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A BEFEKTETESEK ERTEKELESE

A BEFEKTETESEK ERTEKELESE

MUNKAHELYZET-ESETFELVETES

1. Csaladja kisbefektetéként az értékpapirok alacsony arfolyamaira hivatkozva kotvényt
szeretne vasarolni. Mennyiért érdemes még megvenni? Lehet, hogy ha részvényt venne
a csalad, jobban jarna, mert akkor osztalékra is lehet szamitani?

2. A vdllalkozasnal, ahol dolgozik a koényvelési és addbevallasi programok kezelésére
kiilon irodat épitenek, melyet nagyobb kapacitasu és korszerilibb gépparkkal szerelnek
fel. Nincs elég sajat finanszirozasi forrasuk, ezért a t6ke megszerzését kotvény
kibocsatasaval biztositanak. Vajon mennyi ennek a finanszirozasi forrasnak az ara?

3. A vdllalkozasa likviditasi problémaval kizd. Az elmult évben - a valsdg ideje alatt -
vette meg a DSR Nyrt. részvényeit abbél a célbdl, hogy egy éven belll tal is adjon
rajtuk. Miért gondolkodott igy a vallalkozas? Likviditasi problémajara megtaldlta a
megoldast? Milyen ‘hozamra szamithat? (Gondoljon arra, hogy a részvény utan nem
csak osztalékot kap, hanem az értékesités sordn arfolyamnyereségre/veszteségre is
szamithat.)
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1. A befektetések értékelésérdl altalaban

A vallalkozasok a befektetésiikhoz sziikséges finanszirozasi forrasok egy részét hosszu
lejarata értékpapirok kibocsatdsaval is megszerezhetik. Kibocsathatnak kotvényeket, de
megszerezhetik a tékét belsé forrasbdl, a nyereség visszaforgatasaval. A vallalkozas
tulajdonosai lemondanak a nyereség egy részérél azzal a reménnyel, ha a befektetésektdl
legalabb annyi hozamot varhatnak el, melyet mas alternativ befektetés igér. A kozgylilés
donthet Uj részvények kibocsatasarol, ekkor a befektetéshez sziikséges tékét a vallalkozas
kiils6 forrdsbol szerzi meg. A forrds megszerzésének ara van, ez a befektet6k altal elvart
hozam.

A vdllalkozdas menedzsmentjének latnia kell, hogy a befektetési és finanszirozasi dontések
milyen hatdssal vannak a vallalat altal kibocsatott értékpapirok a részvények, kotvények
arfolyamara.

Az értékpapirok materializalt és dematerializalt formaban vannak jelen a t6kepiacon'.

Az értékpapirokat régebben nyomdai Gton allitottak el6.

- — o

e

Budapest Székesfévarosi Kozlekedési EsztergomiKereskedelmilparbank
Részvénytarsas ag (BSZKRT-BKV) 2000 korona 1923 Részvénytarsasag 5 x 25 peng6 1932

Forras: www.reszvenykotveny.hu

1 A tékepiacon a hosszu lejaratu értékpapirokat adjak-veszik.
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Ma mar dematerializalt értékpapirok keriilnek forgalomba, ezek elektronikus dton
létrehozott rogzitett, tovabbitott és nyilvantartott, az értékpapir tartalmi kellékeit
azonosithaté mdédon tartalmazé adatok 6sszessége.

A vallalkozas befektetési céllal vasarolhat mas vallalkozas altal kibocsatott kotvényeket,
illetve tulajdonosa lehet masik vallalkozasnak részvény megvasarlasaval. A vallalkozas
menedzsmentjének rendelkeznie kell azokkal az informaciékkal, melyek ezeknek az
értékpapiroknak a vételére, eladasara, vagy tartasara vonatkoznak.

Az értékpapir tulajdonosai a tartasi idészakban jovébeni pénzdramokat kapnak, melyek
valamilyen hozam pl. kamat, osztalék formdajaban vannak jelen. A tartasi periédus végén,
vagy amennyiben értékesitésiikre kerul sor, a bevétel szintén az értékpapirokbél szarmazo
pozitiv pénzaram. Az értékpapirokbdél szdrmazé pénzaramok alapjan a befektetések
értékelése a piaci értékiik meghatarozasa, a pénz id6érték alkalmazasaval torténik.

Leggyakrabban a jelenérték szamitast, annak mddszerét a diszkontalast alkalmazzuk és
kimondhatjuk, hogy barmely eszk6z piaci értéke az abbél szarmazé jovébeni pénzaramok
diszkontalt értéke.

Az értékpapirok értékelésekor
- az arfolyamszamitas és
- a hozamszamitas alapjan hozzuk meg dontésinket.

Forras: www.retronom.hu
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2. A kotvény értékelése

www.gyujtjokboltja.hu
Az értékeléshez, a helyes dontések meghozataldhoz sziikséges az alabbi fogalmak ismerete:

Névérték: Az értékpapiron meghatarozott cimletben feltiintetett 6sszeg. A kibocsatd az
értékpapir tulajdonosanak ezt az 0Osszeget (t6ketorlesztésként a futamidd alatt, vagy a
futamidé végén egy Osszegben) fizeti vissza, és a kamatokat is a névérték alapjan
hatarozzak meg.

Névleges kamatlab: a kamatozasi periédus alapjan évi kamatldbnak mondjuk, mely a kétvény
névértékére vonatkozik. A kamatfizetés mértékét kibocsatdskor rogzitik, de torténhet egy
évnél rovidebb kamatfizetési periddussal is.

Kibocsatasi arfolyam: az elsédleges piacon kialkudott ar.

Elméleti arfolyam: a kotvénybdl szarmazé jov6beni pénzaramok diszkontdlt értéke
(jelenértéke).

Aktudlis piaci arfolyam: a masodlagos piacon az adas-vétel eredményeként kialakult ar.
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Az alabbiakban értelmezzik a CIB kotvény kiemelt adataira vonatkozéan a fenti fogalmakat!

Ertékpapir megnevezése

CIB Classic 2011/A kétvény

Ertékpapir Kibocsatoja

CIB Bank Zrt.

Ertékpapir Tipus

Névre sz6lo

Ertékpapir el dallitasimodja |Dematerializalt
Ertékpapir névértéke 10 000 HUF
Futamid 6 3 év

Kibocsatas napja
Lejarat napja

2008. szept. 29.
2011. szept. 29.

Kamatozas fajtaja
Kamatozas mérnéke
Kamatfizetésiid 6épontok

Toketorlesztés

Valtozo
Valtozo

2008.12.29., 2009.03.30., 2009.06.29., 2009.09.29.,
2009.12.29., 2010.03.29., 2010.06.29., 2010.09.29.,
2010.12.29., 2011.03.29., 2011.06.29., 2011.09.29.

Lejaratkor, egydsszegben

Forras: Budapesti Ertékt6zsde Zrt. terméklista

; EHM: 6,11-14,93%

NYERO KOMBINACIO KOTVENY™ ,

Visaroljon Takarékinvest Nyerd Kombinacis 2011/04 kotvényt™
2009, augusztus 24. és 2009, oktober 15. kizott

B jegyzésl iddszakban 10%% dves hozam
B 5placi atkegndl magaiabh, Bemelkedd horamlehatdads

B emelkeds dd cedkhent biolyamok etetén i horsmhzetdal lehetdisg
B 18 hnap futamidd
& 10000 Ft-os ndvértok

NYERO KOMBINACIO KOTVENY

Kikscs: s Wbasrpar Tolkon rétkose Bvesthoereti Bark Zri.

& bk

4
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A kotvény megvasarléi szerz6dést kotnek a kibocsatdval, melyben a jovébeni pénzaramlasok
(kamatok, torlesztérészletek) nagysagat és esedékességét rogzitik.

Nézzik meg, hogy az OTP altal kibocsatott fix kamatozasu kotvény milyen meghirdetett
feltételekkel kerilt a t6kepiacra. (Forras: www.otp.hu)

NYILVANOS AJANLATTETEL

Az OTP Bank Nyrt. (.Kibocsatd”, cégjegyzékszam: 01-10-04 13583, székhely: 1051 Budapest, Nidor u. 16.)
kitvényprogramjanak (. Program™) keretében QTP 2000/XVIIl fix kamatozdsa kétvény sorozatot ériékesiti
nyilvénos forgalomba hozatal Gtjan,

Kotvények neve: OTP 2010/XVII (001 részlet)
Kotvenyek devizaneme; HUF

Kotvényvek névértéke: 10 000 Ft
Kotvények lejérata: 2010. november 13.
Kotvények forgalomba hozatalra kertld

minimalis 8ssznévértéke: 250 000 000 Ft
Jegyzési idoszak: 2009.11,09, —2009.11,13.
Forgalomba hozatal napja: 2009.11.13.

Az értékpapir jovairasinak a napja: 2009.11.13.
Kamatszimitas kezddnapja 2009.11.13.

A Kitvényjegyzok kore: A Kbtvény jegyzésében kizardlag devizabelfiildi és devizaklfiildi

természetes személyek vehetnek részt, valamint a masodpiaci

likviditas biztositdsa érdekében a Forgalmazd OTP Bank Nyrt.
A Kotvénvek kamata: A Kotvény fix kamatozdsi,

A kamat a lejaratkor, egy Gsszegben keril Kifizetésre,

A Kamat mértéke: évi 6,5%

Kotvények kiboesatdsi brutto ara; 99.53%
Bruttd hozam értéke (EHM): T7.00%

Az OTP 2010/XVI sorozata kdtvények névre szoloak, dematerializdlt formaban keriilnek elGallitdsra. A
forgalomba hozatal részletes feltételeit a 2009, november 6-i datumii Vézleges Feltételek taralmazzak.

A forgalomba hozatal alapjéul az OTP Bank Nyrt. OTP Bank Nyrt. Termékfejlesztési, Ertékesitési és Arazdsi
Bizottsaganak 2008/620. szami hatdrozata szolgil.

A Pénzilgyi Szervezetek Allami Feltigyelete a Kotvényprogramot és a Programhoz kapesoléds 2009, augusztus
6-i datumu Alaptijékoztatd kozzérérelér EN-ITIKK-12/2000, szdm alatt 2009, augusztus 7-i détummal hagyta
Jjova. Az Alaptijékoztatd, valamint a Végleges Feltételek megtekinthetéek a Kibocsdtd honlapjén
(www otpbank.hu) és a Budapesti Ertéktézsde honlapidn (www.bet.fiu).

Budapest, 2009, november 6.
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2.1 A ko6tvény arfolyama

Amikor donteniink kell egy kotvény megvasarlasarol a kovetkezbéket kell végiggondolnunk.

1. Meg Kell

hatarozni a
kotvényldl

szarmaz6
H B B E A B

pénzaramok

2. Meg kell

becsulni a

befektedk

altal elvarhat6 _ _
hozam

nagysagat

3.A
pénzaramok
MA mennyit
ernek

(jelenértek
szamitasa)

1. Aabra: A kotvényvasarlds dontésének lépései

Dontéseink mindig kétoldaluak attél fliggéen, hogy befektetni szeretnénk, vagy eladni az
értékpapirt.

A kotvények elméleti arfolyama - mint mar az el6zéekben megismertiilk - a futamidé alatt
képzéd6 pénzaramok (cash flow) kalkulativ kamatlabbal? jelenidépontra diszkontalt
0sszege.

2 piaci kamatlab, tékehaszon-aldozat, feldldozott jovedelem, t6kekoltség. a befektetét altal elvart minimalis
hozam, melyet ugyanigy megkapna, ha pénzét mashova fektetné be
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A kotvény arfolyamat befolyasolo tényezok:
- ajovébeni cash flow-k,
- a hatralévé futamidg,
- a kamatfizetés idépontja,
- a névérték torlesztésének pénzarama,
- adiszkontlab nagysaga (kalkulativ kamatlab, az elvart hozam).

Az értékpapirok elméleti és piaci arfolyamanak 6sszevetése alapjan lehet meghozni a vételi
és eladasi dontéseinket:

Elméleti arfolyam > Piaci arfolyam alulértékelt venni
Elméleti arfolyam = Piaci arfolyam egyensuly tartani
Elméleti arfolyam < Piaci arfolyam talértékelt eladni

A pénzaramok keletkezésének idépontja és a keletkezett pénzaramok nagysdga alapjan az
értékpapir értékelésekor megkilonboztetiink:
- kamatszelvényes kotvényt
= a névérték torlesztése lejaratkor egy 6sszegben torténik (dllando és valtozé
kamatszelvénnyel),
= a futamidé alatti névérték (t6ke)torlesztése egyenletes,
= a névérték (téke)torlesztése a futamidé alatt eltéré nagysagu,
= a névérték (téke)torlesztése tiirelmi idé utan azonos, vagy valtozo nagysagu,
- kamatos kamatozasu kotvényt,
- kamatszelvény nélkiili kotvényt,
- orokjaradékos kotvényt.

2.1.1 A kamatszelvényes kotvény arfolyama

A kamatszelvényes kotvény kibocsatéja arra vallal kotelezettséget, hogy a kotvény
futamideje alatt meghatarozott idépontokban a mindenkori tékekotelezettség3 utan jard
kamatot megfizeti.

a)  Lejdratkor egy 6sszegben térleszto kamatszelvényes kotvény drfolyama

A kibocsaté ebben a konstrukciéban a futamidé végén fizeti ki a névértéket, mig a
kamatfizetés évente torténik. Fix kamatozasu kotvény esetében ezek a pénzaramok mindig
egyenlék. A kotvény elméleti arfolyama az azonos kamatdramlasok esetén annuitas
jelenértékeként, mig a névérték jelenidépontra torténd diszkontalasaval hatarozhaté meg.

% a mindenkoridkekotelezettséget tgy kell értelmezni, hogy az lehet a futaméigén a névérték, vagy a
névérték torlesztése esetén a kamatfizetimoictjadban még fennalléketartozas.



Szamitasanak képlete:
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Po = | X PVIFA(n) + Pn X PVIF(n)

ahol
Po = a kotvény elméleti arfolyama
| = a kotvény névleges kamata
PVIFA( n = jelenértékes annuitas tényezé
PVIF(n = diszkonttényezé
Evek 20x0 20x1 20x2

Pénzaramok PV .| .‘ .| .| .| .

20x3

20x4 20x5 20x6

«—

«

2. abra: Lejaratkor egy 6sszegben torlesztd kotvény pénzarama és jelenértéke

A kotvény arfolyama és a piaci kamatlabak kozotti kapcsolatot a kovetkezé O6sszefliggés

mutatja:

amennyiben

<r akkor
m=r akkor
> r akkor

Pn > Po

Pn:Po

Pn < Po
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ahol
r = piaci kamatlab
rn = névleges kamatlab
P, = a kotvény névértéke
Po = a kotvény arfolyama

Egy 10 000 Ft névértékd kamatszelvényes kotvényt 102%-os drfolyamon vdsdrolt meg. A
kibocsdto a tulajdonosoknak ot éven keresztiil 850 Ft kamatot fizet és a futamiddé végén
visszafizeti a névértéket. A piaci kamatldb 8%.

Mennyi a kétvény elméleti drfolyama?

JO déntést hozott a kotvény megvdsdridsaval?

Megoldas:
Po= 850 x 3,993* + 10 000 x 1,469 = 18 084 Ft

*Megoldhat6 diszkontalassal is.

Piaci arfolyam 10200 Ft (102%) < elméleti arfolyam (10 000 Ft), ezért vasarolni volt
érdemes, mert az értékpapir alulértékelt.

b)  Lejdratkor egy 6sszegben torleszté nem dllando kamatszelvényes kotvény drfolyama

A kibocsaté szerzédésben rogzitheti, hogy a kotvény névleges hozama évente valtozé.
Ilyenkor a pénzaram nem egyenletes, tehat az annuitas nem alkalmazhatd szamitasi
modszerként. A névértéket a futamidé lejaratakor egy 6sszegben torleszti a kibocsaté.

Szamitasanak képlete:

P

R=> G -+ —1"
T @+r)  @+rn)"

ahol
Po = a kotvény elméleti arfolyama
P, = a kotvény névértéke
C: = kamatfizetés periédusonként
r = varhaté hozam

10
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Egy 10 000 Ft névértékd kamatszelvényes kotvény a kbvetkezd kamatot fizeti: 10%; 9%, 8%;
7%. A futamido végén visszafizeti a névértéket. A piaci kamatldb 8%.
Mennyi a kétvény elméleti drfolyama?

Megoldas:
Po=1 000 x 0,926 + 900 x 0,875 + 800 x 0,794 + 10 700 x 0,735 ~ 10 213Ft

Evek 20x0 20x1 20x2 20x3 20x4 20x5 20x6

Pénzaramok PV : .l .‘ .‘ .‘ .

«—!

«

3. abra: Lejaratkor egy 6sszegben torleszt6 nem allandé kamatszelvényes kotvény
pénzarama és jelenértéke

¢) A futamido alatt egyenletesen torleszto kétvény drfolyama

11
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A kibocsaté a névértéket a futamid6é alatt egyenletesen is visszatorlesztheti. llyenkor a
kamatszelvények valtozé nagysaguak, hisz a még fennallé t6ketartozas utan kell a kamatot
megfizetni a kotvény tulajdonosanak. Az arfolyam a pénzdramok diszkontalt 6sszege.

Szamitasanak képlete:

ahol
Po = a kotvény elméleti arfolyama
P: = a kotvény névértéke periodusonként
C: = kamatfizetés periddusonként
r = varhaté hozam

Azok a kotvények, melyek torlesztése egyenletes, a torleszté 6sszeg (adossdgszolgalat) a
kamat mellett a névérték torlesztését is tartalmazza. Az egyenlé részletek annuitdasos
torlesztésként értelmezheték, ahol az elsé részletekben a kamat magasabb aranyt képvisel a
t6ketorlesztéshez képest, a futamidé novekedésével a téketorlesztés ardnya novekszik a
torleszt6 6sszegen belil.

Szamitasanak képlete:
Po = AN X PVIFA(n
ahol
Po = a kotvény elméleti arfolyama

AN= egyenletes torleszt6 6sszeg
PVIFA(,n = jelenértékes annuitas tényezé

12
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Evek 20x0 20x1 20x2 20x3 20x4 20x5

Pénzaramok PV .

+«—

«

4. abra: A futamidé alatt egyenletesen torleszt6 kotvény pénzarama és jelenértéke

,j;\%
| =
==

Egy 10 000 Ft névértekd kamatszelvényes kotvény futamideje 5 év. A névérték torlesztése
egyenletes. A névleges hozam 10%, a piaci kamatldb 9%.
Irja fel a kétvény cash flow-jdt és hatirozza meg az elméleti drfolyamdt!

