Okleveles konyvvizsgaloi képesités
Kozgazdasagtan és pénziigyek irasbeli vizsga
A sorozat MEGOLDASOK

A megoldashoz rendelkezésre allé idé: 180 perc
Hasznalhato segédeszkozok: nem programozhato szamologép
jelenérték-tablazatok (helyszinen kapjak)

I. Karikazza be a helyes valasz betiijelét a tesztkérdéseknél!
Mindig csak egy helyes valasz van.
a helyes megjelolés 2-2 pont
ha nem jelolt meg semmit = (0 pont
a helytelen megjelolés —1 pont

Elérhet6 pontszam: | Elért pontszam:

1-20. 40 pont

I1. Fejtse ki a kérdésekre adott valaszt!

Elérheto pontszam: | Elért pontszam:
21. 20 pont
osszesen 20 pont
I11. Valaszolja meg, ill. szamolja ki a feladatokat két tizedesre!
Elérhet6 pontszam: | Elért pontszam:
22. 8 pont
23. 8 pont
24, 10 pont
25. 5 pont
26. 9 pont
Osszesen 40 pont
Elfogadashoz sziikséges Osszes elérheté Osszes elért
pontszam: 60 pont | pontszam: 100 pont pontszam:
0 - 59 pont elégtelen (1)
60 - 69 pont elégséges (2)
70 - 79 pont kozepes (3)
80 - 89 pont jo “@
90 -100 pont jeles (5)
Mindsités:

2022. marcius



I. Karikazza be a helyes valasz betiijelét a tesztkérdéseknél!
Elérheto o6sszesen: 40 pont

Al. Az alabbiak koziil melyik kotvény fennallo névértéke NEM marad kerek érték a
futamideje soran?

a) Kamatos kamatozasu kotvény

b) Végtorlesztéses kotvény

C) Annuitdsos kotvény

d) Egyenletes téketorlesztésii kotvény

2 pont

A2. A finanszirozasi dontések befolyasoljak-e a tulajdonosi téke értékét?

a) Tokéletes tokepiacon a finanszirozasi dontések kézombosek.

b) Nem-tokéletes tékepiacon a finanszirozasi dontések nem befolyasoljak a tulajdonosi
toke értékét.

c) A finanszirozasi dontések mindig kozombosek egy mas forrastétel értékének
meghatarozasanal.

d) A finanszirozasi és a befektetési dontések is mindig hatassal vannak a tulajdonosi toke
értékére.

2 pont

A3.  Lehet-e egy holding uj befektetésénél a holding tokekoltségével diszkontalni az 1j
projekt pénzaramlasait?

a) Igen, ha az 1j tevékenység kockadzata megegyezik az eddigi tevékenységek atlagos
kockazataval.

b) Igen, ha az 0j tevékenység finanszirozasaban azonos az idegen toke — sajat toke aranya
a holding eddigi tékeszerkezetével..

c) Igen, ha a holdingot csak sajat t6kébol finanszirozzak, és az 0j tevékenységet is.

d) Igen, ha az 0j tevékenységet kockazatmentes hitelb6l finanszirozzak.

2 pont

A4. Onfinanszirozas esetén mibél finanszirozhat a beruhaz6? A HAMIS allitast jelolje!
Példaul

a) az értékcsokkenési leirasbol.

b) meglévé eszkozoldala atrendezésébol.
C) tovabbi részvénykibocsatasbol.

d) adozott eredményébdol.

2 pont




A5.  Avillalatok a gyakorlati életben altalaban hol talilkoznak a LEGNAGYOBB piaci
tokéletlenségekkel?

a) Befektetési dontéseiknél.

b) Finanszirozasi dontéseiknél.

c) Osztalékpolitikai dontéseiknél.

d) Mindharom fenti dontés azonosan tokéletes piacokon zajlik.

