.67; 0 =4.67*32 = 149.44

Tekintsiik az alabbi kockazatos portfoliokat!

Portfolié Vadrhato hozam Széras
r(%) g (%)
A 11 22
B 12 21
c 14 27
D 16 29
E 17 29
F 19 32
G 19 34
H 20 33
a) Abrézolja az egyes portfoliokat a (o, r) koordinégtarendszerben!

b) Melyek a nem hatékony portfoliok?

c) Tegyiik fel, hogy kockdzatmentes kblcsont vehetiink fel vagy hitelt nyujthatunk
14% kamatlab mellett. A fenti portfolidk kéziil melyik a legjobb?

d) Tegyiik fel, hogy legfeljebb 27% szérast vagyunk hajlandok vallalni. Mekkora a
legnagyobb elérheté hozam, ha hiteliigylet nem lehetséges?

e) Mi az optimalis stratégia, ha 14% kamatlab mellett kockazatmentes kbélcsént
vehetiink fel és hitelt nydjthatunk , valamint tovabbra is csak legfeljebb 27%
szorast vallalunk? Mekkora a maximalisan elérhet6é varhaté hozam?

f) Mi a teend6, ha 40% hozamot akarunk elérni?

Megoldas:

b) A, D, G,

c) H

d) 14% /c/

e) X: a H portfoli6 részaranya
1-X: a kockdzatmentes kdlcsdn részaranya
27% = X*33% + /1-X/* 0% X=27/33=0,81
elérhetd hozam = 0,81 * 20% + 0,19 * 14% = 19%

f) 40 = 20x + 14(1-x) =>x=4.33, 6 =4.33*33 = 143

Egy projekt pénzdramldsaira vonatkozé el6rejelzés: 110$ az elsé évben és 121% a
masodik évben. A kockazatmentes kamatlab 5%, a becsiilt piaci kockazati dij 10%, a
projekt bétdja pedig 0,5. Ha egy allandd, a kockazatot is kifejez6 diszkontratat
hasznalunk, mekkora a projekt jelenértéke?

Megoldas:

r=ri+p/rm-rd
m-r=0,1 r=0,05+0,5*0,2=0,1

B=05

I = 0,05

PV = 110/(1+r) + 121/ (1+r)? = 200
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Egy projekt koéltsége 100.000 dollar és a kdvetkezé évben egyszeri 150.000 dollar
pénzaramlast eredményez. A projekt bétdja 2, a piaci kockazati dij (r,,-ry) 8%. Hasznaljuk
fel a CAPM-t a tbéke alternativakdltségének és a projekt jelenértékének
meghatarozasahoz (feltessziik, hogy r: = 7%)!
Megoldas:
r=r+p/r,-r/=0,07+2*0.08=0,23 azaz23%
PV =150.000/ 1.23 = 121.950 $
NPV =-100.000 + 121.950 = 21.950 $
Egy projekt pénzdramlasaira vonatkozo elGrejelzés: az els6 évben 80 ezer dollart, a
masodik évben 100 ezer dollart j6vedelmez. Szamitsa ki a projekt jelenértékét, ha a
projekt bétaja 0,5, a piaci kockazati dij 8%, a kockdazatmentes kamatlab pedig 9%!
Megoldas:
=05
rm-ri=0,08
r=re+pB/rn-r¢/ =0,09+0,5%0,08=0,13
rr= 0,09
PV=(80/1,13) + (100 /1,13%) = 149,11 ezer $
Szamitsa ki egy értékpapir kévetkez6 hozamaibol a duration mutatot! Az elvart hozam
11%.

C, C, Cs

10 20 30
Tételezziik fel, hogy 2 év mulva 90 dollar jelenértékii kételezettséget kell kifizetniink.
Lefedezhetnénk-e ezt a kotelezettségiinket az értékpapirba valé befektetéssel?
Hogyan? Hany értékpapirt kellene vasarolnunk?
Megoldas:
DUR = 2,27 év
90 * (2/2,27) = 79,29 $- t kell as értékpapirba fektetni, ez 1,6 db papir

Szamitsa ki az A, B és C értékpapirok esetére a DUR-mutatét és a volatilitast! A
kamatlab 8%. A megfelel6 pénzaramldasok a kévetkezOk:

Id6szak
1 2 3
A 40 40 40
B 20 20 120
C 10 10 110
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Tételezziik fel, hogy kételezettségiink van 100 dollar 3. idészakban toérténd kifizetésére.
Magyarazzuk meg, hogyan fedeznénk le ennek a kotelezettségnek a jelenértékét az A
értékpapirba torténé befektetéssel. Lefedezhetnénk-e kételezettségiinket a B vagy C
megvasarlasaval is?

