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1. Beruhdzéasokkal kapcsolatos fogalmak

Beruhdazas: targyi eszkdz beszerzésére, |étesitésére
forditott t 6kekiadas

Beruhazas célja:

= cég bevételeinek nvelése,

= koltségek csokkentése,

» jogszabalyoknak, hatosagi el 6irasoknak valé
megfelelés.

Beruhazasok csoportositasa a kélcsonhatasuk alapjan:

Q fuggetlen projekt: mashoz nem kapcsol6dé 6nalléan is
miikodoképes beruhazasok

QO egymast kolcsondsen kizaré projektek: csak az egyikik
valésithat6 meg

QO mas beruhazastol fligg 6 projektek: egymasra épulé
beruhazasok

Beruhazasok kozos jellemz  6i:

» jelentds pénzkiadassal jarnak

» a hozamok késébb jelentkeznek

» hosszl idére meghatérozhatia a cég helyzetét
= csak tetemes koltséggel korrigalhatd

Pénzaramok: nemcsak bevételek illetve raforditasok, hanem
bevételek és raforditasok kulonbségeként kell éket értékelni

0 Konvencionalis pénzarami beruhazasok
» kezdetben: negativ pénzaram (befektetés)
» késébb: pozitiv pénzaramok (hozamok)
Q Nem konvenciondlis pénzarami beruhazasok
* nem csak egy befektetés sziikséges hozza (vertikalis
termelési folyamat esetén, pl. sz6l6, feldolgozo. érlels-
pince, palackoz6)
 valtakozva negativ és pozitiv pénzaramok

2. Beruhazasi dontések kérdései

a) Erdemes-e megvaldsitani a berundzast? > minden
projektet meg kell vizsgalni, majd elfogadni vagy elutasitani
a beruhazasi javaslatot.

b) A tébb azonos célt szolgalo projekt kozil melyik a
legjobb? > Az elfogadhat6 javaslatok koziil valamilyen
kritérium alapjan a legjobbat kell kivalasztani.

c) Milyenaz optimdlis beruhazasiterv? > Az elfogadhat6
projektek olyan kombinaciéjat kell megtalalni, amelyek
megvalositasat a rendelkezésre all6 téke lehetévé teszi, és
amelyek révén a cég a legnagyobb vagyongyarapodast éri el.

d) Milyen hosszl legyen a haszndlatiid 6 (optimalis pétlasi
idépont)? > A felsé korlatjat az eszkdz elhasznéalédasanak
ideje adja, de az erkolcsi avulassal is szamolnunk kell,
valamint a javitas és karbantartds gazdasagossaga is
meghataroz6 lehet. 4

3. A beruhazasi pénzaramok becslésének
alapelvei

« csak a pénzaramok (cash flow) relevansak (fontosak,
lényegesek) > melyek azok a pénzaramok, amelyeket a
beruhazas general? > ezek hatésa érdekes

« pénzaramokat névekményi alapon kell becstilni (minden
pénzaramnal a gyarapodast kell figyelembe venni)

“ addzas utani bazison kell mérni
« valamennyi kozvetett hatast figyelembe kell venni

« az elsullyedt koltségeket (sunk cost) el kell felejteni (pl. egy
eredménytelen prébatizem)

“ beruhazéas alapozé koltségét nem lehet figyelembe venni
(pl.: Gj beruhdzas vagy régi fejlesztése - azonosak)

« alternativ koltséget (opportunity cost) figyelembe kell venni

« lehetséges hozam, ha nem az adott beruhazast valésitana
meg

« inflacié konzisztens (kovetkezetes) kezelése

« piaci kamat (része az inflaci¢) kovetkezetes alkalmazasa
vagy kamatkulonbség (piaci és redlkamat) alkalmazasa
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4. A beruhazasi pénzaramlasok tipusai

Kezd 6 pénzaram:

+az ,Uj" eszkdz eredeti bekertlési ara

+ tékésithetd kiadasok (Caktivalhaté koltségek)

+ nett6 forgotke sziikséglet

+ meglevé eréforrasok alternativ koltsége

— régi eszkodzok értékesitésébdl szarmazéd bevétel
+ ad6hatés

= Kezd 6 pénzaram

Miikodési pénzaram (egyszerlsitett eredmény-kimutatés):

