OTDK-dolgozat

Denich Ervin
MA 2013



A CFaR modell alkalmazéasa nyolc autéipari cégre

Applying the model CFAR for eight companies of amtdive industry

Denich Ervin

Kézirat lezarasa: 2012. november 16.



Reziimé

Denich Ervin
V. évf. (2014)
Pénzigy szak

A CFaR modell alkalmazasa nyolc autéipari cégre
Applying the model CFAR for eight companies of antdive industry

A véalsdg még az autdipart sem kimélte, jélentallalatbezarasokat hagyott maga utan.
Ezért jelen tanulmanyban fontosnak éreztem annaggaiatat, hogy milyen befolyasold
hatasok figyelhék meg a vallalatok fikédésében. A dolgozatban az ERM, mint vallalati
kockazatkezelés témakorébe tartoz0 CFaR kockazdésez megkozelités koziul az
EBITDA volatilitdséat, illetve eloszlasat vizsgaltamlar magat az EBITDA-t is szdmos
tényed befolyasolja, mely hozzajarul az EBITDA jeléatmérték ingadozasahoz. Az
eloszlas meghatarozasahoz a sztochasztikus Montk Gaimulaciot alkalmaztam.
Dolgozatom céljaként igyekszem megvizsgalni, hoggla autdipari vallalatnal hogyan
alakultak a bevételek és koltségek, melyek hatassdtdk az EBIT nagysagara, és ezen
keresztiil az EBITDA nagysagara is. Ugy érzem, hagyai vilagban elkeriilhetetlen
annak vizsgalata, hogy mekkora cash szikségliéisa cash tobblettel rendelkezik a cég
ahhoz, hogy a jdben is fenn tudjon maradni, és értéket teremtemi. efemzestl
levonhat6é kodvetkeztetés, hogy az autlipari valkddaegy része &l kozeli allapotbdl
labal ki, igy ebfordul, hogy nagyobb cash szikseéglettel rendelkemikt cash tartalékkal.
Szamukra j6 megoldas a koltségek csokkentése lezwen belll is ébzor a K+F
koltségeket, majd a CAPEX-et, osztalékot, végul ieldket kellene csokkenteni a
jovébeli fennmaradas és névekedés érdekében.
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Applying the model CFAR for eight companies of antdive industry
A CFaR modell alkalmazasa nyolc autéipari cégre

The global crisis hit the automobile industry, t&gnificant number of company closures
happened after the crisis shaking the industry.thkigrreason, | felt that it is important to
examine the effects that appeared in corporateatipas. In my dissertation | analyzed
the EBITDA volatility and distribution from the CRarisk management approaches which
is part of the enterprise risk management (ERMpe EBITDA in itself is influenced by
many factors, which contribute to its volatility.oTdescribe the distribution of the
EBITDA, | used the stochastic Monte Carlo simulatitn my dissertations the goal is to
examine the trends of the revenues and expensegluf companies in the automobile
industry that influenced the size of the EBIT ahd EBITDA. In the modern world it is
inevitable to analyze, how much cash requiremedtcash surplus the companies have to
be able to run in the future and to create valnemly analysis | conclude that some
companies in the automobile industry are emergeh fa situation close to bankruptcy.
This way it may occur that they have a bigger aa&sjuirement than cash reserves. For
these companies it could be a great solution tetdiweir costs. Firstly to reduce the R&D
costs then, CAPEX and dividends and for last tacedtheir debt for the survival and
growth.
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BEVEZETES

A 2008-as pénzlgyi-gazdasagi valsag nagy hatas#tah\gazdasag 6sszes szefgjk,
nem kimélve még az autbipart sendit ¥€lemények szerint itt a legnagyobbak a
veszteségek. A valsag hatadsara tobb gyartdo is (esardissal reagalt a kereslet
visszaesésére. Mivel ezt a szektort érintette kédph a valsag, igy fontosnak érzem annak
vizsgalatat, hogy az elmult 5-6 évben milyen tergdnfigyelhetk meg ezen vallalatok
mikodésében. A vizsgalat elvégzésénél fontos anmakgéllapitadsa, hogy melyek azok
az eszkozok, lehésegek, melyekkel a kockazatkezelést a legjobbaaliténi lehet. Ezen
kockazatkezelési eszkdzok kozil a figyelmemet aRGkaforditom, azon belll is az
EBITDA-ra illetve annak eloszlasara. Az eloszlasnsgalasara Monte Carlo szimuléciot
hasznalok, mely szamomra segitséget nyljt az EBIEIDAzIasanak meghatarozasaban.
Dolgozatom céljaként igyekszem megvizsgalni, hogyaatoipari vallalatoknal hogyan
alakultak a bevételek és koltségek, melyek hatassdtdk az EBIT nagysagara, és ezen
keresztiil az EBITDA nagysagara is. Ugy érzem, hagyai vilagban elkeriilhetetlen
annak vizsgalata, hogy mekkora cash szikségléttiela cash tobblettel rendelkezik a cég
ahhoz, hogy a j@ben is fenn tudjon maradni, és értéket teremtenvalsag utan ezek
meghatarozaséra tobb tanulmany is szlletett, mdtjinduldsi pontot nydjt szamomra az
elemzés soran. Miutan a rendelkezésemre allo aataszikmulalni fogom, és megkapom
az egyes cegekre vonatkozo eloszlast, tsdgem nyilik annak meghatarozasara, hogy mi

lenne jO0 a cégek szamara, hogygoeli ertékeiket fenntarthassak.



1. VALLALATI KOCKAZATKEZELES

A vilaggazdasagi valsag ramutatott, hogy mennyiomtds az integralt vallalati
kockazatkezelés (ERM). Lényege, hogy egy atfogdljaleéi szinti megkozelités
segitségével kezeljék a vdllalati kockazatokat,agsdsszes informacié kozpontilag,
szervezeti szinten vizsgalja a kockazati kitettkégeMinden relevans kockazatot, amely
hatassal van a jébeni cash flow-ra, jovedelmézégre és fennmaradasra, a cég szamara
leirhato legyen, mint egy kockéazati univerzuné. ¢€lkitizése a kockazati folyamatok
feltérképezési folyamatanak leirasa és struktumaladletve ezen folyamatok
fontossaganak értékelése, hogy a kockazati tékyealdsziriségeit és azok hatasat,
valamint a kockazatcsokként intézkedéseit meghatarozza a kockazatot vallalé
tulajdonosok szamara. Az ERM felkarolasa maga mdgggyta az ugynevezett ,silo”
gondolkodassal kapcsolatos kockazatkezelést, ahmmlam kockazatot killon kezelnek a
megfeleb szervezeti egységek. A kockazatokat fel kell mémportfolié alapon kezelni
kell, és ezen portfoliok kockazatat egyensulybd kekni a lehetséges megtérilésekkel
(Markowitz, 1952). Az ERM esetében a kockazat agfgreja leheivé teszi, hogy a
kulénbo® kockazati tényeiket értékelje a betsfliggiségek kozott, és ezen informaciok

figyelembevétele soran kidolgozhassa a kockazakesiikstratégiakat.

Létezik még egy kulcsfontossagu bepillantas a pgyizlméletbe, amely kihat egy
vallalati kockazatkezelési program tervezésére eretesen annak belatadsaba, hogy a
pénzlgyi nehézség kiulonkbkoltséges kdvetkezményekkel jar, és az ilyen kgkk
elkertilése érdekében nagymeétidkockazatkezelési éfeszitést kell tenni (,Corporate
Risk Theory”). A vallalat vezéségét arra 6sztonzi, hogy értékelje a valdsggeket és
sulyozza az ezekhez tartozdé eredményeket. Ezt &atogkkor koveti, amikor a
vallalkozds nem tesz eleget fontos vallalati szicglkitizéseinek, mint példaul a
beruhdazasi terv megvalésitasanak, addéssagvédelegmealgy bizonyos hitelmisités

fenntartasanak. (Jankensgard, 2009)

Megjegyzend, hogy a tarsasag teljes kockézati profilja a Vdiapolitika
funkcidihoz és stratégiai dontéseihedsen kapcsolddik majd. Tekintsinkostodr egy
vallalkozas elinditasanal egy részvény-visszavasapgrogramot. Mivel ez csokkenti a
vallalat készpénz eéséke nagysagat, melgb mar kovetkeztetni lehet a kockazat

novekedésére, hiszen részvényeket vasarolt, médgdal van a vallalkozés likviditdsara,



azaz a likviditas csokken. Hasonloképpen megentdithieogy ha a vallalat hitedih
finanszirozza beruhdzasat, a cég teljes kocka#tatdbian novekszik, legaldbbis roévid és
kozéptavon. A legfontosabb meghozott stratégiaiteékigk kapcsolodnak egyrészt a
novekedéshez, masrészt a beruhazasok altal implikldti tervhez. A nagy novekedeés
magas beruhdzassal és ezzel egyltt magasabb kttak§@ma A vezebség altalaban azt
szeretné, hogy jobban megismerje a vallalati tépgekazatot, és hogy a vallalati dontések
hogyan hatnak ezekre a kockazatokra, felfelé alefgie tolja el a kockazatossag szintjét.
Azonban ezt a kockazatot nehéz felmérni pénzugyarok nélkil. Egy tipikus pénzugyi
tervezés a kockazatnak csak egykskorét értékeli, altalaban csak néhany kivalasztot
teljesitményt mér, mint egy optimista-pesszimistadneteli forgatbkonyvet (Hayt és
Song, 1995).

