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1. Bevezetés

A mikro-, kis- és kozépvallalkozasok gazdasagi és tarsadalmi szempontbdl fontos szerepet
toltenek be Magyarorszagon és az Eurdpai Unio tagorszagaiban egyarant. Ezen vallalkozasok
tevékenységiiket tekintve sokrétiiek, hiszen termeld, szolgaltaté és kereskedelmi funkciot
tolthetnek be. Azonban elmondhatd, hogy a magyar KKV szektor a 2008. év végén kezdddd
€s 2009-ben kiteljesed6 gazdasagi recesszié egyik nagy vesztese volt, hiszen helyzetiik
aggasztova ¢€s kilatastalanna valt. A gazdaséagi teriilet hanyatldsa - nem csak a korabban
emlitett valsag, hanem - az 0ssze nem egyeztethetd eurdpai és hazai normak sziikkds keretek
koz¢ valo szoritasabol is adodik.

Ennek kovetkeztében itthon és kiilfoldon is sziilettek olyan rendelkezések, stratégiai tervek,
amelyek a kis- és kozépvallalkozasok megmentésére iranyultak, iranyulnak. gy nincs mas
valasztas a menedzserek eldtt, mint, hogy a veszélyek minimalizalasaval és a lehetoségek
boviilésével probaljdk meg befolyasolni, és iranyitani a szamukra még diverzifikalhato
kockazatokat. Azonban, hogy a felmeriilé problémakat lecsokkentve, a vallalati nyereségelvet
szem elott tartva képesek legyenek maximalizélni az elvarasokat és a megérizni a
versenyhelyzetiiket a felvevd piacokon, szdmba kell venniiik belsé adottsagaikat, melyre az
allam mar csak kozvetett mddon tud hatéast gyakorolni. (Szerb, [2007])

Jelen dolgozat arra hivatott, hogy a vallalaton beliil, mutatoszamok segitségével elemezze a
KKV-k gazdasagi helyzetét. Olyan modszert és stratégiat vazoljon fel, amely az idedlisan
Osszevalogatott és harmonizalt mutatészamokbdl relevans informaciokkal lassa el a felsd
vezetést, hogy a felmeriil6 kockdzatok minimalizalasaval tudja biztositani a hatékony és
versenyképes mikodést.

Munkém valaszt keres arra, hogy a KKV-nek milyen értékelési moddjai vannak, mennyire
hasznalhatok a likviditas, rentabilitas €s ,,Z” mutato szerinti értékelés? Mennyire tényleges,
relevans kovetkeztetések vonhatok-e le a tobbi gazdasdgossagi mutatobol? Lehetséges-e egy
olyan uj mddszertan, stratégia bevezetése, amely hatékonyabban, akéar eldre jelezve tudja a
vallalati menedzsmentnek biztositani, hogy a gazdasagilag jo dontést hozza meg?
Kidolgozhato-e olyan vallalati gazdasagpolitika, akar €életpalya modell, amely akar a szektorra
altalanositva, de talan még specifikusan egy cégre vonatkozatva is adaptalhat6?

A feltett kérdések bizonyitdsa soran elvégeztem olyan gazdasadgossagi szamitasokat, amelyek
a szakirodalom szerint kell6képpen jellemzik a kis- és kozépvallalkozasok miikodését és
eldsegitik az Osszvallalati stratégia kialakitasat. Részletesen elemeztem a likviditashoz,

rentabilitdshoz kapcsolodd mutatokat. Egy Uj egyensulyi moédszertan kialakitasara ¢és



bevezetésére vallalkoztam, amely véleményem szerint egyszerisitve és 0sszehangolva néhany
hatékony mutatét, definialja a vallalkozdsok mikodését. Olyan vallalati stratégiai politikak
felvazolasara tettem kisérletet, amelyek a jelen gazdasagi helyzetekbdl és adatokbdl indul ki.

Osszegezve tehat a tanulmany céljaként az tizheté ki, hogy néhiny vallalat példajan
bemutatja a gazdasagossagi mutatok és a levonhato kovetkeztetések valos erejét. Modszertant
¢s modellt fogalmaz meg remélve, hogy az innovécio erejével tud hatni a kis- és

kozépvallalkozasok mitkkodésének javitasara.

1.1. Célok

Tobb tevékenységtdl fiiggetlen kis- és kozépvallalkozas mérleg és eredmény-kimutatés
elemzése soran milyen kovetkeztetések vonhatok le a gazdasagi tevékenység helyzetérdl. Az
eredmény-kimutatasban, melyik az, az eredménykategoria, amelynek vizsgalata 6konomiai
szempontbol a vallalat megitélésében fontos szerepet jatszik.

a) A szakirodalomban hasznalt gazdasagi tevékenység elemzésére hatdé mutatokbol
levont kovetkeztetések mekkora sullyal szerepelnek a vezetdi dontések
meghozataldban.

b) A dontések milyen kovetkezményekkel jarhatnak, ténylegesen javité hatdssal
rendelkeznek vagy csak rovid tavu ,,felszini kezelésre” szolgalnak.

c) A kivalasztott vezetési és dontési stratégia optimalisnak tekinthetd-e.

d) Lehet-e olyan mddszertant ajanlani, amely hatékonyabban, 6sszehangolva értékeli a
vallalat gazdasagossagat ¢s képes a jovOre vonatkozd hosszl tavu terveket szem eldtt

tartani, egy gondos eldrejelzés, elemzés segitségével.

1.2. Hipotézisek

H1: Feltételezheté-e az, hogy a vallalatok szdméra a szakirodalomban felmutatott mutatok
tobbsége nem alkalmazhatd hosszu tava elemzésre. Sok esetben torzitd hatassal rendelkeznek,
amelyek a teljes vallalati stratégia megddléséhez és egyben a nyereség elvesztéséhez
vezethetnek.

H2: Feltételezésem szerint, a vallalatok nem az EBIT illetve az EBIT DA éréket veszik alapul
tobb mutatd kiszamoldsandl, hanem a nem relevans mutatokkal értékelik a gazdasagi
tevékenységet. Elképzelhetd, hogy néhany nem relevans mutatdval is jol tiikrozhetd a

gazdalkodas valos szinvonala, de abban az esetben a kalkulélt nyereségben is korrekciot kell



végezni. Mindez ujabb multiplikalt, sokoldali egyenlétlenségeket eredményezhet a
mutatokbol levonhato kdvetkeztetéseknél.

H3: A ,Z” mutatd komplex jellegébdl fakadoan alatdmasztja jO vagy rossz gazdasagi
mikodést — bar eredetileg a csddeldrejelzésre hoztak 1étre - ugyanakkor bizonyithaté-e, hogy
a szamoldsi moédszer adta eredmény vezetdi gazdasdgossagi dontések meghozatalanal
Onmagaban értelmezhetd-e.

H4: A likviditds és a fizetoképesség nem értelmezhetd egymas szinonimdajaként. Egy
egészséges egyensuly, aranyossag megteremthetd a révid és hosszl tavu értelmezés kozott.
HS5: Igazolhat6-e hogy a gazdasagi szamitasok eldrejelzik a szakirodalomban hasznalt
¢letpalya modelleket.

H6: Az egyensulyi modszer megteremti az idealis elemzés lehetdségét, képes relevans
informaciokat biztositani, megteremteni a kell6 informaciot a kis- és kozépvallalkozas

szamara, hogy stratégidjanak meghozatalakor jovO orientalt szemléletet kdvessen.