+ arbevétel
— folyé mikodési koltség
— értékcsokkenési leiras
+ Ad6zas el 6tti eredmény
— tarsasagi add . [szamithato évekre flletve teljes
+ Ad6zéas utani eredmény a beruhdazas idétartamara Is)
+ értékcsokkenés .
+ Foly6é m (ikddésb 6l szarmazé pénzaram
diszkontalt Cash-flow
+ forgétéke valtozas
= Peri6dus pénzarama

Végs 6 pénzaram: mekkora pénzosszeg nyerhetd vissza?
0 gépértékesitéshdl szarmazé tényleges bevétel
o felszabadul6 forgétéke

A pénzaramlasok attekint 6 abraja

Kivitelezési idd Uzemeltetési idé

Beruhazas egyszeri Pénzbevétel Folyamatos
raforditasa raforditas

I

Mik&dési pénzaram f
(Netté mikédési | + Végsd pénzaram
pénzaram, FCF) L

] | |

| Beruhazas teljes pénzarama ]

Kezd6 pénzaram +

5. A beruhazasi javaslatok pénzigyi
értékelése

Beruhazasi dontéseket megalapozé szamitasok:

gazdasagossagi szamitasok, amelyek a pénzaramok alapjan

szolgéljak

a) a beruhazasi javaslatok pénziigyi életképességének
megitélését (megvaldsithato / elvetendd),

b) a jovedelmezé és pénziigyileg is megvalésithaté
beruhazasi valtozat kivalasztasat.

A beruhazési szamitasok:
1) Statikus: nem veszik figyelembe a pénz id6értékét

2) Dinamikus: figyelembe veszik a pénz id6értékét
(diszkontalt pénzaramokkal szamolnak)
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Statikus szamitasok:
= koltség — 6sszehasonlitas
* nyereség — 0sszehasonlitas
» megtérilési id6 mutatd — szamitas
» beruhazas jovedelmezésége (rentabilitasa) mutat6 —
szamitas
Dinamikus szamitasok:
* netto jelenérték (NPV) — szamitas
» bels6é kamatlab (IRR) — szamitas
= jovedelmezdségi index (Pl) — szamitas
* hozam - koltség arany (BCR) — szamitas
Dontési kritériumok:
O Hozam - beruhazas-gazdasagossagi szamitasokat végziink
Q Biztonsag - kockazatelemzést végziink
Q Finanszirozhatésag — a pénzugyi lehetéségeinket

vizsgaljuk meg u

6. Statikus beruhazas gazdasagossagi
szamitasok

a,

=

Megtériilésiid 6 (P): megadja, hogy hany év alatt tériil
meg a befektetett pénz a beruhazas eredményeként
képz6dé jovedelmekbdl.
P=t+ E vagy
d-c -
_ kezdo befektetés 6sszege
 varhato évi jovedelem
t: az utolsé teljes év, amelyben a halmozott jévedelem
kisebb a kezdeti befektetés 6sszegénél
b: a kezd6 befektetés dsszege
c: halmozott jovedelem t évig

d: halmozott jovedelem (t+1) évig

12
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Elényei:

1. konnyl kiszamitani

2. koénnyl értelmezni

3. jo tajékoztatast ad a beruhazas helyzetérdl

Hatranyai:

1. nem veszi figyelembe a pénz id6értékét — hosszabb
megtériilés esetén hamis képet ad

2. arra koncentral, hogy a kezd6 tékebefektetés mennyi
id6 alatt téruil meg

3. figyelmen kivil hagyja, hogy a projekt megtériilését
kovetéen még hany évig és mekkora pénzaramok
keletkeznek

Példa: Mekkora a kdvetkezd befektetési lehetdségek
megtérilésiideje?

Projekt Co C1 c2 C3 C4
A -5000 1000 1000 3500 7000
B -1000 0 3000 2000 1000
C -5000 1000 1000 4000 0

Megoldas: Azt kell kiszamolni, hogy a beruhazas hozamanak
Odsszege hany év alatt éri el a beruhazas koltségét.

A 2 év és 3000/3500=0,85 év 10 hénap

B: 1 év és 1000/3000=0,33 év azaz 4 hénap

C: 2 év és 3000/4000=0,75 év = 9 hénap

A kiszamitott mutatét aszerint értékeljik, hogy milyen
viszonyban all a beruhazas varhaté élettartamaval. Ha a
megtérilésiidé rovidebb, gy a beruhazas megtéril, ha
hosszabb, gy nem érdemes megvalésitani, mert nem térul
meg a befektetésiink.
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b) Beruhazéas atlagos hozama (ARR): az atlagos nett6
konyv szerinti értékre jut6 évi atlagos nyereséget mutatja.
A beruhazas révén képz6dé jovedelemnek éaltalaban a
szamvitelileg kimutatott nyereséget tekintjik. A mutatd
tobbféle valtozatban ismeretes, attdl fiiggden, hogy adézas
elétti vagy adozas utani nyereséggel szamolnak, illetve
hogy a beruhazas kezdd tékesziikségletéhez vagy a
beruhazas koényv szerinti értékéhez viszonyitunk.

