VALLALATI PENZUGYEK

Osszeallitotta:

N EET@RET [o]5
OKl. lizemgazdasz, okl. k6zgazdasz-tanar,
mesterpedagogus

Beruhazasok kozos jellemzoi:
= jelentés pénzkiadassal jarnak
= a hozamok keésobb jelentkeznek
= hosszl idére meghatarozhatja a ceg helyzetét
= csak tetemes koltséggel korrigalhatd
Penzaramok: nemcsak bevetelek illetve raforditasok, hanem
bevételek es raforditasok kulonbsegekent kell ket értekelni
O Koenvencionalis pénzaramul beruhazasok
= kezdetben: negativ pénzaram (befektetés)
= kesobb: pozitiv. pénzaramok (hozamok)
O Nem' konvencionalis peénzaramu beruhazasok
= nem csak egy befektetés szilkséges hozza (vertikalis
termelési folyamat esetén, pl. sz6l6, feldolgozo.
érlelépince, palackozo)
valtakozva negativ €s pozitiv. pénzaramok

3. A beruhazasi pénzaramok becslésének
alapelvel

v+ csak a penzaramok (cash flow) relevansak (fontosak,
lenyegesek) = melyek azok a penzaramok, amelyeket a
beruhazas general? - ezek hatasa érdekes

% penzaramokat novekmenyi alapon kell becsulni (minden
penzaramnal a gyarapodast kell figyelembe venni)

+#» adozas utani bazison kell mérni
“ valamennyi kozvetett hatast figyelembe kell venni

% az elsullyedt koltségeket (sunk cost) el kell felejteni (pl. egy
eredmeénytelen prébalizem)

+» beruhazas alapozé koltségét nem lehet figyelembe venni
(pl.: Uj beruhazas vagy régi fejlesztése > azonosak)
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1. Beruhazasokkal kapcsolatos fogalmak

Beruhazas: targyi eszkoz beszerzésére, létesitésére
forditott tokekiadas

Beruhazas célja:

= cég bevételeinek novelése,

= koltségek csokkentése,

= jogszabalyoknak, hatosagi el6irasoknak valo
megdfelelés.

Beruhazasok csoportositasa a kolecsonhatasuk alapjan:

U fuggetlen projekt: mashoz nem kapcsolédo 6nalldan is
mikodokepes beruhazasok

O egymast kolcsonosen kizaro projektek: csak az egyikiik
valosithato meg

O'mas beruhazastol fliggo projektek: egymasra éplil6é
beruhazasok

2. Beruhazasi dontések kérdései

a). Erdemes-e megvalositanila beruhazast? > Minden
projektet meg kell vizsgalni, majd elfogadni vagy elutasitani a
beruhazasil javaslatot.

) A tobb azonos ceélt szolgalo projekt koziil melyik a
legiohb? > Az elfogadhato javaslatok kozul valamilyen
kritérium alapjan’ a legjobbat kell kivalasztani.

Milyen az optimalis beruhazasi terv? > Az elfogadhato
projektek olyan kombinacidjat kell megtalalni, amelyek
megyvalositasat a rendelkezésre allé toke lehetévé teszi, és
amelyek réven a cég a legnagyobb vagyongyarapodast éri el.
Milyenhesszu legyen a hasznalati id6 (optimalis potlasi
idopont)? > A felsé korlatjat az eszkoz elhasznalédasanak
ideje adja, de az erkolcsi avulassal is szamolnunk kell,
valamint a javitas és karbantartas gazdasagossaga is
meghatarozo lehet.

+ alternativ. koltséget (opportunity cost) figyelembe kell venni

% lehetséges hozam, ha nem az adott beruhazast valositana
meg

+ inflacio konzisztens (kovetkezetes) kezelése

++ piaci kamat (része az inflacid) kovetkezetes alkalmazasa
vagy kamatkilonbség (piaci és realkamat) alkalmazasa



4. A beruhazasi pénzaramlasok tipusai

K€zdo penzarams

+ az ,Uj" eszkoz eredeti bekerlleési ara

+ tokesitheto kiadasok (~ aktivalhato koltsegek)

