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A villalati kockazatkezelés (ERM) CFaR modelljének alkalmazésa autoipari vallalatok
esetében

A vallalati kockazatkezelés (ERM) Uj megkozelités keriilt a valsagot kovetden elétérbe.
Az ERM o6sszvallalati szinten kezeli a kockazatokat az Osszegyiijtott informaciok
alapjan. Jelen tanulmany attekintést ad a hagyomanyos kockazatkezelés és a vallalati
szinti kockdzat elérehaladtardl, ravildgit az ERM megkdzelitéseire, melyek az
alsooldali kockazatok kozé sorolhatdak. A dolgozatban az ERM, mint vallalati
kockazatkezelés témakorébe tartoz6 CFaR kockazatkezelési megkozelités kozil az
EBITDA volatilitasat, illetve eloszlasat vizsgaltam. Mar magat az EBITDA-t is szamos
tényez0 befolyasolja, mely hozzédjarul az EBITDA jelentds mértékii ingadozasahoz. Az
eloszlas meghatarozasahoz a sztochasztikus Monte Carlo szimulaciét alkalmaztam.
Dolgozatom céljaként igyekszem megvizsgalni, hogy az autéipari véllalatoknal hogyan
alakultak a bevételek és koltsegek, melyek hatassal voltak az EBIT nagysagéra, és ezen
keresztiil az EBITDA nagyséagara is. Ugy érzem, hogy a mai vilagban elkeriilhetetlen
annak vizsgalata, hogy mekkora cash sziikséglettel illetve cash tébblettel rendelkezik a
cég ahhoz, hogy a jovében is fenn tudjon maradni, és értéket teremteni. Az elemzésbol
levonhatd kdvetkeztetes, hogy az autdipari vallalatok egy része cséd kozeli allapotbol
labal ki, igy el6fordul, hogy nagyobb cash sziikséglettel rendelkezik, mint cash
tartalekkal. Sziikséges, de nem elégséges feltetel a koltségek csokkentése, ezen beldl is
a K+F koltségek, CAPEX, osztalék, végiil a hitelek csokkentése a jovobeli fennmaradas
¢s novekedés érdekében. A vallalat szdmara fontos lehet kiilonboz6 fedezeti tigyletek
kotése, mellyel a sikeresség el6rébb vihetd.
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,»A cselekvés minden utja kockazatos, az elévigyazatossag tehat nem a veszély keriilésében
rejlik (ami lehetetlen), hanem a kockézat kiszamitasaban és a hatarozott cselekvésben.”

Niccola Machiavelli *

Bevezetés

A 2008-as penzugyi-gazdasagi valsdg nagy hatassal volt a gazdasag ©sszes
szerepldjére, nem kimélve még az autdipart sem, sOt vélemények szerint itt a
legnagyobbak a veszteségek. A valsag hatdsara tobb gyartd is Uizembezarassal reagalt a
kereslet visszaesésére. Mivel ezt a szektort éerintette leginkabb a valsag, igy fontosnak
érzem annak vizsgalatat, hogy az elmult 5-6 évben milyen tendenciak figyelhetok meg
ezen vallalatok miikodésében. A vizsgalat elvégzésenél fontos annak a megallapitésa,
hogy melyek azok az eszkozok, lehetdségek, melyekkel a kockazatkezelést a legjobban
kozeliteni lehet. Valasztasom nem véletlen(l esett a kockazatkezelés témakorére.

Mai vilagunkban, a technologidk fejlédésével, a globalizacié erds6do
hullamaival, a hatdrok megsziinésével, a nemzetek egyiittmiikddésével, transznacionalis
vallalatok ¢és szervezetek létrejottével, egyszoval a vildg gyors iitemi fejlodésével a
kockazatok tipusai és nagysaga is egyre jelentOsebbé valik. S ezért az élet egyetlen
teriilete sem emlithetd, ahol ne jelennének meg hol kisebb, hol nagyobb forméban.
(Hudak, 2009)

Mit is neveziink kockazatnak, mit értiink a kockazat fogalma alatt? Kockazatnak
nevezhetlink egy olyan potencidlis kart, amely vagy egy jovébeli eseménybdl vagy egy
jelenlegi folyamatbol szarmazik. Pénziigyi értelemben olyan lehetdség, melynek soran a
befektetés tényleges hozama pozitiv €s negativ kimenetelii lehet.

Mind az egyének, mind a véllalatok arra torekszenek, hogy kockazataikat
kivédjék, ennek sikertelensége esetén legalabb csokkentsék ezek nagysagat. Tudjuk,
hogy mindez fligg magatol a kockézati tipustol, a kockazatkezelési illetve
kockézatvallalasi hajlandosagtol, azonban a legfobb cél, hogy ezeket a veszélyeket
elkertljék.

Az Uzletemberek szdméra a legfontosabb cél a részvényesi érték maximalizélésa,

ezért a kockazatok komoly fejtoréseket okoznak szamukra. Ezért minden esetben fel

! Niccola Machiavelli: olasz iré és politikus (1469. méjus 3. — 1527. jnius 21.)
http://www.citatum.hu/szerzo/Niccolo_Machiavelli (Let6ltési ideje: 2013. szeptember 9.)
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kell késziilni, hogy ennek nagysagat a kockazatok egyes tipusai megakadalyozhatjak,
igy szilkség van ezek csokkentésére. Es mivel tudjuk, hogy szamtalan tipust kockazattal
kell szembenézniink, ezért szilkséges ezeket kezelni. En ezen kockazatkezelési eljarasok
kozil a CFaR-et, mint vallalati kockéazatkezelési eljaras (ERM) egyik tipusat valasztom,
és ezen belll a figyelmemet az EBITDA eloszlasara forditom. Az eloszlas szimulalasara
Monte Carlo szimulaciot hasznalok, mely szamomra segitséget nyujt az EBITDA
eloszlasanak meghatarozasaban.

A vallalati kockazatkezelest (ERM-et) az 1990-es evek kdzepen fejlesztettek ki,
egy vezetd hangsuly kifejezéseként. Az ERM egy szisztematikus, integralt koncepcid a
szervezetek 0sszes kockazatanak kezelésére (Dickinson, 2001). Az ERM megkisérli az
eszkozoket felismerni es a kockazatokat minimalizalni. A biztositas terulete kifejleszti a
kiilonboz6 kockazatokkal kapcsolatos természeti katasztrofakhoz, balesetekhez, emberi
hibakhoz és csalasokhoz kapcsolodo kiilsd €s belsd kockazatokat fedezését. A pénziigyi
kockézatokat az évek soran fedezeti alapokkal és egyéb eszkozokkel gyakran ellendrzik
a befektetési bankok. Tehat a vallalati kockazatkezelés (ERM) a vallalati kockazati
portfolié elemzésének folyamata, amely biztositja, hogy a kockazatok egylttes hatasa
az elfogadhaté tolerancian belll van. Egyre tobb vallalkozas elfogadja az ERM-et,
azonban keveés tudomanyos kutatds van az ERM koltségeir6l és elényeirdl (Beasley et.
al, nincs év).

Az fentebb emlitett vallalati kockazatkezelési eljards és annak egy részét,
nevezetesen a Cash Flow at Risk eloszlasat Monte Carlo szimulécidval vizsgalom.
Monte-Carlo-mddszerek 6sszefoglald névvel illetlink szdmos eljarast, technikéat, melyek
kozos jellemzbje, hogy véletlenszam-sorozatok generalasan alapulnak. A modszerek
népszertiségének oka rendkivil egyszerli: analitikusan kovethetetlen feladatok
eredményeit vagyunk képesek tetszOleges kozelitéssel meghatarozni veluk. A
robbandsszerli elterjedéshez a matematikai alapok lefektetésén kiviil sziikség volt egy
masik Osszetevore, a véletlen értékeket generdld, a szadmitasokat gyorsan elvégzd
szamitdgépekre (Kehl, 2012).

Mindezek alapjan dolgozatom céljaként igyekszem megvizsgalni, hogy az
autoipari véllalatoknal hogyan alakultak a bevételek és koltségek, melyek hatassal
voltak az EBIT nagysagara, és ezen keresztil az EBITDA nagysagara, illetve
igyekszem bebizonyitani, hogy a fedezeti lgyletek segitseget nyudjtanak a koltségek
valamint a kockazatok csokkentésében. Ugy érzem, hogy a mai vilagban elkeriilhetetlen

annak vizsgalata, hogy mekkora cash szlkséglettel illetve cash tobblettel rendelkezik a



cég ahhoz, hogy a jovoben is képes legyen maradni, és értéket teremteni. A valsag utan
ezek meghatarozasara, elemzésére tobb tanulmany is szuletett, mely j6 kiindulasi pontot
nyujt szamomra az elemzes soran. Miutan a rendelkezésemre all6 adatokat szimulalni
fogom, és megkapom az egyes cégekre vonatkozo eloszlast, lehetdségem nyilik annak
meghatarozasara, hogy mi lenne jo a cégek szamara, hogy jovébeli értekeiket
fenntarthassak. Az elemzések elvégezte utan probalok ramutatni arra, hogy milyen
intézkedéseket hajtsanak végre a vallalkozasok, hogy ne csak értékeiket tartsak fenn,
hanem a felmeriilé koltségeiket mi alapjan csokkentsék, fedezzék mas eszkozokkel. A
koltségek csokkentése nem minden esetben ad pontos és elfogadhaté megoldast egy
vallalat szdméra, poziciojanak megtartasara, fenntarthatosaganak novelésére, igy
szamos eshetdséget a vizsgalat targya ala kell vonni a pontos kovetkeztetések levonasa
érdekében, melyet a dolgozat gyakorlati részében részletesebben kifejtek.

A dolgozat elsé fejezetében magarol a vallalati kockdzatkezelésrdl irok
bévebben, bemutatva annak fogalmi hatterét, majd Gsszehasonlitva a tradicionalis
kockazatkezeléssel és az ERM-et meghatarozé komponenseit.

A masodik fejezet a Monte Carlo szimulacio torténeti fejlodését vonultatja fel
els6ként, majd leirja annak miikodését a kiilonbozdé eloszlasok felsorolasaval és
jellemzésével, végiil a kvdzi Monte Carlo szimulacidt veszi gorcsdé ald, melyet az
elonyokkel és hatranyokkal zar.

A harmadik fejezet a wvallalati kockazatkezelés f6 komponenseinek
megkozelitését vizsgalja, melyek kozdtt harom irdnyvonalat mutat be. A komponensek
koz¢ tartozik a dolgozatban nagy hangstlyt képez6 cash flow at risk, valamint als6agi
parcialis momentum és a feltételes parcialis momentum.

A negyedik fejezet a cash flow at risken belil az EBITDA-t elemzi fogalmi
megkdzelitésben, majd tartalmi felépitésben. A fejezet felsorakoztatja tovabba az
elényoket és hatranyokat és végil bemutatja a gyakorlati elemzés alapjaul szolgalo
EBITDA val6szinliségének normal eloszlasat.

Az otodik fejezet foglalkozik az autoipari vallalatok EBITDA-janak Monte
Carlo szimulacioval torténé eloszlasanak vizsgalataval, valamint az elemzéshez
szorosan kapcsolodo néhany mutatdszam bemutatasaval és abrazolasaval.

Végiil az 6sszegzésben szd lesz az elemzésekbdl levont kovetkeztetésekrdl és a

javaslattételrol.



1. Vallalati kockazatkezelés

A vildggazdasagi valsdg ramutatott, hogy mennyire fontos az integrélt vallalati
kockazatkezelés (ERM). Lényege, hogy egy atfogd, vallalati szinti megkézelités
segitségével kezeljek a vallalati kockazatokat, és az Gsszes informaciéd kdzpontilag,
szervezeti szinten vizsgalja a kockazati kitettségeket. Minden relevans kockazatot,
amely hatdssal van a jovobeni cash flow-ra, jovedelmezdségre és fennmaradasra, a cég
szamdra leirhatd legyen, mint egy kockéazati univerzum. F§ célkitlizése a kockézati
folyamatok feltérképezési folyamatanak leirasa és strukturalasa, illetve ezen folyamatok
fontossaganak értékelése, hogy a kockazati tényezok valdsziniiségeit €s azok hatasat,
valamint a kockazatcsokkentd intézkedéseit meghatdrozza a kockézatot vallald

tulajdonosok szdméra.

A COSO szerint az ERM egy atfogo képet ad a vallalati kockazatkezelésrél, és
megkisérli csokkenti a negativ eredmények bekdvetkezésének valosziniiségét,
0sszehangolva a cash-flow-val, valamint ellenérzi a kockazatokat a vallalat egészére.

Példaul a COSO keretrendszerkent hatarozza meg az ERM-et:

,,A Vvéllalati kockazatkezelés egy folyamat, melyet a szervezet igazgatdsaga,
vezetoi és egyeb személyzetei alkalmazott stratégia kialakitdsa soran és az egész
vallalaton belil alkalmaznak, melynek célja azon lehetseges eredmények
meghatarozasa, mely hatassal lehet a szervezet szamara és a kockazatok
kezelésére, hogy a sajdat kockdzati étvagyukat ésszerii biztositékok elérésére
vonatkozo szervezeti célkitiizések mellett legyenek képesek meghatarozni.”

(COSO, 20044, 8. 0.)

A meghatarozads néhany alapfogalmat figyelembe vesz. A vallalati kockazatkezelés a
kovetkezok illetve a kovetkezok lehetnek:

¢ Olyan folyamat, amely folyamatos és kiterjed az egész szervezetre

e Emberek altal végrehajtott a szervezet minden szintjén

e Alkalmazzak a stratégia kialakitasanal

e Villalatok kozott alkalmazott — minden szinten és minden egységben —

és figyelembe veszi a vallalati kockazatkezelési portfoliot



e Célja, a potencialis esemenyek felismerése — abban az esetben, ha azok
eléfordulasa befolyasolja a szervezetet — €s a kockazati étvagy
ellenérzése a kockazatok alapjan

e Alkalmas vezet6k, valamint szervezetek ellendrz6- €s iranyitd
testiileteinek elegendd biztonsaganak biztositasdhoz

e Egy vagy tobb kapcsolddd kategdriak céljainak eléréséhez igazitott

A COSO ugy 6sszegzi a vallalati kockazatkezelést (ERM-et), mint
,.Segitseget egy egység szamara, hogy elérjen oda, ahova el akar jutni es kerdili
a buktatokat és meglepetéseket Gtkdzben.”” (COSO, 2004b, 5. 0.)

Az ERM 0ot alapveté kompetencidhoz rendelhetd hozza, melyet a kovetkezd abra

szemléltet

1. Abra: Az ERM ot alapvet6é kompetenciahoz torténé hozzarendelése
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Heiligtag (2013) szerint az egyes komponensekhez az aldbbi Kkiegészitések,
magyarazatok szolgalnak:

1. Kockazatok, amelyek befolyasoljak a jovobeli teljesitményt jol értelmezhetoek

2. Azokat a  kockazatokat  viseljik, @ melyek  kedvezéen  hatnak
versenyképességeinkre, mas kockazatainkat atadjuk vagy mérsékeljik, és

stratégianak 6sszhangba hozzuk a kockazatkezelési kapacitéssal.

3. Minden kritikus Uzleti dontésnél szikség van egy egyértelmii képre, hogy

hogyan befolyasoljak vallalatunk kockéazati profiljat

4. Strukturdk, rendszerek, ellendrzések, képességek és az infrastruktira érvényben

vannak kockézatkezelésiinknél

5. Kultarank erdsiti a kockazatkezelés alapelveit, tamogatja a formalis és

informalis mechanizmusokat, a megfeleld hozzaallassal és viselkedéssel.

Az ERM felkarolasa maga mogott hagyta az dgynevezett ,.silo” gondolkodassal
kapcsolatos kockézatkezelést, ahol minden kockéazatot kiilon kezelnek a megfeleld
szervezeti egységek. A kockazatokat fel kell mérni és portfolio alapon kezelni kell, és
ezen portfoliok kockazatat egyensulyba kell hozni a lehetséges megtérilésekkel
(Markowitz, 1952). Az ERM esetében a kockazat aggregacidja lehetéveé teszi, hogy a
kiilonbozé kockazati tényezoket értékelje a belsd fliggdségek kozott, és ezen

informaciok figyelembevétele soran kidolgozhassa a kockazatcsokkentd stratégidkat.

A kovetkez6 tablazat az ERM és a tradicionalis kockazatkezelés kozotti kilonbséget

mutatja:



1. Tablazat: Kiilonbség a tradicionalis és a vallalati szintli kockazatkezelés kozott

Hagyomanyos kockazatkezelés Villalati szintii kockazatkezelés
Kockazat, mely figyelembe vehetd az tizleti

Kockazat, mint egyedi kockazat o
stratégiaval

Kockazatok azonositasa és értékelése Kockazati portfolidfejlesztés

Fokuszaban a diszkrét kockazat all ~ Fokuszban a kritikus kockazat

Kockéazatcsokkentés Kockéazatoptimalizalas

Kockazati limitek Kockazati stratégia

Kockazatok tulajdonosok/felelésok ~ Meghatarozott feladatkorhoz tartozo

nélkal kockézat

Esetleges kockdzati mennyiség K(?ckézatok monitorizalasa/ellendrzése €s
mérése

"A kockézat nem az én feladatom™  "Kockazat mindenkinek a felel6ssége"

Forras: Wu and Olson, 2010, 4921. oldal

A tablazatbol lathatjuk, hogy mig a hagyomanyos kockazatkezelés az egyeni
kockéazatokat helyezi a kozéppontba, addig a vallalati szintli kockéazatkezelés a
kockazatok 0sszességét, azok aggregalt valtozatat veszi figyelembe, és kijelenti, hogy a

kockézat mindenkinek a feleldssége.

Létezik még egy kulcsfontossagu bepillantas a pénzugyi elméletbe, amely kihat
egy vallalati kockazatkezelési program tervezésére, nevezetesen annak belatasaba, hogy
a pénzugyi nehézseg kiilonb6zo koltséges kovetkezményekkel jar, és az ilyen koltségek
elkerulése érdekében nagymértékii kockazatkezelési erbéfeszitést kell tenni (,,Corporate
Risk Theory”). A vallalat vezetdségét arra Osztonzi, hogy értékelje a valdszinliségeket
és sllyozza az ezekhez tartoz6 eredményeket. Ezt a logikat akkor koveti, amikor a
véllalkozas nem tesz eleget fontos vallalati szintli célkitiizéseinek, mint példaul a
beruhazasi terv megvaldsitasanak, addssagvédelemnek €s egy bizonyos hitelmindsités

fenntartasanak. (Jankensgard, 2009)

A véllalati kockazatkezelés COSO szerint nyolc kolcsdndsen 6sszekapcsolt
komponensbdl all. Ezek abbdl szarmaznak, ahogyan a vallalatvezetok a céget iranyitjak

és hogy ezek hogyan kapcsolodnak a vegrehajtasi folyamathoz.



2. abra: A véllalati kockazatkezelés komponensei

Bels6 kornyezet

Ellendrzés Célok
meghatarozasa

Informacio és Vallalati Kockazatok
kommunikécié CKazatkezeles azonositasa

Ellen6rzési Kockazatméres

tevékenység
Kockéazatkezelés

Forras: sajat szerkesztés NOWECO &braja alapjan

A vllalati kockazatkezelés komponensei:

o Belso kornyezet: A belsé kornyezet leirja egy vallalat kultardjat és alapjat
képzi annak, hogy hogyan lehet a kockézatot a szervezet munkavallal6in
keresztul megismerni és kezelni — amely tartalmazza a kockazati filozofiat- és
hajlanddsagot, az integritast és etnikai értéket. Ezen kiviil a bels6 kornyezet

leirja azokat a koriilményeket, amelyben a vallalat miikddik.

e Cél meghatarozésa: A célokat meg kell hatarozni, miel6tt a vezetok
lehetséges eredményeket hatdrozndnak meg, amelyek azok elérését
befolyasolnak. A vallalati szintli kockazatkezelés egy folyamat része, hogy
célokat hatarozzanak meg és annak biztositasa, hogy a véalasztott célok a
szervezet jovOképét tamogatjak, amelyek megfelelnek €és a kockézati
étvagynak eleget tesznek.



e Eredmény azonositasa: Kiils6 és belsé események, amelyek egy szervezet
céljainak megvalositasat befolyasoljak, meg kell hatarozni és kockazatoktdl és
lehetdségektdl meg kell kiilonboztetni. Esélyek szerepelnek a vezetdk

stratégidinak oktatasdnak vagy célkitlizéseinek folyamataban.

o Kockazatértékelés: A kockazatokat hatasuk és bekovetkezési valoszintliségiik
fényében vizsgalandok, hogy alapot nytjtsanak az ellenérzés szdmara. Mind

az eredend6 kockazatot, mind a fennmarad6 kockazatot értékelni kell.

o Kockazatkezelés: Vezetok a kockazatkezeléshez olyan eszkozoket valasztanak
ki - kockézatkeruilés, kockazat elfogadads, kockazatcsokkentés vagy
kockazatmegosztas — amelyek alkalmazkodnak a kockazatokhoz, és a

szervezet kockazati tolerancidjat- és hajlandosagat meghatarozzak.

o Ellendrzési tevékenységek: Politikak és eljarasok, amelyek biztositjak, hogy a
kockazatra adott valaszlépéseket hatékonyan véghezvigyék, meghatarozasra és

végrehajtasra kerllnek.

e Informacio és kommunikacio: Alapvetd informaciokat formaban és idében
felismernek, elfogadnak ¢és terjesztenek. Ez lehetévé teszi munkavallalok
szamara, hogy felelosségliket gyakoroljak. Hatékony kommunikacio is
eléfordul tagabb értelemben a szervezetben lefelé, oldalsd és felfelé¢ 1évo

irdnyban.

o Ellendrzés: A teljes vallalati kockazatkezelést ellendrzik és a sziikséges
kiigazitdsokat alkalmaznak. Ellendrzés folyamatos iranyitasi tevékenységen ¢s

kiilon értékelésen keresztiil érhet6 el.

Megjegyzendd, hogy a tarsasag teljes kockazati profilja a véllalati politika
funkcioihoz és stratégiai dontéseihez erdsen kapcsolodik majd. Tekintsilink elészor egy
vallalkozas elinditasanal egy részvény-visszavasarlasi programot. Mivel ez csokkenti a
vallalat készpénz és t6ke nagysagat, melybdl mar kovetkeztetni lehet a kockézat

ndvekedésere, hiszen részvényeket vasarolt, mely hatassal van a véllalkozés



likviditasara, azaz a likviditds csokken. Hasonloképpen megemlithetd, hogy ha a
vallalat hitelbdl finanszirozza beruhazasat, a cég teljes kockazata altalaban névekszik,
legalabbis rovid eés kozéptavon. A legfontosabb meghozott stratégiai dontések
kapcsolodnak egyrészt a ndvekedéshez, masrészt a beruhdzasok altal implikalt Gzleti
tervhez. A nagy ndvekedés magas beruhazassal és ezzel egyutt magasabb kockazattal
jar. A vezetdség altalaban azt szeretné, hogy jobban megismerje a vallalati teljes
kockazatot, és hogy a vallalati déntesek hogyan hatnak ezekre a kockazatokra, felfelé
avagy lefelé tolja el a kockazatossag szintjét. Azonban ezt a kockazatot nehéz felmerni
pénziigyi zavarok nélkiil. Egy tipikus pénziigyi tervezés a kockdzatnak csak egy szlik
korét értékeli, altalaban csak néhany kivalasztott teljesitményt mér, mint egy optimista-
pesszimista kimenetelti forgatokonyvet (Hayt — Song, 1995).

A pénzigyi tervezés sordn fontos az a képesség, hogy id6ben pontos
informéciokat szerezziink arrdl, hogy egy tervezett véllalati politika hogyan hat a
vallalkozés pénziigyi helyzetére és teljes kockazati profiljara. Szimulaciés mddszertan
lehetOséget biztosit arra, hogy tallépjiink a hagyomanyos ,,optimista-pesszimista”
forgatokdnyveken, és az ilyen mddszerekkel helyesen kezelni tudjuk a vallalati
kockézatot, mellyel még nagyban gazdagitani tudjuk a pénzugyi elemzést. Szamos
szerz6 helyeselte a szimulacios modszertan kezelését vallalati szintti kockazatelemzés
soran (Hayt — Song, 1995; Nocco — Stulz, 2006). De nincs olyan irds, melynek
segitségével tisztdban lehetnénk azzal, hogy a nem pénzigyi vallalkozasoknak milyen
pénzigyi tervezési folyamatot lehet kialakitani annak érdekében, hogy a vezetbi
dontéshozatallal kapcsolatos informécidkat a vallalkozés teljes kockazati profiljaban

megjeleniteni lehessen.

Vaéllalatok esetében a kockazatkezelés a pénzaramlas kockazatanak kezelésére
fokuszal, mig hitelintézetek esetében a sajat t6kére, mint portfolio jelenértékeinek
kockazatara. Ennek a kiilénbségnek az oka — amellett, hogy a szabalyozas a befektetési
szolgaltatok ¢és a hitelintézetek szamara 1is alapvetden jelenérték-szemléletii
kockazatkezelést ir el6 —, hogy a bankok normalis kdrilmények kdzott kénnyebben
hozzaférnek a pénzpiacokhoz és igy pénzéramlas-kockédzatukat konnyebben tudjék
fedezni. (Mihaletzky, 2010).
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A vallalati kockazatkezelési tevékenységek eredménye tébbségben vagy csak
nehezen vagy egyaltalan nem szamszer(sitheté. Ennek ellenére értelme valamint haszna
abban mutatkozik meg, hogy konnyebben eldrejelezhetd lesz segitségével a vallalat
miikodése. Az egyes kockazatkezelési tevékenységek bizonytalansagok kisziirésére
illetve csokkentésére szolgéalnak. A cash-flow kockézat két szempontbol okozhat
nehézséget a vallalatok szamara (Tirole, 2005):

1. a likviditas hianya esetén a vallalat kénytelen a piacrél potlélagos forrasokat,
jellemzden révid tava banki hiteleket bevonni, melyek szerencsétlen iddzités

esetén tulzottan dragak lehetnek

2. a tllzottan boéséges likviditas hatékonytalansaghoz vezet, és nem 0§sztonzi

kelloképp a megfeleld projektek megvalositasat.