Evi atlagos nyereség

ARR = — = —
Beruhazas atlagos netto konyv szerinti érteke

Atlagos nyereség: mivel a jévedelmez6ségi mutatonal
nem cash flow-val szamolunk, hanem nyereséggel, ezért
az amortizaciot se kell levonni.
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Példa: Egy gép 8000 dollarba kertil. Az értékcsokkenés el6tti
nyereség értéke az elsé és a masodik évben varhatéan 2500
dollar, a harmadik és a negyedik évben 3500 dollar.
Feltételezzlik, hogy a gépet évi 2000 dollaros értékkel, allandd
Utemben irjak le.

Mekkora a konyv szerinti érték atlagos hozama, ha nincsenek
adok?

Megoldas:

0. év vége | 1. év vége | 2. év vége | 3. év vége | 4. év vége

Bef. brutt6
kényv szerinti
értéke 8000| 8000/ 8000| 8000| 8000
Amortizacié 0| 2000| 4000/ 6000{ 8000
Bef. nettd
kényv szerinti
értéke 8000| 6000| 4000/ 2000 0

Altagos nett6 konyv szerinti érték = 8000 + 6000+ 4000 + 2000 +0

7. Dinamikus beruhdzés gazdasagossagi
szamitasok

5
= 4000%
1. év vége 2. év vége 3. év vége 4. év vége

Amortizacié eldtti 2500 2500 3500 3500
nyereség

Amortizacié 2000 2000 2000 2000
Netté eredmény 500 500 1500 1500
Atlagos nett6 eredmény = w = 1000%

A konyv szerinti érték atlaghozama= 1000 / 4000 = 0,25 = 25%

Amennyiben a befektetéstdl elvart hozamnal a kdnyv szerinti
érték atlaghozama magasabb, akkor megvalésithatjuk.
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Hosszabb (3 évet meghaladd) kivitelezési idejli és élettartamu

beruhazasok esetén ajanlott a kovetkezé mutatok hasznalata.

a) Netto jelenérték (NPV = Net Present Value): a beruhazas
pénzaramlasainak el6jelhelyesen dsszesitett jelenértéke

n C(

NV =-Cotr Ly

(NPV =0)
Netto jelenérték szabaly:

= Erdemes megvalésitani, ha NPV > 0 (mert megtéril)
* Nem érdemes, ha NPV < 0 (mert nem tériil meg)

= Mas tényezoket is figyelembe kell venni, ha NPV =0

18
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b) Bels 6 kamatlab (IRR = Internal Rate of Return): aza
diszkontrata, amely mellett NPV = 0.

NPV=0 = (IRR>1)
n C(

"G L ey

A fenti egyenletbél hagyomanyos algebrai modszerekkel
nem fejezhet6 ki az IRR, ezért a linearis interpolacio
(fokozatos kozelitések) modszerét kell alkalmazni.

Bels6é kamatlab szabaly:

= Erdemes megvalésitani a beruhazast, ha IRR > r

= Nem érdemes, halRR<r

= Mas tényezdket is figyelembe kell venni, ha IRR =r
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c) Jovedelmez 6ségi index (PI = Profitability value Index): a
beruhazas egyes éveiben keletkez6 jovedelmek diszkontalt
értékének és az egyszeri raforditasok diszkontalt értékének
a hanyadosa

n Ct
T (l+r)
|G, |

PI= (P1>1)

Jovedelmezbségi index szabdly:

= Erdemes megvaldsitani a beruhazast, ha PI > 1

= Nem érdemes, haPl< 1

= Mas tényezdket is figyelembe kell venni, ha PI =1
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d) Hozam-kéltség arany (BCR = Benefit Cost Ratio):  arra ad
valaszt, hogy a beruhazas tejes élettartama alatt keletkezd
bevételek és a maradvanyérték diszkontalt 6sszegébdl a
beruhazas egyszeri és a miikodés folyamkoltségeinek
diszkontalt 6sszege megtériil-e, illetve hanyszor tériil meg.