+ netto forgotoke szukseglet

+ meglevo ercéforrasok alternativ koltsege

— regil eszkozok ertekesitesebol szarmazo bevétel
+ adohatas

= Kezd6 pénzaram

A penzaramlasok attekinto abraja

Beruhazasi pénzaramok

Uzemeltetési idé

2 - Folyamatos
- roree réfordi!és

Kivitelezésiidé

l L 1

.
Miikddési pénzaram
(Netté mikodési
pénzaram)

! | |

l Beruhazas teljes pénzarama

Kezdd pénzaram

Végso pénzaram

Statikus szamitasok:

= koltseg — 0sszehasonlitas

= nyereseg — 0sszehasonlitas

= megterulesi idé mutato — szamitas

= beruhazas jovedelmezbsege (rentabilitasa) mutato -

szamitas

Dinamikus szamitasok:

= netto jelenertek (NPV) — szamitas

= bels6 kamatlab (IRR) — szamitas

= j0vedelmezdsegi index (Pl)— szamitas.

= hozam — koltseég arany (BCR) — szamitas
Dontesi kritériumok:
H'Hozam — beruhazas-gazdasagossagi szamitasokat végzink
[/ Biztonsag — kockazatelemzést végziink
OiFinanszirozhatésag — a penziigyi lehetéségeinket vizsgaljuk

meg
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Vukodesi penzaram (egyszertsitett eredmeny-kimutatas):
+ arbevetel
— folyd mukodési koltseg
— ertekcsokkeneési leiras
+ Adozas el6tti eredmény
— tarsasagi ado /szamithato évekre illetve a
+ Adozas utani eredmény  beruhazas teljes idétartamara is/
+ ertekcsokkenési leiras
+ Folyo miuikodésbol szarmazoé pénzaram
diszkontalt Cash-flow
+ forgotoke valtozas
=/Periodus pénzarama
Vegso penzdram: mekkora penzosszeg nyerhet6 vissza?
= gepertekesitesbdl szarmazo tényleges bevétel
= felszabadul6 forgotoke

értékelése
Beruhazasi dontéseket megalapozo szamitasok:
gazdasagossagi szamitasok, amelyek a penzaramok alapjan
szolgaljak
a) a beruhazasi javaslatok pénziigyi €letképességének
megitélesét (megvalosithato / elvetendo),
) a jovedelmez6 és pénzugyileg is megvaldsithato
beruhazasi valtozat kivalasztasat.
A beruhazasi szamitasok:
1) Statikus: nem veszik figyelembe a pénz id6éertekét

2) Dinamikus: figyelembe veszik a pénz idéértékét
diszkontalt pénzaramokkal szamolnak)

s gazdasagossagi
szamitasok
a) Megterilesiido (P): megadja, hogy hany év alatt térdl
meg a befektetett penz a beruhazas eredmeényeként
kepzodd jovedelmekbol.

_ kezd6 befektetésosszege

varhaté&évijovedelem
t: az utolso teljes év, amelyben a halmozott j6vedelem
kisebb a kezdeti befektetés 6sszegénél
h: a kezdo befektetés 6sszege
¢: halmozott jovedelem t évig
d: halmozott jovedelem (t+1) évig




Elonyeit
4. konnyU kiszamitani
2. konnyd ertelmezni
3. Jo tajekoztatast ad a beruhazas helyzetérol
Hatranyait
1. nem veszi figyelembe a penz idéertekét — hosszabh
megteérilés esetén hamis kepet ad

2. arra koncentral, hogy: a kezd6 tékebefektetes mennyi
1d6 alatt tertil meg

3. figyelmen kivil hagyja, hogy a projekt megtérilését
kovetéen meg hany evig és mekkora pénzaramok
keletkeznek

Példa: Egy gep 8000idallarba kertil. Az ertekcsokkenes elbtti
nyereseg| erteke az els6 es a masodik evben varhatéan 2500
dollar, a harmadik €s a negyedik evben 3500 dollar.
Eeltetelezzik, hogy a gepet evil2000 dollaros ertekkel, allando
Utemben irjak le.

NMekkora a konyv: szerinti ertek atlagos hozama, ha nincsenek
adok?

Megoldas:

1. év vége | 2. év vége | 3. év vége

Bef. brutto
kényv szerinti
értéke

Amortizacio

Bef. netto
kényv szerinti
értéke

Példa: Mekkora a kovetkezo befektetesilehetésegek
megterulesiideje?