2 pont

A6. Nem-tokéletes piacon melyik vallalat tud a legnagyobb idegen tdoke/sajat toke
arannyal rendelkezni?

a) Amelyiknek sok immaterialis eszkoze van.

b) Amelyik kis kockazatu, kiszdmithaté addzas utani eredményii és cash flowju piacon
tevékenykedik.

€) Amelyik negativ adozas el6tti eredménnyel rendelkezik.

d) Egy most alakult, de a tulajdonosok varakozasa szerint nagy novekedési lehetdségekkel
biré vallalat.

2 pont
A7.  Mit jelent az EPS mutat6?
a) A sajattéke jelenértékének egy részvényre jutd része.
b) A sajattOke értéke a piaci szorzoszamok alapjan értékelve.
c) Egy részvény ara osztva az egy részvényre jutd eredménnyel.
d) Az egy részvényre jutd ad6zas utani eredmény.
2 pont

A8. Hogy szamitjak egy tarsasag netté eszkozértékét?

a) Osszes eszkdzeinek értéke, amelybdl a targyi eszkozok felhalmozodott értékcsdkkenési
leirasat levonjak.

b) Osszes targyi eszkozének értéke, nem szamitva a felhalmozddott értékcsdkkenési
leirast.

C) Az bsszes eszkoz értéke csokkentve az idegen forrasok értékével.

d) A tarsasag ujracléallitasi értéke, figyelembe véve az eszkdzok tényleges
amortizalddottsagi fokat.

2 pont




A9. Mikor érdemes egy vallalatnak sok osztalékot fizetnie?

a)
b)

c)
d)

Al0.

b)
c)

All.

a)
b)
c)
d)

Al2.

Ha a vallalattol elvart hozam nagyobb, mint a sajattdke aranyos eredménye.
Ha pozitiv novekedési lehetdségekkel rendelkezik.

Ha az osztalékado kulcsa alacsonyabb, mint a tarsasagi nyereségadog.

Ha a vallalatnak kiszdmithatatlan, nagyon kockazatos a jovobeli miikodése.

2 pont

Az opcios kotvények

kamatlabat a kibocsatd rendszeres idOkozonként a piaci benchmarkok értékéhez
igazitja.

adott kotési arfolyammal részvényvasarlasi jogot adnak.

visszaadhatok vagy visszahivhatok.

elovasarlasi lehetdséget adnak vasarlojuknak a kibocsatdo tovabbi értékpapir-
sorozatainak vasarlasara.

2 pont

Melyik allitas HAMIS a fauziokkal kapcsolatban?

A horizontalis fuziok egyik haszna lehet a know-how megszerzése.

A vertikalis fuziok egyik haszna lehet az ellatasi lanc biztonsagosabba tétele.
A felvésarolt véllalat részvényesei majdnem mindig hasznot hiiznak a fiziobol.
A felvasarlok mindig hasznot huznak a fuzidbol.

2 pont

Milyen szempontbdl jo, ha egy vallalat készpénzkonverzios szakasza nagyon

hossza?

a)
b)
c)
d)

A véllalat nyilvan egybdl behajtja vevdi koveteléseit.

A véllalat vélhetéen nagy készletekkel rendelkezik.

A vallalat helyzete optimalis a jovedelmezdséget tekintve.

A véllalat a folyo miikodését a neki szallitokkal tudja megfinanszirozni.

2 pont




Al3. Lehet-e az, hogy egy adott befektetés értékelésénél az egyéves diszkontfaktor (DF1)
értéke Kisebb, mint a kétéves (DF2) értéké?

a) Nem, a pénz idéértéke alapjan sosem.

b) Igen, ha inverz a hozamgorbe.

c) Igen, ha normalis a hozamgdrbe.

d) Attol fligg, hogy a varakozasok szerint hogyan valtozik majd a tevékenységtol elvart
hozam.

