DEBRECENI gl
EGYETEM

Vallalati pénziigyek péeldatar és
esettanulmany gyujtemény Il. —

Befektetési €s beruhazasi dontések

Szerkesztette:
Becsky-Nagy Patricia

A tananyag elkészitését a ,,A Debreceni Egyetem fejlesztése a felsdfoku oktatas
mindségének és hozzaférhetdségének egyiittes javitasa érdekében” az EFOP-3.4.3-16-
2016-00021 szamu projekt tdmogatta. A projekt az Eurdpai Unid tdmogatasaval, az
Eurdpai Szocialis Alap tarsfinanszirozasaval valosul meg.

——_

SZECHENYI @

Eurdpai Unié G,
Euroépai Szocialis * X
Alap * x

it
KORMANYA BEFEKTETES A JOVOBE



Szerkeszto:
Becsky-Nagy Patricia

Szerzok:
Becsky-Nagy Patricia (1. és 3. fejezet)
Fazekas Balazs (2. fejezet)

Lektor:
Tarndczi Tibor

Kézirat lezarva: 2018. februar. 3.

ISBN: 978-963-490-123-5

Kiadja: Debreceni Egyetem

SZECHENY]I @



SZECHENY]I @

TARTALOMJEGYZEK
ELOSZO 5
I. BERUHAZASI DONTESEK 7
1. Beruhazasok pénzaramlasainak meghatarozasa 7
2. Egyszerii (nem diszkontdld) beruhazas-értékelési modszerek 8
3. Diszkontal6 beruhazas-értékelési médszerek (NPV, IRR, PI) 10
4. Projektek dsszehasonlitasa és kivalasztasa 14
4.1 Azonos élettartamu projektek 6sszehasonlitisa 14
4.2 Elterd élettartamu beruhdzasok osszehasonlitasa 17
5. Témakorhoz kapcesolédo tesztfeladatok 19
5.1 lgaz-Hamis kérdések 19
5.2 Feleletvalasztos kerdések 20
6. A témakorhoz kapcsolodo képletek 22

II. BEFEKTETESI DONTESEK - HOZAM ES KOCKAZAT MERESE,

PORTFOLIO-ELMELET 24
1. Egyedi eszkozok hozamanak és kockazatanak mérése 24
2. Portfolié hozama és kockazata 28
2.1 Kételemii portfolio hozama és kockazata (két kockdzatos eszkiz) 28
2.2"E T6bb elemii portfolié hozama és kockdzata 33
2.3 Tékeallokacios egyenes (CAL) és tokepiaci egyenes (CML) 35
3. Eszkozok arazasa CAPM-mel 38
4. Témakorhoz kapcsolodo tesztfeladatok 41
4.1 lgaz-Hamis kérdések 41
4.2 Feleletvailasztos kérdések 43
5. A témakorhoz kapcesolodo képletek 45



I11. A TOKEKOLTSEG-SZAMITAS ES ALKALMAZASA
BERUHAZASI DONTESEK SORAN
1. A stlyozott atlagos tokekoltség (WACC) szamitasa
2. A WACC és a beruhazasi dontések
3. Témakorhoz kapcsolodo tesztfeladatok
3.1 lgaz-Hamis kérdések
3.2 Feleletvalasztos kérdések

4. A témakorhoz kapcsolodo képletek

TABLAZATOK JEGYZEKE

SZECHENY]I @

47

47
49
55
55
55

57

58



SZECHENY]I @
ELOSZO

A pénziigyi tudatossag a XXI. szazadra nem csak a pénziigyi és gazdasagi szakemberek
szamara valt elengedhetetlenné, hiszen maganemberként is athatjak életiinket a
kiilonboz6 pénziigyi dontések. Ezzel egyiitt, napjainkban a vallalati pénziigyi
menedzsment a piaci verseny elengedhetetlen tényez6jévé valt.

A feladatgylijtemény célja, hogy segitséget nyuqjtson a felséoktatas gazdasagi
képzésein résztvevé hallgatok szamara a pénziigyekkel kapcsolatos tananyag
elsajatitasaban. A pénziigyi oktatas tamogatasa érdekében a feladatgyiijtemény, ami
segiti a tananyag alaposabb elsajatitasat, elsédlegesen a képzés gyakorlati aspektusaira
fokuszal.

A tananyag elméleti vonatkozisainak er0sitése, elmélyitése érdekében a
feladatgylijtemény olyan gyakorlati feladatokat és gazdasagi problémakat foglal
magaban, amivel az elméleti tudas gyakorlatba atiiltethetdvé és hasznosithatoéva valik.
Ennek érdekében a feladatgyiijteményben hangsulyosan jelenek meg a gazdasagi
életben el6forduld gyakorlati problémak. A feladatgytijtemény egyik f6 célja a komplex
pénziigyi gondolkodas megalapozasa és erdsitése a hallgatokban.

A feladatgylijtemény, a sajatossdgaibol addddan, a felsGoktatdsban hasznalt
tankonyvek kiegészitését célozza, igy elsddlegesen az egyes elméleti témakorokhoz
kapcsolodd szamitasi feladatokat tartalmazza. A feladatok tipusait tekintve
megtalalhatok kozottiik egyszerii és komplex szamitasi feladatok, illetve tesztkérdések
igaz-hamis, illetve feleletvalasztos kérdések formajaban. A feladatgyiijteményben *-gal
keriiltek megkiilonboztetésre azok a feladatok, amelyek nehézségiiket tekintve
tulmutatnak az alapvet6 képletek és elméletek alkalmazasan. E feladatok a hallgatoktol
Osszetettebb, esetenként kreativ gondolkodast igényelnek. A tananyag minél
hatékonyabb elsajatitdsa érdekében, az egyes fejezetek végén ismertetésre keriilnek a
témakorhoz kapcsolddo és a feladatmegoldashoz sziikséges képletek és formulak is.

A feladatgylijtemény tartalmaz olyan problémakat is, amelyek megoldasa
szamitastechnikai eszkozoket igényel. Ezen problémak megoldasahoz elsddlegesen a
MS Excel hasznalatira van sziiksége. Amennyiben a probléma megoldasa
szamitastechnikai eszkozoket igényel, a feladat sorszama mellett © jelzés keriil
feltlintetésre.

A feladatgyljtemény tematikajat tekintve a 'Vallalati pénziigyek példatir és
esettanulmany gytijtemeény 1. — ldoértek szamitas és értékpapirok értékelésének alapjai’
cimli példatar folytatasanak tekinthetd. Ebbol adoddéan a feladatgyiijtemény
alkalmazasa el6tt javasolt az elsd kotet tananyaganak attekintése. Az el6zd kotet
folytatasaként ez a feladatgylijtemény a real- és pénziigyi eszkOzokbe torténd
befektetéseket targyalja. F6 témakorei a pénziigyi és realeszkozokbe torténd befektetési
¢és beruhédzasi dontések meghozataldra és értékelésére koncentralnak. Az elso fejezet a
realeszk6zokbe torténd beruhazasi dontésekrél szol. A fejezet kiilon targyalja a
beruhazasok pénzaramlasainak meghatarozasat, a beruhazasok értékelésére hasznalt
diszkontald és nem diszkontald modszereket. A fejezet nagy hangstlyt fektet az NPV,
IRR és PI moddszerek alkalmazasara és értékelésére egyedi projektek, illetve azok
Osszehasonlitasa terén. A masodik fejezet a pénziigyi eszk6zok értékelésére és a
portfolio-elméletre helyezi a hangsulyt. A fejezet targyalja a kockazatos eszkozok
portfoliojat kettd, illetve tobbelemii portfoliok esetén, valamint a kockazatos ¢és
kockazatmentes eszkozok portfoligjat. A fejezet kitér a tdkepiaci arfolyamok
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modelljére. A harmadik fejezetben kiilon targyalasra keriil a sulyozott atlagos
tokekoltség, valamint annak alkalmazésa a beruhdzasi dontések megalapozésa soran.

A feladatok megoldasahoz és a pénziigyi tudas elsajatitasahoz a szerzok sok sikert
kivannak a Kedves Olvasonak!



I. BERUHAZASI DONTESEK

1. Beruhazasok pénzaramlasainak meghatarozasa

1) Ertékelje az alabbi beruhdzasi tervet a pénzaramlasok alapjan!
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Gépek beszerzési ara 56 000 eFt
Uzembehelyezési koltség 4000 eFt
Ertekesitési mennyiseg 20000 db/év
Ertékesitési egységar 2500 Ft/db
Egységnyi valtozo koltség 1200 Ft/db
Fix koltség 8 000 eFt
Hasznos ¢lettartam 6 év
ECS linearis, 0 maradvanyérték
Tarsasagi ado 10%
Finanszirozasi koltség 12%
Ev 1 2 3 4 5 6
Kezdeti kiadas
Arbevétel
Koltség

valtozo

fix
ECS
AEE
Ado
Adozott e.
+ECS
CF
PV(CF)

2) A vallalkozas egy beruhazast tervez megvalositani, ami az alabbi tablazatba foglalt

hatassal lenne a vallalkozasra.

Adozas elotti eredmény
Ertékesokkenés
Készpénz nélkiili
forgéeszkozok valtozasa
Rovid lejarata
kotelezettségek valtozasa
Ado

Cash flow

1év

25000

15 000

18 000
novekedés
12 000
novekedés
2500

2. év

40 000

15 000

2 000
novekedés
9 000
novekedés
4000

3. év 4. év
35000 15 000
15 000 15 000
1000 3000
csokkenés csokkenés
0 1500
csokkenés
3500 1500
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A beruhazas megvalositasanak a koltsége 60 000 eFt. Feltételezziik, hogy a beruhazas
hasznos élettartama 4 év, maradvanyértéke a 4. év végén 0 eFt. Hatirozza meg a
beruhazas éves pénzaramlasait!

3) Egy 1 termék eldallitdsahoz sziikséges gyartosort szerez be a vallalkozés. Tervezze
meg ezen befektetés pénzaramlasait az alabbi informacidk ismertében!
A beruhazas kezdeti koltségei:
- azels6 évben meriilnek fel
- abeszerzési ar 400 millid Ft
- aziizembe helyezés koltsége 50 millio Ft
Bevételek:
- atermék értékesitési ara 15 000 Ft
- a termék kifutasi ideje 5 év, ami soran az értékesitési mennyiség az alabbiak
szerint alakul
1. év: 8 000 db, 2. év: 20 000 db, 3. év: 25 000 db, 4. év: 10 000 db, 5. év: 5 000
db
A beruhazast mitkodtetésének koltségei:
- egységnyi valtozo koltség: 7 000 Ft
- értékecsokkenés elszdmolésa teljesitmény-aranyos modon, a maradvanyérték 0 Ft.
- atarsasagi adokulcs 10%
A beruhazas forgotdke igénye:
- akészpénz nélkiili forgoeszkdzok nagysaga az alabbiak szerint alakul
1. év: +25 000 eFt, 2. év: +80 000 eFt, 3. év: +25 000 eFt, 4. év: -40 000 eFt,
5. év: -50 000 eFt
- ardvid lejaratu kotelezettségek nagysaga az alabbiak szerint alakul
1. év: +15 000 eFt, 2. év: +50 000 eFt, 3. év: +20 000 eFt, 4. év: -35 000 eFt,
5. év: -30 000 eFt

4) Egy targyi eszkoz beszerzése 3 millio Ft-ot igényel. A finanszirozasra két alternativat
dolgoznak ki; teljes mértékben sajat forrassal torténd finanszirozas és teljes mértékben
hitellel torténd finanszirozas. A hitel THM mutatdja 12%, aminek a torlesztésére éves
egyenl6 részletekben keriil sor és a futamideje 4 év. Az értékesités bruttd eredményében
éves szinten 700 000 Ft novekedés varhatd a kovetkezé 4 évben, egyéb bevételek és
raforditasok nem meriilnek fel a projekttel kapcsolatban. A beszerzett eszkoz
értekesokkenésének elszadmolasa linedris, a maradvanyérték a 4. év végén 0 Ft. A
tarsasagi ad6 mértéke 10%. Hatarozza meg az eszkéz beszerzéséhez kapcsolodo
pénzaramlésokat, azt feltételezve, hogy a beszerzés csak

a) sajat tokével kertil finanszirozasra!

b) hitellel keriil finanszirozasra!

2. Egyszerii (nem diszkontalé) beruhazas-értékelési modszerek

1) Egy projekt kezdeti pénzkiadasa 120 millio Ft, amit a kovetkez6 6 évben 30 millio
forintos pénzbearamlasok fognak kdvetni. Mekkora a projekt megtériilési ideje?
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2) Egy beruhazas létrehozasakor 60 millid Ft pénzkiadas meriil fel. A beruhdzas éves
szinten, 7 éven at 20 millio6 Ft pénzbevételt fog generalni. Mekkora a beruhazas

......

elfogadjak-e a beruhazasi lehetdséget?

3) Egy beruhazas megvalositdsanak koltsége 210 millié Ft, ami a mai napon meriil fel.
Ezt kdvetden 60 milliéo Ft pénzbedramlas fog éves szinten felmeriilni 5 éven keresztiil.
Mekkora a beruhazas megtériilési ideje?

4) Egy projekt 20 millio Ft pénzkiadassal valosithato meg, majd ezt kovetden a 4 éves
miikddése sordn 4 millié Ft éves pénzbearamlast general. Mekkora a megtériilési id6?

5) Két projekt azonos kezdeti pénzkiadassal (40-40 milli6 Ft) valosithaté meg. Mindkét
projekt 4 éves élettartami. Az els6 projekt éves szinten 15, mig a masodik projekt 20
Melyiket valasztana a megtériilési idé alapjan, amennyiben a projektek egymast
kolesondsen kizarjak?