Megoldas:

Megnevezés 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év
Tbketorlesztés 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000
Kamat 1000 800 600 400 200
CF 3 000 2 800 2 600 2 400 2 200

Po= 3 000 x 0,917 + 2 800 x 0,842 + 2 600 x 0,772 + 2 400 x 0,708 +
+ 2 200 x 0,650 = 10 245 Ft

13
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Nézziink meg egy példat arra, amikor nem a téketorlesztés egyenletes, hanem a torleszté
részlet.

S
= ENp

Egy 10 000 Ft névértékd kamatszelvényes kotvényt 102%-os drfolyamon vdsdrolta meg. A
kibocsdto a tulajdonosoknak ot éven keresztiil minden év végén 2 600 Ft torleszto dsszeget
ad. A piaci kamatldb 9%.

Mennyi a kétvény elméleti drfolyama?

JO déntést hozott a kotvény megvdsdridsaval?

L

Megoldas:
Po=2600x 3,890 =10114 Ft

*Megoldhat6 diszkontalassal is.
Piaci arfolyam 10 200 Ft (102%) > elméleti arfolyam (10 114 Ft), ezért nem volt érdemes
vasarolni, mert az értékpapir tulértékelt.

o,

d) A futamido alatt eltérd téketorlesztésdy kamatszelvényes kotvény drfolyama

A kibocsatd a szerzédésben rogzitheti, hogy évente kilonb6zé nagysagu téketorlesztéssel
fizeti ki a névértéket. A periddusonkénti pénzaramlasok meghatarozasanal feltétlen tgyelni
kell arra, hogy a kamat csak a fennall6 téketartozas utan jar.

T

Egy 10 000 Ft névértékd kamatszelvényes koétvény futamideje 4 év. a névérték torlesztése
rendben a kovetkezo: 1 000 Ft; 2 000 Ft; 3 000 Ft; 4 000 Ft. A névieges hozam 10%, a piaci
kamatldb 9%.

Irja fel a kétvény cash flow-jdt és hatirozza meg az elméleti drfolyamdt!

14
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Megoldas:

Megnevezés 1. év 2. év 3. év 4. év
Téketorlesztés 1000 2 000 3 000 4 000
Kamat 1000 900 700 600
CF 2 000 2900 3700 4 600

Po=2 000 x 0,917 + 2 900 x 0,842 + 3 700 x 0,772 + 4 600 x 0,708 = 10 389 Ft

Evek 20x0 20x1 20x2 20x3 20x4 20x5

Pénzaramok PV .\ . H ] | m

5. abra: A futamidd alatt eltérd torlesztésl kotvény pénzdrama és jelenértéke

e Tiirelmi ido utan egyenletesen, vagy vdltozo osszegben torleszto kamatszelvényes

kotvény arfolyama

A kotvény kibocsatd a névértéket tirelmi idé utdn is torlesztheti. Ebben az esetben a
kamatot, mint pénzaramot iddészakonként a befekteté megkapja, a névérték torlesztésére
ezutan keril sor. A kotvény arfolyama a pénzaramok diszkontalt értékének 6sszege.

15
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Evek 20x0 20x1 20x2 20x3 20x4 20x5

Pénzaramok PV . .\ .H lI .

6. abra: Turelmi id6 utan torleszt6 kotvény pénzarama és jelenértéke

Egy 10 000 Ft-os névértéku kamatszelvényes kotvény futamideje 4 év. A kibocsdto vdllalja,
hogy két év tiirelmi id6 utdn a névértéket egyenletesen torleszti. A névieges hozam 8%, a
befektetok altal elvdrt hozam 9%.

Irja fel a kétvény pénzdramadt (CF) és hatdrozza megq a redlis (elméleti) drfolyamdt!

Megoldas:
CF = 800; 800; (800 + 5 000); (400 + 5 000)

Po= 800 x 0,917 + 800 x 0,842 + 5 800 x 0,772 + 5 400 x 0,708 = 9 708 Ft

2.1.2 Kamatos kamatozasu kétvény arfolyama
Ez a koétvény olyan konstrukcid, melynek a futamidé alatt nincs pénzaramldasa. A futamidé
végén a kibocsato a névértéket kamattal novelve fizeti vissza.
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Szamitasanak képlete:

S ()"

ahol
Po = a kotvény arfolyama
P, = a kotvény névértéke
rn = a névleges hozam
r = a befekteték altal elvart hozam
n = hatralévé futamidé

N
\\; -§o

A tokepiacon két évvel ezeldtt bocsdtottak ki egy 10 000 Ft névértékd 5 éves futamideji
kamatos kamatozdsu kotvényt. Ma mennyiért lehet megvenni, ha évente 6% hozamot igér és
a befektetok dltal elvart hozam 5%?

Megoldas:

_1000& (1+ 006)°
° 1+ 005)°

=11560-t

2.1.3 Kamatszelvény nélkiili kétvény arfolyama

Ebben a konstrukciéban a kibocsaté csak a kotvény lejaratakor fizeti vissza a névértéket.
Tehat a futamidd alatt pénzaramlas nincs. llyenkor természetesen az értékpapir diszkonttal
keriul forgalomba. A diszkontrata a névleges hozam.

Szamitasanak képlete:

ahol
Po = a kotvény arfolyama
P, = a kotvény névértéke
r = a névleges hozam (a masodlagos piacon tovabbértékesités esetén a befekteték
altal elvart hozam)
n = hatralévé futamidé

17
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e

=
" N

A tokepiacon egy 10 000 Ft névértékd 8 éves futamideji kamatszelvény nélkiili kétvényt
mennyiért lehet megvenni, ha évente 5% hozamot igér?
Megoldas:

Po=10000 + (1 + 0,05)8 ~6 768 Ft

Amennyiben tulajdonosa hdrom év mulva eladnd, mennyit érne, ha hasonlo kockdzatu
befektetések hozama 6%?

Megoldas:
Po=10000 + (1 + 0,06)> ~7 475 Ft

2.1.4 Orokjaradékos koétvény arfolyama

Azok a kotvények, melyek lejarat nélkil keriltek kibocsatdsra, a kibocsatéd periédusonként
azonos nagysagu kamat fizetését vallalja, de a névérték visszafizetési kotelezettsége
elmarad.

Szamitasanak képlete:

ahol
Po = a kotvény arfolyama
C = peridodusonként fizetett kamat
r = a befekteték altal elvart hozam

A toékepiacon egy 10 000 Ft névértékd lejdrat nélkiili kotvény évente 5% hozamot igér.
Hasonlo befektetések hozama 6%. Mennyiért érdemes megvdsdrolni?

Megoldas:

18
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Po =500 + 6% = 8 333 Ft
8 333 Ft-ért, vagy az alatt kell megvenni.

2.2 A koétvény nettd és brutté arfolyama

A kotvény adas-vétele a futamid6 alatt barmely idépontban torténhet. Amikor befektetni
szeretnénk, akkor olyan értékpapirt keresiink, melynek hozama elvarasainkkal egybeesik,
arfolyama a befektetni szandékoz6 tékével megegyezik és a futamideje, vagy a lejaratig
hatralévé futamideje (ameddig tartani szeretnénk), kdézel azonos azzal az idétartammal,
mely idétartam alatt a befektetett tékérdl le tudunk mondani. A kotvény lejaratig esedékes
pénzaramainak diszkontdlt 6sszegét elméleti arfolyamként definidltuk. Ez az 0Osszeg a
kotvény nettd arfolyama. Amennyiben az értékpapir adas-vétele két kamatfizetés kozott
torténik, akkor a ,rarakodd” felhalmozddott kamat azt illeti meg aki az értékpapirt eladasig
tartotta. Az adds-vétel tehat brutté arfolyamon torténik, mely a netté arfolyam és a
felhalmozédott kamat 6sszege.

A kotvény kovetkezé kamatfizetési idépontjdban mar az U tulajdonos kapja meg az
idépontban fenndll6 téketartozas utan a kamatot, de ennek egy részét vasarlaskor az
értékpapir eladéjanak atadta. Ezért fizetett a vasarlast megel6z6 elméleti arfolyamnal (nettd
arfolyam) - éppen a kamatfizetés és a vasarlas kozotti idészak kamataval - tdbbet.

A felhalmozédott kamat nagysagara haté tényezdk:
- névleges kamatlab
- a kotvény névértéke
- az utolsé kamatfizetés ota eltelt idészak

A felhalmozédott kamat a névleges kamatnak a kamatfizetés utan eltelt idészakra jard
idéaranyos 0sszege.
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Evek 20x1 20x2 20x3 20x4 20x5

Pénzaramok . . ] I‘ [ m

kamatfizetes

Nettd érfoh@m
(PV) < -
felhalmpzddott

kanpat

Brutt6 arfolyam
értékesités

7. abra: A netté arfolyam, a bruttoé arfolyam és a felhalmozodott kamat

Szamitasanak képlete:

Felhalmozodott kamat (Ft) = (P, X ry X n) = 365

Felhalmozddott kamat (%) = (r, X n) = 365

ahol
Pn= a kotvény névértéke
rn = névleges kamatlab
n = az utolsé kamatfizetés 6ta eltelt idé

Egy 10 000 Ft névértékd, 8%-os névleges kamatozdsu kamatszelvényes kétvényt 125 nappal
a kamatfizetés utdn szeretne megvenni. A kétvényt 104,6%-os brutto drfolyamon kindljdk. A

befektetok dltal elvdrt hozam 10%.
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Hatdrozza meg
- a felhalmozodott kamat 0sszegét és %-0s mértékét,
- a netto drfolyamot!

Megoldas:
A felhalmozddott kamat 6sszege és %-os mértéke
Felhalmozédott kamat (Ft) = (10 000 x 8% x 125) = 365 = 274 Ft
Felhalmozddott kamat (%) = (8% x 125) = 365 = 2,74%
Netté arfolyam (%): 104,6 - 2,74 = 101,86%
Netté arfolyam (Ft): 10 186 Ft

2.3 A koétvények hozama

Magas kamattal 6romteli a betakaritas!

Siker Garantalt Kotvény 4. az arany, mint befektetési formaban lévé lehet6ségeket hivatott
kiaknazni.

Forras: www.posta.hu
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A hozamok alapjan a kilonb6z6 tipusi kotvények osszehasonlithatéak. Mértéke %-ban
kifejezett és jellemzéen egy évre vonatkozik. Kifejezi a befektetés altal elérheté hozam (pl.
kamat) 6sszegének és az értékpapir névértékének, vagy arfolyamanak viszonyat.

A hozammutaték tipusai:
- névleges hozam (ry),
- egyszerli hozam (CY),
- tényleges hozam (SYTM).

2.3.1 A kotvény névleges hozama
A fix kamatozasu kotvény %-os mértéke éppen a névleges hozam. Megmutatja, hogy a
névérték hany %-a keriil kamatként kifizetésre.

Szamitasanak képlete:
rh=1-+ Pn
ahol
rn = névleges kamatlab

| = kamat (Ft)
P, = a kotvény névértéke

Egy 10 000 Ft névertékd kamatszelvényes kotvény tulajdonosainak ot éven keresztiil 850 Ft
kamatot fizet a kibocsdto és a futamidd végeén visszafizeti a névértéket.
Mennyi a kétvény névlieges hozama?

Megoldas:

rn= 850 + 10 000 = 8,5%

2.3.2 A kotvény egyszeri hozama
Amikor az évi kamatjovedelmet nem a névértékhez, hanem az arfolyamhoz viszonyitjuk, az
egyszerld hozamot kapjuk meg szazalékos mértékben.

A kotvény egyszerli és névleges hozama kozotti kapcsolatot a kovetkezd 6sszefiiggés
mutatja:
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amennyiben

Pn > Po akkor rn < CY
Pn = Po akkor rn = CY
Pn < Po akkor rn >CY
ahol
| = kamat (Ft)

P, = a kotvény névértéke
Po = a kotvény arfolyama
rn = névleges kamatlab
CY = egyszerl hozam

Amennyiben a kotvényt névérték felett vasaroljdk meg akkor az egyszerd hozam
alacsonyabb lesz, mint a névleges hozam. Diszkonttal megvasarolt kotvények esetében
forditott a helyzet.

Az egyszerl hozam a névleges kamatlab és az arfolyam hanyadosa.
Szamitasanak képlete:
CY =1=Pg

ahol
CY = egyszerli hozam
| = kamat (Ft)
Po = a kotvény arfolyama

T

Egy 10 000 Ft névértékd kamatszelvényes kotvényt 102%-os drfolyamon vdsdrolta meg. A
kibocsdto a tulajdonosoknak ot éven keresztil 850 Ft kamatot fizet és a futamidd végén
visszafizeti a névéertéket.

Mennyi a kétvény egyszerd hozam?

Megoldas:

Po= 10000 x 102% = 10 200 Ft
Cy =850 + 10 200 = 8,33%
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2.3.3 A kotvény tényleges hozama (Lejaratig szamitott hozam)

Lejaratig szamitott hozam az a kamatlab, amellyel a kotvénybdél szarmazé pénzaramokat
jelenidépontra diszkontadlva, annak oOsszege éppen megegyezik az aktuadlis piaci
arfolyammal. Mas elnevezéssel belsé megtérilési ratanak, illetve belsé kamatldbnak is
mondjak. A mutaté figyelembe veszi az értékpapirbdl szarmazd valamennyi jovébeni
pénzaramokat, valamint azok idébeli alakuldsat. Szamitasa bonyolult, ezért csak az
egyszerlsitett modszert mutatjuk be.

Szamitasanak képlete:

_I+(R-R)+n
(F+R)+2

SYTM

ahol
SYTM = tényleges hozam
| = kamat (Ft)
P, = a kotvény névértéke
n = hatralévé futamidd

N
5w

Egy 10 000 Ft névértékd kamatszelvényes kotvényt 98%-os drfolyamon vdsdrolta meg. A
kibocsdto a tulajdonosoknak ot éven keresztiil 850 Ft kamatot fizet és a futamiddé végén
visszafizeti a névértéket.

Mennyi a kétvény tényleges hozama?

Megoldas:
Po=10 000 x 98% = 98 000 Ft

\j = 850 10000-9800+5 _

0899~ 9%
0000+ 9800 = 2
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Osszefoglal6 képletgydjtemény
Kotvények értékelése

Arfolyamszamitas
Lejaratkor egy 6sszegben torleszté kamatszelvényes kotvény arfolyama

Po = | X PVIFA¢,n + Pn X PVIF( )

A futamidé alatt nem allandé kamatszelvényes kotvény arfolyama

I:)0
+r)"

L C
P, = L+
’ ; @+r) @

A futamidé alatt a névértéket egyenletesen torleszté kétvény arfolyama
LC +P

R=>

@$+r)

1

A futamidé alatt egyenletesen torleszté kétvény arfolyama

Po = AN X PVIFA(.n)

Kamatos kamatozasu arfolyama

P, x(L+r,)"
B ==
@+r)

Kamatszelvény nélkili kotvény arfolyama

P
p=—"
(L+r)"

Orokjaradékos kdtvény arfolyama
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Netto és brutté arfolyama
Bruttd arfolyam = Nettd arfolyam + felhalmozédott kamat

Hozamszamitas
A kétvény névleges hozama

rn:|+Pn

A kotvény egyszerl hozama

CY =1+Pg

A kotvény tényleges hozama

_ l +(Pn_P0)+n
(P, +Rp)+2

SYTM
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3. A részvények értékelése
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A részvények két alaptipusa ismert az elsGbbségi részvény és a torzsrészvény. Az elsébbségi
részvénynek tobb formaja létezik, az értékpapir értékelésénél az osztalékelsébbségi
részvénnyel foglalkozunk. A torzsrészvényt Ugy definialjuk, hogy minden részvény, mely
nem elsébbségi részvény, az torzsrészvény, vagy kozonséges részvény.

Az elsébbségi részvények fix hozamuak. Az osztalékot vagy a névérték %-aban, vagy
abszolut (fix) 6sszegben allapitjdk meg. Ennek hatranya, amennyiben a vallalkozas adott
jovedelme évrél évre né, az osztalékels6bbségi részvény tulajdonosainak tékejévedelme
(osztalék), akkor sem emelkedik. lgaz ez forditva is, melyet az el6nydk kozé sorolhatunk.
Hozam és kockazat alapjan befektetések tekintetében a kotvények és a torzsrészvények
hozama kozott foglal helyet.

A torzsrészvények tulajdonosai akkor kapnak a vallalkozasok altal elért évi jovedelembdl
osztalékot, ha az els6bbségi részvények tulajdonosai - a szerzédésben foglaltaknak
megfelel6en - osztalékkovetelésének a vdllalkozas mar eleget tett. A torzsrészvényesek
osztalékhozama nem csak a vallalkozas altal elért jovedelem, hanem az elsébbségi
részvényesek hozamanak is fliggvénye. A torzsrészvények kockazatos értékpapirok, éppen
ezért a befekteték magasabb hozamot varnak el, mint az elsébbségi részvényektdl.

3.1 A részvények arfolyama

W

www.vkonsult.hu
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A részvényeknek nincs elére rogzitett arfolyama. A részvény arfolyamara tébb tényezé hat,
igy:

- az osztalék nagysaga,

— az osztaléknovekedés liteme,

- a befektet6k altal elvart hozam.

3.1.1 Az els6bbségi részvények arfolyama

Mivel az els6bbségi részvény periddusonként ugyanannyi hozamot biztosit tulajdonosanak,
ezért az osztalék végtelen sorozatanak orokjaradékaként hatdrozhaté meg arfolyama.

Szamitasanak képlete:

PO = Dp - rp

ahol

Po = a részvény arfolyama

Dy = a részvény peridodusonkénti ugyanazon hozama

ro = a befektetd altal elvart hozam
S

D N
e =
ra

Egy elsébbségi részveény évi 120 Ft osztalékot fizet. Mennyiért érdemes megvdsdrolni, ha a

e

befekteto dltal elvdrt hozam 6%?
Megoldas:

Po =120 + 6% = 2 000 Ft
3.1.2 A torzsrészvények arfolyama

A torzsrészvényesek osztaléka periodusonként valtozhat. Jellemzéen az osztalék évrél évre
valamilyen Gtemben né. Feltételezhetjiik, hogy ez azonos mértékii.

a) egyperiédusu értékelés

A vidllalkozas nem minden esetben vasarol részvényt befektetési céllal, hanem egy évig
tartja, és utana értékesiti. llyenkor a vallalkozads nyeresége/vesztesége az osztalék és az
értékesitésbél szarmazo nyereség/veszteség 0sszege.
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Szamitasanak képlete:

Po = (DIVq + P1)= (1 + re)
ahol
Po = a részvény mai arfolyama
P, = a részvény arfolyama egy év mulva

DIV, = a részvény varhaté arfolyama
re = a befektetd altal elvart hozam

Forras:www.reszvenykotveny.hu

A KW Nyrt. vdrhatoan a kovetkezd évben 258 Ft osztalékot fizet, és becslések alapjin a
részvény drfolyama egy év miulva 2 280 Ft. Mennyiért érdemes megvdsadrolni, ha a befekteté
dftal elvart hozam 8%?

