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Altalanos instrukciék a Projektfeladat és Szakdolgozat elkészitéséhez

A Projektfeladat és Szakdolgozat targyak keretében elkészitendé dolgozatnak az aldbbiakat
egyértelmiien tartalmaznia kell:

1. Aziizleti probléma / kutatasi kérdés konkrét megfogalmazasa

a. Mar atémavalasztaskor tudni kell, hogy pontosan mit tervez vizsgalni, elemezni,
hogy mi a konkrét probléma, kérdés.

b. Gyakori hiba, hogy tal altalanos a problémafelvetés, hogy a hallgaté nem tud
konkrét kérdéseket megfogalmazni. (pl. A gazdasagi valsag hatasa a
vallalatértékre. Egyrészt nem deriil ki, hogy melyik gazdasagi valsdg hatasat
tervezi a hallgato elemezni. Masrészt nem tudjuk, hogy melyik vallalatra gondol.
Lényeges az idéintervallum tisztazasa is.)

2. Valasztott modszertan és/vagy elméleti keret bemutatasa és indoklasa

a. Milyen relevans modszerek érhetdk el az adott probléma megoldasa, elemzése
céljabol és ezek koziil melyiket és miért valasztja a hallgato.

b. Gyakori hiba, hogy ha a jellemzd, relevans modszertanok bemutatasa meg is
torténik, a valasztads indokldsa (hogy miért az adott modszert valasztotta a
hallgatd) elmarad, vagy a hallgato azzal érvel, hogy az oktato is ezt javasolta,
err@l beszéltek az oOran részletesen stb. Az egyes modszerek, eldnyeinek,
hatranyainak, alkalmazasi korlatainak bemutatdsan keresztiil lehet jol
megindokolni adott modszertan valasztast. Kifejezetten kérjiik, hogy a Vdllalati
peéncziigyi elemzések targy keretében alkalmazott xls file-t csak irdnymutatasként
vegyék alapul, Ondknek 6nallé sajat modellt kell épiteniiik!

3. Adatok kivalasztasa, elérhetosége

a. Mar a témavalasztds soran meg kell gy6zddni arr6l, hogy a probléma
elemzéséhez sziikséges adatok elérhetdek, valoban rendelkezésre allnak és
felhasznalasuk nem {itk6zik akadalyba (a dolgozatok titkositdsa nem
lehetséges).

b. Gyakori hiba, hogy ez a 1épés teljesen kimarad és csak késobb szembesiil a
hallgaté azzal, hogy nem all rendelkezésre adat, ami ellehetetleniti a dolgozat
elkészitését.

4. Szakirodalmi attekintés / legjobb gyakorlatok bemutatiasa

a. Javasolt a témahoz kapcsolédd hazai és / vagy nemzetkozi szakirodalmi
elemzések, tanulsdgok bemutatdsa. Kik mikor végeztek hasonld elemzést,
milyen modszertan és adatok alapjan, milyen kovetkeztetésekre jutottak; és ezek
milyen viszonyban allnak a sajat kutatassal, kovetkeztetésekkel. (pl. ha valaki a
német autdipari cégek arfolyamait elemzi, akkor érdemes ilyen témaju cikkeket
keresni és az eredményeket dsszevetni)

b. Gyakori hiba, hogy kizarélag egyetemi jegyzetekre, pusztan 5-6 irodalomra
tamaszkodik a dolgozat, ami mar a Projektfeladat fazisban sem elfogadhato.

5. A kovetkeztetések, eredmények bemutatasa

a. A sajat eredményeket, a dolgozat hozzaadott értékét pontrél pontra
konzisztensen, masok eredményeitdl jol elkiilonithetden be kell mutatni.

b. Gyakori hiba, hogy a hallgaté nem tudja megfogalmazni a kutatasi kérdésre — a
sajat elemzései alapjan — adott valaszt. Nem tudja értelmezni és ,,eladni” a sajat
munkajat, mikozben azzal sokat dolgozott.
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1. Beruhazasok gazdasagi elemzése

Ez a témakor beruhazasi projektek, illetve tlizleti 6tletek vallalati pénziigyi értékelését jelenti.
A kutatasi kérdés tehat, hogy a projektet érdemes-e megvaldsitani. Alapvetdéen egy NPV- és
IRR szamitast kell késziteni a valasztott projektre, szigoriian a képzésben tanultak szerint. A
valasztott projektnek egy éppen aktualis, meghozand6 dontésrél kell szdlnia (tehat nem lehet
futé projekt), de lehet teljesen elképzelt is, akar természetes személy (haztartas) altal
fontolgatott is. Tehat a feladat elvégzéséhez egyaltalan nem sziikséges ,,céges kapcsolat”. Az
értékelést (azaz, NPV- és IRR-szamitast) egy szabadon valasztott, a képzésben tanult DCF
modszer szerint kell elkésziteni.