6) Két egymast kolcsonosen kizard projekt megvalositasat mérlegeljiik. Mindkét
projekt 100 millié Ft kezdeti pénzkiadassal valdsithaté meg. Az ’A’ projekt éves
szinten 25 millid Ft nettdo pénzbevételt termel 7 éven keresztiil, a 7. év végén pedig a
berendezések maradvanyértéken, 10 millid Ft-ért értékesithetok. A B’ projekt éves
szinten 25 milli6 Ft nettd pénzbevételt termel, szintén 7 éven keresztiil, azonban a 7. év
végén leszerelési koltségek meriilnek fel 8 millid Ft értékben.

a) Szamitsa ki a projektek megtériilési idejét!

b) Hogyan dontene a megtériilési id6 mutaté alapjan a projekt kivalasztasat

illetéen?
€) Milyen hianyossaga emelhetd ki a megtériilési id6 mutatonak a példa alapjan?

7) Ismert két egymast kolcsonosen kizard projekt pénzaramlasainak sorozata. Ertékelje
a projekteket a megtériilési id6 alapjan! Helyesnek érzi-e a megtériilési id6 alapjan
meghozott dontését?

EV A PROJEKT B PROJEKT

0 -100 000 -100 000
1 60 000 30 000
2 40 000 30 000
3 20 000 40 000
4 20 000 50 000
5 10 000 50 000
6 50 000
7 30 000
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8) A vallalkozas egy beruhazas megvalositasat mérlegeli, aminek kezdeti pénzkiadasa
15 millié Ft. A vallalkozas addzott eredményként 6sszesen 13 millio Ft-ot halmoz fel a
projektbdl eredden, annak 6 éves élettartama alatt. Mekkora a szamviteli profitrata?

3. Diszkontalo beruhazas-értékelési modszerek (NPV, IRR, PI)

1) On 25 milli6 Ft értékben megvasarol egy iizlethelyiséget, ahol az iizleti
tevékenységét kivanja végezni. Az iizlet, a becslése szerint, a kovetkezd 5 évben az
alabbi nettd pénzaramlasokat biztositja:

1. év 5000 eFt
2.¢év 6000 eFt
3.¢év 6500 eFt
4. ¢év 8000 eFt
5.¢év 8350 eFt

Szamitsa ki a befektetés netto jelenértékét, ha a tokekoltség 9%!

2) Tételezziik fel, hogy befektet 10 millié Ft-ot, ami utan a kovetkez6 években sorra 3,
4,2 és 6,8 millio Ft-ot kap. (Az értékek az év végén meriilnek fel.) Ha a tokekoltség
10%, akkor mennyi a befektetés nettd jelenértéke? Bizonyitsa be, hogy a projekt bels6d
megtériilési rataja nagyobb, mint 10 %!

3) On egy épitkezési vallalkozas tulajdonosa. Egy irodahdz megépitését vallalta el az
alabbi feltételekkel:

- Az épitkezés megkezdésének koltsége 10,4 millio $, ami a mai napon meriil fel.

- Egy évvel az épitkezés megkezdését kovetden tovabbi 5,1 millid $ koltség
mertil fel.

- Az ellenérték megfizetésére a kész épiilet atvételét kdvetden keriil sor, ami
varhat6an az épitkezés megkezdését kovetden 3 év mulva fog megtdrténni. Az
épiiletért kapott ellenérték 21,7 milli6 $.

- Az elvart hozam 10%.

Mekkora a beruhazas NPV-je?

4) Egy vallalkozas egy beruhdzasi lehetOséget mérlegel, aminek a kezdeti pénzkiadasa
5500 $, amit 1 év mulva egy tovabbi 1 100 $ nagysagt kiadas fog kovetni. A kezdeti
koltségek felmeriilését kovetéen minden évben, 3 éven keresztiil a beruhazas 4 400 $
nettd pénzbevételt eredményez. A beruhdzastol elvart hozamrata 7%. Erdemes-e
megvalositani a beruhazast?

5) A vallalkozas szerz6dést kot, ami alapjan alkatrészeket fog gyartani partnere 1j
nyomtatdjahoz. A szerz6dés értelmében, a vallalkozas nettd pénzaramlasai a kdvetkezd
4 évben 5 millio $ értékben névekednének, éves szinten. A vallalkozas az alkatrészek
gyartasahoz 10j targyi eszk0zOk beszerzésére kényszeriil, ezért 10,5 millio $ kezdeti
kiadas meriil fel. Mekkora novekedést okoz a szerzodés elfogadasa a vallalati értékben,
ha az elvart hozamrata 12%?

10
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6) Egy hosszu tava beruhazast tervez, aminek teljes kivitelezése 4 évet vesz igénybe. A
projekt megkezdésekor 5 milli6 $ kiadas mertiil fel, amit minden év végén tovabbi 1
millié $ kiadas kovet. A beruhazas a 2. évt6l hoz bevételt, aminek az Osszege a
beruhazas teljes kivitelezéséig 0,5 millid $, majd azt kovetden pedig éves szinten
2 milli6 §$ lesz. A beruhézas teljes élettartama 10 év. Mekkora értéket teremt, vagy vesz
el a beruhazas, ha a tékekoltsége 7,5%?

7) Egy projekt netto jelenértéke 500 mFt. A projekt kezdeti pénzkiadasanak a nagysaga
2 500 mFt volt. Mekkora a projekt jovedelmezéségi indexe?

8) Egy projekt IRR-je megegyezik a projekttdl elvart hozamrataval. Mekkora a projekt
jovedelmezoéségi (PI) indexe?

9) Egy beruhazas megvalositasanak koltsége 16 millio Ft. A befektetés a kdvetkezo
3 év soran minden évben 7 milli6 forintos pozitiv cash flow-t fog generalni. Megéri-e
végre hajtani a befektetést az NPV és a Pl alapjan, ha

a) azelvart hozamrata 10%

b) az elvart hozamrata 14,93%

C) azelvart hozamrata 18%

10) Egy 14j termel8sor beszerelését tervezi, aminek egyszeri kezdeti koltség 85 millid $,
amit a kovetkez6 években éves szinten 30 millio $ nagysagu nettd pénzbearamlasok
fognak kovetni 4 éven at. Az elvart hozamrata 8,5%.
a) Mekkora értéket teremt a beruhazas?
b) Mekkora ndvekedés engedheté meg az elvart hozam szintjében, hogy a projekt
még elfogadasra keriiljon?

11) Egy befektetés a kovetkez6 pénzaramlasokat fogja generalni:
1. év 13,2 milli6
2. év 12,5 millio
3. év 12,5 milli6
4. ¢év 11,8 millio
a) Ha az elvart hozamrata 8% és a kezdeti koltség 40,5 millié Ft, akkor hogyan
dontiink az NPV moédszer alapjan a beruhazasi lehetdséget illetéen?
b) Hogyan dontiink, ha az elvart hozamrata 9,16%-ra ndvekszik?
c) Hogyan dontiink, ha az elvart hozamrata 11%-ra n6vekszik?

12) A befektetés a kovetkezé 3 évben 5,5 millio forintos pozitiv cash flow-t fog

generalni évente. Mekkora beruhazasi koltség mellett gazdasdgos a beruhdzas
megvalositasa, ha a tokekoltség 12%.

11
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13) Egy vallalkozo 0j gépi berendezés vasarlasat tervezi. A berendezés ara 800 000 Ft
és 6 évig mikodik, a 6. év utdn piaci értéke 0 Ft. A berendezés hasznalatdbol szarmazo,
varhato nettd jovedelem az elsé harom évben 160 ezer, a kovetkezé harom évben 275
ezer Ft. A vallalkozo azonban csak 500 ezer Ft szabad pénzeszkdzzel rendelkezik,
amelyet 12%-os éves kamatozasi bankbetétben tart. (A normalprofit szempontjabol
iranyado kamatrata: 15%.) A tovabbi 300 000 Ft-ot csak hitelbdl tudna fedezni. A hitelt
3 év mulva, a 3. év végén, egy Osszegben, kamatos kamattal kell visszafizetnie. A hitel
kamata 20%.

a) Vissza tudna-e fizetni a vallalkozo a felvett hitelt?

b) Erdemes-e megvasarolni a gépi berendezést az adott feltételek mellett?

14) Egy beruhazas élettartama 2 év. A kezdeti pénzkiadas 1 000 $, az els6 év végén
2 500 $ bevétel, mig a projekt zarasaként a 1 540 $ koltség meriil fel a 2. év végén.
Feltételezziik, hogy a projekt tékekoltsége 15%. Hogyan dontene a beruhazasrdl a

15) Egy projekt az alabbi pénzaramlasokkal rendelkezik:

Ev 1 2 3 4 5
Pénzaram | -1000 1500 | -1000 2000 | -1540

A beruhazas netté jelenértékét szemlélteti az alabbi diagram a diszkontrata
fliggvényében. Dontson a beruhazasrol a MIRR segitségével, ha a tokekoltség 10%!

Az NPV a diszkontrata fiiggvényében

5 //\\
0
0% 2%/% 6% 8% 10% 12% 14% 16M 20% 22%
-5
10 // \
-15

-20

10

NPV

-25

diszkontrata

12
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16) Adott egy projekt, ami az alabbi pénzaramlasokat generalja:

Ev 0 1 2 3
pénzaram -1 000 600 400 200

A beruhazas belsd megtériilési ratdja 11,79%. Mekkora a beruhdzas modositott belsé
megtériilési rataja, ha a beruhazas tékekoltsége:

a) 8%

b) 11,79%

c) 13%
Ertelmezze a kapott eredményeket!

17) A vallalkozas szerzédést kot, aminek értelmében alkatrészeket fog gyartani partnere
Uuj nyomtatdjahoz. A szerz0dés értelmében a vallalkozas nettd pénzaramlasai a
kovetkezd 4 évben 5 millio $ értékben novekednének éves szinten. Az alkatrészek
gyartasahoz 1j targyi eszk6zOk beszerzésére kényszeriil, igy 10,5 millio $ kezdeti
kiadas meriil fel. Mekkora novekedést okoz a szerzodés elfogadasa a vallalati értékben,
ha a tékekoltség

a) 20%?

b) 31,874%?

C) 35%7?

d) Hatarozza meg mindegyik esetben a PI-t is!

18) Egy karos anyag kibocsatast csokkentd eszkoz beszerelését mérlegeljiik. Az eszkoz
beszerzése 50 millio Ft-ba, majd ezt kdvetden a miikddtetése éves szinten 3 millio Ft-ba
keriil. Az eszkdz hasznos élettartama 8 év. A hasznos élettartam végén 4 milli6 Ft
leszerelési koltség is felmertil.
a) Mekkora a projekt NPV-je?
b) Mekkora a projekt IRR-je? (Gondolja 4t az IRR alakulasat nem konvencionalis
pénzaramok esetében!)
c¢) Mekkora a projekt Pl-je?
d) Erdemes-e megvalositani a projektet, ha a szennyezésért kapott biintetés éves
mértéke 10 millio Ft?

19) Egy befektetés a kovetkezd 5 évben 30 000 $ nettd pénzbearamlas-ndvekedést
eredményez. A projekt kezdeti kdltsége 90 000 $. Az elvart hozamrata jelenleg 10%.
a) Mekkora a projekt nett6 jelenértéke?
b) Mekkora ndvekedés engedheté meg az elvart hozamban, hogy a dontésiink ne
valtozzon?

20) Egy targyi eszkoz beszerzésébdl a kovetkezd 5 évben varhatéoan 2 000 $ nettd

pénzbearamlasa fog szdrmazni. Ha az elvart hozamrata 6%, akkor mekkora arat
hajland¢ fizetni ezért a berendezésért?

13
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21) Egy projekt pénzaramlasairdl az alabbi becslésekkel rendelkeziink:

eFt
BECSLES  VALOSZINUSEG 1 2 3 4 5
pesszimista 0,20 20000 20000 -30000 -20000 20 000
normal 0,60 50000 50000 -10000 30000 50 000
optimista 0,20 60000 70000 40000 40000 60 000

Mekkora a legmagasabb tokekoltség, ami mellett hajlandé megvalositani a projektet, ha
annak kezdeti koltsége 130 000 eFt.

22) Vallalkozasunk 10j eszkdz beszerzését tervezi, aminek a jelenlegi értéke

400 milli6 Ft. Az eszkoz hasznos élettartama 5 év. A beruhdzas havi szinten 9 milli6 Ft

nett6 pénzaramlast eredményez.

a) Ha a projekttél elvart hozamrata 12%, akkor megéri-e megvasarolni az eszkozt?

b) Legalabb milyen havi pénzaramlasokat kell biztositania a beruhazasnak ahhoz, hogy
gazdasagos legyen az eszkdz megvasarlasa?

23) Egy projekt pénzaramlasairdl a kdvetkez6 informaciok allnak rendelkezésiinkre:

- kezdeti pénzkiadas 300 milli6 Ft
- hasznos élettartam 6 év
- napi nettd pénzbevétel (els6 4 év) 220 000 Ft/nap
- napi nett6 pénzbevétel (utolso 2 év) 180 000 Ft/nap
- leszerelési koltség 25 milli6 Ft

elvart hozam 10%

Mekkora értékkel bir ez a projekt?

24) Egy lakas bérbeadasabol havi szinten 120 eFt bevételre szamithat. Az elvart hozam
szintje 5%-ra becsiilheté. Milyen aron lenne hajlandé eladni a lakast?

4. Projektek osszehasonlitasa és kivalasztasa

4.1 Azonos élettartamu projektek osszehasonlitisa

1) Egy vallalkozasnak két egymast kolcsondsen kizard befektetési lehetoséget kell
megvizsgalnia. Mindkét projekt 28 000 eFt kezdeti befektetést igényel. Az elvart
hozamrata 7 %. A két projekt pénzaramlasai a kovetkezok:

A B
0. ¢év -28 000 -28 000
1. év 3000 16 000
2.¢év 6 000 11 000
3.¢év 10 000 8 000
4. ¢év 14 000 6 000
5.¢év 18 000 2 000

IRR 18,03% 22,80%

Szamitsa ki az NPV-t ¢s a jovedelmezOségi indexet mindket projekt eseteben! Melyik
projektet valasztana? Ertékelje IRR alapjan is a projekteket! Az NPV vagy az IRR
modszert valasztana? Valasztasat tamassza ala!