Megoldas:
Po=(258 + 2 280)+ (1 + 0,08)= 2 350 Ft
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b)  két-, vagy tobbperiédusu értékelés

A két periodus modell a kétévi tartds tékejovedelmének, mig a tobb évi a periddus a
befektetés  értékelésének tobb évi tartdsdbol szarmazé  pozitiv  pénzaramok
(osztalékjovedelmek) jelenértékeként értelmezhetd.

A két vagy tobb periédusu értékelés az osztalékértékelés modellje, mely a kovetkezd
esetekben értelmezhetdek:

— nincs osztaléknovekedés,

— avarhat6 osztalék allando Gtemben né,

- az osztalékok névekedési liteme valtozé.

b1) nincs osztaléknévekedés
A torzsrészvényesek mindig ugyanannyi osztalékra szamithatnak a tartasi id6 alatt. Ekkor az
osztalék orokjaradékként értelmezhet6 és az arfolyam ennek alapjan hatarozhaté meg.

Szamitasanak képlete:

Po =DIVy = re
ahol
Po = a részvény mai arfolyama
DIV, = a részvény varhaté arfolyama
re = a befektetd altal elvart hozam

-
D,

Egy részvény vdrhatoan 160 Ft osztalékot fizet. Mennyiért érdemes megvdsdrolni, ha a
befekteto dltal elvdrt hozam 8%?
Megoldas:

Po=160 + 8% =2 000 Ft

b2) allandé Gitem{ osztaléknovekedés
Az osztaléknovekedés liteme allandé a tartasi id6 alatt.

Szamitasanak képlete:

Po =DIV) = (r-g)
ahol
Po = a részvény mai arfolyama
DIV, = a részvény varhato arfolyama
r = a befektetd altal elvart hozam
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g = az osztalék novekedés mértéke

L\\@X@

Egy részvény vdrhatoan 150 Ft osztalékot fizet. Mennyiért érdemes megvdsdrolni, ha a
befektetd dltal elvdrt hozam 8% és az évi novekedés liteme 3%?
Megoldas:

Po=150 + (0,08 - 0,03) = 3 000 Ft

¢) az osztalékok novekedési iiteme valtozé
A befektetés értékelésének tobb évi tartdsdbél szarmazéd tbékejovedelmek diszkontalt
értékének 6sszegeként értelmezhetd.

A

Amennyiben a részvénybe torténd befektetésbdl szdrmazo hozamok (osztalék) vdrhato
pénzdramai 180 Ft; 224 Ft; 246 Ft, és a harmadik évben 2 840 Ft-ért értékesithetd lesz,
akkor ennyiért érdemes megvdsdroini a részvényt, ha a befekteto dltal elvart hozam 10%?
Megoldas:

Po=180 =+ 1,11 + 224 + 1,11 + (246 + 2 840) =~ 1,11 ~ 2 667 Ft

3.2 A részvények hozama

A részvények varhaté hozamat becsilni lehet. A részvény tulajdonosainak fizetett osztalékra
tobb tényez6 hat, igy:

- avallalkozas éves jovedelme,

- a kozgyllés dontése alapjan meghatarozott osztalékfizetési hanyad,

- az értékpapir arfolyama,

- az osztalékndvekedés liteme.
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Ertékpapir megnevezése

RFV részvény

Ertékpapir Kibocsatéja

Részvényfajta
Ertékpapir Tipus
Ertékpapir elallitasi médija

RFV Regiondlis Fejlesztési, Beruhazo,
Termel6 és Szolgaltaté Nyilvanosan
MG kod6 Részvénytarsasag
Torzsrészvény

Névre szélé

Dematerializalt

Ertékpapirkod (ISIN) HU0000089198
Kijelzés modja (Ticker) RFV
Ertékpapir névértéke 10 HUF
Bevezetett értékpapir mennyisége 2 400 000
(db)

Osztalékjogosultsag Teljes évi
Bevezetési Nap 2007. mdj. 29.
Megnyitasi Nap 2007. maj. 29.
T6zsdei kategdria A
Kotésegység 1

Kereskedés pénzneme HUF

Arlépéskoz
Kereskedési id6

Bevezetési Ar

Forras: Budapesti Ertékt6zsde Zrt. terméklista

3.2.1

Az els6bbségi

Az elsébbségi részvények hozama

1

All. rész 5. fejezetében meghatarozottak
szerint

582 600

részvény periddusonként azonos hozamot biztosit tulajdonosanak.

hozamot a varhaté osztalék és az arfolyam hanyadosa hatdrozza meg.

Szamitdsanak képlete:

ahol
ro = a befektetd altal elvart hozam

rp:Dp+PO

Dy = a részvény periddusonkénti ugyanazon hozama

Po = a részvény arfolyama
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L

S
= ENp

Egy elsébbségi részvény évi 120 Ft osztalékot fizet. Mennyi a tulajdonosok dltal elvart
hozam, ha az értékpapir ma 2 000 Ft-ért adhato el.

Megoldas:
re=120 + 2 000 = 6%

3.2.2 A torzsrészvények hozama

a) egyperiédusu értékelés
A vdllalkozds a részvényt egy évig tartja, és utdna értékesiti. llyenkor a vallalkozas

nyeresége/vesztesége a varhatd osztalék és az értékesitésbdl szarmazo nyereség/veszteség
0sszege.

Szamitasanak képlete:

fe = (D|V1 + Py = P0)+ Po
ahol
re = a befektet6 altal elvart hozam
DIV, = a részvény varhato arfolyama
Po = a részvény mai arfolyama
P, = a részvény arfolyama egy év mulva

RSN

A KW Nyrt. vdrhatoan a kovetkezd évben 258 Ft osztalékot fizet, és becslések alapjin a
részvény drfolyama egy év mulva 2 280 Ft. Ma az értékpapir 2 350 Ft-ért értékesitheto.

e

Mennyi a befektetd dltal elvdrt hozam?

Megoldas:
re=(258 + 2280 -2 350)+ 2 350 = 8%
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b)  két-, vagy tobbperiédusu értékelés

A hozamok meghatarozasanal figyelembe kell venni, hogy
— nincs osztaléknovekedés,
— avarhat6 osztalék allando Gtemben né,
- az osztalékok névekedési liteme valtozé.

b1) nincs osztaléknévekedés
A torzsrészvényesek mindig ugyanannyi osztalékra szamithatnak a tartasi idd alatt.

Szamitasanak képlete:

re = DIV; = Pg
ahol
re = a befektet6 altal elvart hozam
DIV, = a részvény varhaté arfolyama
Po = a részvény mai arfolyama

-
AEL N

Egy részvény vdrhatoan 160 Ft osztalékot fizet. Mennyi hozamra szamithatnak a befektetok,
ha az értékpapir ma 2 000 Ft-ért vasdrolhato meg?
Megoldas:

re=160 = 2 000 = 8%

b2) allandé ltemi osztaléknovekedés
A torzsrészvényesek allandé Gteml( osztaléknovekedésre szamithatnak a tartasi id6 alatt.

Szamitasanak képlete:

re=(DIVy + Pg) + g
ahol
re = a befektetd altal elvart hozam
DIV, = a részvény varhato arfolyama
Po = a részvény mai arfolyama
g = az osztalék novekedés mértéke
DIV, - Py = osztalékhozam
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Egy részvény a kovetkezd évben 150 Ft osztalékot fizet. Mennyi hozamot realizdlhatnak a
tulajdonosok, ha ma 3 000 Ft-ért értékesitheti és az évi novekedés liteme 3%?

Megoldas:
re=(150 + 3 000) + 0,03 = 8%
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Osszefoglal6 képletgydjtemény
Részvények értékelése

1. Els6bbségi részvény értékelése
rp = Dp - PO

PO:Dp+ rp

2. Torzsrészvények értékelése
a) Egyperidédusu
re=(DIV; + P;- Po)+ Po

Po= (DIVy + P1)+ (1 +re)

b) Két- vagy tobbperidodusi osztalékértékelés
b1) nincs osztalékndvekedés

re=DIV; + Po

Po=DIVy =+ re
b2) osztaléknovekedéssel

re=(DIVy + Po) + g
osztalék hozam osztaléknovekedés lUteme

Po=DIV; = (re - 9)
Az értékeléshez kapcsolédo képletek
g =ROE x (1 -b) ROE = sajat t6kearanyos nyereség

ROE = Addzott eredmény + Sajat téke b = osztalékfizetési rata
1 - b = Gjrabefektetési rata

b = EPS + Adézott eredmény EPS = 1 részvényre juté adézott eredmény
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EPS = Ad6zott eredmény + Részvények darabszama
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TANULASIRANYITO

1. Nézze meg a Budapesti Ertéktézsde Zrt. terméklistajat és értelmezze az adatokat!

Ertékpapir megnevezése

Allamkoétvény 2011/C

Ertékpapir Kibocsatoja

Allamadossag Kezeld Kézpont Zartkdrien Mikodd
Részvénytarsasag

Ertékpapir Tipus Névre sz6l6
Ertékpapir el dallitasi modja Dematerializalt
Ertékpap irkod (ISIN) HU0000402425
Kijelzés médja (Ticker) 2011/C
Ertékpapir névértéke 10 000 HUF
Bevezetett értékpapir 59 000 000
mennyisége (db)

Bevezetési Nap 2008. jan. 09.
Megnyitasi Nap 2008. jan. 09.

Kotésegység A Il. rész 6. fejezetének 12. pontjaban meghatérozottak szerint
Kereskedés pénzneme %

Arlépéskoz 0,0001

Kereskedésiid 6 A Il. rész 5. fejezetében meghatarozottak szerint

Bevezetési Ar 97,7781

Futamid 6 3 év

Kibocsatas napja 2008. jan. 09.

Lejarat napja 2011. 4pr. 22.

Kamatozas fajtaja Fix

Kamatozas mértéke Fix 6,75%

Kamatfizetésiid 6pontok
Toketor lesztés

Gondolatébreszté!!!

Evente, apr. 22.

Lejaratkor, egydsszegben

Mikor érdemes kotvényt vasarolni? (Gondoljon a lejaratig esedékes pénzaramokra,
azok jelenid6pontra szamitott értékére, a piaci arfolyamral)

Részvénybe, vagy kotvénybe fektessen be? Mikor, melyik mellett kell donteni?

Lehet venni eladdsra szant értékpapirt is? A varhaté nyereség meghatarozéja akkor az
értékpapirokbol szarmazé tékejovedelem (kamat, vagy osztalék)? (Gondoljon a piaci

értékesitést befolydsoldo tényezbkre,

valamint arra, hogy a kereslet-kindlat az

arfolyamra milyen hatassal van!)
Mibdl finanszirozza a vasarlast? Szamol a kockazattal?
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2. Gondolja végig a kovetkez6 témakat
- a kotvény névértéke és arfolyama
- az elméleti és piaci arfolyam 6sszevetésébdl adodé értékelési megdllapitasok
- részvény vagy kotvény? Mennyiben mas az értékelésiik (A pénz id6értékének
modszerével kapcsolja 60ssze véleményét!)
- hozamok a pénzaramban, a kotvény torlesztésének lehetéségei
- mikor kell kdtvényt venni: kamatfizetéskor, vagy két kamatfizetés kdzott (bruttd
és netto arfolyam)
- allandd, vagy azonos ltemben névekvé osztalék
- eladasi céllal vasarolt részvénybdl szarmazé t6kejovedelem
(arfolyamnyereség/veszteség és osztalék)
3. Mar megszerzett kompetencidk alkalmazasa
Az értékpapirok fajtai, meghatdrozott csoportositasi szempontok alapjan.
A kotvény jellemzéi, fajtai, a kotvényhez kapcsolhaté fogalmak.
A részvény jellemzdi, fajtai, a részvényhez kapcsolhaté fogalmak.
A pénzid6érték megdllapitasa, a megfelel6 (kamattényez6, diszkonttényezd, annuitas)
tablazat kivalasztasa, annak alkalmazasa.
4. Segitse a menedzsment befektetési dontését!
Az 1. pont alapjan a vallalkozas allampapir vasarlasat tervezi a masodlagos piacon.
A dontés meghozatalahoz Onnek meg kell valaszolnia az alabbi kérdéseket:
a) Hogyan nevezziik ezt a fajta kotvényt a téketorlesztés alapjan!
b)  Abrazolja a pénzaramokat kibocsatastdl lejaratig.
C) Mennyi volt az elméleti arfolyamat 2009. aprilis 22-én kamatfizetés utan?
d) A kamatfizetés utan 180 nappal, mennyiért lenne érdemes megvasarolni?
Definialja ezt az arfolyamot!
Megoldas:
F\

Hogyan nevezziik ezt a fajta kotvényt a téketorlesztés alapjan!
Lejaratkor egy 6sszegben torleszt6, kamatszelvényes kotvény (a kamatokat
évente fizetik vissza)

39



A BEFEKTETESEK ERTEKELESE

b)  Abrazolja a pénzaramokat kibocsatastol lejaratig.

Idépont Pénzaram (Ft)
2008.01.09 -9777,81
2009.04.22 675
2010.04.22 675
2011.04.22 675 + 10 000

Q) Mennyi volt az elméleti arfolyamat 2009. aprilis 22-én kamatfizetés utan? (piaci
kamatlab 7%)

Elméleti arfolyam: 675 x 1,808 + 10 000 x 1,145 = 12 640 Ft
(4. tabla és 1. tabla alkalmazasa)

d) A kamatfizetés utan 180 nappal, mennyiért lenne érdemes megvasarolni?
Definidlja ezt az arfolyamot!

Felhalmozddott kamat: (180 x 675) = 365 = 333 Ft
Bruttd arfolyam: 12 640 + 333 = 12 973 Ft

Fogalmak és meghatarozasok:

Materializdlt értékpapir. nyomdai Uton eléallitott.

Dematerializdlt értékpapir. fizikailag nem, csak értékpapirszamldkon, digitalis jelként |étez6
értékpapir.

Névérték. az az érték, mely az értékpapirra ra van irva. A kotvény kamatat a névértékre
vonatkoztatva allapitjak meg.

Névieges kamatldb: a kotvény névértékére megallapitott évi kamatlab.

Kibocsdtdsi drfolyam. az els6dleges piacon az értékpapir kibocsatasi ara.

Piaci drfolyam: az értékpapir piaci ara a masodlagos piacon.

Elméleti drfolyam. A kotvény elméleti arfolyama a futamiddé alatt a jovében varhaté
pénzaramok jelenértéke.

Kibocsdtdsi drfolyam: az els6dleges piacon kialkudott ar.

Aktudlis piaci drfolyam: a masodlagos piacon az adas-vétel eredményeként kialakult ar.
Netto drfolyam: A kotvény tartdsabdl szarmazé jovébeni pénzaramok jelenértéke (elméleti
arfolyam).

Brutto drfolyam: A nettd arfolyam és a felhalmozddott kamat 6sszege.

Felhalmozodott kamat (idéardnyos kamat). a névleges kamat és az utolsé kamatfizetés ota
eltelt id6 alapjan meghatarozott 6sszeg.

Névleges hozam: a névérték szazalékdban kifejezett évi kamat.

Egyszert hozanr. a vételi arfolyam szazalékaban kifejezett évi kamat.
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Tényleges hozam (lejaratig terjed6 hozam): az a kamatlab, mellyel a lejaratig esedékes
pénzaramokat jelenidépontra diszkontalva, éppen az aktudlis piaci arfolyamot kapjuk.
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| 1. feladat

Az alabbi tablazat az értékpapir elemz6k szokasos ajanlasait tartalmazza. Tegye ki a
megfelel6 reldciés jeleket (>,<, =), és a megadott kulcsszavak (tulértékelt, alulértékelt,

egyensuly; eladni, venni, tartani) felhasznalasaval toltse ki a tablazatot!

Elméleti arfolyam Piaci arfolyam
Elméleti arfolyam = Piaci arfolyam tartani
Elméleti arfolyam Piaci arfolyam

2. feladat

Az aldbbi abran a kotvény hozamanak és raforditdsanak kapcsolatat vizsgaljuk a pénz
idéértékének figyelembevételével.

Toltse ki az abrat <, = -vagy > jeleket alkalmazva a netté jelenérték (NPV), a pénzpiaci
kamatlab (r) és a kotvény tényleges hozama (YTM) kapcsolatara vonatkozédan!

NPV 0O, akkor r YTM
NPV = 0, akkor r YTM
NPV 0, akkor r < YTM
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3. feladat

A munkacsoport megbeszélésen (j munkatars érkezett. A megbeszélés utan Ontdl kérdezi
meg azokat a fogalmakat, melyeket nem értett. Ertelmezze ezeket!

Elméleti arfolyam:

Piaci arfolyam:

Névérték:

4. feladat

A vdllalkozasnal a munkacsoport-értekezleten munkatarsa az értékpapirok értékelésével
kapcsolatos képleteket és elemzéseket hallgatta. A képletek 6sszekeveredtek, és megkéri
Ont rendszerezze azokat.
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Koétvény értékelése
T arfolyama
PO =] X PVlFA(r,n) + Pn X PVlF(r,n)

2. Egyszerli hozam (%) képlete:

R (Ft)

(Pn X rn X n) + 365

Részvény értékelése
L arfolyama

P0=Dp+ Po

2. Egyperiédust torzsrészvények ..........cooevviiiiiiiiiiiiinnnnn,

re = (DIVy + P1- Po)+ Po

N arfolyama

Po=DIV; = (re - g)
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5. feladat

Azt a feladatot kapja, hogy az értékpapirok értékeléséhez sziikséges mutatokat
rendszerezze az internet hasznalataval, ugy hogy a képletek betli mellé leirja azok
jelentését!

QY

6. feladat

A feltett kérdésekre valaszoljon igen, vagy nemmel! (Hizza ala a valaszat!)