R: hozam (Return)
BCR =— PV I: beruh’ézés (Investment)
PV, + PV'C] C: koltség (Cost)

Hozam-koltség arany szabaly:

= Erdemes megvalositani a beruhazast, ha BCR > 1

= Nem érdemes, haBCR <1

= Mas tényezdket is figyelembe kell venni, ha BCR =1
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8. A dinamikus mutatok alkalmazasanak

kritériumai

0 Onall6 projektek értékelése: barmelyik mutaté alkalmas
annak eldéntésére, hogy megtéril-e a beruhazas vagy sem

QO Egymast kolcsondsen kizaro, eltér 6 méret (i projektek
értékelése: a poétldlagos pénzaramokra értelmezett NPV
vagy IRR hasznalhaté

Q Egymast kolcsondsen kizaro projektek, id  6ben eltér 6
szerkezet (i pénzaramokkal: az NPV alapjan rangsorolunk
(a nagyobb a kedvez&bb)

Q Egymastdl fuggetlen beruhazasok értékeléset  6kekorlat
esetén: a megvalésitandd kombinacié az, amelynél a
projektek egyittes NPV-je a legnagyobb a teljes tékekorlat
kihasznalasaval.
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8. A beruhazasok kockazata ‘

a) Kereskedelmi kockazatok
(projektkockéazatok)

b) Miikodési kockazatok

c) Makrogazdaséagi kockazatok
(pénziigyi kockazatok)

a.) A kereskedelmi kockazatok

= Uzleti megvaldsithatésag: egyaltalan van-e értelme?

= Befejezési kockazat: be lehet-e fejezni a beruhazasi projektet
hatéridére és az adott koltségvetésen belil tarthat6-e?

= Kornyezeti kockazatok: a kivitelezése és miikddése soran
kell-e kornyezetvédelmi korlatozasokkal szamolni?

= Mikodési kockazatok: elérhetd-e a tervezett miikodési
bevétel

= Beszallitasi kockazat: a tervezett koltségeken
beszerezhet6ek-e a nyers- és egyéb anyagok, gépek,
berendezések?

= Vis major kockazatok: hogyan birk6zik meg a projekt vis
major eseményekkel?

24
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b.) A mikodési kockazatok

= Technoldgia: A hitelezék altaldban nem szivesen
finansziroznak Gj, még ki nem prébalt technolégidkat >
Uj technoldgia kockéazatanak csokkentése

o Afévéllalkozé a szokasos szavatossag helyett, hosszu

joteljesitési garanciat vallal.

o A szponzorok adnak hossz( tavu joteljesitési garanciat
Erkolcsi kopas: a projekt technoldgiaja elavul és
versenyképtelenné valik a sajat piacan

= A beruhazas altaldnos izemeltetése: nem megfeleld
Uzemeltetés esetén a bevétel csokkent >
0 az Uzemeltetési és karbantartasi szerzédés felmondasa

0 Uzemeltetési és karbantartasi szerz6dést egy tapasztalt

Uizemeltet6vel
25

o a hitelez6k elénybe részesiti azokat a tizemeltetéket, akik
befektetnek a projektbe

o ha a projekttarsasag a sajat alkalmazottaival akarja a
projektet tzemeltetni, akkor tapasztalt személyzet
szlikséges

» Mikodési koltségek tullépése:
o a legfontosabb koltségek: a beszallitott anyagok koltsége és
az adoéssagszolgalat
o a hitelez6k a koltségeket altalaban limitaljak

o a hitelez6k jévahagyéasara van sziikség, ha a
projekttarsasag az eredeti koltségvetéstdl nagyobb
mértékben kivan eltérni

0 a cég szerzdédéses kotelezettségei kozé tartozd
kifizetéseket nem szabad korlatozni
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= Rendelkezésre allas:

o Vannak id6szakok amikor a beruhdzas nem tizemel, ekkor
nincs bevétel sem

o Szédmolni kell karbantartasokra is
= Karbantartés:
0 atervezettnél tovabb tart
o tervezettnél tobbe kertl
0 a karbantartasra nem tartalékolnak elegend6
készpénzaramlast
0 a tervezettnél nagyobb forgalom vagy igénybevétel
megnoveli a karbantartas koltségeit.
= Teljesitményromlas

