II. előadás 
Kötvény jelenértéke: 

t1

t2

t3

t4

t5
126,25

126,25

126,25

126,25

126,25

r = 7,6% 
PV = Σ [Ct/(1+r)t] = 126,25/1,076 + 126,25/1,0762 + 126,25/1,0763 + 126,25/1,0764 + 126,25/1,0765 = 1 202,77 
DIV = 5

P1 = 100 

r = 15%

I. P0 = (DIV1+P1) / (1+r) = 5+100 /1,015 = 100 

P1 = (DIV2+P2)/ (1+r)  => 
P0 = [1/(1+r)]*(DIV1+P1) = [DIV1/(1+r)] + [(DIV2+P2)/(1+r)2]
P0 = [DIV1/(1+r)] + [DIV2/(1+r)2] + … + [(DIVH+PH)/(1+r)H]
P0 = Σ [DIVt/(1+r)t] + [(DIVH+PH)/(1+r)H]
P0 = DIV1/(r-g)  => 
r = (DIV1/P0)+g
P0 = 42 
DIV1 = 2 

DIV1/P0 = 2/42 = 4,8% 

Osztalékfizetési ráta: 45% 
Osztalékfizetési ráta = Osztalék/Nyereség(EPS) 

Újra-befektetési ráta = 1 – Osztalékfizetési ráta = 1-0,45 = (0,55
Sajáttőke arányos nyereség (ROE) = EPS1/Egy nyereségre jutó könyv szerinti saját tőke = 0,12 
g = újra-befektetési ráta*ROE = 0,55*0,12 = 0,066 

r = (DIV/P0)+g = 0,048 + 0,066 = 11,4% 
Zh-ban NEM lesz!!!!: II-III. 
II. P0 = (EPS1/r)+Növekedési lehetőségek jelenértéke(PVG0) 
PVG0 = az 1. évben várható pótlólagos beruházás jelenértéke(NPV1) / (r-g) 
C0 = 3,33 

ROE = 25% 

r = 15% 

3,33*0,25 = 0,83 

NPV1 = C0 + [(C0*ROE)/r]

NPV1 = (3,33 + (0,83/0,15) = 2,22 

III. P0 = Σ [részvényenkénti szabad pénzáramlás t időpontban/(1+r)t]
Megtérülési idő: 
	
	C0
	C1
	C2
	C3
	Megtérülési idő
	NPV 

	A
	-2000
	2000
	0
	0
	1 év
	-182

	B
	-2000
	1000
	1000
	5000
	2 év
	3492


Diszkontált megtérülés: 
A = -2 000 + 2 000/1,1 = -182 

B = -2 000 + 1 000/1,1 + 1 000/1,12 + 5 000/1,13 = 3 492 

Könyv szerinti érték átlagos hozama = amortizáció és adózás utáni eredmény átlaga / beruházás könyv szerinti értékének átlaga 

C0 = 9 000 
t = 3 év

Adó = 0% 

	
	0.
	1.
	2.
	3.

	Bruttó könyv szerinti érték
	9 000
	9 000
	9 000
	9 000

	Felhalmozott amortizáció
	0
	3 000
	6 000
	9 000

	Nettó könyv szerinti érték
	9 000
	6 000
	3 000
	0


Nettó könyv szerinti érték átlaga = (9 000+6 000+3 000+0)/4 = 4 500 
	
	1.
	2.
	3.

	Bevétel
	12 000
	10 000
	8 000

	Kiadás
	6 000
	5 000
	4 000

	Amortizáció
	3 000
	3 000
	3 000

	Nettó
	3 000
	2 000
	1 000


Nettó átlaga = (3 000+2 000+1 000)/3 = 2 000 
2 000 / 4 500 = 0,44 

Hiba: 

· az időérték figyelmen kívül hagyása
· számviteli nyereségen alapszik 

· viszonyítási alap megtalálása 

IRR (belső megtérülési ráta) 

1. csapda 
r = 10% 
	
	C0
	C1
	IRR
	NPV

	A
	-1 000
	1 500
	50%
	364

	B
	1 000
	-1 500
	50%
	-364


2. csapda
	
	C0
	C1
	C2
	IRR
	NPV

	C
	-4 000
	25 000
	-25 000
	25%
	-1 934

	
	
	
	
	400%
	


3. csapda

	
	
	r 1

	IRR
	=
	r 2

	
	
	r 3


Jövedelmezőségi index (PI) 
PI = PV/(-C0) 

PI > 1 
	
	C0
	C1
	PV
	PI
	NPV

	K
	-100
	200
	182
	1,82
	82

	L
	-10 000
	15 000
	13 636
	1,36
	3 636


Akkor használjuk, ha korlátozottak az erőforrásaink. 

Kiegészítések a nettó jelenérték számításához: 

· csak a pénzáramlások relevánsak

· az átlagos és a jövőbeli bevételeket ne keverjük 

· vegyük figyelembe a származékos hatásokat 

· ne feledjük a beruházás forgótőke igényét 

· felejtsük el a már kifizetett kiadásokat 

· számoljunk az alternatív költségekkel 

· vigyázzunk az általános költségek felosztásával 

Infláció: 

r = 15%

infláció = 10% 

	
	C0
	C1
	C2
	C3

	reál
	-100
	35
	50
	30

	nominális
	-100
	38,5
	60,5
	39,9


nominális C = reál C*(1+infláció)t 
NPV = -100 + 38,5/1,15+60,5/1,152+39,9/1,153 = 5,5 

Reálmegtérülési ráta = [(1+nominális megtérülési ráta)/(1+inflációs ráta)] ( 1 = [(1+0,15)/(1+0,1)] ( 1 = 
= 0,045 = 4,5% 

NPV = -100 + 38,5/1,045+60,5/1,0452+39,9/1,0453 = 5,5 

r = 10%
C0 = 10 Mó Ft 

	
	C0
	C1
	C2
	NPV
	PI

	A
	-10
	30 Mó
	5 Mó
	21
	3,1

	B
	-5
	5 Mó
	20 Mó
	16
	4,2

	C
	-5
	5 Mó
	15 Mó 
	12
	3,4


7