A témavalasztasi konzultaciora ennek megfeleléen — az itmutatoban irtakkal is 6sszhangban
maradva — a hallgatonak az alabbiakkal kell késziilnie:

e Alaposan atgondolt projekt(6tlet)

e A vilasztott DCF modszer és az NPV-, IRR-szamitasi mddszertan megértése, rovid
ismertetése és a valasztas rovid indoklasa (a bizottsag lassa, hogy a hallgaté tudja, hogy
mit és hogyan fog szdmolni)

e Sziikséges adatok és forrasaik rovid ismertetése (a bizottsag lassa, hogy a hallgato tudja,
milyen adatokra lesz sziiksége és azokat honnan fogja tudni beszerezni)

A fenti elvardsoknak vald megfelelést a bizottsag szigortian fogja értékelni, megelézendd a
kés6bbi szakdolgozat esetleges kudarcat.

A projektfeladat fazisban elkészitendék az alabbi elemek:

o Az értékelési modell minden {6 elemre kiterjedd elsd verzidja, egyeldre akar csak
kitalalt, ,,dummy” adatokkal, tehat ki kell terjednie legalabb az aldbbiakra:

o A valasztott DCF-modszernek megfeleld cash flow levezetés, indirekt médon
az ahhoz készitett és sziikséges részletezettségli eredménykimutatidsbol és
mérlegbdl (pl. arbevétel, miikodési koltségek, EBIT, adok, miikddoétoke,
beruhazéasok)

o A valasztott DCF-mddszernek megfeleld tokekoltség becslése, kitérve annak
egyes komponenseire (pl. kockazatmentes hozam, atlagos piaci kockazati
prémium, béta és attételezése, orszagkockazati prémium, hitelkockazati felar,
D/E rata, adokulcs)

o A pénzaramok és a tokekoltség harmonizacidja (inflacio, deviza)

o A projekt idétartamanak meghatdrozasa és ennek megfeleléen a maradvanyérték
kalkuléciodja

e Elméleti és modszertani ismerethattér kidolgozéasa
e Szakirodalomfeldolgozas egy része

Tehat a projektfeladatként leadott dolgozatnak mar egy konkrét NPV- és IRR-szamitést is
tartalmaznia kell, de az adatoknak nem muszaj még valos, végleges adatoknak lennitik. A cél,
hogy 6sszedlljon egy modellstruktara, amire lehet épitkezni a késébbiekben.
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A Villalati pénziigyi elemzések c. targyban bemutatott komplex modell csak iranymutatasul
szolgal, a hallgatonak 6nalloan, sajat modellt kell készitenie a vizsgalt projektre! A bizottsag
ennek teljesiilését szigoruan fogja ellendrizni.

A végs6, szakdolgozat fazis soran a hallgaté feladatai alapvetéen az alabbiak:

e Pontositja, véglegesiti a projektfeladat soran készitett értékelési modellt

o Feltolti az értékelési modellt a végleges adatokkal, amelyeket alaposan koriiljar, indokol
(ktilonos tekintettel az eldrejelzések alatamasztasara!), az adatforrasokat feltiinteti

o FErzékenységvizsgalatot készit min. 2 db, az érték szempontjabél meghatarozonak vélt
paraméterre

e Kiegésziti, ill. elmélyiti az elemzését valamilyen, szamara érdekes kapcsolddo témaban
(pl. szcenari6 vagy szimulacios elemzés, mélyrehatobb béta vagy orszagkockazat
becslés, realopciods elemzés, devizaarfolyam-elérejelzés stb.)

e Bdviti jelentdsen a szakirodalom-feldolgozast (el6z6 pont vezérelheti)

Az iradsos dolgozatnak (akar projektfeladat, akar szakdolgozat) minden szamitast és annak
részletes leirdsat tartalmaznia kell, a szamitashoz hasznalat Excel- és egyéb fajlokat az értékeld
bizottsag nem veszi figyelembe!

Tajékozoddast segito szakirodalom:

» Damodaran, A. (2006): A befektetések értékelése, Panem Konyvkiado Kft. ISBN-
9789635454556

* Andor, Gy. (2017): Uzleti gazdasagtan, Akadémiai Kiad6. ISBN-9789634540595

= Toéth, T. (2021): Véllalati pénziigyek, Akadémiai Kiado. ISBN: 9789634546818

= Palinko, E. (2019): Vallalati pénziigyek, egyetemi jegyzet.

