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•• Tõke alternatíva költségeTõke alternatíva költsége
•• Mérnökgazdasági számításokMérnökgazdasági számítások

nn Pénzügyi mutatókPénzügyi mutatók

nn Finanszírozási döntésekFinanszírozási döntések
•• Tõkeáttétel hatásaTõkeáttétel hatása

nn Kockázat mérése, kezeléseKockázat mérése, kezelése



Pénzfolyam elemeinek aPénzfolyam elemeinek a
meghatározásameghatározása

nn Pénzügyileg realizált bevétel ésPénzügyileg realizált bevétel és
kiadás és ezek idõpontjakiadás és ezek idõpontja

nn Adó kiszámítása számviteli törvényAdó kiszámítása számviteli törvény
szerintszerint

nn Pld: tárgyi eszközök beszerzési áraPld: tárgyi eszközök beszerzési ára
•• Pénzfolyam: a tényleges összeg aPénzfolyam: a tényleges összeg a

kifizetés idõpontjábankifizetés idõpontjában
•• Számvitelbõl értékcsökkenési leírásSzámvitelbõl értékcsökkenési leírás
Kaució !Kaució !



Befektetés pénzfolyamaBefektetés pénzfolyama

 



Mit diszkontáljunk ?Mit diszkontáljunk ?
nn Tényleges és látszólagosTényleges és látszólagos

pénzáramlásokat, amelyek a projektpénzáramlásokat, amelyek a projekt
hatásaként jöttek létrehatásaként jöttek létre
•• Csak a növekményt vegyük figyelembeCsak a növekményt vegyük figyelembe
•• Tõke alternatíva költségét vegyük figyelembeTõke alternatíva költségét vegyük figyelembe

nn Infláció figyelembe vétele legyenInfláció figyelembe vétele legyen
következeteskövetkezetes

nn Adózás utáni állapotot mindig vegyükAdózás utáni állapotot mindig vegyük
figyelembefigyelembe



részletesenrészletesen
nn Közvetett költségek meghatározásaKözvetett költségek meghatározása

növekményi alaponnövekményi alapon
nn ForgótõkeigényForgótõkeigény
nn Felejtsük el azt ami már elúszottFelejtsük el azt ami már elúszott
nn Vegyük számításba a tõkeVegyük számításba a tõke

alternatívaköltségét: ugyanolyanalternatívaköltségét: ugyanolyan
kockázatú tõkepiaci alternatívakockázatú tõkepiaci alternatíva
várható hozamavárható hozama



Bevételek kiadásokBevételek kiadások

nn Maradványérték változásMaradványérték változás
•• Ingatlanérték növekedéseIngatlanérték növekedése

nn Saját telek használataSaját telek használata
nn Más projektekre gyakorolt hatásokMás projektekre gyakorolt hatások



példapélda

nn Telket vásároltunk és - építési engedélyTelket vásároltunk és - építési engedély
nélkül - eladásra szánt lakásoknélkül - eladásra szánt lakások
építkezését kezdtük el; az önkormányzatépítkezését kezdtük el; az önkormányzat
elrendeli a bontást; helyetteelrendeli a bontást; helyette
parkolóházat építünkparkolóházat építünk

nn Mit tartalmaz a parkolóház pénzfolyamaMit tartalmaz a parkolóház pénzfolyama
??

nn Mit tartalmaz a parkolóház pénzfolyamaMit tartalmaz a parkolóház pénzfolyama
akkor, ha mi döntünk úgy, hogy utóbbiakkor, ha mi döntünk úgy, hogy utóbbi
megtérülése kedvezõbb?megtérülése kedvezõbb?



KamatlábKamatláb

nn Egyszerû kamatEgyszerû kamat
nn Kamatos kamatKamatos kamat
nn Nominális kamatláb ( inflációtNominális kamatláb ( inflációt

tartalmazza)tartalmazza)
nn Reál kamat (inflációt nem tartalmazza)Reál kamat (inflációt nem tartalmazza)

)1)(1(1 inflációreálnominál iii ++=+



Kamat, ráta meghatározásaKamat, ráta meghatározása

nn Tõke alternatíva költségeTõke alternatíva költsége
nn HaszonáldozatHaszonáldozat
nn MARR: MARR: MinimalMinimal  AttractiveAttractive  RateRate  ofof

ReturnReturn; minimálisan elvárt; minimálisan elvárt
megtérülési rátamegtérülési ráta