A tulértékelt részvény aktudlis piaci arfolyama nagyobb,

mint az elméleti arfolyama. Igaz - Hamis

Egy kotvény elméleti arfolyama csdkken, ha a piaci
kamatlab csékken. Igaz - Hamis

Az osztalékhozam az egy részvényre juto osztalék és az

aktudlis piaci arfolyam hanyadosa. Igaz - Hamis

Az egyszerld hozam a vételi arfolyam szazalékaban

kifejezett évi kamat. Ilgaz_- Hamis

Egy kotvény elméleti arfolyama novekszik, ha a piaci
kamatlab emelkedik. Igaz - Hamis
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7. feladat

Pétolja a kotvény torleszté-tervének hianyzé adatait és az alatta |évé tablazat lres
cellait!

, Toéke az idoszak Torleszt6 .,
Evek ., . Kamat Pénzaram
elején Osszeg

0 - 41 000
1. 40 000 0 3 200
2. 0
3. 20 000 23 200
4. 20 000 20 000

Szamitas:

Megnevezés Kiszamitasanak képlete Ertéke

Arfolyam (%)

Névleges hozam (%)

Egyszerl hozam (%)
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8. feladat

Az alabbiakban két részvényre vonatkozé kiemelt adatokat ismerhet meg.
Pétolja a tablazat Ures celldinak adatait a két részvény vonatkozasaban!

Megnevezés A részvény B részvény
Adozott eredmény (EFt) 31 200 5000
Osztalékfizetési rata (%) 20

Ujrabefektetési rata (%)

Osztalék (EFt) 6 000

Részvények darabszama (db) 13 000 15 000

1 részvényre jutd osztalék (Ft/db)

Szamitas:

Megnevezés Kiszamitasanak képlete

Osztalékfizetési rata

Ujrabefektetési rata
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9. feladat

Valassza ki a kovetkezd feladatok helyes eredményét!

1. Egy 8%-o0s névleges kamatozdasu, 10 000 Ft névértékd kotvényt 10 500 Ft-ért vasarol
meg a befektet6. A kamatokat évente fizetik vissza, a névértéket a kotvény lejaratakor
5 év mulva egy 6sszegben.
Mekkora egyszerld hozamot realizalt a befektet6?

a) 8,4%
b) 9,5%
(9] 7,6%
d  8,0%
Szamitas:
2. Egy 10 000 Ft-os névértékli 8%-os névleges kamatozasu kotvény bruttd arfolyama a

kamatfizetés utan 64 nappal 10 300 Ft.
Mennyi a kotvény netté arfolyama?

a) 10 440 Ft

b) 10 140 Ft
(9] 10 160 Ft
d) 9 860 Ft
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Szamitas:

Egy tarsasdg az elmult években a nyereség 20%-at rendszeresen visszaforgatta. A
kovetkez6 évben varhatéan 1500 Ft lesz az egy részvényre jutdé nyereség. A
részvényesek altal elvart hozam 16%. Mennyi lenne a részvény elméleti arfolyama, ha a
vallalat a nyereséget teljes egészében kifizetné a részvényeseknek?

a) 5625 Ft
b) 4 500 Ft
c) 9 375 Ft
d) 2 400 Ft
Szamitas:

Egy vallalkozas altal kibocsatott kotvény egyszerii hozama 8%, az arfolyama 10 500 Ft,
névleges hozama 8,4%. Mennyit a kotvény névértéke?

a) 10 000 Ft
b) 10 840 Ft
) 9 660 Ft
d) 11 340 Ft
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Szamitas:

5. Egy cégnél az elmult években az osztalékfizetési hanyad 60% koril alakult. A
kovetkez6 évi varhaté egy részvényre jutd nyereséget 200 Ft-ra becsilik. Az
osztaléknovekedési mértéke 5%.

Hosszabb tdvon mekkora hozamra szdmithat az a részvényes, aki 2400 Ft-os
arfolyamon vasarolt a cég papirjaibél?

a) 7,5%
b) 12,5%
c) 17,5 %
d) 10,0 %
Szamitas:

6. Egy vdllalkozas tulajdonaban lévé kotvény névleges hozama 7,2%, névértéke 10 000 Ft,
egyszerd hozama 8%.
Mennyi az arfolyama?

a) 10 700 Ft
b) 8 000 Ft
) 10 800 Ft
d) 9 000 Ft
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Szamitas:

Mekkora az elméleti arfolyama annak a 7 éves futamidejli, 8%-o0s névleges
kamatozasu, 10000 Ft-os névértékl, egy 6sszegben torleszté allamkotvénynek 2 évvel
a kibocsatds utan, ha a hasonl6 kockazatu kotvények piaci hozama jelenleg 7%?

a) 10 820 Ft
b) 10410 Ft
c) 10 000 Ft
d) 12 100 Ft
Szamitas:

Egy befekteté 6400 Ft-os arfolyamon vasarolt egy részvényt. A tarsasag
részvényenként 800 Ft osztalékot fizetett. Egy évvel késébb a részvényt 5 840 Ft-os
arfolyamon adta el a befekteté.

Mekkora hozamot ért el a részvényes kéttizedes pontossaggal?

a) 21,25 %
by 23,28%
o) 1,25 %
d) 3,75 %
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Szamitas:

10. feladat

A vallalkozas befektetési céllal allamkotvényt vasarolna. Ma egy 10000 Ft-os névértéki
allamkotvényt 7%-os névleges kamatlabbal bocsatottak ki. A kotvény 8 év mulva jar le, a
kamatfizetés évente torténik, és a névértéket egy 0Osszegben fizetik vissza. Valaszoljon
fénoke kérdésére:

a) Mennyi a kotvény elméleti arfolyama, ha a hasonlé futamideji és kockazatu
allamkotvények aktualis piaci hozama 8%?

b) Szamitsa ki a kotvény lejaratig szamitott hozamat (egytizedes pontossaggal)
egyszerlsitett modszerrel feltéve, hogy a papirt 9 600 Ft-os arfolyamon vasarolta a
befektetd!

¢) Szamitsa ki a kotvény egyszerl hozamat (kéttizedes pontossaggal)!

d) Erdemes megvasarolni az értékpapirt?

Szamitas:
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11. feladat

Vallalkozasanal a WE részvényt vennék meg befektetési céllal. Elemz6k a kovetkez6 évi
varhaté részvényenkénti osztalékot 1 400 Ft-ra becsilik. A befekteték altal elvart hozam
12%. A részvény aktualis piaci arfolyama 18 000 Ft. Az osztalékndvekedés liteme 4%

a) Mennyi a részvény elméleti arfolyama?
b) Erdemes-e vasarolni a részvénybél? (valaszat indokolja is!)
¢) Hosszabb tdvon milyen hozamra szamithatnak azok a befekteték, akik a piaci
arfolyamon vasaroltak meg a részvényt?
d) Mekkora hozamot ért el az a befektetd, aki piaci arfolyamon vasdrolta a részvénvyt,
és 1 év mulva 18 200 Ft-ért tudta eladni a papirt?
Szamitas:
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MEGOLDASOK

| 1. feladat

Az aldbbi tablazat az értékpapir elemz6k szokasos ajanlasait tartalmazza. Tegye ki a
megfelel6 relaciés jeleket (>,<, =), és a megadott kulcsszavak (eladni, venni, tartani,
tulértékelt, alulértékelt, egyensuly) felhasznalasaval toltse ki a tablazatot!

Elméleti arfolyam > Piaci arfolyam alulértékelt venni

Elméleti arfolyam = Piaci arfolyam egyensuly tartani

Elméleti arfolyam < Piaci arfolyam tulértékelt eladni
2. feladat

Az aldbbi abran a kotvény hozamanak és raforditasanak kapcsolatat vizsgdljuk a pénz
id6értékének figyelembevételével.

Toltse ki az dbrat <, = vagy > jeleket alkalmazva a nettd jelenérték (NPV), a pénzpiaci
kamatlab (r) és a belsé megtérilési rata (YTM) kapcsolatara vonatkozoan!

NPV < O, akkor r > YTM
NPV = 0, akkor r = YTM
NPV > 0, akkor r < YTM

54




A BEFEKTETESEK ERTEKELESE

3. feladat

A munkacsoport megbeszélésen Uj munkatars érkezett. A megbeszélés utan Ontél kérdezi
meg azokat a fogalmakat, melyeket nem értett. Ertelmezze ezeket!

Elméleti arfolyam: a kotvény elméleti arfolyama a futamidé alatt a jévében varhaté
pénzaramok diszkontalt értéke.

Piaci arfolyam: az értékpapir piaci ara.

Névérték: az az érték, mely az értékpapirra ra van irva. A kétvény kamatat a névértékre
vonatkoztatva allapitjdk meg.

4. feladat

A vallalkozasndl a munkacsoport-értekezleten munkatarsa az értékpapirok
értékelésével kapcsolatos képleteket és elemzéseket hallgatta. A képletek
dsszekeveredtek, és megkéri Ont rendszerezze azokat.
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Kotvény értékelése

1. Lejaratkor egy 6sszegben térleszté kotvény arfolyama
Po = | X PVIFA¢,n + Pn X PVIF¢n

2. Egyszerli hozam (%) képlete:
CY=I1+Po
CY = kamat + arfolyam

Felhalmozédott kamat (Ft)

(Pn X rn X n) + 365

Részvény értékelése
1. Els6bbségi részvény arfolyama

P0=Dp+ Po

2. Egyperiédusu torzsrészvények hozama

re = (DIVy + P1- Po)+ Po

3. Tobbperidédusu térzsrészvények arfolyama

Po=DIV; = (re - g)
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5. feladat

Azt a feladatot kapja, hogy az értékpapirok értékeléséhez sziikséges mutatokat
rendszerezze az internet hasznalataval, ugy hogy a képletek betli mellé leirja azok
jelentését!

CY: a kétvény egyszerii hozama

r: piaci kamatlab

Po: az értékpapir jelenlegi arfolyama

DIV;: a kovetkezd évi varhato osztalék

g: osztaléknovekedés liteme

EPS: egy részvényre juté adézott eredmény

6. feladat

A feltett kérdésekre valaszoljon igen, vagy nemmel! (HUzza ala a valaszat!)

A tulértékelt részvény aktualis piaci arfolyama nagyobb,
mint az elméleti arfolyama. Igaz - Hamis

Egy kotvény elméleti arfolyama csokken, ha a piaci
kamatlab csokken. Igaz - Hamis

Az osztalékhozam az egy részvényre jut6é osztalék és az
aktudlis piaci arfolyam hanyadosa. Igaz - Hamis

Az egyszer( hozam a vételi arfolyam szazalékaban
kifejezett évi kamat. Igaz - Hamis

Egy kotvény elméleti arfolyama novekszik, ha a piaci
kamatlab emelkedik. Igaz - Hamis
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7. feladat

Pétolja a kotvény torleszté-tervének hianyzé adatait és az alatta |évé tablazat lres

cellait!

, Toéke az id6szak Torleszt6 .,
Evek ., . Kamat Pénzaram
elején Osszeg
0 - 41 000
1. 40 000 0 3 200 6 400
2. 40 000 0 3 200 6 400
3. 40 000 20 000 3 200 23 200
4. 20 000 20 000 1 600 21 600
Megnevezés Kiszamitasanak képlete Ertéke
Kamat
Arfolyam w | 41 000 = 40 000 = 102,5
Névérték
Kamat
Névleges hozam (%) | = --—-————- 3200 =+40000=38
Névérték
Kamat
Egyszerd hozam (%) | ~— -—————-————- 3200 + 41 000 = 7,8
Arfolyam
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8. feladat

Pétolja a tablazat ures cellainak adatait a két részvény vonatkozasaban!

Megnevezés A részvény B részvény
Adozott eredmény (EFt) 31 200 5000
Osztalékfizetési rata (%) 20 60
Ujrabefektetési rata (%) 80 40
Osztalék (EFt) 6 240 6 000
Részvények darabszama (db) 13 000 15 000
1 részvényre jutd osztalék (Ft/db) 480 300

Megnevezés

Kiszamitasanak képlete

1 részvényre juté osztalék
Osztalékfizetésirata @ |-———-—-—--—----————————
1 részvényre juté adézott nyereség

Ujrabefektetési rata 1 - osztalékfizetési rata

9. feladat

Valassza ki a kovetkezd feladatok helyes eredményét!

1. Egy 8%-o0s névleges kamatozdasu, 10 000 Ft névértékd kotvényt 10 500 Ft-ért vasarol
meg a befektet6. A kamatokat évente fizetik vissza, a névértéket a kotvény lejaratakor

5 év mulva egy 6sszegben.

Mekkora egyszerld hozamot realizalt a befektet6?

o 7,6%
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2.

o)
3.

(d)]
4.

a)

Szamitas:

CY = (800 +: 10 500)
Cy =0,76 ~ 7,6%

Egy 10 000 Ft-os névértékii 8%-os névleges kamatozasu kotvény brutté arfolyama a
kamatfizetés utan 64 nappal 10 300 Ft.
Mennyi a kotvény nettd arfolyama?

10 160 Ft
Szamitas:
Felhalmozddott kamat = (800 : 365) x 64 = 140,27 ~ 140 Ft

Prets = 10 300 - 140 = 10 160 Ft

Egy tdrsasdg az elmiult években a nyereség 20%-at rendszeresen visszaforgatta. A
kovetkez6 évben varhatéan 1500 Ft lesz az egy részvényre jutd nyereség. A
részvényesek altal elvart hozam 16%. Mennyi lenne a részvény elméleti arfolyama, ha a
vallalat a nyereséget teljes egészében kifizetné a részvényeseknek?

9 375 Ft
Szamitas:

p, = 1999_ qrpr
0,16

Egy vallalkozas altal kibocsatott kotvény egyszerii hozama 8%, az arfolyama 10 500 Ft,
névleges hozama 8,4%. Mennyit a kotvény névértéke?

10 000 Ft
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Szamitas:

Kamat: 10 500 x 8% = 840 Ft
P, = 840 + 8,4% = 10 000 Ft

Egy cégnél az elmult években az osztalékfizetési hanyad 60% koéral alakult. A
kovetkez6 évi varhaté egy részvényre jutd nyereséget 200 Ft-ra becsilik. Az
osztaléknovekedési mértéke 5%.

Hosszabb tavon mekkora hozamra szdmithat az a részvényes, aki 2400 Ft-os
arfolyamon vasarolt a cég papirjaibél?

b) 12,5%

Szamitas:

r =[(300 x 0,6) : 2400] + 0,05 = 0,125 =12,5%

Egy vdllalkozas tulajdonaban lévé kotvény névleges hozama 7,2%, névértéke 10 000 Ft,
egyszerld hozama8%. Mennyi az arfolyama?

d) 9000 Ft

Szamitas:

Po =720 + 8% = 9 000 Ft

Mekkora az elméleti arfolyama annak a 7 éves futamidejl, 8%-os névleges
kamatozasu, 10000 Ft-os névértékd, egy 60sszegben torleszté allamkotvénynek 2 évvel
a kibocsatds utdn, ha a hasonlo kockazatu kotvények piaci hozama jelenleg 7%?

b) 10410 Ft

Szamitas:

Po = 800 x 4,100 + 10 000 x 0,713 =3280+ 7130=10410
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8. Egy befektetdé 6400 Ft-os arfolyamon vasarolt egy részvényt. A tarsasag
részvényenként 800 Ft osztalékot fizetett. Egy évvel késébb a részvényt 5 840 Ft-os
arfolyamon adta el a befekteté.

Mekkora hozamot ért el a részvényes kéttizedes pontossaggal?
d) 3,75%
Szamitas:
808-( 584G- 6400
r= ( ) = 0,0375 ~ 3,75%
640(
10. feladat

a) Mennyi a kotvény elméleti arfolyama, ha a hasonlé futamidejli és kockdazatu
allamkotvények aktualis piaci hozama 8%?

b) Szamitsa ki a kotvény lejaratig szamitott hozamat (egytizedes pontossaggal)
egyszerlsitett modszerrel feltéve, hogy a papirt 9 600 Ft-os arfolyamon vasarolta a
befektetd!

c¢) Szamitsa ki a kotvény egyszer(i hozamat (kéttizedes pontossaggal)!

d) Erdemes megvasarolni az értékpapirt?

Szamitas:

a) P = 700 x 5,747 + 10 000 x 0,540 7 =4 022,9 + 5400 = =9422,9~9423 Ft
706 ( 10006- 9600):8 _ 700+ 50

b) YTM = ( ) = = 7,65%

(10006 9600):2 9800

700

o CY=——= 00729~73%
960(

d) elméleti arfolyam 9 423 FT < piaci arfolyam 9 600 Ft, tehat az értékpapir tulértékelt,

ezé

rt nem szabad megvasarolni.
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11. feladat

a) Mennyi a részvény elméleti arfolyama?

b) Erdemes-e vasarolni a részvénybdl? (valaszat indokolja is!)

¢) Hosszabb tavon milyen hozamra szamithatnak azok a befekteték, akik a piaci
arfolyamon vasaroltak meg a részvényt?

d) Mekkora hozamot ért el az a befektetd, aki piaci arfolyamon vasarolta a részvényt,
és 1 év mulva 18 200 Ft-ért tudta eladni a papirt?

Szamitas:

1400 _1400_ .

a) P, = =
0,12-0,04 0,08

b) Mivel az aktudlis arfolyam nagyobb, mint az elméleti arfolyam (18 000 > 17 500), igy a
részvény tulértékelt, nem érdemes vasarolni.

1400
o r,=———+0,04=0,07903 + 0,04 =0,1178 ~11,78%

¢ 1800(

ar _1400+ (18200—18000): 1600 _ 0,0889-8,89%

© 1800( 1800(
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MUNKAHELYZET-ESETFELVETES

1. Csaladja kisbefektetéként az értékpapirok alacsony arfolyamaira hivatkozva kotvényt
szeretne vasarolni. Mennyiért érdemes még megvenni? Lehet, hogy ha részvényt venne
a csalad, jobban jarna, mert akkor osztalékra is lehet szamitani?

2. A vdllalkozasnal, ahol dolgozik a koényvelési és addbevallasi programok kezelésére
kiilon irodat épitenek, melyet nagyobb kapacitasu és korszerilibb gépparkkal szerelnek
fel. Nincs elég sajat finanszirozasi forrasuk, ezért a t6ke megszerzését kotvény
kibocsatasaval biztositanak. Vajon mennyi ennek a finanszirozasi forrasnak az ara?