14
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2) Két egymast kolcsonosen kizaro befektetési lehetdséget mérlegel. Mindkét beruhazas
megvalositasa 9,8 millio § kezdeti kiadassal jar. Ezt kdvetéen az A’ projekt éves
szinten 1,93 millié $ bevételt eredményez 6rokjaradékként, mig a *B’ projekt az els6 év
végén 1,56 millio $ bevételt eredményez, ami ezt kovetden 2,2%-kal fog novekedni

éves szinten, az ’A’ projekthez hasonléan 6rokjaradék formajaban.
a) Ha a vallalkozas tokekoltsége 8%, akkor melyik beruhazast valasztana az NPV

alapjan?

b) Ha a vallalkozas tokekoltsége 14%, akkor melyik beruhazast valasztana az

NPV alapjan?

c) Az IRR alapjan melyik beruhazast valasztana?
d) A tékekoltség mely szintje mellett dontene helyesen, ha a magasabb IRR-rel
rendelkez6 beruhazast valasztana?

3) A termelési kapacitisok noveléséhez targyi eszkéz beszerzését tervezi, amivel

kapcsolatban két alternativat allit fel:

HAGYOMANYOS | MODERNIZALT
GEPSOR BESZERZESI ARA 200 mFt 300mFt
GYARTOTT TERMEK 5 000 Ft 5000 Ft
ELADASI ARA
VALTOZO KOLTSEG 2 000 Ft 1 800 Ft
FIX KOLTSEG 15 mFt/év 12 mft/év
ECS linearis, lineéris,

maradvanyérték 0 Ft | maradvanyérték 0 Ft
FORGOTOKE VALTOZAS valtozatlan elsé évben 15 mFt

készletcsokkenés

ERTEKESITETT TERMEK 25000 db 25000 db
TARSASAGI ADOKULCS 10% 10%

A hagyomanyos vagy a modernizalt gépsor beszerzése a kedvezdbb, ha az elvart
hozamrata 12%?

4) Egy, az egyetemhez kozeli iizlethelység eladova valik. Az iizlethelység
elhelyezkedésébol adodoan a hallgatdk kiszolgalasara iranyuld iizleti tervet alakit ki. A
tevékenység jellegét illetéen 4 oOtlete van, melyekhez kapcsolodéan az alabbi
becslésekkel rendelkezik:

TEVEKENYSEG KEZDETI 1;LS(5 N(")VEKEDESI TOKEKOLTSEG
KIADAS EVI CF RATA
KONYVESBOLT 300 000$ | 63 000% 3% 8%
KAVEZO 400 000$ | 80 000% 3% 8%
PAPIR- o 0
e 400 000$ | 104 000%$ 0% 8%
MUSZAKI o 0
BOLT 400 000$ | 100 000% 3% 11%

Melyik lehet6séget valasztana? (A pénzaramok 6rokjaradék formaban meriilnek fel.)

15
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5) Az alabbi tablazat két projektnek és azok kiilonbségeinek a pénzaramlasait foglalja
magdban, mig a diagram a projektek nettdé jelenértékét mutatja a diszkontrata
fliggvényében.

EV A B B-A

0| -80 -300 -220

2| 40 130 90

3| 38 155 117

Ft50 \ 4| 24 190 166

Fta0)

Ft100)
) B B-A

—

a) Ha az elvart hozamrata 21,9%, mekkora a projektek NPV-je?
b) Mekkora a beruhazasok belsé megtériilési rataja?
c) Milyen elvart hozamrata mellett valasztana *A’, illetve ’B’ projektet?

6) A vallalkozas altal elérhetdé Uj beruhdzasok megvaldsitasara rendelkezésre allo
forrasok nagysaga 300 milli6 Ft. Az alabbi paraméterekkel jellemezhetd, egymastol
fliggetlen beruhazasi lehetdségek meriilnek fel:

PROJEKT | KEZDETI BERUHAZAS | NPV Pl

A 300mFt | 30mFt| 1,10
B 150 mFt | 20mFt | 1,13
C 150 mFt | 25mFt | 1,67

Mely beruhazas (beruhazasok) jarulnak hozza a vallalati érték novekedéséhez a
legnagyobb mértékben?

7) Egy vallalkozas szamara az alabbi beruhazasi lehetOségek allnak fenn. Az elérhetd
forrasok nagysaga 12 000 eFt. Melyik projekteket valdsitana meg és mennyivel novelné
ezaltal a vallalat értéket?

PROJEKT BERUHAZAS NPV (eFT) | PI
KOLTSEGE (eFT)

A 1 000 600 | 1,60

B 4000 2000 | 1,50

C 6 000 - 400 | 0,93

D 2 000 400 | 1,20

E 5000 500 | 1,10
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8)F Hasonlitsa Gssze az alabbi két egymast kolcsondsen kizard befektetési alternativat!
Milyen diszkontrata mellett valasztana az 'A’, és milyen diszkontrata mellett valasztana
a 'B' projektet? (Abrazolja diagramon az NPV alakulésat a diszkontrata fiiggvényében!)

EV CF A (eFt) CF B (eFt)
0 -90 000 -90 000
1 45 000 3 000
2 30 000 5000
3 20 000 15 000
4 15 000 20 000
5 10 000 45 000
6 5000 55 000

9)F Hasonlitsa ssze az alabbi két egymast kolcsondsen kizard befektetési alternativat!
Milyen diszkontrata mellett valasztana az 'A’, és milyen diszkontrata mellett valasztana
a 'B' projektet? (Abrazolja diagramon az NPV alakulasat a diszkontrata fiiggvényében!)

EV | CFA (eFt) CF B (cFt)
0 -160 000 -160 000
1 80 000 110 000
2 60 000 50 000
3 50 000 40 000
4 20 000 10 000

4.2 Eltéro élettartamu beruhazdsok osszehasonlitasa

1) A vallalat két, egymast kolcsondsen kizard gépi beruhazési valtozatot vizsgal
termelési kapacitdsai novelése érdekében. A finanszirozasi tokekoltség 14%. A
beruhazasok varhatd pénzaramlasai (dollarban):

Ev A B

0 -40 000 -50 000
1 26 000 18 500
2 26 000 18 500
3 - 18 500
4 - 18 500

Melyik valtozat elény6sebb, ha az A esetében a 2. év végén a pdtlasi koltség 40 000
dollar, és a varhato pénzaramlasok megegyeznek?
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2) A vallalat két, egymast kolcsondsen kizard gépi beruhdzasi valtozatot vizsgal
termelési kapacitdsai novelése érdekében. A finanszirozasi tokekoltség 15%. A
beruhazasok varhatd pénzaramlasai (dollarban):

Ev A B
0 -30 000 -45 000
1 28 000 20 000
2 28 000 20 000
3 - 20 000
4 - 20 000

Melyik valtozat elonyosebb, ha az A esetében a 2. év végén a potlasi koltség 50 000
dollar, és a varhato pénzaramlasok megegyeznek?

3) Egy vallalkozas termeld berendezéseinek felujitasat illetden két alternativat mérlegel.
55 000 $-ért kisebb mértékii javitasokkal 2 évvel képesek meghosszabbitani a gépek
hasznos élettartamat, mig egy alaposabb felujitas keretein beliil 4 évvel hosszabbithato
meg a gépek élettartama, ennek koltsége azonban 90 000 $.

A gépsorok altal eldallitott termékekkel szemben varhatéoan 4 éven keresztiil marad
fenn a piaci kereslet. Kisebb vagy nagyobb méretii javitasokat hajtand most végre, ha
azt feltételezziik, hogy a 2. év végén azonos koltségekkel ujfent lehetdség nyilik kisebb
méretl javitdsok végrehajtasara? A megfeleld diszkontrata 10%.

4) A vallalkozas kapacitasainak bovitése érdekében két egymast kolesondsen kizard
projekt megvalositasat mérlegeli. Az alabbi tablazat foglalja Gssze az alternativakhoz
kapcsolodo pénzaramlasokat.

Ev A B
0 -40.000 -60.000
1 40.000 40.000
2 20.000 25.000
3 20.000 25.000
4 - 25.000

Az ekvivalens annuitdsok modszerének alkalmazasaval dontse el, hogy melyik
alternativat érdemes valasztania a vallalkozasnak!

5) Két egymast kolcsondsen kizard beruhazasi lehetéség koziil kell valasztania. Az *A’
projekt nettd jelenértéke 8 millié $, amit 5 éves id6tartam alatt realizalhat, mig a *B’
projekt 3 éves iddtartama alatt 5,2 millié Ft-ot igér. Az elvart hozamrata mindkét
projekt esetében 13%. Melyik projekt kivalasztasat javasolja?
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6) Az alabbi tablazat két egymast kolcsonodsen kizard projekt pénzaramlésait foglalja
magaba. A toke koltsége 8%. Milyen modszert hasznalna, hogy valasszon a projektek
koziil? Melyik projektet valasztana?

Ev A B
0 -10 000 -19 000
1 7 000 9000
2 5 500 7 000
3 - 5000
4 - 3000
5 - 2000

5. Témakorhoz kapcsolodo tesztfeladatok
5.1 lgaz-Hamis kérdések

A bels6 megtériilési rata megmutatja, hogy egy befektetésbol eredé pozitiv
pénzaramlasok jelenértéke hany éven beliil éri el a befektetés kezdeti koltségeinek a
szintjét.

A PI (jovedelmez6ségi index) elfogadasanak kritériuma a PI > 0, mivel ebben az
esetben a befektetésbdl szarmazo pénzaramlasok jelenértéke meghaladja a beruhazasi
koltségeket.

Egy befektetés NPV-je -15 326 247 Ft, amennyiben 22%-os elvart hozamot alkalmaz
diszkontlabként. (Konvencionalis pénzaramlast feltételeziink.) Ebbdl kdvetkezik, hogy
ezen befektetés IRR-je kisebb mint 22%.

A beruhazasok értékelése soran a megtériilési id6 mutatd elonyeként emelhetd ki, hogy
a beruhazas teljes idotartaman keresztiil keletkez6 pénzaramlasokat figyelembe veszi.

A PI (jovedelmez6ségi index) elfogadasanak kritériuma a PI > 1, mivel ebben az
esetben a befektetésbdl szarmazo pénzaramlasok jelenértéke meghaladja a beruhdzasi
koltségeket.

Egy befektetés NPV-je 15 326 247 Ft, amennyiben 12%-os elvart hozamot alkalmaz
diszkontlabként. (Konvencionalis pénzaramlast feltételeziink.) Ebbdl kovetkezik, hogy
ezen befektetés IRR-je kisebb mint 12%.

A belsé megtériilési rata modszer elfogadasi kritériuma, hogy az adott projekt IRR-je
haladja meg a t6ke alternativ koltségét.

Egy befektetés IRR-je 13%. Amennyiben a tOke alternativ koltsége 17%, abban az
esetben ezen befektetés NPV-je magasabb mint 0 és elfogadjuk a befektetést.

Egy befektetés IRR-je 13,5%. Amennyiben a téke alternativ koltsége 15%, abban az
esetben ezen befektetés netto jelenértéke nagyobb mint 0.
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Egy befektetés jovedelmezdségi indexe (PI) 0,734. A befektetés nettd jelenértéke ebben
az esetben nagyobb mint 0.

Egy befektetés NPV-je -12,36 millio Ft. Ezen befektetés jovedelmezdségi indexe
nagyobb mint 1.

Egy beruhazas IRR-je 13%. Amennyiben az ezen beruhdzastol elvart hozam szintje 8%,
akkor lehetséges, hogy a jovedelmezdségi index értéke 0,652.

Amennyiben a befektetés PI-je nagyobb mint 0, akkor a befektetést elfogadjuk, mivel a
netto jelenértéke biztosan pozitiv.

A NEM DISZKONTALO beruhazas értékelési modszerek elénye, hogy figyelembe
veszik a kockazatokat.

Amennyiben két azonos élettartamu projektet hasonlit 6ssze, akkor mindig érdemes azt
valasztani, amelyiknek magasabb a bels6 megtériilési ratdja, mivel az nagyobb
mértékben noveli a vallalati értéket.

A potlasi lanc modszer jol alkalmazhatd értékelési eljaras azon eltérd élettartamu
beruhazasok esetében, amiket pillanatnyi piaci lehetoség kiaknazasanak céljabol valosit
meg.

5.2 Feleletvalasztos kérdések

Melyik felsorolt beruhdzas-értékelési modszer nem diszkontaldo modszer?
a) netto jelenérték
b) jovedelmezdségi index
¢) megtériilési 1d6

.....

Ha egy beruhazas NPV-je pozitiv, akkor
a)r<IRR
b) r>IRR
c)r=1IRR
d) nem meghatarozhat6 az r és IRR kapcsolata ez alapjan

Ha egy beruhazas NPV-je negativ, akkor
a)r<IRR
b)r>IRR
c)r=IRR
d) nem meghatarozhat6 az r és IRR kapcsolata ez alapjan
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.....

a) a toke haszonaldozat mértékét fejti ki.

b) mellett a netto jelenérték 1.

¢) egyenld a vallalat finanszirozasi forrasainak koltségével.
d) mellett a jovedelmezdségi index 1.