c.) A makrogazdasagi kockazatok

= Inflacioé:
0 idénként kockazati, idénként hasznot hozé tényezd
0 a beruhazasi koltségek nagyobb része nem érzékeny a
inflaciés aremelkedésre
o érzékeny koltségek: a cég altalanos bérkoltségei,
févéallalkozoi szerzédésben nem szerepld kisebb dologi
koltségek.
= Kamatlabmozgasok:
o sok orszagban nem nydjtanak fix kamatlab mellett hosszu
lejaratd hiteleket
0 a projektfinanszirozasi hitelek alapkamatat ezért gyakran a
bankkozi piac kamatszintjéhez igazitjak (LIBOR, BUBOR)
o a kivitelezés idején felhalmozott kamatokat alt. tékésitik
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= Devizaarfolyam-mozgasok:
o ha a beruhazas kivitelezése és a finanszirozasa két
kilénb6zé devizéban torténik
0 az idedlis az lenne, ha a finanszirozast helyi devizaban
folyésitanak
o a hitelez6k nem tamogatjak az arfolyamkockazatot

9. A beruhazas-kockazatok becslése

A bizonytalan pénzaramlasok (cash flow) el  érejelzésének
modszerei:

A. Erzékenységelemzés — Szcenario* elemzés

B. Nyereségkiiszob elemzés — Fedezeti pont
elemzés

C. Monte-Carlo szimulacié

*forgatokonyv, a jovo lehetséges leirasa

Egy30
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A. Erzékenységelemzés — Szcenarié elemzés

Erzékenységelemzés Szcenarié elemzés

Kulénboz 6
forgatokonyvek
hatasa a netté
jelenértékre

Egy kulcsfontos-
sagu paraméter

hatasa a netto
jelenértékre

El6nye:
Kijeldli, hol lenne hasznos a pétlélagos
informacio?

Hatranya:

Mi az optimista, pesszimista?

Az egyes valtozok nem fliggetlenek
egymastol!

Fontos!
/A probléma feltarasa-
nak koltsége — a
veszteség elkerulé-
sének ,haszna”

)

r=15%
PVIFA, 50, sev = 3,3522

Példa
0év 1-5 évek

Bekerilési koltség 1500

Bevétel 6000
Valtoz6 koltség (VC) - 3000
Fix koltség (FC) -1791
Amortizacioé - 300
Brutté profit 909
Ad6 (34%) - 309
Nett6 profit 600
Cash flow (600+300) 900

NPV =-1500 + 900 x 3,3522 = + 1517
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Elemzés menete:

1. Kulcsvaltozok azonositasa

Q =  Piaci részesedés x Piac mérete

3000 db 0,30 10000 db
Bevétel= Q x  Ar

6000 Ft 3000 2 Ft/db

Valt. kélt. (VC) = Atlagos valt. ktg. X Q

3000 Ft 1 Ft/db 3000 db
Teljes kolt. (TC) = Valt. kolt. (VC) + Fix kolt (FC)
4791 Ft 3000 Ft 1791 Ft

2. Szcenaridk el 6készitése

Valtozé Pesszimista
Piac mérete 5000
Piaci részesedés 20%
Ar 1,9
Atl. valt. ktg. 1,2
Fix kolt. 1891
Beruhazas 1900

Optimista
20000
50%
2,2
0,8
1741
1000
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3. Az NPV Ujraszamitasa egyetlen valtoz6
madositasaval

Valtoz6 Pesszimista Realista Optimista
Piac mérete -1802 1517 8154
Piaci részesedés - 696 1517 5942
Ar 853 1517 2844
Atl. valt. ktg 1903 1517 ...
Fixktg. ... 1517 ...
Bekertilési ktg. ... 1517 ...
Adokulcs (%) ... 1517 ...
Minden tényez6 - 5892 1517 25451
NPV

B. Nyereségkuszob — Fedezeti pont elemzés

Miikédési (szamviteli)

Pénzugyi (gazdaséagi)

fedezet fedezet
Szamviteli nyereség _
(EBIT) =0 NPV'=0

Az EBIT vagy NPV egyes paraméterei esetében mekkora az a
valtozas , amely veszélyezteti a projekt megvalésithatésagat
—a paraméter milyen értéke mellett lesz EBIT=0 ill. NPV =0

EBIT =
= earnings before interest and taxes
= ado6zas el6tti eredmény
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Mikddési (szamviteli) fedezet