Megoldas:
"A" Ertékpapir:
jelenérték
EV Ct PV (Ct) aranya a telies Duration
értékhez visz.
1 40 37,04 0,359 1*0,359+
2 40 34,29 0,333 2*0,333+
3 40 31,75 0,308 3*0,308 = 1,949 év
2:103,08 2::1,000
"B" értékpapir:
jelenérték
EV Ct PV (Ct) aranya a teljes Duration
ertékhez visz.
1 20 18,52 0,141 1*0,141+
2 20 17,15 0,131 20,131+
3 120 95,26 0,729 3*0,728 = 2,587 év
2:130,93 2:1,000
"C" értékpapir:
jelenérték
EV Ct PV (Ct) aranya a telies Duration
értékhez visz.
1 10 9,26 0,088 1*0,088+
2 10 8,57 0,082 2*0,082+
3 110 87,32 0,83 3*0,83 =2,742 év
>:105,15 >:1,000
Volatilitas: DUR/ (1+ Hozam)
Volatilitas A: 1,8 Volatilitas B: 2,4 Volatilitas C: 2,53

Fedezeti Ugy|et PV kotelezettség *DUR kotelezettség =PV eszkdz *DUR eszkdz
PV (kot.6sszege) * DUR kot/DUR eszkoz = PV(eszkdz 6sszege)
A: 100/1,08% * 3/1,949 = 1222 $ Osszegben kell venni "A"-t, ez 122,2/103,08 egység

B: 100/1,08° * 3/2,587 = 92 $ Osszegben kell venni "B"-t, ez 92/130,89 egység
C: 100/1,08° * 3/2,742 = 86,5 $ O0sszegben kell venni "C"-t, ez 86,5/105,15 egység

Az elmult hdrom évben a CAOTH-GEN® Rt. részvényeinek hozamai, valamint a piaci
hozamok a kbvetkez6képpen alakultak:

Evek 1995 1996 1997

CAOTH-GEN® Rt. 20% 28% 30%
hozamai

Piaci hozam 27% 34% 25%

A vallalat az idén (1998) egy olyan beruhdzast szeretne megvaldsitani, melynek a CF
elérejelzése a kbvetkezb:

2008. marcius 24. 54/64



Evek 1999 2000 2001

CF (mFt) 100 120 140

A beruhdzas koéltsége 300MFt, a kockdazatmentes kamatlab 12%, a piaci hozam 24%.
Adjon tandcsot a vallalatnak, vajon megéri-e megvaldsitani a beruhdzast! Hasznalja a
CAPM-t, és szamolja ki a kbvetkez6 értékeket:

a) a vallalat részvényeinek kockazatat

b) a piaci kockazatot

c) a vallalati részvényeinek bétajat

d) a piaci kockazati prémium, valamint a vallalati kockdzati prémium nagysagat,
e) a vallalat alternativa kéltségét, mely kifejezi a kockazatat,

f) valamint a beruhdzas NPV-jét!

713. Az ,A” és,B” értékpapirt a kovetkez6é pénzaramlasok jellemzik:
ezer Ft 1. id6szak 2. id6szak 3. id6szak 4. id6szak
A 1.085 1.183 706 514
B 948 827 1.082 701
Feladatok:

55/64

Szamitsa ki 14%-os kamatlab mellett az értékpapirok DUR mutatoit és volatilitasait!

Ha a 2. id6szakban 3033 ezer Ft jelenértékii kotelezettségiink van, szamitsa ki, hogy
hany forint értéki , A” és hany forint értékii ,,.B” értékpapirral fedezhet6 a
kotelezettség?

(Szamitasai soran minden adatot 2 tizedesre kerekitve szamoljon!)