= Toth, T. (2020): Vallalati pénziigyi elemzések, Akadémiai Kiado. ISBN:
9789634546177

2. Vallalatértékelés

A feladat egy 1étez6 (nyilvanosan vagy zartkortien miikod6) nem pénziigyi tevékenységet
folytato vallalat, illetve annak sajat tOkéjének értékelése szigorian a képzésben tanultak szerint.
Az értékelést egy, a képzésben tanultak koziil szabadon valasztott DCF modszerrel kell
elvégezni. A kutatasi kérdés, hogy mennyit ér a vallalat sajat tokéje, €s ez miként értelmezhetd
a vizsgalt értékelési szituacioban. Az értékelési szituacid meghatarozza tehat az értéktartalmat,
amit szamitani kell (pl. piaci érték, befektetdi érték). A valasztott vallalatnak legalabb 3 lezart
iizleti éves multtal kell rendelkeznie. Az értékelés tisztan publikus adatokbdl is elvégezhetd,
nincs szlikség tehat ,,céges kapcsolatra”. Javasolt emiatt viszont, hogy a vallalat beszamolgja
minél részletesebb legyen.

A témavalasztasi konzultaciora ennek megfelelden — az utmutatdban irtakkal is 6sszhangban
maradva — a hallgatonak az alabbiakkal kell késziilnie:

e Villalat kivalasztasa, eldzetes tdjékozodas a vallalat tevékenységérol, kdozelmultjarol
o Az értékelési szituacio és az az alapjan meghatarozand6 értéktartalom ismertetése
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e A vialasztott DCF modszer vallalatértékelési alkalmazasdnak megértése, révid
ismertetése és a valasztas rovid indoklasa (a bizottsag lassa, hogy a hallgat6 tudja, hogy
mit és hogyan fog szamolni)

e Sziikséges adatok ¢s forrasaik rovid ismertetése (a bizottsag lassa, hogy a hallgato tudja,
milyen adatokra lesz szliksége és azokat honnan fogja tudni beszerezni)

A fenti elvaradsoknak valdo megfelelést a bizottsdg szigorian fogja értékelni, megeldzendd a
késObbi szakdolgozat esetleges kudarcat.

A projektfeladat fazisban elkészitenddk az alabbi elemek:

o Az értékelési modell minden {6 elemre kiterjedd elsO verzidja, egyeldre akar csak
kitalalt, ,,dummy” adatokkal, tehat ki kell terjednie legalabb az alabbiakra:

@)
@)
@)

o

Az értékelés fordulonapjanak meghatarozasa

Az értékelési szituacio leirasa és a relevans értéktartalom meghatarozasa
Miikodéshez sziikséges ¢€s nem sziikséges eszkozok korének kijelolése,
eszkozok esetleges tovabbi besorolasa (pl. miikkodotoke, befektetett eszk6zok)
A valasztott DCF-modszernek megfeleld cash flow levezetés, indirekt modon
az eredménykimutatasbol és mérlegbdl, historikusan min. 3 évre visszamendleg
¢s a jovore vonatkozdan

A valasztott DCF-mddszernek megfeleld tékekodltség becslése, kitérve annak
egyes komponenseire (pl. kockdzatmentes hozam, atlagos piaci kockazati
prémium, béta és attételezése, orszagkockazati prémium, hitelkockézati felar,
D/E rata, adokulcs)

A pénzaramok és a tokekoltség harmonizacidja (inflacio, deviza)

Az explicit idészak hosszanak meghatarozdsa ¢és ennek megfeleléen a
maradvanyérték kalkulacioja

A sajat toke értékének meghatarozasa

e Elméleti és modszertani ismerethattér kidolgozéasa
e Szakirodalomfeldolgozas egy része

Tehat a projektfeladatként leadott dolgozatnak mar egy konkrét sajattokeérték-szamitast is
tartalmaznia kell, de az adatoknak nem muszé4j még valos, végleges adatoknak lenniiik. A cél,
hogy 6sszedlljon egy modellstruktara, amire lehet épitkezni a késébbiekben.

A Villalatértékelés c. targyban bemutatott modellek csak iranymutatasul szolgalnak, a
hallgatonak onalloan, sajat modellt kell készitenie a vizsgalt vallalatra! A bizottsag ennek
teljestilését szigortian fogja ellendrizni.