2. Aziizleti vallalkozas lényege, jogi hattere

,» Vallalkozéasnak tekintiink minden olyan 6nallé piaci kapcsolatokkal rendelkezd gazdasagi
szervezetet, amely piacorientaltan gazdalkodik és fO tevékenysége az, hogy statisztikai
értelemben vett jovedelemtermelést végez.” (Gazdasagi és Kozlekedési Minisztérium [2006]

163.p.)

Ha szeretnénk értelmezni a vallalat fogalmat, akkor azt a vallalkozas szinonimdjaként is
megtehetjiik, hiszen a magyar jogi szabalyozas minden gazdasagi tevékenységet végzo
szervezetet (beleértve a vdllalkozot) gyakorlatilag cégként kezel. Persze némely
szervezeteket, leginkdbb szervezeti okokbol illetve nem sziikségképpen folytatott vallalati
tevékenységb6l adoddan kizar az  értelmezésbdl, ebben az esetben a nem
nyereségérdekeltségli (nonprofit) szervezeteket értjiikk. Elsésorban a szervezet csak akkor
tekinthetd iizleti vallalkozasnak, ha modjaban all a koriilményeket sajat szempontjai alapjan
értékelni illetve erre alapozott dontéseket meghozni. Masrészt a vallalkozasnak biztositania
kell tevékenysége réven a hosszu tavu nyereséges muikodést, kockazatvallalassal, valosagos
piaci miikddéssel, az eredményérdekeltség szem eldtt tartasdval. A kis- és kozepes
vallalkozésokat az 1999. évi XCV. torvény a kis- és kozépvallalkozasokrol, fejlédésiik
tamogatasarol definidlta négy szempont alapjan. A szempontok a kovetkezok: alkalmazottak
szama, arbevétel, mérlegf60sszeg nagysdga €s a tulajdonosi Onallésag. Az évek sordn e
torvényben szamos esetben tortént valtozas, koszonhetden a 2004-es EU csatlakozasnak, de a

szempontrendszer €s a besorolés szabalya a késébbi években sem valtozott. (Muranyi, [2008])

A torvény 2005. januar 1-t6l kezddédden a kovetkezOképpen hatdrozta meg a kis- és

kozépvallalkozasokat:

»(1) KKV-nak mindsiil az a vallalkozas, amelynek 0sszes foglalkoztatott 1étszama 250 fonél
kevesebb, és éves nettd arbevétele legfeljebb 50 millidé euronak megfeleld forintdsszeg, vagy
mérlegf6osszege legfeljebb 43 millid eurénak megfeleld forintdsszeg.

(2) A KKV-kategorian beliil kisvallalkozasnak mindsiil az a véllalkozas, amelynek 0sszes
foglalkoztatott 1étszama 50 fonél kevesebb és éves nettd arbevétele vagy mérlegfoosszege
legfeljebb 10 millié eurénak megfeleld forintosszeg, tovabba megfelel a (4) bekezdésben

foglalt feltételeknek.



(3) A KKV-kategorian beliil mikro vallalkozas mindsiil az a vallalkozas, amelynek 0sszes
foglalkoztatott 1étszama 10 foénél kevesebb és éves nettd arbevétele vagy mérlegféosszege
legfeljebb 2 millié eurénak megfeleld forintdsszeg, tovabba

(4) Nem mindsiil KKV-nak az a vallalkozds, amelyben az allam vagy az Oonkormanyzat
kozvetlen vagy kozvetett tulajdoni részesedése — toke vagy szavazati jog alapjan — kiilon-
kiilon, vagy egylittesen meghaladja a 25 szazalékot.” (Komplex Kiadd [1999]: 1999. évi
XCV. torvény, A kis- és kozépvallalkozasokrol, fejlodésiik tamogatasarol)

3. Aziizleti vallalkozas célja, kiildetése, érdekeltsége

Minden iizleti vallalkozasnak motivacios tényezdi vannak, amelyek kozott a legfontosabbak,

a nyereségszerzes, a kereslet kielégitése, a foglalkoztatas biztositasa.

Villalkozasok Foglalkozialotisdg Hozzaadolt érték

Magyarorszag EL-27 Magyarorszag EL-27 Magyvarorszag ELL-27

Mikrovallalkozas 03 171 9 4 % 81.65% BR1 142 I54% 28.7% a 17,5% 21,0%
Kisvallalkozas 265122 4 78 B4% 470 G676 19.3% 20 7% a 146,2% 18 5%
Korepvallalkoras 4 125 0,8 % 11% 406 302 16,3 % Iro% a 18,2% 18,0%
GLAE S 532 418 99.8% B8 8% 1767120 .1% 67 4% 25 51,8% 57, 0%
Magyvallalkozas B22 2% 0.2% T19 477 B0 00 32 6% 23 4819 42 1%
(szzasan 533 240 100,0 % 100,0% | 2 4B6 587 100,0% 100,0% 49 100,0% 100,055

1. Tablazat: EU 27 és Magyarorszag osszehasonlitasa a vallalati szektorban
Forrés: European Comission [2009], EIM [2009], final report

Az Eurostat becslései szerint a KKV szektor Magyarossagon az atlaghoz képest magasabb
aranyban tartalmaz mikro vallalkozasokat, mint kis- ¢és kozépvallalkozdsokat. Ebbdl
kovetkezésképpen levonhatjuk, hogy a gazdasagi hozzajarulas egyenes ardnyosan alacsony.
Az Europai Kisvallalkozéi Torvény kapcsan a 2009-es szemlében részletesen leirdsra
keriilnek azon tényezOk illetve alapadatok, amelyek az EU27 és a magyarorszagi kis- €s
kozépvallalkozéasok kozotti kiilonbségeket targyaljak.

Ebbdl a szemlébdl illetve a hozza kapcsolt diagrambdl kideriil, hogy milyen adatok éallnak
rendelkezésre az SBA keretben, valamint ezek mekkora mértékben térnek el az eurdpai
atlagtol. A publikacid tiz szinten vizsgalja a KKV szektorban szerepld vallalkozasok hazai és

nemzetkzi szerepvallaldsat.
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1. abra: EU 27 és Magyarorszag osszehasonlitasa az SBA elvek szerint

Forras: European Comission [2009]

1. Vallalkozéi szellem: Sajnos altaldnossagban a rendelkezésre allo adatok tekintetében
Magyarorszag alacsonyabb szinten helyezkedik el, mint az EU27 t6bbi orszaga. Az okok,
abban keresenddk, hogy alacsonyabb a lakossag azon ardnya, akik véallalkozoi szellemben
vallalkozés alapitasara torekednek. Tovabba a magyar allampolgarok ugy vélekednek a
felmérés szerint, hogy az oktatasi rendszer csupan 34%-ban jarul hozzd a vallalkozdsok
l1étesitéséhez. Ebbol kovetkezik, hogy az lizleti vallalkozashoz sziikséges tanulmanyokat
folytato fiatalok aranya nagyon alacsony. Azonban elmondhato, hogy ennek hatuliitje, hogy
ha a véllalkozést inditdo személy nem rendelkezik a kell6 szakmai hattérrel, akkor nagyon a
valdszinlisége annak, hogy nem sikeriil {izletmenetet tud folytatni. A GDP-hez kevesebb
mértékben tud hozzajarulni és idével kiszoritasra keriil a hazai véllalkozoi piacrol. Igy hat
meg kell teremteni azt a kdrnyezetet, amelyben a vallalkozok és a csaladi vallalkozasok
boldogulhatnak, ¢s amely dijazza a véllalkozéi készséget. (European Comission, [2009])