A tllzott rovid tava forrasbdség arra ad okot, illetve arra képes 0sztondzni a
vallalat operativ vezetGségét, hogy azokat a projekteket valdsitsa meg, melyek szamara,
illetve céljainak megfelelnek, de nem szolgaljak a részvenyesi érték maximalizalasat.
Ahhoz hogy ezt elkeriljik a tulajdonosoknak erdekilk a likviditds-tobbletet a

menedzsment hataskorébol kivonni, vagy valamely projekthez hozzarendelni.

A kovetkezokben azt nézzikk meg, melyek azok az intézkedések, melyek az ERM
megerdsitéséhez vezetnek. Brodeur et al. (2010) szerint a testiiletek a feleléssége, hogy
egy optimalis kockazatkezelési eljarast biztositsanak vallalatok szdméara. A legjobb
gyakorlatok biztositasa a dimenziok mentén egy olyan ut, ahol a vezetésnek és az
igazgatosagnak egyiitt kell miikodnie. 12 intézkedést emlithetink, amelyet minden
részlegnek meg kell fontolnia, ha a céljuk a legjobb gyakorlatot elsegitése.
1. Egy top-down ERM program létrehozasat igénylik a menedzsmenttdl, a vallalat
jelentds kockdzatait és a targyalasok kockazatait stratégiai szinten célozza meg.
2. Megkoveteli a kockazati hétérkép azonositasat és 6sszegyiijti a kotelezettségeket
a Vvéllalat egészében, megmutatja a Kkitettségek kozotti kapcsolatokat és
azonositja az alapvetd kockdzati tényezdket
3. Ot kockazati tényezé koziil az elsé haromra megkdveteli a mélyrehatd
elsddleges elemzést, amelyek valdban sziineteltetik a cég miikodését és a cég

szdméra ,,nagy tétet” jelent
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4. Sziikséges egy integralt tobbtényezdés forgatokonyv elemzés, amely szamos
gazdasagi és Uzlet-specifikus vezet6 feltételezéseit tartalmazza

5. Késziteni kell egy igazgatdsagi szintli kockazat-értékelési folyamatot és eldir a
vezetés szamara egy mélyrehatd kockazati jelentést

6. A egyértelmli megértéshez egy kockazattlird mérdszam készitése sziikséges,
hogy a vezetés ezek alapjan képes legyen a méresre és a nyomon kovetésre

7. Stratégiai kimutatas készitése, amely a kockazati étvagyat, az egyéni kockazati
felelOsséget €s a stratégiat a vallalat jelentés kockdzataihoz pontosan fel lehet
hasznalni

8. Megkdveteli a menedzsmenttdl a formalis integralt kockézatkezelési
gondolkodast az alapvetd folyamatokban, mint példaul a stratégiai tervezésben,
a toke és a finanszirozas biztositasaban

9. Tisztazza a kockazatkezelést és a kockazattal kapcsolatos bizottsagi strukturat a
vezetOségi szinten, ¢és az ellen6rz0 Dbizottsdg Osszetételének hatékony
ellendrzését a jelentds kockazatoknal

10. Egy egyértelmi interakcios modell definialasa a bizottsag és a menedzsment
kdzott, hogy egy hatékony kockazatrol folytatott parbeszédet biztositson

11. Sziikséges, hogy a vezetés a szervezet kockazati kulturajarol diagndzis vezessen
és megfogalmazza a hianyossagok kezeléséhez sziikséges megkozelitéseket

12. A felsé vezetés ellendrizze a kompenzécios struktarat azért, mert a viselt

kockézatok mérése is a teljesitmény biztositasanak kdzéppontjaban van

Ahogy mar emlitettem a szimulaciés modszertan lehetdséget biztosit, hogy ne
csak az optimista-pesszimista forgatokdnyveket elemezziik, hanem az ilyen szimulacios
modszerekkel, mint peldaul Monte Carlo szimulacioval helyesen kezelni tudjuk a
vallalati kockazatot. Ezért sziikséges, hogy egy leirast adjunk magardl a Monte Carlo

szimuléciérol.
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2. Monte Carlo szimuléaci6

Sztochasztikus szimulaciés modszerrdl beszélhetiink Monte Carlo szimulacié esetében.
Els6 1épésként sztochasztikus modellek alkotdsa a cél, majd ezeket a modelleket
szamitdgép segitségével lefuttatjuk. A szimuléacios eredmények alapjan kovetkeztetni
tudunk a problémék jellemzoire. A koncepcié elemi szinten egyszerii, azonban a
szamitasokhoz nagy kapacitas igényre van sziikségiink, ebbdl kifolyolag a kutatasoknak
arra kell iranyulniuk, hogy hogyan lehetne a lehetséges szdmitasi idot leroviditeni, hogy

ugyanazt a szamitasi pontossagot elérjik.

2.1 Monte Carlo szimulacio torténeti attekintése

Neumann Janos és E. Fermi nevéhez fUzOdik az 1945-ben elkészitett, és 1949-ben
publikélt Monte Carlo szimulacio, és azéta szamos teriilet (kdzgazdasagtan, fizika,
meteoroldgia és vegyipar) problémainak megoldasahoz alkalmaztak.

A Monte Carlo szimulacios eljarasat eldszor a gyakorlatban Georges Louis
Leclerc Comete de Buffin hires tii-feldobasos problémajanal talaljuk meg. G. L. Leclerc
1778-ben végzett egy Kisérletsorozatot, hogy megnézze mekkora annak a valdszintisége,
hogy az asztallapra ,,d” tavolsagra felrajzolt vonalak egyikét metszeni fogja a feldobott
1”7 hosszusagu ti, ahol ,,d”>"1". Ezt a valdszintiséget analitikusan megoldotta, végiil a
kisérletsorozatot N-szer végrehajtotta, majd megszamolta, hogy az események milyen
gyakran kovetkeznek be ,n”, és arra a megoldasra jutott, hogy n/N elég N esetén

viszonylag jo kozelitést ad a valoszintliségre.

A Monte Carlo szimulaci6 csak egy a sok bizonytalansag vizsgalati mddszerek
kozul, ahol a cél, hogy meghatarozzak, hogy a véletlenszerii variacid, az ismeretek
hianya, vagy a hiba hogyan befolyasolja az érzékenységet, a teljesitményt, illetve az
éppen modellezett rendszer megbizhatosagat. A Monte Carlo szimulacié a pénzigyi
szakirodalomban Boyle (1977) nevéhez fiizédik (Options: A Monte Carlo Approach), a
pénzugyi terlleteken neki sikertlt felvirdgoztatnia, igy egyre tobb feladathoz hasznaljak
napjainkban. Boyle-t ezért az irasaért a ,,Journal of Financial Economics” az ,,All-Star

Papar Award” dijaval jutalmazta 2002-ben. A cikk az opcidk arazéasaval foglalkozik.
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Maga a cikk felkeltette a pénziigyi teriileten kutatok érdekldédését, mivel ez a modszer

szdmos korben hasznosnak bizonyult.

Hull és White (1987), Figlewski (1992) opcidarazas soran alkalmaztak a Monte
Carlo szimulécid eljardst. Nagy szamitdsi kapacitds jellemzi, ezéltal taldlhatott
megfeleld alkalmazasi teriiletre a pénziigyi intézményeknél, ahol a szamitasi igények
mellé elegendé kapacitast is tudtak biztositani. Igy kiilonbozd szamitasokra,
elérejelzésekre alkalmas.

Szamos Osszetett probléma esetén is alkalmazhat6, azonban vannak olyan problémak,
melyeknél a szabvanyos Monte Carlo megkdzelités szdmitési terhet jelent. Ezért
kiilonboz6 technikdkra van sziikség, mint példdul variancia csokkentésére és kvazi-

Monte Carlo modszerekre, hogy a konvergenciat felgyorsitsak. (Kaplan, 2008)

2.2. A Monte Carlo szimulaciéo mikodése

A Monte Carlo szimulécié kockazatelemzésként funkciondl, ahol a szimulaciokon belil
modelleket alakitottak ki a lehetséges eredményekre, nevezetesen, hogy Ugy nevezett
valdszintiségi eloszlasu értékekkel helyettesitettek minden bizonytalansagi tényezot. Az
eredmeényeket folyamatosan Ujratervezik, mégpedig minden alkalommal mas és mas
valoszintiségi funkciok véletlen értékével. Bizonytalansagtol fiiggben tobb ezerszer
vagy tobb tizezerszer lehet a Monte Carlo szimulaciét lefuttatni. Mas szoval azt
mondhatjuk, hogy a Monte Carlo szimuléacid lehetséges kimenetelt értékek eloszlasat

generalja.

Valoészintiségi eloszlasok alkalmazasanal kiillonbozé valdszintiségi valtozok johetnek
létre. Ezaltal a valOszintiségi eloszlasok a kockazatelemzésben a valtozok egy sokkal
redlisabb bizonytalansagi leirasat jeleniti meg. Gyakran hasznélatosak az alabbi
eloszlasok:

1. Normél vagy haranggorbe: A felhasznalé egyszertien hatarozza meg a
kdzépertéket/atlagot és a varhato értéket és a szorast, hogy leirja az atlag kordli
ingadozasokat. Az atlag koriili értékek a legvalosziniibbek. Ez az eloszlas

szimmetrikus és képes arra, hogy természetes korilmények kdzott leirja példaul
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a kilonboz6é magassaghi embereket. Mindemellett példaként megemlitheté még

az inflacio, vagy az energiaarak.

Lognormalis: Ennél az eloszlasnal az értekek pozitiv irdnyba torzitottak és nem
szimmetrikusak, mint a normaleloszlasnal. Lognormalis eloszlast akkor
hasznaljak, ha az értékek nem érik el a nullat, de korlatlanul pozitiv lehetéségeik
vannak. Példaként megemlithetd az ingatlan értéke, a tézsdei arfolyamok és az

olajtartalékok.

Egyenletes: Itt minden értéknek azonos a valosziniisége €s a felhasznalonak csak
a minimumot és a maximumot kell alkalmaznia. Ilyen lehet példaul egy uj

termék eldallitasi koltsége €és jovobeli értékesitési bevétele.

Haromsz0g: Itt a felhasznalonak csak a minimalis, a legvaldsziniibb és a
maximum értékeket kell definidlnia. Ezt az eloszlast leggyakrabban az

crcr

alkalmazzak.

PERT: A Pertnél (mint ahogy a haromszdgeloszlasnal is) a minimalis, a
legvalosziniibb és a maximalis értéket kell definialni. Ertékek, amelyek a
legmagasabb valosziniiségi értékek kozelében vannak, nagyobb eldfordulasi
valdszinliségei vannak. Az értékek gyakrabban fordulnak el6 még a
legvaldszintibb és minimalis, illetve maximalis értékek kdzott, mint a hdromszog
eloszlasnél. Mas szoval, a szélséségeket ritkan veszik figyelembe. Példaként

megemlithetd egy feladat id6tartama egy projektmenedzsment modellben.
Diszkrét: Ennél a folytonos eloszlasnal a felhasznalé bizonyos lehetséges

értékeket és a hozza tartozo valdszinliséget is meghatarozza. Ezt az eloszlast

birdsagi eljarasok lehetséges kimeneteleinél lehetne alkalmazni.
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2.3 Kvazi Monte Carlo modszerek

A kvazi-Monte Carlo modszereket ugyanolyan mértékben kutatjak, mint az eredeti,
hagyoméanyos Monte Carlo szimulaciot. Kérdésként meriilhet fel, hogy a két vizsgalt
modszer kozil melyik bizonyul hatékonyabbnak, és szamos esetben a ,kvazi”
modszerek. A legnagyobb kiilonbség a ket modszer kézott az, hogy mig a hagyomanyos
modszer véletlenszamokat hasznél, addig a kvazi-Monte Carlo véletlen sorozatokat,
mint Faure vagy Halton szamsorokat. Az alvéletlen sorozatok jellemzdje, hogy egy n-
es (n elembdl all6 vektor) sorozat az n dimenzios teret egyenletesebben tolti ki, mint a
valoban véletlen szamokbdl &ll6 hasonlé vektor. gy bar mind az egyenletes eloszIasi
veéletlenszdmok mind pedig a fent emlitett kvazi-random szdmok egyenletesen elosztott
sorozatokat adnak, nagy kiilonbség van a kettd kozott. Az utdbbiak esetében ugyanis a
szamsor egyes tagjai Osszefliggésben vannak egymassal, azaz a kovetkezd pontja
»tudja”, hol vannak az 6t megel6z6 pontok. A kvazi-random szamok masik elénye: ha
konvergenciat észleliink, akkor mér barmely pontnal megallithatjuk a szimulaciot, mig a
hagyomanyos megkozelitéssel nagyszamu( kalkulacié végzése szilkséges. (Balogh,
2005)

A kvazi-Monte Carlo szimulaciordl azt gondoltak a kezdetek elején, hogy csak
kevés szam( problémak esetén hatékonyabbak az eredeti Monte Carlo szimulaciénal.
Niederreiter (1992) atfogo attekintést ad az alacsony diszkrepancia szekvenciakrél és
azok tulajdonsagairol, és megmutatja, hogy az alacsony diszkrepancia szekvenciak
felilmuljak a szabvanyos Monte Carlo szimul&ciot. Azonban Tan és Boyle (1997) jelzi,
hogy ,,... szabvanyos Monte Carlo szimul&cié hatékonyabb a magasabb dimenzids
problémékra, amennyiben csak az ertékeket hasznaljuk, egy igen nagy nehézséget
okoz”. (324 old) Boyle, Broadie és Glasserman (1996), Carlish Morokoff (1996),
Ninomiya és Tezuka (1996), Paskov és Traub (1995) hasznalta az alacsony
diszkrepancia szekvenciak pénzigyi alkalmazasait. Azonban kvézi-Monte Carlo
szimulaciordl vallott tévhitet a késébbiek folyaman sikeriilt eloszlatni. A kiilonbség
inkabb az tigymond a teljesitmény €s szamsorozat eldallitasaban rejlik. Amennyiben a
késébbiekben a hagyomanyos Monte Carlo szimulaciot megemlitenénk, ugy a kvazi-

Monte Carlo szimul&ciét is beleérthetjik.
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A mobdszernek tdbb valtozata létezik annak fliggvényében, hogy mely
tudomanyagban, illetve mely terlileteken alkalmazzak. Akar opcidarazashoz, akar
EBITDA eloszlas meghatarozasahoz igen keényelmes. Matematikai szempontbol is
elényos, hiszen olyan becslés, mely torzitatlan és konzisztens, illetve megkaphatja az
eljaras sordn a standard becslési hibat is. Antitetikus valtozok alkalmazasaval

javithatjuk a becslés pontossagat.

1. Opcidarazas
Opcid véséarlas sordn a jogosult opcids dijat (prémiumot) fizet a kotelezett
szdméra, amely tikrozi az opcid mindenkori értékét. Amennyiben ez nem igy
valdésulna meg, Ugy az opcié vagy felil-, vagy alulértékelt lenne, és

kockazatmentes arbitrazsprofit érhetd el az egyik fél szamara.

Black-Sholes képlet alapjan a kovetkez6 tényezok befolyasoljak az opcio arat:
= A kotési arfolyam piaci viszonya és az azonnali devizaarfolyam
= Az opcid lejarataig hatralevé 1d6
= Kockazatmentes kamatlab

= Az arfolyam volatilitisa

Az opcidnak két tipusa létezik, eurdpai és amerikai opcio. A ket tipus kozti
eltérés abban nyilvanul meg, hogy az amerikai opciét a tulajdonos barmeddig
érvényesitheti az eladasi illetve vételi jogot adott idépontig, mig eurdpai opcid
esetén csak az adott id6pont végén. Mivel az amerikai opcio ertékenek
meghatarozasa nehezebb, ezért erre késébb kezdték el alkalmazni a Monte Carlo
szimulaciot. Mivel tobb tényezd befolydsolja az opcid 4razasat, ezért jo

megoldéasnak tlinik ennek a médszernek az alkalmazasa.

2. Szarmaztatott termékek arazasa
Szarmaztatott termékek arazasanak alapelve az arbitrdzsmentes arazés, azaz az
azonos pénzaramldst generdld eszkozok jelenbeli aranak sziikségszer
egyenldsége. Az elmélet feltételezi természetesen, hogy a fenti eszkozok
adasvetele folyamatosan folytonos aralakulas mellett, kdltségmentesen
biztositott. A Black-Scholes- modell Iényege, hogy mivel a derivativ eszkdzok

aranak egyetlen kockéazati forrdsa az alaptermék aralakuldsa (Medvegyev és
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Szaz, 2010), a derivativa kifizetése, lemésolhaté a kockazatos alaptermék és a
kockazatmentes eszkoz kombindcidjaval. Mindebbdl kovetkezik, hogy a
kockazatos alaptermék ¢és a derivativ termék megfeleld aranyt tartdsaval
kockdzatmentes portfolio allithatd eld, amely hozamanak a kockézatmentes
hozammal kell megegyeznie (Black és Scholes, 1973).

Szarmaztatott termékek esetén nem csupan egy terméket (részvényt, kétvényt,
arucikket, valutat) vizsgalunk, hanem tobb termékbdl allo Gsszetett csomagot.
Ezeknek a termékeknek az arazasa egy késobbi idOpontra Osszetett, nehézkes,
azaz tobb valtozo befolyasolja, igy ebben az esetben is hasznalhaté a Monte

Carlo szimul&cios eljaras.

Kamatlabak helyzete

A kamatlabak valtozasat, volatilitdsat historikus adatokbol meghatarozhatjuk,
igy becsléseket lehet rajuk adni. Es amennyiben sikeriil szakértéknek a
szilkséges paramétereket meghatarozni, Uugy Monte Carlo szimulacidval

elérejelezhetd a kamatlabak nagysaga.

Value-at Risk

Egy adott iddszakban, adott megbizhatdsagi (konfindencia) szinthez tartozo
maximalis veszteség.

A mutatdszam szamos elényos tulajdonsaggal rendelkezik: egyetlen szdmban, az
alportfolidkra lebontott als6agi kockazatokat aggregalhat6 mddon, pénzben adja
meg az elszenvedhetd veszteséget. Konnyen értelmezhetd, lehetévé teszi a
legkiilonbozébb befektetések kozti dsszehasonlitasokat, definicidjabdl adoddan
van valosziniiségi tartalma. (Acerbi, 2003). De ez a szam az okokat nem vilagitja
meg, amennyiben mégis ki akarjuk deriteni, Ggy mas kimutatasokra is

szlikségunk lesz, melyet MC szimulécioval is elvégezhetiink. (Sztics, 2006)
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5. EBITDA

Az EBITDA a mikodési eredmény, kamatfizetés, addzas és ertékcsokkenési
leiras eldtt. Ezek azok a tényezOk, amelyek az EBITDA nagysagat befolyasoljak,
igy dontd hatissal vannak annak nagysagara. Monte Carlo szimulacioval
képesek lehetink megvizsgalni, hogyan is valtozik a vallalat értéke, ezen

tényezok volatilitdsanak fiiggvényében.

Ugyanakkor a Monte Carlo szimuldcionak is vannak hatranyai, ellenzoi,
kételkeddi. Legfontosabb megallapitasként a nem tal koltséghatékony megoldast
emelték ki (Philippatos, 1992), amely abban az esetben alkalmas, amikor az adatok
megfigyelése, illetve a matematikai kisérlet megerdsitése tul draga, vagy magaban az
egész rendszer tul komplex (Rubinstein, 1981). Ress és Sutcliffe (1993) kimondja, hogy
a Monte Carlo szimulacié akkor és csak is akkor hasznos, ha mar semmi mas nem
mikodik. (Bir6, 2010)

A Monte Carlo szimulacios eljaras esetén véletlen szamok segitségével becsuljik
a szarmaztatott ligylet alapjat képzd valtozok altal felvett értékek azon lehetséges
sorozatait, amelyeket a valtozok kockazat semleges vildgban kévethetnek. (Damodaran,
2006)

A Monte Carlo szimulaci6 elényei a determinisztikus illetve a pontbecsléses elemzéssel

szemben:

e Valésziniiségi eredmények — az eredmények nem csak azt mutatjak, hogy mi

torténhetne, hanem az egyes események bekovetkezési valdszintiségeit is.
e Grafikus eredmények — a Monte Carlo szimulécié altal generalt adatokbol
egyszeriibb a kiilonb6zé eredményekbdl €s azok bekdvetkezési valoszinliségeibol

diagramot késziteni.

e Erzékenységvizsgalat — ha nem all rendelkezésiinkre sok eset, akkor egy

determinisztikus elemzésbdl nehezen lathatd, hogy mely valtozok befolyasoljak
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leginkabb az eredményt. Monte Carlo szimulacidéval konnyen belathatd, hogy
események vannak hatassal leginkabb a végeredményre.
Szcenério-elemzés — determinisztikus modellben nagyon nehéz kiilonb6z6

bemenetek kiillonboz6  értékkombinacidéit modellezni, és igy mas tipusd

forgatokdnyvek hatasait azonositani.

Bemeneti korrelacio — Monte Carlo szimulécié segitsegével lehetséges egymastol
fiiggd kapcsolatokat a bemeneti valtozok kdzott modellezni. A pontossag érdekében

fontos realisan megmutatni, hogy néhany tényez6 a kapcsolatban a tobbihez képest

felfelé vagy lefelé mozog.

Végil a kovetkezé tablazat szemlélteti 6sszefoglalva, hogy melyek a Monte Carlo

szimulaci6 elényei és hatranyai altalanossagban.

2. Tablazat: Monte Carlo szimulacio elényei és hatranyai

El6nyok Héatranyok

A Monte Carlo szimulaci6 nagyon | A Monte Carlo szimulécié altalanosan

egyszerd. nem egy elfogadott szimulécids rendszer
nem egyensulyi helyzetben.

Statisztikai mintavételi numerikus | Nagyszd&mu minta szikséges, hogy elérjik

kisérletek szamitogép segitségével.

a kivant eredményt.

A Monte Carlo szimulacio létrehoz egy
szllkebb kori eredményt, mint a ,mi
lenne, ha” elemzést.

Egyetlen minta nem hasznalhat6 a
szimulacidhoz, a kapott eredmenyek
értékeléséhez sok minta szlikséges.

Segitséget  nyGjt az  optimalizlasi | Az eredmény a helyes értéket csak
problémak terén. kozeliti.
Kozelit6  megoldast nyhjt  szamos | A szimulaciés eredmények nagy szOrést

matematikai problémanak.

mutatnak.

Forras: sajat szerkesztés
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3. A vallalati kockazatkezelés f6 megkozelitései

3.1 Cash Flow at Risk

Az irodalomban azonositott vallalati kock&zatkezelés célja a pénzigyi
nehézségek koltségeinek (Stulz, 1996) az clkeriilése, amely végsé soron a vallalat
addssagszolgalati kotelezettségeinek elegendo likviditasi kilatasaihoz kapcsolodnak.

Azok a modszerek és modellek képesek a vallalati likviditas optimalis szintjét
fenntartani, melyek szadmszertsitik a vallalat pénzaramlasainak bizonytalansagabol
fakadd kockézatot, valamint mindemellett képesek mind a tdlsdgosan alacsony, mind
pedig a tulsdgosan magas cash-flow-t elérejelezni. Ezen modellekben nem az érték
(value) a kockazatnak kitett valtozo, mint a JP. Morgen altal 1993-ban kifejlesztett
kockaztatott érték (VaR) mddszernél, hanem sokkal inkabb a penzaramok (cash flow-k)
melyek az eszkozok altal generaltak, illetve maganak a vallalatnak az eredménye. Az
utobbit célz6 modellt earnings-at-risk, EaR moddszernek, mig az eldbbit szamszeriisito
modellt cash-flow-at-risk, CFaR mddszernek nevezzilkk (Mihaletzky, 2010). A CFaR
modell megkozelités kiszamitja a vallalati cash flow maximalis veszteségét, melyhez
valdszintiség tarsul, mellyel kapcsolatban egy adott elérejelzésre lehet épiteni. A CFaR
modell megkozelités megtalalhat6 a Risk Metrics (1999), Stein et al. (2001) és Andren
et al. (2005) tanulméanyaiban.

A CFaR egy olyan kockazati mérdszam, ami informaciot szolgaltat a vallalati
pénzaram — bizonyos hozzatarsitott valosziniiség mellett megragadhatd —
visszaeséseirdl, amit a vallalat id6r6l idére megtapasztal, igy a vallalati kockazatkezelés
(ERM) témakarébe tartozik (Kuti, 2011).

A Cash Flow at Risk (CFaR) a Value-at-Risk (VaR) cash flow megfeleldje,
melyet a pénzugyi intézmények széles korben alkalmaznak a kockézatkezelés
alapjaként. Mig a VaR azt mutatja meg, hogy egy véllalkozds varhatdan mekkora
maximalis dsszeget veszit el tegyik fel 99%-0s megbizhatdsagi szint mellett, addig a
CFaR-alapu rendszerek azt hatarozzak meg, hogy mekkora az a készpénz hiany, melyet
egy vallalat hajlandé még elviselni. A VaR-hoz hasonldan a CFaR is egyetlen szamban
fejezi ki a cég adossagainak kockazati helyzetét, amely felhasznalhaté a vallalati
kockazatkezelési dontesekhez (Andren et. al., 2005).
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A CFaR modellezés hasznos a vallalati miikodési cash flow kezelésében és ad
egy képet a vallalati likviditasi kockdzat nagysagardl egy bizonyos iddintervallumban.
A CFaR legnagyobb elénye a hagyomanyos ,,sil6” kockazatkezelési megkozelitéshez
képest, hogy egyetlen intézkedésként kezeli a vallalati kockazatokat. A CFaR
meglehetésen rugalmatlan a hasznossagi fiiggvény szempontjabol vagy meglehetdsen
nagy az idegenkedés mértéke a dontéshozok hidnyossagai miatt. Ennek eredménye,

hogy a kockazatokat nem fedezi rendszeresen (Jankensgard, 2007).