Egy befektetés NPV-je -23 millio Ft, har = 15%. Ebben az esetben lehetséges, hogy
a) IRR = 8%
b) PI=1,23
c) a beruhdzasi lehetdséget elfogadjuk
d) IRR = 25%

Az alabbiak koziil melyik nem beruhazas-értékelési modszer?
a) netto jelenérték szamitas
b) megtériilési id6 szamitas

.....

d) ROA mutat6 szamitas

Egy befektetés IRR-je 33,16%. Ebben az esetben lehetséges, hogy
a) 10%-os kamatlab mellett az NPV -3 millio
b) 10%-os kamatlab mellett a P1 = 0,23
c) 10%-os kamatlab mellett a beruhazasi lehet6séget elfogadjuk
d) egyik sem helyes

Ceteris paribus egy beruhazas NPV-je ndvekedni fog, ha
a) a beruhazas kockazata novekszik
b) a beruhdzasbol szarmazé pénzaramlasok nagysaga novekszik
¢) a beruhazas kezdeti koltségei megndvekednek
d) egyik valasz sem helyes

A beruhazasok értékelésére hasznalt megtériilési id6 mutatd hatranya, hogy
a) a megtériilési id6t kdvetd pénzaramokat nem veszi figyelembe.
b) a korai pozitiv pénzaramokat generalo projekteket preferalja.
¢) jovedelem és nem pénzaramlas alapu.
d) tobb megtériilési ideje is lehet az adott projektnek.
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1. tablazat: Beruhazasok értékeléséhez kapcsolodo képletek

Szamviteli profitrata

1y 4k
szp="=1
Co
Megtériilési id6
MT :n+C0 _Z?zlct
Cnt1

Nettd jelenérték

NPV—zn: Ce C
CLa+nt

Bels6 megtériilési rata
n
C
0=, e
£ (1+IRR)" 0

Jovedelmezoségi index
by
= n
Pl = 1+
Co

Modositott bels6 megtériilési rata

_ Yi=q Cop x (1 + WACO™

0 (1 + MIRR)"
n

z Ct—
LT+ WACC)!
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SZP: szamviteli profitrata

n: beruhazas élettartama

AE: beruhazasbol szarmazo adozott
eredmény

Co: beruhazas koltsége

MT: megtériilési id6

n: az utolso év, ahol a kumulalt
pénzaramlasok értéke negativ

1 C;: a pénzbearamlasok értéke az n.
id6szakik

Co: kezdeti kiadas

NPV: nett6 jelenérték

Cp: n. id6szak pénzaramlasa
Co: kezdeti kiadas

r: elvart hozamrata

.....

PI: jovedelmezdségi index

MIRR: moédositott belsé megtériilési
rata

WACC: sulyozott atlagos tokekoltség

n: befektetés élettartama

t: idészak

Cy: t-edik id6szaki pozitiv
pénzaramlas

C,.: t-edik id6szaki negativ pénzaramlas
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Keresztrata (crossover rate)
Cae — Cpe NPV ag: kiilonbségprojekt nettd
T (CAO —CBO) jelenértéke
T (1 +IRRg) IRRk: keresztrata
Can: A projekt pénzaramlasai
Can: B projekt pénzaramlasai

OZNPVA_B:

Ekvivalens annuitas

EAA = NPV EAA: éves ekvivalens annuitas
~ PVDFA PVDFA: annuités
jelenértéktényezoje

Forras: sajat szerkesztés
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1. BEFEKTETESI DONTESEK — HOZAM ES KOCKAZAT
MERESE, PORTFOLIO-ELMELET

1. Egyedi eszkozok hozamanak és kockazatanak mérése

1) Tegyiik fel, hogy 10 $-ért vasarolt egy részvényt egy honapja, amit osztalékfizetés
utan értékesitett 11 $-ért. Az osztalék nagysaga 0,5 $ volt. Mekkora hozamot ért el
Osszesen a befektetésével? Mekkora volt az osztalék-, illetve a tokehozam?

2) On vasarolt egy részvényt, ami 3,08 $ osztalékot fizetett 2016. december 1-én.
Tegyiik fel, hogy a részvényt 2016. november 1-én vasarolta 28,08 $ értéken és az
osztalékfizetést kovetden azonnal értékesitette 27,39 $ aron. Mekkora hozamot ért el a
befektetésével a tartasi idoszak alatt? Mekkora éves hozamnak feleltetheté ez meg?

3) Az alabbi tablazat egy részvény arara és osztalékfizetésére vonatkoz6 adatokat
tartalmazza. Amennyiben januar 1-jén vasarolta a részvényt és december 31-én
értékesitette, akkor a részvény tartasaval mekkora hozamra tett szert?

Datum Ar Osztalék
jan. 1. 10,0

mar. 31. 11,0 0,2
jan. 30. 10,5 0,2
szept. 30. 111 0,2
dec. 31. 11,0 0,2

4) On 20 $-ért vasarolt egy részvényt. A részvényt kibocsatd tarsasig 1 év milva
varhatoan 0,5 $ osztalékot fog fizetni részvényenként. Az osztalékfizetést kovetben
azonnal értékesiteni kivanja részvényét. Milyen arfolyamra szamit, amennyiben 10%-0s
hozam reményében vasarolta meg ezt a részvényt?

5) Egy részvény ara havi szinten 1,3%-os novekedést mutat. Ez mekkora éves
hozamnak felel meg?

6) Végrehajtott egy részvény tranzakciot, amirdl az alabbi adatok ismertek:

idépont esemény vételi arfolyam eladasi arfolyam
2016. janius 1. részvény vasarlas 8 750 HUF 8 990 HUF
2016. november 1. | részvény értékesités 9010 HUF 9 260 HUF

a) Mely arfolyamot kell figyelembe venni az egyes tranzakciok esetében?

b) A részvény birtoklasaval mekkora hozamot tudott realizalni? (Az id6szak alatt
nem tortént osztalékfizetés.)

€) Tegyiik fel, hogy 1 000 db részvényt vasarolt egy brokerhaz kozvetitésével. A
brokerhaz a tranzakcid volumenének 0,01%-at szamitja fel tranzakcios
koltségként. Mekkora hozamot ért el a tranzakcids dijat is figyelembe véve?
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7) Az alabbi tablazat tartalmazza a Budapesti Ertéktdzsdén kereskedett részvények,
indexek és certifikatok kereskedésére vonatkozo adatokat.

Ticker forg vétel eladasi ar min max
mFt ar (bid) (ask)
41G 0 2700 2720 2792 2792
ALTEO 0 4750 4 800 4 800 4 800
ALTERA 0 1012 1264 0 0
ANY 33 1251 1268 1250 1263
APPENINN 25 220 225 219 226
BIF 0 481 514 0 0
CIGPANNONIA 18 207 212 206 213
CSEPEL 1 458 494 473 496
DUNAHOUSE 1 3588 3,600 3588 3588
EHEP 0 72 184 0 0
ELMU 2 25 455 25,800 25 455 25810
EMASZ 1 22 315 22,340 22 315 22 350
ENEFI 1 187 198 185 193
ESTMEDIA 0 0 1 1 1
ETFBUXOTP 40 1321 1,358 1322 1358
EXTERNET 0 150 281 0 0
EHB 14 480 500 480 500
FINEXT 0 1344 1,120 0 0
FORRAS/OE 0 931 980 930 930
FORRAS/T 0 751 751 0 0
FUTURAQUA 0 16 18 16 16
GSPARK 15 3021 3,089 2920 3085
KARPOT 0 741 745 746 746
KONZUM 0 52 55 51 54
KPACK 0 661 600 0 0
KULCSSOFT 0 691 700 0 0
MASTERPLAST 5 500 513 490 510
MOL 1419 20530 20,900 20 500 20 885
MTELEKOM 3448 493 503 485 505
NORDTELEKOM 0 5 5 5 5
NUTEX 0 57 61 57 61
OPIMUS 2 33 34 33 34
ORMESTER 0 398 496 0 0
oTP 6 652 8743 8,990 8735 9010
OTT1 6 23 25 22 25
PANNERGY 5 455 466 455 462
PLOTINUS 0 5702 5,702 0 0
PVALTO 0 645 690 0 0
RABA 7 1159 1,180 1150 1183
RICHTER 1937 6515 6,680 6 471 6 680
ZWACK 5 17 210 17,300 17 200 17 350

Forrds: www.portfolio.hu/tozsde/ (2017. februdr 24.)
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a) Tegyiik fel, hogy On MTELKEOM részvényt vasarol. Mekkora novekedésnek
kell bekovetkeznie ahhoz, hogy befektetésébdl ne szarmazzon vesztesége?

b) Amennyiben a brokerhaz 0,2% tranzakcios dijat szamol fel, akkor milyen
arfolyamon kell értékesitenie a részvényét, hogy ne legyen vesztesége?

C) Végezze el ezeket a szamitasokat tetszélegesen kivalasztott termékek esetében!

8) Az alabbi tablazat tartalmazza a Microsoft Corporation részvényeinek 2016. marcius
1 és 2017. marcius 1. kdzotti havi zaroarfolyamait. A tablazat adatai alapjan szamitsa ki
a részvények havi szinten mért aritmetikus, illetve loghozamait!

Hasonlitsa 0ssze a havi szinten mért hozamok 6sszegét az éves szinten mért hozammal!
A hozammutatok mely tulajdonsagaval tudja magyarazni a kapott eredményt?

adatok USD-ban

Datum Zaré havi  Havi Havi
arfolyam aritmetikus  loghozam
hozam
2017.03.01 64.34
2017.02.01 64.36
2017.01.01 64.65
2016.12.01 62.14
2016.11.01 60.26
2016.10.01 59.92
2016.09.01 57.60
2016.08.01 57.46
2016.07.01 56.68
2016.06.01 51.17
2016.05.01 53.00
2016.04.01 49.87
2016.03.01 55.23

Forras: finance.yahoo.com

9) Az alabbi tablazat tartalmazza a Magyar Telekom Nyrt. részvényeinek 2016. februar
és 2017. februar kozotti havi zaro arfolyamait. A tablazat adatai alapjan szamitsa ki
részvények havi szinten mért aritmetikus, illetve loghozamait!

Hasonlitsa 6ssze a havi szinten mért hozamok 0sszegét az éves szinten mért hozammal!
A hozammutatok mely tulajdonsagaval tudja magyarazni a kapott eredményt?

adatok HUF-ban

Datum Zaro havi arfolyam  Havi aritmetikus hozam  Havi loghozam
2016.02. 396
2016.03. 428
2016.04. 456
2016.05. 473
2016.06. 455
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2016.07. 444
2016.08. 448
2016.00. 433
2016.10. 450
2016.11. 464
2016.12. 494
2017.01. 498
2017.02. 514

Forras: bet.hu

10) Az alabbi diagram ¢€s tablazat a Microsoft Corporation és az Energon 2016. februar
és 2017. februar kozotti részvény arfolyamainak havi alakulasat tartalmazza. Allapitsa
meg a befektetések havi és éves loghozamat, szorasat valamint variacios egyiitthatojat!

Id6szak Microsoft Energon
februar 55,23 36,59
marcius 49,87 42,49
aprilis 53 47,62
majus 51,17 48,21
janius 56,68 47,38
2016 julius 57,46 57,5
augusztus 57,6 57,72
szeptember 59,92 50,13
o R I B R =Rl o oktober 60,26 62,06
490 9 90 Q9 HD D ¥ o 4 d
oS agaSgaaegss november 62,14 57,67
chRIFgaESD8 S gdg q b
8 ¢ apgs — &8 S © ecember 64,65 53,89
= < 5 = A : :
2017 januar 64,62 52,75
. februar 64,49 53,26
e Microsoft === Energon

11) On az alabbi varakozasokkal rendelkezik a befektetési lehetéségek lehetséges
hozamait illetéen. Hatarozza meg a varhatdé hozamokat! Szoérassal jellemezze a
befektetések kockazatat! Melyik befektetési lehetoség a leginkdbb kedvezdé a hozam-
kockazat kompromisszumos dontés alapjan?

bekovetkezés A’ részvény | °B’részvény | ’C’ részvény
esélye hozama hozama hozama
20% 12% 21% 20%
60% 10% 8% 11%
20% 9% 6% 3%
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12) Egy befektetés alabbi paramétereit ismerjiik:

napi hozam: 0,04%

napi szoras: 0,012%
Mekkora ezen befektetés éves hozama és szorasa? (Egy évben megkdzelitoleg 250
kereskedési nap van, szamitdsanal ezt az értéket vegye figyelembe!)

13) Onnek egy igen kedvezd befektetési lehetdséget ajanlanak, amivel 1 év alatt
varhatoan 16%-os hozamot érhetne el. Jelenleg 3 millio Ft szabad pénzdsszeggel
rendelkezik, ugyanakkor a befektetés 9 millio Ft-os tékét igényel. Ugy dont, hogy a
fennmarad6 Osszeget egy olyan hitelfelvétellel potolja, aminek az éves tényleges
kamata 8%. Mekkora hozamot tud elérni a befektetett t0kéjén?

14) Szeretné hozamat megsokszorozni azaltal, hogy t6keattételes tranzakciot hajt végre.
Idegen tokét éves 9%-0s koltséggel szerezhet. Egy olyan értékpapir megvasarlasara
késziil, amir6l az alabbi varakozasokkal rendelkezik:

bekovetkezés esélye hozam

30% (kedvezdtlen) 6%
40% (normal) 12%
30% (kedvezo) 15%

1 millié Ft t6kével rendelkezik és 1:4 aranyu tokeattételt kivan kialakitani. Mekkora
lesz a varhato hozama 1 év alatt, illetve mekkora hozamot ér el kedvezd6tlen, normal
illetve kedvezd szcenariok esetén?

15) A t6zsdén 1 napon beliili tigyleteket bonyolit le. A brokerhaz maximalisan 6tszords
tokeattételt engedélyez. A szamlajan 1évé fedezet 2 milli6 Ft. On olyan részvénybdl
vasarolt, aminek arfolyama 40,2 $. A napvégi elszamolaskor 37,8 $ volt a részvény
értéke. Hatarozza meg a nyereségét, ha az On 4ltal alkalmazott tékeéttétel mértéke:

a) nem alkalmazott tOkeattételt

b) 2

€)5

2. Portfolio hozama és kockazata

2.1 Kételemii portfolio hozama és kockdazata (két kockazatos eszkoz)

1) Két részvénybe fektet be, az A’ részvény varhatdo hozama 18%, a B’ részvény
hozama 9%. Vagyonat 40-60% aranyban osztja meg a részvények kozott. Mekkora a
varhat6 hozama a portfolidjanak?

2) Két részvényt vasarol, az ’X’ részvény varhatd hozama 23%, az ’Y’ részvény

varhat6é hozama 16%. Olyan portfoliot szeretne kialakitani, ami 20%-0s hozamot igér.
Mekkora aranyban kell tartania az egyes részvényeket?
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3) Két részvénybe kivan befektetni. Az *A’ részvény piaci ara 230 Ft, a "B’ részvényé
pedig 145 Ft, hozamuk pedig rendre 13% és 8%. A 11%-os hozamt portfolid
kialakitasdhoz hany részvényt kell vasarolnia, amennyiben 1 mFt vagyonnal
rendelkezik?