A pénzugyi tervezeés soran fontos az a képesség, idélgen pontos informaciokat
szerezzlnk arrdl, hogy egy tervezett vallalati tjai hogyan hat a vallalkozas pénzigyi
helyzetére és teljes kockazati profiljara. Szimididanodszertan leh&téget biztosit arra,
hogy tullépjink a hagyomanyos ,optimista-pessziaiigbrgatokonyveken, és az ilyen
modszerekkel helyesen kezelni tudjuk a vallalatckézatot, mellyel még nagyban
gazdagitani tudjuk a pénzigyi elemzést. Szamoszdé&zbelyeselte a szimulacios
modszertan kezelését vallalati sdikibckazatelemzeés soran (Hayt és Song, 1995; Nocco
és Stulz, 2006). De nincs olyan iras, melynek ségével tisztaban lehetnénk azzal, hogy
a nem pénzlgyi vallalkozasoknak milyen pénzigweeési folyamatot lehet kialakitani
annak érdekében, hogy a véietontéshozatallal kapcsolatos informaciokat aaliétizas

teljes kockazati profiljaban megjeleniteni lehessen

Véllalatok esetében a kockazatkezelés a pénzarakuékazatanak kezelésére
fokuszal, mig hitelintézetek esetében a safiére, mint portfolio jelenértékeinek
kockazatara. Ennek a kilonbségnek az oka — amdilegly a szabalyozas a befektetési
szolgaltatok és a hitelintézetek szamara is alépwet jelenérték-szemlélet
kockazatkezelést ir &l—, hogy a bankok normalis kortlmények kozoétt kabhen
hozzéférnek a pénzpiacokhoz és igy pénzaramlasikatikat koénnyebben tudjak
fedezni. (Mihaletzky, 2010).

A vallalati kockazatkezelési tevékenysegek eredménibbségben vagy csak

nehezen vagy egyaltalan nem szamsddret. Ennek ellenére értelme valamint haszna



abban mutatkozik meg, hogy kdnnyebbedrajelezhed lesz segitségével a vallalat
mikodése. Az egyes kockazatkezelési tevékenységekyiadansagok kiszésére illetve
csokkentésére szolgalnak. A cash-flow kockazatskémpontbol okozhat nehézséget a

vallalatok szamara (Tirole, 2005):

1. a likviditds hidnya esetén a vallalat kényteleniacndl poétldlagos forrasokat,
jellemzéen révid tava banki hiteleket bevonni, melyek smesetlen idzités

esetén tulzottan dragak lehetnek

2. a tulzottan Bséges likviditds hatékonytalansaghoz vezet, és @satONZI

kellsképp a megfelél projektek megvaldsitasat.

A tulzott révid tava forrastiség arra ad okot, illetve arra képes 6sztonozdillalat
operativ vezéiségét, hogy azokat a projekteket valositsa megyakedzamara, illetve
céljainak megfelelnek, de nem szolgaljak a részegingrték maximalizalasat. Ahhoz
hogy ezt elkerlljuk a tulajdonosoknak érdekiik avitikas-tobbletet a menedzsment

hataskorédl kivonni, vagy valamely projekthez hozzarendelni.

Ahogy mar emlitettem a szimulacios médszertan &slégiet biztosit, hogy ne csak
az optimista-pesszimista forgatokonyveket elemezziknem az ilyen szimulaciés
modszerekkel, mint példaul Monte Carlo szimulacidwayesen kezelni tudjuk a vallalati
kockazatot. Ezért szikséges, hogy egy leirast kdjoragarél a Monte Carlo
szimulacioral.



2. MONTE CARLO SZIMULACIO

Sztochasztikus szimulaciés modsaeroeszélhetink Monte Carlo szimuléacio esetében.
Elst lepésként sztochasztikus modellek alkotasa a méljd ezeket a modelleket
szamitogeép segitségeével lefuttatjuk. A szimulaadsdmények alapjan koévetkeztetni
tudunk a problémak jellendze. A koncepcié elemi szinten egysierazonban a
szamitdsokhoz nagy kapacitas igényre van szikséginid kifolydlag a kutatasoknak
arra kell iranyulniuk, hogy hogyan lehetne a lebgés szamitasi &l leréviditeni, hogy

ugyanazt a szamitasi pontossagot elerjuk.

2.1MONTE CARLO SZIMULACIO TORTENETI ATTEKINTESE

Neumann Janos és E. Fermi nevéhézodik az 1945-ben elkészitett, és 1949-ben
publikalt Monte Carlo szimulacid, és azoéta szamedilét (k6zgazdasagtan, fizika,

meteoroldgia és vegyipar) problémainak megoldasah@maztak.

A Monte Carlo szimulacios eljarasatettr a gyakorlatban Georges Louis Leclerc
Comete de Buffin hireditffeldobasos probléméjanal talaljuk meg. G. L. LeclEe778-ben
végzett egy kisérletsorozatot, hogy megnézze makkanak a valdszisége, hogy az
asztallapra ,d” tavolsagra felrajzolt vonalak egtikmetszeni fogja a feldobott I
hosszusaguif ahol ,d">"I". Ezt a valOszitiséget analitikusan megoldotta, végul a
kisérletsorozatot N-szer végrehajtotta, majd megs#ta, hogy az események milyen
gyakran kovetkeznek be ,n”, és arra a megoldastattjuhogy n/N elég N esetén
viszonylag j6 kozelitést ad a valésisegre.

A Monte Carlo szimulacido csak egy a sok bizonytséan vizsgalati moédszerek
kozil, ahol a cél, hogy meghatarozzak, hogy a Mglsteti variacio, az ismeretek hianya,
vagy a hiba hogyan befolyasolja az érzékenységdtljesitményt, illetve az éppen
modellezett rendszer megbizhatésagat. A Monte Cadimulacio a pénziugyi
szakirodalomban Boyle (1977) nevéhézodik (Options: A Monte Carlo Approach), a
pénzugyi tertleteken neki sikertlt felviragoztatrigy egyre toébb feladathoz hasznaljak
napjainkban. Boyle-t ezért az irdsaért a ,JourridFinancial Economics” az ,All-Star
Papar Award” dijaval jutalmazta 2002-ben. A cikk @acidk arazasaval foglalkozik.



Maga a cikk felkeltette a pénzugyi terlleten kutaéddekbdését, mivel ez a modszer

szamos korben hasznosnak bizonyult.

Hull és White (1987), Figlewski (1992) opciéarazawan alkalmaztak a Monte
Carlo szimul4ci6 eljarast. Nagy szamitasi kapagefismzi, ezaltal talalhatott megfedel
alkalmazasi teriletre a pénzigyi intézményeknél| atszamitasi igények mellé elegénd
kapacitast is tudtak biztositani. igy kiilonBézamitasokra, élejelzésekre alkalmas.
Szamos 0Osszetett probléma esetén is alkalmazhawdpan vannak olyan problémak,
melyeknél a szabvanyos Monte Carlo megkozelitéamias terhet jelent. Ezért
kulénbo® technikakra van szikség, mint példaul varianciklksntésére és kvazi-Monte

Carlo modszerekre, hogy a konvergenciat felgyakit&aplan, 2008)

2.2KVAZI MONTE CARLO MODSZEREK

A kvazi-Monte Carlo moédszereket ugyanolyan mértéklk@tatjdk, mint az eredeti,
hagyomanyos Monte Carlo szimulaciot. Kerdéskéntuthet fel, hogy a két vizsgalt
modszer kézil melyik bizonyul hatékonyabbnak, &srexs esetben a ,kvazi” modszerek.
A legnagyobb kilonbség a két mdodszer kozott azy hmég a hagyomanyos modszer
véletlenszamokat hasznal, addig a kvazi-Monte Ceéletlen sorozatokat, mint Faure
vagy Halton szamsorokat. Az alvéletlen sorozadleinzje, hogy egy n-es (n eleréib
allo vektor) sorozat az n dimenzids teret egyestiben tolti ki, mint a valéban véletlen
szamokbol &llé hasonlo vektor. igy bar mind az edgtes eloszlasu véletlenszamok mind
pedig a fent emlitett kvazi-random szamok egyes@teelosztott sorozatokat adnak, nagy
kulonbség van a keitkozott. Az utobbiak esetében ugyanis a szamsoesedgggjai
O0sszefuggésben vannak egymassal, azaz a kobepaerja ,tudja”, hol vannak ast
megebzé pontok. A kvazi-random szamok masikbmye: ha konvergenciat észlelink,
akkor mar barmely pontndl megallithatjuk a szimidigc mig a hagyoméanyos
megkozelitéssel nagyszamu kalkulacié végzése sgéks@Balogh Andras, 2005)

A kvéazi-Monte Carlo szimulaciérol azt gondoltak ezkletek elején, hogy csak keveés
szamu problémak esetén hatékonyabbak az eredetiteM@arlo szimulacional.
Niederreiter (1992) atfogoé attekintést ad az alagsbiszkrepancia szekvenciakrol és azok

tulajdonsagairol, és megmutatja, hogy az alacs@sgkepancia szekvenciak feltlmuljak



a szabvanyos Monte Carlo szimulaciot. Azonban TarBeyle (1997) jelzi, hogy ,...

szabvanyos Monte Carlo szimulacié hatékonyabb aassaih dimenzids problémakra,
amennyiben csak az értékeket hasznaljuk, egy iggy mehézséget okoz”. (324 old)
Boyle, Broadie és Glasserman (1996), Carlish Moifokb996), Ninomiya és Tezuka
(1996), Paskov és Traub (1995) hasznalta az algaiispkrepancia szekvenciak pénzigyi
alkalmazasait. Azonban kvazi-Monte Carlo szimulédidvallott tévhitet a ké&bbiek

folyaman sikertlt eloszlatni. A kulénbség inkabb agymond a teljesitmény és
szamsorozat édllithsaban rejlik. Amennyiben a Kdébiekben a hagyomanyos Monte

Carlo szimulaciot megemlitenénk, ugy a kvazi-Mab&lo szimulaciét is beleérthetjuk.