Nettó jelenérték Nettó jelenérték NetNet  PresentPresent  ValueValue

nn A pénzáramlások – adott rátával-A pénzáramlások – adott rátával-
jelenre diszkontált értékejelenre diszkontált értéke
((DiscountedDiscounted  CashCash  FlowFlow))

nn Az a befektetés jó amelynek pozitív aAz a befektetés jó amelynek pozitív a
jelenértékejelenértéke

nn „Értékek összeadhatósága”„Értékek összeadhatósága”
•• Pénzfolyamok összeadhatóak mert azPénzfolyamok összeadhatóak mert az

NPV-kNPV-k is összeadódnak is összeadódnak



Nettó jelenérték kiszámításaNettó jelenérték kiszámítása

nn i: Interest; kamatlábi: Interest; kamatláb
nn a a j-edikj-edik pénzfolyam elem pénzfolyam elem
nn n: élettartamn: élettartam
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ingatlanbefektetésingatlanbefektetés

2020BontBontáás,s,
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Pénzfolyam ábra, befektetõPénzfolyam ábra, befektetõ
szemszögébõlszemszögébõl
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ajánlásajánlás

nn Nettó jelenértékkel csak azonosNettó jelenértékkel csak azonos
idõtartamú befektetéseketidõtartamú befektetéseket
hasonlítsunk összehasonlítsunk össze

nn Különbözõ idõtartamú befektetésekKülönbözõ idõtartamú befektetések
esetén számoljunk az élettartamokesetén számoljunk az élettartamok
legkisebb közös többszörösévellegkisebb közös többszörösével



Annuitás EUAAnnuitás EUA

nn EqvialentEqvialent Uniform  Uniform AnnuityAnnuity
nn Különbözõ élettartamú beruházásokKülönbözõ élettartamú beruházások

közötti választásközötti választás
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Elvi háttérElvi háttér
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Példa; melyiket válasszuk?Példa; melyiket válasszuk?

404015152020vvéégtelengtelenÉÉlettartamlettartam
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ÖrökjáradékÖrökjáradék

Mennyit ér évi 100 egység örökjáradék ha i=10 %?
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Örökjáradék, növekvõ tagúÖrökjáradék, növekvõ tagú
örökjáradékörökjáradék
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Mekkora a növekvõ tagú örökjáradék értéke,
ha elsõ évi 100 egységnyi forintunk évi 4%-kal
növekszik



IRRIRR

nn Hozadéktermelõ képességet mutatHozadéktermelõ képességet mutat
nn Az a kamatláb amely mellett a nettóAz a kamatláb amely mellett a nettó

jelenérték zérus.jelenérték zérus.
nn Megtérülési érték szabálya: Azt aMegtérülési érték szabálya: Azt a

befektetést fogadjuk el, amelynekbefektetést fogadjuk el, amelynek
megtérülési rátája nagyobb mint amegtérülési rátája nagyobb mint a
tõke alternatívaköltsége.tõke alternatívaköltsége.



Nettó jelenérték a kamatlábNettó jelenérték a kamatláb
függvényébenfüggvényében
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I=8%, NPV=0;I=8%, NPV=0;
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PPéénzfolyam nzfolyam eFteFtÉÉvek szvek száámama



Mit jelent a belsõ megtérülési ráta?Mit jelent a belsõ megtérülési ráta?

000055

(1252-93)=1159(1252-93)=11591159115993931159115944

(1252-178)=1074(1252-178)=1074223322331781782233223333

(1252-258)=994(1252-258)=994322732272582583227322722

(1252-331)=921(1252-331)=921414841483313314148414811

(1252-400)=852(1252-400)=852500050004004005000500000

A befektetA befektetéés s ááltalltal
termelt ptermelt péénznz

PPéénzfolyamnzfolyamA befektetettA befektetett
öösszegsszeg
8%-a8%-a

A befektetett A befektetett öösszegsszeg
8%-os8%-os
megtmegtéérrüülléésselssel
minden minden éév vv vééggéérere
szszáámmíítvatva

AktuAktuáálislis
éévv



Példa IRR=?Példa IRR=?