4) A Microsoft Corporation és a Netflix részvényeinek hozamat illetden az alabbi
informaciokat ismerjik:

r(Microsoft) =9%

M(Nettiix) = 53%

G (Microsoft) — 30%

O(Netflix) — 77%

P (Microsoft and Netflix) =- 0110309

Ezen adatok birtokaban hatdrozza meg a két részvénybdl alkotott portfolié hozamat és
kockazatat az alabbi tablazatban megadott sulyokkal!

Microsoft =~ Netflix portfolié hozama portfolio szorasa
0
0.2
0.4
0.6
0.8
1

5) Vagyonat két részvénybe fekteti, amit a két részvény kozott egyenld aranyban oszt
meg. Az ’A’ részvény hozama 12%, szorasa 5%, a B’ részvény hozama 21%, szérasa
pedig 11%. Mekkora a kialakitott portfoli6 hozama és szorasa, amennyiben a
részvények hozama kozotti korrelacios egyiitthatd értéke

a) 1

b) 0

c) -1
Milyen kapcsolat all fenn az eszk6zok korrelacidja és a portfolié kockazata kdzott?

6) 300 db *A’ részvényt vasarol, aminek az ara darabonként 53 $, valamint 50 db ’B’
részvényt darabonként 93 $-os aron. A multbeli adatok alapjan az *A’ részvény varhato
hozama 15%, 7%-os szérassal, mig a ’B’ részvény varhaté6 hozama 21%, 10%-0s
szorassal. Mekkora a vérhat6 hozama ¢és kockazata a portfoligjanak, ha a korrelacio
0,2?

7) Két valtozd kovarianciaja 120, az els6 valtozé szorasa 9, a masodiké pedig 3.
Mekkora a két valtozo korrelacioja?
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8) 3 milli6 forintot fektet be. 500 db A’ részvényt vasarol, darabonként 3450 Ft-0s
aron, vagyonanak a fennmaradoé részét *B’ részvénybe fekteti. Az A’ részvény hozama
5%, 3%-os szorassal, mig a *B’ részvény hozama 12%, 5%-o0s szorassal. A két részvény
arfolyamanak alakulasa teljes mértékben fiiggetlen egymastol. Mekkora a portfolio
hozama és kockéazata?

9) Vagyonat Magyar Allamkotvénybe és OTP részvényekbe fekteti, amit a két eszkoz
kozott egyenlden oszt meg. Az Allamkotvények éves hozama 3,5%, az OTP részvények
hozama az elmult 5 évben éves szinten 16,7% volt, szérasa pedig 23%. Mekkora a
befektetésének varhatd hozama és kockazata?

10) Portfoligjaban IS és Netflix részvényeket tart, amelyekrél az alabbi informaciok
allnak rendelkezésre:

Név Hozam Variancia Resz‘,’enyek R?szyeny
szama értéke
IS 46,1% 99% 15 736%
Netflix 52,8% 73% 40 143%

a) Hatarozza meg a portfoliojanak a hozamat és a kockazatat, ha a két részvény
korrelacigja -0,3.

b) Amennyiben ugyanezt a hozamot szeretné elérni de nem hajlandé felvallalni a
portfolio fenti kockazatat, akkor lehetséges-e ezen részvények kombinaciojaval
azonos hozamu de alacsonyabb kockézath portfolio kialakitasa? Hatarozza meg a
portfolidoban az egyes részvények sulyat!

11)F Az alabbi tablazatok a kivalasztott részvények, illetve indexek atlagos éves
hozamait (2006-2015), kovarianciait és korrelacios egyiitthatoit tartalmazzak.
a) Mely részvényparok esetében érvényesithetd a diverzifikacio kockazatcsokkentd
hatasa a legnagyobb mértékben?
b) Hatarozza meg tetszéleges részvényparok esetében azon portfolio-sulyokat,
amelyekkel a befektetésének hozam-kockazat aranya a legkedvezdbb!

o
részvény NVIDIA CISCO Facebook NASDAQ ' ARRAY
Telemetry

hozam  131,6%  31,9% 23,6% 24,0% 81,3% 143,7%
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NVIDIA  CISCO Facebook NASDAQ Bio Telemetry ARRAY
NVIDIA 0,81%
CISCO 0,06% 0,21%
Facebook -0,11% 0,08% 0,31%
NASDAQ -0,16% -0,01% 0,11% 0,11%

kovariancia-matrix

Bio
Telemetry -0,33% -0,02% 0,13% 0,02% 1,06%
ARRAY -0,61% -0,23%  -0,11% 0,14% 0,19% 4,15%

korrelacio-matrix

NVIDIA CISCO Facebook NASDAQ Bio Telemetry ARRAY
NVIDIA 1,00

CISCO 0,16 1,00

Facebook -0,22 0,31 1,00

NASDAQ -0,55 -0,09 0,60 1,00

Bio Telemetry -0,36 -0,05 0,23 0,07 1,00

ARRAY -0,33 -0,24 -0,09 0,21 0,09 1,00

12) Az alabbi diagram abrazolja két részvénnyel elérhetdé hozam-kockazat
kombinaciokat. Hol helyezkednek el azon kombinaciok, amelyek hatékonynak
tekinthetdk? On jelenleg a teljes vagyonat 'B’ részvényben tartja, mivel az A’ részvény
kockazatat tilsagosan magasnak talalja.

23 0%

A B

210% /
19.0% hozam 21% 7%

0% . .
. SZOTAS 8% 3%

[
]

3
]
215.0%
£130% o korrelcié -0.6
E 11.0% {
9.0%%

7.0 \

5.0%%
0.0% 2.0% 4,0% 6.0% B¢

szOrAs

a) Lehetséges-e a kockazatosabb ’A’ részvény vasarlasaval csokkenteni a kockazatot?

b) Azonos kockazat mellett lehetséges-e magasabb hozam elérése? Ha igen, adja meg a
portfolio Gsszetételét, amivel ez elérhetd!

c¢) Hatarozza meg a minimalis kockazata portfoli6 Osszetételét!

d)® Hatarozza meg a hozam-kockazat alapjan legkedvezsbb portfolié osszetételét!
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13)F Az alabbi informaciok adottak két részvényt illetéen:

1-es részvény | 2-es részvény
r 20 % 29 %
c 15% 20 %
korrelacio -0,5

a)" Abrazolja a lehetséges portfoliok gorbéjét!

b) Hatarozza meg pontosan, hogy hol helyezkedik el a minimalis kockazatt portfoli6 a
lehetséges portfoliok gorbéjén!

¢)® Hatarozza meg azon sulyokat, amelyek mellett a portfolié variaciés egyiitthatdja a
legkedvezdbb!

14)F A CISCO és a FACEBOOK részvények 2006-2015 kozotti éves hozamait, és azok
szorasat illetden az alabbi informaciokkal rendelkezik:

CISCO FACEBOOK
r 31,9 % 23,6 %
c 4,58 % 5,57 %
korrelacio 0,31

Forras: finance.yahoo

a) Hatarozza meg azokat a portfoliostilyokat, ahol a CV minimalis!
b) Amennyiben maximum 10%-os szorast hajlandé felvallalni, akkor milyen hozamra
szamithat?

15)F 2009-2018 kozott az alabbi informaciok allnak rendelkezésre a vizsgalt részvények
évenkénti arfolyamanak alakuldsarol. Hatarozza meg az alabbi adatok alapjan a CV
szerint optimalis portfolio Gsszetételét, varhatd hozamat és szorassal mért kockazatat!

HARLEY-D. WWE
2018 50,97 31,05
2017 55,45 19,17
2016 37,75 17,08
2015 56,93 11,23
2014 55,99 21,7
2013 46,91 7,33
2012 39,01 7,67
201 34,57 9,13
2010 19,55 11,06
2009 10,22 6,04

Forras: finance.yahoo
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1) Az alabbi tablazat a 2009-2018 kozotti éves hozamok alapjan meghatarozott
kovariancia-matrixot szemlélteti 4 vallalkozas esetében.

2.2°F Tobb elemii portfolio hozama és kockazata

INETFLIX IBM STARBUCKS DISNEY
NETFLIX 58,066%
IBM 4,670% 5,187%
STARBUCKS 6,018% 4,322% 19,150%
DISNEY 8,185% 2,209% 6,549% 5,326%

Forréas: finance.yahoo
A részvények hozamait az alabbi tablazat tartalmazza.
NETFLIX IBM STARBUCKS DISNEY

ATLAG 69,8% 9,4% 33,3% 19,4%

a) Hatarozza meg annak a portfolionak a hozamat és kockazatat, ami egyenld
mértékben tartalmazza a fenti részvényeket!

b) Hatdrozza meg annak a portfolidnak az dsszetételét, aminek minimalis a kockazata!

¢) Hatarozza meg annak a portfolionak az dsszetételét, aminek minimalis a CV-je!

d) Ha maximalisan 14%-os kockazatot hajlando felvallalni, akkor mekkora hozamra
szamithat? Milyen Osszetételli portfolioval érhet6 ez el?

e) Ha minimum 20%-0s hozamot kivan elérni, akkor mekkora hozamra szamithat?
Milyen 6sszetételil portfolioval érhetd ez el?

2)F Az alabbi tablazat a 2009-2018 kozotti éves hozamok alapjan meghatarozott
kovariancia-matrixot szemlélteti 4 vallalkozas esetében.

STARBUCKS DISNEY ~AMAZON J&J
STARBUCKS 0,203011 0,065486 0,10812 0,006998

DISNEY 0,065486 0,844186 0,039024 0,007854
AMAZON 0,10812 0,039024 0,108337 0,006377
J&J 0,006998 0,007854 0,006377 0,580658

A hozamok a kovetkez6 mdodon alakultak:

STARBUCKS DISNEY AMAZON J&J

33,32% 19,36% 42,22% 13,82%

a) Hatarozza meg annak a portfolionak a hozamat és kockazatit, ami egyenld
mértékben tartalmazza a fenti részvényeket!

b) Hatarozza meg annak a portfolionak az 6sszetételét, aminek minimalis a kockazata!

¢) Hatarozza meg annak a portfolionak az Gsszetételét, aminek minimalis a CV-je!

d) Ha maximalisan 30%-os kockazatot hajland6 felvallalni, akkor mekkora hozamra
szamithat? Milyen Gsszetételi portfolioval érhet6 ez el?
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e) Ha minimum 30%-o0s hozamot kivan elérni, akkor mekkora hozamra szamithat?
Milyen osszetételt portfolioval érhetd ez el?

f) Alakitson ki egy zartvégii, tokevédett befektetési alapot, aminek futamideje 4 év! Az
allampapirok hozama 5%. Hatarozza meg ilyen moédon annak az alapnak az
Osszetételét, ami CV alapjan optimalis!

3)F Egy tékevédett 5 éves futamidejii zart végii befektetési alapot alakit ki. Az
allampapirok hozama éves 4 %. A kockazatos befektetési lehetOségekrél az alabbi
informéciok allnak a rendelkezésre.

értékpapirok hozama és szorasa

’A, ’B’ 3C9 3D9
HOZAM 15% 9% 4% 7%
SZORAS 17% 6% 3% 9%

korrelacio-matrix

A’ B’ 'C’ D’
‘A’ 1 0,2 03 0,1
B’ 0,2 1 0,4 0
' 0,3 0,4 1 0,2
D’ 0,1 0 0,2 1

a) A portfolidalkotas soran az a célja, hogy a leginkabb kedvezé hozam-kockazat
aranyt érje el. Ennek tudataban alakitsa ki a portfoliot, hatdrozza meg az
értékpapirok sulyat a portfolion beliil és becsiilje meg a kialakitott portfolio
hozamat és kockazatat!

b) Amennyiben teljes portfoliot alakit ki, akkor milyen Gsszetételli portfoliot kell
kialakitani? A befektetéi hasznossagot leird fiiggvény: E(r) — 0,005 * A * ¢°,
Varhatéan mekkora lesz a hozam és kockazat?

4)"® A 2009-2018-as id6szakot illetden az aldbbi informacidk allnak rendelkezésre a
vizsgalt részvények évenként arfolyamanak alakuldsarol. Hatdrozza meg az alabbi
adatok alapjan, a legkisebb a CV figyelembe vételével az optimalis portfolid
Osszetételét, varhatdo hozamat és szorassal mért kockazatat!

DISNEY APPLE MORGAN-S. AXCELIS
2018 111,62 175 53,11 31
2017 108,96 119,43 41,68 15,2
2016 92,96 93,71 24,78 10,48
2015 87,17 110,91 31,88 9,6
2014 68,71 66,3 27,52 9,68
2013 50,37 58,85 21,14 54
2012 35,81 58,46 17,04 7,2
2011 35,19 43,45 26,63 13,88
2010 26,47 24,6 24,07 6
2009 18,31 11,54 17,82 1,16
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1) Vasarol egy befektetési jegyet. A befektetési alap éves historikus hozama 8%,
szorasa 4,5%. A kincstarjegy hozama 3,5%. Mekkora a Sharpe indexe a
befektetésének? Adja meg a tékeallokacids egyenes egyenletét!

2.3 Tékeallokacios egyenes (CAL) és tokepiaci egyenes (CML)

2) Portfolijdnak hozama 12%, a kockazatmentes rata 6%. Amennyiben a Sharpe
indexe 0,6, akkor mekkora a portfolidjanak szorasa?

3) Egy portfolié hozama 18%, a kockazatmentes rataja 9%. Amennyiben a portfolidja
Sharpe indexe 0,9, akkor mekkora annak a szorasa? Amennyiben 15% hozamot
szeretne elérni, akkor mekkora kockazatot kell felvallalnia? Elérhet6-e 20%-0s hozam
és milyen feltételekkel?

4) Az alabbi tablazat 3 befektetési alap hozamat és szorasat mutatja, a diagram pedig a
tékeallokacios egyeneseket 8%-0s kockézatmentes ratat feltételezve. Melyik befektetési
alapot valasztana az alabbi informaciok szerint?