Hogyan is mérhet6 a cash-flow-at-risk?

A Kkitettseég alaptd CFaR magéaban foglalja egy sor Kitettségi egydtthatd becsléset,
amelyek informaciot tartalmaznak, milyen varhato valtozasok kdvetkeznek be a nem-
értékteremtd makrogazdasagi €s piaci valtozok kozott, amelyek hatassal vannak a
vallalkozas cash flow-jara. Utana ezeket a kockazatokat lehet alkalmazni a CFaR

kiszamitasahoz.

Andren et al. (2010) alapjdn a kitettség alapi CFaR szamitdsa a kovetkezd
Iépésekbdl all:

1. Fundamentdlis elemzés: A vallalati teljesitmény szempontjabol fontos nem

értékteremté makrogazdasagi és piaci valtozOk meghatarozdsa a tarsasag
miikodésének, koltség és bevétel struktirdjanak és ezek makrogazdasagi és

versképes kornyezetének vizsgalata segitségevel.

2. Elorejelzés: Az azonositott makrogazdasagi es piaci valtozok megszerzése

vagy generalt elérejelzése

3. A Kkitettség értékelése: A kitettségi modell megbecslése. Ez egy folyamat,

amely a vallalati fundamentalis adatok birtokaban és statisztika segitségevel
levezet egy modellt, amely mdogoétt egyarant elfogadhatd kdzgazdasagi
elmélet és jo statisztikai tulajdonsagok (nagy magyardz6 erd, statisztikailag

szignifikans, és jol viselkedett hiba/eltérés értékek) vannak.
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4. Mintavétel: A cash flow eloszlas numerikus szarmaztatasa, feltételezve,
hogy minden kockazat normalis eloszlasu, variancia/kovariancia matrix
véletlen megfigyelésekbdl torténd  szimulalasaval vagy  historikus
szimulaciok szimulacios modszereivel, ahol a torténeti idésoros adatokat Ujra

mintavételezik. Fontos a hiba értékét ,,e”-t is megemliteni.

5. Cash flow eloszlasok generdldsa: A modellben szereplé mintavételi adatok

magaban foglaljdk a cash flow Kkitettség feltételét, hogy a magyarazo
valtozokat és a cash flow-t6l fliggetlen makrogazdasagi és piaci

kockéazatokat szamszerusiteni lehessen.

6. CFaR kiszamitasa: Végul mindkét cash flow eloszlast egy cash flow

eloszlasban szemléltetik, meghatarozzak az elérendé megbizhatdsagi szintet

és kiszamitjak a CFaR-et.

Legyenek a véllalat jovobeli pénzaramlasai valoszinliségi valtozok, mig a CFaR
modszer ezeknek a jovobeli pénzaramlasok eloszlasabol szarmazé percentilisek. Ebbol
rogton kdvetkeztethetlnk is arra, hogy a CFaR mddszer eredmenye nem skalar, hanem
vektor, ellentétben a VaR-ral, amiben annyi clem van, amennyi id6pontra a
pénzaramlasokat szeretnénk megkapni. Legtobb esetben a vallalatok pénziigyi vezetdi a
likviditasi tervvel hozzdk Osszhangba az iddtavot és a stlrliséget, ezért jellemzd az
elkovetkezend6 12-24 honapra készitett negyedéves vagy a havi bontasu CFaR

szamitas.

Bizonytalan pénzaramok tervezése alapulhat idésorelemzési technikakon, vagy a
gyakorlati ismeretek, informéaciok felhasznalasan, illetve ezek o6tvozetén is. Mindkét
esetben érdemes a pénzaramlasok eloszlasat is elkésziteni. Ez a kockazatelemzéshez és
a megfeleld likviditasi terv kialakitasahoz is sziikséges. Bizonytalan penzaramok
kockazatanak mérésére leggyakrabban a Cash Flow at Risk kockazati mértéket
alkalmazzék. Az alfa konfindencia-szint melletti CFaR definicidja:

CFaR; = {inf x € R|Pr(¢>x)<1-a}
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Jelentése: a t-edik id6szakbeli pénzaram alfa %-0s bizonyossidggal nem lesz
kisebb, mint a CFaR; kiiszobérték. A CFaR kockazati mérték nem mond semmit arrol,
hogy amennyiben a pénzaram negativ irdnyban atlépi ezt a kiiszobot, mennyivel Iépi at
(Havran, 2010). A CFaR analdg a banki kockazatkezelésben hasznalt VaR kockazati
mértékkel. Ahogy a VaR, a CFaR sem koherens kockézati mérték, helyette lehet
hasznalni més kockézati mértéket is, pl. az Expected Shortfallt, vagy a feltételes VaR-t.

3. &bra: CFaR egy évre, negyedéves bontasban

cash fiow a1 risk

phrzaralas i

Forras: Berlinger, Lubloy és Sziics, 2008

Az 3. abran lathato CFaR elorejelzés egy éves idétavra negyedéves bontdsban
tartalmazza a strGségfiiggvényeket €s az azokbol szarmazo CFaR-et. A VaR
modellekkel dsszevetve a CRaR modelleket lathatjuk, hogy mig a VaR-t altalaban
néhany napos (1-10 napos) tartdsi periddusra szdmoljak és a becsléshez kereskedett
eszk6zok hosszl aradatsorai allnak rendelkezésre, addig a CFaR eldrejelzési horizontja
ennél sokkal hosszabb, jellemzden egy év, és multbeli adatok idésora sem kell6en
hosszu. Ezt a problémét prébélja kezelni a RiskMetrics &ltal kidolgozott bottom-up
modszer (Risk Metrics, 1999), amely kockézati faktorokat azonosit, melyek kereskedett
termékek ¢és ezek likviditasi helyzetre gyakorolt hatasat szamszerisiti. Mivel a faktorok

kereskedett termékek, ezért rendelkezésre allnak megfeleld idésorok, melyekbdl
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jovobeli idopontokra meg lehet becsiilni az eredménykimutatast és mérleget. A kapott
cash flow piaci kockazati faktorok fuiggvényében mutatja a vallalat CFaR-jét, likviditasi
helyzetét. Az 0sszes kockazati faktor azonositasa lehetetlen és a mar meghatarozott
kockézati tényezOk mind piaci alapu piaci kockazati tényezdk, igy a modell csupan csak
a piaci kockazat altal determindlt cash-flow kockazatot szamszer(siti, ami

természetszeriien alulbecsli a teljes cash-flow kockazatat (Mihaletzky, 2010).

Egy masik CFaR mddszer a top-down alapu, amely ellentétben a botton up
modszerrel, a teljes miikddési cash flow volatilitdsdbdl indul ki, és nem a kockazati
faktorok azonositasabdl. Az adathianyt peer-group definialasaval oldjak meg, vagy ha
az adott ipardgban nem all rendelkezésre elegendd vallalat, akkora kiilonbozd
iparagakbol szarmazo vallalatokbdl alakitanak ki klasztereket a piaci kapitalizacio, a
profitabilitas, az iparagi cash-flow kockazatossaga és a részvenyarfolyam volatilitasa
alapjan. Elonye ennek az értékelésnek, hogy torténelmi adatokra tamaszkodik, nem
tételez fel semmilyen eloszlast a cash-flow-ra és nem parametrikus. Hatranya
ugyanakkor, hogy ez sem tudja megragadni a vallalatspecifikus tényezéket. A modell

alkalmazasara példat mutat Stein, Usher, LaGattuta és Youngen (2001).

A cash-flow valtozékonysag ismerete, a CFaR szamszerisitése a
likviditaskezelésen tal szerepet jatszik még a tarsasag optimalis tékeszerkezetének
kialakitdsaban, a fedezeti tigyletek és biztositasi lehet6ségek hatasainak értékelésében.
Kdnnyen belathatd, hogy ha egy vallalat pénzaramlasa volatilisebb, akkor kevesebb
hitelt fog tudni felvenni. Mivel mindharom felsorolt terilet 6sszefligg azzal, hogy
milyen beruhazasokat fog tudni megvalositani, ezért a jo CFaR modell a
tokekoltségvetés Osszeallitasdban is hasznos segitséget nyujt. Végezetiil, mivel a cash-
flow kimutatds Osszekapcsolja a vallalat miikodési, beruhdzasi és finanszirozasi
pénzéaramlasait, ezért a CFaR a stratégiai beruhazasi és finanszirozasi dontésekben is
szerephez jut (Janki, 2008).
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Miért jo egy cég szdmara, ha ismeri a CFaR-et?

Ebben a részben harom nagy okot megvitatunk, amelyben a nem-pénziigyi
vallalatok érdekeltek lehetnek abban, hogy ésszerii pontos becslést kapjanak CFaR

segitségével (Stein et al., 2001).

1. Tokeszerkezet politika

A Klasszikus D/E valasztas az addssagbdl (ado pajzsok, menedzserek fokozott
fegyelme) eldnyoket vesz el, igy a késébbiekben esetlegesen felmeriild
koltségek pénziigyi nehézséghez vezetnek. Hogy ez az atvaltas miikodoképessé
valjon, sziikség van kvantitativ értelemben egy valoszintiségre, mellyel zavarok
esetén meghatarozzuk a tdkeszerkezetet. A zavarok legfontosabb meghatarozoja

a cash flow volatilitdsanak valosziniisége, azaz a CFaR.

2. Kockazatmenedzselési politika

Az ilyen kockazatkezeléshez sziikséges koltségek meghaladjak az ebbdl
szarmazé elonyodket? A vallalati pénziigyek legujabb kutatdsai azt mutattdk,
hogy a kockazatkezelés valdban fontos eszk6z a részvenyesi érték
letrehozasaban. A kockazatkezelés értéke is nagyobb, ha nagyobb annak a
valosziniisége, hogy a miikodési cash flow egy olyan pontra fog esni, ahol a
stratégia veszélyezteti a befektetéseket. Igy, hogy elényt kovacsoljunk a
kockazatkezelésbdl ugyancsak fontos a cash-flow eloszlasanak valosziniiségérol

pontos képet kapnunk.

3. Eredmeény volatilitasaval kapcsolatos befektetoi varakozdasok menedzselése

Ez az ¢élet természetes velejardja, hogy az egyes befektetdk, valamint elemzdék
rendkivil aggasztonak tartjak a negyedéves eredmenyek volatilitasat, és hogy ez
az aggodalom megsziinjon, teljesiteni kell a jovedelmi célokat. Azaltal, hogy a
befektetok ¢és elemzdk szdmara 1d6 eldtt nyilvanossagra hozzdk az
dsszehasonlitandd eredményeket a CFaR elemzés segitségével, véget lehet vetni

a jovedelem sokkoknak egy hiteles, objektiv peer-referenciaerték perspektivaval.
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A véllalati kockazatkezelésre a CFaR-nél jobb eredményt biztositd kockazatkezelési

eljarasok is szilettek, melyeket az 4. abra szemlélteti:

4. abra: A vallalati kockazatkezelés f6 megkozelitései:

KOCKAZATI KONCEPCIO MEGJEGYZES
MEROSZAM (KERET)
Sz0rés Atlag koriili szorast méri *A kockazat szimmetrikus
érzékelése
*Normal eloszlason alapul
Kockéaztatott cash flow Adott statisztikai *Aszimmetrikus, azaz a
konfidenciaszinthez tartozo veszteséget eltéren kezeli a
maximalis veszteséget meri nyereségtol

*Miik6dési cash flow-alapl

Alsé parciélis momentum | A kockézatkertlési koefficiens | A kockazatkerulés valtozo

(LPM) altal buntetett, megcélzott szint | szintjeit kénnyen kezeli
alatti eltérés kockazati *Az adossagkapacitassal
mér6szama semmilyen kapcsolata nincs
Feltételes parcialis Hivatkozik méasodlagos *Adossagkapacitas-informacioit
momentum (CLPM) valosziniiségi eloszlasra, amely | is magaban foglal

lehetévé teszi a kockazatos és
nem kockazatos visszaesések
elkilonitését

Forras: Jankensgard 2008. 8. oldal

3.2 Also parcialis momentum (LPM)

Az als6agi kockazati mérdszamok kozé tartozik és kizardlag az eloszlds negativ
teriiletét veszi figyelembe, azaz annak a valoszinliségét, amely egy korabban
meghatarozott referencia érték felett van. Az LPM(z) altalanos meghatarozasa (Theiler,
2002):

LPM(z) = T(x —z)"f(x)dx

Ahol n>=0 esetén X folytonos valdsziniiségi valtozé stirtiségfiiggvény f(x) és z a
veszteség referencia értéke. Egy diszkrét valdszinliségi valtozonal X-nél x1, ....., xk
formak és a hozzdjuk tartozd valoszinliségek pl, ....., pk, segitségével n>=0 esetén
megkapjuk az LPM egyenletet. 1z egy indikatorfliggvényt abrazol, ahol 1z(x)=1 x>z,
kalonben 1z(x)=0 (Albrecht, 2001).

LPMi(2)= >" (X, —2)"p, = D (X, =2)"p, *I,(x;)

X¢>-2Z
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Szamtalan LPM hatarozhaté meg, gazdasagilag ésszerii értelmezés szempontjabol

azonban csak LPMy, LPM; és LPM, kerll meghatarozdsra (Oehler/Unser, 2002).
LPMy-t hiany kockazatként vagy alsdagi valdszintiségként definidljuk, és annak
valoszinliségét méri, hogy egy veszteség jelentkezik, amely a referencia veszteséget
meghaladja (VVolker, 2001).
LPMj annak a kumulalt valészinliségét mutatja meg, hogy a hozam a kritikus hozam
alatt lesz, mig a VaR a valoszinliség megadésa segitségével hatdrozza meg a kritikus
hozamot, pontosabban azt a legkisebb hozamot (legnagyobb veszteséget), amelynél a
megadott  valoszinliséggel nem fogunk tobbet vesziteni. Tehadt Iényegében
elmondhatjuk, hogy a kockaztatott érték az LPMy-t meghatarozo fliggvény inverze. A
kockaztatott értek meghatarozasanak a gyakorlatban hasznéalt két lehetséges modja az
eszkdzok vérhatd értékéhez képest (relativ) és az eszkozok jelenértékéhez képesti
(abszolut) VaR. A relativ VaR nem veszi figyelembe az eszkdz pozitiv varhatd
hozamanak veszteségcsokkentd hatasat, és a varhaté hozamok (barmekkora is az)
képesti veszteséget mutatja meg. Ezzel szemben az abszolut VaR a veszteségbdl levonja
a vérhaté hozamot, azaz a tényleges, pénzegysegben kifejezett (abszolut) véarhato
veszteséget mutatja meg. Kupiec (1999) geometriai brown-mozgast kovetd
eszkozértéket feltételezve megmutatja, hogy a relativ VaR értéke pozitiv varhaté hozam
mellett meghaladhatja az eszkdz kezdeti értékét. Azaz az eszkdz mai értékénél is tébb
lehet az elszenvedett veszteség, ami megkérddjelezi ennek a mértéknek a hasznalatat.
Ezzel szemben az abszol(t VaR esetében, ugyanezen feltételek mellett, nem fordulhat
elé ez a probléma. Mas eloszlasoknal azonban mar az igy értelmezett (abszoldt) VaR is
jelezhet a kezdeti értéeknél nagyobb veszteséget. Ezek alapjan tehat a kockaztatott erték
szamitas valasztasa esetén a két modszer kozil az abszoldt VaR valasztasa indokolt
(Balogh, 2005).

LPM;, vagy megcélzott hidny illetve alséagi vérhatd érték ezzel szemben a
referencia érték atlagos negativ eltérését mutatja. Ez a megfigyelés azt jelenti, hogy a
veszteségek, amelyek kisebbek a referenciaveszteségnél egy ,,negativ eltérést” mutatnak
0-t6l. A VaR irodalomban a CVaR (feltételes kockaztatott érték) fogalméanak felel meg.
Ezzel lehet kimutatni a VaR egyik f6 hidnyossagat, hogy mennyi a varhato
vesztesegunk, ha a kritikus hozam alatt vagyunk.

LPM, ugynevezett alséagi variancia, a referenciaérték atlagos négyzetes eltérese,

annak érdekében, hogy a nagyobb eltéréseket nagyobb sullyal, a kisebbeket kisebb
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sullyal vegyik figyelembe. Ha a varhat6 érték eloszlasat referenciaértékként hasznaljuk,
ugy LPM; esetén szemivarianciarol beszélhetlink. Az als6agi szoras az alsdagi variancia
gyokébol szarmaztathato (Albrecht, 2003).

5. &bra: Az alséagi valosziniiség (LPMy)

Valoszintiség-eloszlas
A

| >
I ~ Veszteség (x)

z E(Xo>2)
H_J
LPMo

Forréas: sajat szerkesztés Hollidt 1999 abraja alapjan

Az als6agi valoszintliség (LPMy) az abran a referenciaérték stirliségfiiggvény alatti
z terlilet. Az LPM; a z referenciaérték lehetséges varhato értékének tullépését mutatja.
Egy referenciaérték negativ eltérésén keresztiil tdmogatja az LPM a fent emlitett
kockazati definiciokat. LPMg-nél elmondhatjuk, hogy gy interpretalhatd, mint egy
kudarc valoszinliség és ugy tiikkr6zodik vissza, mint egy gazdasagi kockazati forma,
annak ellenére, hogy a hitelkockazatot még nem pénzegységben fejezziik ki. Az utobbi
kdvetelmény LPM; és LPM, (csak alséagi széras forma) esetén teljesil. Az a
tulajdonsag, hogy az 6sszes LPM dimenzidt az alternativ referenciaérték tetszéleges
szétosztasanak fuggvényeként lehet meghatarozni, és ebben a szétosztasban
aszimmetria figyelhetd meg, és ezek szamszeriisitésére hasznaljak a kiillonb6zd tipusu

kockézatokat (Wittrock, 1995).
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Annak ellendrzésére, hogy LPMn(z) optimalizalasi probléma célpontjanak
megfelel, fontos a kockazati intézkedések konvexitasanak vizsgalata. Egy kockazati
intézkedés konvex, ha szubadditiv és pozitiv homogén. LPMn(z) csak pozitiv referencia
értékek (z eleme R+) és nullanal nagyobb és egynél kisebb vagy egyenld n kitevé esetén
(O<n<=1) szubadditiv. Pozitiv homogenitds csak z=0 és n=1 esetén alakul ki LPMn(z)
esetén, igy LPM; csak nulla nagysdgu referenciaérték esetén pozitiv. homogen.
Altalanos esetben LPMn(z)-nél nem mutathat6 ki semmiféle konvexitas, mivel nem tud
semmilyen jé célnagysagot az optimalizalasi problémakra (Barbosa-Ferreira, 2004).

Tovébba az LPMn(z) nem abréazol koherens kockazati intézkedést, mivel az utébbi
két kdvetelmény mellett a monotonitas és transzlacios invariancia kévetelményének
sem felel meg. Mikdzben a transzlacios invariancia semelyik LPMn(z) esetén nem
teljestl, ezért a monotonitds LPM, esetén megséril. Mivel a LPMn(z) koherencia
tulajdonsaga hianyzik, Artzner et al. szerint a kock&zatkezelési axiomarendszere

alkalmatlan. A 3. tablazat 6sszefoglalja az LPMn(z) vizsgalatanak kovetkeztetéseit.

3. Tablazat: LPMn(z) vizsgalat kovetkeztetései

Nem Igen lgen Igen
Nem Igen Igen Igen
Igen Igen Igen Igen
Nem Nem Nem Nem
Nem Nem Nem Nem
Nem Nem Nem Nem

Forras: sajat szerkesztés Schumann 2005 abraja alapjan

3.3 Feltételes also parcialis momentum (CLPM)

Az altalanos CLPM keret CLPM (ay, ty, t2). A t; utal a létfontossagra, vagy célra,
amely véllalati szinten cash egyenstlyhoz vezet. A t, arra utal, hogy a vallalat
mérlegében a proxy Korlatolt. Al a kockézati koefficiens készpénz hidnycél alatti
szintjére vonatkozik, amit a cég adossagkapacitasa nem fedez. Az LPM és CLPM
kozotti kuldnbség az addssagkapacitas t, paraméter. A CLPM kockazati intézkedéseket

hatarozza meg:
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Fa(tit) = [ (t-x)*dF(x) (t-x)=0e [ (y-t,)dy a>0

Ezen elemzés keretében x jeldlje a cég készpénz-egyensulyat. Ez egy olyan
valtoz6, amely magaba foglalja a cég mikodési cash flow-t és a likviditas iranti
keresletet. Kockazatos eredmeények vonatkoznak a disztribliciobdl szarmazé
készpénzegyenleg azon részére, ahol a megcélzott szint nem teljesiil. Az ilyen
eredmeényt is tekinthetjik ugy, mint finanszirozési igényt. Ha ezeket jabb kiilsé forras
segitségével finanszirozni tudjuk, akkor a cég tovabbra is hajtsa végre a stratégiat. Ha
nem, akkor a készpénz Kkifizetéseket vissza kell fogni. Az utdbbi eredménye a
»Kockézat”. Annak megallapitasara, hogy ez héany alkalommal torténik, a CLPM
emlitést tesz egy valtozordl, a cég addssag kapacitasardl ,,y”. Amennyiben ez a proxy
nem haladja meg a kritikus szintet t2-t, akkor a modell feltételezi a refinanszirozast és
ezaltal a stratégia optimalis végrehajtasat. B harom alapvet6 tipust adhat eredmenyiil.
Az els6 az, ahol x-tl pozitiv. Ez nem kockézati eredmény, mivel a cég belsd forrasai
elegenddk valamennyi cash kotelezettségvallalasra (készpénz nem megy nulla ald). A
masodik eredmeény az, amikor x-t1 negativ és y-t2 is negativ. Ebben az esetben a mérleg
korlat nem haladta meg a kritikus szintet, igy kiilsé finanszirozés feltételezhetd. A
harmadik eredmeény az, amikor x-t1 negativ és y-t2 értéke pozitiv. A cégnek kiilsé
finanszirozasi igenyre lenne szilksége, de tallépte a rendelkezésre allé korlatot, ezért
nem tamogathatd. A CLPM kockazati esemény olyan, mint egy vevOérték, azaz a cash
egyenleg és a proxy adossag kapacitas celszintjeit egyszerre szegi meg. Megkeresi azt a
likviditast és fizetOképességet, amely meghatarozza a kockazatot bizonyos esemeények
kombinaciojaként a célfiiggvény eléréséhez sziikséges valdszinliség eloszlas

segitségével.
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4. EBITDA, EBITDA eloszlasa Monte Carlo szimulacié segitségével

A penziigyi tertletek soran felmértiik, hogy melyek azok a teriiltek, ahol érdemesebb
Monte Carlo szimulacioval mélyebben foglalkozni. Valasztasom az EBITDA-ra esett.
Az EBITDA (a mukodési eredmény, kamatfizetés, addzas és értékcsokkenési leiras
elott) szamitasat kiilonbozo vallalatokra, azonos iparagakban tevékenykedd vallalatok
osszehasonlitasara lehet végezni. Igy meg tudjuk allapitani, hogy melyek azok a
koltségek, amelyeket csokkenteni kell, hogy a vallalat alacsonyabb kockéazatot viseljen,
¢s hogy hosszu tdvon miikkodoképes legyen. Emellett valasztdsomat az is motivalta,
hogy az egyes cégek, illetve elemzdék (Buehler et al., 2008a) a Monte Carlo szimulaciét
erre is kifejlesztették. Ebbol kifolyolag az aktualitdisokhoz igazodva szeretnék egy jo

megoldassal szolgalni az EBITDA meghatarozasara.

4.1 EBITDA

Az EBITDA kiszamitasanal figyelembe vessziik a netto jovedelmet, a kamatokat,
az adokat és az értékcsokkenést. EBITDA segitségevel elemezni lehet a vallalat
nyereségességét a nem miikodési koltségek (kamat és egyéb non-core koltségek) és nem
pénzbeli koltségek (értékcsokkenés és amortizacio) elétt. Az EBITDA mutatd alkalmas
vallalatok, szektorok nyereségessegének kimutatasara, elemzésére, mivel kikiiszoboli a
finanszirozasi és konyvelési dontések hatédsait, azaz nem kalkulalja a mutaté a nem
miikddési koltségeket. A mutatd az eladasokhoz viszonyitva jo alap kiilonb6zd profila
cégek, ¢és kiilonboz6 szektorok jovedelmezdségének Osszehasonlitdsara. Kikiiszobolve a
nagy értékii beruhazasokat és az értékcsokkenést, az EBITDA-val gazdasagi, gazati,
vagy akar agazatkozi trendeket lehet megallapitani. A mutaté az 1980-as években
terjedt el a hasznalatban vallalatok adossagkezelésének indikélasa érdekében.
Id6kozben népszeriivé valt olyan szektorokban, amelyek draga eszkdzoket hosszu
idotartam alatt irnak le. Az utébbi idében, az EBITDA altalanos mutatova valt, féleg
technikai iparagakban. Az EBITDA hasznos mutatd, de 6nmagéaban nem elegendd alap
egy elemzés elvégzéséhez vagy egy dontés meghozataldhoz. Ha az elemzdk kizardlag
az EBITDA-ra tAmaszkodnak, figyelmen Kivil hagyhatjak, hogy a véllalat azért veszit
pénzaramot, mert nem tudja terméket értékesiteni. Az EBITDA 6nmagaban nem

megfeleld6 mutaté beruhazasi dontések megalapozasara vagy a likviditas mérésére, €s
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nem része az altalanosan szamviteli torvény altal eldirt pénziigyi kimutatasoknak
(példaul az amerikai konyvelési alapelveknek, a GAAP-nek). A Moody’s elemz6i
szerint leginkabb olyan vallalatok, szektorok elemzésére alkalmas ez a mutatd, melyek

tartds eszkozokkel rendelkeznek (Vereckei, 2002).

A kovetkezOkben az EBITDA eldnyeit, illetve hatranyait sorolom fol.

Elényok:

* Eza mutaté nem veszi figyelembe a kiilonboz0 finanszirozasi formak hatédsat.

= Tovabba ez az amortizacios hatdsok mutatdinak is megfelel és ezt az intézkedést
hasznaljak cash-flow kozelitéshez.