404055

404044
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303022

202011

- 100- 10000

PPéénzfolyam nzfolyam eFteFtÉÉvek szvek száámama



Számoljuk ki az Számoljuk ki az NPV-tNPV-t i=10% i=10%
eseténesetén

n NPV= -100+20 (1+0,1)-1+30 (1+0,1)-2+20 (1+0,1)-
3+40 (1+0,1)-4+40 (1+0,1)-5=

n -100+18,18+24,79+15,03+27,32+24,84 =10,16



Számoljuk ki az Számoljuk ki az NPV-tNPV-t i=15% i=15%
eseténesetén

n NPV= -100+20 (1+0,15)-1+30 (1+0,15)-2+20
(1+0,15)-3+40 (1+0,15)-4+40 (1+0,15)-5=

n -100+17,39+22,68+13,15+22,87+

n +19,89=-4,02
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NPV=?; IRR=?NPV=?; IRR=?

56,3647,27Megoldás, NPV

13,1%13,9%Megoldás, IRR

20 év20 évÉlettartam

2015Éves bevétel

140100Beruházási költség

Édesség boltBenzinkút



IRR=?IRR=?
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PPéénzfolyam nzfolyam eFteFtÉÉvek szvek száámama



IRR=10%; IRR=47%IRR=10%; IRR=47%

nn egy pénzfolyamnak a pénzfolyamegy pénzfolyamnak a pénzfolyam
elõjelváltásától függõen több belsõelõjelváltásától függõen több belsõ
megtérülési rátája is lehet.megtérülési rátája is lehet.



Hitelnyújtás vagy hitelfelvétel?Hitelnyújtás vagy hitelfelvétel?
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Egymást kölcsönösen kizáróEgymást kölcsönösen kizáró
lehetõségeklehetõségek

5,455,4540402828-20-20BB

3,643,6450%50%1515-10-10AA

NPVNPV
i=10%i=10%

IRRIRR1. 1. évév0. 0. évév

1,821,8230301313-10-10B-AB-A



Banki kamatláb Banki kamatláb versusversus IRR IRR

nn Évi 8%-os kamatra bankbaÉvi 8%-os kamatra bankba
helyezünk 100 egységnyi pénzt. 5 évhelyezünk 100 egységnyi pénzt. 5 év
múlva így 146,9328 egységnyimúlva így 146,9328 egységnyi
pénzhez jutottunk. Mekkora az IRR ?pénzhez jutottunk. Mekkora az IRR ?



Banki kamatláb Banki kamatláb versusversus IRR IRR

nn Egy befektetés pénzfolyama látható aEgy befektetés pénzfolyama látható a
következõ táblázatban. Mekkora akövetkezõ táblázatban. Mekkora a
befektetés belsõbefektetés belsõ

nn megtérülési rátája ?megtérülési rátája ?

408,9500-100-100-100

543210



Banki kamatláb Banki kamatláb versusversus IRR IRR

nn Mivel a bank által befektetésünkre fizetettMivel a bank által befektetésünkre fizetett
pénzt azon elv szerint határozza meg apénzt azon elv szerint határozza meg a
bank, hogy befektetett összeg jelenértékebank, hogy befektetett összeg jelenértéke
egyenlõ a visszakapott összegegyenlõ a visszakapott összeg
jelenértékével, a diszkont ráta pedig ajelenértékével, a diszkont ráta pedig a
banki kamatláb, ezért banki befektetésbanki kamatláb, ezért banki befektetés
esetén az esetén az IRR=bankiIRR=banki kamatláb. A bankba kamatláb. A bankba
fektetett pénz fektetett pénz IRR-jeIRR-je a banki kamatláb. a banki kamatláb.



ReturnReturn  OnOn  CapitalCapital, , ReturnReturn  OnOn
InvestmentInvestment

nn Éves tiszta bevétel / befektetési költségÉves tiszta bevétel / befektetési költség

300300300300200200-1000-1000AA

3.év3.év2. 2. évév1. 1. évév0. 0. évév
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Megtérülési idõMegtérülési idõ
nn Hány év alatt éri el az összes nettóHány év alatt éri el az összes nettó

jövedelem a befektetés értékét?jövedelem a befektetés értékét?