3. A vdllalkozasa likviditasi problémaval kizd. Az elmult évben - a valsdg ideje alatt -
vette meg a DSR Nyrt. részvényeit abbél a célbdl, hogy egy éven belll tal is adjon
rajtuk. Miért gondolkodott igy a vallalkozas? Likviditasi problémajara megtaldlta a
megoldast? Milyen ‘hozamra szamithat? (Gondoljon arra, hogy a részvény utan nem
csak osztalékot kap, hanem az értékesités sordn arfolyamnyereségre/veszteségre is
szamithat.)
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1. A befektetések értékelésérdl altalaban

A vallalkozasok a befektetésiikhoz sziikséges finanszirozasi forrasok egy részét hosszu
lejarata értékpapirok kibocsatdsaval is megszerezhetik. Kibocsathatnak kotvényeket, de
megszerezhetik a tékét belsé forrasbdl, a nyereség visszaforgatasaval. A vallalkozas
tulajdonosai lemondanak a nyereség egy részérél azzal a reménnyel, ha a befektetésektdl
legalabb annyi hozamot varhatnak el, melyet mas alternativ befektetés igér. A kozgylilés
donthet Uj részvények kibocsatasarol, ekkor a befektetéshez sziikséges tékét a vallalkozas
kiils6 forrdsbol szerzi meg. A forrds megszerzésének ara van, ez a befektet6k altal elvart
hozam.

A vdllalkozdas menedzsmentjének latnia kell, hogy a befektetési és finanszirozasi dontések
milyen hatdssal vannak a vallalat altal kibocsatott értékpapirok a részvények, kotvények
arfolyamara.

Az értékpapirok materializalt és dematerializalt formaban vannak jelen a t6kepiacon'.

Az értékpapirokat régebben nyomdai Gton allitottak el6.

- — o

e

Budapest Székesfévarosi Kozlekedési EsztergomiKereskedelmilparbank
Részvénytarsas ag (BSZKRT-BKV) 2000 korona 1923 Részvénytarsasag 5 x 25 peng6 1932

Forras: www.reszvenykotveny.hu

1 A tékepiacon a hosszu lejaratu értékpapirokat adjak-veszik.
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Ma mar dematerializalt értékpapirok keriilnek forgalomba, ezek elektronikus dton
létrehozott rogzitett, tovabbitott és nyilvantartott, az értékpapir tartalmi kellékeit
azonosithaté mdédon tartalmazé adatok 6sszessége.

A vallalkozas befektetési céllal vasarolhat mas vallalkozas altal kibocsatott kotvényeket,
illetve tulajdonosa lehet masik vallalkozasnak részvény megvasarlasaval. A vallalkozas
menedzsmentjének rendelkeznie kell azokkal az informaciékkal, melyek ezeknek az
értékpapiroknak a vételére, eladasara, vagy tartasara vonatkoznak.

Az értékpapir tulajdonosai a tartasi idészakban jovébeni pénzdramokat kapnak, melyek
valamilyen hozam pl. kamat, osztalék formdajaban vannak jelen. A tartasi periédus végén,
vagy amennyiben értékesitésiikre kerul sor, a bevétel szintén az értékpapirokbél szarmazo
pozitiv pénzaram. Az értékpapirokbdél szdrmazé pénzaramok alapjan a befektetések
értékelése a piaci értékiik meghatarozasa, a pénz id6érték alkalmazasaval torténik.

Leggyakrabban a jelenérték szamitast, annak mddszerét a diszkontalast alkalmazzuk és
kimondhatjuk, hogy barmely eszk6z piaci értéke az abbél szarmazé jovébeni pénzaramok
diszkontalt értéke.

Az értékpapirok értékelésekor
- az arfolyamszamitas és
- a hozamszamitas alapjan hozzuk meg dontésinket.

Forras: www.retronom.hu
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2. A kotvény értékelése

www.gyujtjokboltja.hu
Az értékeléshez, a helyes dontések meghozataldhoz sziikséges az alabbi fogalmak ismerete:

Névérték: Az értékpapiron meghatarozott cimletben feltiintetett 6sszeg. A kibocsatd az
értékpapir tulajdonosanak ezt az 0Osszeget (t6ketorlesztésként a futamidd alatt, vagy a
futamidé végén egy Osszegben) fizeti vissza, és a kamatokat is a névérték alapjan
hatarozzak meg.

Névleges kamatlab: a kamatozasi periédus alapjan évi kamatldbnak mondjuk, mely a kétvény
névértékére vonatkozik. A kamatfizetés mértékét kibocsatdskor rogzitik, de torténhet egy
évnél rovidebb kamatfizetési periddussal is.

Kibocsatasi arfolyam: az elsédleges piacon kialkudott ar.

Elméleti arfolyam: a kotvénybdl szarmazé jov6beni pénzaramok diszkontdlt értéke
(jelenértéke).

Aktudlis piaci arfolyam: a masodlagos piacon az adas-vétel eredményeként kialakult ar.
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Az alabbiakban értelmezzik a CIB kotvény kiemelt adataira vonatkozéan a fenti fogalmakat!

Ertékpapir megnevezése

CIB Classic 2011/A kétvény

Ertékpapir Kibocsatoja

CIB Bank Zrt.

Ertékpapir Tipus

Névre sz6lo

Ertékpapir el dallitasimodja |Dematerializalt
Ertékpapir névértéke 10 000 HUF
Futamid 6 3 év

Kibocsatas napja
Lejarat napja

2008. szept. 29.
2011. szept. 29.

Kamatozas fajtaja
Kamatozas mérnéke
Kamatfizetésiid 6épontok

Toketorlesztés

Valtozo
Valtozo

2008.12.29., 2009.03.30., 2009.06.29., 2009.09.29.,
2009.12.29., 2010.03.29., 2010.06.29., 2010.09.29.,
2010.12.29., 2011.03.29., 2011.06.29., 2011.09.29.

Lejaratkor, egydsszegben

Forras: Budapesti Ertékt6zsde Zrt. terméklista

; EHM: 6,11-14,93%

NYERO KOMBINACIO KOTVENY™ ,

Visaroljon Takarékinvest Nyerd Kombinacis 2011/04 kotvényt™
2009, augusztus 24. és 2009, oktober 15. kizott

B jegyzésl iddszakban 10%% dves hozam
B 5placi atkegndl magaiabh, Bemelkedd horamlehatdads

B emelkeds dd cedkhent biolyamok etetén i horsmhzetdal lehetdisg
B 18 hnap futamidd
& 10000 Ft-os ndvértok

NYERO KOMBINACIO KOTVENY

Kikscs: s Wbasrpar Tolkon rétkose Bvesthoereti Bark Zri.

& bk

4
B i Lo 138 pary” i Bk koL o T4 B SER] 4 KN e .
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A kotvény megvasarléi szerz6dést kotnek a kibocsatdval, melyben a jovébeni pénzaramlasok
(kamatok, torlesztérészletek) nagysagat és esedékességét rogzitik.

Nézzik meg, hogy az OTP altal kibocsatott fix kamatozasu kotvény milyen meghirdetett
feltételekkel kerilt a t6kepiacra. (Forras: www.otp.hu)

NYILVANOS AJANLATTETEL

Az OTP Bank Nyrt. (.Kibocsatd”, cégjegyzékszam: 01-10-04 13583, székhely: 1051 Budapest, Nidor u. 16.)
kitvényprogramjanak (. Program™) keretében QTP 2000/XVIIl fix kamatozdsa kétvény sorozatot ériékesiti
nyilvénos forgalomba hozatal Gtjan,

Kotvények neve: OTP 2010/XVII (001 részlet)
Kotvenyek devizaneme; HUF

Kotvényvek névértéke: 10 000 Ft
Kotvények lejérata: 2010. november 13.
Kotvények forgalomba hozatalra kertld

minimalis 8ssznévértéke: 250 000 000 Ft
Jegyzési idoszak: 2009.11,09, —2009.11,13.
Forgalomba hozatal napja: 2009.11.13.

Az értékpapir jovairasinak a napja: 2009.11.13.
Kamatszimitas kezddnapja 2009.11.13.

A Kitvényjegyzok kore: A Kbtvény jegyzésében kizardlag devizabelfiildi és devizaklfiildi

természetes személyek vehetnek részt, valamint a masodpiaci

likviditas biztositdsa érdekében a Forgalmazd OTP Bank Nyrt.
A Kotvénvek kamata: A Kotvény fix kamatozdsi,

A kamat a lejaratkor, egy Gsszegben keril Kifizetésre,

A Kamat mértéke: évi 6,5%

Kotvények kiboesatdsi brutto ara; 99.53%
Bruttd hozam értéke (EHM): T7.00%

Az OTP 2010/XVI sorozata kdtvények névre szoloak, dematerializdlt formaban keriilnek elGallitdsra. A
forgalomba hozatal részletes feltételeit a 2009, november 6-i datumii Vézleges Feltételek taralmazzak.

A forgalomba hozatal alapjéul az OTP Bank Nyrt. OTP Bank Nyrt. Termékfejlesztési, Ertékesitési és Arazdsi
Bizottsaganak 2008/620. szami hatdrozata szolgil.

A Pénzilgyi Szervezetek Allami Feltigyelete a Kotvényprogramot és a Programhoz kapesoléds 2009, augusztus
6-i datumu Alaptijékoztatd kozzérérelér EN-ITIKK-12/2000, szdm alatt 2009, augusztus 7-i détummal hagyta
Jjova. Az Alaptijékoztatd, valamint a Végleges Feltételek megtekinthetéek a Kibocsdtd honlapjén
(www otpbank.hu) és a Budapesti Ertéktézsde honlapidn (www.bet.fiu).

Budapest, 2009, november 6.
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2.1 A ko6tvény arfolyama

Amikor donteniink kell egy kotvény megvasarlasarol a kovetkezbéket kell végiggondolnunk.

1. Meg Kell

hatarozni a
kotvényldl

szarmaz6
H B B E A B

pénzaramok

2. Meg kell

becsulni a

befektedk

altal elvarhat6 _ _
hozam

nagysagat

3.A
pénzaramok
MA mennyit
ernek

(jelenértek
szamitasa)

1. Aabra: A kotvényvasarlds dontésének lépései

Dontéseink mindig kétoldaluak attél fliggéen, hogy befektetni szeretnénk, vagy eladni az
értékpapirt.

A kotvények elméleti arfolyama - mint mar az el6zéekben megismertiilk - a futamidé alatt
képzéd6 pénzaramok (cash flow) kalkulativ kamatlabbal? jelenidépontra diszkontalt
0sszege.

2 piaci kamatlab, tékehaszon-aldozat, feldldozott jovedelem, t6kekoltség. a befektetét altal elvart minimalis
hozam, melyet ugyanigy megkapna, ha pénzét mashova fektetné be
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A kotvény arfolyamat befolyasolo tényezok:
- ajovébeni cash flow-k,
- a hatralévé futamidg,
- a kamatfizetés idépontja,
- a névérték torlesztésének pénzarama,
- adiszkontlab nagysaga (kalkulativ kamatlab, az elvart hozam).

Az értékpapirok elméleti és piaci arfolyamanak 6sszevetése alapjan lehet meghozni a vételi
és eladasi dontéseinket:

Elméleti arfolyam > Piaci arfolyam alulértékelt venni
Elméleti arfolyam = Piaci arfolyam egyensuly tartani
Elméleti arfolyam < Piaci arfolyam talértékelt eladni

A pénzaramok keletkezésének idépontja és a keletkezett pénzaramok nagysdga alapjan az
értékpapir értékelésekor megkilonboztetiink:
- kamatszelvényes kotvényt
= a névérték torlesztése lejaratkor egy 6sszegben torténik (dllando és valtozé
kamatszelvénnyel),
= a futamidé alatti névérték (t6ke)torlesztése egyenletes,
= a névérték (téke)torlesztése a futamidé alatt eltéré nagysagu,
= a névérték (téke)torlesztése tiirelmi idé utan azonos, vagy valtozo nagysagu,
- kamatos kamatozasu kotvényt,
- kamatszelvény nélkiili kotvényt,
- orokjaradékos kotvényt.

2.1.1 A kamatszelvényes kotvény arfolyama

A kamatszelvényes kotvény kibocsatéja arra vallal kotelezettséget, hogy a kotvény
futamideje alatt meghatarozott idépontokban a mindenkori tékekotelezettség3 utan jard
kamatot megfizeti.

a)  Lejdratkor egy 6sszegben térleszto kamatszelvényes kotvény drfolyama

A kibocsaté ebben a konstrukciéban a futamidé végén fizeti ki a névértéket, mig a
kamatfizetés évente torténik. Fix kamatozasu kotvény esetében ezek a pénzaramok mindig
egyenlék. A kotvény elméleti arfolyama az azonos kamatdramlasok esetén annuitas
jelenértékeként, mig a névérték jelenidépontra torténd diszkontalasaval hatarozhaté meg.

% a mindenkoridkekotelezettséget tgy kell értelmezni, hogy az lehet a futaméigén a névérték, vagy a
névérték torlesztése esetén a kamatfizetimoictjadban még fennalléketartozas.



Szamitasanak képlete:

A BEFEKTETESEK ERTEKELESE

Po = | X PVIFA(n) + Pn X PVIF(n)

ahol
Po = a kotvény elméleti arfolyama
| = a kotvény névleges kamata
PVIFA( n = jelenértékes annuitas tényezé
PVIF(n = diszkonttényezé
Evek 20x0 20x1 20x2

Pénzaramok PV .| .‘ .| .| .| .

20x3

20x4 20x5 20x6

«—

«

2. abra: Lejaratkor egy 6sszegben torlesztd kotvény pénzarama és jelenértéke

A kotvény arfolyama és a piaci kamatlabak kozotti kapcsolatot a kovetkezé O6sszefliggés

mutatja:

amennyiben

<r akkor
m=r akkor
> r akkor

Pn > Po

Pn:Po

Pn < Po



A BEFEKTETESEK ERTEKELESE

ahol
r = piaci kamatlab
rn = névleges kamatlab
P, = a kotvény névértéke
Po = a kotvény arfolyama

Egy 10 000 Ft névértékd kamatszelvényes kotvényt 102%-os drfolyamon vdsdrolt meg. A
kibocsdto a tulajdonosoknak ot éven keresztiil 850 Ft kamatot fizet és a futamiddé végén
visszafizeti a névértéket. A piaci kamatldb 8%.

Mennyi a kétvény elméleti drfolyama?

JO déntést hozott a kotvény megvdsdridsaval?

Megoldas:
Po= 850 x 3,993* + 10 000 x 1,469 = 18 084 Ft

*Megoldhat6 diszkontalassal is.

Piaci arfolyam 10200 Ft (102%) < elméleti arfolyam (10 000 Ft), ezért vasarolni volt
érdemes, mert az értékpapir alulértékelt.

b)  Lejdratkor egy 6sszegben torleszté nem dllando kamatszelvényes kotvény drfolyama

A kibocsaté szerzédésben rogzitheti, hogy a kotvény névleges hozama évente valtozé.
Ilyenkor a pénzaram nem egyenletes, tehat az annuitas nem alkalmazhatd szamitasi
modszerként. A névértéket a futamidé lejaratakor egy 6sszegben torleszti a kibocsaté.

Szamitasanak képlete:

P

R=> G -+ —1"
T @+r)  @+rn)"

ahol
Po = a kotvény elméleti arfolyama
P, = a kotvény névértéke
C: = kamatfizetés periédusonként
r = varhaté hozam

10
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Egy 10 000 Ft névértékd kamatszelvényes kotvény a kbvetkezd kamatot fizeti: 10%; 9%, 8%;
7%. A futamido végén visszafizeti a névértéket. A piaci kamatldb 8%.
Mennyi a kétvény elméleti drfolyama?

Megoldas:
Po=1 000 x 0,926 + 900 x 0,875 + 800 x 0,794 + 10 700 x 0,735 ~ 10 213Ft

Evek 20x0 20x1 20x2 20x3 20x4 20x5 20x6

Pénzaramok PV : .l .‘ .‘ .‘ .

«—!

«

3. abra: Lejaratkor egy 6sszegben torleszt6 nem allandé kamatszelvényes kotvény
pénzarama és jelenértéke

¢) A futamido alatt egyenletesen torleszto kétvény drfolyama

11
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A kibocsaté a névértéket a futamid6é alatt egyenletesen is visszatorlesztheti. llyenkor a
kamatszelvények valtozé nagysaguak, hisz a még fennallé t6ketartozas utan kell a kamatot
megfizetni a kotvény tulajdonosanak. Az arfolyam a pénzdramok diszkontalt 6sszege.

Szamitasanak képlete:

ahol
Po = a kotvény elméleti arfolyama
P: = a kotvény névértéke periodusonként
C: = kamatfizetés periddusonként
r = varhaté hozam

Azok a kotvények, melyek torlesztése egyenletes, a torleszté 6sszeg (adossdgszolgalat) a
kamat mellett a névérték torlesztését is tartalmazza. Az egyenlé részletek annuitdasos
torlesztésként értelmezheték, ahol az elsé részletekben a kamat magasabb aranyt képvisel a
t6ketorlesztéshez képest, a futamidé novekedésével a téketorlesztés ardnya novekszik a
torleszt6 6sszegen belil.

Szamitasanak képlete:
Po = AN X PVIFA(n
ahol
Po = a kotvény elméleti arfolyama

AN= egyenletes torleszt6 6sszeg
PVIFA(,n = jelenértékes annuitas tényezé

12
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Evek 20x0 20x1 20x2 20x3 20x4 20x5

Pénzaramok PV .

+«—

«

4. abra: A futamidé alatt egyenletesen torleszt6 kotvény pénzarama és jelenértéke

,j;\%
| =
==

Egy 10 000 Ft névértekd kamatszelvényes kotvény futamideje 5 év. A névérték torlesztése
egyenletes. A névleges hozam 10%, a piaci kamatldb 9%.
Irja fel a kétvény cash flow-jdt és hatirozza meg az elméleti drfolyamdt!

Megoldas:

Megnevezés 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év
Tbketorlesztés 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000
Kamat 1000 800 600 400 200
CF 3 000 2 800 2 600 2 400 2 200

Po= 3 000 x 0,917 + 2 800 x 0,842 + 2 600 x 0,772 + 2 400 x 0,708 +
+ 2 200 x 0,650 = 10 245 Ft

13



A BEFEKTETESEK ERTEKELESE

Nézziink meg egy példat arra, amikor nem a téketorlesztés egyenletes, hanem a torleszté
részlet.

S
= ENp

Egy 10 000 Ft névértékd kamatszelvényes kotvényt 102%-os drfolyamon vdsdrolta meg. A
kibocsdto a tulajdonosoknak ot éven keresztiil minden év végén 2 600 Ft torleszto dsszeget
ad. A piaci kamatldb 9%.