2. Masodik esély: Az a par szamitdsi lehetéség, amely arra a teriiletre relevans

adattartalommal bir, nem elegendd ahhoz, hogy egységes képet lehessen kialakitani



Magyarorszadg ¢és az EU orszagok kozotti helyzetrdl. Viszont annyi elmondhatd, hogy a
masodik esély program Magyarorszagon nagyon kis szédzalékban miikodhet. Az okok abban
rejlenek, hogy a bankok bizalmatlansdgbol adéddan vagy nagyon magas kamatok mellett
hajland6ak tdmogatast biztositani, amely a vallalkozonak mar nem éri meg, vagy egyaltalan
nem segitenek a cég Gjraszervezésében. Egy biztos, meg kell teremteni a feltételt ahhoz, hogy
a csOdbe jutott becsiiletes vallalkozok gyorsan megkapjak a lehetdséget az ujrakezdéshez.
(Andrasi és tarsai, [2009])

3. ,,Gondolkozz elébb kicsiben”: Az adminisztracid tekintetében magasan az EU atlag f6lott
helyezkedik el az orszdg. Ezzel parhuzamosan azonban kijelenthetd, hogy az iddkorlat
kitagitasabol addédéan nagyon a lehetdség az ugynevezett ,Erthetetlen dokumentacio”
allapotaba kertilni, amely oda vezet, hogy a vallalkozasok tulajdonosi kore nem rendelkezik
megfelel6 informacidokkal vagy nem is érti azokat, igy nem is tudja felhasznalni
lizletmenetének folytatasa érdekében. (Nagy, [2003])

4. Hatékony kozigazgatas: A kozigazgatés tekintetében a felmérés szerint nagyon alacsony
pozicioban, mélyen az EU atlag alatt helyezkediink el. Ez foleg munkaerd felvétel és
megfeleld kozigazgatdsi rendszerek keriiljenek kialakitasra. (Gazdasagi és Kozlekedési
Minisztérium, [2007])

5. Kozbeszerzés és allami tamogatas: Egyetlen adat, amely lehetoveé teszi e szint értékelését,
az a KKV-kra irdnyul6 allami tdmogatas mértéke, amely Magyarorszagon kozel 3%-ra tehetd,
mig az EU atlag kb. 11% koriili. Ebbdl kifolyolag egyértelmtien lathatjuk, hogy a hazai
vallalkozdsoknak a tobb labon allas és az idegen t6ke magas aranydban kell a megoldast
keresni annak érdekében, hogy a miikddési feltételeket meg tudjak teremteni. Innentdl pedig
indul az 6rdogi kor, hiszen ha egy vallalkozas a hitelekbdl finanszirozza onmagat, annak
likviditas és rentabilitasa igen rossz értékeket fog mutatni. Tehat a megoldést csak az adhatja,
ha kozbeszerzési eljarasokban a KKV-k részvételét az allam megkonnyiti, illetve ezaltal az
tizleti vallalkozasok jobban kihaszndljak az allami timogatasokat. (Gazdasagi és Kozlekedési
Minisztérium, [2007])

6. Finanszirozas: Az EU tagéallamokkal 0Osszehasonlitva Magyarorszagon rengeteg
hitellehetdség all rendelkezésre az iizleti tevékenységet folytatd vallalkozok szdmara. Ezt
igazolja, hogy a torvényes jogindex illetve a hitelinformécios index mértéke az atlag koriil
mutatkozik. Ezzel parhuzamosan, ahogy a korabbi pontban is feltiintetésre keriil a
finanszirozési problémakkal rendelkez6 KKV-k ardnya az EU atlaghoz képest sokkal

magasabb. Ezen arany a valsagot kovetden sem valtozott, st a felvett hitelek és megsziing



vallalkozasok olloja egyre inkabb kinyilt. Abban rejtézhet a megoldas, ha a KKV-k részére
megkonnyitik a finanszirozashoz jutds lehetdségét, megteremti az allam azokat a jogi és
kornyezeti feltételeket, amely tAmogatja a kereskedelmi tranzakcidkhoz kapcsolddo fizetések
id6ben torténd teljesiilését. (European Comission, [2009])

7. Egységes piac: Azt mondhatjuk, hogy ebben a pontban meghaladjuk az EU27 atlagat, de
ez csak annak koszonhetd, hogy az csatlakozést kovetéen meghatarozott kotelezd iranyelvek
késve lettek atiiltetve az orszag vallalkozoi szférdjanak tudatdba. Az SBA kutatasa ugy
fogalmaz, hogy ez az egyetlen tényez6, amely eldsegitette az évek soran, hogy a kdztudatban
a magyar vallalatok az EU atlaghoz hasonld szinvonalon legyenek emlitve. Az allamnak
segiteni kell a KKV-kat abban, hogy nagyobb mértékben élvezhessék az egységes piac adta
lehetoséget. (EIM [2009a])

8. Szaktudas és innovacié: Mint a korabban mar vizsgalt szempontokban, igy ebben is
alulmaradunk az EU éatlaggal szemben. Nem masnak kdszonhetd ez a hatrany, mint, hogy a
vallalkozo6i hangulat alacsonysaga révén nagyon kevés olyan cég keriil be a piacra, amelyek
miikddésiik sordn folyamatos innovacios tevékenység révén képesek megtartani piaci
poziciojukat. Az Ecostat felmérése ravilagitott, hogy az ujitassal foglalkoz6 KKV-k aranya
Magyarorszdgon minddssze 16%, mig ezzel ellentétben az EU27 atlag ennek a kétszerese
(36%). Persze azt sem szabad elfelejteni, hogy az innovacids tevékenységhez elengedhetetlen
a folyamatban résztvevo személyek képzésre, oktatasra valé magas hajlama. Talan nem
meglepetés, hogy ebben is elmaradunk az EU étlagtol, hiszen ahogy korabban leirasra keriilt a
hajland6sag ebben az iranyban nagyon alacsony. Bar azt azért nem lehet véka ald rejteni,
hogy a fels6foku szakképzettséggel rendelkezdk ardnya a KKV szektorban az elmult évekhez
képest novekvo tendenciat mutat. Ez igazolja azt, hogy az innovéacio segitségével jobban lehet
integralni az allami rendszerbe, egy adott orszag gazdasagéba a KKV szektor iizleti
vallalkozasait. (EIM [2009b])

9. Kornyezetvédelem: Sajnos ezen a teriileten sem rendelkeziink elég adattal annak
bizonyitasara, hogy egységes képet tudjunk alkotni a kornyezettudatossagra. A vallalatok
tobbségben tul megterhelének érzik e teriilet eldtérbe helyezését. Tulajdonképpen két
probléma all ennek hatterében. Az egyik a tul sok koltség, amely a megujulo energiaforrasok
felhasznalasahoz sziikséges technologiaban rejlik, mig a masik, hogy a profitorientéltsag tal
magas hangsulyt kap a vallalkozasok életében, ezzel hatra szoritva az ésszerii, erkodlcsos
dontéseket. Meg kell teremteni a lehetdséget azzal, hogy olyan szankciokat vezetnek be,
amely a kornyezeti kihivasokat iizleti lehetdségekké alakitjadk. (Chikan-Czako-Zoltayné,
[2002]