Megoldas: Azt kell kiszamolni, hogy a beruhazas hozamanak
0SSzege hany ev alatt éri‘el a beruhazas koltseget.

A 2 eves 3000/3500=0,85 év 10 honap

B: 1'ev és 1000/3000=0,33 ev azaz 4 honap

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

A kiszamitott mutatot aszerint érteékeljlik, hogy milyen
viszonyban all a beruhazas varhato élettartamaval. Ha a
megterulesiido rovidebb, gy a beruhazas megtérdil, ha
hosszabb, tgy nem érdemes megvalositani, mert nem térdl
meg a befektetestink:
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) Beruhazas atlagos hozama (ARR): az atlagos nettd kényv
szerinti ertekre juto évi atlagos nyereseget mutatja.
A beruhazas reven kepzodo jovedelemnek altalaban a
szamvitelileg kimutatott nyereseget tekintjuk. A mutato
tobbféle valtozatban ismeretes, attdl figgéen, hogy adozas
el6tti vagy adozas utani nyereseggel szamolnak, illetve hogy
a beruhazas kezdd tokeszikségletehez vagy a beruhazas
konyv: szerintil ertekehez viszonyitunk.

A Evi atlagos nyereség

" Beruhézas atlagos nettokony vszer int i értéke

Atlagos nyereség: mivel a jévedelmez6ségi mutaténal nem
cash flow-val szamolunk, hanem nyereséggel, ezért az
amortizaciot se kell levonni.

Altagos netto konyyv: szerinti érték = Utk LU Y
5

= 4000%

Anortizacié eldtti
nyereség
Anortizacié
Netto eredmény

Atlagos netté eredmény = 200+ 300+ 1500+13008 1000%
4

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

Amennyiben a befektetéstol elvart hozamnal a konyv szerinti
ertek atlaghozama magasabb, akkor megvalosithatjuk.

7. Dinamikus beruhazas gazdasagossagi
szamitasok
Hosszabb (3 evet meghalado) kivitelezesi ideji és élettartamu
beruhazasok esetén ajanlott a kovetkez6 mutatok hasznalata.

a) Netto jelenertek (NPV = Net Present Value): a
beruhazas penzaramlasainak el6jelhelyesen Gsszesitett
IEEEREGE

C

NPVZ*CUJan:

=1 (]. + I')t

(NPVZ0)

Nett6 jelenérték szabaly:

= Erdemes megvalositani, ha NPV > 0 (mert megtérul)

= Nem erdemes, ha NPV < 0 (mert nem térul meg)
= Mas tényezoket is figyelembe kell venni, ha NPV =0



) Belso kamatiab (IRR = Internal Rate of Return): az a
diszkontrata, amely: mellett NPV = 0.
A fentilegyenletbol hagyemanyes algebrai modszerekkel
nem, fejezhetd ki'az IRR, ezert allinearis interpolacio
(fokozates kozelitesek) modszeret kell alkalmazni.

NPV =0 = (IRR >r)

0:_C0+anL

= (1+1IRR)'

Bels6 kamatlab szabaly:

= Erdemesmegvalésftani a beruhazast, ha IRR > r

= Nem érdemes, haIRR < r

= Mas tenyezoket is figyelembe kell venni, ha IRR =r

Hozarm-koltseg arany (BCR = Benefit: €Cost Ratio): arra ad
valaszt, hogy: a beruhazas tejes elettartama alatt keletkez6
bevetelek es a maradvanyertek diszkontalt 6sszegebdll a
beruhazas egyszeri €s a mikodés folyamkoltsegeinek
diszkontalt 6sszege megteéril-e, illetve hanyszor téril meg.

R: hozam (Return)
I: beruhazas (Investment)
C: koltség (Cost)

Hozam-koltseg arany szabaly:
= Erdemes megvalositani a beruhazast, ha BCR > 1

= Nem érdemes, ha BCR < 1
= Mas tenyezoket is figyelembe kell venni, ha BCR =1

9. A beruhazasok kockazata

a) Kereskedelmikockazatok
(projektkockazatok)

b) Mikodesi kockazatok

¢) Makrogazdasagi kockazatok
(pénzuigyi kockazatok)
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¢) Jovedelmezosegi index (PI'= Profitability value Index): a

beruhazas egyes éveiben keletkez6 jovedelmek diszkontalt
ertekének es az egyszeri raforditasok diszkontalt értekének
a hanyadosa