2 pont
Al4. Milyen bétaja lehet egy felszamolé cégnek?
a) Nulla koriil, mert gyakorlatilag nincs eszkoziik.
b) Egy koriil, hiszen a piacon folytatjak tevékenységiiket.
c) Egynél magasabb, mert a felszamolas jelent6s kockazatot jelent.
d) Negativ, mert ha rosszul megy a gazdasag, akkor van tobb munkajuk.
2 pont

A1lS5. Egy exportalo termeld vallalatnak melyik kockazatot érdemes lefedeznie?

a) Altaldban azokat a tevékenységeit, ahol jelentds versenyeldnyokkel rendelkezik.
b) Altaldban minden kockazatot jelentd tényezot.

) Altalaban a mitkodési kockazatat.

d) Altaldban a pénziigyi piacokon jelentkez6 kockazatat.

2 pont

Al6. Lehet-e egy jaradéksorozat tagjaiban a novekedési iitem nagyobb, mint a téle
elvart hozam?

a) Igen, tokéletes piacon.

b) Igen, de csak novekvé annuitasok esetében.
c) Igen, de csak orokjaradékok esetében.

d) Nem, semmilyen id6tavon sem.

2 pont




Al7. Lehet-e egy részvénytarsasag sajat tokéjének piaci értéke negativ?

a) Igen, ha a vallalat felszamolas alatt all.

b) Nem, mert mindig van valamennyi hatralévé pénzaramlas.

c) Nem, mert a részvényeseknek kiszallasi opcidjuk van a vallalatbdl.
d) Igen, ha a vallalat eszkdzei negativ értéket képviselnek.

2 pont
A18. Mi a jelentisége a portfélio-elméletben a bal felsé burkologorbének?
a) Innentdl a befektetok hatarhaszna mar csokkend.
b) Ez mutatja meg, mennyire kockazatkeriild egy befekteto.
c) Adott kockazathoz tartozdéan a legmagasabb hozamu befektetések lesznek itt.
d) Az egyedi kockazattol teljesen megtisztitott befektetések lesznek itt.
2 pont

A19. Melyik tényezo novekedése noveli egyarant az eladasi és a vételi opcio értékét?

a) A kockazatmentes kamatlabé.

b) Az aktualis spot arfolyamé.

c) Az alaptermék volatilitdsaé.

d) Egyik sem, minden tényez6 ellentétesen befolyasolja értékiiket.

2 pont
A20. Mekkora a maximalis értéke egy eladasi jognak?
a) Végtelen.
b) A fizetett opcios dij.
€) Az adott termék aktualis arfolyama.
d) A kotési arfolyam.
2 pont




I1. A21. Ismertesse a finanszirozasi tervezés fogalmi kereteit! (Ismertesse a vallalati
indirekt cash flow négy fo részre valo felbontasat! Ismertesse mind a négy rész
tartalmat! Mutassa meg, hogy a vallalat kiilonbo6z6 életciklusaiban milyen ezeknek a
tételeknek a jellemzo nagysaga!)

Ismertesse a direkt cash flow tervezési modszer fobb részeit, hasznalhatésagat! Miben

tér el az indirekt tervezéstol? (20 pont)