A modszernek tobb valtozata létezik annak fuggvBagé hogy mely
tudomanyagban, illetve mely tertleteken alkalmazzakar opcidarazashoz, akar
EBITDA eloszlds meghatarozdsahoz igen kényelmesteitdikai szempontbdl is
elényds, hiszen olyan becslés, mely torzitatlan észikatens, illetve megkaphatja az
eljaras soran a standard becslési hibat is. Alitetvaltozok alkalmazasaval javithatjuk a

becslés pontossagat.

1. Opcibéarazas

Opci6 vasarlas soran a jogosult opciés dijat (pnémok) fizet a kdtelezett szamara,
amely tikr6zi az opcié mindenkori értékét. Amenmyibez nem igy valésulna
meg, Ugy az opcié vagy felul-, vagy alulértékelhre, és kockazatmentes

arbitrazsprofit érhétel az egyik fél szamara.

Black-Sholes képlet alapjan a kovetkeenyedk befolyasoljak az opcio arat:
= A kotési &rfolyam piaci viszonya és az azonnaliizie&rfolyam
» Az opcio lejérataig hatralévidé
» Kockazatmentes kamatlab

= Az arfolyam volatilitasa

Az opcionak két tipusa létezik, eurOpai és ameidkaio. A két tipus kozti eltérés
abban nyilvanul meg, hogy az amerikai opciot a jdelaos barmeddig
ervényesitheti az eladasi illetve vételi jogot addépontig, mig eurdpai opcid

esetén csak az adott 6bnt végén. Mivel az amerikai opcié értékének



meghatarozasa nehezebb, ezért errédtégezdték el alkalmazni a Monte Carlo
szimulaciot. Mivel tobb tényéz befolyasolla az opcié arazasat, ezért jo

megoldasnakiihik ennek a médszernek az alkalmazasa.

. Szarmaztatott termékek arazasa

Szarmaztatott termékek arazasanak alapelve azéadientes arazas, azaz az
azonos peénzaramlast generald eszkdzok jelenbelinalrasziksegszér
egyenbsége. Az elmélet feltételezi természetesen, hogyerti eszkdzok
adasvétele folyamatosan folytonos aralakulas niekéttségmentesen biztositott.
A Black-Scholes- modell lényege, hogy mivel a dativ eszk6zok éaranak
egyetlen kockéazati forrasa az alaptermék aralaulsledvegyev és Szaz, 2010), a
derivativa kifizetése, leméasolhaté a kockazatoptatenék és a kockazatmentes
eszkdz kombinacidjaval. Mindebbkdvetkezik, hogy a kockazatos alaptermék és
a derivativ termék megfeltelaranyu tartasaval kockazatmentes portf6lio aliitha
elé, amely hozaméanak a kockazatmentes hozammal kejegyeznie (Black és
Scholes, 1973).

Szarmaztatott termékek esetén nem csupan egy ternfgszvényt, kotvényt,
arucikket, valutat) vizsgalunk, hanem tobb terné¢kéllo ©6sszetett csomagot.
Ezeknek a termékeknek az arazasa eg§lhsdopontra dsszetett, nehézkes, azaz
tobb valtozd befolyasolja, igy ebben az esetbehasznalhatd a Monte Carlo

szimulacios eljaras.

Kamatlabak helyzete

A kamatlabak valtozasat, volatilitasat historikulatkbol meghatarozhatjuk, igy
becsléseket lehet rajuk adni. Es amennyiben sikezéikérbknek a sziikséges
paramétereket meghatarozni, agy Monte Carlo szicmal ebrejelezhed a

kamatlabak nagysaga.

. Value-at Risk

Egy adott idszakban, adott megbizhatésagi (konfindencia) szmtkartozé

maximalis veszteség.



A mutatészam szamosoéelyos tulajdonsaggal rendelkezik: egyetlen szamhban,
alportféliokra lebontott alséagi kockazatokat aggibaté médon, pénzben adja
meg az elszenvedlietveszteséget. Konnyen eértelmezhetehetvé teszi a
legkulonbosdbb befektetések kozti 6sszehasonlitasokat, dedjaimdl addddan
van valdszifiségi tartalma. (Acerbi, 2003). De ez a szam az akokm vilagitja
meg, amennyiben mégis ki akarjuk deriteni, Ugy kidsutatasokra is szukségunk

lesz, melyet MC szimulacioval is elvégezhetink ({Sz 2006)

5. EBITDA

Az EBITDA a mikodési eredmény, kamatfizetés, addzas és értekesékkleiras
elott. Ezek azok a tényék, amelyek az EBITDA nagysagat befolyasoljak, igy
don® hatassal vannak annak nagysagara. Monte Carloukziidval képesek
lehetiink megvizsgéalni, hogyan is valtozik a vatlaktéke, ezen tényék

volatilitAsanak fliggvényeben.

Ugyanakkor a Monte Carlo szimulacionak is vannakamgai, ellenéi, kételkedi.
Legfontosabb megallapitdsként a nem tal koltségbate megoldast emeltek ki
(Philippatos, 1992), amely abban az esetben allal@aikor az adatok megfigyelése,
illetve a matematikai kisérlet megeitése tul draga, vagy magaban az egész rends$zer tu
komplex (Rubinstein, 1981). Ress és Sutcliffe (J98iBhondja, hogy a Monte Carlo
szimul&cio akkor és csak is akkor hasznos, ha emans mas nem tikodik. (Biro, 2010)

A Monte Carlo szimulacios eljaras esetén véletlameok segitségével becsiljik a
szarmaztatott Ggylet alapjat képzaltozok altal felvett értekek azon lehetségeszaait,

amelyeket a valtozék kockazat semleges vilagbhaetk@nek. (Damodaran, 2006)

Végul a kovetked tablazat szemlélteti dsszefoglalva, hogy melydWamte Carlo

szimulacio ebnyei és hatranyai.



1. Tablazat: Monte Carlo szimulacié esnyei és hatranyai

Elényok Hatranyok

Forras: sajat szerkesztés
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3. A VALLALATI KOCKAZATKEZELES F O MEGKOZELITESEI

3.1CAsSH FLOW AT RISK

Azok a mbdszerek és modellek képesek a vallalatiditas optimalis szintjét fenntartani,
melyek szamszésitik a vallalat pénzaramlasainak bizonytalansagix@do kockazatot,
valamint mindemellett képesek mind a tulsagosacsalay, mind pedig a tulsdgosan
magas cash-flow-t étejelezni. Ezen modellekben nem az érték (valu&pekazatnak
kitett valtoz6, mint a JP. Morgen altal 1993-bafejkesztett kockaztatott érték (VaR)
modszernél, hanem sokkal inkdbb a pénzaramok (t@askk) melyek az eszkdzok altal
generaltak, illetve maganak a vallalatnak az eregmé Az utdbbit célzd6 modellt
earnings-at-risk, EaR mddszernek, mig éblek szamszéisitsé modellt cash-flow-at-risk,
CFaR modszernek nevezzik (Mihaletzky,2010). A CEgiRolyan kockazati mészam,
ami informaciot szolgaltat a vallalati pénzaram izohyos hozzatarsitott valos#seg
mellett megragadhatd — visszaesésemmit a vallalat idr6l idére megtapasztal, igy a
véllalati kockazatkezelés (ERM) témakorébe tart@Kilti, 2011).

Hogyan is mérhet a cash-flow-at-risk?

Legyenek a vallalat j@beli pénzaramldsai valéstiseégi valtozok, mig a CFaR
modszer ezeknek a j6beli pénzaramlasok eloszlasabdl szarmaz6 percaiiliELBI
régton kovetkeztethetiink is arra, hogy a CFaR n&rderedménye nem skalar, hanem
vektor, ellentétben a VaR-ral, amiben annyi elemn,vamennyi idpontra a
pénzaramlasokat szeretnénk megkapni. Legtobb esetb&llalatok pénzigyi veziéta
likviditasi tervvel hozzak Osszhangba aztialot és a wiséget, ezért jellendz az

elkovetkezend 12-24 honapra készitett negyedéves vagy a havabdICFaR szamitas.

Bizonytalan pénzaramok tervezése alapulhésacelemzési technikakon, vagy a
gyakorlati ismeretek, informacidék felhasznalasdletve ezek otvozetén is. Mindkét
esetben érdemes a pénzaramlasok eloszlasat iziedkésEz a kockazatelemzéshez és a
megfeleb likviditasi terv kialakitasdhoz is szikséges. Big@alan pénzaramok
kockazatanak mérésére leggyakrabban a Cash FlowRiskt kockazati mértéket
alkalmazzak. Az alfa konfindencia-szint mellettiaBdefinicidja:

11



CFaR ={inf x € R|Pr>x)<1-a}

Jelentése: a t-edik ddzakbeli pénzaram alfa %-0s bizonyossaggal nemkissbb,
mint a CFaRt kiszobérték. A CFaR kockazati mértékn rmond semmit arrdl, hogy
amennyiben a pénzaram negativ iranyban atlépi ektisz6bot, mennyivel 1épi at.
(Havran, 2010) A CFaR analég a banki kockazatkebelé hasznalt VaR kockéazati
mértékkel. Ahogy a VaR, a CFaR sem koherens kotikdzaték, helyette lehet hasznalni
mas kockazati mértéket is, pl. az Expected Shurtfalgy a feltételes VaR-t.