» Ezzel a mutatoval konnyen 6sszehasonlithatok a cégek nemzetkdzi szinten,
mivel ennél a mutatonal nem szamolunk a nemzetk6zi adéval.

=  Megsziinteti a kiilonbségeket az 6sszehasonlithato tarsasagok tokeszerkezetében.

= Az 0Osszehasonlithatd vallalatok (Ojra-)befekteteéssel kapcsolatos kildnbségeit
megszinteti

= Ertékelés veszteségek esetén is lehetséges

= Figgetlen az értékcsokkenési politikatol

Héatranyok:

= Ahogy az EBIT, ugy az EBITDA is csak akkor értelmezheté igazan, ha mas
mutatokat is hozzaveszink.

» Ezzel a mutatoval nehéz agazatkozi 6sszehasonlitasokat végezni.

= Mint ahogy az EBIT-nél, ennél a mutaténal is szdmolunk jovedelemmel, aminek
nincs feltétlenll kdze az zleti tevékenységhez.

= Nem kezeli a forgotoke valtozast. Ezért a szam szinte minden esetben nagyobb,
mint a miik6dési cash flow.

* Nem veszi figyelembe a kiilonb6z6 tékeintenzitast
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4.2 Kapacitas és kockazatvallalasi hajlanddésag meghatarozasa

Ahhoz, hogy értékelni tudjuk a vallalat kockazati kapacitasat, el6szor szdmokban
ki kell fejezni a miikodési cash flow kockazatot. Le kell futtatni a Monte Carlo
szimulaciot, mellyel a kockazati valoszinliségek eloszlasara tamaszkodunk, igy
meghatarozhatjuk az elsd 1épést. A pénziigyi szektorban széles korben alkalmazzidk, ez
a technika rendkivil hatékony mddja annak, hogy tébb valtoz6t tudjunk futtatni. Ha a
szimulacio mér fut, akkor a készpénz hiany vagy tobblet valdoszinliségét az elkovetkezo
években szamszeriisiteni lehet. A CFaR fogalma illusztralja, hogy ezt a gyakorlatban
alkalmazni lehet (Buehler et al., 2008b).

Sok véllalat més tipusu kockazatat is kezelni szeretné. Példaul egy vallalatnak az
iparagban érdemes felmérnie ¢és kezelnie a sajat téke kockaztatott értékét. Alternativ
megoldasként a vallalatnak egy magasabb prémiumot kell biztositania az EPS mutatd
segitségével, és ezaltal szeretne, hogy értekelni és kezelni tudja bevételeinek veszélyeit.
Nem szédmit, hogy a cég prioritaskent milyen intézkedés mellett dont, de a
valdszintiséget alapul véve a kockazati kapacitas valdszintileg hasznos lehet.

Anélkiil, hogy erds kockazat-elemzési folyamatot végeznénk, a legtébb vallalat
mégis vonzodik feléjik, melyek kozul két vegletet emlithetiink meg: Sok vallalatnak
indokolatlanul nagy kockéazati étvagya van, és tul kevés negativ kimeneteli
forgatokdnyvvel rendelkezik, igy ha probléma meril fel, és ha a hitel-forrasok
kiszaradnak, akkor a pénzkiadasainak és az adossagtorlesztési kotelezettségeinek nem
tud eleget tenni. Ezzel szemben sokkal gyakoribb az, hogy tobb vallalat korlatozza
kockazati étvagyat és lenyomva tartja folos kapacitasat, gyakran hajtja az a vagy, hogy
megtartsa a hitelmindsitéi céljat. Ezek a cégekre jellemzd, hogy a fenntartdshoz
sziikséges toket készpénzbdl vagy kevés, vagy semmilyen addssagbdl finanszirozza — ez
egy stratégia, amely novelheti a vallalati tokekdltséget. Egyes esetekben fedezni kell a
kamatlab-, deviza- vagy aru Kitettséget, amelyhez mar természetes fedezeti Ugylet

szlikséges azok miikddéséhez.

Az EBITDA a mikodési profitabilitas kozkedvelt tényezdje, amelynek
valoszinliségi normdl eloszldsa kockazatkezelési terep. A vallalati cash flow-
szukségletek az értékcsokkenés és amortizacio el6tti mitkodési profit volatilitdsanak
spektrumédban a normal eloszlasi gorbéje alsdoldali széle mentén jelentkezd

kockazatoknak eshetnek aldozatul. ,,EBITDA-sokkok hatasara csokkenteni kell a
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kutatas-fejlesztés-innovacio terlletére allokdlhatd kiadasok szintjét, mérsékelni kell a
marketingre dldozhato kéltségek nagysagat, feliil kell biralni a jovobeli beruhdzasi
dontések (CAPEX) jovahagyhatosagat, at kell tekinteni az osztalékfizetesi politika
fenntarthatosdagadt, valamint kérddjeleket kell tenni az adossagszolgalati terhek
viselhetosége fole. Ezek a tételek eszkézoldalon a jovobeli novekedési lehetoségek
realizalasanak realopcios kotési arai (K+F+I; CAPEX), forrasoldalon pedig ugyanezen
jovébeli potencidal finanszirozdsi hdtterének folytatélagossagot biztositd bazisai
(osztalekfizetes, adossagszolgalat)” (Kuti, 2011, 493-494. oldal).

6. abra: Az EBITDA valosziniiségének normal eloszlasa

Valészintiség Tulkitett Optimalizalt
Vaéllalat: Lehetéség
A *Hedge
*Szerzddés
*Portfolidvaltozas P P
*Tokeszerkezet TUIb,'ZtOS'tOtt
Vallalat:
*Novekvo eladdsodés
*Részvény-
visszavasarlas
e : : i >
| Foly6 | K+F
INT+ iDlvi Fennt. @ "% - EBITDA
PrinRep CAPEX :Projekt’ Marketing

CAPEX kiadasok

Cash sziukséalet Cash tartalék

Forras: Buehler et al., 2008a, 107. oldal

Az 6. dbra a miikddési cash flow-t két hipotetikus vallalat szemsz6gébdl vizsgalja.
Az egyik vallalat kockazatnak van kitéve, mig a masik tulbiztositassal rendelkezik.
Amelyik vallalat magas kockazatnak van Kitéve, annak jobbrdl balra kell kiadasait
csokkenteni illetve megszintetni, hogy a vallalat tovabb fenn tudjon maradni.

A tal kitett vallalat kiilonb6z6 forgatokonyveinek valoszinlisége mutatja, hogy

nem lesz képes finanszirozni a tervezett beruhazasokat, s6t nem teljesiti a kamat- €s
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osztalékfizetési kotelezettségeit sem. Ezzel szemben a tdlbiztositott vallalat szinte nem
esik ilyen veszélybe, azonban a rendelkezésre 4llo tékenagysdgot nem hasznalja
hatékonyan. Barmely vallalat is keriil kozelebb az optimalis esethez, ott a valdszintiségi
gorbe segitségével, sokkal hatékonyabb kockazatkezelési eszkdzokkel és technikakkal

rendelkezik.

Az abra segitségével konnyen elkiilonithetd a vallalat készpénztobblet teriilete a
készpénzsziikséglet teriiletétdl. Magas kockazatkapacitas esete arra utal, hogy a vallalat
milyen mertékben képes a nehéz idéket tulélni, tizleti tevékenysége koltséges
Kiigazitasa nélkil. Magas kockazati kapacitas esetén jovObeli novekedési lehetdségek
allnak a vallalat el6tt, valamint lehetdség nyilik a tulajdonosi és hitelezdi elvarasoknak
megfelelni. Ezzel szemben alacsony kockéazati kapacitaskor a beruhazasi hajlanddsagot
vissza kell fogni, a K+F+I kiadasokat csokkenteni kell, a marketing-raforditasokat
mérsékelni kell, az éves osztalék csokkentésérdl, esetleges megsziinésérdl kell donteni.
Mindezek mellett a menedzsmentnek a kockazat optimalizacidjara kell torekednie. A
vallalatoknak a sikeresség érdekében célszerli fedezeti tigyleteket lebonyolitania.

A miikddési és finanszirozasi fedezeti tigyletek a koltséges volatilitas, illetve a
véllalati cash flow szintjét biztosithatjak. A kockazatkezelési tranzakciok mitkodési és
finanszirozasi flexibilitast hoznak létre, s rajta keresztul vallalati értéket teremtenek
(Kuti, 2011).

Bajba jutott vallalatok ra vannak kényszeriilve arra, hogy eszkozeiket hatékony
piacon adjak el, ahol az arak jelentdsen alacsonyabbak, mint a valds eszkozértékek. Az
eszkozok illikviditasa sulyosbitja e vallalatok penziigyi helyzetét, ezert itt szlikséges
figyelembe venni a kockazatkezelést. Az eszkdzok illikviditasa elkertlése érdekében
szlikséges lehet pénziigyi fedezeti tigyletek megvalositasa, melyek elsegitik, hogy a
vallalatok eszkdzarai a valds érték koril mozogjanak (Jankensgard — Hangstromer,
2011).

Ha megvaltoztatjuk egy vallalat kockazati profiljat egy nagyszabasu fedezeti
ugylettel, ez egy 0Osszetett dontés, mely szamos potencialis kdvetkezménnyel jar,
melyek koziil nem mindegyik kivanatos. Hataridos iigyletekkel torténd fedezeti iigylet a
novekedési potencial feladasat koveteli, ami nem kivénatos a befektetd szempontjabol,
és rossz fényt vet a szervezetre, ha az arak névekednek. Tovabbi hatrany, ha az opcios
dijat méas célra is fel lehetett volna hasznalni, mint példaul beruhdzasokra. A fedezeti

tigylet igényli a vezetés figyelmét és kiilsé és bels elemzések soran figyelembe kell
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venni. A fedezeti Ugyletek konyvelése zajt teremt a piacon, amely megneheziti az
elemzOk szamara a vallalat tényleges teljesitményének €s a pénziigyi teljesitménynek a
megértését. A ,,margin call” likviditastervezési nehézségeket okoznak, €s ha elegendd

nagy rombolo hatasa van (Alviniussen — Jankensgard, 2009).

A véllalati kockazatkezelés megkozelitései kdzul harom modellt vizsgaltam elméleti
szempontbol. Ezek kozé tartozik a kockaztatott cash flow (CFaR), az als6agi parcialis
momentum (LPM), illetve a feltételes parcialis momentum CLPM). A CFaR modell a
maximalis veszteséget vizsgalja, tehat a nyereséget teljesen figyelmen kivil hagyja. Az
LPM modell nem a veszteséget vizsgélja, hanem a kockazatkerulés valtozo szintjeit
kezeli konnyedén. Ez a modell sem veszi figyelembe az addssagkapacitast a CFaR
modellhez hasonléan. Végil a CLPM modell mar magaba foglalja az adossagkapacitast
is, és lehet6vé teszi a kockazatos és nem kockazatos visszaesések elkiilonitését. Ezek
kozll gyakorlati példan keresztil a CFaR, LPM, és LPM; kockazatkezelési eljarast

fogom bemutatni.
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5. Autéipari véllalatok EBITDA-janak elemzése Monte Carlo
szimulacioval

Az autdipart a valsag altal leginkabb sUjtott &gazat kozé sorolhatjuk. Az
autdiparban a Lehman Brothers 6sszeomlasat joval (esetenként évtizedekkel)
megeldzve is jelentkeztek nehézségek: telitett piacok, hitelben torténd eladasok, jelentds
kapacitasfelesleg vagy a kereslet eltolédasa a kisebb, energiatakarékosabb autok felé,
amit a kindlat kevéssé kovetett. Az értékesités 6sszeomlasahoz azonban erdteljesen
hozzajarultak a kiszaradd hitelpiacok. A kolcsondkre épiild kereslet megsziint, s az
ennek kovetkeztében zuhano termelés hatdsai azonnal tovagyliriztek az egész
beszallitoi lancon. Csédbe jutott a harom nagy amerikai vallalat, majd — ett6l nem
fuggetlenul — az eurdpai Opel, végil a japanok kozil is sulyos gondok tdmadtak példaul
a Toyotandl. A valsag nem egyformén érintette valamennyi termeldt, s igy az
orszagokat, régiokat sem.

Mindezek hatdsara gondoltam, hogy megvizsgalok néhany autoipari vallalatot
EBITDA-eloszlas alapjan. Az elemzés elvégzéséhez elengedhetetlen, hogy ismerjik az
egyes vallalatok éves jelentéseit, azon belll is az eredménykimutatast, valamint a cash
flow kimutatast. Ezek a kimutatasok az International Financial Reporting Standards
(IFRS) szerint készlltek el. Az IFRS elvi alapt, megkozelitésii szamviteli standardok,
értelmezések és keretelvek, melyet a Nemzetkozi Szamviteli Standard Testllet bocsat
Ki. Az IFRS alapjan az egyes adatok ¢sszehasonlithatova valnak, eés ezen beszdmoldk
alapjan keszitettem az elemzést. Ahhoz, hogy magat az EBITDA-t megkapjuk, az éves
jelentésbol sziikségiink van a kovetkezd adatokra: arbevétel; értékesités kozvetlen
koltsége; mitkodési kiadasok; K+F; értékesitési, altalanos és adminisztracios koltségek;
rendkivili ré&forditasok; egyéb réforditasok, értékcsokkenés. 5-6 éves id6tavra
megvizsgaltam ezen adatokat, majd 4tlagot ¢és szoérast szamoltam beldlik, és
inverz.normal fliggvény segitségével meghataroztam az eloszlasokat az 6sszes felsorolt
adatra, és képeztem az EBITDA eloszlasat.

ElGszor is a cash sziikségletet meghatarozo tényezOk azonositasahoz az alabbi
mutatokat véltem fontosnak: kamatfedezeti rata, EBITDA/addssagszolgalat, CAPEX/S,
K+F/S, osztalék/netto profit.
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5.1 Mutatok értelmezése

5.1.1 Kamatfedezeti rata

Azt mutatja meg, hogy a cég kamatfizetés és adozas eldtti eredménye milyen mértékben
finanszirozza a kamatkdtelezettségeket.

7. 4bra: Kamatfedezeti mutato

Kamatfedezeti rata
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Forras: sajat szerkesztés a cégek éves beszamoldi alapjan
Az  4brérol  leolvashatjuk, hogy a Vvéllalatok tdbbszordsen  képesek

kamatkotelezettségeinek eleget tenni. A Honda esetében ez a 70-szeres ertéket is
meghaladja. Ez fontos mutatd, hiszen lathattuk, hogy elég magas az addssag aranya,
ami kamatfizetést tesz kotelez6vé. Némelyik vallalat esetében ez az érték a valsag
ellenére sem csokken, viszont a Honda esetében ez az érték 2010-r61 2011-re tébb mint
felével csokken. A novekedések koszonhetok az arbevétel novekedésének, illetve a
kamatértékek kisebb mértékii novekedésének, illetve stagnalasanak. Nagy volatilitas

jellemzi a Honda kamatfedezeti mutatdjat, melyet menedzseléssel csokkenteni kellene.
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5.1.2 EBITDA/ad6ssagszolgalat

Azt vizsgaljuk, hogy az EBITDA hanyszorosan képes fedezni a vallalat adott évben

felmer(lt adossagszolgalatét.

8. &bra: EBITDA/addssagszolgélat

EBITDA/addssagszolgalat
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év

Forrés: sajat szerkesztés a cégek éves beszamoloi alapjan

2011-es évre elmondhatd, hogy a Peugeot, a Daimler és a Honda kivételével az 6sszes
vallalat képes volt tobb mint 1-szeresen finanszirozni adossagszolgalatait az EBITDA-
bol. Az értékek jonak mondhatdk, hiszen a vallalatok keépesek kotelezettségeiknek
eleget tenni, annak ellenére, hogy a valsag kedvezdétleniil érintette Oket. A valsag elotti
értékeket azonban még nem sikeriilt elérniiik, ez koszonhetd, hogy a bevételek nem
novekedtek olyan nagy mértékben, mint a koltségek. Remélhetdleg a valsagbol vald
kilabalas utan ugyanolyan mértékben lesznek képesek finanszirozni kotelezettségeiket,

mint azt korabban is tették.
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5.1.3 Tékeberuhazas/arbevétel

Azt mutatja meg, hogy az arbevétel hany szazalékat kolti a cég beruhézasra.

9. abra: A tokeberuhazas az arbevétel szazalékaban

Tokeberuhazas/arbevétel
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Forras: sajat szerkesztés a cégek éves beszamoldi alapjan

Az abrardl jol leolvashatd, hogy a valsag ellenére a vizsgalt autdipari cégek ugyanugy
beruhaztak tevékenységiikbe, mint a valsag elétt, de ez az Osszeg csokkend tendenciat
mutat a 2008-as evhez kepest. 2011-ben UGjra nagyobb hanyadot fektetnek be
beruhazésba, de ez nem minden esetben haladja meg a 2008-as értéket. Ez a befektetés
alloeszkozbe torténik, igy fontos a cég szamara, hogy ndovekvd tendenciat mutasson.
Fontos, hogy befektetéseket eszkdzoljenek, hiszen igy lesznek képesek a kozeljovoben

fennmaradni és a fogyasztdi elvarasoknak megfelelni.
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5.1.4 Osztalék/Netto profit

Megmutatja, hogy a vallalat a megtermelt nyereségének héany szazalékat osztja ki a

tulajdonosoknak osztalek formajaban.

10. abra: A kifizetett osztalék a nett6 profit aranyaban

osztalék/nettd profit
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Forras: Forras: sajat szerkesztés a cégek éves beszamoldi alapjan

Meg kell jegyeznem, hogy néhany esetben a netto profit negativ értéket vett fel, igy azt
feltételeztem, hogy ezekben a mutatd értéke 0, hiszen negativ érték esetében értelmetlen
lenne a mutatét elemezni. A fenti abrardl leolvashatd, hogy a Toyota, a GM és a Honda
tobb osztalékot fizetett részvényeseinek, mint, amit az adott évben a netto6 profit fedezett
volna. Néhany cég, kdszonhetdéen a valsagnak nem fizet osztalékot tulajdonosainak,
ezaltal is likviditasi problémait is csokkentve. Az osztalékpolitikaval kapcsolatban
l1étezik egy elkotelezOdési hatas, azaz a tulajdonosok elvarjak a vallalattdl az osztalék

fizetését, annak visszaesése vagy szlineteltetése a vallalat pénziigyi problémaira utalhat.
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5.1.5 Kutatéas-fejlesztés/arbevétel

Ezen mutato segitségével szamszerusithetjiik, hogy az egyes vallalatok az arbevétel

mekkora hanyadat fektetik kutatas-fejlesztés tevékenységre.

11. &bra: Kutatas-fejlesztés az arbevétel ardnyaban

kutatas-fejlesztés/arbevétel
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Forrés: sajat szerkesztés a cégek éves beszamoloi alapjan

Az abrabdl leolvashato, hogy az elmult evekben csak néhany véllalat forditott jelent6s
0sszegeket kutatasaira, de ez sem haladta meg az arbevétel 7%-at. Fontos, hogy egy
vallalat kutatasi illetve fejlesztési eljarasokat végezzen a jovobeli ndvekedés érdekében.
Azonban figyelni is sziikséges, hogy olyan irdnyokba menjen el, mely a kozeljovoben

cash aramlasokat okoz szamara.

Véleményem szerint fontos, hogy a vallalatok tobbféle forgatokdnyvvel rendelkezzenek
cash  szilkségleteik  meghatdrozasaval, hiszen ennek fejében  koénnyebben
meghatarozhatjak, hogy hol is lenne szikséges a nadragszijat meghuzni. A vélsag
hatasara tobb autodipari cégnél tobb cash szlikséglet merilt fel, mint amennyi tartalékkal
rendelkeztek. Ennek kovetkeztében fontos annak meghatarozasa, hogy mi lenne jo

megoldas szamukra. Ez a kovetkez0 rész targyat képzi.
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5.2 Vizsgalt vallalatok EBITDA-janak eloszlasa Monte Carlo szimulaciéval
és az LPM modell

Az el6zdekben néhany mutatdszdm alapjan elemeztem a nyolc autdipari véllalatot, most
viszont az EBITDA eloszlas alapjan fogom megvizsgalni, hogy hogyan is alakult a
vallalatok helyzete a valsag kovetkeztében, mekkora cash szukségleteik vannak, illetve

mekkora tartalékkal rendelkeznek.

Ahhoz, hogy az elemzést el tudjuk végezni, szilkséges az éves jelentésekbdl az

informéciok kiszlirésére. Ehhez a kovetkezd tabldzat nyajt segitséget, amely
megmutatja, hogy melyek azok a valtozok, melyek az EBITDA értékére hatassal
vannak. Ennek modszertani elemzését a Ford cég beszamoldin keresztll hajtottam
végre. A tobbi cég esetében is hasonldképpen jartam el, melybdl 4 autoipari vallalat

elemzese a melléklet részét képzi.

5.2.1 Ford EBITDA-janak eloszlasa Monte Carlo szimulacidval

4. Tablazat: EBITDA eloszlasahoz sziikséges alapinformaciok

2012 2011 2010 2009 2008

Arbevétel 136 264 000| 128954 000| 116283 000| 143584 000| 172 455000
Ertékesités kozvetlen koltségei | 113 345000 | 104 451000| 98866 000| 126 620 000| 142 587 000
Miikodési kiadasok 0 0 0 0 0
K+F 0 0 0 0 0
Ertékesitési alt koltség és

adminisztracios kéltség 11578000 11909000| 13029000 21065000 21169000
Rendkiviili -33 000 -216 000 1 030 000 1874000 668000
Egyéb 0 0 0 0 0
Ertékcsokkenés 5 376 000 5900 000 8 018 000 12826000 13052000
EBITDA 18488 000| 19201000| 17 407 000 7613000| 20233000

Forrés: sajat szerkesztés Ford éves jelentései alapjan

A 4. tablazatban szerepld adatokbol eldszor is atlagot és szorast szamolunk, melynek

segitségével eloszlast tudunk majd a késObbiek folyaman késziteni. Az atlag és szoras

értékeket az 5. tdblazat szemlélteti.
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5. Tablazat: Alapinforméciokbol nyert atlag és szoras

Atlag Sz6ras

Arbevétel 140 319 000,00| 24 154 193,85
Ertékesités kozvetlen

koltségei 118 131 000,00 20 235 626,03
Miikodési kiadasok 0 0
|§+F 0 0
Ertékesitési alt koltség és

adminisztracios koltseg 16 793 000,00 5013 997,47
Rendkiviili 839 000,00 866 020,02
Egyéb 0 0
Ertékcsokkenés 9 949 000,00 3560 379,19
EBITDA 14 740 333 6 237 289

Forréas: sajat szerkesztés Ford éves jelentései alapjan

A kapott értékek alapjan meghataroztam a Ford EBITDA-janak szimulacios eloszlasat,

mely az 1. szamU mellékletben talalhaté meg. Kovetkez6 1épésként meghataroztam az

EBITDA valosziniliségi eloszlasainak intervallumat, melyet a 6. tdblazat tartalmaz.

6. Tablazat: EBITDA valésziniiségi eloszlasainak intervalluma

Number

greater Kummulalt
than Prob. of prob. of
bottom EBITDA |EBITDA N
Bottom of range |of range Top of range in Interval | Interval

-Infinity 1000 -$8 347 067 0 :
-$8 347 067 999 -$6 966 722 0,0% 0,0%
-$6 966 722 999 -$5 586 377 0,0% 0,0%
-$5 586 377 999 -$4 206 032 0,1% 0,1%
-$4 206 032 998 -$2 825 687 0,1% 0,2%
-$2 825 687 997 -$1 445 342 0,6% 0,8%
-$1 445 342 991 -$64 997 0,2% 1,0%
-$64 997 989 $1 315 348 0,3% 1,3%
$1 315 348 986 $2 695 693 0,8% 2,1%
$2 695 693 978 $4 076 038 1,1% 3,2%
$4 076 038 967 $5 456 383 1,4% 4,5%
$5 456 383 953 $6 836 728 3,4% 7,9%
$6 836 728 919 $8 217 073 3,5% 11,4%
$8 217 073 884 $9 597 418 6,7% 18,1%
$9 597 418 817 $10 977 763 6,4% 24,5%
$10 977 763 753 $12 358 108 8,0% 32,5%
$12 358 108 673 $13 738 453 8,6% 41,1%
$13 738 453 587 $15 118 798 7,9% 49%
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Number
greater
than Prob. of
bottom EBITDA
Bottom of range | of range Top of range in Interval
$15 118 798 508 $16 499 143 10,0% 59%
$16 499 143 408 $17 879 488 9,4% 68,4%
$17 879 488 314 $19 259 833 7,0% 75,4%
$19 259 833 244 $20 640 178 7,2% 82,6%
$20 640 178 172 $22 020 523 4,3% 86,9%
$22 020 523 129 $23 400 868 4,2% 91,1%
$23 400 868 87 $24 781 213 3,2% 94,3%
$24 781 213 55 $26 161 558 2,5% 96,8%
$26 161 558 30 $27 541 903 1,1% 97,9%
$27 541 903 19 $28 922 248 0,9% 99%
$28 922 248 10 $30 302 593 0,5% 99,5%
$30 302 593 5 $31 682 938 0,4% 99,9%
$31 682 938 1| +Infinity
Sum 100%

Forras: sajat szerkesztés

A fent emlitett egyes lépések eredményeként megkaptam a Ford EBITDA-janak Monter

Carlo szimulécidval torténé eloszlasat, melyet a 12. abra szemléltet.

12. 4bra: Ford EBITDA-ja Monte Carlo szimulécioval

Probability Ford EBITDA
= D D |_| H L |_| = [
-$1 789 980 $4 842 228 $11474436  $18 106 644 $24 738 852
EBITDA (e$)
Cash” szikseglet ,,Cash” tartalék

Forrés: sajat szerkesztés

46




(2012-re)
Adossagszolgalat: 7 297 000

K+F: 0
Osztalék: 763 000
Kamat: 713 000
Capex: 4 588 000

A Fordnak 16 841 000 ezer dollar a cash sziikseglete, a fenti abra alapjan jol latszik,
hogy az EBITDA normaleloszlasa alapjan a cég kockézati szempontbol tul Kkitett.
llyenkor az addssag-visszafizetést fel kell gyorsitani, a fedezeti Ugyletek értékessé
valnak az EBITDA szorasanak csokkentése érdekében. Tobblet-addssagkapacitasa a
cégnek nincsen, hiszen cséd allapotabdl 1abal épp ki. Az EBITDA visszaesése ezek
miatt nagyon koltseges (finanszirozasi korlat miatt) és kockazatos (refinanszirozasi

nehézségek és elmaradd beruhdzéasok) lehet.