JovedelmezGseqi index szabaly:

= Erdemes megvalésitani a beruhazast, ha Pl > 1

= Nem érdemes, haPl < 1

= Mas tenyezoket is figyelembe kell venni, ha Pl = 1

8. A dinamikus mutatok alkalmazasanak
kriteriumai

0| Onallo projekiek értékelése: barmelyik mutaté alkalmas
annak eldontesére, hogy megtérll-e a beruhazas vagy sem

H/Egymast kolecsonosen kizaro, elteré méreti projektek
értékelése: a potldlagos pénzaramokra értelmezett NPV
vagy IRR hasznalhato

L/Egymast kolcsonosen kizaro projektek, idében eltéré
szerkezetl penzaramokkal: az NPV _alapjan rangsorolunk
(anagyobb' a kedvezébb)

O Egymastol fiiggetlen beruhazasok értékelése tokekorlat
esetén: a megvaldsitandd kombinacio az, amelynél a

projektek egyittes NPV-je a legnagyobb a teljes t6kekorlat
kihasznalasaval.

a) A kereskedelmi kockazatok

Uzleti megvalosithatosag: egyaltalan van-e értelme?
Befejezesi kockazat: be lehet-e fejezni a beruhazasi projektet
hataridore €s az adott koltségvetésen beliil tarthato-e?

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

MUkodesi' kockazatok: elérhet6-e a tervezett mikodési
bevétel

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

Vis major kockazatok: hogyan birkézik meg a projekt vis
major eseményekkel?




b) Almuikodesi kockazatok

= Jiechnologia: A hitelezok altalaban nem szivesen
finansziroznak uj, meg ki nem probalt technologiakat
Uj technologia kockazatanak csokkentése:
o A fovallalkozo a szokasos szavatossag helyett, hosszu

Jjoteljesitési garanciat vallal.

o A szponzorok adnak hosszu tavu joteljesitési garanciat
Erkolcsi kopas: a projekt technologiaja elavul és
versenykeptelenné valik a sajat piacan
A beruhazas altalanos lizemeltetése: nem megfeleld
Uzemeltetes eseten a bevetel csokkent
o az Uzemeltetési és karbantartasi szerzédés felmondasa

o Uzemeltetési es karbantartasi szerzédést egy tapasztalt
uzemeltetovel
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a hitelezok elénybe reszesiti azokat a Uzemeltetoket, akik
befektetnek a projektbe

ha al projekttarsasag a sajat alkalmazottaival akarja a
projektet Uzemeltetni, akkor tapasztalt személyzet
szikseges

= MUkodesi koltsegek tullepese:

a legfontosabb koltsegek: a beszallitott anyagok koltsége
€s az adossagszolgalat

a hitelez6k a koltségeket altalaban limitaljak

a hitelez6k jovahagyasara van szikség, ha a
projekttarsasag az eredeti koltsegvetéstdl nagyobb
meértékben kivan eltérni

a cég szerz6déses kotelezettségei kozé tartozo
kifizetéseket nem szabad korlatozni

= Rendelkezesre allas:

o) vannak idoszakok amikor a beruhazas nem Uzemel, ekkor . Inflacio:
nincs bevétell sem iEtelics

o azEln el iR e S o idonkent kockazati, iddnként hasznot hozo tényezd

o a beruhazasi koltségek nagyobb része nem érzékeny a
inflacios aremelkedésre

o erzekeny koltségek: a cég altalanos bérkoltségei,
fovallalkozoi szerzédesben nem szerepld kisebb dologi

c) A makrogazdasagi kockazatok

= Karbantartas:
o a tervezettnell tovabb tart
o tervezettnel tobbe kerdl

o a karbantartasrai nem tartalékolnak elegendd koltsegek
készpenzaramlast = Ka

o' a tervezettnél nagyobb forgalom vagy igénybevétel o
megnoveli a karbantartas koltségeit.

matlabmozgasok:

5 sok orszagban nem nyujtanak fix kamatlab mellett hosszu
lejaraty’ hiteleket

o a projektfinanszirozasi hitelek alapkamatat ezért gyakran a
bankkozi piac kamatszintjéhez igazitjak (LIBOR, BUBOR)

o a kivitelezes idején felhalmozott kamatokat alt. tékésitik
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= Jeljesitmenyromlas