- Miukddési pénzaram: lizemi eredmény — adofizetés = NOPLAT
+ amortizacios leiras — forgoeszkdzok alloméanyvaltozasa (kivéve: pénzeszkozok
valtozésa) + rovid lejarath egyéb kotelezettségek valtozasa
- Beruhazasi pénzaramlas: befektetett targyi eszk6zok allomanyvaltozasa + amortizacio
= szabad pénzaramlas (eszkoz oldalon megtermelt)
- Finanszirozasi pénzaramlas:
- kamatfizetés
+ kamatok adoémegtakaritasa
+ Hosszu lejarata hitelek alloméanyvaltozasa
= Tulajdonosi pénzaramlas
= osztalékfizetés + részvényvisszavasarlas - tokeemelés
Eletciklus:
- Kutatas-fejlesztés, alapités, indulds szakasza: finanszirozasi pénzaramlas pozitiv,
beruhazasi, miikodési negativ
- Novekedési szakasz: miikodési pénzaram javul, finanszirozasra, j beruhazasra
szlikség lehet
- Frettség szakasza: pozitiv miikddési cash flow, finanszirozasi cash flow negativ
- Hanyatlasi szakasz: miikddési cash flow romlik, beruhazasi cash flow pozitiv lehet,
finanszirozasi cash flow negativ
Direkt cash flow: konkrét pénzmozgéasok, mint egy bevasarlocédula
Analitikusan: datum / tranzakcio / 6sszeg
FO részei:
eredményterv - tarsasagi ado tervezése
cash flow terv: csak tényleges pénzmozgésok
realizalt arbevétel, foly6 raforditasok
eredménybdl: az adofizetés szerepel
cash flowban: nincs €cs, nincs vevd és szallitdallomany valtozasa



I11. Valaszolja meg, ill. szamolja ki a feladatokat két tizedesre!
Elérhet6: 40 pont

A22. A Dupla Nyrt. 500 millié6 forint névértékii, 8% kamatozasi Dp nevii kotvényt
bocsatott ki régebben. Annak érdekében, hogy olcsobban juthasson forrashoz, régi
kotvényét lecserélné. A Dp kotvény hatralévé futamideje két év, évente fizeti a kamatot,
az utolsé alkalommal egy osszegben torleszt. Az Wj kotvény az UJ névre hallgat,
futamideje négy év, az utols6 két évben torleszti a névérték 50-50%-at, kamatlaba 6%. A
piacon a befektetok a hasonlo kockazati befektetésektol évi 5%-o0s hozamot varnak el.

Feladat:
8 pont
a) Irja fel a kibocsatandoé kotvény pénzaramlasat a névérték szazalékaban! (2 pont)
b) Milyen arfolyamon lehet az @j kotvényeket a piacon eladni? (2 pont)
C) Mekkora a régi kotvények realis osszértéke? (3 pont)
d) Hany forint névértékben kell a cégnek az UJ kotvényeket kibocsatania? (1 pont)

a) 6;6;56;53

b) 103,13%

c) 40/1,05+540/1,05"2 =527,89
d) 527,89/103,13% = 511,85 MFt



A23. A Dupla Nyrt. most alakult 2 Md Ft friss tokebefektetéssel, melyet 1 M darab uj
részvény testesit meg. A cégnél a sajattéke aranyos nyereség évi 10%, ami varhatéan a
jovoben is fenntarthaté lesz. A vezetés minden évben a nyereség 60%-at tervezi
osztalékként kifizetni a részvényeseknek. A részvénytol elvart hozam évi 12%.

Feladat:
8 pont

a) Mennyit adna a Dupla Nyrt. egy részvényéért? (3 pont)

b) Mennyit érne a cég, ha a vezetés minden nyereséget minden évben maradéktalanul
kifizetne osztalékként? (3 pont)

C) Magyarazza meg az a) és a b) feladat eredményeinek egymashoz viszonyitott értékét!
(1 pont)

d) Mit javasolna a cégnek? (1 pont)

a) PAT =2 Md * 10% = 200M
EPS =200 M /1M =200 Ft
DIV1 =200 *0,6 =120
g=10% *0,4 = 4%
PV =120/ (0,12 — 0,04) = 1500
b) PV =200/0,12 = 1667
c) ROE kisebb r-nél, tehat a PVGO negativ
d) Szamoljak fel...



A24. A Dupla Nyrt. uj projektcég alapitasat tervezi. A céget a piaci lehetéségek alapjan,
elorelathatéoan harom év mulva fel fogjak szamolni. A projekt beinditasahoz egy egyszeri,
80 millié forintos beruhazasra van sziikség, amelyet a késobbiekben 10%-0s kulccsal
amortizalhatnak. A termelés forgotoke sziikséglete a beruhazassal egy idoben 10 millio
forint, és ez a forgotoke igény a kovetkezo két évben csak évi 2 millioval fog emelkedni.
Az arbevételt az elsé évben 120, a masodikban 160, a harmadikban 200 millio forintra
tervezik. A termelés érdekében felmeriilé raforditasok elérelathatéan a bevételek 50%0-at
teszik majd ki.