Kockazati kapacitassal nem rendelkezik, mert cash tartalékkal szinte nem rendelkezik,

igy sokk-abszorpcios képessége rendkivil gyenge.

Az elméletbél tudjuk, hogy az LPMy megegyezik a VaR inverzével. Igy elészor
meghatarozzuk a VaR értékét 99%-0s megbizhatdsagi szinten, melynek ertéke 64.997
ezer dollar, melyet a 6. tablazatbdl olvashatunk le. Tehat a VaR esetében azt
mondhatjuk el, hogy egy adott idészakban 99%-0s megbizhatosagi szintnél a Ford
vallalat maximalis vesztesege 64.997 ezer dollar. Ebbol kovetkezik, hogy az LPMy
értéke ennél az értéknel nagyobb, tehat a 6. tablazatbol leolvashatjuk, hogy az ertéke

64.977 ezer dollér és 8.347.067 ezer dollar kdzott fog mozogni.

Tovabba tudjuk, hogy az LPM; értéke megegyezik a CVaR értékével. Ehhez eldszor is

szlikséges a kovetkez6 képlet felirdsa:

CVaR=A*VaR; + (1- L)*CVaR",
ahol
A= (y(VaR) -4)/(1- &)
és
CVaR", a VaR-t meghaladd veszteségekbdl és azok bekdvetkezési

valdszinliségeibdl hatdrozhatd meg

47



99%-0s megbizhat6sagi szinten a CVaR értéke a kovetkez6:

% = (0,99 —0,99)/(1- 0,99)= 0

CVaR* = -(8.347.067*0,001+ 6.966.722*0+ 5.586.377*0+ 4206032 *0,001+
2 825 687*0,001 + 1 445 342 *0,006)/(0,001+0+0+0,001+0,001+0,006)= -2 672 315
CVaR= 0*(-64 997) + (1-0)* (-2.672.315) = -2.672.315 ezer dollar

Elmondhatjuk, hogy 99%-0s megbizhatdsagi szinten a maximalis veszteseg 64.997 ezer
dollar és az ezt meghaladd veszteségek atlaga (CVaR) 2.672.315 ezer dollar, tehat az

LPM; értéke, ezzel az értékkel megegyezo.

5.2.2 Toyota EBIDTA-janak eloszlasa Monte Carlo szimul&cioval

13. dbra: Toyota EBITDA-ja Monte Carlo szimulaciéval

Probability
Toyota EBITDA

DEDDDHH H DWHDE -

$14 748 385 $16 736 449 $18 724 513 $20 712 577 $22700641 EBITDA ($)

L Cash” szlikséglet ,Cash” tartalék

Forrés: sajat szerkesztés

(2012-re)

Adossagszolgalat: 7 787 000
K+F: 7798 000
Osztalék: 2 108 000
Kamat: 244 000
Capex: 9074 000
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A Toyotanak 27 011 000 ezer dollar a cash sziikséglete, a fenti abra alapjan jol latszik,
hogy az EBITDA normaleloszléasa alapjan a cég kockazati kitettségnek van kitéve. Igy a
rendelkezésére all6 adossdg visszafizetését fel kell gyorsitani. A Toyota szamara
tovabbi hitelek felvétele is hozzajarulhat a ndvekedéshez, terjeszkedéshez. Az EBITDA
szordsa nem mozog olyan nagy intervallumban, igy szamara a fedezeti lgyletek nem
valnak értékessé, hiszen igy is tobb cash rendelkezik, mint amennyit felhasznal. A
cégnek a K+F koltségeit, illetve a CAPEX értékeit csokkenteni kell, kiildnben nagyon
rossz helyzetbe keril a kozeljovoben. Tobblet-adossagkapacitasa a cégnek lehet, annak
ellenére, hogy a valsdg e céget is igen nagy mértékben érintette. Az EBITDA
visszaesése ezek miatt nagyon koltséges (finanszirozasi korlat miatt) és kockazatos

(refinanszirozasi nehézsegek és elmaradd beruhazasok) lehet.

Tehat a VaR esetében azt mondhatjuk el, hogy egy adott idészakban 99%-0s
megbizhatosagi szintnél a Toyota vallalatnak nincs maximélis vesztesége, hanem
maximalisan 15.742.417 ezer dollar nyereseget lesz képes elérni. Ebbdl kovetkezik,
hogy az LPM, értéke ennél az értéknél Kisebb, értéke 14.748.385 ezer dollar és
15.742.417 ezer dollar kdzott fog mozogni.

99%-0s megbizhatdsagi szinten a CVaR értéke a kovetkezo:

A =1(0,995-0,99)/(1- 0,99)= 0,5
CVaR" = (15.411.073*0,001+15.079.729*0,004+14748.385*0)/0,005 = 15.145.998
CVaR= 0,5*15.742.417 + (1-0,5)*15.415.998 = 15.444.208 ezer dollar

Elmondhatjuk, hogy 99%-0s megbizhatdsagi szinten nincs maximalis veszteség, ekkor a
maximalis nyereség 15.742.417 ezer dollar és ebben az esetben (CVaR) 15.444.208 ezer
dollar lesz az az 0sszeg, amit a vallalat nyereségként el tud érni, tehat az LPM, értéke,

ezzel az értékkel megegyezo.
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5.2.3 General Motors EBITDA-janak eloszlasa Monte Carlo szimulacidval

14. dbra: General Motors EBITDA-ja Monte Carlo szimulacioval

__anill] lin. .

$179 658 870 -$87 115 842 $5 427 186 $97 970 214 $190513 242 EBITDA (§)

L] Cash” szikseglet ,,Cash” tartalék

Forras: sajat szerkesztes

(2012-re)

Addssagszolgalat: 1901 000
K+F: 0
Osztalék: 939 000
Kamat: 489 000
Capex: 8 068 000

A General Motorsnak 16 841 000 ezer dollar a cash szlikséglete, a fenti abra alapjan jol
latszik, hogy az EBITDA normaleloszlasa alapjan a cég kockazati kitettsege magasnak
tekinthetd. Igy sziikség lehet a felgyorsitott adossag-visszafizetésre. Lathatd, hogy Uj
beruhdzasi szdndék van a GM-nél, hiszen magas értéket vesz fel a CAPEX. A GM
szamara tovabbi hitelfelveétel is lehetséges, azonban emellett fontos megemliteni, hogy a
vallalatnak a K+F tevekenységhez szikséges kiadasait, illetve a Capex-hez sziikséges
réforditasait csokkentenie kell. Az EBITDA szorasa nagy intervallumban mozog, igy
szdméra a fedezeti Ugyletek értékessé valhatnak az EBITDA szorésénak csokkentése
érdekében. Az EBITDA visszaesese nagyon koltseges (finanszirozasi korlat miatt) és

kockazatos (refinanszirozasi nehézségek és elmarado beruhazasok) lehet.
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Tehat a VaR esetében azt mondhatjuk el, hogy egy adott idészakban 99%-0s
megbizhatosagi szintnél a General Motors véllalat maximalis vesztesége 102.539.680
ezer dollar. Ebbol kovetkezik, hogy az LPMy értéke ennél az értéknél nagyobb, erétke
102.539.680 ezer dollar és 164.235.032 ezer dollar k6zott fog mozogni.

99%-0s megbizhatosagi szinten a CVaR értéke a kdvetkezo:
A =1(0,991-0,99)/(1- 0,99)=0,1
CVaR" = ((-117.963.518)*0,005 +(-133.387.356)*0,003 +(-148.811.194)*0 +

(-164.235.032)*0,002)/0,009 = - 128.246.077
CVaR= 0,1* (-102-539.680)+ (1-0,1)* (-128.246.077)= -125.675.437 ezer dollar

Elmondhatjuk, hogy 99%-0s megbizhatésdgi szinten a maximalis veszteség
102.539.680 ezer dollar és az ezt meghaladd vesztesegek atlaga (CVaR) 125.675.437

ezer dollar, tehat az LPM; értéke, ezzel az értékkel megegyezo.

5.2.4 Audi EBITDA-janak eloszldsa Monte Carlo szimulacioval

15. 4bra: Audi EBITDA-ja Monte Carlo szimulécioval

Probability Audi EBITDA

_EEDDDHHH lnmn..

-1 302 1284 3870 6 456 9042 EBITDA (m€)

Cash” szukséglet ,,Cash” tartalék

Forras: sajat szerkesztés
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(2012-re)

Addssagszolgalat: 1704
K+F: 0
Osztalék: 0
Kamat: 1603
Capex: 2334

Az Audinak 5 641 millié eurd a cash sziikséglete, a fenti abra alapjan jol latszik, hogy
az EBITDA normaleloszlasa alapjan a cég kockazati kitettsége kozel normalisnak
mondhat6. Ahhoz, hogy a kockazati kitettség ne ndvekedjen, az addssag-visszafizetést
fel kell gyorsitani, illetve az osztalékot csokkenti kell, a fedezeti Ugyletek értékessé
valnak az EBITDA szérasanak csokkentése érdekeben, annak ellenére, hogy az
EBITDA értéeke meghaladja a cash sziiksegletet. Tobblet-addssagkapacitasa a cégnek
alacsony, hiszen csdd allapotabol labal épp ki. Az EBITDA visszaesése ezek miatt
nagyon Kkoltséges (finanszirozasi korlat miatt) és kockazatos (refinanszirozasi
nehézségek és elmaradd beruhadzasok) lehet. Kockézati kapacitassal rendelkezik, mert
cash tartaléka viszonylag magasnak tekinthetd, igy sokk-abszorpcios kepessége

elfogadhatonak mondhato.

A VaR esetében azt mondhatjuk el, hogy egy adott id6szakban 99%-0s megbizhatosagi
szintnél az Audi vallalat maximalis vesztesége 9 milli6 eurd. Ebbél kovetkezik, hogy az
LPM, értéke ennél az értéeknél nagyobb, érétke 9 millié eurd és 1 302 milli6 eurd kozott

fog mozogni.

99%-0s megbizhatdsagi szinten a CVaR értéke a kovetkezo:

A= (0,997 -0,99)/(1- 0,99)= 0,7
CVaR" = ((-440*0,002)+(-871*0,001)/0,003) = -584 milli6 eurd
CVaR= 0,7*-9 + (1-0,7)* (-584) = -181,5 milli6 eur6

Elmondhatjuk, hogy 99%-0s megbizhat6sagi szinten a maximalis veszteség 9 millid
eurd és az ezt meghalad6 veszteségek atlaga (CVaR) 181,5 milli eurd, tehat az LPM;

értéke, ezzel az értékkel megegyezo.

A kockaztatott cash flow normal eloszladsanak als6oldali kockéazatai felvetik a

pénziigyi korlatossadg problémajat. Ha a miikddési cash flow nem iiti meg a beruhazasok
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és az osztalékfizetés elvart mertékét, akkor a vallalatnak csdkkentenie kell az
osztalékfizetést, vissza kell fognia a beruhdzasokat vagy forrasokat kell szereznie a
tokepiacokon, illetve eszkozeladas révén. A korlatozott vallalatok, amelyek
folyamatosan alacsony és csokkend cash flow-t mutatnak fel, nem képesek megfeleld
készpénztartalék felépitésére, kovetkezésképpen e vallalatok beruhdzési kiadasai

nagyban fliggnek az éppen aktualis cash flow-tol (Kuti, 2011).

Az autoipari vallalatok elemzése sordn a koltségcsokkentd lehetdségek koziil azt
vettem elsddlegesen figyelembe, hogy melyek azok a koltségek, amelyek a
vallalkozédsnal felmeriilnek, és hogy ezeket milyen sorrendben célszerli csokkenteni
annak érdekeben, hogy a vallalkozas cash tobblettel rendelkezzen. ElGszor a K+F és
marketing koltségeket, majd a folyd6 CAPEX és fenntarthatdé CAPEX kiadasokat, az
osztalékot és végiil az addssagallomany Osszegét célszerli csokkenteni. Azonban ez a
megoldas csak rovid ideig valdsulhat meg, hosszu tavon ennek alkalmazésa a vallalatot
ellehetetleniti. Ahhoz, hogy a vallalat képes legyen a tovabbiakban is sikeresen

miikddni, célszerti szamara fedezeti ligyleteket lebonyolitania.

7. Tablazat: Autoipari vallalatok el6zé évi cash sziikséglete

Adatok millio $/milli6 €

Autdipari vallalatok
L
8
= — o
Cash-sziikséglet T g S S D @ 3 >
S > > 3 =4 £ 5 =
SRtz & 8 T s
o
Q)
delta NWC 1309| 3369| -1173| 791| -1324| 1534| 675| 1282
K+F 0| 9488 0 0| 2152| 4147| 6317| 8120
CAPEX 4293 8792 2266| 1026 2253| 4158| 4827| 6241
DIV 0| 1905| 4389 76 250| 2249| 1506| 916
Addssagszolgalat | 4 333| 1958 253| 527| 4439| 5477 970 697

Forras: sajat szerkesztés a vallalatok éves beszamoloi alapjan
A 7. tablazatban lathatjuk az autoipari vallalatok eléz6 évi cash sziikségleteit, melyet a

mostani adatokkal hasonlitjuk ©ssze, annak érdekében, hogy tortént-e valamilyen

alkalmazkodas az el6z6 évhez képest. Az egyes cégek EBITDA eloszlasa Monte Carlo
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szimulacidval abrajanal lathatéak az idei év K+F, CAPEX, DIV, Ado6ssagszolgalat
értékei. Az 0Osszehasonlitasok alapjan lathatjuk, hogy két cég volt képes az ©sszes
adatait figyelembe véve koltségeit csokkenteni. Ez a két cég a Peugeot és a Daimler.
Tovabbi harom cég esetében 1-1 cash sziikséglet csokkenését figyelhetjik meg. Ezen
beliil a Toyota és a Honda a K+F koltségeit csokkentette eldszor. Az elmélet is
kimondja, hogy elészor a cégek ezeket a koltségeket csokkentik, majd haladnak tovabb.
A harmadik cég a General Motors, mely az osztalékfizetését csokkentette. Végil harom
cég esetében semmilyen alkalmazkodas nem lathatd, melyek a Ford, az Audi és a
Nissan. Osszességében elmondhatd, hogy 5 cég esetében tortént alkalmazkodas a
koltségek, és ezen keresztiil a kockazatok csokkentése terén, azonban ennek a mértéke
még tovabbra sem olyan intenziv, hogy cash tdbblettel rendelkezzenek a cégek.
Amennyiben ezt az utat folytatjak, lehetdség nyilik szamukra, hogy a késébbiekben az

EBITDA értéke meghaladja koltségeik értékét.

Az LPM modell segitségével lehetdségiink nyilt megnézni, hogy mekkora kockazatot
kell a vallalkozasoknak viselniiik. Az VaR elméletébdl tudjuk, hogy nem veszi
figyelembe a VaR-t meghaladé vesztesegek mértékét, viszont amennyiben maér az
inverzét tekintjik, amely a LPMy-t adja eredményiil, ott mar figyelembe vesszik a
vesztesegek mértéket is, igy jo megoldast ad szamunkra. A CVaR is figyelembe veszi a
kockaztatott ertéket (VaR-t) meghaladd veszteségeket, melyet LPMj-ként definialtunk,
mely szdmunkra kedvezd tulajdonsagnak bizonyul, valamint a CVaR értéke a valasztott
konfindenciaszint folytonos fliggvénye és a CVaR konvex fliggvénye a dontési

valtozoknak.

5. 3 Kockazati kitettseg és kockazatkezelés

Az el6zéekben a vallalati kockazatkezelés CFaR modelljének gyakorlati
bemutatasarol volt szo, ahol azt vizsgaltam, hogy az egyes koltségek nagysadg mikent
befolyasolja a cash szukségletet, illetve mekkora lesz ezéltal a vallalat cash tébblete,
amennyiben rendelkezik ilyennel.

Ez a rész azt szemlélteti, hogy melyek azok a kockazatok, amelyekkel a felsorolt
nyolc autdipari vallalatnak szembe kell nézni tevékenysége soran, melyet a 8.

tablazatban lathatunk.
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8. Tablazat: Autéipari vallalatoknal felmeriilé kockazatok

Autdipari vallalatok
£
(@]
2| | g e
. 1]
Kockazatok Tl 8| 35| 8|3 % T| 2
£ 8 | £| 3| 5| & ¢
c
(¢}
Q)
Gazdasagi kockazat X | X | x| x| x| x| X
Ipari kockazat X | X | X | x| x| x| x|X
Tevékenységbdl szarmazo6 kockazatok X X X
Jogi kockéazat X | X X | X
Személyi kockazat X | X
Informacios és IT kockazat X
Pénzligyi kockazat X [ X | X | X | X | X ]| X |X
Politikai, szabalyozasi, jogi és egyéb
kockazat X | X X | X | x| x
Deviza- és kamat kockazat X | X | X | x| x| x| x|X
Hitel kockazat X | X | X | x| x| x| x|X
Piaci kockéazat X [ X | X | X | X | X ]| X |X
Likviditasi kockazat X X | X | X | X X
Nyersanyagar kockazat X | X X X X
Partner kockazat X X
Rezidualis kockazat X X
Részvény-arfolyam kockazat X X X | x| X

Forras: sajat szerkesztés a cégek éves beszamoldi alapjan

Eszrevehetjiik, hogy tobb kockazat is az 6sszes vallalatot befolyasolja. Ezek a
kockézatok tobbek kozott: a penzigyi kockédzat, a deviza- és kamatkockazat, a
hitelkockazat, a piaci kockazat, a likviditasi kockazat. Megallapithatjuk, hogy az itt
felmerult kockézatok hatassal vannak a korabbiakban bemutatott koltségekkel.
Gondolok itt példaul a hitelkockazatra, amely befolyasolja az addssagszolgalat
nagysagat, illetve a deviza- és kamatkockazat a fizetendé kamatok mértékét, és ezaltal a
cash szlkségletet is. Tovabba a likviditasi kockazat hatdssal van a vallalat cash
tobbletének alakulasara, tehat arra, hogy mekkora az az ¢sszeg, amellyel a vallalkozas
gazdalkodni tud a készpénzsziikséglet levonésa utan. A piaci kockazat
Osszességében elmondhatjuk, hogy a tablazatban szereplé kockazatok kdzvetlen, vagy
kdzvetett modon, de befolydsoljadk az EBITDA nagysagat, annak szoOrasat, ezen
keresztil hatassal vannak a keészpénz sziikséglet illetve készpenz tobblet alakulasara.

lgy ezeket a kockazatokat nem csupan énmagukban kell vizsgélni, hanem aggregélva,
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vallalati szinten, melybdl arra kovetkeztethetiink, hogy a CFaR-hez, a LPM és LPM
modellhez hasonldéan a vallalati kockazatkezelés (ERM) témakoréhez hasonléan a

dolgozat feldolgozott téméajahoz kapcsolddnak.

Az éves beszamoloban megfigyelhet6 tovabba, hogy milyen kocké&zatkezelési eljarasok
alkalmaznak. A fent emlitett nyolc cég koziil kett6t kivalasztva nézem meg, hogy
milyen Kkockazatkezelési eljardsokat (vallalati szintii kockazatkezelést vagy
hagyomanyos kockazatkezelést) alkalmaznak.

A globalisan miikddo autodipari cégek kénytelenek szembenézni a mitkddési kockéazattal.
Az Audi sok éven keresztiil megtartotta a csoportszintli kockazatkezelési rendszerét,
amely a nemzetkozileg elismert COSO. Kockazatkezelési rendszere folyamatosan béviil
és kifinomultabb. A kockazati rendszerek célja a lehet6 leghamarabb azonositani a
tarsasag tizleti tevékenységébdl eredd kockdzatokat, ezeket minimalizélni, és ha
lehetséges, akkor teljes mértékben kizarni 6ket. Vallalkozoi kockazat esetén a varhatd
haszon és a miikodési tevékenység ellendrizhets. A cégnel megtalalhatd egy kdzponti
kockézatkezelési rendszer, ahol a kockazatkezelok egyiittmiikodnek a diviziokkal és
leanyvallalatokkal, annak érdekében, hogy felkésziljenek az autdipari piacon az egyre
valtozékonyabb és heterogénebb folyamatokra. A kdzponti kockazatkezelési rendszer
(CRM) koordinalé és tamogato szerepet jatszik. A CRM a kockazatkezelési eszkdzok
hatékonysagat figyeli, és ha ezek nem felelnek meg kdzpontilag, folyamatosan javitja
Oket. Mindebbdl lathatd, hogy az Audi egy vallalati szintli kockéazatkezelési eljarast
alkalmaz, annak érdekében, hogy a kockazatait minimalizélja.

A Ford cég azt mondja, hogy ki vagyunk téve kulonféle piaci és egyéb kockazatnak,
tobbek kozott a deviza arfolyamok, nyersanyagarak, kamatlabak valtozasainak
hatasaira, a rendelkezésre allo finanszirozasi forrasok, a veszélyes események és sajatos
eszkdzok kockazataira. Ezek azok a kockazatok amelyek az autdipari véllalatokat
befolyasoljak. A cég ezeket a kockazatokat egy atfogd kockazatkezelési program
segitségével kezeli, és kdzponti szinten kezeli.

Mindkét cég esetében elmondhatd, hogy a kockazatok csokkentésére, illetve azok
elkeriilésére fedezeti Ugyleteket alkalmaznak, amennyiben ez rendelkezésre all
szamukra. Ilyenek példdul a hataridds tligyletek, swap és opcios ligyletek. Ezeket
kitettségek csokkentésére alkalmazzak, nem pedig kereskedési piacbefolyasra, illetve

spekulativ célokra.
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Osszességében elmondhatd, hogy a vallalatok felhagytak a hagyomanyos
kockéazatkezelési eljarasok alkalmazasaval, ¢és ratértek a vallalati szintll
kockazatkezelésre, hogy a kockazatokat ne egyeseével, hanem aggregalva kozponti

szinten kezeljék.
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Osszegzés

A valsag leginkdbb az autéipart sujtotta, ez az 6sszeomlas mar a Lehman
Brotherst megeldzve is jelentkeztek, mely kdszonhetd a jelentds kapacitasteleslegnek,
hitelben torténd eladdsoknak. Tobb gyartd iizembezarassal reagalt a kereslet
visszaesésére. Mindezekbdl kifolyolag fontosnak éreztem ezen ipardg vizsgalatat,

kilonos tekintettel a cash szlikségletre és cash tobbletre.

Ehhez eldszor is a vallalati kockazatkezelés témakorében 1évd kutatasokra volt
szilkség, hogy meghatdrozzam mennyiben is kulénbdzik a hagyomanyos
kockézatkezeléstdl, milyen elényei illetve hatranyai vannak, valamint tizenkét pontban
foglaltam 6ssze, hogy melyek azok az intézkedések, amelyet célszert vallalkozasoknak
alkalmazniuk annak érdekében, hogy az ERM-et a gyakorlatban a leheté legjobban
tudja alkalmazni.

Ezt kdvetéen a Monte Carlo szimuldcios eljaras meghatarozasat vettem gorcso
ala, hogy mi alapjan lehet az egyes eloszlasokat szimulalni. Toébb eloszlast is
megemlitettem, melyek kozlul a gyakorlati alkalmazds sordn a normalis eloszlast
alkalmaztam. Végul megnéztem, hogy melyek azok a teriiletek, ahol a legnagyobb

ennek a médszernek az alkalmazasa.

Ezek utan kitértem a vallalati kockéazatkezelés f6 megkozelitései koziil a Cash
Flow at Risk-re (kockaztatott cash flowra), a Lower Partial Moment-re (als6agi parcialis
momentumra) és Conditional Lower Partial Moment-re (feltételes parcialis
momentumra). A harom vallalati kockazatkezelési eljaras kozil mélyebben a CFaR-kel
foglalkoztam, ugyanakkor a masik két eljarast is bemutattam. Megnéztem, hogy miért
alkalmas cégek szaméara a CFaR, melyek a Iépesei a CFaR eljaras kiszdmitasanak. Az
LPM és CLPM modell jobb megoldast képes nyujtani elemzések soran, hiszen ezek a
modszerek figyelembe veszik az addssagszolgalatot a CFaR-kel szemben.

A CFaR-en belll el6szor az EBITDA-t vizsgaltam, annak 0sszetevdit.
Megnéztem, hogy melyek azok a tényezok, amelyek hatassal vannak voltak az EBITDA
nagysagara. Ezen tényezOk kozé soroltam az arbevételt, az értékesitési koltséget,
kutatas-fejlesztés koltségét, adminisztracios koltséget, rendkivili réaforditast, egyéb

koltséget és ertékcsokkenést. Ezek utdna az EBITDA Monte Carlo szimulacioval
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torténd eloszlasat elemeztem, hogy melyek azok a 1épések, melyeket eldszor célszerli

elvégezni a kockazatnak tulkitett és a tulbiztositott vallalatok esetében.

Az elmeleti attekintés utan ratértem a gyakorlati vizsgalatra, melyet nyolc
autoipari cégen végeztem el. El6szor néhany mutatdszamot hataroztam meg, mely
elengedhetetlen volt a jobb miikddés, novekedési lehetdség elemzésé¢hez. Eldszor is
megvizsgaltam, hogy melyek voltak azok a tényezOk, amelyek hatassal voltak az
EBITDA nagysagara. Miutan ezeket meghataroztam, ratértem az EBITDA eloszlasanak
szimulalasara, melyekbdl arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a legtobb vallalat még
nincs teljesen tal a valsagon, illetve a cs6d kozeli &llapoton, annak ellenére, hogy az
EBITDA-ja az utobbi évben nétt. Igy fontos lehet a vallalatok szamara, hogy a nagy
tételti kiadasaikat — gondolok itt példaul a kamatra, a kutatas-fejlesztésre — csokkentsék,

hogy a jovOben tobb cash tartalékkal rendelkezzenek.