= [Devizaaniolyam-mozgasok:
o ha aberuhazas kivitelezese €es a finanszirozasa ket
kulonbozd devizaban tortenik
> az idedlis az lenne, ha a finanszirozast helyil devizaban A bizonytalan pénzaramlasok (cash flow) elérejelzésének
folyositanak modszerei:
o a hitelezok nem tamogatjak az arfolyamkockazatot

A beruhazas-kockazatok becslése

A. Erzékenységelemzés — Szcenario* elemzés
B. Nyereségkiiszob elemzés — Fedezeti pont elemzés
€. Monte-Carlo'szimulacio

*forgatokonyv, a jovo lehetséges leirasa




A Erzékenységelemzés — Szcenari6 elemzés

Erzékenységelemzés Szcendarié elemzés
Kiil6nbézd

Egy kulcsfontos- 1B
sagu paraméter forgatokonyvek
hatisa a nettd h-_it}‘a'sala {I:ffo
Jjelenértékre Jjelenertekre

Eldnye: ”
Kijeldli, hol lenne hasznosa potlolagos // Fontos!
informacio? (A probléma feltdréss-

Hatranya: nak koltsége —a
Mi az optimista, peszimista? “:Z;z”gh:’;:;fe'
Az egyes valtozok nem fliggetlenek .

egymasioll

Elemzés menete:

1. Kulcsvaltezok azenositasa
Q = Piacireszesedes x
3000 db 0,30

Bevétel=\ Q x Ar

6000Ft  3000db_ 2 Fiidb
VAL, kelt. (VC) = Atlagm 0

3000 Ft 1 Ft/db 3000 db

Piac mérete
10000 db

Teelies kolt. (TC) = Valt. kalt. (VC) + Fix kdlt (FC)
4791 Ft 3000 Ft 1791 Ft

3. AZINPV Ujraszamitasa egyetlen valtozo modositasaval

Valtozé Pesszimista Realista _ Optimista
Piac merete -1802 1517 8154
Piaci részesedés - 696 1517

Ar 1517

Atlagos valtozé koltség 1517

Fix koltseg 1517

Bekerulesi koltseg 1517

Adokulcs (% 1517

Minden tenyez6 - 5892 1517

NPV

Bekerulesi koltseg
Bevetel

Valtozo koltseg (VC)
Fix koltség (FC)
Amortizacio

Brutto profit

Ado (34%

Netto profit

Cashflow (600+300)

r=15%

PVIFA 50, 56y = 3,3522

NPV =- 1500 + 900 x* 3,3522 = + 1517

2. Szcenariok el6készitése

Valtozo Pesszimista.
Piac mérete 5000 10000
Piaci részesedés 20% 30%:
Ar 1,9 2
Atlagos valtozd kig. 1,2 1
Fix koltseg 1891

Beruhazas 1900
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Realista Optimista
20000

50%
2,2
0,8

1741
1000

B. Nyereségkiiszéb — Fedezeti pont elemzés

Miikodési (szamviteli) Pénzligyi (gazdasagi)
fedezet fedezet

!

Szamviteli nyereség » ‘
EEEE T

Az EBIT vagy NPV egyes paraméterei esetében mekkora aza
valtozas, amely veszélyezteti a projekt megvalésithatosagat
—>a paramétermilyen értéke mellett lesz EBIT=0 ill. NPV =0

= ‘amings efore nterest and ‘axes
= adozas el6tti eredmény




Mukodesi (szamviteli) fedezet

Az ertekesitesiarbevetelnek az a szintje, amely mellett az
arbevetel az osszes szamyviteli koltsegre fedezetet jelent, az
a mennyiség vagy ertek amely mellettaz EBIT =0

Ertékesitésibevétel — \/C — FC =0

vagy
Qx(p-v)-FC=0

ahol

VC < teljes valtozo koltseg

FC < teljes fixkoltség (ECS-t is tartalmazo)
& értékesitett mennyiség
< egysegar
< egysegnyi valtozo koltség

Penziigyil (gazdasagi) fedezet

Az az entekesitett mennyiseg vagy arbevetel, amely mellett a
befolyo penzaram) fedezetet jelent a gazdasagi' koltsegekre,
azaz: NPV =0

