III/
1.feladat
Egy részvénytársaság meglévő befektetései a következő
évben részvényenként $ 3,84  jövedelmet eredményeznek.
Mivel a cég vezetése úgy ítéli meg, hogy nincs növekedési
lehetősége, ezért a nyereséget teljes egészében kifizetik
osztalékként. Mennyi a részvények jelenlegi árfolyama, ha
az elvárt hozam 12 %?

MEGOLDÁS:
((Osztalék) elsőbbségi részvény; (g = 0%); PV = DIV1/re)
PV=3,84/0,12=$ 32 növekedésmentes jelenérték 

2.feladat
Tételezzük fel, hogy a társaság piaci kilátásai
javulnak, termékei iránt növekszik a kereslet. Az
eladást azonban csak a kapacitások bővítésével
lehet növelni. Ezért a cég úgy dönt, hogy a
jövedelem 40%-át visszaforgatja. A saját tőke
arányos nyereség 20%. Hogyan alakulna ilyen feltételek
esetén a részvények árfolyama? Mekkora a növekedési
lehetőségek jelenértéke? (PVGO)

MEGOLDÁS:
EPS1= $3,84 
re = 0,12
40%: RR 
60%-a (DIV1)= 3,84 x 0,6= $2,304
ROE=0,2 
g=ROE x RR= 0,2 x 0,4= 0,08
P0 = DIV1/(r-g) = 2,304/ (0,12 – 0,08)= $57,6
PVGO = P0 – EPS1/re= 57,6 – 3,84/0,12= 57,6 - 32= $25,6

3.feladat
Tételezzük fel, hogy az S portfolió
Várható átlagos hozama 11%, szórása pedig 14%.
Ha tehát nem a teljes rendelkezésre álló saját tőkét,
 hanem annak csak 50%-át fektetem az S portfolióba, 
a másik 50%-ot pedig kockázatmentes állampapírba
 fektetem, amelynek 3% a névleges kamatozása, hogyan
 változnak a portfoliót jellemző adatok (várható átlagos 
hozam, szórás)?

MEGOLDÁS
r = 0,5 x 11%	 + 0,5 x 3% = 7% 
σp = (0,5 x 14)2 = 7% 
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4.feladat
Egy befektető „A” és „B” részvényből állítja össze a portfolióját. „A” várható hozama 15%, a hozamok szórása 18%, a papír becsült bétája 0,7. „B” várható hozama 16%, a hozamok szórása 20%, a papír becsült bétája 1,1. A két papír közötti kovariancia 120. a) Számítsa ki annak a portfoliónak a várható hozamát, amelyben  „A” részvény részaránya 60%, „B” részvény részaránya  pedig 40%. Számítsa ki a portfolió együttes szórását. Mennyi ennek a portfoliónak a bétája? b) ha a kockázatmentes kamatláb 6%, a piaci portfolió hozama 14%, és a CAPM feltételei érvényesek, mennyi lenne a portfolió egyensúlyi hozama?

MEGOLDÁS
a)
W1= 0,6; W2= 0,4; béta1= 0,7; béta2= 1,1 
rp = 0,6 x 0,15 + 0,4 x 0,16 = 15,4%
cov = 120 = ρ12 x 18 x 20
 σp2  = (w1σ1)2 + (w2σ2)2 + 2w1w2ρσ1σ2 = 
= [(0,6 x 18)2 + (0,4 x 20)2 + 2 x 0,6 x 0,4 x 120] = 238,24
σp = 238,24 = 15,44%
β = 0,6×0,7 + 0,4×1,1 = 0,86
b)
rf =0,06; rm=0,14
CAPM: re=rf+βi(rm-rf) = 0,06 + 0,86 x (0,14 - 0,06) = 0,1288
--› 12,88%

5.feladat
Két egymást kölcsönösen kizáró beruházással kapcsolatos pénzáramok a következők (e Ft):
		