3492349222500050001000100010001000-2000-2000BB

-182-18211000020002000-2000-2000AA

NPVNPV
i=10%i=10%

MegtérülésiMegtérülési
idõidõ

3. 3. évév2. 2. évév1. 1. évév0. 0. évév



Diszkontált megtérülési idõDiszkontált megtérülési idõ

3840384022500050001200120012001200-2000-2000BB
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NPVNPV
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si idõsi idõ
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Finanszírozási döntésekFinanszírozási döntések



PéldaPélda
nn Tegyük fel, hogy egy 500 milliósTegyük fel, hogy egy 500 milliós

befektetés felét hitelbõl fedezzük. Abefektetés felét hitelbõl fedezzük. A
hitelt 20 évre kapjuk, kamata 13%.hitelt 20 évre kapjuk, kamata 13%.
A befektetés éves tiszta bevételeA befektetés éves tiszta bevétele
legyen 55 millió. Az elvártlegyen 55 millió. Az elvárt
megtérülési ráta legyen 9%.megtérülési ráta legyen 9%.

nn a., Számoljuk ki a befektetésa., Számoljuk ki a befektetés
hitelfelvétel elõtti nettó jelenértékéthitelfelvétel elõtti nettó jelenértékét
és belsõ megtérülési rátáját.és belsõ megtérülési rátáját.



Példa folyt.Példa folyt.

nn b., Számoljuk ki ugyanezenb., Számoljuk ki ugyanezen
mutatókat a saját tõke/teljesmutatókat a saját tõke/teljes
befektetés arányának – 1; 0,5; 0-befektetés arányának – 1; 0,5; 0-
függvényében feltéve, hogy a hitelfüggvényében feltéve, hogy a hitel
kamata 7%, illetve 9 % kamata 7%, illetve 9 % illetveilletve 13%. 13%.



Példa folyt. Kockázat?Példa folyt. Kockázat?

nn NPV(hitelNPV(hitel)=?)=?
nn IRR(hitelIRR(hitel)=?)=?
nn NPV(éviNPV(évi tiszta bevétel)=? tiszta bevétel)=?
nn IRR(éviIRR(évi tiszta bevétel)=? tiszta bevétel)=?



Tõkeáttétel hatásaTõkeáttétel hatása

nn D: D: DebtDebt, hitel, kötvény, hitel, kötvény
nn E: E: EquityEquity, saját tõke, részvény, saját tõke, részvény
nn D/E hányadosD/E hányados



Hitellel történõ finanszírozásHitellel történõ finanszírozás

nn elvárt hozam a hitelen elvárt hozam a hitelen rrDD

nn elvárt hozam a saját tõkén: elvárt hozam a saját tõkén: rrEE

nn elvárt hozam a saját eszközön: elvárt hozam a saját eszközön: rrAA

nn Összes eszköz (Összes eszköz (assetasset): A;): A;
nn D+E=AD+E=A

)( DAADAE rr
E
D

rr
E
D

r
E
A

r −+=−=



Modigliani-Miller (MM) I. tétele:
A vállalat teljes piaci értéke független a
tõkeáttételtõl.

Modigliani-Miller (MM) II. tétele:
A saját tõke hozama lineárisan növekszik,
amíg a hitel kockázatmentes. Ha a
tõkeáttétel növeli az adósság kockázatát
hitelezõk magasabb hozamot várnak el.

A várható hozam növekedése csak a
kockázatokat ellensúlyozza.



Hitelek, Adók, Befektetés értékeHitelek, Adók, Befektetés értéke

nn Tökéletes tõkepiacon a tõkeáttételTökéletes tõkepiacon a tõkeáttétel
nem befolyásolja vállalat (projekt)nem befolyásolja vállalat (projekt)
értékét.értékét.

Akkor miért foglalkozunk vele?Akkor miért foglalkozunk vele?
Mert nincs elég pénzünk és a tõkepiacMert nincs elég pénzünk és a tõkepiac

nem tökéletes például az adók miatt.nem tökéletes például az adók miatt.



PéldaPélda
Van 1000 forintom. Van egy ingatlan, ami 1000Van 1000 forintom. Van egy ingatlan, ami 1000
forintba kerforintba kerüül.l.

Ha 1000 forintot berakok a bankba Ha 1000 forintot berakok a bankba éévi 60 forintotvi 60 forintot
kapok kapok éérte.rte.

Van egy bank, amelyik  1000 forintot adna nekem azVan egy bank, amelyik  1000 forintot adna nekem az
ingatlan vingatlan váássáárlrláássáára, ha 10 ra, ha 10 ééven keresztven keresztüül l éévi 110vi 110
forintot fizetek neki vissza.forintot fizetek neki vissza.