Q* = [FC* + Beruhazas + Ta) / (p— V)

Ta= (Q * (p—Vv)—FC*—ECS) x Tc
*ECS nélkiil

Ta: tarsasagi ado
Tc: tarsasagi adokulcs

C. Monte-Carlo szimulacio

Szcenario
elemzés
Monte-Carlo
szimulacio

Osszes
lehetséges

Erzékenysé Raramehy
terek egyideji
valtoztatasaval

Egy-egy kevés becslést
/ valtozo érték- kombinacio
\ valtozasanak értékvaltozasanak
hatasa hatasa

Az egyes valtozokra az eloszlasuknak megfeleléen
nagyszamu véletlen értéket generalunk (szamitogéppel),
igy kozelitjiik a keresett Kimenetet. t
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Operativ termelésifedezet

Az az eladott termekmennyiséeg (Q*), amely mellett az eladasi
egysegar es az egy termekre juto valtozo koltseg kilonbsége
fedezi az egy termekegyseget terheld fixkoltseget, vagyis

Q % (p=Vv) - FC=0/+FC
Q*(p=V)=FC/=(p-V)

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

A mkodesi marzs termékegysegenkent megadja, hogy egy
egyseég eladott termék mennyire jarul hozza a fix kéltségek
fedezetéhez

Pelda fedezeti pont elemzésre

Egy vallalat 5 eves €elettartamu beruhazasi kockazat-
elemzesehez az alabbi adatokat hasznalja (MFt-ban) fel,
kulonbozo eves eladasok feltételezesevel (p = 12 EFt/db,
v = 4 EFt/db, r = 10%,Tc = 18%, ECS = 20%).

Bekertlesi értek 50, fix ktg. 15 MFt.

Eves Eves FClév
eladds | Vo0 . VClév (ECS NPV
(db) ArDEVELE nélkiil)

0 0 0 15 -106,87
5000 60 20 15 +34,54
10000 120 15 +158,88
Megoldas:
= ECS=50x0,2=10 MFt
= Szamviteli fedezeti pont Q* = (15 + 10) / (12 — 4) = 3125 db
= Gazdasagi fedezeti pont Q* = [(15 + 50 + Qx(12—4) — 15 —
10) x 0,18] /(12— 4)= 3611 db 40

Lenyege: inputtényezdk viselkedésének szimulalasa, majd
annak vizsgalata, hogy az outputtenyezd hogyan viselkedik a
konstrualt modell alapjan.

Eredete: rulett-szisztemak hatekonysaganak vizsgalata

Elofeltetele: sok tapasztalati adat az inputtényezdk értékének
alakulasarol es egymassal valo kapcsolatarol
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Szimulacié Iépései: 3. A valtozok eloszlasfliiggvenyeinek meghatarozasa:

1) Célfiiggvény felllitasa- altalaban NPV modell il=standard normalis elosz1as esetén

2) Ceélfuiiggvényre hato tényezok meghatarozasa,
celfiiggvennyel és egymassal valo kapcsolatuk ey
fliggvenyszerl kapcsolata

Qr=Q_g+U;

my=m; | +V;

CF, = (Q, * m, — FC — Ecs) x (1 - Tc) + Ecs

m;: egysegnyi marzs

u;,,V;: véletlen valtozok 4. Véletlen szam generalasaval celfliggvények minimum 50
kimenetének meghatarozasa

Alpenzaramokiszimulacioja . A -

_ varhato pénzaramlas eloszlasa 5l Kl’men?t?k Eagasztalatlsu’ruseqfl{gqvenyenek (X)),
varhato ertekének (E (X)) és szorasanak (o)
meghatarozasa

6. Relativ szoras (a becslés hibajanak) meghatarozasa
V.= g/

Szimulaciolprobléemaik
LA valtozok az egyes: periodusokban fliggetlenek egymastol

UIHa egy eszkoznek szamos jelenérteke van, nehéz
osszevetni a piaci arral @

/A penzaramokat kockazatmentes kamatlabbal
diszkontaljuk. Helytelen!
Osszegzés: KOSZONOM

0 Nem ad valaszt arra, hogy mi a helyes dontés. A MEGTISZTELO FIGYELMET!

I Mire hasznaljuk? A projekt megeértésere.