10. Nemzetkoziesedés: Nem meglepetés, hogy ebben is az EU atlaga alatt helyezkediink el,

az SBA elvhez rendelkezésre allo adatok feldolgozasat kovetden. A hiba az exportaléds és az

importalas aranyaban keresendd. Tobb cikk, avagy szolgaltatds esetében nem megfeleld

helyre keriilnek a magyar pénzek, ezzel hatraltatva a gazdasag fejlodését. Illetve sok olyan

termék, szolgaltatds keriil behozatalra, amelyet itthon olcsobban eld lehetne allitani, am

inkdbb valasztjdk a behozatali verziot, amelynek oka az egyéni és kozpolitikai érdekek

elotérbe helyezése. Tudatositani, 6sztondzni és tdmogatni kell a KKV-i szervezetekben, hogy

nekik is céljuk, hogy részesiiljenek a ndvekvo piacok lehetdségeiben. (Korycki, [2009])

Miutan részletesen attekintettilk az SBA alapelveket, illetve az azokhoz tartozd adatok

értékelését, az alabbi kovetkeztetéseket vonhatjuk le:

>

A vallalkozo6i szellem egész addig nem ér el magasabb értéket, mig az aktuélis
kormény illetve a jogszabalyi feltételek nem teremti meg a lehetdséget illetve a
bizalmat a vallalkozas elinditasra, illetve a sikeres mitkodésre.
Az éllami tdmogatasok esetében levonhato kovetkeztetés, hogy jobb kamatrendszer és
idegen toke felhasznalas nagyban segitené nemcsak a vallalkozo6i hajlandésagot,
hanem egyben csokkentené a csddhelyzetek kialakulasat.
A vallalkozésok jobb kdornyezettudatos szemléletmddjanak az alkalmazéasa, ha
rovidtavon nem is, de hosszi iddszakra vonatkozdan koltséghatékony miikodést
biztositana.
Szellemi tokefejlesztésre mindenképpen sziikség van. A szaktudas és innovacio pedig
ugyanabban a mederben hever, mint a vallalkozo6i szellem. Ha nincs motivacid és
minimalis garancia a sikeres miikddéshez, akkor nincs magas véallalkozéi hajlam.
Hiszen a vallalkozonak kockézatot kell vallalni iizletmenetének lebonyolitdsa soran,
amelyet bizonyos mértékig el tud viselni, de hosszabb tavon a miikodési korlatokba
valo litk6zés semmiképpen nem vallalhato.
Prioritasként kell kezelni a szak-palyazati tanacsadas fontossagat és a kiirt timogatasi
rendszerek megismerését.
A gazdasag konjunkturdlis idészakaban alapvetd kotelesség, hogy megteremtett
legyen a tartos €s fenntarthato gazdasagi novekedés feltételrendszere.
A KKV hatranyos helyzetének okai:

o Léanctartozas

o Nem szankcionalt fedezet nélkiili megrendelések

o Forrashiany, altalanos likviditasi problémak, bankszektor inkorrekt miikddése

o Nyilt kdzbeszerzésekben valo alacsony részvétel



o Torvényi szabalyozasok hidnyossaga

Osszességében azt lehet mondani, hogy amig a jogszabdlyi feltételek és a keretrendszerek
nem alkalmasak a vdllalkozdsok tdmogatasat elOsegiteni valamint a tiszta miikodést
garantalni, addig minden cégvezetonek a likviditdsan és rentabilitdsan kell javitani. Ezt pedig
az altal tudja elérni, hogy egy egészséges, egyensulyi helyzetet teremt a cégen beliill. Ez az
allapot akkor garantdlhatd, ha olyan mutatészamok felhasznalasaval és elemzésével hoz

stratégiai dontéseket, amelyek nem torzitott forméaban szolgaltatnak adatot.

»A pilacgazdasag keretei kozott igen jelentds a tulajdonosok és a piaci szereplok kore, akik
feltétlentil informacidkkal kell, hogy rendelkezzenek a vallalkozasok tevékenységének
mindsitésérol, vagyoni, pénziigyi ¢és jovedelmezOségi helyzetének alakulasarol.” (Biro-

Kresalek-Pucsek-Sztan6 [2007], 24-48. p.)

Ahhoz, hogy relevans kovetkeztetéseket tudjanak a vallalkozok levonni, a szervezetiik
miukodésébol, informaciokkal, ismeretekkel kell rendelkezniiik. Vallalaton beliill ezek az
informaciok a mérleg, az eredmény kimutatds és az éves jelentés forméjaban érhetdk el. De
vallalaton kiviil a céggel kapcsolatban alloknak szintén t4jékozottnak kell lenniiik, hogy
milyen mértékben fogadjak el, az adott véllalat nytjtotta lehetéségeket, szolgaltatasokat. Igy
az ismeretek elengedhetetlenek a tulajdonosoknak, a potencialis befektetoknek, a vallalkozas

vezetdi szamadra, a hitelezoknek, meglévd és leendd partnereknek és a munkavallaloknak.
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4. Okonomiai mutatok a vallalati miikodés elemzésére

Az tlzletmenet sikerességét, a vallalkozds vagyoni-pénziigyi helyzetét, a gazdalkodas
hatékonysagat, az idegen forrasok, valamint a sajat toke felhasznalasanak eredményességét, a
cég jovedelmezOségének helyzetét 6konomiai mutatokkal tudjuk meghatarozni. Mint tudjuk a
vallalkozas alapvetd célja két tényezOre vezethetd vissza. Egyrészt a jovedelmezOség
maximalizalasara, mésrészt pedig a személyes jovedelemnovelés. Ugy is fogalmazhatunk,
hogy a menedzsereknek olyan stratégiat kell kialakitani, amely lehetdvé teszi a likviditas,
fizet6képesség biztositasat. Ahhoz, hogy a célkitlizések kétséget kizardoan megvalosuljanak, a

vallalkozasra hato kritikus tényezoket vizsgalni kell. (Herczeg-Juhész, [2010])

Ennek tiikrében a kovetkez6 csoportokra oszthatjuk a sikerességre hatd tényezoket:

1. Toékemegtériilés vizsgalata
Nyereséghanyad leképezése
Eszkozstruktara vizsgalata
Finanszirozasi struktura vizsgalata
Forgalom mérése

Fizet6képesség mérése

A o

Megujitas mértéke

Mindegyik kategoridhoz szdmos mutato all rendelkezésre. Jelen dolgozat, azonban arra fekteti
a hangsulyt, hogy a likviditast és a rentabilitast alapul véve készitsen atfogd elemzést,
helyzetképet a KKV szektor jelenérdl és jovoérdl. Igy azt mondhatjuk, hogy nem minden
kategoriara kell akkora hangsulyt fektetni. Ebb6l fakadoan a kovetkezoket érdemes bemutatni

részletesebben:
4.1. Finanszirozasi struktura vizsgalata

Elengedhetetlen a megfeleld finanszirozasi struktira megtalalasa, annak érdekében, hogy az
tizleti vallalkozas sikereket érhessen el a gazdasagi életben. A legfontosabb kérdés ebben az
esetben az idegen forrdsok pénziigyi becslése. Sokszor olcsobbak az idegen forrasokkal
torténd finanszirozasi lehetdségek, mint a sajat toke. Mivel a sajat tokének is van hasznalati

ara, amely kvazi koltségként felszamitandod, igy a cég tulajdonosainak jovedelme a becslés
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modszerének segitségével ndvelhetd. Nem szabad elfelejteniink, hogy ennek a lehetdségnek
az érvényre juttatdsdhoz sziikség van a kalkulativ kamatlab becslésére. (Herczeg-Juhasz,