Az ingatlan Az ingatlan üüzemeltetzemeltetéése 100 forintot hoz se 100 forintot hoz éévente.vente.

Ha nem jHa nem jöön be az n be az üüzlet, akkor a bankzlet, akkor a bankéé az ingatlan. az ingatlan.

SzSzáámoljuk ki az moljuk ki az NPV-tNPV-t  éés az s az IRR-tIRR-t. Hogyan v. Hogyan vááltozik altozik a
kockkockáázat? zat? MARR=8%.MARR=8%.



Értékcsökkenési leírásÉrtékcsökkenési leírás
(amortizáció)(amortizáció)

nn Könyvszerinti érték= Aktivált Könyvszerinti érték= Aktivált költség-költség-
ÉrtékcsökkenésiÉrtékcsökkenési leírás leírás

nn LineárisLineáris
nn GyorsítottGyorsított
nn LassítottLassított



Lineáris értékcsökkenési leírásLineáris értékcsökkenési leírás

nn D az éves értékcsökkenési díj,D az éves értékcsökkenési díj,
nn P: beszerzési értékP: beszerzési érték
nn S: maradványérték a hasznos élettartamS: maradványérték a hasznos élettartam

végén,végén,
nn d: értékcsökkenési ráta.d: értékcsökkenési ráta.
nn az éves értékcsökkenési díj:az éves értékcsökkenési díj:

n
SP

D
−

=



Lineáris értékcsökkenésLineáris értékcsökkenés

Idõ

Érték

Maradványérték
(S)

Beszerzési érték
(P)

Éves értékcsökkenési díj
(Dj)



Példa; értékcsökkenési díj=?Példa; értékcsökkenési díj=?

nn P=800000P=800000
nn N=5 N=5 évév
nn Maradványérték= 220000Maradványérték= 220000



Termékegységre jutóTermékegységre jutó
értékcsökkenési leírásértékcsökkenési leírás

nn Kotrógép értékcsökkenéseKotrógép értékcsökkenése
P=800000; SV=22000P=800000; SV=22000

)( SP
termelésalattiélettartamteljes

termeléséves
Dt −=

17176618181111881000m31000m3

5544332211ÉvÉv



Évek számjegyösszege módszerÉvek számjegyösszege módszer

Idõ

Érték

Maradványérték
3 millió

Beszerzési érték
15 millió

Éves értékcsökkenési díj
(Dj)

( )SP
SUM

jn
D j −+−= 1



Példa; éves értékcsökkenés?Példa; éves értékcsökkenés?

nn P=800000P=800000
nn N=5N=5
nn SV=22000SV=22000
nn Használja az évek számjegyösszegeHasználja az évek számjegyösszege

módszert.módszert.



LassítottLassított

Idõ

Érték

Maradványérték
(S)

Beszerzési érték
(P)

Éves értékcsökkenési díj
(Dj)

( ) n
j

j n
jn

SPE exp
−

−=



Adózás utáni pénzfolyamAdózás utáni pénzfolyam

nn Társasági adóTársasági adó
nn Személyi jövedelemadóSzemélyi jövedelemadó
nn OsztalékadóOsztalékadó
nn Iparûzési adóIparûzési adó



Példa NPV=?; IRR=?;Példa NPV=?; IRR=?;

nn P=800000P=800000
nn SV=0SV=0
nn N=5 N=5 évév
nn Tervezett árbevétel=400000-20000kTervezett árbevétel=400000-20000k
nn Tervezett költségek=15000+1000kTervezett költségek=15000+1000k
nn Adóköteles Adóköteles jövedelem=Bruttójövedelem=Bruttó

bevétel-költségek-értékcsökkenésibevétel-költségek-értékcsökkenési
leírás (lineáris)leírás (lineáris)



Értékcsökkenési módszerek hatásaÉrtékcsökkenési módszerek hatása
az adókraaz adókra

nn P=800000P=800000
nn S=0S=0
nn n=5 n=5 évév
nn Adókulcs=35%Adókulcs=35%
nn Adózás után elvárt megtérülési rátaAdózás után elvárt megtérülési ráta

10%10%
nn Használja a lineáris értékcsökkenésiHasználja a lineáris értékcsökkenési

leírást és az évek számjegyösszegeleírást és az évek számjegyösszege
módszert.módszert.