Megoldasi kulcs:

ezer Ft-ban
EV Cia PV(Cia) Jelenérték Duration
aranya
1. 1.085 951,75 0,36 1x0,36
2. 1.183 910,28 0,34 2x0,34
3. 706 476,53 1,18 3x0,18
4, 514 304,33 0,12 4x0,12
TPV, 2.642,89 Durationp: 2,06
ezer Ft-ban
EV Ce PV(Cg) Jelenérték Duration
aranya
1. 948 831,58 0,32 1x0,32
2. 827 636,35 0,24 2x0,24
3. 1.082 730,32 0,28 3x0,28
4, 701 415,05 0,16 4x0,16
YPV;: 2.613,3 Durationg: 2,28

Volatilitasa: 2,06/(1+0,14) = 1,81

Volatilitasg: 2,28/(1+0,14) = 2

Eszk6zok 0sszege =

D UR

kotelezettség

%

eszkozok

Kotelezettség O0sszege

3.033.000x%(2/2,06) =2.944.740Ft-nyi ,A” értékpapirral fedezhetjik a kotelezettséget, vagy
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3.033.000x%(2/2,28) =2.660.550Ft-nyi ,B” értékpapirral fedezhetjik a kotelezettséget.

A B pontszam
DUR 2,06 2,28 0,5-0,5
Volatilitas 1,81 2 0,5-0,5
mekkora értékl értékpapirral 2.944 740Ft 2.660.550Ft 0,5-0,5
fedezhet6 a kotelezettség

Egy projekt pénzdaramlasaira vonatkozo elbrejelzés ezer Ft-ban a kbvetkez6:
Co Cy C. Cs
-4800 8600 5900 8300

A piacrdl a kévetkez6 informdcidkat ismerjiik:

az allampapirok hozama: 9%,
a gazdasdgra jellemzé atlagos hozam: 31%,
és a projekt becsiilt bétdja: 0,9.

Feladat:

Mi lesz az az alternativ tékekdéltség, amelyik kifejezi a projekt kockazatat is?

A kockazatot is kifejezé alternativ tékekdltség mellett mekkora lesz a projekt netté
jelenértéke?

Szamitdsai soran két tizedes jegyig szamoljon!

Megoldas:

0,9+0,9x(0,31-0,9) =28,8%

L C

t

NPV =-C, + -
o (1+7)

=-4.800+(8.600/(1+28,8%))+(5.900/(1+28,8%)?)+(8300/(1+28,8%)%)=

=-4.800+6.677,02+3.556,48+3.884,46=9.317,96

Mekkora a ,,C” portfolio bétdja, ha tudjuk, hogy ha az r,,=9%, akkor r.=9%, és r,=22%
esetén r.=3%.

Megoldas:
on=n
Cr o —r,  (3%-9%)/(22%-9%)=-046

Két részvény, A és B varhaté hozama és a hozamok varianciaja a kévetkezd:

E(ra)=20% E(rs)=30%
oa’=1000 o8°=2000
a) Szamitsa ki egy olyan portfolié varhaté hozamat és szordasat, amely 60%-ban A

részvénybbl és 40%-ban B részvénybdl all, ha a részvények hozama kozotti
korreldcids egyiitthaté ( -0.5).
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b) Hogyan alakulna a. portfoli6 hozama és kockazata, ha a korrelacids egyiitthato (

-0,6) lenne?
Megoldas:
a) E(rp)=24% op = 18,466% ~ 18,5%
b) A portfoli6 hozama nem valtozna, a szérasa viszont csdkkenne az er6sebb negativ

korrelacié miatt (16,53%)

Egy értékpapir-elemzé H és G részvényre vonatkozo6 becslései a kbvetkezok:

E(ry)=14,9% E(rc)=12,8%
ﬂH=1,05 ﬂG=0,95

A kockazatmentes kamatlab (r;) 10%, a piaci portfolié varhaté hozama 15%.

a) Szamitsa ki, a befekteték milyen hozamokat varhatnak el a két részvénytol.

b) Rajzolja fel az értékpapir piaci egyenest (SML) és az dsszes hozamokkal
kapcsolatos adatot helyezze el a koordinata-rendszerben.

c) Mit javasolna azoknak a befektet6knek, akik H és G részvényekkel kapcsolatban

a tandcsat kérnék?

Megoldas:

a) A részvények hozama, ha a CAPM feltételei érvényesek:
ry=10+1,05(15-10)=15,25%
rc=10+0,95(15-10)=14,75%

c) Mind a két részvény tulértékelt, kilondésen a G részvény esetében, majdnem két

szazalékkal alacsonyabb a jelenlegi hozam, mint a kockazat alapjan elvarhaté hozam.