Mennyi a kétvény elméleti drfolyama?

JO déntést hozott a kotvény megvdsdridsaval?

L

Megoldas:
Po=2600x 3,890 =10114 Ft

*Megoldhat6 diszkontalassal is.
Piaci arfolyam 10 200 Ft (102%) > elméleti arfolyam (10 114 Ft), ezért nem volt érdemes
vasarolni, mert az értékpapir tulértékelt.

o,

d) A futamido alatt eltérd téketorlesztésdy kamatszelvényes kotvény drfolyama

A kibocsatd a szerzédésben rogzitheti, hogy évente kilonb6zé nagysagu téketorlesztéssel
fizeti ki a névértéket. A periddusonkénti pénzaramlasok meghatarozasanal feltétlen tgyelni
kell arra, hogy a kamat csak a fennall6 téketartozas utan jar.

T

Egy 10 000 Ft névértékd kamatszelvényes koétvény futamideje 4 év. a névérték torlesztése
rendben a kovetkezo: 1 000 Ft; 2 000 Ft; 3 000 Ft; 4 000 Ft. A névieges hozam 10%, a piaci
kamatldb 9%.

Irja fel a kétvény cash flow-jdt és hatirozza meg az elméleti drfolyamdt!

14



A BEFEKTETESEK ERTEKELESE

Megoldas:

Megnevezés 1. év 2. év 3. év 4. év
Téketorlesztés 1000 2 000 3 000 4 000
Kamat 1000 900 700 600
CF 2 000 2900 3700 4 600

Po=2 000 x 0,917 + 2 900 x 0,842 + 3 700 x 0,772 + 4 600 x 0,708 = 10 389 Ft

Evek 20x0 20x1 20x2 20x3 20x4 20x5

Pénzaramok PV .\ . H ] | m

5. abra: A futamidd alatt eltérd torlesztésl kotvény pénzdrama és jelenértéke

e Tiirelmi ido utan egyenletesen, vagy vdltozo osszegben torleszto kamatszelvényes

kotvény arfolyama

A kotvény kibocsatd a névértéket tirelmi idé utdn is torlesztheti. Ebben az esetben a
kamatot, mint pénzaramot iddészakonként a befekteté megkapja, a névérték torlesztésére
ezutan keril sor. A kotvény arfolyama a pénzaramok diszkontalt értékének 6sszege.

15
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Evek 20x0 20x1 20x2 20x3 20x4 20x5

Pénzaramok PV . .\ .H lI .

6. abra: Turelmi id6 utan torleszt6 kotvény pénzarama és jelenértéke

Egy 10 000 Ft-os névértéku kamatszelvényes kotvény futamideje 4 év. A kibocsdto vdllalja,
hogy két év tiirelmi id6 utdn a névértéket egyenletesen torleszti. A névieges hozam 8%, a
befektetok altal elvdrt hozam 9%.

Irja fel a kétvény pénzdramadt (CF) és hatdrozza megq a redlis (elméleti) drfolyamdt!

Megoldas:
CF = 800; 800; (800 + 5 000); (400 + 5 000)

Po= 800 x 0,917 + 800 x 0,842 + 5 800 x 0,772 + 5 400 x 0,708 = 9 708 Ft

2.1.2 Kamatos kamatozasu kétvény arfolyama
Ez a koétvény olyan konstrukcid, melynek a futamidé alatt nincs pénzaramldasa. A futamidé
végén a kibocsato a névértéket kamattal novelve fizeti vissza.

16
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Szamitasanak képlete:

S ()"

ahol
Po = a kotvény arfolyama
P, = a kotvény névértéke
rn = a névleges hozam
r = a befekteték altal elvart hozam
n = hatralévé futamidé

N
\\; -§o

A tokepiacon két évvel ezeldtt bocsdtottak ki egy 10 000 Ft névértékd 5 éves futamideji
kamatos kamatozdsu kotvényt. Ma mennyiért lehet megvenni, ha évente 6% hozamot igér és
a befektetok dltal elvart hozam 5%?

Megoldas:

_1000& (1+ 006)°
° 1+ 005)°

=11560-t

2.1.3 Kamatszelvény nélkiili kétvény arfolyama

Ebben a konstrukciéban a kibocsaté csak a kotvény lejaratakor fizeti vissza a névértéket.
Tehat a futamidd alatt pénzaramlas nincs. llyenkor természetesen az értékpapir diszkonttal
keriul forgalomba. A diszkontrata a névleges hozam.

Szamitasanak képlete:

ahol
Po = a kotvény arfolyama
P, = a kotvény névértéke
r = a névleges hozam (a masodlagos piacon tovabbértékesités esetén a befekteték
altal elvart hozam)
n = hatralévé futamidé

17
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e

=
" N

A tokepiacon egy 10 000 Ft névértékd 8 éves futamideji kamatszelvény nélkiili kétvényt
mennyiért lehet megvenni, ha évente 5% hozamot igér?
Megoldas:

Po=10000 + (1 + 0,05)8 ~6 768 Ft

Amennyiben tulajdonosa hdrom év mulva eladnd, mennyit érne, ha hasonlo kockdzatu
befektetések hozama 6%?

Megoldas:
Po=10000 + (1 + 0,06)> ~7 475 Ft

2.1.4 Orokjaradékos koétvény arfolyama

Azok a kotvények, melyek lejarat nélkil keriltek kibocsatdsra, a kibocsatéd periédusonként
azonos nagysagu kamat fizetését vallalja, de a névérték visszafizetési kotelezettsége
elmarad.

Szamitasanak képlete:

ahol
Po = a kotvény arfolyama
C = peridodusonként fizetett kamat
r = a befekteték altal elvart hozam

A toékepiacon egy 10 000 Ft névértékd lejdrat nélkiili kotvény évente 5% hozamot igér.
Hasonlo befektetések hozama 6%. Mennyiért érdemes megvdsdrolni?

Megoldas:

18
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Po =500 + 6% = 8 333 Ft
8 333 Ft-ért, vagy az alatt kell megvenni.

2.2 A koétvény nettd és brutté arfolyama

A kotvény adas-vétele a futamid6 alatt barmely idépontban torténhet. Amikor befektetni
szeretnénk, akkor olyan értékpapirt keresiink, melynek hozama elvarasainkkal egybeesik,
arfolyama a befektetni szandékoz6 tékével megegyezik és a futamideje, vagy a lejaratig
hatralévé futamideje (ameddig tartani szeretnénk), kdézel azonos azzal az idétartammal,
mely idétartam alatt a befektetett tékérdl le tudunk mondani. A kotvény lejaratig esedékes
pénzaramainak diszkontdlt 6sszegét elméleti arfolyamként definidltuk. Ez az 0Osszeg a
kotvény nettd arfolyama. Amennyiben az értékpapir adas-vétele két kamatfizetés kozott
torténik, akkor a ,rarakodd” felhalmozddott kamat azt illeti meg aki az értékpapirt eladasig
tartotta. Az adds-vétel tehat brutté arfolyamon torténik, mely a netté arfolyam és a
felhalmozédott kamat 6sszege.

A kotvény kovetkezé kamatfizetési idépontjdban mar az U tulajdonos kapja meg az
idépontban fenndll6 téketartozas utan a kamatot, de ennek egy részét vasarlaskor az
értékpapir eladéjanak atadta. Ezért fizetett a vasarlast megel6z6 elméleti arfolyamnal (nettd
arfolyam) - éppen a kamatfizetés és a vasarlas kozotti idészak kamataval - tdbbet.

A felhalmozédott kamat nagysagara haté tényezdk:
- névleges kamatlab
- a kotvény névértéke
- az utolsé kamatfizetés ota eltelt idészak

A felhalmozédott kamat a névleges kamatnak a kamatfizetés utan eltelt idészakra jard
idéaranyos 0sszege.

19
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Evek 20x1 20x2 20x3 20x4 20x5

Pénzaramok . . ] I‘ [ m

kamatfizetes

Nettd érfoh@m
(PV) < -
felhalmpzddott

kanpat

Brutt6 arfolyam
értékesités

7. abra: A netté arfolyam, a bruttoé arfolyam és a felhalmozodott kamat

Szamitasanak képlete:

Felhalmozodott kamat (Ft) = (P, X ry X n) = 365

Felhalmozddott kamat (%) = (r, X n) = 365

ahol
Pn= a kotvény névértéke
rn = névleges kamatlab
n = az utolsé kamatfizetés 6ta eltelt idé

Egy 10 000 Ft névértékd, 8%-os névleges kamatozdsu kamatszelvényes kétvényt 125 nappal
a kamatfizetés utdn szeretne megvenni. A kétvényt 104,6%-os brutto drfolyamon kindljdk. A

befektetok dltal elvdrt hozam 10%.

20
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Hatdrozza meg
- a felhalmozodott kamat 0sszegét és %-0s mértékét,
- a netto drfolyamot!

Megoldas:
A felhalmozddott kamat 6sszege és %-os mértéke
Felhalmozédott kamat (Ft) = (10 000 x 8% x 125) = 365 = 274 Ft
Felhalmozddott kamat (%) = (8% x 125) = 365 = 2,74%
Netté arfolyam (%): 104,6 - 2,74 = 101,86%
Netté arfolyam (Ft): 10 186 Ft

2.3 A koétvények hozama

Magas kamattal 6romteli a betakaritas!

Siker Garantalt Kotvény 4. az arany, mint befektetési formaban lévé lehet6ségeket hivatott
kiaknazni.

Forras: www.posta.hu
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A hozamok alapjan a kilonb6z6 tipusi kotvények osszehasonlithatéak. Mértéke %-ban
kifejezett és jellemzéen egy évre vonatkozik. Kifejezi a befektetés altal elérheté hozam (pl.
kamat) 6sszegének és az értékpapir névértékének, vagy arfolyamanak viszonyat.

A hozammutaték tipusai:
- névleges hozam (ry),
- egyszerli hozam (CY),
- tényleges hozam (SYTM).

2.3.1 A kotvény névleges hozama
A fix kamatozasu kotvény %-os mértéke éppen a névleges hozam. Megmutatja, hogy a
névérték hany %-a keriil kamatként kifizetésre.

Szamitasanak képlete:
rh=1-+ Pn
ahol
rn = névleges kamatlab

| = kamat (Ft)
P, = a kotvény névértéke

Egy 10 000 Ft névertékd kamatszelvényes kotvény tulajdonosainak ot éven keresztiil 850 Ft
kamatot fizet a kibocsdto és a futamidd végeén visszafizeti a névértéket.
Mennyi a kétvény névlieges hozama?

Megoldas:

rn= 850 + 10 000 = 8,5%

2.3.2 A kotvény egyszeri hozama
Amikor az évi kamatjovedelmet nem a névértékhez, hanem az arfolyamhoz viszonyitjuk, az
egyszerld hozamot kapjuk meg szazalékos mértékben.

A kotvény egyszerli és névleges hozama kozotti kapcsolatot a kovetkezd 6sszefiiggés
mutatja:
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amennyiben

Pn > Po akkor rn < CY
Pn = Po akkor rn = CY
Pn < Po akkor rn >CY
ahol
| = kamat (Ft)

P, = a kotvény névértéke
Po = a kotvény arfolyama
rn = névleges kamatlab
CY = egyszerl hozam

Amennyiben a kotvényt névérték felett vasaroljdk meg akkor az egyszerd hozam
alacsonyabb lesz, mint a névleges hozam. Diszkonttal megvasarolt kotvények esetében
forditott a helyzet.

Az egyszerl hozam a névleges kamatlab és az arfolyam hanyadosa.
Szamitasanak képlete:
CY =1=Pg

ahol
CY = egyszerli hozam
| = kamat (Ft)
Po = a kotvény arfolyama

T

Egy 10 000 Ft névértékd kamatszelvényes kotvényt 102%-os drfolyamon vdsdrolta meg. A
kibocsdto a tulajdonosoknak ot éven keresztil 850 Ft kamatot fizet és a futamidd végén
visszafizeti a névéertéket.

Mennyi a kétvény egyszerd hozam?

Megoldas:

Po= 10000 x 102% = 10 200 Ft
Cy =850 + 10 200 = 8,33%
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2.3.3 A kotvény tényleges hozama (Lejaratig szamitott hozam)

Lejaratig szamitott hozam az a kamatlab, amellyel a kotvénybdél szarmazé pénzaramokat
jelenidépontra diszkontadlva, annak oOsszege éppen megegyezik az aktuadlis piaci
arfolyammal. Mas elnevezéssel belsé megtérilési ratanak, illetve belsé kamatldbnak is
mondjak. A mutaté figyelembe veszi az értékpapirbdl szarmazd valamennyi jovébeni
pénzaramokat, valamint azok idébeli alakuldsat. Szamitasa bonyolult, ezért csak az
egyszerlsitett modszert mutatjuk be.

Szamitasanak képlete:

_I+(R-R)+n
(F+R)+2

SYTM

ahol
SYTM = tényleges hozam
| = kamat (Ft)
P, = a kotvény névértéke
n = hatralévé futamidd

N
5w

Egy 10 000 Ft névértékd kamatszelvényes kotvényt 98%-os drfolyamon vdsdrolta meg. A
kibocsdto a tulajdonosoknak ot éven keresztiil 850 Ft kamatot fizet és a futamiddé végén
visszafizeti a névértéket.

Mennyi a kétvény tényleges hozama?

Megoldas:
Po=10 000 x 98% = 98 000 Ft

\j = 850 10000-9800+5 _

0899~ 9%
0000+ 9800 = 2
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Osszefoglal6 képletgydjtemény
Kotvények értékelése

Arfolyamszamitas
Lejaratkor egy 6sszegben torleszté kamatszelvényes kotvény arfolyama

Po = | X PVIFA¢,n + Pn X PVIF( )

A futamidé alatt nem allandé kamatszelvényes kotvény arfolyama

I:)0
+r)"

L C
P, = L+
’ ; @+r) @

A futamidé alatt a névértéket egyenletesen torleszté kétvény arfolyama
LC +P

R=>

@$+r)

1

A futamidé alatt egyenletesen torleszté kétvény arfolyama

Po = AN X PVIFA(.n)

Kamatos kamatozasu arfolyama

P, x(L+r,)"
B ==
@+r)

Kamatszelvény nélkili kotvény arfolyama

P
p=—"
(L+r)"

Orokjaradékos kdtvény arfolyama
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Netto és brutté arfolyama
Bruttd arfolyam = Nettd arfolyam + felhalmozédott kamat

Hozamszamitas
A kétvény névleges hozama

rn:|+Pn

A kotvény egyszerl hozama

CY =1+Pg

A kotvény tényleges hozama

_ l +(Pn_P0)+n
(P, +Rp)+2

SYTM
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3. A részvények értékelése
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A részvények két alaptipusa ismert az elsGbbségi részvény és a torzsrészvény. Az elsébbségi
részvénynek tobb formaja létezik, az értékpapir értékelésénél az osztalékelsébbségi
részvénnyel foglalkozunk. A torzsrészvényt Ugy definialjuk, hogy minden részvény, mely
nem elsébbségi részvény, az torzsrészvény, vagy kozonséges részvény.

Az elsébbségi részvények fix hozamuak. Az osztalékot vagy a névérték %-aban, vagy
abszolut (fix) 6sszegben allapitjdk meg. Ennek hatranya, amennyiben a vallalkozas adott
jovedelme évrél évre né, az osztalékels6bbségi részvény tulajdonosainak tékejévedelme
(osztalék), akkor sem emelkedik. lgaz ez forditva is, melyet az el6nydk kozé sorolhatunk.
Hozam és kockazat alapjan befektetések tekintetében a kotvények és a torzsrészvények
hozama kozott foglal helyet.

A torzsrészvények tulajdonosai akkor kapnak a vallalkozasok altal elért évi jovedelembdl
osztalékot, ha az els6bbségi részvények tulajdonosai - a szerzédésben foglaltaknak
megfelel6en - osztalékkovetelésének a vdllalkozas mar eleget tett. A torzsrészvényesek
osztalékhozama nem csak a vallalkozas altal elért jovedelem, hanem az elsébbségi
részvényesek hozamanak is fliggvénye. A torzsrészvények kockazatos értékpapirok, éppen
ezért a befekteték magasabb hozamot varnak el, mint az elsébbségi részvényektdl.

3.1 A részvények arfolyama

W

www.vkonsult.hu
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A részvényeknek nincs elére rogzitett arfolyama. A részvény arfolyamara tébb tényezé hat,
igy:

- az osztalék nagysaga,

— az osztaléknovekedés liteme,

- a befektet6k altal elvart hozam.

3.1.1 Az els6bbségi részvények arfolyama

Mivel az els6bbségi részvény periddusonként ugyanannyi hozamot biztosit tulajdonosanak,
ezért az osztalék végtelen sorozatanak orokjaradékaként hatdrozhaté meg arfolyama.

Szamitasanak képlete:

PO = Dp - rp

ahol

Po = a részvény arfolyama

Dy = a részvény peridodusonkénti ugyanazon hozama

ro = a befektetd altal elvart hozam
S

D N
e =
ra

Egy elsébbségi részveény évi 120 Ft osztalékot fizet. Mennyiért érdemes megvdsdrolni, ha a

e

befekteto dltal elvdrt hozam 6%?
Megoldas:

Po =120 + 6% = 2 000 Ft
3.1.2 A torzsrészvények arfolyama

A torzsrészvényesek osztaléka periodusonként valtozhat. Jellemzéen az osztalék évrél évre
valamilyen Gtemben né. Feltételezhetjiik, hogy ez azonos mértékii.

a) egyperiédusu értékelés

A vidllalkozas nem minden esetben vasarol részvényt befektetési céllal, hanem egy évig
tartja, és utana értékesiti. llyenkor a vallalkozads nyeresége/vesztesége az osztalék és az
értékesitésbél szarmazo nyereség/veszteség 0sszege.
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Szamitasanak képlete:

Po = (DIVq + P1)= (1 + re)
ahol
Po = a részvény mai arfolyama
P, = a részvény arfolyama egy év mulva

DIV, = a részvény varhaté arfolyama
re = a befektetd altal elvart hozam

Forras:www.reszvenykotveny.hu

A KW Nyrt. vdrhatoan a kovetkezd évben 258 Ft osztalékot fizet, és becslések alapjin a
részvény drfolyama egy év miulva 2 280 Ft. Mennyiért érdemes megvdsadrolni, ha a befekteté
dftal elvart hozam 8%?