[2010])

Megnevezés Mutaté kiszamitasa
Eladdsodottsag mutato Osszes idegen forras/sajat toke
Eladdésodottsag aranya sajat toke/Osszes idegen forras

Sajat téke aranya' sajat toke/ Osszes toke
Befektetett eszkozok (sajat toke+thosszu lejaratt idegen toke)/befektetett
fedezettsége? eszkdzok
Szallit6-vevo arany szallitdallomany/vevdéallomany
Tokeattétel tokearanyos nyereség/eszkOzaranyos nyereség
Netto forgotoke forgoeszkozok-rovid lejarata kotelezettségek

2. Tablazat: A finanszirozasi struktira vizsgalatinak mutatoi

Forrés: Herczeg-Juhasz, [2010]

4.2. Fizetoképesség mérése

A gyakorlati hasznalatban a fizetOképességet és a likviditast szinte egy kalap ala veszik. Ezzel
szemben a vallalati gazdasagtan nagy kiilonbségek hataroz meg. Nem nevezhetd minden
pénzaramlas fizetOképességnek, hiszen lehet rovid- illetve hosszitavra vonatkozo. A
rovidtavon likviditdsnak nevezziik, mert a rovid lejarata kotelezettségeinket szeretnénk
finanszirozni az eréforrasainkbol. Ezzel szemben hosszitdvon fizetOképességrdol beszéliink,
mivel a hosszl lejarata kotelezettségekkel elégitjiik a az eréforras sziikségleteinket.

Az elobbi magyarazatbol kiindulva a fizetoképesség becslése soran arra torekszik az tizleti
vallalkozés, hogy a pénziigyi kotelezettségeinek a tavolabbi jovOben eleget tudjon tenni. A
fizetOképesség becslése ezért magdban foglalja azt a hosszi tavi szemléletet, hogy a
vallalkozas a szerzddési feltételeknek megfelelden a készpénzallomanybol, a készpénzre
valthatdo vagyontargyakbol illetve a vallalkozas 1) készpénzallomanyat jelentd forrasokbol

finanszirozza a kotelezettségeit. (Herczeg-Juhasz, [2010])

! Vertikalis finanszirozési szerkezet
2 Horizontalis finanszirozasi szerkezet
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Megnevezés

Mutato kiszamitasa

Kamat kitermelési mutato iizemi tevékenység eredménye/fizetendd kamatok

Hosszu tavu fizetoképesség

mutatdja

(6sszes idegen forras/miikddésbdl szarmazé tékeforras®)*12

Hossza tava dinamikus

fizetoképesség rataja

miikodésbol szarmazé tokeforras/Osszes kotelezettség

3. Tablazat: Fizetoképesség mérésére szolgalo mutatok

Forras: Herczeg-Juhasz, [2010]

Ezek a mutatok nagyon fontosak az iizleti vallalkozas sikerességének vizsgalatanal. A

szakirodalom azonban megfogalmaz veliik szemben egy 1ényeges kritikat, miszerint: ,,Jelzik a

probléma kivizsgaldsanak sziikségességét, de nem, vagy nem mindig jelzik a probléma

tényleges okat.” (Herczeg-Juhasz, [2010], 216. p.)

? Miikodésbél szarmazo tokeforras magaba foglalja az amortizaciot és az adozas elétti eredmény egyiittes

Osszegeét.
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5. Pénziigyi helyzet atfogo elemzése

5.1. Addssagallomanyra vonatkozé mutaték

Az adéssagallomanyra vonatkozd mutatok vizsgalatakor elétérbe kell helyezni a hossza
lejarat tartozasok tartalmat és indokoltsagat, valamint a hozzajuk kapcsolodd terheket. A
jovobeli lehetséges likviditasi nehézségek kockéazatat a mutatd novekedésénél szem el6tt kell

tartani. (Biro-Kresalek-Pucsek-Sztan6 [2007])

Megnevezés Mutaté kiszamitasa
Adoéssagallomany aranya (%) adossagallomany/(adossagallomany+sajat toke)
Sajat téke aranya (%) sajat téke/(adossagallomany+sajat toke)
Adoéssagallomany fedezettsége (%) sajat téke/adossagallomany

Adossagszolgalat fedezeti mutato (%) | (adozott eredmény+értékcsdkkenés)/hosszu lejarata

kotelezettségek torleszto része

4. Tablazat: Adossagallomanyra vonatkozo mutatok

Forras: Biro-Kresalek-Pucsek-Sztano [2007], sajat szerkesztés

Az els6 harom feltiintetett mutaté valamely aranyszdmra vonatkozik attél fiiggéen, hogy a
sajat toke és az adossadgallomany milyen kombinacidban van feltiintetve. Véleményem szerint
azonban e harom mutat6 csak egyfajta informalis jelleggel bir, érdembeli kovetkeztetéseket
hosszu tavra vonatkozoan beldliik levonni nem lehet. Mivel a szamviteli torvény értelmében a
sajat toke értéke az adott gazdasagi évben likviditasi és jovedelmezdségi helyzettdl
fiiggetleniil tetszOleges mértékben emelhets. Igy a véllalkozas vezetSsége korrekcios
miiveleteket hajthat végre, ezzel befolydsolva ¢€s eltorzitva a lehetséges problémakat. Az
adossagszolgalat fedezeti mutatd esetében érdemesebb lenne atalakitast végezni, hiszen az
adozott eredmény nem biztos, hogy relevans értékeket hoz. Erdekes lehet, hogy a

kovetkezOképpen atalakitva mennyire hasznos tartalommal bir a pénziigyi dontéseknél:
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Megnevezés

Mutato kiszamitasa

Atalakitott

EBIT DA/hosszu lejaratu kotelezettség

adossagszolgalat fedezeti

mutato

EBIT DA/hosszu lejaratu kotelezettségek kamata

5. Tablazat: Atalakitott adéssagszolgalat fedezeti mutaté

Forras: Bird-Kresalek-Pucsek-Sztan6 [2007], sajat atalakitott mutatod

5.2. Likviditasra vonatkozé mutatok
Eszkozok Forrasok

I. Készpénz, Ilatra szo6l6 bankbetét, I. Azonnal esedékes kotelezettségek
értékpapir (pénztar, csekk, (jovedelem-elszamolas, tb-
bankbetétek, értékpapirok latra kotelezettség, adotartozasok,
$z010) egyéb szallitok <10 nap)

II. Egy ¢éven belili pénzzé tehetd 1. Egy éven  belil  esedékes
eszkozok (vevokdovetelések, kotelezettségek (szallitok, rovid lejarata
kovetelések kapcsolt kolesonok, rovid  lejaratd  hitelek,
vallalkozassal szemben, vevoktol kapott eldlegek, valtotartozasok,
kovetelések egyéb részesedési rovid lejarata kotelezettségek kapcsolt
viszonyban 1évé vallalkozasokkal véllalkozassal szemben, rovid lejarath
szemben, valto  kovetelések, kotelezettségek egyéb részesedési
egyéb kovetelések, nem latra viszonyban 1évd vallalkozassal szemben,
szo0lo  értékpapirok, készletek, azonnal nem esedékes egyéb rovid
aktiv idébeli elhatarolasok) lejarata  kotelezettségek, céltartalékok,

passziv idébeli elhatarolasok)

III. Egy éven tal pénzzé tehetd eszkozok

(kovetelésekbol, készletekbdl)

III. Egy éven tal esedékes kotelezettségek
(hosszt lejarata kotelezettségek, hatrasorolt

kotelezettségek)

IV. Befektetett eszkozok

IV. Sajat tOke

6. Tablazat: Négyfoku likviditasi mérleg
Forrés: (Biro-Kresalek-Pucsek-Sztand [2007] 73. p)
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A likviditdsi mérleg lényege az eszkOz- és forrascsoportok Osszehasonlitdsa, igy
megallapithatd a fokozatonkénti eszkdztobblet esetén a likviditasi tobblet, valamint a
forrastobblet esetén a likviditasi hiany. Ujabb elemzésekhez vezethet az egyes fokozatok

megoszlasanak vizsgalata.