Az 1. abran lathaté CFaR Gekjelzés egy éves dthvra negyedéves bontasban
tartalmazza atstiségfliggvényeket és az azokbdl szarmazé CFaR-eaRAWodellekkel
0sszevetve a CRaR modelleket lathatjuk, hogy mif@R-t altaldban néhany napos (1-10
napos) tartasi periodusra szamoljak és a becslégbezskedett eszk6zok hosszu
aradatsorai allnak rendelkezésre, addig a CFdlRejelzési horizontja ennél sokkal
hosszabb, jellenéen egy év, és multbeli adatokégbra sem keBlen hosszlu. Ezt a
problémat probalja kezelni a RiskMetrics altal kghrott bottom-up modszer (Risk
Metrics, 1999), amely kockazati faktorokat azonasitlyek kereskedett termékek és ezek
likviditasi helyzetre gyakorolt hatasat szamsfsér. Mivel a faktorok kereskedett
termékek, ezeért rendelkezésre allnak megfaliisorok, melyekbl jovébeli idépontokra
meg lehet becsiilni az eredménykimutatast és mérlddepott cash flow piaci kockazati
faktorok flggvényében mutatja a vallalat CFaR-jétyiditasi helyzetét. Az 0Osszes
kockazati faktor azonositasa lehetetlen és a m@hatérozott kockazati tényée mind
piaci alapu piaci kockazati tényig igy a modell csupan csak a piaci kockazat altal
determinalt cash-flow kockazatot szamgséi, ami természetsaen alulbecsli a teljes
cash-flow kockazatét. (Mihaletzky, 2010)
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1. dbra: CFaR egy évre, negyedéves bontasban

cyth fiow o sk

G075

pirEArET AT 0

Forras: Berlinger, Lubldy és &as, 2008

Egy masik CFaR mddszer a top-down alapu, amelyntélieen a botton up
modszerrel, a teljes #kodési cash flow volatilitasabol indul ki, és nemkackazati
faktorok azonositasabol. Az adathianyt peer-groefindlasaval oldjak meg, vagy ha az
adott iparagban nem &ll rendelkezésre elegjar@lalat, akkora kulonbdziparagakbdl
szarmazé véllalatokbol alakitanak ki klaszterekeiai kapitalizacid, a profitabilitas, az
iparagi cash-flow kockazatossaga és a részvényarfoVolatilitasa alapjan. &hye ennek
az értékelésnek, hogy torténelmi adatokra tamasizkatem tételez fel semmilyen
eloszlast a cash-flow-ra és nem parametrikus. Hgaraigyanakkor, hogy ez sem tudja
megragadni a vallalatspecifikus tén§ket. A modell alkalmazéasara példat mutat Stein,
Usher, LaGattuta és Youngen (2001).

A cash-flow valtozékonysag ismerete, a CFaR szarisizése a likviditaskezelésen
tul szerepet jatszik még a tarsasag optimékedzerkezetének kialakitdsaban, a fedezeti
Ugyletek és biztositasi leléstgek hatdsainak értékelésében. Kénnyen belathag§, ha
egy vallalat pénzaramlasa volatilisebb, akkor kelbshitelt fog tudni felvenni. Mivel
mindharom felsorolt terilet 6sszefligg azzal, hogyyen beruhazasokat fog tudni
megvalolsitani, ezért a j6 CFaR modell 6kekoltségvetés Osszeallitdsaban is hasznos

segitséget nyujt. Végezetil, mivel a cash-flow Keds Osszekapcsolja a vallalat
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mukddési, beruhdzasi és finanszirozasi pénzaramlideaért a CFaR a stratégiai
beruhazasi és finanszirozasi dontésekben is szzrgui(Janki, 2008).

Miért j6 egy cég szamara, ha ismeri a CFaR-et?

Ebben a részben hdrom nagy okot megvitatunk, arelglnem-pénzigyi vallalatok
erdekeltek lehetnek abban, hogy és$zeontos becslést kapjanak CFaR segitségével
(Stein et al., 2001).

1. Tokeszerkezet politika

A klasszikus D/E valasztas az adossagbol (ado gagjamenedzserek fokozott
fegyelme) ebnydket vesz el, igy a kéisbiekben esetlegesen felméridoltségek
pénzlgyi nehézséghez vezetnek. Hogy ez az atvaltksdoképessé valjon,
szikség van kvantitativ értelemben egy valdsgigre, mellyel zavarok esetén
meghatarozzuk askeszerkezetet. A zavarok legfontosabb meghataraaash

flow volatilitasanak val6szirsége, azaz a CFaR.

2. Kockazatmenedzselési politika

Az ilyen kockazatkezeléshez szikséges koltségelhatadjak az ekl szarmazo

elonyoket? A vallalati pénzigyek legujabb kutatdsat azutattak, hogy a
kockézatkezelés valdban fontos eszkdz a részvérgmsk létrehozdsaban. A
kockazatkezelés értéke is nagyobb, ha nagyobb aanakdszifisége, hogy a
miikodési cash flow egy olyan pontra fog esni, ahdtratégia veszélyezteti a
befektetéseket. igy, hogy éelyt kovacsoljunk a kockazatkezeléshugyancsak

fontos a cash-flow eloszlasanak valo§siégesl pontos képet kapnunk.

3. Eredmény volatilitAsaval kapcsolatos befektearakozasok menedzselése

Ez az élet természetes velejardja, hogy az egykktb&k, valamint elemék
rendkivil aggaszténak tartjak a negyedéves eredekérolatilitasat, és hogy ez az
aggodalom meg$njon, teljesiteni kell a jovedelmi célokat. Azaltdlogy a

befektetk és elemék szaméara id elétt nyilvanossagra hozzak az
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dsszehasonlitandé eredményeket a CFaR elemzéséggyiel, véget lehet vetni a

jovedelem sokkoknak egy hiteles, objektiv peerrmfeiaérték perspektivaval.

A vallalati kockazatkezelésre a CFaR-nél jobb em@uyh biztosité kockazatkezelési

eljarasok is szilettek, melyeket az 1. 4bra széstitél

2. bra: A véllalati kockazatkezelés & megkozelitései:

KOCKAZATI KONCEPCIO MEGJEGYZES
MEROSZAM (KERET)
Szoras Atlag korili szérast méri *A kockazat szimmetrikus
erzékelése
*Normal eloszlason alapul
Kockéaztatott cash flow | Adott statisztikai *Aszimmetrikus, azaz a
konfidenciaszinthez tartoz6 veszteséget eltéen kezeli a
maximalis veszteséget méri nyeresédtl

*Miik6dési cash flow-alapu

Alsé parcialis momentumA kockazatkerulési koefficiens altj <A kockazatkertlés valtozo

(LPM) blntetett, megcélzott szint alatti | szintjeit konnyen kezeli
eltérés kockazati mészama *Az addssagkapacitassal
semmilyen kapcsolata nincs
Feltételes parcialis Hivatkozik masodlagos *Adossagkapacitas-informacioit
momentum (CLPM) valosziriiségi eloszlasra, amely |is magaban foglal

lehetyvé teszi a kockazatos és ne
kockazatos visszaesések
elktlonitését

Forras: Jankensgard 2008. 8. oldal

3.2ALSO PARCIALIS MOMENTUM (LPM)

Az als6agi kockazati mészamok kozé tartozik és kizarélag az eloszlas nhegat
terlletét veszi figyelembe, azaz annak a valdiséigét, amely egy korabban
meghatarozott referencia érték felett van. Az LPMdltalanos meghatarozasa (Theiler,
2002):

LPM(2) = T(x -2)"f (x)dx

Ahol n>=0 esetén X folytonos valos#segi valtozé @riségfliggvény f(x) és z a
veszteség referencia értéke. Egy diszkrét valGsem valtozonal X-nél x1, ... , xk
formak és a hozzajuk tartozé valéslégek pl, ..... , pk, segitségével n>=0 esetén
megkapjuk az LPM egyenletet. 1z egy indikatorfUgguwéabrazol, ahol Iz(x)=1 x>z,
kulonben 1z(x)=0 (Albrecht, 2001).
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LPMn(2)=)" (X, =2)"p, = D (X, =2)"p,* I, (X,)

Szamtalan LPM hatarozhaté meg, gazdasagilag éssrmimezés szempontjabol
azonban csak LPMLPM; és LPM keril meghatarozasra (Oehler/Unser, 2002). §-PM
hiany kockazatként vagy alséagi valosmiégként definialjuk, és annak valésiégét
meéri, hogy egy veszteség jelentkezik, amely a esigia veszteséget meghaladja (Volker,
2001). LPM, vagy megceélzott hiany illetve alsoagi varhatéélérezzel szemben a
referencia érték atlagos negativ eltérését mutkifaa megfigyelés azt jelenti, hogy a
veszteségek, amelyek kisebbek a referenciavesniéségy ,negativ eltérést” mutatnak
0-t6l. LPM, ugynevezett alséagi variancia, a referenciaértilgds négyzetes eltérése,
annak érdekében, hogy a nagyobb eltéréseket nagyilyhal, a kisebbeket kisebb sullyal
vegyuk figyelembe. Ha a varhatd érték eloszlastareaciaértékként hasznaljuk, agy
LPM, esetén szemivarianciardl beszélhetiink. Az als&agras az alsdagi variancia
gyokelbl szarmaztathatd (Albrecht, 2003).

3. abra: Az als6agi valoszitiség (LP M)

Valbsziniség-eloszlas
A

| |-
I " Veszteség (x)

z E(xe>2)

-
LPMg

Forras: sajat szerkesztés Hollidt 1999 abrajgatap
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Az alsbéagi valdszifség (LPM) az abran a referenciaértékisségfuiggveny alatti z
terlilet. Az LPM a z referenciaérték lehetséges varhato értékélérpdgét mutatja.

Egy referenciaérték negativ eltérésén keresztivgamr az LPM a fent emlitett kockazati
definiciokat. LPM-nal elmondhatjuk, hogy uagy interpretalhatd, mingy ekudarc
valosziriség és ugy tukr@aik vissza, mint egy gazdasagi kockazati forma,alinn
ellenére, hogy a hitelkockazatot még nem pénzetpgsedejezzik ki. Az utdbbi
kovetelmény LPM és LPM (csak als6agi széras forma) esetén teljesil. Agagdbnsag,
hogy az 6sszes LPM dimenziot az alternativ reféea@éni@k tetsGleges szétosztasanak
flggvényeként lehet meghatérozni, és ebben a téshan aszimmetria figyelldetneg,
és ezek szamsZeitésére hasznaljak a kulonBapusu kockazatokat (Wittrock, 1995).