Amennyiben a befektet6i hasznossaga a kovetkez6 fliggvénnyel irhato le, E(r) — 0,005 *
A * % akkor melyik portfolioba fektetne be, és vagyonanak mekkora részét tartana
abban, ha a kockazat-averzidja:

a) 2
b) 4
Gondolja at, hogy a magas kockazat-averzié milyen iranyba tereli a pénzpiacokat!
25%

: A B C
25% Tos o/ o/
279, Hozam 1>% 18% 14%

fo
19% p Szords 5% 7% 6%
17%
15%
13%
11%
9
T T T T T
0.0% 2.0°% 4.0°% 6.0% B.0%

CALA CALE ===(CAl
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5) Az alabbi tablazat egy alapkezeld 3 eltérd profilu befektetési alapjanak adatait
foglalja magaban. Az adott id6szakban a kincstarjegyek hozama 3.5% koriil mozgott.
Melyik alap teljesitményét itéli a legjobbnak a Sharpe index alapjan?

Alapok 3 havi 6havi | 1éves |3 éves 5 éves 10 éves
OTP Afrika C 79% | 3,5% | 25,5% -1,3% 2,8% -
OTP Kozép- 13)7% | 17,7% | 24,5% 5,5% 5,3% 2,3%

Eurépai Részvény

OTP Omega Fejlett 73% | 83% | 17,8% 8,4% 11,9% 4,1%
Piaci Részvény A

Alapok egyéb | 1 éves | S éves Befektetési Foldrajzi kitettség
adatai szoras | szoras kategoria

OTP Afrika 18% 15,7% Részvény Egyéb feltorekvo /
C Afrikai

OTP Kozép- | 11,1% | 12,5% Részvény Ko6zép-Kelet-Eurdpa
Eurodpai

Részvény

OTP Omega 11,7% | 11,2% Részvény Fejlett piaci

Fejlett Piaci

Részvény A

Forrds: www.bamosz.hu

6) A piaci portfoli6 hozama 17%, a kockazatmentes rata pedig 6%. A piaci portfolio
szorasa 4%. Hatarozza meg a tOkepiaci egyenes egyenletét és adja meg a meredekségét!

7) A piaci kockazati prémium 6%, a kockazatmentes rata 4%, a piaci portfolié szorasa
3%. Amennyiben egy befektetd hajlandd egységnyivel tobb kockazatot vallalni, akkor
mekkora hozammal lehet kompenzalni?

8) A S&P 500 index hozama az elmult évben 15,21% volt, mig a szordsa 6,29%. Ebben
az iddszakban a kincstarjegy hozama 1,7% volt. Mekkora a kockazati prémium, illetve
mekkora hozam varhato egységnyi kockéazatvallalasért?

9) A piaci portfolio hozama 9% és szorasa 5%, a kockazatmentes rata 3%.
a) Amennyiben egy befektetd legalabb 7% hozamot kivan elérni, akkor mekkora
kockazatot kell felvallalnia?
b) Amennyiben egy befekteté maximum 4% kockazatot hajlandé felvallalni, akkor
mekkora hozamot érhet el?
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10) Egy tokevédett zartvégii alapot kivan kialakitani 3 éves futamidével. Ehhez
kapcsolodoan tudja, hogy az allampapirok hozama éves 3%. Emellett két kockéazatos
eszkdzt kivan tartani a portfolidjaban, amelyek az alabbi paraméterekkel irhatok le:

SZOras hozam
A’ 5% 8%
B’ 13% 20%

A kockdazatos eszkozok kozotti korrelacid 0,2. Milyen Osszetételli portfoliot érdemes
kialakitania? Mekkora lesz a kialakitott portfolidjanak varhato hozama és kockazata?

11) A piaci portfolié hozama 12% és a szorasa 4%, mig a kockazatmentes rata 5%. Egy
olyan portfoliot kivan kialakitani, aminek a varhaté hozama 13,4%. Milyen befektetési
stratégiaval tudja ezt elérni? Hatdrozza meg a portfolio kockazatat is! (Feltételezziik,

hogy lehetdség van a kockazatmentes rata szintjén hitelfelvételre.)

12) Az alabbi informaciokkal rendelkezik:

- kincstarjegy hozama:

- kamatfelar:

- piaci portfolié hozama:
- piaci portfoli6 szorasa:

4%
3%
10%
6 %

Amennyiben maximalisan 2-es tOkeattételt kivan felvallalni, akkor mekkora hozamot és

kockéazatot érhet el?

13)F Az alabbi informaciokkal rendelkezik a befektetési és finanszirozasi lehetéségeit

illetoen:
- A’ részvény hozama:
- A’ részvény szbrésa:
- ’B’ részvény hozama:
- ’B’ részvény szorasa:

- ’A’ és "B’ részvény kozotti korrelacio:

- kincstarjegy hozama:
- hitel THM:
- kockazatelutasitas mértéke:

21%
18%
12%
4%
-0,3
5%
9%
2

a) Amennyiben a befektetéi hasznossaga a kovetkezd fiiggvénnyel irhato le, E(r) —
0,005 * A * ¢°, akkor milyen ardnyban kivanatos 'A’ és 'B’ részvényt valamint

kincstarjegyet tartania?

b) Amennyiben 21% hozamot kivan elérni, akkor hogyan érdemes kialakitania a

portfoligjat?
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14)°F Egy t6kevédett, zartvégii befektetési alapot kivan kialakitani. A kovetkezd piaci
informaciok allnak a rendelkezésére:

- ’Z’ részvény hozama: 15%
-7’ részvény szorasa: 14%
- ’Q’ részvény hozama: 8%
- ’Q’ részvény szorasa: 6%
-7’ és°Q’ részvény kozotti korrelacio: 0,1
- kincstarjegy hozama: 3%
- alap futamideje: 4 év

a) Hogyan érdemes kialakitania portfoliojat?
b) Mekkora lesz portfolidjanak az éves hozama és kockazata?

3. Eszkozok arazasa CAPM-mel

1) Adott két befektetési lehet6ség az alabbi kockazati paraméterekkel:

SZoras béta
A’ 15% 0,8
B’ 13% 1,3

a) Tegyik fel, hogy maganbefektetéként nem tudja kelléen diverzifikalni a
portfoligjat. Amennyiben olyan befektetést keres, amivel a lehet6 legkevésbé
noveli befektetése kockazatat, akkor melyik értékpapirt vasarolna meg?

b) Tegyiikk fel, hogy 6n egy jol diverzifikalt befektet6. Amennyiben olyan
befektetést keres, amivel a lehetd legkevésbé noveli portfolidja kockazatat,
akkor melyik értékpapirt vasarolna meg?

2) Egy befektetés bétaja 1,5, a kockazatmentes rata 5%. A piaci portfolio hozama 13%.
Mekkora az elvart hozam ezen befektetés esetében?

3) Egy részvényrdl az alabbi informaciok allnak rendelkezésiinkre:
- sz0ras: 8%
- piaci portfolioval vett kovariancia: 49%

Mekkora a részvény bétaja?

4) A kockazatmentes rata 2%, a piacon a kockdzati prémium 6%. Hogyan alakul a
befektetéstol elvart hozam, ha a béta értéke:

a) 05
b) 1
C) 2

5) Egy részvény az elmult évben 14%-os hozamot ért el. Az iddszakban a piaci
kockazati prémium 5% volt, a kockdzatmentes hozamrata pedig 7%. Amennyiben a
részvény bétaja 1,5, akkor 6n jo vételnek tartana-e ezen részvényt?
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6) Az alabbi regresszios egyenlet egy részvény kockazati prémiumanak (y) €s a piaci
kockazati prémiumnak (x) a kapcsolatat irja le.

y =1,8191x - 0,0024
Mekkora mértékben reagal a részvény hozama a kockdzati prémium valtozasara?

Jelenleg alul vagy feliilértékelt a részvény?

7) Egy részvény és a piaci portfolio hozamanak kovariancidja 111%, a piaci portfolid
variancidja pedig 81%. Mekkora a részvény bétaja?

8) Egy portfolidban 18% sullyal szerepel A’ részvény 1,3-as bétaval, 54% sullyal ’B’
részvény 0,8-as bétaval és 28% sullyal *C’ részvény 2-es bétaval. Mekkora a portfolid

bétaja?

9) Egy portfoliordl az alabbi informacidkat ismerjiik:

A B C D
ar 1450 720 69 500
db 200 300 450 500
béta 1,2 0,8 3 1,4

Mekkora a portfolid bétaja?

10) A kovetkez6 értékpapirok megtériilései és bétai az alabbiak szerint alakultak:
A B C D E

megtériilés 14% 20% 6,9% 25% 10

béta 1,3 1,7 0,6 3 1

Ha a kockazatmentes rata 5%, akkor melyik értékpapir Jensen-alfdja a legmagasabb?
11) Az alabbi tablazatok mutatjak a részvények és indexek éves hozamat, valamint

kovariancia-matrixat. A kockazatmentes rata az idészakban 3% volt. Dontse el, hogy
mely részvények alul- illetve feliilértékeltek!

Részvény/index atlagos hozam

IBM 9,2%
Microsoft 8,6%
S&P 500 7,9%
NASDAQ 100 13,5%
GE 5,5%
Intuitive surgical 46,1%
Netflix 52,8%
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kovariancia-matrix (a részvények %-os hozamanak kovarianciaja)

S&P NASDAQ Intuitive

IBM  Microsoft 500 100 GE  surgical Netflix
IBM 0,035
Microsoft 0,019 0,078
S&P 500 0,018 0,048 0,046
NASDAQ 100 0,019 0,055 0,046 0,052
GE 0,040 0,079 0,075 0,075 0,132
Intuitive surgical 0,123 0,182 0,121 0,146 0,273 0,980
Netflix 0,020 -0,021 0,039 0,039 0,064 -0,019 0,533
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4. Témakorhoz kapcsolodo tesztfeladatok
4.1 lgaz-Hamis kérdések

A diverzifikaciora azért van sziikség, hogy vagyonunkat egy eszkozbe fektessiik be,
amivel az adott cégben jelentds részesedéshez juthatunk.

A portfolidalkotas soran érdemes olyan befektetéseket valasztani, amelyek szorosan
egylitt mozognak, mivel ekkor a befektetés kiszamithatobb.

A diverzifikacid kockdzatcsokkentd hatasa akkor érvényesiil a legnagyobb mértékben,
ha két eszk6z kozotti korrelacio -1.

Ha a korrelacio értéke +1, akkor elméletileg lehet6ségilink van 0 kockazati portfoliot
kialakitani.

A kovarianciaval azt mérhetjiik, hogy egy befektetés hozama a varhaté hozama kortil
milyen mértékben ingadozik.

Ha két eszkoz kozott pozitiv 1 értéki korrelacié van, akkor nincs lehetdség arra, hogy
diverzifikacidval csokkentsiik a portfolio kockazatat.

Minél alacsonyabb két részvény korrelacios egyiitthatoja, annal kisebb kockazata
portfolid kialakitasara nyilik lehetéség.

Min¢l szélesebb korben diverzifikalt portfoliot hozunk Iétre, jellemzden annal
alacsonyabb kockazatnak vagyunk kitéve.

A racionalis befektetd célja, hogy minimalis kockazat befektetésben tartsa a pénzét.

A racionalis befektetd célja, hogy maximalis megtériilést biztosité befektetésben tartsa
a vagyonat.

Amennyiben egy értékpapirral nagyobb hozamot kivanunk elérni, akkor jellemzden
nagyobb kockazatot kell felvallalnunk.

A teljes portfolio alatt azt a portfoliot értjiik, ami a piacon elérhetd Osszes kockazatos
eszkozt tartalmazza bizonyos aranyban.

A piaci portfolio alatt azt a portfoliot értjiik, ami a piacon elérhetd dsszes kockazatos
eszkozt tartalmazza bizonyos aranyban.

A teljes portfolio egy kockazatos és egy kockdzatmentes eszk6zbdl alkotott portfolio.

A piaci portfolio alatt egy kockazatos és egy kockazatmentes eszkdzbdl alkotott
portfoliot értiink.

Egy kockazatos és egy kockazatmentes eszkoz korrelacigja jellemzden -1.
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A tdkeallokécios egyenes alatt azon pontok halmazat értjiik, ami egy kockazatos és egy
kockazatmentes eszkoz segitségével kialakithatd hozam-kockéazat parokat jeloli.

A tokeallokacios egyenes azon hozam-kockazat parokat jeloli, ami két kockazatos
eszkoz kombinacigjaval valik elérhetove.

A lehetséges portfoliok gorbéje a hatékony portfoliok gérbéjének egy része.

A lehetséges portfoliok gorbéje jeloli azon hozam-kockazat parokat, ahol a portfoliot
alkotd eszkozokkel nem érheté el magasabb hozam anélkiil, hogy ne vallalnank fel
magasabb kockazatot.

A tokepiaci egyenes egy specialis tokeallokécios egyenes.

A tékeallokacios egyenes meredeksége akkor kedvezébb, ha minél magasabb.

A tékeallokacios egyenes meredeksége a Jensen-mérték.

A tokeallokacios egyenes meredeksége a Sharpe-mutato.

A tokeallokacios egyenes meredeksége kockazatos eszkdz kockazati prémiumanak és a
kockazatanak a hanyadosa.

A Sharpe-index alacsony értékét tekintjiikk kedvezdnek.

A tokepiaci egyenes azokat a teljes portfoliokkal elérheté hozam-kockazat parokat
jeloli, ami a piaci egyenesbol és a kockazatmentes eszkozbol all.

A tokeallokacios egyenes specialis tokepiaci egyenesnek tekinthetd.

A tlkepiaci egyenes rendelkezik a legmagasabb Sharpe-mutatoval a tdkeallokacios
egyenesek kozott.

A béta a befektetések egyedi kockazatat méri.
Ha egy portfolioban 30%-os sullyal szerepel az *A’ részvény, aminek a bétaja 1,2, a
fennmarado részben pedig B’ részvényt birtoklunk, aminek a bétaja 1,8. Ekkor a

portfolié bétaja 3.