A likviditas azt fejezi ki, hogy a vallalkozas tulajdonaban 4ll6 eszkdzok, ezen beliil készletek
¢és pénzeszkozok, mekkora mértékben fedezhetdk a rovid lejaratu kotelezettségekkel. Harom
mutatd érdemes kiemelni a pénziigyi helyzet elemzéséhez, amelyhez a likviditasi mérleg is
hozzajarul. Utobbi a pénzeszkozoket esedékességlik ¢és mobilitasuk szerint megfeleld

sorrendben tartalmazza.

Megnevezés Mutato kiszamitasa
Likviditasi mutato forgdeszkozok/rovid lejaratu kotelezettség
Likviditasi gyorsrata (forgodeszkozok-készletek)/rovid lejarath kotelezettség
Pénzeszkdz likviditas pénzeszkozok/rovid lejarata kotelezettség

7. Tablazat: Likviditasi mutatok
Forras: Bir6-Kresalek-Pucsek-Sztan6 [2007]

5.3. Cash Flow (CF)

A kis- és kozépvallalkozasok részletes elemzésének egyik elkeriilhetetlen modszere a Cash
Flow, amely a beszamold készités idoszakaban a vallalkozas pénzsziikségletének, illetve

pénzforgalmanak, ezek 6sszehasonlitasanak, értékelésének és tervezésének modszere.

5.3.1. Cash Flow kimutatas hasznositasa

» A CF legfontosabb funkcidja, hogy a vezetdség szamszeriisitve lathassa dontéseinek
kovetkezményeit, hatdsait a pénzeszk6zok allomanyara. Nem utolsé szempont, hogy
ez alapjan késziil az osztalékfizetési terv is.

» A kimutatds a befektetok szamara is valaszt ad a kotelezettség teljesitési és
osztalékfizetési  képességrol. Kiilsé  finanszirozasi igények  sziikségességét

prognosztizalja.
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5.3.2. Felépitése

A CF négy részre bonthatd az alapjan, hogy a vallalkozas esetében a rendelkezésre allo

pénzmennyiségek mely teriileten keriilnek felhasznalasra. fgy miikodési (iizleti operativ),

befektetési (beruhazasi), finanszirozasi (pénziigyi), vallalkozasi részekrdl beszélhetiink.

5.3.3. Elemzésének célja, médszerei

Els6sorban meg kell emliteni, hogy a CF kimutatas szamviteli torvényben foglalt részletezési

szabalyok szerint, nem nyujt kelld informaciot az elemzést készitd szamara. Ebbdl azt a

kovetkeztetést lehet levonni, hogy némely vallalkozasok esetében nem feltétleniil tekinthetd

elemzési €s dontéshozatali alapnak a végeredmény. Azonban altalanossdgban elmondhato,

hogy a képzddd pénzforrasok szerkezete az alabbiakra utalhat (Bir6-Kresalek-Pucsek-Sztan6

[2007]):

Miukodés soran képzdodik a pénzforrdsok dontd tobbsége, ezzel biztositva a
folyamatos, akadalymentes mitkodést €s innovacids beruhazasi lehetoségeket. Negativ
értéke, vagy alacsony aranya veszteséges gazdalkodasra utal, vagy a készletek tulzott
mértékil felhasznalasanak kovetkezménye.

Befektetési teriileten keletkez6 pénzmennyiségek leginkabb pénziigyi nehézségek
orvoslasara hasznalhat6. Nagy mennyisége fejlodé vagy fejlddni kivano vallalkozasra
utal.

A finanszirozési tevékenység pozitiv eldjele, jelentds kiilsé pénzaram bevonasara

enged kovetkeztetni, amely a hiteldlloméany kényszeri csokkentésének

kovetkezménye.
Megnevezés Mutaté kiszamitasa
Adossagfedezeti mutatd Operativ CF/Hosszu lejarata kotelezettségek (HLK)
Adossagszolgalati fedezeti mutatod Operativ CF/HLK Torlesztd része

: (Operativ CF+Kamatfizetés+Adofizetés)/ HLK
Kamat fedezeti mutatd
torleszt6 rész kamata

Befektetés finanszirozasi mutato Operativ CF/Befektetési pénzsziikséglet
Arbevétel aranyos jovedelmezéség Operativ CF/Ertékesités netto arbevétele
Tokearanyos jovedelmezdség Operativ CF/Sajat toke vagy Jegyzett toke
Készpénzbegytijtési rata Vevoi kovetelések/Ertékesités nettd arbevétele

8. Tablazat: CF-bol szamolhato fedezeti és jovedelmezoségi mutatok
Forras: Biro-Kresalek-Pucsek-Sztan6 [2007]
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6. Jovedelmet méré mutatok (Jovedelemkategoriak)

6.1. Rezsibiré képesség (FR, Ft)

Meghatarozza a termelési érték €s kozvetlen termelési koltségek kiilonbozete altal azt, hogy a
cég termelési értéke mennyiben nyujt fedezetet a rezsi-(kozvetett, altalanos) koltségekre. A
vallalkozas rezsikoltségeinek Osszetevoi a kapcesolodo, (lizemi, altaldnos) és a gazdasagi

(kdzponti iranyitas) altalanos koltség. (Juhasz, [2008])

Megnevezés Mutato kiszamitasa

termelési érték- kozvetlen termelési koltség

Rezsibir6 képesség nettd jovedelem+iizemi altalanos koltségek+gazdasagi

altalanos koltségek

9. Tablazat: Rezsibiré képesség

Forras: Juhasz [2008], sajat szerkesztés

Ahol:
TKk=kozvetlen termelési koltség
TKii=lizemi altalanos koltség
TKg=gazdasagi altalanos koltség

NJ=nett6 jovedelem

A mutatot akkor célszerli szamolni, ha a vallalkozas arbevétele év kozben viszonylag
folyamatosan ¢és egyenletesen aramlik a céghez. Inkabb nagyvéllalatoknal, ahol a vallalat jol

szétbonthatd lizemekre oszlik, ott szamolhatd, de KKV-k esetében nincs 1étjogosultsaga.

6.2. Rezsibiré-képesség rata (J%FR, %)

A termelési érték €s a kozvetlen termelési koltségek kiilonbozeteként szamithatd hanyados.