Annak ellerbrzésére, hogy LPMn(z) optimalizalasi probléma cetjgmak megfelel,
fontos a kockazati intézkedések konvexitasdnakgéizsa. Egy kockazati intézkedés
konvex, ha szubadditiv és pozitiv homogén. LPMe&gk pozitiv referencia értékek (z
eleme R+) és nullanal nagyobb és egynél kisebb eggend n kitews esetén (0<n<=1)
szubadditiv. Pozitiv homogenitas csak z=0 és n=iémsalakul ki LPMn(z) esetén, igy
LPM; csak nulla nagysagu referenciaérték esetén poaiimogén. Altalanos esetben
LPMn(z)-nél nem mutathaté ki semmiféle konvexitasivel nem tud semmilyen jo
célnagysagot az optimalizalasi problémakra (Bartb@seeira, 2004).

Tovabba az LPMn(z) nem abrazol koherens kockamtdzkedést, mivel az utdbbi
két kovetelmény mellett a monotonitas és transatagivariancia kovetelményének sem
felel meg. Mikdzben a transzlaciés invariancia dgikeLPMn(z) esetén nem teljesul,
ezért a monotonitas LPMesetén megséril. Mivel a LPMn(z) koherencia taaghga
hianyzik, Artzner et al. szerint a kockazatkezelgsiomarendszere alkalmatlan. A 2.
tablazat 6sszefoglalja az LPMn(z) vizsgalatanalekkeztetéseit.

2. Tablazat: LPMn(z) vizsgalat kdvetkeztetései

Forras: sajat szerkesztés Schumann 2005 abrajaralap
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3.3 FELTETELES ALSO PARCIALIS MOMENTUM(CLPM)

Az éaltaldnos CLPM keret CLPM {at;, ;). A t; utal a létfontossagra, vagy célra,
amely vallalati szinten cash egyensulyhoz vezdt. &ra utal, hogy a vallalat mérlegében
a proxy korlatolt. A1 a kockazati koefficiens kéémp hianycél alatti szintjére vonatkozik,
amit a cég addssagkapacitasa nem fedez. Az LPM L&dMCkozotti kulonbség az

adossagkapacitasparaméter. A CLPM kockazati intézkedéseket harroaeq:

Faltta) = [ (t=x)"dR(x) (t-x)=00[ (y-t,)dy a0

Ezen elemzés keretében x jeldlje a cég készpéramsglyat. Ez egy olyan valtozo,
amely magéba foglalja a cégikddési cash flow-t és a likviditds iranti kerestete
Kockazatos eredmények vonatkoznak a disztribuciébdimazé készpénzegyenleg azon
részére, ahol a megcélzott szint nem teljesul.lyenieredményt is tekinthetjtk ugy, mint
finanszirozasi igényt. Ha ezeket Ujabb KuFerras segitségével finanszirozni tudjuk,
akkor a cég tovabbra is hajtsa végre a stratéigetem, akkor a készpénz kifizetéseket
vissza kell fogni. Az utdbbi eredménye a ,kockazathnak megallapitasara, hogy ez
hany alkalommal térténik, a CLPM emlitést tesz egdltozordl, a cég addssag
kapacitasardl ,y’. Amennyiben ez a proxy nem haadjeg a kritikus szintet t2-t, akkor a
modell feltételezi a refinanszirozast és ezaltstratégia optimalis végrehajtasat. B harom
alapvet tipust adhat eredményil. Az &lsz, ahol x-t1 pozitiv. Ez nem kockazati
eredmeény, mivel a cég bélforrasai elegenik valamennyi cash kételezettsegvallalasra
(készpénz nem megy nulla ald). A masodik eredmenyamikor x-t1 negativ €s y-t2 is
negativ. Ebben az esetben a mérleg korlat nem thatadg a kritikus szintet, igy kidls
finanszirozas feltételezltetA harmadik eredmény az, amikor x-t1 negativ é8 grtéke
pozitiv. A cégnek kil finanszirozasi igényre lenne sziiksége, de tulléptndelkezésre
allo korlatot, ezért nem tamogathaté. A CLPM koekhdzsemeény olyan, mint egy
vewerték, azaz a cash egyenleg és a proxy adossagitéaspeélszintjeit egyszerre szegi
meg. Megkeresi azt a likviditast és fidke¢épességet, amely meghatarozza a kockazatot
bizonyos események kombinaciojaként a célfiggvééenéschez szilkséges valdssiyg

eloszlas segitségével.
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4. EBITDA, EBITDA ELOSZLASA MONTE CARLO SZIMULACIO
SEGITSEGEVEL

A pénzigyi teriletek soran felmértik, hogy melyaokaa teriiltek, ahol érdemesebb
Monte Carlo szimuléciéval mélyebben foglalkozni.la&ztdsom az EBITDA-ra esett. Az
EBITDA (a mikddési eredmény, kamatfizetés, addzas és értékesékk leiras étt)
szamitasat kulonbéz vallalatokra, azonos iparagakban tevékengkedallalatok
Osszehasonlitasara lehet végezni. igy meg tudjlkpitdni, hogy melyek azok a
koltségek, amelyeket csokkenteni kell, hogy a \elalacsonyabb kockazatot viseljen, és
hogy hosszu tavon itkodoképes legyen. Emellett valasztasomat az is maodivatgy az
egyes cegek, illetve elerdikz (Buehler et al., 2008a) a Monte Carlo szimulaade is
kifejlesztették. Eb#I kifolyolag az aktualitasokhoz igazodva szeretagk j6 megoldassal

szolgalni az EBITDA meghatarozaséra.

4.1EBITDA

Az EBITDA kiszamitasanal figyelembe vesszik a ngit@delmet, a kamatokat, az
adokat és az értékcsOkkenést. EBITDA segitségévemezni lehet a vallalat
nyereségességét a nenikidési koltségek (kamat és egyéb non-core kolt9égekem
pénzbeli koltségek (értékcsokkenés és amortizagdid). Az EBITDA mutaté alkalmas
vallalatok, szektorok nyereségességeének kimutatasdemzésére, mivel kikliszoboli a
finanszirozasi és konyvelési dontések hatdsaitz swan kalkuldlja a mutaté a nem
muikodési koltségeket. A mutatdé az eladadsokhoz vidremyjé alap kilénb&z profila
cégek, és kuldonbézszektorok jovedelméséegenek 6sszehasonlitasara. Kikiszobdlve a
nagy értek beruhazasokat és az értékcsokkenést, az EBITDAamlasagi, agazati, vagy
akar agazatkozi trendeket lehet megallapitani. Aabduaz 1980-as években terjedt el a
hasznalatban vallalatok adéssagkezelésének indik&édekében. dét6zben népszévé
valt olyan szektorokban, amelyek draga eszkozokeszu idtartam alatt irnak le. Az
utobbi idbben, az EBITDA &ltalanos mutatéva valtlelg technikai iparagakban. Az
EBITDA hasznos mutatd, de dnmagaban nem elégefap egy elemzés elvégzéséhez
vagy egy dontés meghozataldhoz. Ha az el&rkizarolag az EBITDA-ra tamaszkodnak,
figyelmen kivil hagyhatjak, hogy a véllalat azédsxit pénzaramot, mert nem tudja

termékét értékesiteni. Az EBITDA oOnmagaban nem mleljf mutatd beruhazasi
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dontések megalapozasara vagy a likviditas mérésEgsenem része az Aaltalanosan

szamviteli torvény altal 8lrt pénzigyi kimutatdsoknak (példaul az amerikanyk@lési

alapelveknek, a GAAP-nek). A Moody's eletinzszerint leginkdbb olyan vallalatok,

szektorok elemzésére alkalmas ez a mutatd, melgrkst eszkozokkel rendelkeznek
(Vereckei, 2002).

A kovetkedkben az EBITDA dinyeit, illetve hatranyait sorolom fol.

Elényok:

Ez a mutaté nem veszi figyelembe a kilorbfimanszirozasi formak hatasat.
Tovabba ez az amortizacios hatasok mutatoinak tHfetet és ezt az intézkedést
hasznaljak cash-flow kdzelitéshez.

Ezzel a mutatoval konnyen dsszehasonlithatok akcégezetkdzi szinten, mivel
ennél a mutatonal nem szdmolunk a nemzetkézi adoval

Megszinteti a kilénbségeket az 6sszehasonlithatdstigokdkeszerkezetében.
Az 06sszehasonlithatd vallalatok (Ujra-)befektetiédsapcsolatos kiulonbségeit
megszinteti

Ertékelés veszteségek esetén is lehetséges

Fuggetlen az értékcsokkenési politikatol

Hatranyok:

Ahogy az EBIT, augy az EBITDA is csak akkor értelthe® igazan, ha més
mutatokat is hozzaveszink.

Ezzel a mutatoval nehéz agazatkdzi 6sszehasohidtigégezni.

Mint ahogy az EBIT-nél, ennél a mutatonal is szamkljovedelemmel, aminek
nincs feltétlentl kbze az uzleti tevékenységhez.

Nem kezeli a forgdke valtozast. Ezért a szam szinte minden esetbgyohh,
mint a mikddési cash flow.