Harom év mulva a befektetett eszkozoket 70 millio forintért, a forgotokét a konyv szerinti
érték 50%-an értékesitik, és az 6sszeg még a harmadik évben be is folyik. A tarsasagi adé
kulcsa 10%.

Feladat:

irja fel a projekt pénzaramlasat! Az egyes évek pénzaramlasat az adott év végén vegye
figyelembe! (10 pont)

Cashflow
Evek 0 1 2 3 4 5
+ Arbevétel 120, 160, 200
- Foly6 raforditasok -60 -80 -100
- Ertékcsokkenési leirds| -8 -8 -8
+ Egyéb eredményj 70 -56
7-14
= Adozas elotti eredmény 52 72 99
- Tarsasagi adofizetés| -5,2 -7,2 -9,9
= Ado utani eredmény 46,8 64,8 89,1
+ Ertékcsokk. leiras +8 +8 +8
- Netto forgotdke valtozasal -10 -2 -2 +14
- Beruhazas -80
+ Befektetett targyi eszkoz +56
értékesitése
= Netto pénzaramlas -90 +52,8 +70,8] 167,1
Mérleg
Befektetett targyi eszkoz allom. 80 72 64 56...0
[Nettod forgotdke
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A25. A Dupla Nyrt. részvényének ara az azonnali piacon 1000 Ft. A kockazatmentes
hozam évi 5%0, a piaci portfélio hozama 12%, a részvénytdél elvart hozam a CAPM modell
szerint 14%

Feladat:
5 pont
a) Mekkora a részvény egyéves hataridés arfolyama, ha a papir idékozben nem fizet
osztalékot? (2 pont)
b) Mekkora a részvény bétaja? (1 pont)

c)
d)

Ma minden hozam 1%-ponttal megemelkedik. Mennyi a mai hataridés arfolyam?

(1 pont)

Mennyit nyert vagy veszitett az a befektetd, aki tegnap a tézsdén egy részvényt
ELADOTT hataridére, majd ma hataridére vissza is vette azt?
(1 pont)

a) F1=1000* 1,05 = 1050

b) béta=(14-5)/(12-5)=1,29

¢) F1ij=1000 * 1,06 = 1060

d) +1050 — 1060 = 10 Ft VESZTESEG
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A26. A ,,Dupla” Ny.Rt. tokéletes tokepiacokon, orokjaradék jelleggel miikodik. A
holding most meglévo tokeszerkezetének atalakitasara torekszik. A tablazat
kitoltésével mutassa meg, hogyan valtoznak meg a vallalat fobb mutatéi a
tokeszerkezet valtozasanak koszonhetoen! (9 pont)

Eredeti Uj
Eladdsodottsag 0% 30%
Részvények értéke
Hitelek értéke 0Ft
Hitelek kamatlaba - 5%
Kifizetett kamat O Ft
Adozas utani eredmény
Részvények szama 100 edb
EPS 900 Ft
Egy részvény arfolyama 10.000
P/E
Részvényesek elvart hozama 9%
ra

Eredeti Uj
Elad6sodottsag 0% 30%
Részvények értéke 1 Md Ft 700 M
Hitelek értéke 0 Ft 300 M
Hitelek kamatlédba - 5%
Kifizetett kamat 0 Ft 15M
Adodzas utani eredmény 90 MFt 5M
Részvények szama 100 edb 70edb
EPS 900 Ft 1071 Ft
Egy részvény arfolyama 10.000 10.000
P/E 11,11 9,33
Részvényesek elvart hozama 9% 10,71%
ra 9% 9%
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