Megnevezés Mutato kiszamitasa

(rezsibird képesség/kozvetlen termelési

Rezsibiro-képesség rata
koltség)*100

10. Tablazat: rezsibiro képesség rataja

Forrés: Juhasz [2008], sajat szerkesztés
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A rezsibird képességbol képzett jovedelmezOségi mutatot arra hasznaljuk, hogy a vallalkozas
koltségaranyos jovedelmezdségérdl év kozben képet kapjunk. Becslése akkor értelmezhetd,
ha az iizleti vallalkozas arbevétele év kdzben egyenletesen folyik be a céghez. A termelés
nyereségességére vonatkozo becslést ugy végezhetjiik el, hogy a rezsibird képesség korrigalt
ratajabol levonjuk az altalanos koltségek koltségszerkezeten beliili szazalékos értékét. Ha
becsiilt rata nulldhoz kozeli illetve negativ szamértéke van, akkor a cég nyereségessége nem
biztosithatd. Ennek javitisa érdekében a kovetkezd tevékenységek, végrehajtasat kell
siirgetnie a menedzsmentnek: hozamérték-novelés, piaci részesedés novelés, termelésikoltség-
csOkkentési dontések meghozatala, altalanos koltségek csokkentése, szervezetfejlesztés,
szervezeti struktira racionalizalésa.

Mivel a rezsibird képesség rataja feliilértékel, egy korrekcids faktort kell képezni. Ezt ugy
kapjuk, hogy a kozvetlen koltségek koltségszerkezeten beliili szazalékos részaranyat elosztjuk
100-al, majd a faktorral megszorozzuk a rezsibir6 képesség ratdjat, és az igy kapott érték a
rezsibird képesség korrigalt rataja. EbboOl a becsiilt koltségaranyos jovedelmezdséggel
meghatarozhat6 az altalanos koltségek olyan, még elfogadhatd részaranya, amely mellett a

nyereségesség biztosithato. (Juhasz, [2008])

6.3. Fedezeti 6sszeg (FO, Ft)

A vallalkozas termelési értéke és a sziikitett koltségek kiillonbozete, amely azt jelzi, hogy a

cég hozamértéke mennyiben nytjt fedezetet a kdzponti iranyitas altalanos koltségeire.

Megnevezés Mutato kiszamitasa

_ termelési érték-szlikitett termelési koltség
Fedezeti 6sszeg

netto jovedelem-+gazdasagi altalanos koltség

11. Tablazat: Fedeti 6sszeg kiszamitasa

Forras: Juhasz [2008]), sajat szerkesztés

Ahol:

TKsz=sziikitett termelési koltség

6.4. Netté jovedelem (NJ, Ft)

A termelési érték és a teljes termelési szamviteli koltségek kiilonbozete, amely szinte
megegyezik a nyereség vagy veszteség fogalmaval, &m a szamvitel ezt az adozas eldtti

eredmény értékének nevezi. (Juhész, [2008])
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Megnevezés Mutaté kiszamitasa

Netto jovedelem termelési érték-termelési koltség

12. Tablazat: Netto jovedelem Kkiszamitasa

Forras: Juhasz [2008], sajat szerkesztés

Olyan mutato, amely a gazdalkodas mindségének megitélésében fontos, hiszen alakulasaban
integraltan fejezodik ki, a cég gazdalkodési tevékenységének széles kore. Az év végén
szamolhaté mutat6 tartalmazza a vallalkozasba fektetett toke hozadékat, pénzbetétek kamatat,

befektetések hozamat, értékpapirok osztalékat, illetve a vallalkozo személyes tokeigényét.

6.5. Brutté jévedelem (BJ, Ft)

A brutt6 jovedelem egy olyan kalkulalhato érték, amely a nettd jovedelem és az év kdzbeni
bér jelleggel torténd kifizetések 0sszege. Ez a jovedelem a bérekre €s a vallalkozd személyes
jovedelmére szolgalo 6sszegek fedezetét, a tokehozadékot és szdmos jaradékelemet tartalmaz.

(Juhész, [2008])

Megnevezés Mutaté kiszamitasa

Brutt6 jovedelem netto jovedelem+élomunka-raforditas koltsége

13. Tablazat: Brutto jovedelem kiszamitasa

Forras: Juhasz [2008], sajat szerkesztés

Ahol:

TKé=¢ldmunka-raforditas koltsége

A bruttd és nettd jovedelmet Osszevetve, az a kovetkeztetés vonhato le, hogy az eldbbi a
vagyon gyarapitasara, és a vallalkozasban dolgozok személyes jovedelmére, mig utdbbi a

vagyon gyarapitdsat szolgald nyereségre vagy azt csokkentd veszteségre szolgal.

6.6. Hozzdadott érték (HOE, Ft)

A vallalkozasnal felhasznalt huméan téke és a lekotott toke hozadéka, amely a személyi jellegii

raforditasok, az értékcsokkenési leiras és a nettd jovedelem egyiittes Osszege. (Juhasz [2008])
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Megnevezés Mutaté kiszamitasa

¢lémunka-raforditas koltsége+értékcsokkenés+nettd
Hozzéadott érték .
jovedelem

14. Tablazat: Hozzaadott érték kiszamitasa

Forras: Juhasz [2008], sajat szerkesztés

Ahol:
TKé=személyi jellegli raforditasok
ECS=értékcsokkenés

NJ=nett6 jovedelem

A hozzaadott érték mutatdja lényegében arra vilagit ra, hogy a termelési folyamat soran
felhasznalt ¢€16- és holtmunka mennyi hozamot eredményez, ugy hogy az idegen tdke

hasznalati 4ra nem befolyasolja a kapott értékeket.

6.7. Fedezeti hozzajarulas (FH, Ft)

A termelési érték, mas néven hozamérték ¢és a valtozo koltségek kiilonbozete, amely
Osszegszerien mutatja a cég egységeinek a vallalkozas szintli jovedelemhez valo

hozz4jarulasat. (Juhész [2008])

Megnevezés Mutaté kiszamitasa

. : termelési érték-valtozo koltségek
Fedezeti hozz4jarulas

netto jovedelem-+alland6 koltségek

15. Tablazat: Fedezeti hozzajarulas kiszamitasa

Forrés: Juhasz [2008], sajat szerkesztés

A mutatd abbol a szempontbdl fontos, hogy lehetdséget biztosit a rangsorolasra a cég altal
gyartott termékek ¢€s nyujtott szolgaltatasok, hogy azok, hogyan befolyasoljak a vallalati
Osszjovedelmet és jovedelmezOséget. E szerint készithetiink a véallalatok szdmara BCG —

matrixot, amely négy kiilonb6z6 csoportra osztja a szolgaltatasokat és a termékeket:
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Sztarok: magas jovedelmezdség mellet jo fedezeti hozzajarulasi képesség
Kérdéjelek: magas jovedelmezdség mellet alacsony fedezeti hozzéjarulasi képesség
Fejos tehén: alacsony jovedelmezdség mellett jo fedezeti hozzajarulasi képesség

Doglott kutya: alacsony jovedelmezdség mellet alacsony fedezeti hozzajarulédsi képesség

A BCG matrix
prioritize divest
high ¢
H
_ @
i invest
g
gl <& ‘_"‘
low ‘ keill
D ._ ﬁ-
» ;..' ;_
>
high Market Share low
& Maxipadia
2. abra: A BCG matrix bemutatasa
Forras: Maxipedia [2011]
6.8. Gazdasagi profit (GP, Ft)

A profit nagysdga a termelési érték és a gazdasagi koltségek kozotti kiilonbség. Akkor

beszélhetiink rola, ha a cég hozamértékei meghaladjak a felmeriilo alternativ koltségeket.
(Juhasz, [2008])