Ahhoz, hogy a vallalatok a jovOben sikeresen tudjanak miikodni, lehetdségként
egyesiilhetnének egymassal, mellyel tobb értéket tudnak elérni, mint ha csak sajat
maguk kdlon-kilon tevékenykednének. Ugyanakkor a fogyasztok szamara ez
hatranykent jelenhet meg, hiszen ha az 0sszes autdipari vallalat egy nagyvallalatta
aggregalddna, nem lenne a piacon verseny, és monopolista helyzetet hoznanak létre. Az
els6dleges elemzésként arra a megallapitasra jutottam, hogy jelentds ndvekedési
lehetdséget leginkabb csak a koltségek csokkentésén keresztil tudnanak elérni, azonban

ez révid tavon fenntarthatd, hosszu tavon viszont ellehetetleniti a vallalatok mtikodését.

Azok a vallalkozasok, melyek az id6 eldrehaladtaval egyre alacsonyabb ¢és
csokkend cash flow-val rendelkeznek, nem képesek megfeleld cash tartalék képzésére,
melybdl az kovetkezik, hogy ezek a vallalatoknal a beruhazasok nagysaga az aktualis

cash flow-tdl fugg.

A koltségeken tilmenden a sikeres miikodés érdekében célszerti a vallalatok
szamara fedezeti tigyletek alkalmazasa is. Mivel a vallalatok nagy részénél el6fordulhat
az az eset is, hogy eszkozeiket értékesiteni kell, ezért szlikséges lehet ezeket fedezeti
tigyletek segitségével lefedezni, hogy az illikviditas lehet6ségét elkeriiljék. Fontos, hogy
a vdllalatok a fedezeti tigyletekbOl szarmazo elényoket kihasznaljak, és az esetleges
hatrdnyokat elkeriljék, mint példaul az opcios dijakat mas beruhdzasokra kell
felhasznalni, a ,,margin call” likviditastervezési nehézségének elkeriilése, melyek nem

értéket teremtenek, hanem értéket rombolnak.
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Végso kovetkeztetésként megfogalmazhatd, hogy egy egységes jol kidolgozott,
minden véllalkozds szdméra alkalmazhatd kockézatkezelési eljards nem létezik,
azonban az egyes kockazatkezelési mddszerek kozil mas és mas alkalmazhaté az

iparagakban tevékenykedd vallalkozasok szamara értékteremtés szempontjabol.
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Fuggelék:

1. melléklet: Output of Simulation

Trial
Number | Index Arbevétel Ertékesitési ktg | EBITDA

SimTable| 142738 366,30 | 122416 011,34 | $20989 777

1 0 150065596,7 123823177 | 23445 381
21 0,001001 156167754,7 130016863,9| 12461 656
31 0,002002 149399754,1 124693663,7| 10525 228
41 0,003003 131497401 108475101,5 9194 313
51 0,004004 168275063,4 148284765,8| 11219817
6| 0,005005 159842432,8 111826885,7| 26 181 745
71 0,006006 149577794 132071293 | 17 468 080
81| 0,007007 142551043,9 138464225,1| 22501 341
91 0,008008 210927526,4 130179889,3 2756417
10| 0,009009 127900718,4 88933061,71| 13879421
11| 0,01001 129082314 73967809,49| 20173234
12| 0,011011 139481050 86277828,82| 20576502
13| 0,012012 148766573,5 133558267,4| 17 243 793
14| 0,013013 122605575,3 66220021,14 | 24049 324
15/ 0,014014 156462356,2 134159435,4| 22715 345
16| 0,015015 139875790,6 146401708,5| 11 225690
17 0,016016 170112279,4 153378085,8| 18 192 279
18| 0,017017 134814978,2 158259313,5| 20035523
19/ 0,018018 174343619,6 104364233,4| 13122 737
20 0,019019 172623157,2 91614435,08| 18400579
21| 0,02002 160148026,1 113861147,6| 11622 764
22(0,021021 150644442,9 151653560,8| 19 069 437
23 0,022022 161855199,2 129869487,5| 12 129535
241 0,023023 136357081,2 120653054,9| -4645134
25 0,024024 171421161,9 114412536,9| 10173951
26| 0,025025 143981486 95958438,91| 10 753 029
27 0,026026 145375370,9 142960106,2 8251 083
28 0,027027 157777142 149125062,3| 16 368 615
29 0,028028 124921165,6 120499125,8| 20539 409
30 0,029029 196908379,9 104036294,3| 30114 374
31| 0,03003 125632625,6 84629566,94 | 10 963 654
32| 0,031031 130210733,1 132618706,2| 10842019
33| 0,032032 135497563,3 127133400,7| 18 181 002
34| 0,033033 163810861,6 122711267,9| 19978 888
35(0,034034 124455757,1 129582267,4| 10 120426
36| 0,035035 195668015,5 139067462,1| 27557 145
37 0,036036 147304219,9 112357420,2 7 657 975
38| 0,037037 130500632,6 138478499,7| 22047573
39 0,038038 168347855,6 117541181,1| 25347 260
401 0,039039 171460825,8 114791128,4| 24658 607
41| 0,04004 165044966,8 90025916,46| 19 265 750
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Trial