Egy portfoliét alkoté 6t részvény kockazatival kapcsolatos informacidkat az alabbi
tablazat tartalmazza:

Részvény Részesedés a Becsiilt szérasf;
portfoliobdl (x;) (0)%
A 0,10 22,0 0,9
B 0,30 30,0 1,3
c 0,25 24,0 0,7
D 0,20 20,0 0,8
E 0,15 25,0 1,2

A kockazatmentes kamatlab 8%, a piaci portfolié varhaté hozama 14% és a hozam
szordsat 20% koriilinek becsiilik.

a) Szamitsa ki a portfolié varhaté hozamat és bétdjat, feltételezve, hogy a CAPM
feltételei érvényesiilnek.

b) Szamitsa ki a portfolié piaci és egyedi kockazatat.

c) Szamitsa ki, hogy B és C értékpapirok hozamanak szérasaib6l mekkora hanyad

tulajdonithaté a piaci mozgasoknak.
Megoldas:

a) Bp=0,1%x09+03%x13+0,256%x0,7+0,2%x0,8+0,15%x1,2=1
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b)

Mivel a portfolié bétaja 1, igy hozama megegyezik a piaci portfoli6 hozamaval, tehat
14%.

A részvények egyedi kockazatai

o =B’ x o] = o4

Oen’ = 22%-(0,9° x 207 ) = 484 — 324 = 160
Ges” = 30%- (1,3° x 20° ) = 900 — 676 = 224
Gec? = 242 - (0,7° x 20° ) = 576 — 196 = 380
Gep? = 202 - (0,8% x 20% ) = 400 — 256 = 144
Gee? = 252 - (1,22 x 202 ) = 625 — 576 = 49
A portfolié teljes kockazata:

G, = ( sz x G2 + csepz )1/2
A portfolié egyedi kockazata:

cep2 =3 Xi2 X Gei2

o,” = (12%x20° + 0,1° x 160 + 0,3° x 224 + 0,25% x 380 + 0,2° x 144 + 0,15° x 49)"?
o,” = (400 + 52,4 )"

op =21,3%

A portfolio piaci kockazata megegyezik a piaci portfolid kockazataval, mivel a bétaja 1.
Tehat a portfolié piaci kockazatat reprezentald szoéras 20%, az egyedi kockazata
pedig 7,2%.

Re’ = om’ X Pg° / 05> = 400 x 1,69 /900 = 75%

R.> =400 x 0,49 / 576 = 34%

Tehat B részvény hozamanak szérasabdl 75%, C részvényébdl pedig 34%
tulajdonithaté a piaci mozgasoknak

Egy pénziigyi elemzé altal becsiilt értékek a kbvetkezbk:

A piaci portfolié szérasa (o;,) 9%
C részvény hozamanak szérasa (o) 15%
D részvény hozamanak szorasa (op) 24%

Korrelaciés egyiitthaté a piaci portfolié és C részvény hozama kézétt (pc,) 0,9
Korreldcios egyiitthato a piaci portfolié és D részvény hozama kézétt (Pp,) 0,4

a) Szamitsa ki C és D részvény bétait.

b) Melyik részvény kockazata nagyobb egy diverzifikdlt portfolioban és egy nem
diverzifikalt portfolioban?

Megoldas:

a) B.=09x9x15/9°=1,5 B.=0.4x9x24/9*~1,07
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b) D részvény o6nmagaban kockazatosabb, egy diverzifikalt portfolioban viszont
alacsonyabb a kockazata.

Egy konzervativ és egy agressziv befektetési stratégia kockazatra, hozamra vonatkozo
informacioi:

Konzervativ stratégia Agressziv stratégia
Eszk6z Befektetett Varhaté Becsiilt Eszkoz Befektetett Varhaté Becsiilt
Osszeg (Ft) hozam  béta osszeg (Ft) hozam béta
(%) (%)
A 60.000 10,0 0,8 X 90.000 14,0 1,0
B 140.000 12,0 1,0 Y 50.000 20,0 1,4
C 100.000 15,0 1,1 V4 160.000 25,0 1,8

A kockazatmentes kamatlab 7%, és a piaci portfolié varhaté hozama 13%.

a) Szamitsa ki mind a két portfolié varhaté hozamat és bétajat!
b) Az adott informdcidk alapjan a két portfoli6 varhaté hozam-kockazat
pontjainak az értékpapir piaci egyenesen kellene-e fekiidni?