A végso, szakdolgozat fazis soran a hallgato feladatai alapvetden az alabbiak:

e Pontositja, véglegesiti a projektfeladat soran készitett értékelési modellt

o Feltolti az értékelési modellt a végleges adatokkal, amelyeket alaposan kortiljar, indokol
(kiilonos tekintettel az eldrejelzések alatamasztasara!), az adatforrasokat feltiinteti

o FErzékenységvizsgalatot készit min. 2 db, az érték szempontjibél meghatarozonak vélt
paraméterre
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o Kiegésziti, ill. elmélyiti az elemzését valamilyen, szamara érdekes kapcsol6do téméaban
(pl. szcenarid vagy szimulacids elemzés, mélyrehatobb béta vagy orszagkockazat
becslés, devizaarfolyam-elorejelzes stb.)

e Bdviti jelentdsen a szakirodalom-feldolgozast (el6z6 pont vezérelheti)

Az iradsos dolgozatnak (akar projektfeladat, akar szakdolgozat) minden szamitast és annak
részletes leirasat tartalmaznia kell, a szamitashoz hasznalat Excel- és egyéb fajlokat az értékeld
bizottsag nem veszi figyelembe!

Tajékozodast segité szakirodalom:

= Aswath Damodaran (2006). A befektetések értékelése - Mddszerek és eljarasok.
PANEM kft.)

= Goedhart, M., Koller, T., & Wessels, D. (2015). Valuation: Measuring and
managing the value of companies. JohnWiley & Sons.

= Palinké Eva, Toth Tamas (2014). Vallalati pénziigyek. Typotex Kiado

3. Az e-kereskedelem addzasi problémai a jovedelmi/forgalmi tipusi adézasban

A hallgatok ebben a témaban két irdnyba indulhatnak, az e-kereskedelem problémait a forgalmi
adozason keresztlil mutatjak be, vagy pedig ugyanezt teszik a jovedelemadozas teriiletén egy
megvalasztott foldrajzi régioban, Magyarorszdgon, az Europai Unioban, avagy az USA
adozéasan keresztiil. Minden téma kidolgozasa soran elvards, hogy a hallgaté pontosan
ismertesse a vagy a forgalmi adézas, vagy pedig a tarsasagi adozas az adott régidban érvényes
elveit, modszereit, ezen tulmenden Gsszefoglaldan az alapvetd szabalyait, valtozasait. Be kell
mutatnia a probléma, vagyis az elmarad6 adébevételek jelenségét egyrészt rendszer szinten,
vagyis erre miként ad lehetdséget az adott adorendszer, illetve a probléma megoldasara adott
véalaszokat, intézkedés sorozatokat. Fel kell mérnie az egyes intézkedések hatésait, azok
illeszkedését az elére meghirdetett célokhoz, illetve az addzas altalanos elveihez, kiilonds
tekintettel az adott régié sajatossagaikra. Az adott téman beliil egy kérdést kell feltennie, avagy
a problémat leirnia, és az erre adott valaszokat, megoldasokat ismerteti a sajat munkajaban. A
témakorben késziild szakdolgozatok témaja az e-commerce terjedésével Osszefliggd adozasi
problémak feltarasa, az egyes, valasztott adonemekben mutatkozé valtozasok, ezek hatasa az
adobeszedés és adoelkertilés teriiletén.

Tajékozoddast segito szakirodalom:

= Herich, Gy. (2019). Adétan 2019. Penta Unid, Budapest.

= OECD (2019). Money Laundering and Terrorist Financing Awareness Handbook
for Tax Examiners and Tax Auditors 2019. Parizs, OECD.

= QOECD International collaboration to end tax avoidance
(https://www.oecd.org/tax/beps/search/?g=OECD%3A+International+collaboratio
n+to+end+tax+avoidance)

= OECD Tax Database. (https://www.oecd.org/tax/tax-policy/tax-database/)

= OECD Working papers on taxations. (https://www.oecd.org/tax/tax-policy/tax-
database/)

= Stiglitz, J. E. (2000). A korményzati szektor gazdasagtana. KIK-Kerszov.


https://www.oecd.org/tax/crime/money-laundering-awareness-handbook.htm
https://www.oecd.org/tax/crime/money-laundering-awareness-handbook.htm

PROJEKTFELADAT (ES SZAKDOLGOZAT) TEMAKIIRASOK

Pénziigy Mesterszak

Summers, L. H. (1988). Tax policy and international competitiveness.
In International aspects of fiscal policies (pp. 349-386). University of Chicago
Press.