Egy jol diverzifikalt befektetd csak a befektetések egyedi kockazatat mérlegeli, mivel
diverzifikacioval ezen tipusu kockézatot nem tudja ’kiszlirni’.

A béta a befektetések szisztematikus kockazatat méri.

Amennyiben egy befektetés hozamanak magasabb a szdrasa, akkor a bétaja is
magasabb lesz.
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Az értékpapir piaci egyenes megmutatja, hogy adott szoras esetén mekkora hozamot
varunk el.

Az értékpapir piaci egyenes megmutatja, hogy adott szisztematikus kockazat esetén
mekkora hozamot varunk el.

Az értékpapir piaci egyenes felett elhelyezkedd befektetések Jensen alfdja pozitiv, ezért
talértékeltnek tekintjiik dket.

Az értékpapir piaci egyenes felett elhelyezkedd befektetések Jensen alfaja pozitiv, ezért
alulértékeltnek tekintjiik dket.

A negativ Jensen alfa esetén alulértékelt a befektetési eszkoz.

Piaci kockazat alatt azt a kockazatot értjiikk, amit piaci befektetésekkel és
diverzifikaciéval meg tudunk sziintetni.

4.2 Feleletvilasztos kérdések

Ha két kockazatos eszkozbdl alkotunk portfoliot, akkor a portfolié kockazata akkor fog
a legnagyobb mértékben csokkeni, ha a

a) korrelacio 1.

b) korrelaciod 0.

¢) korrelacio -1.

d) a két befektetés kapcsolata indifferens.

A szorasra igaz, hogy
a) kockazati mértékként megmutatja, hogy mekkora veszteségiink lesz.
b) a racionalis befektetok a maximalizalasra torekszenek.
¢) a magas szorassal jellemezhetd befektetés egyarant magaban rejti a magas
hozam és veszteség esélyét.
d) a variancia négyzete.

Amennyiben egy befektetéssel magas hozamot kivanunk elérni, akkor jellemzéen
a) magas kockazatot is fel kell vallalnunk.
b) alacsonyabb kockazatot kell felvallalnunk.
¢) alacsonyabb volatilitasu befektetést kell valasztanunk.
d) egyik valasz sem helyes.

A teljes portfolio alatt
a) két kockazatos eszkdzbdl létrehozott portfoliot értiink, amelyek korrelacios
egyiitthatoja 1.
b) egy kockazatos és egy kockazatmentes eszkdz kombinaciojat értjiik.
C) a piacon elérhet6 6sszes kockazatos befektetés portfoliojat értjiik.
d) a vagyonunk teljes mértékii felhasznaldsat értjilkk kockazatos eszkdzok
vasarlasanak céljaboll.
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A kovarianciara IGAZ, hogy
a) a korrelacié négyzete.
b) két eszkoz szorasanak Gsszegét adja.
C) két valtozo kozotti korrelacid és a valtozok szorasainak szorzata.
d) csak pozitiv értéket vehet fel.

A tokeallokacios egyenes meredeksége
a) allando.
b) minél alacsonyabb, annal kedvezdébb.
c) megegyezik a kockazatmentes rataval.
d) negativ.

A tokeallokacios egyenes (CAL) és a tOkepiaci egyenes (CML) kapcsolatat illetéen
IGAZ, hogy
a) a CAL két kockazatos eszkozzel elérhetd hozam-kockézat parokat mutatja, a
CML pedig egy kockazatos és kockazatmentes eszkozzel elérhetd hozam-
kockazat parokat.
b) a CML egy specialis CAL.
¢) a CAL egy specialis CML.
d) a CAL a piaci portfoliot tartalmazza, a CML tetszéleges kockazatos eszkozzel
kialakithato.

A tékeallokacios egyenes meredeksége az
a) egységnyi szorasra jutod kockazati prémium
b) egységnyi szorasra jutd kockazatmentes rata
C) egységnyi hozamra jut6 szoras
d) egységnyi hozamra jut6 kockazati prémium

A tokepiaci egyenes (CML)

a) két kockazatos eszkoz kombinaciojaval alakithato ki.

b) azon hozam-kockazat pontok halmaza, amelyek a piaci portfolid és a
kockazatmentes eszkdz kombinacidjaval érhetdek el

c) csak kockazatos eszkozoket tartalmazo portfolidval elérheté hozam-kockazat
parok halmaza.

d) azon hozam-kockazat pontok halmaza, amelyek egy tetszéleges kockazatos
eszkoz és a kockazatmentes eszkdz kombinaciojaval érhetdek el.
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5. A tétmakorhoz kapcsolodo képletek

2. tablazat: Portfolio-elmélethez kapcsolodé képletek

Varhatd hozam

n
E(r) = z piTi
=1

Hozamok széras

o) = | m(Ew) - )2
i=1

Variacios egyiitthato
a(r)

Vi) = 545

Kovariancia
Cov(riry) =

i=1 j=1
Korrelacio
(rurs) = Cov(rl V)
p(rir;) =
YT a(r)o(ry,

Portfoliéo hozama

E() = ) wil(r)
i=1

Portfolio kockazata
n

= Z Z w;w;Cov(r;7y)

i=1j=1

2-elemii portfolio kockazata

2 — 242 2 2
Oop = Wio{ + w30,

+ 2wyw, Cov(rity)

11iZ(E(rl =) (B = 1)

E(r;): varhaté hozam
ri : megfigyelt hozamok
pi : megfigyelt hozamok valdszintisége (sulya)

o(r): szoras
ri : megfigyelt hozamok
E(r;): varhat6 hozam

CV: variacios egyiitthato
o(r): szoras
E(r): varhat6 hozam

Cov(ri): kovariancia
ri : megfigyelt hozamok
E(ry): varhaté hozam
n: megfigyelések szama

CV: variacios egylitthato
o(r): szoras
E(r;): varhat6 hozam

E(rp): portfoli6 varhatdé hozam
w;: az i-edik eszkoz stlya a portfolioban
E(r;): varhato hozam

op:portfolié kockazata
w;: az i-edik eszkoz stlya a portfolioban
Cov(r;r;): kovariancia

op:portfolié kockazata
w;: az i-edik eszkoz stilya a portfolioban
Cov(rir;): kovariancia
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CML

re=rf+—(rM_rf)

Sharpe index

E(ry) —
Sp:( pap f)

CAPM modell

Tp =17 +[>’(rM —rf)

béta becslés
_ Cov(rymy)

2
Oy

Forras: sajat szerkesztés
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re: elvart hozam
ri. kockazatmentes rata
I'v :piaci portfolié hozama

Sp: Sharpe index

E(rp): portfolié varhat6é hozama
r; :kockazatmentes rata

op: portfolio kockazata

Re: elvart hozam

R¢: kockazatmentes rata
Rwm :piaci portfoli6 hozama
B: béta

Cov(ruri): az eszkoz és a piaci portfolio
kovarianciaja

om’: piaci portfolio varianciaja

B: béta
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III. A TOKEKOLTSEG-SZAMITAS ES ALKALMAZASA
BERUHAZASI DONTESEK SORAN

1. A stilyozott atlagos tokekoltség (WACC) szamitasa

1) Egy tokeattétel nélkiili vallalkozas részvényenkénti osztaléka 210 Ft, a részvények
piaci ara 3 130 Ft. Az elvart hozam becslésére az osztalékértékelési modellt
alkalmazzuk. Mekkora a vallalkozas sajat tékéjének a koltsége és a WACC értéke?

2) Egy részvény EPS értéke varhatoan 42 $ lesz az év végén és a P/E értéke 8,1. A
vallalkozas az adoézott eredményének 80%-at kifizeti a tulajdonosainak osztalék
formajaban, a fennmaradd részt visszaforgatja a vallalkozds novekedésének
finanszirozasa céljabol. A vallalkozas varhatéan 1,2%-o0s novekedést képes elérni. Az
adorata 10%. Az osztalekértékelési modell alapjan mekkora lesz a vallalkozas sajat
tokéjének a koltsége?

3) Egy kamatszelvény nélkiili kotvény 3 éves lejarattal és 100 $-os névértékkel keriil
kibocsatasra. A kotvény jelenlegi piaci ara 87,423%. Mekkora a kotvény koltsége, ha az
adorata 20%?

4)F Egy kamatszelvényes kotvény az alabbi jellemzOkkel keriil kibocsatasra:

- névérték 1000$
- névleges kamat 10 %
- futamido 5¢év
- kamatfizetés évente
- kotvények jegyzése 1013 $
- kibocsajtas koltsége névérték 0,1%-a

Mekkora a kdtvények koltsége, ha az adorata mértéke 15%7?

5)F Egy hitelt illetéen az aldbbi informaciokkal rendelkeziink:

- havi torleszt6részlet 12000 $
- igényelt hitel 6sszege 700 000 $
- futamidd 4 év
- folyositasi dij 0,22
-ado 20%

Mekkora a vallalkozas hitelének koltsége?

6) Egy vallalkozas 30%-70% aranyban kotvényekkel és kozonséges részvényekkel
finanszirozza magat. Az addzas eldtti eredmény bézisan szamolva az idegen toke
koltsége 12,5%, az adorata 10%. A vallalkozas részvényeinek bétaja 2, a
kockazatmentes rata 6%, a piaci portfoli6 hozama 10%. Mekkora a vallalkozas
sulyozott atlagos tokekoltsége?

7) Egy részvénytarsasag 45%-ban idegen tokével finanszirozza magat, 50%-ban
kozonséges részvényekkel és 5%-ban elsdbbségi részvényekkel. Az idegen téke addzas
elotti koltsége 10%, az adorata 8%. A kozonséges részvények koltségét a CAPM
modellel becsiiljiik; a béta 1,5, a kockazatmentes rata 5%, a piaci portfoliéo hozama 9%.
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Az els6bbségi részvények ara 40 § és 63 osztalékot fizetnek. Mekkora a vallalat
sulyozott atlagos t6kekoltsége?

8) Egy nyilvanosan miikodé részvénytarsasag kizardlag részvénykibocsatassal és
kotvénykibocsatassal finanszirozza magat. Az alabbi informaciokkal rendelkezik:

kotelezettségek a mérlegben 30 millio $
sajat toke konyv szerinti értéke 41 millio $
piaci kapitalizacio 52 milli6 $
kotvények arfolyama 101,8%

A stlyozott atlagos tékekoltség meghatarozasa soran milyen sulyokkal szamolna?

9) Egy vallalkozasrol az alabbi informaciokkal rendelkezik:

kibocsatott kdtvények szama 35 000 db
kotvények arfolyama 84 €
kotvény lejarata 3év
kotvény névleges kamata zéro-kupon
kozonséges részvények szama 5300 db
részvény piaci ara 910 €
adorata 9%
piaci portfolié hozama 6%
béta 1,2
kincstarjegyek hozama 2,5%

Amennyiben a vallalkozds csak kotvényekkel és
finanszirozza magat, akkor mekkora a vallalkozds WACC értéke?

kdzonséges

10)E Egy vallalkozasrol az alabbi informaciokkal rendelkezik:

felvett hitel havi torlesztOrészlete 40 000 $
hitel futamid6 4 ¢év
felvett hitel 6sszege 1 600 000%
folyositasi dij 2,5%
kibocsatott kotvények szama 6 000 db
kotvények arfolyama 180 €
kotvény névértéke 200 €
kotvény névleges kamata (éves) 8%
kotvény lejarata 4 év
részvények szama 15000 db
EPS 11$
P/E 22,5
adorata 12%
piaci portfolié hozama 10%
béta 1,5
kincstarjegyek hozama 6%

részvényekkel

Amennyiben a vallalkozas csak kotvényekkel, hitellel és kozonséges részvényekkel
finanszirozza magat, akkor mekkora a vallalkozas WACC értéke?
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11) Egy tokeattétel nélkiili vallalkozas bétdja 1,5. Az addrata 6%. Ha egy hasonld
vallalkozas 0sszes eladosodottsaga 0,25, akkor mennyi ezen vallalkozés bétaja? Mennyi
lenne a béta, ha az 6sszes eladosodottsag 50%-ra ndvekedne?

12) Egy vallalkozas jelenleg pusztan sajat tokével finanszirozza magat. A sajat toke
koltségét a CAPM alapjan becsiili; bétaja 1,4, a kincstarjegy hozama 5%, a piaci
portfolié hozama 10%. Hatarozza meg a vallalkozas WACC értékét!

A vallalkozas idegen toke bevonasaval kivanja csokkenteni a tokekoltségét, ezért piaci
értéken szamolva 0,5 D/E (tokefesziiltség) aranyt kivan kialakitani. Az adassag adozas
el6tti koltsége 9%, az adotara 10%. A tokeattétel novekedését kovetden hogyan alakul a
vallalkozas stilyozott atlagos tokekoltsége?

13)* Egy vallalkozas tokeszerkezete jelenleg az alabbi adatokkal irhato le:

- forgalomban 1évé kotvények szama 2 000 db
- kotvény névértéke 100 $
- kotvények arfolyama 75%
- kotvény lejarata 4 ¢év
- kotvény tipus: kamatszelvény nélkiili
- részvények szama 3000 db
- béta 18
- kockéazatmentes rata 4%
- piaci kockazati prémium 4%
- részvény piaci ara 142 $
- tarsasdgi ad6 mértéke 10 %

A vallalkozas t6két akar bevonni, ezért 100 000 $ hitelt vesz fel, aminek a THM-ja
6,5%. A hir hallatara a piaci értékitélet megvaltozik a vallalkozassal szemben, igy a
kotvények ara 73 $-ra, a részvények ara pedig 135 $-ra esik vissza.

a) Mekkora volt eredetileg a vallalkozas WACC értéke?

b) Mekkora a tokeattétel nélkiili béta?

¢) Hogyan alakul a hitelfelvételt kovetOen a kotvények és a részvények koltsége?

d) Mekkora lesz a vallalkozas 1 WACC értéke?