Nem veszi figyelembe a kiloénb®keintenzitast
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4.2KAPACITAS ES KOCKAZATVALLALASI HAJLANDOSAG MEGHATAROZASA

Ahhoz, hogy értékelni tudjuk a vallalat kockazadpkcitasat, 65z6r szamokban ki
kell fejezni a nikbdési cash flow kockazatot. Le kell futtatni a N®iCarlo szimulaciot,
mellyel a kockazati valdsziségek eloszlasara tamaszkodunk, igy meghatarokhatju
els lépést. A pénzilgyi szektorban széles kdrben alkatdk, ez a technika rendkivil
hatékony mddja annak, hogy tébb valtozét tudjunttafni. Ha a szimulacié mar fut,
akkor a készpénz hiany vagy tobblet valészégét az elkdvetkéz években
szamszdisiteni lehet. A CFaR fogalma illusztralja, hogy azgyakorlatban alkalmazni
lehet (Buehler et al., 2008b).

Sok vallalat mas tipusu kockazatat is kezelni smérePéldaul egy vallalatnak az
iparagban érdemes felmérnie és kezelnie a séi&t kockaztatott ertékét. Alternativ
megoldasként a vallalatnak egy magasabb prémiuralbtbkztositania az EPS mutaté
segitségével, és ezaltal szeretné, hogy értékelkegelni tudja bevételeinek veszélyeit.
Nem szamit, hogy a cég prioritdsként milyen inté#semellett dont, de a valdsiseget
alapul véve a kockazati kapacitas valosldg hasznos lehet.

Anélkil, hogy ebs kockazat-elemzési folyamatot végeznénk, a legtédltalat
mégis vonzddik feléjuk, melyek kozil két végletenlighetiink meg: Sok vallalatnak
indokolatlanul nagy kockazati étvdgya van, és tlvds negativ kimenetel
forgatokonyvvel rendelkezik, igy ha probléma meffél, és ha a hitel-forrasok
kiszaradnak, akkor a pénzkiadasainak és az adésedgtési kotelezettségeinek nem tud
eleget tenni. Ezzel szemben sokkal gyakoribb agy ldbb vallalat korlatozza kockazati
étvagyat és lenyomva tartja folos kapacitasat, gyakajtja az a vagy, hogy megtartsa a
hitelminésitéi céljat. Ezek a cégekre jelleizhogy a fenntartashoz szikségéket
készpénzbl vagy keveés, vagy semmilyen addéssagbdl finanszérez ez egy stratégia,
amely novelheti a vallalatickekoltséget. Egyes esetekben fedezni kell a kabratla
deviza- vagy aru Kkitettséget, amelyhez mar ternmésziedezeti lgylet sziikséges azok

mikodéséhez.

Az EBITDA a mikddeési profitabilitas kozkedvelt tényige, amelynek valosziiségi
normal eloszlasa kockazatkezelési terep. A vallaledsh flow-szikségletek az
értékcsokkenés és amortizaci®til mikodési profit volatilitAsanak spektrumaban a
normal eloszlasi goérbéje alsdoldali széle mentdanjkezy kockazatoknak eshetnek

aldozatul. EBITDA-sokkok hatasara csokkenteni kall kutatas-fejlesztés-innovacio
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terlletére allokalhato kiadasok szintjét, mérséledti a marketingre aldozhat6 koltségek
nagysagat, felul kell biralni a jéleli beruhédzasi dontések (CAPEX) jévdhagyhatdsagat,
at kell tekinteni az osztalékfizetési politika femnhatosagat, valamint kéijeleket kell

tenni az adossagszolgalati terhek visélbége folé. Ezek a tételek eszkdzoldalon a

jovobeli ndvekedési lehéségek realizdlasanak realopcids kotési arai (K+EAPEX),

forrasoldalon pedig

ugyanezen {beli

finanszirozasi hatterének

folytatOlagossagot biztosito bazisai (osztalekézeadossagszolgalat). (Kuti, 2011)

4. abra: Az EBITDA val6sziniiségének normal eloszlasa

Valosziriség

]

Tulkitett vallalat

Gorbe formazas:
= Fedezeti Uigyletek
= Szerddések
= Portféli6atalakitas
= Tékeszerkezet

[ E—

Maximalizalt
lehetség

'\ Tulbiztositott vallalat

Gorbe formézas:
1 = Elad6sodas
' = Részvény-
b visszavasarlas
k
|t

Cash szukséal

Cash tartalé

Forras: Buehler et al.,

2008a, 107. oldal

Az 4. 4bra a riikddési cash flow-t két hipotetikus vallalat szenggdl vizsgalja.
Az egyik vallalat kockazatnak van kitéve, mig a ikasllbiztositassal rendelkezik.
Amelyik vallalat magas kockazatnak van kitéve, &nfpabbrol balra kell kiadasait
csokkenteni illetve megsziintetni, hogy a vallataabb fenn tudjon maradni.

A tul kitett vallalat killénboé forgatdkonyveinek valésziisége mutatja, hogy nem

lesz képes finanszirozni a tervezett beruhazasokat,nem teljesiti a kamat- és

osztalékfizetési kotelezettségeit sem. Ezzel szansbéllbiztositott vallalat szinte nem

esik ilyen veszélybe, azonban a rendelkezésre tilkenagysagot nem hasznalja
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hatékonyan. Barmely vallalat is kerul k6zelebb ptirodlis esethez, ott a valosigegi
gorbe segitségével, sokkal hatékonyabb kockazd#észeszkdzokkel és technikakkal

rendelkezik.

Az abra segitségével konnyen elkulonithat vallalat készpénztdbblet terllete a
készpénzszikséglet terllélétMagas kockazatkapacitas esete arra utal, hogdllalat
milyen mértékben képes a nehéékiet tulélni, Gzleti tevekenysége koltséges Kiigasat
nélkil. Magas kockazati kapacitas eseténolh@gi novekedési lehéségek allnak a
vallalat ebtt, valamint lehetség nyilik a tulajdonosi és hitetidzlvarasoknak megfelelni.
Ezzel szemben alacsony kockazati kapacitaskor aheasi hajlandésagot vissza kell
fogni, a K+F+I kiadasokat cstkkenteni kell, a marngraforditasokat mérsekelni kell, az
eves osztalék csokkentésleresetleges megsréséél kell donteni. Mindezek mellett a

menedzsmentnek a kockazat optimalizacidjara keskednie.
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5. AUTOIPARI VALLALATOK EBITDA-JANAK ELEMZESE MONTE CARLO
SZIMULACIOVAL

Az autdipart a valsag Aaltal leginkabb sujtott agakézé sorolhatjuk. Az
autoiparban a Lehman Brothers 6sszeomlasat josetgeként évtizedekkel) megeve is
jelentkeztek nehézségek: telitett piacok, hitelbadrtérs eladasok, jelets
kapacitasfelesleg vagy a kereslet eltolodasa dlkjssnergiatakarékosabb autdk felé, amit
a kinadlat kevéssé kovetett. Az értékesités Osszsaimbz azonban deljesen
hozzjarultak a kiszarado hitelpiacok. A kdlcsomo&pib kereslet megsint, s az ennek
kovetkeztében zuhand termelés hatasai azonnalytineagek az egész beszallitoi lancon.
Csdbe jutott a harom nagy amerikai vallalat, majdttélenem fliggetlentl — az eurdpai
Opel, végul a japanok kozil is sulyos gondok tamlageldaul a Toyotanal. A valsag nem
egyforman érintette valamennyi terrbigls igy az orszagokat, régiokat sem.

Mindezek hatadsara gondoltam, hogy megvizsgalokAmghautbipari vallalatot
EBITDA-eloszlas alapjan. Ahhoz, hogy az elemzéstuejuk végezni, szikség van a
vallalatok éves jelentéseire, benne az eredménykidmaira, cash-flow kimutatasaira.
Ezek a kimutatasok az IFRS szerint készlltek ebz&sn beszadmolok alapjan készitettem
az elemzést. Ahhoz, hogy magéat az EBITDA-t megKgpsalikségink van a kovetkez
adatokra: arbevétel; értékesités kdzvetlen koltsdfkodési kiadasok; K+F; értékesitési,
altalanos és adminisztraciés koltségek; rendkivaliorditasok; egyeb raforditasok,
értékcsokkenésre. 5-6 éveséti@ivra megvizsgaltam ezen adatokat, majd atlager@sast
szamoltam béluk, és inverz.normal fliggvény segitségével megbatam az
eloszlasokat az 6sszes felsorolt adatra, és képezrdEBITDA eloszlasat.

El6szér is a cash szikségletet meghatarozé tékyazonositasahoz az alabbi
mutatokat véltem fontosnak: kamatfedezeti rata, TEBY/addssagszolgalat, CAPEX/S,

K+F/S, osztalék/nettd profit.
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5.1MUTATOK ERTELMEZESE

5.1.1 Kamatfedezeti rata

Azt mutatja meg, hogy a cég kamatfizetés és adéés eredménye milyen mértékben

finanszirozza a kamatkdtelezettségeket.

5. dbra: Kamatfedezeti mutatd

Kamatfedezeti mutatd
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Forras: sajat szerkesztés a cégek éves beszarapjdira

Az abrardl leolvashatjuk, hogy a vallalatok tobbéas@n képesek kamatkotelezettségeinek

eleget tenni. A Honda esetében ez a 70-szeresetitkneghaladja. Ez fontos mutato,

hiszen lathattuk, hogy elég magas az adéssag aramjskamatfizetést tesz kotetez.

Némelyik vallalat esetében ez az érték a valsané@le sem csokken, viszont a Honda

esetében ez az érték 20H0-2011-re tobb mint felével csokken. A noévekedések

koszonhatk az arbevétel novekedésének, illetve a kamatdctékisebb mérték

novekedésének, illetve stagnalasanak. Nagy voétiljellemzi a Honda kamatfedezeti

mutatojat, melyet menedzseléssel csokkenteni leellen
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5.1.2 EBITDA/ad6ssagszolgalat

Azt vizsgaljuk, hogy az EBITDA hanyszorosan képedekni a vallalat adott évben

felmerilt adéssagszolgélatat.