Megoldas:
a) Konzervativ stratégia
r,=12,6% Bp=1

Agressziv stratégia
r, =20,8% Bp=15
b) Egyik portfoli6 sem fekszik az értékpapir-piaci egyenesen ( a konzervativ portfolié

hozama valamivel alacsonyabb, az agressziv portfoliéé joval magasabb, mint a piaci
kockazattal aranyos hozam).

Az alabbiak koziil melyiket jelenti az, ha egy befekteté kockazatkeriil6?

a) Csak kockazatmentesen hajlandé befektetni.
b) Csak a kockdazatmentes hozamndl magasabb hozam mellett hajlandé befektetni.
c) Magasabb kockazatot vallalasaért csak magasabb hozammal lehet karpotolni.

d) A CAPM alapjan mérlegeli a befektetéseket.
Megoldas: c)
A kockazatkeriilés kétféle definicidja: két azonos hozamu befektetés kdzil a kisebb

kockazatut valasztja, illetve nagyobb kockazatu befektetésre nagyobb hozamot var el.
Nézzik a tobbi valaszt:

a) ésb) Egy kockazatkerll6 befektetd is végrehajthat kockazatos befektetést, ha
megfelel® a varhaté hozam.
d) A CAPM feltételezi a befekteték kockazatkerilését, de a kockazatkeriilésbol

még nem kovetkezik, hogy a befekteté6 a CAPM szerint araz.

Egy kockazatos kisbank 100Ft befizetése ellenében 121Ft-ot fizet ki két év mulva. A
hasonlo befektetésektol elvart hozam évi 10%. Hogyan dont ebben az esetben?

a) Elfogadom, hiszen a befektetés NPV-je pozitiv.
b) Nem fogadom el, hiszen a befektetés megsérti a pénz idéértéke elvet.
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c) Nem fogadom el, hiszen a befektetés a kockazat miatt nagyobb hozamot
indokolna.

d) K6z6mbds, hogy elfogadom-e a befektetést.

Megoldas: d)

Ha a hasonlé befektetetésektél elvart hozam évi 10%, akkor ezt a 121Ft-ot is 10%-kal kell

diszkontalni. Mivel a 121Ft jelenértéke 100Ft, igy az NPV=0; ekkor a befektetés k6zOmbds.

100Ft befektetése utan egy év miulva a kévetkez6 bevételekre szamithat:

valésziniiséq bevétel
0,2 50
0,5 120
0,3 150

Mekkora a varhaté hozam?
Megoldas: 15%

l. Az egy év mulva varhato pénzaramlast sulyozott szamtani atlagolasaval kapjuk meg:
C4=2(p1*Cy;), ahol p4; az i esemény valdészinlsége.
C+=0,2x50Ft+0,5%120Ft+0,3x150Ft=115Ft
r=(C4-Co)/Co=(115-100)/100=15%

Il. Az egyes lehet6ségek hozamai rendre -50%, 20% és 50%. A varhaté hozam ezek
utan:
r=X(p+i*rqi)=0,2%(-50%)+0,5x20%+0,3%x50%=15%

Egy 1mFt-os, egyéves befektetés 20%-os valbsziniiséggel nem fizet semmit vissza,
50%-os valosziniiséggel csak a befektetett pénzt kapjuk vissza 30%-os val6sziniliséggel
megduplazzuk pénziinket. Mekkora a varhaté hozam?

Megoldas: 10%

l. Az egy év mulva varhato pénzaramlast sulyozott szamtani atlagolas kaphatjuk meg:
Az egyes események kifizetései (pénzaramlasai) rendre OFt, 1TmFt és 2mFt.
C1=2(p1i*C4)=0,2x0mFt+0,5x1mFt+0,3x2mFt=1,1mFt
r1:(C1-Co)/C0:(1 ,1-1 )/1 =10%

Il. Az egyes lehet6ségek hozamai rendre -100%, 0% és 100%. A varhaté hozam ezek
utan:
r=X(p+i*r4)=0,2%(-100%)+0,5%x0%+0,3%x30%=10%

Vagyona felét allampapirba, felét piaci részvénykosdrba helyezi. Az allampapirok
hozama 20%, a részvényeké 26%. A részvényportfoli6 kockazata 40%. Mekkora a
portfolidja hozama és kockazata?