Megoldas:
Po=(258 + 2 280)+ (1 + 0,08)= 2 350 Ft
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b)  két-, vagy tobbperiédusu értékelés

A két periodus modell a kétévi tartds tékejovedelmének, mig a tobb évi a periddus a
befektetés  értékelésének tobb évi tartdsdbol szarmazé  pozitiv  pénzaramok
(osztalékjovedelmek) jelenértékeként értelmezhetd.

A két vagy tobb periédusu értékelés az osztalékértékelés modellje, mely a kovetkezd
esetekben értelmezhetdek:

— nincs osztaléknovekedés,

— avarhat6 osztalék allando Gtemben né,

- az osztalékok névekedési liteme valtozé.

b1) nincs osztaléknévekedés
A torzsrészvényesek mindig ugyanannyi osztalékra szamithatnak a tartasi id6 alatt. Ekkor az
osztalék orokjaradékként értelmezhet6 és az arfolyam ennek alapjan hatarozhaté meg.

Szamitasanak képlete:

Po =DIVy = re
ahol
Po = a részvény mai arfolyama
DIV, = a részvény varhaté arfolyama
re = a befektetd altal elvart hozam

-
D,

Egy részvény vdrhatoan 160 Ft osztalékot fizet. Mennyiért érdemes megvdsdrolni, ha a
befekteto dltal elvdrt hozam 8%?
Megoldas:

Po=160 + 8% =2 000 Ft

b2) allandé Gitem{ osztaléknovekedés
Az osztaléknovekedés liteme allandé a tartasi id6 alatt.

Szamitasanak képlete:

Po =DIV) = (r-g)
ahol
Po = a részvény mai arfolyama
DIV, = a részvény varhato arfolyama
r = a befektetd altal elvart hozam
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g = az osztalék novekedés mértéke

L\\@X@

Egy részvény vdrhatoan 150 Ft osztalékot fizet. Mennyiért érdemes megvdsdrolni, ha a
befektetd dltal elvdrt hozam 8% és az évi novekedés liteme 3%?
Megoldas:

Po=150 + (0,08 - 0,03) = 3 000 Ft

¢) az osztalékok novekedési iiteme valtozé
A befektetés értékelésének tobb évi tartdsdbél szarmazéd tbékejovedelmek diszkontalt
értékének 6sszegeként értelmezhetd.

A

Amennyiben a részvénybe torténd befektetésbdl szdrmazo hozamok (osztalék) vdrhato
pénzdramai 180 Ft; 224 Ft; 246 Ft, és a harmadik évben 2 840 Ft-ért értékesithetd lesz,
akkor ennyiért érdemes megvdsdroini a részvényt, ha a befekteto dltal elvart hozam 10%?
Megoldas:

Po=180 =+ 1,11 + 224 + 1,11 + (246 + 2 840) =~ 1,11 ~ 2 667 Ft

3.2 A részvények hozama

A részvények varhaté hozamat becsilni lehet. A részvény tulajdonosainak fizetett osztalékra
tobb tényez6 hat, igy:

- avallalkozas éves jovedelme,

- a kozgyllés dontése alapjan meghatarozott osztalékfizetési hanyad,

- az értékpapir arfolyama,

- az osztalékndvekedés liteme.
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Ertékpapir megnevezése

RFV részvény

Ertékpapir Kibocsatéja

Részvényfajta
Ertékpapir Tipus
Ertékpapir elallitasi médija

RFV Regiondlis Fejlesztési, Beruhazo,
Termel6 és Szolgaltaté Nyilvanosan
MG kod6 Részvénytarsasag
Torzsrészvény

Névre szélé

Dematerializalt

Ertékpapirkod (ISIN) HU0000089198
Kijelzés modja (Ticker) RFV
Ertékpapir névértéke 10 HUF
Bevezetett értékpapir mennyisége 2 400 000
(db)

Osztalékjogosultsag Teljes évi
Bevezetési Nap 2007. mdj. 29.
Megnyitasi Nap 2007. maj. 29.
T6zsdei kategdria A
Kotésegység 1

Kereskedés pénzneme HUF

Arlépéskoz
Kereskedési id6

Bevezetési Ar

Forras: Budapesti Ertékt6zsde Zrt. terméklista

3.2.1

Az els6bbségi

Az elsébbségi részvények hozama

1

All. rész 5. fejezetében meghatarozottak
szerint

582 600

részvény periddusonként azonos hozamot biztosit tulajdonosanak.

hozamot a varhaté osztalék és az arfolyam hanyadosa hatdrozza meg.

Szamitdsanak képlete:

ahol
ro = a befektetd altal elvart hozam

rp:Dp+PO

Dy = a részvény periddusonkénti ugyanazon hozama

Po = a részvény arfolyama
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L

S
= ENp

Egy elsébbségi részvény évi 120 Ft osztalékot fizet. Mennyi a tulajdonosok dltal elvart
hozam, ha az értékpapir ma 2 000 Ft-ért adhato el.

Megoldas:
re=120 + 2 000 = 6%

3.2.2 A torzsrészvények hozama

a) egyperiédusu értékelés
A vdllalkozds a részvényt egy évig tartja, és utdna értékesiti. llyenkor a vallalkozas

nyeresége/vesztesége a varhatd osztalék és az értékesitésbdl szarmazo nyereség/veszteség
0sszege.

Szamitasanak képlete:

fe = (D|V1 + Py = P0)+ Po
ahol
re = a befektet6 altal elvart hozam
DIV, = a részvény varhato arfolyama
Po = a részvény mai arfolyama
P, = a részvény arfolyama egy év mulva

RSN

A KW Nyrt. vdrhatoan a kovetkezd évben 258 Ft osztalékot fizet, és becslések alapjin a
részvény drfolyama egy év mulva 2 280 Ft. Ma az értékpapir 2 350 Ft-ért értékesitheto.

e

Mennyi a befektetd dltal elvdrt hozam?

Megoldas:
re=(258 + 2280 -2 350)+ 2 350 = 8%
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b)  két-, vagy tobbperiédusu értékelés

A hozamok meghatarozasanal figyelembe kell venni, hogy
— nincs osztaléknovekedés,
— avarhat6 osztalék allando Gtemben né,
- az osztalékok névekedési liteme valtozé.

b1) nincs osztaléknévekedés
A torzsrészvényesek mindig ugyanannyi osztalékra szamithatnak a tartasi idd alatt.

Szamitasanak képlete:

re = DIV; = Pg
ahol
re = a befektet6 altal elvart hozam
DIV, = a részvény varhaté arfolyama
Po = a részvény mai arfolyama

-
AEL N

Egy részvény vdrhatoan 160 Ft osztalékot fizet. Mennyi hozamra szamithatnak a befektetok,
ha az értékpapir ma 2 000 Ft-ért vasdrolhato meg?
Megoldas:

re=160 = 2 000 = 8%

b2) allandé ltemi osztaléknovekedés
A torzsrészvényesek allandé Gteml( osztaléknovekedésre szamithatnak a tartasi id6 alatt.

Szamitasanak képlete:

re=(DIVy + Pg) + g
ahol
re = a befektetd altal elvart hozam
DIV, = a részvény varhato arfolyama
Po = a részvény mai arfolyama
g = az osztalék novekedés mértéke
DIV, - Py = osztalékhozam
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Egy részvény a kovetkezd évben 150 Ft osztalékot fizet. Mennyi hozamot realizdlhatnak a
tulajdonosok, ha ma 3 000 Ft-ért értékesitheti és az évi novekedés liteme 3%?

Megoldas:
re=(150 + 3 000) + 0,03 = 8%
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Osszefoglal6 képletgydjtemény
Részvények értékelése

1. Els6bbségi részvény értékelése
rp = Dp - PO

PO:Dp+ rp

2. Torzsrészvények értékelése
a) Egyperidédusu
re=(DIV; + P;- Po)+ Po

Po= (DIVy + P1)+ (1 +re)

b) Két- vagy tobbperidodusi osztalékértékelés
b1) nincs osztalékndvekedés

re=DIV; + Po

Po=DIVy =+ re
b2) osztaléknovekedéssel

re=(DIVy + Po) + g
osztalék hozam osztaléknovekedés lUteme

Po=DIV; = (re - 9)
Az értékeléshez kapcsolédo képletek
g =ROE x (1 -b) ROE = sajat t6kearanyos nyereség

ROE = Addzott eredmény + Sajat téke b = osztalékfizetési rata
1 - b = Gjrabefektetési rata

b = EPS + Adézott eredmény EPS = 1 részvényre juté adézott eredmény
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EPS = Ad6zott eredmény + Részvények darabszama
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TANULASIRANYITO

1. Nézze meg a Budapesti Ertéktézsde Zrt. terméklistajat és értelmezze az adatokat!

Ertékpapir megnevezése

Allamkoétvény 2011/C

Ertékpapir Kibocsatoja

Allamadossag Kezeld Kézpont Zartkdrien Mikodd
Részvénytarsasag

Ertékpapir Tipus Névre sz6l6
Ertékpapir el dallitasi modja Dematerializalt
Ertékpap irkod (ISIN) HU0000402425
Kijelzés médja (Ticker) 2011/C
Ertékpapir névértéke 10 000 HUF
Bevezetett értékpapir 59 000 000
mennyisége (db)

Bevezetési Nap 2008. jan. 09.
Megnyitasi Nap 2008. jan. 09.

Kotésegység A Il. rész 6. fejezetének 12. pontjaban meghatérozottak szerint
Kereskedés pénzneme %

Arlépéskoz 0,0001

Kereskedésiid 6 A Il. rész 5. fejezetében meghatarozottak szerint

Bevezetési Ar 97,7781

Futamid 6 3 év

Kibocsatas napja 2008. jan. 09.

Lejarat napja 2011. 4pr. 22.

Kamatozas fajtaja Fix

Kamatozas mértéke Fix 6,75%

Kamatfizetésiid 6pontok
Toketor lesztés

Gondolatébreszté!!!

Evente, apr. 22.

Lejaratkor, egydsszegben

Mikor érdemes kotvényt vasarolni? (Gondoljon a lejaratig esedékes pénzaramokra,
azok jelenid6pontra szamitott értékére, a piaci arfolyamral)

Részvénybe, vagy kotvénybe fektessen be? Mikor, melyik mellett kell donteni?

Lehet venni eladdsra szant értékpapirt is? A varhaté nyereség meghatarozéja akkor az
értékpapirokbol szarmazé tékejovedelem (kamat, vagy osztalék)? (Gondoljon a piaci

értékesitést befolydsoldo tényezbkre,

valamint arra, hogy a kereslet-kindlat az

arfolyamra milyen hatassal van!)
Mibdl finanszirozza a vasarlast? Szamol a kockazattal?
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2. Gondolja végig a kovetkez6 témakat
- a kotvény névértéke és arfolyama
- az elméleti és piaci arfolyam 6sszevetésébdl adodé értékelési megdllapitasok
- részvény vagy kotvény? Mennyiben mas az értékelésiik (A pénz id6értékének
modszerével kapcsolja 60ssze véleményét!)
- hozamok a pénzaramban, a kotvény torlesztésének lehetéségei
- mikor kell kdtvényt venni: kamatfizetéskor, vagy két kamatfizetés kdzott (bruttd
és netto arfolyam)
- allandd, vagy azonos ltemben névekvé osztalék
- eladasi céllal vasarolt részvénybdl szarmazé t6kejovedelem
(arfolyamnyereség/veszteség és osztalék)
3. Mar megszerzett kompetencidk alkalmazasa
Az értékpapirok fajtai, meghatdrozott csoportositasi szempontok alapjan.
A kotvény jellemzéi, fajtai, a kotvényhez kapcsolhaté fogalmak.
A részvény jellemzdi, fajtai, a részvényhez kapcsolhaté fogalmak.
A pénzid6érték megdllapitasa, a megfelel6 (kamattényez6, diszkonttényezd, annuitas)
tablazat kivalasztasa, annak alkalmazasa.
4. Segitse a menedzsment befektetési dontését!
Az 1. pont alapjan a vallalkozas allampapir vasarlasat tervezi a masodlagos piacon.
A dontés meghozatalahoz Onnek meg kell valaszolnia az alabbi kérdéseket:
a) Hogyan nevezziik ezt a fajta kotvényt a téketorlesztés alapjan!
b)  Abrazolja a pénzaramokat kibocsatastdl lejaratig.
C) Mennyi volt az elméleti arfolyamat 2009. aprilis 22-én kamatfizetés utan?
d) A kamatfizetés utan 180 nappal, mennyiért lenne érdemes megvasarolni?
Definialja ezt az arfolyamot!
Megoldas:
F\

Hogyan nevezziik ezt a fajta kotvényt a téketorlesztés alapjan!
Lejaratkor egy 6sszegben torleszt6, kamatszelvényes kotvény (a kamatokat
évente fizetik vissza)
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b)  Abrazolja a pénzaramokat kibocsatastol lejaratig.

Idépont Pénzaram (Ft)
2008.01.09 -9777,81
2009.04.22 675
2010.04.22 675
2011.04.22 675 + 10 000

Q) Mennyi volt az elméleti arfolyamat 2009. aprilis 22-én kamatfizetés utan? (piaci
kamatlab 7%)

Elméleti arfolyam: 675 x 1,808 + 10 000 x 1,145 = 12 640 Ft
(4. tabla és 1. tabla alkalmazasa)

d) A kamatfizetés utan 180 nappal, mennyiért lenne érdemes megvasarolni?
Definidlja ezt az arfolyamot!

Felhalmozddott kamat: (180 x 675) = 365 = 333 Ft
Bruttd arfolyam: 12 640 + 333 = 12 973 Ft

Fogalmak és meghatarozasok:

Materializdlt értékpapir. nyomdai Uton eléallitott.

Dematerializdlt értékpapir. fizikailag nem, csak értékpapirszamldkon, digitalis jelként |étez6
értékpapir.

Névérték. az az érték, mely az értékpapirra ra van irva. A kotvény kamatat a névértékre
vonatkoztatva allapitjak meg.

Névieges kamatldb: a kotvény névértékére megallapitott évi kamatlab.

Kibocsdtdsi drfolyam. az els6dleges piacon az értékpapir kibocsatasi ara.

Piaci drfolyam: az értékpapir piaci ara a masodlagos piacon.

Elméleti drfolyam. A kotvény elméleti arfolyama a futamiddé alatt a jovében varhaté
pénzaramok jelenértéke.

Kibocsdtdsi drfolyam: az els6dleges piacon kialkudott ar.

Aktudlis piaci drfolyam: a masodlagos piacon az adas-vétel eredményeként kialakult ar.
Netto drfolyam: A kotvény tartdsabdl szarmazé jovébeni pénzaramok jelenértéke (elméleti
arfolyam).

Brutto drfolyam: A nettd arfolyam és a felhalmozddott kamat 6sszege.

Felhalmozodott kamat (idéardnyos kamat). a névleges kamat és az utolsé kamatfizetés ota
eltelt id6 alapjan meghatarozott 6sszeg.

Névleges hozam: a névérték szazalékdban kifejezett évi kamat.

Egyszert hozanr. a vételi arfolyam szazalékaban kifejezett évi kamat.
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Tényleges hozam (lejaratig terjed6 hozam): az a kamatlab, mellyel a lejaratig esedékes
pénzaramokat jelenidépontra diszkontalva, éppen az aktudlis piaci arfolyamot kapjuk.
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| 1. feladat

Az alabbi tablazat az értékpapir elemz6k szokasos ajanlasait tartalmazza. Tegye ki a
megfelel6 reldciés jeleket (>,<, =), és a megadott kulcsszavak (tulértékelt, alulértékelt,

egyensuly; eladni, venni, tartani) felhasznalasaval toltse ki a tablazatot!

Elméleti arfolyam Piaci arfolyam
Elméleti arfolyam = Piaci arfolyam tartani
Elméleti arfolyam Piaci arfolyam

2. feladat

Az aldbbi abran a kotvény hozamanak és raforditdsanak kapcsolatat vizsgaljuk a pénz
idéértékének figyelembevételével.

Toltse ki az abrat <, = -vagy > jeleket alkalmazva a netté jelenérték (NPV), a pénzpiaci
kamatlab (r) és a kotvény tényleges hozama (YTM) kapcsolatara vonatkozédan!

NPV 0O, akkor r YTM
NPV = 0, akkor r YTM
NPV 0, akkor r < YTM
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3. feladat

A munkacsoport megbeszélésen (j munkatars érkezett. A megbeszélés utan Ontdl kérdezi
meg azokat a fogalmakat, melyeket nem értett. Ertelmezze ezeket!

Elméleti arfolyam:

Piaci arfolyam:

Névérték:

4. feladat

A vdllalkozasnal a munkacsoport-értekezleten munkatarsa az értékpapirok értékelésével
kapcsolatos képleteket és elemzéseket hallgatta. A képletek 6sszekeveredtek, és megkéri
Ont rendszerezze azokat.
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Koétvény értékelése
T arfolyama
PO =] X PVlFA(r,n) + Pn X PVlF(r,n)

2. Egyszerli hozam (%) képlete:

R (Ft)

(Pn X rn X n) + 365

Részvény értékelése
L arfolyama

P0=Dp+ Po

2. Egyperiédust torzsrészvények ..........cooevviiiiiiiiiiiiinnnnn,

re = (DIVy + P1- Po)+ Po

N arfolyama

Po=DIV; = (re - g)
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5. feladat

Azt a feladatot kapja, hogy az értékpapirok értékeléséhez sziikséges mutatokat
rendszerezze az internet hasznalataval, ugy hogy a képletek betli mellé leirja azok
jelentését!

QY

6. feladat

A feltett kérdésekre valaszoljon igen, vagy nemmel! (Hizza ala a valaszat!)

A tulértékelt részvény aktudlis piaci arfolyama nagyobb,

mint az elméleti arfolyama. Igaz - Hamis

Egy kotvény elméleti arfolyama csdkken, ha a piaci
kamatlab csékken. Igaz - Hamis

Az osztalékhozam az egy részvényre juto osztalék és az

aktudlis piaci arfolyam hanyadosa. Igaz - Hamis

Az egyszerld hozam a vételi arfolyam szazalékaban

kifejezett évi kamat. Ilgaz_- Hamis

Egy kotvény elméleti arfolyama novekszik, ha a piaci
kamatlab emelkedik. Igaz - Hamis
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7. feladat

Pétolja a kotvény torleszté-tervének hianyzé adatait és az alatta |évé tablazat lres
cellait!