Number| Index Arbevétel Ertékesitési ktg | EBITDA

SimTable| 142 738366,30| 122416 011,34 | $20989 777
421 0,041041 132074598,4 117843716,9| 14950 841
431 0,042042 148929499,5 96999677,3| 14532508
441 0,043043 91599121,7 136992949,9| 16 710 766
451 0,044044 146740509 123209010,5 6 603 353
46| 0,045045 137581930,2 130870387,4| 11 803 695
471 0,046046 143185754,2 100731133,9| 21138 323
481 0,047047 176157597,9 117693474,3 9751116
49 0,048048 110900921,9 131832563,1| -2 027 054
50| 0,049049 113875336,8 120570377,7| 8237 464
51| 0,05005 161777558,3 144278919,9| 23553845
52| 0,051051 159728247,5 112414276 | 12897 141
53| 0,05205 132633090,7 124128073,3| 10307 743
54| 0,05305 177633208,3 110286505,3| -4 116 966
55| 0,05405 133750602,5 125798855,5| 21 348 789
56| 0,05506 185198231 111517112,6 9828 991
57| 0,05606 138083201,2 136449683,4| 15378 684
58| 0,05706 132914184,4 79564951,88| 13169 059
59| 0,05806 163039012,4 119348068,7| 14944120
60| 0,05906 153106785,8 92219499,67 2 695 459
61| 0,06006 107685743,6 86884375,35| 13 468 666
62| 0,06106 123897450,3 144125548,9| 24 055 932
63| 0,06206 117634900,2 110063691,1| 19342 781
64| 0,06306 166675394,5 84527970,62| 31068 454
65| 0,06406 114897136,1 127797223,2| 16 470098
66| 0,06507 148046533,5 115401936,2| 17 401 029
67| 0,06607 141821650,6 147306072,3| 25284 108
68| 0,06707 128189010,1 123906736,9| 15424 056
69| 0,06807 140126091,9 87573070,3 9539724
70| 0,06907 137027530,2 124401254,6| 21 107 079
71| 0,07007 83804942,76 148320489,4| 12 150912
72| 0,07107 154995498,7 152910881,5| 10408 716
73| 0,07207 139601610,6 102768269,7| 17 610 780
74| 0,07307 186087254,7 146955329,9| 17 412885
75| 0,07407 153899676,6 98433382,67 8 372 987
76| 0,07508 194190738,3 81405618,86| 13897 994
77| 0,07608 146979400,6 1312778455 16328 111
78| 0,07708 138930998,4 132764326,9| 15510 319
79| 0,07808 163965236 144594485,1| 16 077 405
80| 0,07908 104761576,6 108550588,8 5736421
81| 0,08008 150052045,2 94768159,37| 15377 495
82| 0,08108 142595859,5 91905703,62| 20007 571
83| 0,08208 164988366,5 113630074,7 8 536 147
84| 0,08308 155235231,7 106066736,9| 17 300 985
85| 0,08408 176081537,2 116091357 | 11 926 606
86| 0,08509 189794525,8 116397964,1| 13 895 906
87| 0,08609 96547536,75 138774522,4| 22586 101
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88| 0,08709 116760888,7 110929345,8 8 986 441
89| 0,08809 107217109,4 131260545,3| 15707 943
90| 0,08909 124116028,1 151437117,8| -8 347 067
91| 0,09009 139509704 117001963,3| 11325722
92| 0,09109 160813906,7 100488876,5| 15483271
93| 0,09209 103225480,5 135021931,7| 19 495 755
94| 0,09309 181563283 115778660,2| 17 525 896
95| 0,09409 143759124,5 97496823,69| 11485 375
96 0,0951 168289491,8 121390359,5| 11 544 496
97 0,0961 131545408,5 102846868,6 | 21 286 500
98 0,0971 161832843,7 94002788,75| 11695 192
99 0,0981 160617094,8 124523561,1| 21212993
100 0,0991 149314322,9 111153738,7| 15014 369
101 0,1001 184451232,1 114632436 15051211
102 0,1011 158703577,2 104851628,4 6 003 339
103 0,1021 131831874,7 162132711,6 7673 260
104 0,1031 135048614,7 97815727,91| 23086 392
105 0,1041 178133335,3 125162348,3| 14 726 424
106| 0,10511 166527683,9 110980237,4| 20316 361
107| 0,10611 134681415,9 121247743,6 9568 315
108| 0,10711 150877086,8 133982895,6| 12 194 967
109| 0,10811 182934420,4 116217219,5| 11 326 261
110| 0,10911 123502762,6 120268053,3| 11522621
111| 0,11011 155822046,4 102418285,6| 12492010
112| 0,11111 124892396 127650257,3| 13827 125
113| 0,11211 156736651,9 90817441,26 9447 395
114| 0,11311 188330097,2 103127792,4| 12 156 806
115| 0,11411 135190142,8 105846015,3| 15 710 663
116| 0,11512 159520135,6 93964784,97 4265 134
117| 0,11612 157677615,6 81575611,56| 11 289 043
118| 0,11712 170223488,5 110554030,4| 10132834
119| 0,11812 138452369,5 113437666,5| 12734791
120| 0,11912 1491934114 160815620,5| 13821075
121| 0,12012 147691908,1 118049002,6| 17 700 147
122| 0,12112 125078999 73192126,3 6 787 318
123| 0,12212 110450065,9 148178589,5| 17 343 163
124| 0,12312 163373363,8 138153247,7| 18 186 491
125| 0,12412 147026405,7 112355617,3| 11632 167
126| 0,12513 150901254,4 113001306,8| 10842 404
127| 0,12613 156216926,9 108237623,8| 16 432093
128| 0,12713 96557258,4 119089916,1| 17 596 492
129| 0,12813 157692029,1 131798782,9 4 806 454
130| 0,12913 124790132 123059725,8| 24689 200
131| 0,13013 163483892,8 137733098,1 7698 312
132| 0,13113 145158145,4 114017303,2 1826 145
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133| 0,13213 79942819,51 126151960,9| 16 267 486
134| 0,13313 154204384,8 104484172,9| 17 259 849
135| 0,13413 135310377,2 138622280 | 18 436 289
136| 0,13514 130853429,4 08815452,06| 16532 451
137| 0,13614 135031466,4 107958096,8| 15 965 900
138| 0,13714 109049462,9 127345389 | 20 385 107
139| 0,13814 105327056,7 112529154,2| 22601 990
140| 0,13914 137454986,1 126121572,3| 24019 394
141| 0,14014 113323671,6 136864535,7| 13 628 308
142| 0,14114 170168709,2 115538447,7 5795231
143| 0,14214 107587340,4 96073698,98 | 18 589 345
144| 0,14314 177104656,2 107824282 | 16155178
145| 0,14414 134771690,3 108765315,4 6 602 225
146| 0,14515 120757699,6 110774155,6| 14675318
147| 0,14615 177795351,1 122584927,6| 21279 953
148 | 0,14715 132498630,4 136714421,2| 13481082
149| 0,14815 103610120,3 103793844,7| 11 885 986
150| 0,14915 133437294,3 124704212 6 520 958
151| 0,15015 121307367,4 90506452,13| 20 261 828
152| 0,15115 184730488 110008342 7675614
153| 0,15215 162652087,4 157093299,4| 22890 307
154| 0,15315 122025875,4 123840447,7| 20485 264
155| 0,15415 134482384,2 143265130,1| 24403412
156| 0,15516 121231509,2 109241313 7 876 083
157| 0,15616 138843013,2 151978315,2| 15810 252
158| 0,15716 126456448,4 141376922,8| 12996 755
159| 0,15816 173209524,7 136042129,9| 12211 239
160| 0,15916 171915315,3 87124273,64 9 848 322
161| 0,16016 149398562,4 131658435,6| 10075922
162| 0,16116 144831009,2 119818917,9| 25 839 906
163| 0,16216 129549190,4 123342698,9| 13536 916
164| 0,16316 172326434,8 133508515,8| 15715457
165| 0,16416 163196376,5 110609584,2| 23489 902
166| 0,16517 126509235,1 121537850,8 9522 636
167| 0,16617 132359190,5 119791933,5| 11 060 055
168| 0,16717 139511403,5 117816460 | 11627530
169| 0,16817 86534089,35 99122589,35| 21 057 875
170| 0,16917 139729170 111612294,9| 22 724 463
171| 0,17017 157203565,1 150607656,8| 22521 564
172| 0,17117 124349263 81878440,15| 23959599
173| 0,17217 125278724,5 114152667,6| 17 918 357
174| 0,17317 124334586,2 134405933,1| 29486 763
175| 0,17417 113566608,5 119849921,8 9433793
176| 0,17518 153843713,4 110584528,8| 20 849 328
177| 0,17618 150704860,9 144102766,7| 17 485 156
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178| 0,17718 120348904 107115738,6| 12119108
179| 0,17818 167047163,7 124454912,8| 10794 673
180| 0,17918 125216217,6 116390611,6| -1 350459
181| 0,18018 146444374,7 107663450,6| 18975634
182| 0,18118 197123193,7 99026629 | 17 087 492
183| 0,18218 128494509,5 131340205,3| 13623424
184| 0,18318 124886436,8 79263349 | 15 390 681
185| 0,18418 132522697 148578875,4| 10083 818
186| 0,18519 130278561,7 130200186,4| 10464 241
187| 0,18619 161866170 147342830,6| 19439 195
188| 0,18719 154561269 103207653 9 159 955
189| 0,18819 154167581,4 122688939,3| 19 748 690
190| 0,18919 136941676,8 110338120,7| 25 369 656
191| 0,19019 103398994,3 104098936,7| 22 005 809
192| 0,19119 126937637,2 94231963,33 6 812 569
193| 0,19219 139194520,2 127527119,8 9542 430
194| 0,19319 128202665,4 147507222,2| 17 813 816
195| 0,19419 135917759,8 139024645,7| 13180534
196 0,1952 113125982,1 105690286,9| 15 524 397
197 0,1962 110732353,7 132968946 | 15 140641
198 0,1972 144883193,5 134405084,6| 18 589 937
199 0,1982 127754665,6 102629802,2| 16 260 725
200 0,1992 156515756,2 123600845,3| 11 056 092
201 0,2002 110004841,8 97649401,11| 11683772
202 0,2012 103338443,4 92248981,6 | 10836 712
203 0,2022 172058985,5 114381503,7| 21615075
204| 0,2032 135010332,5 81638881,68| 12 730 794
205 0,2042 172220656,7 99632274,51| 26 745 801
206 | 0,20521 130703289,4 121437919,6| 10912021
207| 0,20621 150403499,6 88169718,3| 21793 307
208 | 0,20721 150679890,2 133907865,4| 14948 075
209| 0,20821 99560712,25 85721475,14| 14 856 760
210 0,20921 99835159,82 152891518,3| 15377430
211 | 0,21021 141059577 107360995,9| 13 064 962
212| 0,21121 155106998,1 131298974 8 865 008
213| 0,21221 128398563,7 118257440,9| 17741792
214| 0,21321 149748132,2 98624856,86 | 19421 426
215| 0,21421 118201739,7 122261902 | 19 838 205
216| 0,21522 135520136,1 110846583,1| 13943 546
217| 0,21622 116278016,2 104397624,5| 11542 800
218 | 0,21722 116000637,7 94337775,73| 20315411
219| 0,21822 147646674,3 152374093,2| 14 239 550
220 0,21922 134759801 96937279,8| 18576 367
221 | 0,22022 186326818,6 139323626 | 18959 124
222 | 0,22122 120702808,7 128462405,4| 13574749
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223 | 0,22222 81512410,54 104483894,7| 23309 755
224 | 0,22322 148593023,2 90803936,18| 15239 333
225| 0,22422 131049807,2 103296593 | 17 686 735
226 | 0,22523 115747975,8 123265340 18 712 458
227| 0,22623 149060190,1 116252308,8| 16 276 099
228 | 0,22723 160799877,9 112320269,2 6 643 815
229 | 0,22823 135540250,3 111031858,3 8 299 086
230| 0,22923 102782066,3 149611150,4| 18 801 656
231| 0,23023 144607680 113180461,6 9 094 629
232| 0,23123 151113888 124272168,3| 16 730 051
233| 0,23223 115526718,2 115781288,8| 23073334
234 | 0,23323 143874595,9 112520945,4| 22 151616
235| 0,23423 132376684,3 126736555,4| 22 085 425
236 | 0,23524 138023853,5 114640898,8| 16 254 263
237| 0,23624 159861305,1 122500355,1| 10810 396
238 | 0,23724 172085159,4 77853383,41| 20953 787
239| 0,23824 171177245,8 104790669,9 6493 218
240| 0,23924 157368334,3 145425246,2| 21447 623
241 | 0,24024 131881963,6 120387434 4 863 757
242 | 0,24124 168337367,3 121366341,2| 16 345452
243 | 0,24224 147401697,2 133515085,5 4700 690
244 | 0,24324 157545564,6 134924164,3| 11 300 728
245| 0,24424 165366455,7 120050740,3 7 246 042
246| 0,24525 147107881,3 125278291,8 8 010033
247| 0,24625 136926593,9 103387221,9| 15902 008
248 | 0,24725 100227012,6 142441675,7| 15877 764
249| 0,24825 140092811,2 128122481,4| 19871075
250| 0,24925 146219206,6 113593043 | 19 249 647
251 | 0,25025 128062956,2 81709330,29 2710 861
252| 0,25125 180020918,1 109662723,1| 16 400 527
253 | 0,25225 149980457,3 136638148,5| 17917 798
254 | 0,25325 94550960,49 144513117,1| 19615 569
255| 0,25425 156738607,2 133769687,8| 13639 001
256 | 0,25526 187081678,3 125111638,3| 14 203 347
257 | 0,25626 89946601,44 125178867 | 10041 299
258 | 0,25726 174367450,3 118397968,2 8 597 028
259| 0,25826 133061356,4 101239494,9| 16 898 638
260| 0,25926 136569764,6 132267267,3 3884 190
261| 0,26026 156005923,1 99993890,72| 24682974
262 | 0,26126 120159855,8 131911119,4| 17 394 702
263 | 0,26226 114417545 89014868,56 | 21 448 445
264 | 0,26326 137231581,4 126665462 | 12 188 227
265| 0,26426 114281016,2 121887627,8| 13 555001
266 | 0,26527 147011124,5 85308602,98 8 023 732
267 | 0,26627 105310957,3 108856402,6| 19 267 003
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268 | 0,26727 131030322,9 112451567,1| 12067 817
269 | 0,26827 138259727,9 128444707,6 9403743
270 0,26927 137751780,9 116149164,5| 18 849424
271 0,27027 161410253,5 116601777,8| 12123615
272 | 0,27127 87395286,7 141787929,1| 17 634 895
273 | 0,27227 136371924 102237721,3| 12844179
274 0,27327 142310598,2 79454908,3| 20213779
275 0,27427 125208770,7 104728397,7| 22967 952
276 | 0,27528 120892532,1 116307241,1| 11489713
277| 0,27628 149147740,2 137479091,2 6 795 610
278 | 0,27728 127236995,8 127531931,3| 15314579
279| 0,27828 159065445,8 110018149,7 7933 208
280| 0,27928 134754209,4 136442507,3| 16 777 737
281 | 0,28028 149838293,9 145268349,9| -2 477 059
282| 0,28128 159100094,9 108981273,9 8 143 572
283 | 0,28228 117387550,8 119822221,8| 18 731 268
284 | 0,28328 91390770,32 90742604,04| 18536 388
285| 0,28428 136201792,1 133677367,6| 13576 926
286 | 0,28529 127220920,2 99452689,59 8 502 687
287| 0,28629 130758032,5 117965827,5| 20 280 620
288| 0,28729 121946717,3 99574972,65| 17 020 447
289 | 0,28829 134845834,9 120259210,2| 18748174
290| 0,28929 149858002,2 130496966,2| 11 710 205
291 | 0,29029 147348210,2 124810718,7| 11483516
292| 0,29129 103405843,3 97352232,76| 18 205 094
293 | 0,29229 136673351,1 114426882,7| 16 750 008
294 | 0,29329 129464533,8 96281883,78| 18 965 723
295| 0,29429 131157490,7 107751947,9 5335692
296 0,2953 141550268 113447411,1| 16 113655
297 0,2963 98552795,54 139509760,1| 10 782 156
298 0,2973 187691385,8 106797769,7 8 780 797
299 0,2983 81277783,62 145205790,9| 17 556 935
300 0,2993 150094575,5 129615209,1 9610 391
301 0,3003 117506146,5 87342893,28 5785944
302 0,3013 177904255,9 120032146,5| 12 166 899
303 0,3023 133008331,9 128943719,5| 14688 235
304| 0,3033 139426807,4 145295230,7| 15 352 905
305 0,3043 157766296,6 110918550 8 952 803
306| 0,30531 140205701,3 101173406,9| 17098 611
307 | 0,30631 98888650,83 97956990,44 | 25544 036
308 | 0,30731 167100049,3 147622994,3| 12 293 797
309| 0,30831 118906858 122502255,9| 21 205 621
310 0,30931 139778993,6 125758970,5| 13383 354
311| 0,31031 162861987,4 104291421,2| 19965 044
312| 0,31131 166291477,1 117108350,5| 19535 885
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313| 0,31231 141238114,9 126634949,7| 21708 534
314| 0,31331 129723407,1 91211013,05 9271542
315| 0,31431 123257500,5 92289199,11| 18785534
316| 0,31532 115806447,6 119595123,7| 18 893 161
317| 0,31632 145573744,1 121491353,2| 25898 720
318| 0,31732 140688765,2 126429735,9| 25 377 057
319| 0,31832 160783507,8 117173455,4 6 075812
320| 0,31932 181404509,1 106957306,9| 15813831
321| 0,32032 82750346,81 129974797,2| 21273635
322 | 0,32132 141136326,2 168487500,3| 10686 124
323| 0,32232 162243841,5 138129623,2| 20584 338
324 | 0,32332 160468960,2 137538823,8 6126 172
325| 0,32432 139385044,7 132185237,5| 17774 746
326| 0,32533 112131802 145244458,4| 26 176 402
327| 0,32633 167414922,9 87338866,04| 12 965 744
328 | 0,32733 145627097,9 111409314,1| 13227 192
329| 0,32833 109747090,5 126088674,9| 14439 143
330| 0,32933 163068200,4 133051742,4| 16 679 362
331| 0,33033 111938732,5 137886003,2| 19674 849
332| 0,33133 148469013,3 132717458,2| 18 931 189
333| 0,33233 151552139,4 105989709,6| 14 724 636
334 | 0,33333 99047057,39 118818887,6| 12 585 266
335| 0,33433 115349914,5 109016311,2| 25569 888
336| 0,33534 129851004,2 122604150,2 7767 069
337| 0,33634 131705253,6 116953931,8| 10068 874
338| 0,33734 126738517,7 115915333,5| 26 460 656
339| 0,33834 169173893,2 101435873,6| 16 390 175
340| 0,33934 151698404,7 137932738,7| 23342673
341 | 0,34034 162736252,1 104668437,1| 14532974
342 | 0,34134 136946911,5 164956500,8| 17 186 545
343 | 0,34234 111577160,3 139364627,9| 11741199
344| 0,34334 142340076,9 103792594,5| 10182 743
345| 0,34434 125074570,4 92417272,11 8 652 084
346| 0,34535 155646361,6 132759360,7| 10695617
347| 0,34635 177522457,1 107857883,1 5229121
348 | 0,34735 145161634,8 104339438,4| 20657 753
349| 0,34835 148240939,3 148958941,8 7 983 698
350| 0,34935 124333055,8 118438149,2| 16 308 890
351| 0,35035 102141298,6 112424009,4| 22828 198
352| 0,35135 132833714,5 111808937,5 6 560 046
353| 0,35235 164736102,5 136453410,8 8 463 528
354| 0,35335 99491116,44 89976589,71| 10129 427
355| 0,35435 112539259,9 124679070,4| 21021425
356| 0,35536 181877862 130043641,9 2 335 688
357| 0,35636 169909498,6 132695240,4 9717 587
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358| 0,35736 193272421,9 112976138,8 6 143 325
359| 0,35836 149784184,5 126347380,6| 13577 962
360| 0,35936 152508692,6 124180013,6| 25018 165
361| 0,36036 155985953,4 110484163,2| 19004 768
362| 0,36136 97330053,99 119530945,1| 13901 501
363| 0,36236 146229848,6 143126638,6 | 27 993 343
364 | 0,36336 130583768,3 130936583 | 24 343 027
365| 0,36436 89437530,61 118959250,7| 24 639 375
366| 0,36537 120093809,5 126031148,4| 25188 169
367 | 0,36637 135658523,1 108232896,4| 12171046
368| 0,36737 127556133,7 107346269,2| 13 309 602
369 | 0,36837 147825079,1 128673727,4 7 330 087
370| 0,36937 143326943,4 105950206 | 10814 753
371 0,37037 153924871,6 116903456,1| 20932 559
372| 0,37137 124670957,3 134256224,4| 15708 853
373| 0,37237 141998431 114967995,2| 15664 599
374 | 0,37337 146526420,8 138405236,9| 13 406 806
375| 0,37437 151678919,5 119194666,2| 25911 059
376| 0,37538 161231840,9 112296274,5| 18 894 310
377| 0,37638 124904335,3 137518562,2| 11 360 784
378| 0,37738 159392722,7 146424035,8| 20573 272
379| 0,37838 150456002,9 138794183,6| 13231 200
380| 0,37938 109094329,9 104326266,9| 14 342 180
381| 0,38038 153591447,8 87349913,7 9633972
382| 0,38138 135060372,7 149018924,4| 17 686 561
383| 0,38238 147912961,2 137912904,1| 20308 760
384| 0,38338 105491015,1 136420708,4| 19271 705
385| 0,38438 114989244,9 151968495,6 6 013 913
386 | 0,38539 134071672,2 132920746,3| 14632 367
387| 0,38639 108732285,1 109954512,1 3763 248
388 | 0,38739 92698645,13 131340890,5| 16 814945
389| 0,38839 137918905,1 133636342,5| 20 934 582
390| 0,38939 167722925,6 126620054,7| 15778 331
391| 0,39039 140192655,1 72633017,98| 12 268 421
392| 0,39139 130198661,5 131069314,1| 22 072 709
393| 0,39239 99002484,56 96246692,32 8770576
394| 0,39339 144541820,7 94265355,75| 21 236 891
395| 0,39439 140774794,8 114302214,8| 13 850 877
396 0,3954 113439284,4 135091908,7| 13 341 562
397 0,3964 172507517,3 88872755,54| 15575861
398 0,3974 151428999,2 102133806,2 6 033 884
399 0,3984 113429759,9 113464829,8| 13373429
400 0,3994 139928911,6 106847170,3| 28618 604
401 0,4004 147456556,3 138661049,4| 11843979
402 0,4014 131792589,6 139030857,9| 15638 551
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403 0,4024 118238436,8 132600842,4| 15853 315
404 0,4034 128040650,3 136694334,6| 17 727 417
405 0,4044 144744672 127228814,7| 19 385 396
406 | 0,40541 118285343,8 112751306,1| 15250975
407 | 0,40641 138728483,7 135207253,1| 13350 723
408 | 0,40741 112910717 84432685,77| 19201119
409| 0,40841 176605267,5 116772155,2 7 165 693
410 0,40941 157535133,4 110119970,4| 15169176
411| 0,41041 135644616,4 122295480,7| 12885 201
412 0,41141 131854586,8 141962164,2| 25767 884
413| 0,41241 102025881,7 125208052,8| 16 186 686
414 0,41341 139946481 153016378,4| 14 006 926
415| 0,41441 176899563,3 115898054,2| 11474 200
416| 0,41542 117557186,5 124111100,1| 22638 735
417| 0,41642 136080307,8 109541267,7| 15 368 185
418 | 0,41742 152835731,3 146035540,2| 22878 324
419| 0,41842 127147468,6 133804593,4 7659 139
420 0,41942 114138468,5 136337725,5| 19 211 356
421 0,42042 85962496,57 131861786,4 5789 387
422 | 0,42142 134113313,9 109020295,8| 21 366 383
423 | 0,42242 136973848,8 148555866,8| 23742 784
424 0,42342 136191024,5 112890522,5| 20 337 808
425| 0,42442 122490980,7 105578283,1| 10442 220
426 | 0,42543 100402055,1 119373951,7| 16 206 734
427| 0,42643 172076048,5 175513959,4| 14198 641
428 | 0,42743 165619716,7 90547919,71| 15598591
429| 0,42843 108378916,3 99099392,4| 30686 144
430| 0,42943 131358606,4 109791546,6 9628 333
431| 0,43043 122350225,6 115490432,5 3982 134
432| 0,43143 144381120,5 93834736,39| 14 445 487
433| 0,43243 171495499,5 113731831,1| 12985 390
434 | 0,43343 153450394,5 146313104,2| 27 987 258
435| 0,43443 131103084,3 109092699,4| 13449 790
436| 0,43544 131628004,7 85480753,82| 24 756 562
437| 0,43644 145530280,5 108987162,2| 26 733 607
438 | 0,43744 150585814 85516980,54| 19572593
439 0,43844 157725253,1 117450940,6| 12 700 048
440 0,43944 104620737,1 142154175,9 8 460 659
441 0,44044 186060951,5 122191920,9 6 823 548
442 | 0,44144 153061913,2 139381983 | 10202 694
443 | 0,44244 170706518 151511031,3| 11211850
444 | 0,44344 112710180,8 103693277,3| 23 640 304
445| 0,44444 96993229,52 135952468,2 7 665 788
446| 0,44545 139046631,7 84595332,31| 12483 235
447 | 0,44645 102798984,2 122765957,8| 19 125 569
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448 | 0,44745 173203880,5 156566507,9| 10113170
449 0,44845 120815384,6 128572865,2 7749 613
450 0,44945 146974583,2 119947098,4| 24 150981
451 | 0,45045 144507995,2 112717570,8| 22762 567
452 | 0,45145 132858633,3 120561992,1| 18408 631
453| 0,45245 127553793 122303674,3| 15008 792
454 | 0,45345 189385048,9 106708865 9591 909
455| 0,45445 154933954,5 120187750,2| 17 609 722
456 | 0,45546 139916016,4 143345212,4 5639 093
457 | 0,45646 152194752,9 126368679,9| 11 141001
458 | 0,45746 161796084,8 86503870,65| 19075 129
459 | 0,45846 134024620,6 140626020,2| 16 600 639
460 | 0,45946 114041789,6 111558875,8| 10091 152
461 | 0,46046 138923496,1 86683721,37| 23645 149
462 | 0,46146 143772609,7 125902358,3| 13441 659
463 | 0,46246 159270864,4 140523373,8 9117178
464 | 0,46346 139069007,2 105046071,7 8 885 736
465| 0,46446 125230257,3 142559458,6 | 14 432 194
466 | 0,46547 123804503,9 160770818,4| 18 271 245
467| 0,46647 109901050,1 99007039,45| 12438 244
468 | 0,46747 94301731,84 103293127,4| 24 835948
469 | 0,46847 192432656,9 117801902,4| 20793 493
470| 0,46947 135443514,3 93205001,09| 24943 842
471 0,47047 166274755,6 143713018,3| 22656 503
472 0,47147 172308955,3 97307731,8| 17 974 802
473 | 0,47247 129529304,5 97774259,06| 10800034
474 0,47347 117275977,2 109697428,1| 23001 339
475 0,47447 141606615,4 120933710 16013883
476 | 0,47548 127289227,8 94227200,49 4 544 757
477| 0,47648 189353530,1 122403967,8| 12 449 869
478 | 0,47748 126686713,9 127281094,7| 14 480044
479| 0,47848 137969847,9 110146709,5| 10507 167
480 0,47948 96608243,87 125411868,1| 23157714
481| 0,48048 191901416,8 124319909,1| 31 093 650
482| 0,48148 128597886,4 105861659,2| 20 265 697
483 | 0,48248 148704967 114218587,6| 15080 748
484 | 0,48348 146286040,7 116851218,8| 21 605 387
485| 0,48448 156257409,9 143799833,8| 16 714 583
486 | 0,48549 125073478,4 120823244 | 19 341 856
487 | 0,48649 144275288,2 60378679,6| 13933578
488 | 0,48749 114529934,5 122404321,1| 12823535
489| 0,48849 124992269,4 129208087 | 17 008 846
490 0,48949 139955249,1 108023642,7| 11 328 242
491| 0,49049 142851901 08262514,6 | 13 320 802
492 | 0,49149 126800693,9 115460828,7| 23 258 356
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493| 0,49249 157353827,9 133439872,4 9083074
494 0,49349 117607029 99979379,14| 21591 105
495| 0,49449 124111977,3 119816785,7| 19 144543
496 0,4955 160317843,4 102005999,5| 22 385 606
497 0,4965 163434105,2 145565030,3| 17002 715
498 0,4975 125305775,9 90558763,23| 20 469 489
499 0,4985 107178495,7 142508868 7 899 802
500 0,4995 112993319,6 100208295,6| 25111017
501 0,5005 135110793,6 135285341,6| 13657 264
502 0,5015 103593229 148708425,7| 16 766 293
503 0,5025 128900218,4 103742121,5| 12241003
504 0,5035 154947232 116126340,1| 17386 111
505 0,5045 139654665,2 156266572,9| 11 256 183
506 | 0,50551 210985010 142598008,6| 18 843 976
507 | 0,50651 127067122,4 141157276,7| 20751724
508| 0,50751 126024508,1 126879447,6| 11985 384
509| 0,50851 116660787,5 168317736,6| 19030413
510| 0,50951 87697319,48 92493557,2| 21507 923
511| 0,51051 108973696,9 147131737,4| 12676916
512| 0,51151 145852061,5 126057225,8 7988 214
513| 0,51251 142798218,8 104411969,7| 17 208 816
514| 0,51351 142672816,9 109417187,1| 21644149
515| 0,51451 119850413,3 133911945,9| 12 735 565
516| 0,51552 161866693,8 104153539,2| 15977 447
517| 0,51652 199733433,3 113987015,7| 15721271
518| 0,51752 142710249,5 138372961,9 9910092
519| 0,51852 139605609,5 114034799,2| 13984519
520| 0,51952 176269730,2 131554199,5| -2 398 026
521 | 0,52052 138199585,7 98148647,69 6479 592
522 | 0,52152 185896514,2 121577518,3| 16 556 856
523 | 0,52252 190441936,4 94508946,03| 17 798 426
524| 0,52352 155310177,2 87888593,76 7 038 454
525| 0,52452 117555719,4 131845445,7| 19312943
526| 0,52553 153136525,7 128650653,8| 17 173 299
527| 0,52653 121516327,4 112478007,5| 26 758 387
528 | 0,52753 170378617,8 149865551,6| 13902 053
529| 0,52853 125628393,5 105180908,3 8800414
530| 0,52953 154308242,8 93658166,35| 22 875545
531| 0,53053 162186621,4 110399271,3| 12 255 680
532| 0,53153 175973008,6 110237219,1| 17 408 132
533| 0,53253 176424212,4 85118970,87| 16335579
534| 0,53353 126519555,5 132756246,4| 11522 906
535| 0,53453 94197605,35 119468021 | 25023931
536| 0,53554 167990808,3 166246514 | 22 369 830
537| 0,53654 98490383,54 102416848,2| 13541271
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538| 0,53754 159466719,3 148682095,8| 28 422 337
539| 0,53854 169015086,3 124960754,9| 18 767 403
540| 0,53954 154358519,4 128936795,3| 11 185982
541| 0,54054 108998166,4 147604236 | 17 581 695
542 | 0,54154 163028797,5 93620835,31| 12379204
543| 0,54254 170063317,3 95714133,6 | 12920 336
544 | 0,54354 141056713,5 124740801,7 9513117
545| 0,54454 144131565,9 157986635,2| -2042 461
546| 0,54555 115845623,7 120391857,2| 25511616
547 | 0,54655 123500754,2 105716672,5| 24 331645
548| 0,54755 155653733,6 118917775,7 7 834 962
549 | 0,54855 163126804,3 151620303,7| 19919 523
550| 0,54955 125902849,3 92770917,14| 20136135
551| 0,55055 146173598,8 148162391,6 5536 614
552 | 0,55155 127778345,6 102930158,5| 18 248 133
553| 0,55255 122154811,5 157748256,7| 23399611
554 | 0,55355 149458131,4 149600117,9| 20636 669
555| 0,55455 123243762,2 98643172,97| 21619 008
556 | 0,55556 149727854,1 153965600 | 10 742 881
557| 0,55656 159340765,5 140864957,8| 22 311035
558 | 0,55756 143415836 129452883 | 11121 334
559 | 0,55856 147848513,9 117494226,3 5708 758
560| 0,55956 129860567,2 136243764,7| 24 892 408
561| 0,56056 118441122,3 138867256,8| 17 663 212
562| 0,56156 149930586,9 128779850,3| 16 029 938
563 | 0,56256 110792382,8 112308705,2| 16 248 790
564| 0,56356 137453850,4 130619730,2| 17 100 098
565| 0,56456 139618626,8 121746675,2| 27 655 183
566 | 0,56557 1951215417 124736273,4| 19831 000
567| 0,56657 151254040,2 109391950 7284911
568 | 0,56757 168643736,7 124684497,4 8 604 580
569| 0,56857 157060274,7 86137169,27 | 13841505
570| 0,56957 179555350,3 164335372,8| 15142 745
571| 0,57057 126273950,2 113211363,3| 16 678 500
572| 0,57157 163266102 122145791,8| 14868 728
573| 0,57257 124357209,5 82832800,2| 12 808 388
574| 0,57357 125794785,5 115314387,1| 19618 449
575| 0,57457 177031031,6 137062776,6| 20670952
576| 0,57558 124722404,1 118053596,1| 17 658 872
577| 0,57658 155669047,6 103187164,9| 27813872
578| 0,57758 178632318,9 103515576,9| 31682947
579| 0,57858 122630476,3 163261694 | 12 729 275
580| 0,57958 139790513,7 138228287,9| 12627 826
581| 0,58058 145873956,2 146704204,6| 12 287 053
582| 0,58158 95287203,33 143846298,3| 12 307 903
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583| 0,58258 150764533,1 100150791,5| 12567 007
584 | 0,58358 157452781,8 118045371,9 8 057 670
585| 0,58458 98678116,83 91268556,53 9421 868
586| 0,58559 136313933,7 160745561,2| 16 882 831
587 | 0,58659 168422102,3 110715904,7| 20661 359
588| 0,58759 211304450,1 96576577,12 3176 315
589 | 0,58859 164794575,6 88833477,19| 17453 889
590| 0,58959 148969868,6 82402727,23 6 703 019
591| 0,59059 133688479,5 129206037,9| 18413 848
592 | 0,59159 136504570,3 145031467,9| 12582 156
593| 0,59259 140380002,5 113432102,8| 14095 514
594 | 0,59359 100318981,9 105591072,2| 17 311952
595| 0,59459 158181600,3 138268025,5| 20 054 050
596 0,5956 141615192,8 108461557,5| 19200 270
597 0,5966 137436587,3 121988153,5 6 005 149
598 0,5976 143476570,5 110323614,7 4751 832
599 0,5986 148208096,3 85113519,24 | 16 387 204
600 0,5996 139793465,7 116119416,8| 15477 074
601 0,6006 152596094,5 127904517 1151977
602 0,6016 126935771,8 115143440,8| 17 901 202
603 0,6026 107343022,6 91413046,05| 16721 238
604 0,6036 145716252,9 100422875 3288 920
605 0,6046 159756257,3 114099635,6| 16 775 026
606 | 0,60561 162525760,8 70679822,85| 14870 168
607 | 0,60661 160137639,1 118208738,6| 12671821
608 | 0,60761 110036459,1 119017775,1| 14418910
609| 0,60861 156491724,4 167292894 9053 334
610| 0,60961 97762418,11 126228162,5 1429 468
611| 0,61061 155040562,1 103149807,2| 14998 661
612| 0,61161 140656687,9 118813243,2 9 075 558
613| 0,61261 160216571,9 95827921,68 7319 788
614| 0,61361 156777327 96733824,97| 13581 277
615| 0,61461 143597726,8 114511751,3| 20222 272
616| 0,61562 150157513,6 96063906,87 | 10947 284
617| 0,61662 139544558,7 110774235,8| 20853 311
618| 0,61762 158534986,8 135080657,6| 14589 784
619| 0,61862 94282869,13 105906919,5| 10915 845
620| 0,61962 114259000,8 119290472,5| 14 107 836
621| 0,62062 122806227,6 69124251,35 8 205 929
622 | 0,62162 147932049,6 121336261,3| 21 363 295
623 | 0,62262 164012650,1 90188462,44| 18967 694
624 | 0,62362 121590942,1 119122513,7| 19516 712
625| 0,62462 156229484,7 113570955,7| 17 667 708
626| 0,62563 119367245,3 120471279,7| 14892 397
627| 0,62663 136910224,1 68519712,15| 24 611 007
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628| 0,62763 136800073,1 132392676,3| 26 203 002
629| 0,62863 156732299,2 127986425,3 6 008 233
630| 0,62963 136965782,5 104265661,1| -2 038 855
631| 0,63063 100226197,6 79444006,6 8 924 096
632| 0,63163 170145777,4 134375534,5| 24 134 488
633| 0,63263 123478741,7 145488648,7| 10 343 833
634| 0,63363 144237983,8 105449583 | 12114590
635| 0,63463 122439022,9 124171911,3| 24050 228
636| 0,63564 146920437,5 108711877| 13605 438
637| 0,63664 130831428 136442405 19977 881
638| 0,63764 157478185,7 121851264,2| 14 224 342
639| 0,63864 142058937,6 100780505,4| 15876 309
640| 0,63964 173614274,6 110880220,3| 18 234 954
641| 0,64064 161879751,1 125338286,1| 17 678 309
642 | 0,64164 132182446,4 77044622,18 2 225 880
643 | 0,64264 167144403,6 137579006,2| 14272072
644 | 0,64364 142649345,2 104516327,7| 14242 197
645| 0,64464 152097730,6 63361757,6 | 16 423 006
646 | 0,64565 152671934,6 119981832,1 8514 344
647| 0,64665 141815827,4 108516528 | 16 816 632
648 | 0,64765 141281358,3 116018157,5| 21 390 832
649 | 0,64865 174586882,4 142853362,3 8243 275
650| 0,64965 146441052,3 81608298,56| 17 307 521
651| 0,65065 140038680 101653840,7| 22680 542
652| 0,65165 145116958,1 113428291,9 9942 192
653 | 0,65265 127657285,4 129356772,4 6 081 021
654| 0,65365 113352448,5 130262399,7 6 866 165
655| 0,65465 127709443,4 167913984,1| 16 631 826
656 | 0,65566 185576496,2 120050933,1| 13201172
657| 0,65666 112915276,6 111150669,8| 15 922 980
658 | 0,65766 119264785,4 128304420,8| 17 334 890
659| 0,65866 165133634,1 121334025,5| 11 898 689
660| 0,65966 70392140,39 138008477,8| 18 701 656
661| 0,66066 115089627,2 144816803,7| 19460 943
662| 0,66166 182625911,2 95364553,06| 16542 319
663 | 0,66266 183980745,4 139703456,2| 11527 410
664| 0,66366 157411226,1 148156802,2| 18 190 010
665| 0,66466 156348654 138952555,6 8 970 288
666 | 0,66567 116185686,2 117152255 2 398 233
667 | 0,66667 127945451,2 112230657,6| 19 709 004
668 | 0,66767 105959087,2 138844206,4 7411731
669| 0,66867 135673731,8 92888045,91| 15 783 659
670| 0,66967 123185018,6 108893187,6 9867 239
671| 0,67067 1443949446 143896045,4| 13147 334
672| 0,67167 130913145,7 122461627,4| 17 739 578
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673| 0,67267 135255108,5 117909951,5 8 469 394
674| 0,67367 167783031 120037059,9| 16 324 875
675| 0,67467 148640650,5 138138836,3 8 818 430
676| 0,67568 122051277,8 125514271,4| 12 160 189
677| 0,67668 127388454 112301043 | 16 654 221
678| 0,67768 118811769 144103863,3 7 044 587
679| 0,67868 174596793,3 115407077,2| 10851 345
680| 0,67968 140927876,5 126624296,3| 20045 514
681| 0,68068 83527783,56 137956812,1| 12 913987
682| 0,68168 174621144,2 141296019,3| 17 353 278
683| 0,68268 137152463,5 125935091,2| 23111875
684 | 0,68368 127780691,3 75486259,81| 18 220 797
685| 0,68468 126756089,9 108984237,5| 18 486 620
686 | 0,68569 168068746,5 137509776,4| 19 155 752
687| 0,68669 112752940,6 130168022,5| 11362 775
688| 0,68769 195984083,6 163473369,6| 11 761 390
689 | 0,68869 08718674,76 148176570,4| 23394 720
690| 0,68969 118422667,9 84129402,17| 14929 973
691| 0,69069 129132018,4 120158399,9| 27 317 491
692| 0,69169 109181353,2 105003515,3| 17 789 707
693 | 0,69269 154185225,7 153966307,2 9633 815
694 | 0,69369 146204646,9 119716806 | 13617 619
695| 0,69469 172762456 101212518,8 1741709
696 0,6957 85770074,15 137924169,2| 20491 128
697 0,6967 95283888,37 88318674,55| 12 310419
698 0,6977 129326665,6 114082714,5| 15606 352
699 0,6987 172718060,9 119443181,7| 16 457 670
700 0,6997 162077995,5 124466008,8| 14 127 528
701 0,7007 158159411,4 124027184,5| 12689 241
702 0,7017 114816038,3 119842426,9| 10083018
703 0,7027 181957520,2 103878372,7| 16 115938
704| 0,7037 120238633,3 104259608,4| 12 365 639
705 0,7047 152752806 118909535,9| 11 788 997
706| 0,70571 158711293,5 92799131,97| 13551622
707 | 0,70671 129559821,3 118129411,7| 10462 493
708 | 0,70771 161626335,2 123187967,7 -174 850
709| 0,70871 139889972,7 119700124,4| 15 864 085
710 0,70971 140688431,2 113876779,8| 15481 732
711| 0,71071 164633565,6 107011451,2| 13 841 606
712| 0,71171 126751950 83829472,34| 11087 433
713| 0,71271 131316935,8 124029612,1| 15410056
714| 0,71371 94486357,09 95910397,88| 20 370 669
715| 0,71471 98811037,1 114435069,3 6 453 406
716| 0,71572 122335311 141195165,7| 19 166 070
717| 0,71672 126312665,8 129706716,8| 17 621 327
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718 | 0,71772 175708415,7 101418703,5| 26 337 149
719| 0,71872 116158791,2 117429032,5| 10 775 509
720 0,71972 148493634,3 129041394,7| 14288 872
721| 0,72072 167225501,2 145366407 8 923 590
722 | 0,72172 134427784,9 144732365,4| 19 500 645
723 | 0,72272 167059913,1 137589619,3 9247702
724 | 0,72372 159120148,2 114693821,9| 20149075
725| 0,72472 158272416,5 116229375,1| 14627 540
726| 0,72573 139576566,7 111930060,7| 12 669 758
727| 0,72673 116744297,3 108973003,3| 14 668 186
728 | 0,72773 152148252,5 145731850,7| 19 155 568
729| 0,72873 174070026,2 112470321,6| 11925061
730| 0,72973 133783030,9 154906476,3| 14 192 550
731| 0,73073 181752384 120225639,1 8 328 603
732| 0,73173 139442134,3 105831738,9 5614 380
733| 0,73273 147604658 110729390 | 19 560 946
734| 0,73373 138162138,5 127998407,3| 19 958 409
735| 0,73473 126482068,6 101158132,5| 17 967 189
736| 0,73574 141991611,3 105640216,7 9 486 050
737| 0,73674 109014719,4 96003088,66| 22 854 229
738| 0,73774 131105348,4 115891007,4 5567 992
739| 0,73874 129748259,1 121338352,7 9 372 563
740| 0,73974 180918482,7 137951650,3| 18 190 593
741| 0,74074 104941689,5 110889421,9| 14836 127
742 | 0,74174 159603548,7 93162231,71| 17 326 485
743 | 0,74274 97144127,67 133351014,7 3112051
744 | 0,74374 159671082,2 128917050,1| 13397 187
745| 0,74474 127869375,4 113219258,6| 16 920 748
746| 0,74575 125316321,3 133027551,3| 15283623
747| 0,74675 120671587,1 123885344,1| 14835 460
748 | 0,74775 122747808 128858084,3| 16 548 802
749| 0,74875 107013803,7 115945419,4| 16 502 328
750| 0,74975 96525150,38 134398641,3| 17 184 430
751| 0,75075 128261554,6 140805790,9| 17 849 090
752 | 0,75175 167639437 112922785,3| 13909 075
753| 0,75275 130012217,5 112161984,2| 11906 592
754 | 0,75375 128451024,9 114596001,7| 11 303 259
755| 0,75475 129512342,5 101391295,7| 11047 676
756| 0,75576 202466335,8 134791751 | 22814 645
757| 0,75676 149211768,5 122980554,3| 24 471576
758 | 0,75776 146461308,6 113717462,4 2612 780
759| 0,75876 126167128,8 113689884,6| 19 632 983
760| 0,75976 127149248 130554471,5| 27 430 886
761| 0,76076 144027982,8 107205795,3| 13 636 762
762| 0,76176 125197839,4 93264266,76| 19896 414
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Trial