2. A WACC és a beruhazasi dontések

1) Egy vallalkozas tulajdonosi forrasokbol és banki hitelbdl finanszirozza magat. A
tulajdonosi forrasok aranya 40%, a fennmarado téke pedig banki hitelbdl all. A sajat
toke koltsége 12%, mig a hitel THM mutatdja 9%. Az adorata 10%. Ezt a finanszirozasi
szerkezetet fenntartva a vallalkozas targyi eszkozeinek bovitését tervezi. Az eszkdzok
altal megvalositott tevékenység kockéazata illeszkedik a vallalkozas jelenlegi
tevékenységeinek kockazatahoz. Az eszkozok beszerzése 40 millio Ft koltséggel jar,
majd ezt kovetéen a vallalkozas bevételei 5 éven keresztil 14 milli6 Ft-tal fognak
novekedni. Erdemes-e megvalésitani ezt a befektetést?
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2) Egy vallalkozasrol az alabbi informaciokkal rendelkezik:

- kibocsatott kotvények értéke 35 m$
- kotvény lejarata 5¢év
- kotvény piaci arfolyama 73%
- kotvény névleges kamata zérd-kupon
- piaci kapitalizacio 40 m$
- adorata 10%
- piaci portfolio hozama 6%
- béta

- kincstarjegyek hozama 3%
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A vallalkozas olyan projekt megvaldsitasat tervezi, aminek a kockazata illeszkedik a
vallalkozas jelenlegi profiljahoz. A beruhazas éves szinten 3 millid $ névekedést idéz
elé a nettd pénzaramok tekintetében, 4 éven keresztiil. A beruhdzas 6 millio $
befektetést igényel. Mekkora értékndvekedést okozna a projekt megvaldsitasa?

3) Egy vallalkozasrol az alabbi informaciokkal rendelkezik:

felvett hitel havi torlesztorészlete 42000 $
hitel futamid6 4 ¢év
felvett hitel 6sszege 1 600 000$
folyositasi dij 2,50%
kibocsatott kdtvények szama 6 000 db
kotvények arfolyama 180 €
kotvény névértéke 200 €
kotvény névleges kamata (éves) 8%
kotvény lejarata 4 év
részvények szama 15000 db
EPS 11$
P/E 22,5
adorata 12%
piaci portfoli6 hozama 10%
béta 1,5
kincstarjegyek hozama 6%
A vallalkozas egy beruhazast tervez, ami az alabbi tablazatba jellemzdkkel rendelkezik:
értékesitési ar 1000%/db
kozvetlen koltség 500 $/db
fix koltség 10000 $
értékcsokkenés linearis, 0 maradvanyérték
beruhazas kezdeti koltsége 250 000 $

Hatarozza meg a beruhazas értékét!
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Ev 1év 2. év 3. év 4. év
értékesitett mennyiség 300 1400 1000 500
Arbevétel

Kozvetlen koltség

Fix koltség

Ertékesokkenés

Adozas elotti eredmény

Ado

Adozott eredmény

Ertékesokkenés

Készpénz nélkiili 1 800 2 000 1000 300
forgoeszkozok valtozasa novekedés  novekedés csokkenés — csokkenés
Rovid lejarata 1200 900 0 150
kotelezettségek valtozasa novekedés  nodvekedés csokkenés
Ado

cash flow

4) Egy vallalkozas részvényeinek ara 450 Ft és 1 milli6 részvényt hoztak forgalomba. A
vallalkozas tovabba kibocsatott 1000 Ft/db névértékti, 50 000 db nagysagu kotvény-
csomagot, amely kotvényekkel jelenleg 96%-o0s arfolyamon kereskednek és a lejaratig
szamitott hozamuk 9%. Mas finanszirozasi forrast a vallalkozas nem vont be. A
tarsasagi ado mértéke 16%. A vallalati béta 1,7. A kincstarjegyek hozama 4%, mig a
piaci portfolié hozama 7%.

A vallalkozas 1j termék bevezetését tervezi, amihez a mar meglévo termeld-kapacitasok
bovitése szikséges. A projekt kockazata megegyezik a vallalkozas eddigi
tevékenységeinek kockazataval. A varakozasok szerint a termék irant szamottevo
kereslet a kovetkezd 4 évben lesz és az értékesitésbol szarmazd nettd pénzaramlasok a
kovetkezok:

1. év: 45 millio
2. év: 97 millio
3. év: 70 millio
4. év: 25 millié

A termelés meginditasa el6tt felmeriild koltségek nagysadga 170 mFt. Az NPV értékr
alapjan megvaldsitana-e a beruhazast?

5) Egy részvénytarsasag tOkeszerkezete piaci értéken szamolva 16 millié $ k6zonséges
részvénybdl és 8 millio $ kotvénybdl all. A vallalati béta 2, a kincstarjegyek hozama
6% ¢és a piaci portfoliéo hozama 10%. A vallalati kdtvények YTM-je 11%. A vallalkozas
Uj projekt megvalositasat tervezi, aminek a f6bb jellemz6i a kovetkezok:
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BV 1 2 3 4
ADOZOTT EREDMENY 2 000 4 000 6 000 1 000
KESZP,ENZ N]ELKI‘?LI , 3000 2000 -1 000 - 500
FORGOESZKOZ VALTOZAS
ROV. LEJ. KOT. VALTOZAS 2200 1500 1200 - 900
ECS
CF

- kezdeti kiadas 16 000$
- linearis értékcsokkenés 25%-os kulccsal, maradvanyérték 0
- tarsasagi ado kulcsa 20%

Hatarozza meg a projekt éves pénzaramlésait és azt, hogy mekkora értéket teremt a
vallalkozas szamara! Dontson a projekt elfogadasarol!

6) Egy 50 mFt nagysagu targyi eszk6z beruhazast tervez, amit teljes mértékben banki
fejlesztési hitellel kivan finanszirozni. A hitel paraméterei a kdvetkezok:

iigyleti kamatlab 5,4%
kezelési koltség 0,3%
szamlavezetési dij 0,3%

folyositasi dij a hitelosszeg 2%-a
torlesztés tipusa éves torlesztés (€v végén)
futamido 6 év

a) Mekkora a hitelfelvétel éves tényleges koltsége, ha az add 12%?

b) A beruhdzas éves szinten, 6 éven keresztiil, 13 mFt pénzbearamlast fog
generalni. Mekkora értéket teremt a vallalkozds szamara a beruhdzas és
érdemes-e megvalodsitani?

7)F Egy vallalkozas finanszirozasi forrasait illetden az alabbi informaciokkal

rendelkeziink:

kozonséges részvények:
- részvények szama
- PIE
- EPS
- béta

elsGbbségi részvények:
- piaci ar
- részvények szama
- részvényenkénti osztalék

kotvények:
- kotvények szama
- kotvény névérték
- kétvények piaci ara

50 000 db
8

321 Ft
1,6

3 000 Ft/db
2000 db
400 Ft/db

15 000 db
1 000 Ft/db
97%
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- kotvény kamatszelvénye 14%

- kotvény futamideje 5év

- éves kamatfizetés, névérték torlesztése a futamid6é végén egy dsszegben
fejlesztési hitel:

- hitel 6sszege 40 milli6 Ft

- hitel futamideje 6 év

- havi torlesztorészlet 870 000 Ft

- havi torlesztés, egyenld részletekben

foly6szamla hitelkeret:

- THM 25%

- hitelkeret 10 millio Ft

- hitelkeret atlagos kihasznaltsaga 60 %
kiegészitd informaciok:

- kincstarjegyek hozama 6%

- piaci portfolié hozama 11%

- tarsasagi adoé mértéke 10 %

A fenti adatok alapjan hatarozza meg a tarsasag sulyozott atlagos tOkekoltségét!

A vallalkozas a fenti finanszirozasi szerkezet fenntartasa mellett egy beruhazast valosit
meg, ami a kovetkez0 jellemzokkel rendekezik:

Eszkdzbeszerzés:
- beszerzési ar 40 millio Ft
- lizembe helyezés koltsége 4 millioFt
bevételek:
- termék értékesitési ara 2 000 Ft/db

- a termék kifutasi ideje 4 év, ami alatt az értékesitési mennyiség az alabbiak
szerint alakul
1. év: 8000 db, 2. év: 15000 db, 3. év: 25 000 db, 4. év: 7 000 db

beruhazast kdvetd koltségek:
- egységnyi valtozo koltség: 700 Ft/db
- értékcsokkenés teljesitmény-aranyos modon, maradvanyérték 0.
- 9%e-os a tarsasagi ado kulcsa

beruhazas forgotoke igénye:
- nett6 forgotdke valtozasa
1. év: + 1,5 milli6 Ft,2. év: + 2 milli6 Ft, 3. év: - 1 millio Ft, 4. év: - 0,8 millio Ft

8) Egy vallalkozasrodl az alabbi informaciokkal rendelkeziink:

- kotvények piaci értéke (0sszes kotvény) 530 000 $
- kétvény YTM 11,5%
- kozonséges részvények piaci értéke (6sszesen) 500 000 $
- kozonséges részvények részvényenkénti osztaléka 800 $
- kozonséges részvények piaci ara (1 db) 7600 $
- felvett hitel nagysaga 200 000 $
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- hitel THM-je 11% $

- adorata 8%

Kiegészitd informaciod

- A vallalkozas csak kotvényekkel, hitellel és kozonséges részvényekkel
finanszirozza magat.

- A részvények koltségét a vallalkozas az osztalék értékelési modellel allapitja
meg. A kozonséges részvények esetében nem varhatd ndovekedés az osztalékban.

Amennyiben a vallalkozds csak kotvényekkel, kozonséges részvényekkel és

hitellel finanszirozza magat, akkor mekkora a véallalkozds WACC értéke? Ha
egy projekt IRR-je 12%, akkor érdemes megvaldsitani a projektet, vagy nem?

54



SZECHENY]I @

3. Témakorhoz kapcsolodé tesztfeladatok
3.1 lgaz-Hamis kérdések

A vallalkozas WACC értéke alkalmazhatd diszkontrata azon projektek esetében is,
amelyek kockézata eltér a vallalkozas atlagos kockazati szintjétol.

Amennyiben a WACC segitségével értékeliink egy projektet, akkor azt feltételezziik,
hogy a vallalkozas tokeszerkezete nem valtozik a projekt élettartama alatt.

A stlyozott atlagos tokekdltség szamitdsa sordn a sajat toke koltségét korrigdljuk az
adofizetési rataval, mivel a sajat toke koltsége adomegtakarito hatassal bir.

A WACC szamitasa soran a vallalkozasok éves beszamoldiban feltiintetett értékek
alapjan hatdrozzuk meg a tékeelemek sulyat.

A kotvény esetében, a tokekoltség szamitasa soran, annak névleges kamatat vessziik
figyelembe, mint addzas elotti koltség.

Ha egy kotvény YTM mutatdja 10% és a az adorata mértéke 20%, akkor az idegen toke
tényleges koltsége 8%.

Ha egy részvény osztaléka 100 $, a piaci értéke 1 000 $ és az adorata 20%, akkor a sajat
toke tényleges koltsége 8%.

Az idegen toke tényleges koltsége meghaladja az ad6zas elotti koltségét.
Minél magasabb a WACC, annal kisebb egy beruhazas NPV-je.

A YTM mutatja meg a kotvények esetében az addzas eldtti koltséget a WACC
szamitasa soran.

A stlyozott atlagos tOkekoltség szamitasa sordn a sajat toke koltségét 0-nak tekintjiik,
mivel a sajat toke esetében nem meriilnek fel kamatkiadasok.

3.2 Feleletvalasztos kérdeések

A sulyozott atlagos tOkekoltségre NEM igaz, hogy
a) az a minimalis hozamrata, amit a cég az j befektetésektdl elvar.
b) fiiggetlen az idegen tdke és sajat téke aranyatol.
C) avallalkozas szempontjabol az egységnyi 1j forras megszerzésének koltsége
d) a vallalkozas forrasainak koltsége a vallalkozas forrasainak piaci értékével
sulyozva.
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Az idegen toke koltsége

a) az osztalékfizetési modellel hatarozhat6 meg.

b) adodalapot csokkentd tétel, igy a WACC szamitas soran (1-adorata) értékkel
szoroznunk kell.

c) adoalapot novelé tétel, igy a WACC szamitas soran (l+adorata) értékkel
szoroznunk kell.

d) adodalapot csokkentd tétel, igy a WACC szamitas soran (1+adorata) értékkel
szoroznunk kell.

Az idegen toke koltsége a kotvények esetében
a) a YTM szorozva az (1 + adérata) értékkel.
b) a YTM szorozva az (1 - adérata) értékkel.
c) akotvény névleges kamata szorozva az (1 + adorata) értékkel.
d) akotvény névleges kamata szorozva az (1 - adorata) értékkel.

A sulyozott atlagos tokekoltség segitségével meghozhatok
a) akotvény értékelési dontések.
b) aberuhazasi dontések.
C) egyik valasz sem helyes.
d) részvény értékelési dontések.

Amennyiben az adérata novekszik, akkor
a) a sajat téke koltsége csokken.
b) azidegen t6ke koltsége nb.
C) asajat toke koltsége no.
d) azidegen téke koltsége csokken.

Amennyiben a WACC = 10%, akkor LEHETSEGES, hogy egy racionalis gazdalkodo
a) 11%-o0s IRR-val rendelkezé beruhazast elutasit.
b) 11%-o0s IRR-val rendelkez6 beruhazast elfogad.
C) egyik valasz sem helyes.
d) csak hitelb6l és részvénykibocsatasbol finanszirozott vallalkozas esetén a THM
9% és a részvények koltsége 10%.
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4. A témakorhoz kapcsolodo képletek

3. tablazat: WACC szamitasahoz kapcsolodo képletek
WACC

We, Wp, Wp: kdzonséges részvény,
elsObbségi részvény, adossag sulya
a tokeszerkezetben (piaci értéken)
WACC = wer, + wpr, + (1 — T)wprp e, Tp, Ip: kOzOnséges részvény,
els6bbségi részvény, adossag
koltsége
T: adotara
Tokeattételes béta
D BL: tékeattételes (levered) béta
BL = By * (1 +(1-T7) E) Bu: tokeattétel nélkiili (unlevered) béta

Forras: sajat szerkesztés
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