Megoldas: hozam: 23% kockazat: 20%

A portfolid6 hozama mindig sulyozott szamtani atlag. Most épp mindkét elem sulya a portfolién
beldl 0,5.

Mportiolis=2(P1i%r1;), ahol

F1i az egyes portfolio elemek varhaté hozama,

Pi az egyes elemek sulya a portfolién beldl.

r=0,5%20%+0,5%x26%=23%
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A kockazat altalaban kisebb, mint a portfolié elemek kockazatanak sulyozott szamtani atlaga,
kivéve, ha az egyik elem kockazatmentes. Ez utdbbi esetben a portfolié kockazata:

Gportfolio = Okockézatos elem X Wkockazatos elems ahol

w az egyes elemek sulyaranya,

c az egyes részvények varhaté hozamanak szérasa.

6=0,5%x20%=10%

Egy befekteté 1mFt értékben 30%-os kockazatu (szérdasu) részvényt vadsarol, fele
részben kockdzatmentes hitelb6l. A részvény varhat6 hozama 40%, a hitel kamatlaba
25%. Mekkora a befektetett sajat pénzének hozama és kockadzata?

Megoldas: hozam: 55% sz6ras: 60%

l. Ezuttal is kételeml portfolibnak foghatjuk fel a befektetésinket, jéllehet az
eszkdzoldalon csak egy befektetésink van. A felvett kockazatmentes hitel a
forrdsoldalon szerepel, de igy is befolyasolja sajat pénzink hozamat és kockazatat.
Portfolid elvvel értelmezve: a részvény aranya a sajat pénzinkhodz képest:
Wrészvény=200%-

A hitel aranya a sajat pénzinkh0z képest: wpie=-100% (hiszen nem befektettiink,
hanem negativ befektetést, hitelfelvételt csinaltunk).

A két arany sszege: 200%+(-100%)=100%, tehat a sulyok 6sszege 1. Ez alapjan:
rponfo”@:Z(Wﬁxr1i):200%x40%+(-100%))(25%:55%

Gportfolio—Okockazatos elem X Wkockazatos elem=200%%30%=60%

(Megjegyzés: mivel a korrelacio és a kovariancia egyarant nulla.)

Il. Hozam: kapunk 1mFt utan 40%-ot, ki kell fizetni 0,5mFt utdn 25%-ot.
Nyereség: 1mFtx0,4-0,5mFtx0,25=0,275mFt
Befektetett téke: 0,5mFt
Hozam = nyereség / befektetett téke: 0,275mFt/0,5mFt=55%
Kockazat: ha kockdzatmentes hitelt veszink fel, akkor a tékeattétellel kénnyen
szamolhato. Tékeattétel: a sajat pénziink hanyszorosat mozgatjuk befektetéseinkkel.
Képletben:
Osszes eszkoz / sajat téke = 1mFt/0,5mFt=2
Sajat téke kockazata (ha kockazatmentes a tékeattétel):
eszkdzok kockazata x t6keattétel
Most figyelembe véve, hogy az eszkdzoldal (a részvény) kockazata 30%, a sajattéke
kockazata: 30%%2=60%

Mit jelent az, ha egy befektetés bétdja -1?

a) A befektetés varhaté hozama -1%, ha a piaci hozam megegyezik a
kockazatmentes hozammal.

b) Ha a piaci hozam 1%, a befektetés hozama varhatéan -1% lesz.

c) Ha a piaci hozam emelkedik, akkor a mi befektetésiink hozama varhatéan
negativ lesz.

d) Ha a piaci hozam 1 szazalékponttal n6, a mi befektetésiink hozama varhatéan 1

szdzalékponttal cs6kken.
Megoldas: d)

Az értékpapir-piaci egyenes egyenlete: r=rp,%(rm-r;), ahol

ry az X részvény (befektetés) varhaté hozama,

r a kockazatmentes hozam,

Mm a piaci portfolié varhaté hozama.