Az értékesitési arbevételnek az a szintje, amely melle ttaz
arbevétel az dsszes szamviteli koltségre fedezetetjele  nt,

az a mennyiség vagy érték amely mellettaz EBIT =0

ahol

VC < teljes valtozo koltség
FC < teljes fixkoltség (ECS-t is tartalmazd)
Q & értékesitett mennyiség
p € egységar
v < egységnyi valtozé koltség
37

Operativ termelési fedezet

Az az eladott termékmennyiség , amely mellett az eladasi

egységar és az egy termékre jutd valtoz6 koltség kilonbsége

fedezi az egy termékegységet terheld fixkoltséget, vagyis
Qx(p-v)-FC=0 /+FC

Qx(P-v)=FC /~(p-V)

ahol p —v > mikddési marzs (fr. marge, haszon)

A miikddési marzs termékegységenként megadja hogy egy
egység eladott termék mennyire jarul hozza a fix koltségek

fedezetéhez
38

Pénzigyi (gazdaséagi ) fedezet

Az az értékesitett mennyiség vagy arbevétel, amely mellett a
befolyé pénzaram fedezetet jelent a gazdasagi koltségekre,
azaz NPV =0

*ECS nélkil
Ta: tarsasagi add
Tc: tarsasagi adokulcs
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Példa fedezeti pont elemzésre

Egy vallalat 5 éves élettartam( beruhazasi kockazat-elemzésé-
hez az alabbi adatokat hasznalja (MFt-ban) fel, kiilonb6zé éves
eladasok feltételezésével (p =12 EFt/db, v = 4 EFt/db, r = 10%,
Tc = 18%. ECS = 20%). Bekeriilési érték 50. fix ktg. 15 MFt.
Eves

Eves Kezd& FC/év (ECS
e:::?s arbevétel | beruhazas | V8V || ki) LAY
0 0 50 0 15 -106,87
5.000 60 50 20 15 +34,54
10.000 120 50 40 15 +158,88
Megoidas:

O ECS =50x 0,2 =10 MFt

0 Szamviteli fedezeti pont Q* = (15 + 10)/ (12—-4) =3 125db

QO Gazdasagi fedezeti pont Q* = [(15 + 50 + Qx(12—4) — 15— 10)
x0,18]/(12-4)=3611db
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Szcenario
elemzés

C. Monte-Carlo szimulaci6
Paramé-

Monte-Carlo
L szimulacio
terek egyidej G

véltoztatasaval Osszes

kevés becslést lehetséges
valtoz6 érték- tud kombinacio
véaltozasanak értékvaltozasanak

hatdsa /' (e hatésa

Az egyes valtozokra az eloszlasuknak megfelel  6en
nagyszamu véletlen értéket generalunk (szamitégéppel)
igy kozelitjik a keresett kimenetet.

Erzékenység
elemzés

Egy-egy

-

Lényege : inputtényezok viselkedésének szimuldlasa, majd
annak vizsgédlata, hogy az outputtényez6é hogyan viselkedik
a konstrualt modell alapjan.

Eredete: rulett-szisztémak hatékonysaganak vizsgalata

El6feltétele: sok tapasztalati adat az inputtényezék
értékének alakulasardl és egymassal valé kapcsolatarol
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Szimulacid lépései:

1. Célfuggvény felallitasa - altalaban NPV modell

2. Célfuggvényre hat6 tényez 6k meghatarozasa,
célfuggvénnyel és egymassal valé kapcsolatuk
figgvényszer (i kapcsolata

m¢ egységnyi marzs
U,V véletlen véaltozok

3. A véltozok eloszlasfliggvényeinek meghatarozasa:
Pl. standard normélis eloszlas

1

NPV
4. Véletlen szam generalasaval

célfiggvények minimum
50 kimenetének meghatarozasa
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A pénzaramok szimulaciéja
—varhat6é pénzaramlas eloszlasa
Cash flow simulation
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5. Kimenetek tapasztalatis (riiségfiggvényének (fyy),
varhato értékének (E (X)) és szérasanak (o)
meghatarozasa

6. Relativ széras (a becslés hibajanak) meghatarozasa
V=o/X
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Szimulacié problémai:

Q A valtozok az egyes periédusokban fuiggetlenek egymastol

QO Ha egy eszkdznek szamos jelenértéke van, nehéz
Odsszevetni a piaci arral

Q A pénzaramokat kockdzatmentes kamatldbbal —diszkontaljuk.
- Helytelen!

Osszegzés:
O Nem ad vélaszt arra, hogy mi a helyes dontés.

Q Mire hasznéljuk? - A projekt megértésére.

©
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