Bizonytalanság kezeléseBizonytalanság kezelése

nn ÉrzékenységvizsgálatokÉrzékenységvizsgálatok
nn Matematikai statisztikaMatematikai statisztika
nn „„Scenário”-kScenário”-k
nn Döntési faDöntési fa
nn MonteMonte  CarloCarlo szimuláció szimuláció



ÉrzékenységvizsgálatokÉrzékenységvizsgálatok

nn Pénzügyi mutatók vizsgálataPénzügyi mutatók vizsgálata
valamely input függvényébenvalamely input függvényében



Példa x függvényében melyiketPélda x függvényében melyiket
válasszukválasszuk

152010Élettartam

700639410Évi tiszta bevétel

5000X2000Egyszeri beruházási
költség

CBA



példapélda

nn Lehetõségünk van Siófok környékén vízparttólLehetõségünk van Siófok környékén vízparttól
nem messze egy 2000 m2–es teleknem messze egy 2000 m2–es telek
megvásárlására. A telek ára 15.000 Ft/m2.megvásárlására. A telek ára 15.000 Ft/m2.
Panziót szeretnénk építeni rá amelynek költségePanziót szeretnénk építeni rá amelynek költsége
körülbelül 90 millió forint. Az éves tiszta bevételkörülbelül 90 millió forint. Az éves tiszta bevétel
várhatóan 8 millió forint körül alakul majd. Avárhatóan 8 millió forint körül alakul majd. A
minimálisan elvárt megtérülési ráta 7%.minimálisan elvárt megtérülési ráta 7%.

nn Mivel bizonytalanok vagyunk az éves tisztaMivel bizonytalanok vagyunk az éves tiszta
bevétel alakulásában, ezért vizsgáljuk meg, hogybevétel alakulásában, ezért vizsgáljuk meg, hogy
a befektetés nettó jelenértéke és belsõa befektetés nettó jelenértéke és belsõ
megtérülési rátája hogyan alakul a tisztamegtérülési rátája hogyan alakul a tiszta
bevételek függvényében.bevételek függvényében.



Kockázat és HozamKockázat és Hozam

nn KockázatKockázat
•• Szórás, a hozamok, mint normálisSzórás, a hozamok, mint normális

eloszlású változók szórásaeloszlású változók szórása
•• Pénzügyi mutatók változásánakPénzügyi mutatók változásának

sebességesebessége

nn HozamHozam
•• Normális eloszlás várható értékeNormális eloszlás várható értéke



PortfóliókPortfóliók kialakítása kialakítása

34,334,3KisvállalatiKisvállalati
részvényekrészvények

20,220,2RészvényekRészvények

8,38,3VállalatiVállalati
kötvényekkötvények

8,78,7Hosszú lejáratúHosszú lejáratú
államkötvényekállamkötvények

3,33,3Kincstári váltóKincstári váltó

SzórásSzórásPortfólióPortfólió

1926-1988 US1926-1988 US



Matematikai statisztikai mutatókMatematikai statisztikai mutatók
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PortfólióPortfólió  varianciájavarianciája,,
szórásnégyzeteszórásnégyzete

nn A befektetések arányát a A befektetések arányát a portfólióbanportfólióban jelölje  jelölje ëë ..

122211
2
2

2
2

2
1

2
1 2),var( ryx σλσλσλσλ ++=



Henry Henry MarkowitzMarkowitz 1952 1952

nn A befektetõk hatékony A befektetõk hatékony portfóliókatportfóliókat
keresnekkeresnek
••  adott kockázat mellett a várható adott kockázat mellett a várható

hozamot akarják maximalizálnihozamot akarják maximalizálni
•• Adott hozam mellett a kockázatotAdott hozam mellett a kockázatot

csökkentenicsökkenteni



Projekt+államkötvényProjekt+államkötvény
nn Képezzünk Képezzünk portfóliótportfóliót a következõ két befektetési a következõ két befektetési

lehetõségbõl, korreláció legyen -0,2.lehetõségbõl, korreláció legyen -0,2.

7,57,518,518,5Arány1; 0,5;0,5Arány1; 0,5;0,5
6,66,616,116,1Arány1; 0,7;0,3Arány1; 0,7;0,3
9,69,620,520,5Arány1; 0,3;0,7Arány1; 0,3;0,7

14%14%25%25%Projekt AProjekt A
8,7%8,7%12,5%12,5%ÁllamkötvényÁllamkötvény

szórásszórásHozamHozam