, Toéke az idoszak Torleszt6 .,
Evek ., . Kamat Pénzaram
elején Osszeg

0 - 41 000
1. 40 000 0 3 200
2. 0
3. 20 000 23 200
4. 20 000 20 000

Szamitas:

Megnevezés Kiszamitasanak képlete Ertéke

Arfolyam (%)

Névleges hozam (%)

Egyszerl hozam (%)

46



A BEFEKTETESEK ERTEKELESE

8. feladat

Az alabbiakban két részvényre vonatkozé kiemelt adatokat ismerhet meg.
Pétolja a tablazat Ures celldinak adatait a két részvény vonatkozasaban!

Megnevezés A részvény B részvény
Adozott eredmény (EFt) 31 200 5000
Osztalékfizetési rata (%) 20

Ujrabefektetési rata (%)

Osztalék (EFt) 6 000

Részvények darabszama (db) 13 000 15 000

1 részvényre jutd osztalék (Ft/db)

Szamitas:

Megnevezés Kiszamitasanak képlete

Osztalékfizetési rata

Ujrabefektetési rata
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9. feladat

Valassza ki a kovetkezd feladatok helyes eredményét!

1. Egy 8%-o0s névleges kamatozdasu, 10 000 Ft névértékd kotvényt 10 500 Ft-ért vasarol
meg a befektet6. A kamatokat évente fizetik vissza, a névértéket a kotvény lejaratakor
5 év mulva egy 6sszegben.
Mekkora egyszerld hozamot realizalt a befektet6?

a) 8,4%
b) 9,5%
(9] 7,6%
d  8,0%
Szamitas:
2. Egy 10 000 Ft-os névértékli 8%-os névleges kamatozasu kotvény bruttd arfolyama a

kamatfizetés utan 64 nappal 10 300 Ft.
Mennyi a kotvény netté arfolyama?

a) 10 440 Ft

b) 10 140 Ft
(9] 10 160 Ft
d) 9 860 Ft
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Szamitas:

Egy tarsasdg az elmult években a nyereség 20%-at rendszeresen visszaforgatta. A
kovetkez6 évben varhatéan 1500 Ft lesz az egy részvényre jutdé nyereség. A
részvényesek altal elvart hozam 16%. Mennyi lenne a részvény elméleti arfolyama, ha a
vallalat a nyereséget teljes egészében kifizetné a részvényeseknek?

a) 5625 Ft
b) 4 500 Ft
c) 9 375 Ft
d) 2 400 Ft
Szamitas:

Egy vallalkozas altal kibocsatott kotvény egyszerii hozama 8%, az arfolyama 10 500 Ft,
névleges hozama 8,4%. Mennyit a kotvény névértéke?

a) 10 000 Ft
b) 10 840 Ft
) 9 660 Ft
d) 11 340 Ft
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Szamitas:

5. Egy cégnél az elmult években az osztalékfizetési hanyad 60% koril alakult. A
kovetkez6 évi varhaté egy részvényre jutd nyereséget 200 Ft-ra becsilik. Az
osztaléknovekedési mértéke 5%.

Hosszabb tdvon mekkora hozamra szdmithat az a részvényes, aki 2400 Ft-os
arfolyamon vasarolt a cég papirjaibél?

a) 7,5%
b) 12,5%
c) 17,5 %
d) 10,0 %
Szamitas:

6. Egy vdllalkozas tulajdonaban lévé kotvény névleges hozama 7,2%, névértéke 10 000 Ft,
egyszerd hozama 8%.
Mennyi az arfolyama?

a) 10 700 Ft
b) 8 000 Ft
) 10 800 Ft
d) 9 000 Ft
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Szamitas:

Mekkora az elméleti arfolyama annak a 7 éves futamidejli, 8%-o0s névleges
kamatozasu, 10000 Ft-os névértékl, egy 6sszegben torleszté allamkotvénynek 2 évvel
a kibocsatds utan, ha a hasonl6 kockazatu kotvények piaci hozama jelenleg 7%?

a) 10 820 Ft
b) 10410 Ft
c) 10 000 Ft
d) 12 100 Ft
Szamitas:

Egy befekteté 6400 Ft-os arfolyamon vasarolt egy részvényt. A tarsasag
részvényenként 800 Ft osztalékot fizetett. Egy évvel késébb a részvényt 5 840 Ft-os
arfolyamon adta el a befekteté.

Mekkora hozamot ért el a részvényes kéttizedes pontossaggal?

a) 21,25 %
by 23,28%
o) 1,25 %
d) 3,75 %
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Szamitas:

10. feladat

A vallalkozas befektetési céllal allamkotvényt vasarolna. Ma egy 10000 Ft-os névértéki
allamkotvényt 7%-os névleges kamatlabbal bocsatottak ki. A kotvény 8 év mulva jar le, a
kamatfizetés évente torténik, és a névértéket egy 0Osszegben fizetik vissza. Valaszoljon
fénoke kérdésére:

a) Mennyi a kotvény elméleti arfolyama, ha a hasonlé futamideji és kockazatu
allamkotvények aktualis piaci hozama 8%?

b) Szamitsa ki a kotvény lejaratig szamitott hozamat (egytizedes pontossaggal)
egyszerlsitett modszerrel feltéve, hogy a papirt 9 600 Ft-os arfolyamon vasarolta a
befektetd!

¢) Szamitsa ki a kotvény egyszerl hozamat (kéttizedes pontossaggal)!

d) Erdemes megvasarolni az értékpapirt?

Szamitas:
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11. feladat

Vallalkozasanal a WE részvényt vennék meg befektetési céllal. Elemz6k a kovetkez6 évi
varhaté részvényenkénti osztalékot 1 400 Ft-ra becsilik. A befekteték altal elvart hozam
12%. A részvény aktualis piaci arfolyama 18 000 Ft. Az osztalékndvekedés liteme 4%

a) Mennyi a részvény elméleti arfolyama?
b) Erdemes-e vasarolni a részvénybél? (valaszat indokolja is!)
¢) Hosszabb tdvon milyen hozamra szamithatnak azok a befekteték, akik a piaci
arfolyamon vasaroltak meg a részvényt?
d) Mekkora hozamot ért el az a befektetd, aki piaci arfolyamon vasdrolta a részvénvyt,
és 1 év mulva 18 200 Ft-ért tudta eladni a papirt?
Szamitas:
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MEGOLDASOK

| 1. feladat

Az aldbbi tablazat az értékpapir elemz6k szokasos ajanlasait tartalmazza. Tegye ki a
megfelel6 relaciés jeleket (>,<, =), és a megadott kulcsszavak (eladni, venni, tartani,
tulértékelt, alulértékelt, egyensuly) felhasznalasaval toltse ki a tablazatot!

Elméleti arfolyam > Piaci arfolyam alulértékelt venni

Elméleti arfolyam = Piaci arfolyam egyensuly tartani

Elméleti arfolyam < Piaci arfolyam tulértékelt eladni
2. feladat

Az aldbbi abran a kotvény hozamanak és raforditasanak kapcsolatat vizsgdljuk a pénz
id6értékének figyelembevételével.

Toltse ki az dbrat <, = vagy > jeleket alkalmazva a nettd jelenérték (NPV), a pénzpiaci
kamatlab (r) és a belsé megtérilési rata (YTM) kapcsolatara vonatkozoan!

NPV < O, akkor r > YTM
NPV = 0, akkor r = YTM
NPV > 0, akkor r < YTM
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3. feladat

A munkacsoport megbeszélésen Uj munkatars érkezett. A megbeszélés utan Ontél kérdezi
meg azokat a fogalmakat, melyeket nem értett. Ertelmezze ezeket!

Elméleti arfolyam: a kotvény elméleti arfolyama a futamidé alatt a jévében varhaté
pénzaramok diszkontalt értéke.

Piaci arfolyam: az értékpapir piaci ara.

Névérték: az az érték, mely az értékpapirra ra van irva. A kétvény kamatat a névértékre
vonatkoztatva allapitjdk meg.

4. feladat

A vallalkozasndl a munkacsoport-értekezleten munkatarsa az értékpapirok
értékelésével kapcsolatos képleteket és elemzéseket hallgatta. A képletek
dsszekeveredtek, és megkéri Ont rendszerezze azokat.
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Kotvény értékelése

1. Lejaratkor egy 6sszegben térleszté kotvény arfolyama
Po = | X PVIFA¢,n + Pn X PVIF¢n

2. Egyszerli hozam (%) képlete:
CY=I1+Po
CY = kamat + arfolyam

Felhalmozédott kamat (Ft)

(Pn X rn X n) + 365

Részvény értékelése
1. Els6bbségi részvény arfolyama

P0=Dp+ Po

2. Egyperiédusu torzsrészvények hozama

re = (DIVy + P1- Po)+ Po

3. Tobbperidédusu térzsrészvények arfolyama

Po=DIV; = (re - g)
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5. feladat

Azt a feladatot kapja, hogy az értékpapirok értékeléséhez sziikséges mutatokat
rendszerezze az internet hasznalataval, ugy hogy a képletek betli mellé leirja azok
jelentését!

CY: a kétvény egyszerii hozama

r: piaci kamatlab

Po: az értékpapir jelenlegi arfolyama

DIV;: a kovetkezd évi varhato osztalék

g: osztaléknovekedés liteme

EPS: egy részvényre juté adézott eredmény

6. feladat

A feltett kérdésekre valaszoljon igen, vagy nemmel! (HUzza ala a valaszat!)

A tulértékelt részvény aktualis piaci arfolyama nagyobb,
mint az elméleti arfolyama. Igaz - Hamis

Egy kotvény elméleti arfolyama csokken, ha a piaci
kamatlab csokken. Igaz - Hamis

Az osztalékhozam az egy részvényre jut6é osztalék és az
aktudlis piaci arfolyam hanyadosa. Igaz - Hamis

Az egyszer( hozam a vételi arfolyam szazalékaban
kifejezett évi kamat. Igaz - Hamis

Egy kotvény elméleti arfolyama novekszik, ha a piaci
kamatlab emelkedik. Igaz - Hamis
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7. feladat

Pétolja a kotvény torleszté-tervének hianyzé adatait és az alatta |évé tablazat lres

cellait!

, Toéke az id6szak Torleszt6 .,
Evek ., . Kamat Pénzaram
elején Osszeg
0 - 41 000
1. 40 000 0 3 200 6 400
2. 40 000 0 3 200 6 400
3. 40 000 20 000 3 200 23 200
4. 20 000 20 000 1 600 21 600
Megnevezés Kiszamitasanak képlete Ertéke
Kamat
Arfolyam w | 41 000 = 40 000 = 102,5
Névérték
Kamat
Névleges hozam (%) | = --—-————- 3200 =+40000=38
Névérték
Kamat
Egyszerd hozam (%) | ~— -—————-————- 3200 + 41 000 = 7,8
Arfolyam
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8. feladat

Pétolja a tablazat ures cellainak adatait a két részvény vonatkozasaban!

Megnevezés A részvény B részvény
Adozott eredmény (EFt) 31 200 5000
Osztalékfizetési rata (%) 20 60
Ujrabefektetési rata (%) 80 40
Osztalék (EFt) 6 240 6 000
Részvények darabszama (db) 13 000 15 000
1 részvényre jutd osztalék (Ft/db) 480 300

Megnevezés

Kiszamitasanak képlete

1 részvényre juté osztalék
Osztalékfizetésirata @ |-———-—-—--—----————————
1 részvényre juté adézott nyereség

Ujrabefektetési rata 1 - osztalékfizetési rata

9. feladat

Valassza ki a kovetkezd feladatok helyes eredményét!

1. Egy 8%-o0s névleges kamatozdasu, 10 000 Ft névértékd kotvényt 10 500 Ft-ért vasarol
meg a befektet6. A kamatokat évente fizetik vissza, a névértéket a kotvény lejaratakor

5 év mulva egy 6sszegben.

Mekkora egyszerld hozamot realizalt a befektet6?

o 7,6%
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2.

o)
3.

(d)]
4.

a)

Szamitas:

CY = (800 +: 10 500)
Cy =0,76 ~ 7,6%

Egy 10 000 Ft-os névértékii 8%-os névleges kamatozasu kotvény brutté arfolyama a
kamatfizetés utan 64 nappal 10 300 Ft.
Mennyi a kotvény nettd arfolyama?

10 160 Ft
Szamitas:
Felhalmozddott kamat = (800 : 365) x 64 = 140,27 ~ 140 Ft

Prets = 10 300 - 140 = 10 160 Ft

Egy tdrsasdg az elmiult években a nyereség 20%-at rendszeresen visszaforgatta. A
kovetkez6 évben varhatéan 1500 Ft lesz az egy részvényre jutd nyereség. A
részvényesek altal elvart hozam 16%. Mennyi lenne a részvény elméleti arfolyama, ha a
vallalat a nyereséget teljes egészében kifizetné a részvényeseknek?

9 375 Ft
Szamitas:

p, = 1999_ qrpr
0,16

Egy vallalkozas altal kibocsatott kotvény egyszerii hozama 8%, az arfolyama 10 500 Ft,
névleges hozama 8,4%. Mennyit a kotvény névértéke?

10 000 Ft
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Szamitas:

Kamat: 10 500 x 8% = 840 Ft
P, = 840 + 8,4% = 10 000 Ft

Egy cégnél az elmult években az osztalékfizetési hanyad 60% koéral alakult. A
kovetkez6 évi varhaté egy részvényre jutd nyereséget 200 Ft-ra becsilik. Az
osztaléknovekedési mértéke 5%.

Hosszabb tavon mekkora hozamra szdmithat az a részvényes, aki 2400 Ft-os
arfolyamon vasarolt a cég papirjaibél?

b) 12,5%

Szamitas:

r =[(300 x 0,6) : 2400] + 0,05 = 0,125 =12,5%

Egy vdllalkozas tulajdonaban lévé kotvény névleges hozama 7,2%, névértéke 10 000 Ft,
egyszerld hozama8%. Mennyi az arfolyama?

d) 9000 Ft

Szamitas:

Po =720 + 8% = 9 000 Ft

Mekkora az elméleti arfolyama annak a 7 éves futamidejl, 8%-os névleges
kamatozasu, 10000 Ft-os névértékd, egy 60sszegben torleszté allamkotvénynek 2 évvel
a kibocsatds utdn, ha a hasonlo kockazatu kotvények piaci hozama jelenleg 7%?

b) 10410 Ft

Szamitas:

Po = 800 x 4,100 + 10 000 x 0,713 =3280+ 7130=10410
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8. Egy befektetdé 6400 Ft-os arfolyamon vasarolt egy részvényt. A tarsasag
részvényenként 800 Ft osztalékot fizetett. Egy évvel késébb a részvényt 5 840 Ft-os
arfolyamon adta el a befekteté.

Mekkora hozamot ért el a részvényes kéttizedes pontossaggal?
d) 3,75%
Szamitas:
808-( 584G- 6400
r= ( ) = 0,0375 ~ 3,75%
640(
10. feladat

a) Mennyi a kotvény elméleti arfolyama, ha a hasonlé futamidejli és kockdazatu
allamkotvények aktualis piaci hozama 8%?

b) Szamitsa ki a kotvény lejaratig szamitott hozamat (egytizedes pontossaggal)
egyszerlsitett modszerrel feltéve, hogy a papirt 9 600 Ft-os arfolyamon vasarolta a
befektetd!

c¢) Szamitsa ki a kotvény egyszer(i hozamat (kéttizedes pontossaggal)!

d) Erdemes megvasarolni az értékpapirt?

Szamitas:

a) P = 700 x 5,747 + 10 000 x 0,540 7 =4 022,9 + 5400 = =9422,9~9423 Ft
706 ( 10006- 9600):8 _ 700+ 50

b) YTM = ( ) = = 7,65%

(10006 9600):2 9800

700

o CY=——= 00729~73%
960(

d) elméleti arfolyam 9 423 FT < piaci arfolyam 9 600 Ft, tehat az értékpapir tulértékelt,

ezé

rt nem szabad megvasarolni.
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11. feladat

a) Mennyi a részvény elméleti arfolyama?

b) Erdemes-e vasarolni a részvénybdl? (valaszat indokolja is!)

¢) Hosszabb tavon milyen hozamra szamithatnak azok a befekteték, akik a piaci
arfolyamon vasaroltak meg a részvényt?

d) Mekkora hozamot ért el az a befektetd, aki piaci arfolyamon vasarolta a részvényt,
és 1 év mulva 18 200 Ft-ért tudta eladni a papirt?

Szamitas:

1400 _1400_ .

a) P, = =
0,12-0,04 0,08

b) Mivel az aktudlis arfolyam nagyobb, mint az elméleti arfolyam (18 000 > 17 500), igy a
részvény tulértékelt, nem érdemes vasarolni.

1400
o r,=———+0,04=0,07903 + 0,04 =0,1178 ~11,78%

¢ 1800(

ar _1400+ (18200—18000): 1600 _ 0,0889-8,89%

© 1800( 1800(

63



A BEFEKTETESEK ERTEKELESE

Forrasmunkak

lrodalom

dr. Horvath Zsuzsanna: Pénziigy |.-Il. Nemzeti Tankonyvkiadd. 1999.

dr. Horvath Zsuzsanna: Pénzligyi példatar és feladatgy(ijtemény Nemzeti Tankdnyvkiad6. 2001.
dr. Tétényi Veronika: Pénziigyi és vallalkozasfinanszirozasi ismeretek Perfekt. 2001.
Pardczai Péterné dr.: Pénziigyi és vallalkozasfinanszirozasi ismeretek Perfekt. 2005.
Pardczai Péterné dr.: Példatar, teszt és esettanulmany a pénziigyi és
vallalkozasfinanszirozasi ismeretekhez Perfekt. 2005.

Benkdéné dr. Dedk Ibolya, dr. Gyulai Laszlo, Illés Ivanné dr., Sztano Imréné dr.: Pénziigyek
Perfekt. 2006.

[lIés Ivanné: Vallalkozasok pénziigyi alapjai, On-line példatar SALDO. 2006.

[llés Ivanné: Vallalkozasok pénziigyi alapjai SALDO. 2007.

Internet:
- www.otp.hu
- www.portfolio.hu
- www.penziskola.hu
- www.bet.hu
- www.gyujtokboltja.hu
- www.reszvenykotveny.hu
- www.posta.hu
- www.muzeum.hu
- www.raiffeisenbank.hu
- www.vkonsult.hu
- www.metpressz.hu
- www. retronom.hu

64



	15_1969_tartalomelem_007_munkaanyag_100323_bor_eleje
	ures lap
	15_1969_tartalomelem_007_munkaanyag_100323_bor_kozepe.pdf
	15_1969_tartalomelem_007_munkaanyag_100323_bor_kozepe