Number| Index Arbevétel Ertékesitési ktg | EBITDA

SimTable| 142 738366,30| 122416 011,34 | $20989 777
763| 0,76276 161277891,6 141921062,9 8342 172
764 | 0,76376 165547966,6 122074276 | 16 356 493
765| 0,76476 160775782 118171007,6| -2 059 566
766| 0,76577 142205298,6 126458238 8932 341
767| 0,76677 142743444 135480748,8| 16 132 756
768 | 0,76777 149161054,7 132419351,8 9382212
769 | 0,76877 154457348,4 121747056 | 17 555 254
770 0,76977 143246143,6 112273692,4 9763273
771 0,77077 143641733,9 133249143,3| 13997 345
772 0,77177 147459569,7 137094492,5 8345414
773\ 0,77277 144159949,3 121212956,6| 13915 602
774 0,77377 162674467,8 84040737,03| 21015 467
775 0,77477 124586190,1 118817540,6 3616 989
776| 0,77578 138245362,8 122259054,9| 15 758 963
777| 0,77678 121571236,5 92445772,29| 19575481
778 | 0,77778 136430144,9 143613492 | 10151 408
779| 0,77878 154338182,6 131524465,2| 12697 509
780| 0,77978 123377746,2 129170183 4735612
781| 0,78078 107984431,9 94558241,3| 13660 429
782| 0,78178 144136461,1 132832793,2| 19039 494
783| 0,78278 137388984,4 138196956,1| 13522021
784 | 0,78378 129602061,4 88299284,33| 19 150 607
785| 0,78478 141743862,4 120955006,9| 23 745 752
786 | 0,78579 129358483,4 152111360,4| 17 763941
787| 0,78679 146889163,7 107654211,7| 11839713
788 | 0,78779 147847737,9 117327217,9| 14628914
789| 0,78879 124998107 148740693,5| 21 773 483
790| 0,78979 111296034,8 94285042,06| 16542 768
791| 0,79079 108356424,9 133726438,9| 20471778
792| 0,79179 114718906,9 129098719,9 859 276
793| 0,79279 130952826,7 113081359,7| 14842 337
794 | 0,79379 119821497,4 158717167,4| 11878 109
795| 0,79479 121305380,7 120584419,4| 25903 968
796 0,7958 142623379 95452954,06| 10 968 269
797 0,7968 186932020,4 128033181,7| 21275003
798 0,7978 154539097,9 112017917 9726 183
799 0,7988 135149489,4 91147067,03| 19449876
800 0,7998 172145650 117134734,1| 12797 708
801 0,8008 179193426,7 93501563,27 | 14 366 551
802 0,8018 153334354,6 164668812,5| 16 062 155
803 0,8028 137127893,9 99221523,93| 13 260 463
804 0,8038 144728089,7 110387784,4| 23587 463
805 0,8048 113232033,1 1177215447\ 23 267 080
806| 0,80581 131747788,9 132798830,4| 15763 166
807 | 0,80681 127974090,8 116194140,2| 19273721
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Trial

Number| Index Arbevétel Ertékesitési ktg | EBITDA

SimTable| 142 738366,30| 122416 011,34 | $20989 777
808 | 0,80781 123727431,1 102467028,6 9670812
809| 0,80881 165037332,7 124826484,1| 19 326 769
810| 0,80981 161784187,4 111778389,3 5170293
811| 0,81081 182319890 104309950,1| 15628 020
812| 0,81181 137606921,5 114010013,4| 10910689
813| 0,81281 162049056,8 144552171,9| 13870713
814| 0,81381 151938148,1 123009617,7 9079483
815| 0,81481 102674868,1 100900524,3| 13178 211
816| 0,81582 122679542 113186556,5| 12243 362
817| 0,81682 89739658,62 120539625| 18 558 994
818| 0,81782 198553774,5 139644514,1| 18 220 059
819| 0,81882 169074457,9 134681801,1| 14132011
820| 0,81982 139778682 107697594,3| 24 813 682
821| 0,82082 137568406,7 115317608,9| 11196 371
822| 0,82182 110676875,1 153480903,6 7 310 623
823| 0,82282 129546949,3 122480054,4| 15 381 286
824 | 0,82382 115656361,5 115110275,9 8 662 643
825| 0,82482 191181304,9 141711055,9| 11939 826
826| 0,82583 169798992,6 116429915,5 701 208
827| 0,82683 110670279,5 162837390,3| 15870872
828 | 0,82783 112137672,4 121264081,5| 11 337 809
829| 0,82883 122515635,2 171179602 | 13 398 029
830| 0,82983 186798543 117075856,3| 13649 810
831| 0,83083 148504917,9 97853047,31| 19076 768
832| 0,83183 103359506,8 129626428,6| 12 315 161
833| 0,83283 70323039,24 95478090,29 | 14929 343
834| 0,83383 100874590,4 156686727,3| 18 355 534
835| 0,83483 101112298,7 64556539,25 8341994
836| 0,83584 164704093,1 100913992,8| 21 898 481
837| 0,83684 155867441,8 113339404,7| 12028 612
838| 0,83784 127130843,9 161245321,3| 15123335
839| 0,83884 195706701,1 144635250,4| 21078 602
840| 0,83984 117614677,3 137240135,8 4 665 457
841| 0,84084 118405143,3 138079656,1| 11 754 864
842| 0,84184 133640370,7 97380765,1| 18661 156
843| 0,84284 178737300,6 114373085,7| 23698 656
844| 0,84384 137623376,5 113837708,4| 22 390 707
845| 0,84484 110268417 144172888 | 17 838 366
846| 0,84585 155253244,3 108846779,4| 19753841
847| 0,84685 130617398,4 113396348,3| 15690 381
848 | 0,84785 146754971,3 130445583,6| 15906 010
849| 0,84885 129351942,2 108883370,4| 24 740 183
850| 0,84985 127868318,2 130556482 | 19480677
851| 0,85085 115102637,3 117649881,1| 17098 757
852| 0,85185 130625982,3 112991742,1| 25729479
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Trial

Number| Index Arbevétel Ertékesitési ktg | EBITDA

SimTable| 142 738366,30| 122416 011,34 | $20989 777
853| 0,85285 144633740,1 26964137,92| 19302 629
854 | 0,85385 141591289,6 116800710,7| 18 176 876
855| 0,85485 119831546,3 103504435,6| 11 955 536
856| 0,85586 150599032,5 135854638,3| 15230018
857| 0,85686 122369771 143763969,5 6 745 577
858| 0,85786 163090854,3 124089821,6 9153712
859| 0,85886 110376471,1 77867898,35| 19122 216
860| 0,85986 03810948,52 115317903,2| 14433116
861| 0,86086 142343080,9 95810837,72 9 344 845
862| 0,86186 170784150,4 111830823,4| 14 758 766
863| 0,86286 102670185,7 99902560,59| 16 041 248
864 | 0,86386 114796682,5 117297429,2| 20 196 645
865| 0,86486 137858502,1 126964552,3 7 389 529
866 | 0,86587 168290899,8 105053621,6| 14410919
867| 0,86687 166419851,7 97570176,74| 17 202 721
868| 0,86787 119907700,8 132818155,8| 10898 873
869 | 0,86887 141402092,8 134300746,1| 25773 203
870| 0,86987 124982331,1 119719686,8| 15 386 008
871| 0,87087 107608540,4 126392657,4| 27 116 086
872| 0,87187 123765832,4 127234241,5| 17 810493
873| 0,87287 179499568,8 126848879,9 9 405 645
874 | 0,87387 124627267,4 129678395,6| 10 168 648
875| 0,87487 151592962,9 113376332,4| 19052017
876| 0,87588 103048049,9 108735505,4| 13559110
877| 0,87688 181701665,9 134476458,4| 24944 159
878 | 0,87788 71429202,58 134803957,3| 12432413
879| 0,87888 155900433,3 119301903,5| 13911424
880| 0,87988 146547390,2 121569606,6 | 29 977 952
881| 0,88088 188050781,3 130788495,2| 18 397 627
882| 0,88188 183578039,1 94378685,21| 16 728614
883| 0,88288 151796108,1 153092299,6| 28 696 309
884| 0,88388 128637247,9 115293800,9 4 855 305
885| 0,88488 117107252,3 113321332,2| 13735758
886| 0,88589 134482031 102838016,9| 14 767 660
887| 0,88689 142458440,2 109510460,2| 30 254 920
888 | 0,88789 148037679,7 98354618,24| 23 798 638
889| 0,88889 147125257,1 113827027 | 15686 268
890| 0,88989 103508767,6 128528385,2| 12581 237
891| 0,89089 154397708,4 112616555,5| 15748 875
892| 0,89189 128857905,2 116888774,6| 29 358 270
893| 0,89289 101873727,9 126045391,5 8 931 841
894| 0,89389 159370792,8 04272832,5| 22315521
895| 0,89489 164090827,9 123537422,9| 15239 909
896 0,8959 155406876,5 101765831,2| 18564 571
897 0,8969 104717925,8 104820610 5377 699
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Trial

Number| Index Arbevétel Ertékesitési ktg | EBITDA

SimTable| 142 738366,30| 122416 011,34 | $20989 777
898 0,8979 215078064,4 132010336,9| 19479 836
899 0,8989 132004340 127728357 7399 783
900 0,8999 144303761,1 128884019,2 7616 227
901 0,9009 141567503,8 99532117,09| 10 261 870
902 0,9019 152319692,4 100740747,5| 14971 388
903 0,9029 135359305,4 112939398,9 9 140 098
904 0,9039 164590706,6 122703743,1| 20000 207
905 0,9049 140065577,1 112992134,5| 18 831 198
906| 0,90591 127936052,9 108770331,3 8141 279
907 | 0,90691 127090930,7 106616944 | 11133 392
908| 0,90791 181469393,4 129613633,3| 20 706 532
909| 0,90891 134117652,3 135235974,3 4981 700
910| 0,90991 172999718,6 106084560,9| 28 807 075
911| 0,91091 146326619,7 115022727,9 9748 178
912| 0,91191 122152245,6 120372930,6 | 24991 023
913| 0,91291 180548266 128950734,1| 23 745982
914| 0,91391 146266151,6 79984239,63| 19093 306
915| 0,91491 139244909,7 128492293,8 9579 036
916| 0,91592 125601871,3 124398552,2| 22 177 762
917| 0,91692 128416708,8 106872109,4| 23249624
918| 0,91792 120960051,5 75248950,8| 15798 751
919| 0,91892 152024118,8 08182122,28| 16 083 228
920| 0,91992 133215364 126787565,9| 18 367 194
921| 0,92092 166602143,3 86623015,6 8 395 226
922 | 0,92192 183222350,2 125055572,2| 20211 702
923| 0,92292 148587595,6 123804818,8| 16 989 846
924 | 0,92392 118125137,7 165266726,7| 17 779 536
925| 0,92492 154756686,7 125019137,9 3786 533
926| 0,92593 147802447,7 119599981,9 7629 631
927| 0,92693 147266433,8 116654874,1| 26 067 158
928 | 0,92793 162043012,1 106658876,1| 10701973
929| 0,92893 166254287,7 122389564,5| 10182671
930| 0,92993 122839689,7 132949514,6| 17 807 897
931| 0,93093 162230149 133600217,3| 12145571
932| 0,93193 135997734,4 110589533,8 7669 071
933| 0,93293 144103547,9 146741281,8| 22 257 850
934| 0,93393 148821379,1 127983907,9| 19 307 992
935| 0,93493 126223129,9 119861806,5| 20899 100
936| 0,93594 152620660,4 122826391,9 8 739 955
937| 0,93694 98706753,35 113390469,8| 24512998
938| 0,93794 125398372,8 161536545,6| 16 406 832
939| 0,93894 112237448,9 138382626,2 8 251 926
940| 0,93994 135739474,6 72583477,74| 14858 718
941| 0,94094 118792351,9 140468432,3| 17 732 320
942 | 0,94194 88917880,02 125652272,3| 16 375 302
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Trial

Number| Index Arbevétel Ertékesitési ktg | EBITDA

SimTable| 142 738366,30| 122416 011,34 | $20989 777
943| 0,94294 134634705,5 94491796,72| 31038 713
944 | 0,94394 152041535,5 130496054,3| 16 699 694
945| 0,94494 116729999,2 84884786,5| 15042261
946| 0,94595 126567695,7 87084832,31| 12654 125
947 | 0,94695 149520342,7 143025618,1| 14 313005
948 | 0,94795 188012373,9 124105015,6| 15525921
949 | 0,94895 123466270,6 113406242,2 6 737 379
950| 0,94995 119555119,5 106441574,8| 24 459 254
951| 0,95095 167377018,8 105734806,5| 14 007 193
952 | 0,95195 121208846,6 97990271,31| 14023185
953| 0,95295 156900388 111335789,4 5676 151
954 | 0,95395 169532156 139118871,4 2904 741
955| 0,95495 164933965,5 94190004,54 | 12942 180
956 | 0,95596 110756636,6 97109055,78| 18476 543
957| 0,95696 112654091,6 129289071,9 8867 724
958| 0,95796 188640888,7 123154207,3 9401 828
959 | 0,95896 148407616,8 117490471,1 8 859 020
960| 0,95996 08379544,22 05284846,64 | 17 288 495
961| 0,96096 124392209,1 104979696,4| 20 544 606
962| 0,96196 156826227,1 125236368,8| 16 215 601
963 | 0,96296 118870209,3 123321266,6 8 794 633
964 | 0,96396 136960210,9 104921644,6| 15872 399
965| 0,96496 117798511,1 124561273,5| 20111642
966 | 0,96597 162628380,3 150796336,3| 13241 242
967| 0,96697 210569320,4 113739586,6| 22 523 614
968 | 0,96797 154371138,4 114218488,5| 16 678 197
969 | 0,96897 118606092,3 114965632,3| 18 463 593
970| 0,96997 115497900,6 142225017,2| 16 953 106
971 0,97097 130410625,8 93165520,86| 11 180 227
972| 0,97197 150462600,3 116220418,6| 17 366 195
973| 0,97297 151735482,6 161692292,5| 11 768 845
974| 0,97397 122384391,7 162643443,4| 14 767 269
975| 0,97497 151638794,2 127497081,3| 13373529
976| 0,97598 140354706,5 142757153,3| 10611 791
977| 0,97698 119449045,5 88737419,53| 16 774 506
978| 0,97798 139616396,5 92863591,56| 16 397 089
979| 0,97898 81113836,92 129236468,2| 17 282 084
980| 0,97998 108080513,1 113593383,9| 17 385446
981| 0,98098 138318775,2 115524644,3| 17 341 291
982| 0,98198 104537773,3 122549010,7| 15660 560
983| 0,98298 115144493,4 62874617,6| 16143089
984| 0,98398 131003376,4 139223426,2| 15701771
985| 0,98498 152521602,1 130487067,4| 13094 980
986| 0,98599 151794791,7 114587385,9| 13 321 462
987 | 0,98699 137803731,9 135978474,7| 13450 143
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Trial
Number| Index Arbevétel Ertékesitési ktg | EBITDA
SimTable| 142738366,30| 122416 011,34 | $20 989 777
988 | 0,98799 98322108,6 132599371,1| 15853907
989 | 0,98899 109345199,5 97843323,63| 15901 195
990 | 0,98999 132478401 110951959,4| 21 640 880
991| 0,99099 127192981,1 112745191 | 16 313 886
992 | 0,99199 136065654,7 101329069,3| 24 671 025
993| 0,99299 150317794,5 122192652,4| 10911 346
994 | 0,99399 161425378 160797150,7| 11540 160
995| 0,99499 140946811,1 138978253,2| 13946 259
996 0,996 123963280,1 140091058,4| 23231 785
997 0,997 137037950,6 101376392,4| 15844 820
998 0,998 159070305,8 143378913,1| 13436 931
999 0,999 150974766,2 137100942,7| 13687 017
1000 1 168928921,6 138043912 | 14903 832
2. melléklet: Honda EBITDA-ja Monte Carlo szimulécioval
Probability Honda EBITDA
= 0= m |:| I:I H H H |_| | s B
$3 165 395 $6 694 889 $10 224 383 $13 753 877 $17 283 371
L Cash” szlikseglet ,»,Cash” tartalék

Forras: sajat szerkesztés
(2012-re):

Addssagszolgalat:

K+F:
Osztalék:
Kamat:
Capex:

3150 000
5949 000
1444 000

129 000

6 657 000
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Az Hondanak 17 329 000 ezer dollar a cash sziikséglete, a fenti dbra alapjan jol latszik,
hogy az EBITDA normaleloszlasa alapjan a cég kockazati kitettsége nagyon magas.
Ahhoz, hogy a kockazati Kitettség ne novekedjen, az addssag-visszafizetést fel kell
gyorsitani, illetve az osztalékfizetést mérsékelni kell, a K+F tevékenységbdl eredd
koltségeket csokkenteni kell, a fedezeti Ugyletek értékessé valnak az EBITDA
szordsanak csokkentése érdekében. Tobblet-adossagkapacitdsa a cegnek alacsony,
hiszen cs6d allapotabdl labal épp ki. Az EBITDA visszaesése ezek miatt nagyon
koltséges (finanszirozasi korlat miatt) és kockazatos (refinanszirozasi nehézségek és
elmaradé beruhazéasok) lehet. Kockazati kapacitassal nem rendelkezik, mert cash
tartalékai alacsonyak, igy sokk-abszorpcios képessége nincs a cégnek.

Monte Carlo szimulacioval torténd elemzésem soran elmondhatd, hogy a legtobb
vallalatot a valsag igen csak sujtotta, ez meg is jelent a kdltségek névekedésében, illetve
az EBITDA csokkenésében. Fontos még annak a megallapitdsa, hogy az el6z6 évekhez
képest a véllalatok képesek voltak 0sszkoltségeit csokkenteni, és EBITDA-jukat
névelni. Ahhoz, hogy a vallalatokat ne legyenek veszélynek kitéve szlikséges lenne
K+F koltségeiket csokkenteni, illetve hiteleleiket visszafizetni, és ezaltal kamataikat

csOkkenteni.

Tehat a VaR esetében azt mondhatjuk el, hogy egy adott iddszakban 99%-0s
megbizhatosagi szintnél a Honda véllalatnak nincs maximalis vesztesége, hanem
maximalisan 5.518.391 ezer dollar nyereséget lesz képes elérni. Ebbdl kovetkezik, hogy
az LPMy értéke ennel az értéknél kisebb, értéke 3.165.395 ezer dollar és 5.518.391 ezer

dollar kézott fog mozogni.

99%-0s megbizhatosagi szinten a CVaR értéke a kdvetkezo:

A =1(0,991-0,99)/(1- 0,99)=0,1

CVaR" = (4.930.142*0,002+4.341.893*0,004+3.753644*0+3.165.395*0)/0,006 =

4.537.976 ezer dollar
CVaR=0,1*5.518.391 + (1-0,1)*4.537.976 =4.636.018 ezer dollar

Elmondhatjuk, hogy 99%-0s megbizhatdsagi szinten nincs maximalis veszteség, ekkor a

maximalis nyereség 5.518.391 ezer dollér és ebben az esetben (CVaR) 4.636.018 ezer
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dollar lesz az az 0sszeg, amit a vallalat nyereségként el tud érni, tehat az LPM; értéke,

ezzel az értékkel megegyezo.

3. melléklet: Nissan EBITDA-ja Monte Carlo szimulacidval

Probability Nissan EBITDA

il lng. n._

$465 591 $714 183 $962 775 $1 211 367 $1 459 959
ERITDA (%)
Cash” sziikséglet ,Cash”
tartalék

Forrés: sajat szerkesztés

(2012-re)

Addssagszolgalat: 572 000
K+F: 0
Osztalék: 84 000
Kamat: 33 000
Capex: 1143 000

A Nissannak 1 662 395 dollar a cash szlikséglete, a fenti abra alapjan jol latszik, hogy
az EBITDA norméleloszlasa alapjan a cég kockazati kitettsége igen magas. Ahhoz,
hogy a kockazati Kitettség csOkkenteni tudja, az addssag-visszafizetest fel kell
gyorsitani, illetve az osztalék fizetés vissza kell fogni, a fedezeti Ugyletek értékessé
valnak az EBITDA szorasanak csokkentése erdekében, annak ellenére. Tobblet-
adossagkapacitasa a cégnek alacsony, hiszen cséd allapotabol labal épp ki. Az EBITDA
visszaesése ezek miatt nagyon koltséges (finanszirozési korlat miatt) és kockazatos

(refinanszirozasi nehézségek és elmaradd beruhazasok) lehet. Kockazati kapacitassal
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nem rendelkezik, mert cash tartalékai nagyon alacsonyak, igy sokk-abszorpcios
képessége nincs a vallalatnak.

Tehat a VaR esetében azt mondhatjuk el, hogy egy adott iddszakban 99%-0s
megbizhatosagi szintnél a Nissan véllalatnak nincs maximalis vesztesége, hanem
maximalisan 631.319 ezer dollar nyereséget lesz képes elérni. Ebbdl kovetkezik, hogy
az LPMy ertéke ennél az értéknél kisebb, értéke 465.591 ezer dollar és 631.319 ezer

dollar kézott fog mozogni.

99%-0s megbizhatosagi szinten a CVaR értéke a kdvetkezo:

A = (0,992 -0,99)/(1- 0,99)= 0,2

CVaR" = (589.887*0,002+548.455*0+507.023*0,001+465.591*0)/0,003 = 562.266
ezer dollar

CVaR=0,2*631.319 + (1-0,2)*562.266 =576.077 ezer dollar

Elmondhatjuk, hogy 99%-0s meghbizhatdséagi szinten nincs maximalis veszteség, ekkor a
maximalis nyereség 631.319 ezer dollar és ebben az esetben (CVaR) 576.077 ezer
dollér lesz az az 6sszeg, amit a véallalat nyeresegként el tud érni, tehat az LPM; értéke,

ezzel az értékkel megegyezo.

4. melléklet: Peugeot EBITDA-ja Monte Carlo szimulacidval

Probability
Peugeot BBITDA

- DDDHHH HHDDD -

-$543 062 $1 191 964 $2 926 990 $4 662 016 $6 397042 EBITDA (e$)

L Cash” sziikséglet ,Cash” tartalék

Forras: sajat szerkesztes

91



(2012-re):

Adossagszolgalat: 455 000
K+F: 0
Osztalék: 0
Kamat: 455 000
Capex: 1 680 000

A Peugeotnak 2 590 000 ezer dollar a cash szukséglete, a fenti abra alapjan jol latszik,
hogy az EBITDA normaleloszlasa alapjan a cég kockézati szempontbol tul kitett.
Ilyenkor az addssag-visszafizetést fel kellene gyorsitani, azonban a cégnek nincsenek
visszafizetendd adossagai, ezért neki a K+F koltségek csokkentése lenne szdmdra a
megfeleld megoldas. A fedezeti ligyletek értékessé valnak az EBITDA szorasanak
csokkentése erdekében. Tobblet-adossagkapacitasa a cégnek nincsen, hiszen cséd
allapotdbol labal épp ki. Az EBITDA visszaesése ezek miatt nagyon koltséges
(finanszirozasi korlat miatt) es kockazatos (refinanszirozasi nehézségek és elmaradd
beruhazasok) lehet. Kockazati kapacitassal nem rendelkezik, mert cash tartalékkal

szinte nem rendelkezik, igy sokk-abszorpcids képessége rendkivil gyenge.

A VaR esetében azt mondhatjuk el, hogy egy adott id6szakban 99%-0s megbizhatosagi
szintnél a Peugeot vallalat maximalis vesztesége 35 280 ezer dollar. Ebbdl kovetkezik,
hogy az LPMy értéke ennél az értéknél nagyobb, értéke 35.280 ezer dollar és 543.062

ezer dollar kozoétt fog mozogni.

99%-0s megbizhatdsagi szinten a CVaR értéke a kovetkezo:

A= (0,996 -0,99)/(1- 0,99)= 0,6
CVaR" = ((-253.891)*0+(-543.062)*0,004)/0,004) = -543.062 ezer dollar
CVaR= 0,6%(-35.280) + (1-0,6)* (-543.062) = -238.393 ezer dollar

Elmondhatjuk, hogy 99%-0s megbizhatdsagi szinten a maximalis veszteség 35.280 ezer

dollar és az ezt meghaladd veszteségek atlaga (CVaR) 543.062 ezer dolléar, tehat az

LPM; értéke, ezzel az értékkel megegyezo.
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5. melléklet: Daimler EBITDA-ja Monte Carlo szimulacidval

Probability
Daimler EBITDA

___mollm Hﬂnm___

-$10 839 -$3 051 $4 737 $12 525 $20 313 EBITDA (m€)
Cash” szukséglet ,,Cash” tartalék

Forras: sajat szerkesztés

(2012-re):

Adossagszolgalat: 971 (m eurd)
K+F: 0
Osztalék: 0

Kamat: 971

Capex: 2423

A Daimlernek 4 365 000 ezer eur6 a cash szilkséglete, a fenti abra alapjan jol latszik,
hogy az EBITDA normaleloszlasa alapjan a cég kockézati szempontbol tul Kkitett.
Ilyenkor az adossag-visszafizetést fel kellene gyorsitani, valamint szdméra a K+F
koltségek csokkentése lenne még a megfeleld megoldas. A fedezeti iigyletek értékessé
valnak az EBITDA szorasanak csokkentése érdekében. Tobblet-addssagkapacitasa a
cégnek nincsen, hiszen cséd allapotabdl 1abal épp ki. Az EBITDA visszaesése ezek
miatt nagyon koltséges (finanszirozasi korlat miatt) és kockézatos (refinanszirozasi
nehézségek és elmaradd beruhazasok) lehet. Kockéazati kapacitassal nem rendelkezik,

mert cash tartalékkal szinte nincs, igy sokk-abszorpcios képessége rendkivil gyenge.

A VaR esetében azt mondhatjuk el, hogy egy adott iddszakban 99%-0s megbizhatosagi
szintnél a Daimler vallalat maximalis vesztesége 5.647 milli6é eurd. Ebbdl kovetkezik,
hogy az LPM, értéke ennél az értéknél nagyobb, érétke 5.647 millio eurd és 10.839

millio eurd kdzott fog mozogni.
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99%-0s megbizhatosagi szinten a CVaR értéke a kdvetkezo:

A = (0,992 —-0,99)/(1- 0,99)= 0,2

CVaR" = ((-6.945)*0,002+(-8.243)*0,002+(-9.541)*0,001+(-10839)*0)/0,005) = -7.983
millié eurd

CVaR=0,2*(-5.647) + (1-0,2)* (-7.983) = -7.516 milli6 euro

Elmondhatjuk, hogy 99%-0s megbizhatosagi szinten a maximalis veszteség 5.647 millio

eurd és az ezt meghalad6 veszteségek atlaga (CVaR) 7.516 millié eurd, tehat az LPM;

értéke, ezzel az értékkel megegyezo.
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Szakdolgozat eredetisegi nyilatkozat

Alulirott Denich Ervin (DEEQAAK.PTE) kijelentem, hogy A vallalati
kockazatkezelés (ERM) CFaR modelljének alkalmazasa autoipari vallalatok
esetében cimii szakdolgozatomban foglaltak sajat munkam eredményei, és csak a
hivatkozott forrasokat (szakirodalom, eszkdzok stb.) hasznaltam fel. Jelen

szakdolgozatomat a hatalyos szerzdi jogi szabalyok betartasaval készitettem.

Datum:2013. november 15.

a hallgato sajatkezii alairasa
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