6. 4bra: EBITDA/ad0ssagszolgalat

EBITDA/addssagszolgalat
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Forras: sajat szerkesztés a cégek éves beszarapjdira

2011-es évre elmondhatd, hogy a Peugeot, a Daigsler Honda kivételével az 6sszes
véllalat képes volt tébb mint 1-szeresen finangziradossdgszolgalatait az EBITDA-bAI.
Az értékek jobnak mondhatdk, hiszen a vallalatokdséf kotelezettségeiknek eleget tenni,
annak ellenére, hogy a valsag keditenll érintettedket. A valsag ditti értékeket
azonban meég nem sikerult elérnitik, ez kdszdhhedbgy a bevételek nem ndvekedtek
olyan nagy mértekben, mint a kéltségek. Remélagta valsagbol valo kilabalas utan
ugyanolyan mértékben lesznek képesek finanszirdditelezettségeiket, mint azt
korabban is tették.
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5.1.3 CAPEX/S

Azt mutatja meg, hogy az arbevétel hany szazaldiata cég beruhazéasra.

7. abra: A tokeberuhazas az arbevétel szazalékaban
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Az abrardl jol leolvashatd, hogy a valsag ellengreizsgalt autbipari cégek ugyanugy

beruhaztak tevékenységikbe, mint a valsédt,efle ez az 6sszeg csokketendenciat
mutat a 2008-as évhez képest. 2011-ben Ujra nadyaityadot fektetnek be beruhazasba,
de ez nem minden esetben haladja meg a 2008-&etéiz a befektetés alléeszkbdzbe

torténik, igy fontos a cég szamara, hogy noveklendenciat mutasson. Fontos, hogy

befektetéseket eszkozdljenek, hiszen igy lesznpidak a kdzeljiben fennmaradni és a

fogyasztoi elvarasoknak megfelelni.
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5.1.4 Osztalék/Netto profit

Megmutatja, hogy a vallalat a megtermelt nyereségémany szazalékat osztja ki a

tulajdonosoknak osztalék formajaban.

8. abra: A kifizetett osztalék a nettd profit aranyaban
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Meg kell jegyeznem, hogy néhany esetben a nettfit pregativ értéket vett fel, igy azt
feltételeztem, hogy ezekben a mutatd értéke Oghisegativ érték esetében értelmetlen
lenne a mutatot elemezni. A fenti abrarol leolvaShhogy a Toyota, a GM és a Honda
tobb osztalékot fizetett részvényeseinek, mint,tamniadott évben a netto profit fedezett
volna. Néhany cég, koszonBieh a vélsagnak nem fizet osztalékot tulajdonosainak
ezaltal is likviditasi problémait is csokkentve. Agztalékpolitikaval kapcsolatban Iétezik
egy elkoteleddési hatas, azaz a tulajdonosok elvarjak a vaifdlaz osztalék fizetéset,

annak visszaesése vagy szlneteltetése a vallalziigyg problémaira utalhat.
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5.1.5 K+F/S

Ezen mutatd segitségével szamézithetjik, hogy az egyes vallalatok az arbevétel
mekkora hanyadat fektetik kutatas-fejlesztés temgkégre.

9. 4bra: K+F/S

K+F/S
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Az 4brabdl leolvashatd, hogy az elmult években cstkany vallalat forditott jeleds
O0sszegeket kutatasaira, de ez sem haladta megbazétal 7%-at. Fontos, hogy egy
vallalat kutatasi illetve fejlesztési eljarasokatgezzen a jdbeli névekedés érdekében.
Azonban figyelni is szikséges, hogy olyan iranyokb@njen el, mely a kozeljében

cash aramlasokat okoz szamara.

Véleményem szerint fontos, hogy a vallalatok tokbférgatékonyvvel rendelkezzenek
cash szikségleteik meghatarozasaval, hiszen ennelebeh koénnyebben
meghatarozhatjak, hogy hol is lenne szikséges ragsaijat meghuzni. A valsag hatasara
tobb autdipari cégnél tobb cash szukséglet merélt mint amennyi tartalékkal
rendelkeztek. Ennek kovetkeztében fontos annak atégizasa, hogy mi lenne j6

megoldas szamukra. Ez a koveikeesz targyat képzi.
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5.2VIZSGALT VALLALATOK EBITDA -JANAK ELOSZLASA MONTE CARLO SZIMULACIOVAL

Az el6z6ekben néhany mutatdoszam alapjan elemeztem a nytidgari vallalatot, most
viszont az EBITDA eloszlas alapjan fogom megvizegahogy hogyan is alakult a
vallalatok helyzete a valsag kovetkeztében, mekkagh szikseégleteik vannak, illetve

mekkora tartalékkal rendelkeznek.

10. &bra: Ford EBITDA-ja Monte Carlo szimulacioval

Probability Ford EBITDA
| D D |_| H L |_| = [
-$1 789980 $4 842 228 $11 474 436 $18 106 644 $24 738 852
EBITDA (e%$)
Cash” sziikséglet .Cash” tartalék

Forras: sajat szerkesztés

(2011-re)

Addssagszolgalat: 4 333 000
K+F: 0
Osztalék: 0
Kamat: 4 431 000
Capex: 4 293 000

A Fordnak 13 057 000 ezer dollar a cash sziksegdenti abra alapjan jol latszik, hogy
az EBITDA norméaleloszlasa alapjan a cég kockazaettkége kdzel normalisnak

mondhatd. Ahhoz, hogy a kockazati kitettség ne kédgn, az addéssag-visszafizetést fel
kell gyorsitani, a fedezeti Ugyletek értékessé aldlaz EBITDA szordsanak csokkentése
erdekében, annak ellenére, hogy az EBITDA értékghaladja a cash sziikségletet.

Tobblet-adéssagkapacitasa a cégnek nincsen, hispenallapotabol labal épp ki. Az
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EBITDA visszaesése ezek miatt nagyon koéltségesnandizirozasi korlat miatt és
kockazatos (refinanszirozasi nehézségek és elmapatdhazasok) lehet. Kockazati
kapacitassal rendelkezik, mert cash tartaléka nmagamondhato, igy sokk-abszorpcios

képessége elfogadhatondkik.

11. &bra: Toyota EBITDA-ja Monte Carlo szimulaciévd
Probability

Toyota EBITDA

o ol |

$14 748 385 $16 736 449 $18 724 513 $20 712 577 $25200 EBITDA ($)

- Cash” sziikséglet ,Cash” tartalék

Forras: sajat szerkesztés

(2011-re)

Adédssagszolgalat: 1 958 000
K+F: 9 488 000
Osztalék: 1 905 000
Kamat: 279 000
Capex: 8 792 000

A Toyotanak 22 422 000 ezer dollar a cash sziuksggiefenti abra alapjan jol latszik,
hogy az EBITDA normaleloszlasa alapjan a cég koakdadtettségnek van kitéve. igy a
rendelkezésére all6 addssag visszafizetését febketsitani. A Toyota szamara tovabbi
hitelek felvétele is hozzajarulhat a ndvekedéestapszkedéshez . Az EBITDA szorasa
nem mozog olyan nagy intervallumban, igy szamarfedezeti tgyletek nem valnak
értékesseé, hiszen igy is tobb cash rendelkezik, ammennyit felhaszndl. A cégnek a K+F
koltségeit, illetve a CAPEX értékeit cstkkentenll kkilonben nagyon rossz helyzetbe
kerll a kozeljowben. Tobblet-adossagkapacitasa a cégnek lehetk afleaére, hogy a

valsag e céget is igen nagy mertékben érintette EBITDA visszaesése ezek miatt
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nagyon koltséges (finanszirozasi korlat miatt) @sklzatos (refinanszirozési nehézségek
és elmarado beruhazésok) lehet.

12. abra: General Motors EBITDA-ja Monte Carlo szimulaciéval

Probability GM EBITDA

~_anill] line. .

$179 658 87 -$87 115 842 $5 427 186 $97 970 214 $190 513 28I TDA ($)

L Cash” szlikséglet ,Cash” tartalék

Forras: sajat szerkesztes

(2011-re)

Adédssagszolgalat: 697 000
K+F: 8 120 000
Osztalék: 916 000
Kamat: 540 000
Capex: 6 241 000

A General Motorsnak 16 514 000 ezer dollar a casiks®glete, a fenti abra alapjan jol
latszik, hogy az EBITDA normaleloszlasa alapjanég &ockazati kitettsége magasnak
tekintheb. igy szilkség lehet a felgyorsitott addssag-vissetgfsre. Lathatd, hogy U]
beruhazasi szadndék van a GM-nal, hiszen magaseén@sz fel a CAPEX. A GM
szamara tovabbi hitelfelvétel is lehetséges, azomaellett fontos megemliteni, hogy a
vallalatnak a K+F tevékenységhez szikséges kiddakeive a Capex-hez szikséges
raforditasait csokkentenie kell. Az EBITDA szoOrasagy intervallumban mozog, igy
szadméra a fedezeti Ugyletek értékessé valhatnakBAZDA szorasdnak csokkentése
érdekében. Az EBITDA visszaesése nagyon koltséfijganszirozasi korlat miatt) és

kockazatos (refinanszirozasi nehézségek és elmhmdbazasok) lehet.
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13. abra: Daimler EBITDA-ja Monte Carlo szimulacioval

Probability

___nolln

Daimler EBITDA

y

Moo

-$10 839 -$3 051 $4 737

$12 525

$20 3EBITDA (m €)

Cash” sziikséglet

,Cash” tartalék

Forras: sajat szerkesztés

(2011-re):