A béta definicio szerint azt méri, hogy ha a piaci hozam (a piaci atlagos hozam) 1
szazalékponttal emelkedik, varhatéan hany (béta) szazalékponttal valtozik az adott befektetés
hozama. Ez nem biztos eseményt jelent, csak: a multbeli adatokon alapuld becslést a jovére
nézve.
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A definicié szerint egy negativ bétaju befektetés hozama varhatdan, ellentétesen fog mozogni
a piacéval, azaz emelkedni fog, ha a piacé csokken; és ha a piacé emelkedik, az 6vé fog
csokkenni. Ebbdl persze nem kdvetkezik; hogy a hozama negativ lesz, csak az, hogy
varhatéan csdkkenni fog.

Milyen hatassal jar a portfolié diverzifikalasa?

a) Csokkenthet6 a portfolio egyedi kockazata.
b) Csokkenthetd a portfolié piaci kockazata.

c) Noévelheté az elvart hozam.
d) Csoékkenthetd a portfolioban 1évé részvények kockazata.
Megoldas: a)

A valaszhoz lassunk néhany definiciot:

Teljes kockazat: az adott befektetés vagy portfolié varhaté hozamainak szoérasa.

Egyedi kockazat: a teljes kockazatbol a diverzifikacidval, portfolioképzéssel megsziintethetd
rész. Szokas diverzifikalhato-kockdzatnak is nevezni. Az egyedi kockazat a piaci
hozammozgéasoktdl fliiggetlen hozammozgasokat mutatja. Ezek k6zé rendkivili, illetve egyedi
hatasu események kockazatai tartoznak (pl. vezetbvaltas, gyarleégés, taldlmany, stb.).

Piaci (szisztematikus) kockazat: az a kockézat, ami diverzifikacioval nem szlntethetd meg,
masképpen: az adott befektetés kockazatabdl a piaci portfoli6 hozamvaltozasaval egydtt
mozgod, a piac teljes kockazataba belejatszd, a piaci kockazatba beépllé rész. A piaci
kockazatra a leggyakrabban hasznalt mér6szam az egyes befektetések bétaja.

Es most nézziik a valaszlehetéségeket:

a) A diverzifikacié definiciészerlien csdkkenti a portfolié egyedi kockazatat.

Mivel az egyedi kockazatok egymastdl fiiggetlen eseményként foghatok fel, a
portfolioképzés ezeket a fliggetlen hatasokat akar nullaig is lecsokkentheti.

b) A portfoli6 piaci kockazata diverzifikacioval nem csokkenthetd; A portfolid piaci
kockazata az alkotéelemei piaci kockazatanak sulyozott atlaga.

Képletben:

Bportrolis=2(Wi* i), ahol

7 az egyes befektetések sulya (értékaranya) a portfolion beldl,
az egyes befektetések bétjja.

C) A diverzifikacié csak a kockazat csdkkentésére képes. A hozam a benne szerepl6
befektetések hozamanak sulyozott atlaga, az maganak a diverzifikacionak
kdszdnhetéen nem valtozik.

d) A részvényeknek sem a teljes kockazata, sem az egyedi kockédzata, sem a piaci
kockazata a portfolioképzésnek kdszonhetéen nem valtozik. Csak a mi pénziink, azaz
a portfolid egészének kockazata valtozik meg az egyes alkotérészek kockazatahoz
képest.

CAPM alapjan egy olyan alapvetd épitbipari alapanyagokat gyarté céget kell értékelnie,
amelynek teljesitménye erbsen fiigg az egész gazdasdg konjunkturdjatél. Milyen bétdja
lehet ennek a gyarnak?

a) negativ

b) gyenge pozitiv
c) nullahoz kozeli
d) erés pozitiv
Megoldas: d)

A konjunkturafiiggé befektetések hozamai egyittmozognak a piaci portfoli6 hozamaival,
vagyis bétajuk pozitiv. Nagy biztonsaggal és varhatoéan kifejezetten er6sen reagalnak a piaci
hozamok valtozasara, tehat nagy pozitiv bétaval fognak rendelkezni. Az épitbipar tipikusan
ilyen, a piaci fellendilésekkel és leszallasokkal szorosan egyuttmozgé iparag.
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730. A részvénypiaci elvart hozam 30%, az allampapirok elvart hozama 20%, az Alfa papir
becsiilt bétdja 0,6, hozamanak szérdasa 25%. Mekkora az Alfa részvény elvart hozama a
CAPM alapjan?

Megoldas: 26%

Mivel r,=retByX(rm-rs), €z alapjan: ra=20%+0,6%(30%-20%)=26%.
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