	
	A beruházás
	B beruházás

	ÉV
	Becsült pénzáramok
	Becsült pénzáramok

	0
	-10000
	-6000

	1
	3000
	3000

	2
	3000
	3000

	3
	3000
	3000

	4
	3000
	

	5
	3000
	



A tőke alternatíva költsége: 10%. A befektetések nettó jelenértéke és jövedelmezőségi indexe (PI) alapján melyik lehetőséget tartja megfelelőnek? AF(10% ,5) = 3,791 AF(10% ,3) = 2,487

MEGOLDÁS

NPVA = -10 000+3 000 x AF(10% ,5) = 1373
NPVB = -6 000+3 000 x AF(10% ,3) = 1461
PIA = 11373/10 000 = 1,1373
PIB = 7461/ 6 000 = 1,2435
Mindkét beruházás esetében PI>1
NPVA egyenértékes = 1373/AF(10% ,5) = 362,2/év
NPVB egyenértékes = 1461/ AF(10% ,3) =587,5/év
B beruházást kell választani!

6.feladat
Egy Rt. tőkeszerkezete a következő: saját tőke 70% (ebből törzsrészvény 60%, a többi elsőbbségi részvény), hosszú lejáratú kölcsön 30%. A törzsrészvény tulajdonosok által elvárt hozama 16%, az elsőbbségi részvények garantált osztaléka 12%. A kölcsönt terhelő bruttó hiteldíj 10%. A társasági adó mértéke 25%. Határozza meg a vállalati átlagos tőkeköltséget!

MEGOLDÁS

re= 0,16;  rp=0,12;  ri=0,10; T=0,25;  rd=0,10 x (1-0,25) = 0,075
(rA) = were + wprp + wdrd
WACC = 0,6 x 0,16 + 0,10 x 0,12 + 0,3 x 0,075 = 0,1305 --›13,05%

7.feladat
Mennyi lenne a beruházás nettó jelenértéke biztos egyenértékesben, ha a kockázatmentes kamatláb 5%?
	Év
	Becsült pénzáram (eFt)

	0
	-8000

	1
	+4000

	2
	+5000

	3
	+6000

	4
	+4000


MEGOLDÁS
NPV= -8000+4 000/1,05+5 000/1,052+6 000/1,053+4 000/1,054= 8818,5
NPV egyenértékes = 8818,5/AF(4,5%) = ???/év




I/
EPS: egy részvényre jutó adózott eredmény
Értékpapír-piaci egyenes: a befektetések várható hozamát mutatja bétájuk függvényében.
[image: /Users/iPeti/Desktop/2011_0001_535_MVP.png]
Hatékony portfolió: amelynek adott hozam mellett legkisebb a kockázata, és adott kockázat mellett legnagyobb a hozama. Ez egyben a piaci portfolió.
Súlyozott átlagos tőke költség: az a mutató, amely százalékos formában kifejezi, hogy a vállalati tőkeszerkezetnek megfelelő egységnyi plusz tőke megszerzése mibe kerül majd a vállalatnak. Ezt használjuk a beruházás jövőbeli pénzáramai jelenértékének számításához mint diszkontálásra alkalmas beruházástól elvárt hozamot. /(rA) = were + wprp + wdrd /
Diszkontált megtérülési idő: azt fejezi ki, hogy hány évig kell a beruházásnak működnie, hogy a nettó jelenérték szempontjából értelmezhető, ésszerű legyen. Hány év diszkontált jövedelméből térül meg az eredetileg befektetett tőke


II.

1/ osztalék elsőbbségi részvény: 
a többi részvényeket megelőzően, egy előre meghatározott, fix osztalék kifizetéséért
cserébe nem biztosít szavazati lehetőséget. Az osztalékelsőbbségi részvények
tulajdonságai azonban cégenként változhatnak. 

2/ A CAPM szerint a várható kockázati díj bármely befektetés esetén arányos a bétával. Ez azt jelenti, hogy minden befektetésnek az értékpapír-piaci egyenesen kell feküdnie, mely a kincstári váltót köti össze a piaci portfólióval. r – rf = β (rm – rf)
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