Adédssagszolgalat: 5477 (m eurd)
K+F: 4147

Osztalék: 2 249

Kamat: 1261

Capex: 4158

A Daimlernek 17 292 000 ezer euré a cash szukseghetenti abra alapjan jol latszik,

hogy az EBITDA normaleloszlasa alapjan a cég kaak&zempontbal tul kitett. llyenkor

az addssag-visszafizetést fel kellene gyorsitanlammint szamara a K+F koltségek

csokkentése lenne még a megfeleiegoldas. A fedezeti Ugyletek értékessé valnak az

EBITDA szorasanak csokkentése érdekében. Tobbletsagkapacitasa a cégnek nincsen,

hiszen céd allapotabdl labal épp ki. Az EBITDA visszaesézsekemiatt nagyon koltséges

(finanszirozasi korlat miatt) és kockazatos (refsmrozasi nehézségek és elmaradd

beruhazasok) lehet. Kockazati kapacitassal nemetieezik, mert cash tartalékkal szinte

nincs, igy sokk-abszorpciés képessége rendkiviigge
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14. abra: Peugeot EBITDA-ja Monte Carlo szimulacioal

Probability Peugeot EBITDA

v

- DDDHHH HHDDD -

-$543 062 $1 191 964 $2 926 990 $4 662 016 $6 397 0OEBITDA (e$)
L Cash” szlikséglet .cash”
z tartalék
Forras: sajat szerkesztes

(2011-re):

Adossagszolgalat: 4 439 000
K+F: 2 152 000
Osztalék: 250 000
Kamat: 297 000
Capex: 2 253 000

A Peugeotnak 9 391 000 ezer dollar a cash szukeégleenti abra alapjan jol latszik,
hogy az EBITDA normaleloszlasa alapjan a cég kaak&zempontbadl tal kitett. llyenkor
az adodssag-visszafizetést fel kellene gyorsitaripnban a cégnek nincsenek
visszafizetend addssagai, ezért neki a K+F koltségek csokkenlgésee szamara a
megfeleb megoldas. A fedezeti Ugyletek értékessé valnakEBITDA szoérasanak
csokkentése érdekében. Tobblet-adossagkapacitas#®gaek nincsen, hiszen 6ck
allapotédbdl ladbal épp ki. Az EBITDA Vvisszaesése kezmiatt nagyon Kkoltséges
(finanszirozasi korlat miatt) és kockazatos (refsmrozasi nehézsegek és elmarado
beruhazasok) lehet. Kockazati kapacitassal nemetieeik, mert cash tartalékkal szinte

nem rendelkezik, igy sokk-abszorpcids képességikigil gyenge.
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15. abra: Audi EBITDA-ja Monte Carlo szimulaciéval

Probability Audi EBITDA

_DDDDDHHH lnan..

-1 302 1284 3870 6 456 9 042EBITDA (m €)

Cash” sziikséglet .Cash” tartalék -

Forras: sajat szerkesztes

(2011-re)
Addssagszolgalat: 253
K+F: 0
Osztalék: 4 389
Kamat: 119
Capex: 2 266

Az Audinak 7 027 millié eurd a cash szikségletéerdi abra alapjan jol latszik, hogy az
EBITDA normaleloszlasa alapjan a cég kockazatitisége kdzel normalisnak mondhato.
Ahhoz, hogy a kockazati kitettség ne novekedjen,addssag-visszafizetést fel kell
gyorsitani, illetve az osztalékot csokkenti kellfemlezeti tgyletek értékessé valnak az
EBITDA szérasanak csokkentése érdekében, annakéefle hogy az EBITDA értéke
meghaladja a cash sziikségletet. Tobblet-adéssatiégaa a cégnek alacsony, hiszen
csHd allapotabol labal épp ki. Az EBITDA visszaesézeke miatt nagyon koéltséges
(finanszirozasi korlat miatt) és kockazatos (refsmrozasi nehézsegek és elmarado
beruhazasok) lehet. Kockazati kapacitassal rendiélkenert cash tartaléka viszonylag

magasnak tekinthé&tigy sokk-abszorpcios képessége elfogadhatdnaklinadd.
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16. abra: Nissan EBITDA-ja Monte Carlo szimulaciova

Probability Nissan EBITDA

_ _annl lng. ln._

$465 591 $714 183 $962 775 $1 211 367 $1 459 959
FRITDA (%)
Cash” sziikséglet .cash” |
tartalék

Forras: sajat szerkesztés

(2011-re)

Adossagszolgalat: 526 782
K+F: 0
Osztalék: 76 452
Kamat: 32 892
Capex: 1 026 269

A Nissannak 1 662 395 dollar a cash szikséglefientaabra alapjan jol latszik, hogy az
EBITDA normaleloszlasa alapjan a cég kockazatitiségme igen magas. Ahhoz, hogy a
kockézati kitettség csokkenteni tudja, az adossegrafizetést fel kell gyorsitani, illetve
az osztalék fizetés vissza kell fogni, a fedezeplétek értékessé valnak az EBITDA
szorasanak csokkentése erdekében, annak ellefiéteblet-addéssagkapacitasa a cégnek
alacsony, hiszen éd allapotabdl labal épp ki. Az EBITDA visszaesésekemiatt nagyon
koltséges (finanszirozasi korlat miatt) és kockdzafrefinanszirozasi nehézségek és
elmaradd beruhazasok) lehet. Kockézati kapacitéesalrendelkezik, mert cash tartalékai

nagyon alacsonyak, igy sokk-abszorpciés képessage a vallalatnak.
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17. abra: Honda EBITDA-ja Monte Carlo szimulaciéval

Probability

Honda EBITDA

~ maalll HHHDD -

$3 165 395 $6 694 889 $10 224 383 $13 753 877 $17 283 3

L Cash” szlikséglet ,Cash” tartalek
(2011-re):
Addssagszolgalat: 970 000
K+F: 6 317 000
Osztalék: 1 506 000
Kamat: 126 000
Capex: 4 827 000

Az Hondanak 13 746 000 ezer dollar a cash szuksegefenti abra alapjan jol latszik,
hogy az EBITDA normaleloszlasa alapjan a cég koakdakitettsége nagyon magas.
Ahhoz, hogy a kockazati kitettség ne ndvekedjen,addssag-visszafizetést fel kell
gyorsitani, illetve az osztalékfizetést mérsékekeil, a K+F tevékenységb ered
koltségeket cstkkenteni kell, a fedezeti Ugyletekkessé valnak az EBITDA szérasanak
csokkentése érdekében. Tobblet-addéssagkapacitasagmaek alacsony, hiszen 6ds
allapotdbdl ladbal épp ki. Az EBITDA Vvisszaesése kezmiatt nagyon Kkoltséges
(finanszirozasi korlat miatt) és kockazatos (refsm@rozasi nehézségek és elmaradoé
beruhdzasok) lehet. Kockazati kapacitassal nem ehleemik, mert cash tartalékai

alacsonyak, igy sokk-abszorpcios képessege nicégreek.
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Monte Carlo szimulaciéval torténelemzésem sordn elmondhatd, hogy a legtdbb
vallalatot a valsag igen csak sujtotta, ez meglenj a koltségek ndvekedésében, illetve
az EBITDA csokkenésében. Fontos még annak a mpgaba, hogy az &o6 évekhez
képest a vallalatok képesek voltak 6sszkoltséggikkenteni, és EBITDA-jukat névelni.
Ahhoz, hogy a vallalatokat ne legyenek veszélynéiévk szikséges lenne K+F
koltségeiket csokkenteni, illetve hiteleleiket wiafzetni, és ezdaltal kamataikat

csokkenteni.
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OSSZEGZES

A valsag leginkdbb az autdipart sujtotta, ez azémslas mar a Lehman Brotherst
megebzve is jelentkeztek, mely kdszonbea jelents kapacitasfeleslegnek, hitelben
tortérs eladdsoknak. Tobb gyartd lUzembezarassal reagdiereslet visszaeséseére.
Mindezekldl kifolydlag fontosnak éreztem ezen iparag vizsgdlakilonos tekintettel a
cash szikségletre és cash tobbletre. Ahhoz, hoggeni megvizsgalhassam, sziikkségem
volt el6szor is a kockazatkezelési eljarasok meghataroaasah harom (CFaR, LPM,
CLPM) kockazatkezelési eljaras kozul a hangsulygraR-re forditottam. A CFaR-en
belll az EBITDA eloszlasat vizsgaltam Monte Cadomailacioval, illetve néhany mutatét
hataroztam meg, mely elengedhetetlen volt a jobikdaés, ndvekedési lelisgg
elemzéséhez. &$z6r is megvizsgaltam, hogy melyek voltak azok reyegk, amelyek
hatassal voltak az EBITDA nagysagara. Miutan ezekeghataroztam, ratértem az
EBITDA eloszlasanak szimulédlasara. Nyolc nagyobidipari vallalatot vizsgaltam meg,
melyekl®l arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a legtéditalat még nincs teljesen tul a
valsagon, illetve a &8l kozeli allapoton, annak ellenére, hogy az EBITaAaz utdbbi
évben 6tt. igy fontos lehet a vallalatok szamara, hogy amyn tételi kiadasaikat —
gondolok itt példaul a kamatra, a kutatas-fejlesaté- cstkkentsék, hogy a {iinen tébb
cash tartalékkal rendelkezzenek. Ahhoz, hogy aaladtik a j6vben sikeresen tudjanak
mukodni, lehebségként egyesulhetnének egymassal, mellyel toldketrtudnak elérni,
mint ha csak sajat maguk kulon-kilon tevékenykedkérnJgyanakkor a fogyasztok
szamara ez hatranyként jelenhet meg, hiszen hassze$ autdipari vallalat egy nagy
vallalatta aggregalédna, nem lenne a piacon verseynonopolista helyzetet hoznanak
létre. Végé kovetkeztetésként megfogalmazhato, hogy jékemovekedési lehéséget

leginkabb csak a koéltségek csokkentésén keresatiibhak elérni.
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