Megnevezés Mutaté kiszamitasa

Gazdasagi profit termelési érték-gazdasagi koltségek

16. Tablazat: Gazdasagi profit kiszamitasa

Forras: Juhasz [2008], sajat szerkesztés

Ahol:

TKgi=gazdasagi koltségek
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Ahhoz, hogy gazdasagi profitot tudjon a vallalkozés elérni, az el nem szamolhatd implicit
koltségek ¢és a vallalkozoi nyereségigény becslése nélkiilozhetetlen. A nyereségigény

kalkulalasat a kovetkezdképpen tudjuk meghatérozni:

Megnevezés Mutaté kiszamitasa

hosszu lejaratu allampapir referencia hozama-+vallalkozoi
nyereségigény szazalékbantegyedi kockazatvallalas

: szazalékban
Kalkulalt nyereségigény

hosszu lejarata allampapir referencia hozama+(vallalkozoi
nyereségigény*egyedi kockadzatvallalas nyereségigénye

dimenzio nélkiil)

17. Tablazat: Kalkulalt nyereségigény Kiszamitasa

Forras: Juhasz [2008], sajat szerkesztés

Ahol:
NYIk=kalkulalt nyereségigény
Rho=hosszu lejarata allampapir-piaci referenciahozam
NYlIv=vallalkozasi tevékenység vallalkozoi nyereségigénye szazalékban kifejezve
Ko=az egyedi kockazatvallalas nyereségigénye szazalé¢kban

KO0=az egyedi kockazatvallalas nyereségigénye dimenzid nélkiil

6.9. Kamat és adofizetés elotti eredmény (EBIT, Ft)

A jovedelemkategoria gy értelmezhetd, hogy a vallalkozasnal lekotott Osszes toke utan
mekkora 0sszegli nyereség keletkezik. Az EBIT tartalmazza az idegen tOke hasznalati arat,
azaz a kamatkoltséget, a sajat tOke hasznalati arat és az Ossztoke utan képzodott vallalkozoi

nyereség 0sszegét. (Juhasz, [2008])

Megnevezés Mutato kiszamitasa

Kamat és adofizetés el6tti

kamatkoltség+nettd jovedelem
eredmény (EBIT)

18. Tablazat: EBIT kiszamitasa

Forrés: Juhasz [2008], sajat szerkesztés
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Abhol:
Ka=kamatkoltség

6.10. Vallalkozoi nyereség (VNy, Ft)

»A vallalkozdi nyereségen a sajat tOke hasznalati araval csokkentett nyereséget értjiik.
Kiszamitasa ugy torténik, hogy a nettd jovedelembdl levonjuk a sajat téke utan kalkulalt
hasznalati arat. A mutato a cég altal a piacon vallalt kockazat ellenértékét, a piaci prémium

nagysagat jelzi.” (Juhasz, [2008])

Megnevezés Mutaté kiszamitasa

netto jovedelem-sajat toke kalkulalt hasznalati ara

Villalkozoéi nyereség sajat toke utan képzodott vallalkozoi nyereség+idegen toke

utan képzodott vallalkozoi nyereség

19. Tablazat: Vallalkozéi nyereség kiszamitasa

Forras: Juhasz [2008], sajat szerkesztés

Ahol:
Sa=sajat toke kalkulalt hasznalati ara
VNys=sajat toke utan képzdodott vallalkozoi nyereség

VNyi=idegen téke utan képzddott vallalkozoi nyereség

Ahogy Illés Maria irja: ,,Azok a mutatok, illetdleg nagysagrendi relaciok, melyek logikailag
nem illeszkednek a megtériilési kovetelményekhez, nem alkalmazatok gazdalkodasi szinvonal

atfogd mindsitésére.” (Illés [2008], 69.p.)

A fent emlitett idézet ravilagit tehat arra, hogy rossz vetitési alapok nem relevans
eredményekhez és fals megoldasokhoz vezetnek. Az ilyen rossz elemzések elkeriilése végett a
jovedelmezdséget mutatok segitségével tudjuk vizsgdlni. Azonban eldtte érdemes a

jovedelmet mérd mutatokat kategorizalni a hozamértékektol és a koltségektdl fiiggden.
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7. Jovedelmezoség

A jovedelmezdség vizsgalatakor az eredmény kimutatds valamely eredménykategéridjahoz
viszonyitva nézziik, hogy a véllalkozasnak milyen jovedelemtermeld tevékenysége van. Ez az
elemzési modszer mindségi jellegli, hiszen a jovedelemteremtd képess€ég valtozasara
koncentral. Az elemzd szamara lehetdséget biztosit, hogy mas vallalatok vagy akar az iparagi
atlaghoz mérje cége termeldképességét. Mivel egy tendencialapt elemzési tipusrdl beszéliink
a szamviteli beszamolokban tajékoztatast nyujt a felhasznaloknak az eredményesség

valtozasarol. Jovedelmezdség szempontjabol a kovetkezo tipusokat kiilonboztethetjiik meg:

7.1. Bevétel aranyos jovedelmezoség

Ebben a kategéridban az eredmény kimutatas barmely sora feltiintetheté a szamlaldban, a
nevezOben azonban csak a valasztott eredménysorhoz kapcsolodd aranyos fécsoport, vagy

focsoportok irhatok le (Illés, [2008]).

fgy beszélhetiink:
Megnevezés Mutaté kiszamitasa
tizleti tevékenység eredmény/(értékesités nettd
arbevételetegyéb bevétele)
Bevétel aranyos szokasos tevékenység eredménye/(értékesités netto
jovedelmezdség arbevétele+egyéb bevételek+pénziigyi miiveletek bevételei)
adozas elotti eredmény/(0sszes arbevétel+osszes egyéb
bevétel)

20. Tablazat: Bevétel aranyos jovedelmezoség kiszamitasa

Forrés: llés [2008], sajat szerkesztés

Alsobb kategoéridkba mar nem érdemes lemenni, mert nem kapunk relevans eredményeket. A
vallalkozasoknak a szamviteli torvénybdl adédoan annyi korrekcidjuk lehet, hogy viszonyitasi
¢és tényleges informativ jelleggel rendelkezd kovetkeztetések az iizletmenetre - beleértve a

likviditast és jovedelmezdséget — nem vonhatok le.
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7.2. Vagyon aranyos jovedelmezéség

Ezen jovedelemelemzési kategéridban az eredmény kimutatds sorait viszonyitjuk a
vallalkozasba befektetett pénzmennyiségekhez, de leginkdbb csak a tulajdonosok altal

rendelkezésre bocsatott sajat tokéhez. A tipusok a kovetkezok:

A vagyon értelmezésekor a hozamokra is iigyelni kell, a vallalkozasok esetében a

tulajdonosok jogos elvarasa, hogy a befektetett pénzmennyiségeik minél elobb megtériiljenek.

Eredménykategoridk szerinti értelmezésnél:

Megnevezés Mutat6 kiszamitasa

szokasos tevékenység eredménye/sajat toke

Vagyon aranyos adozas elotti eredmény/sajat toke
jovedelmezdség addzott eredmény/sajat toke
EBIT DA/sajat téke

21. Tablazat: Vagyon aranyos jovedelmezoség kiszamitasa

Forras: I11és [2008], sajat szerkesztés

Erre szolgal:

7.2.1. Arbevétel aranyos jovedelmezéség (J%TE;%)
Az arbevétel aranyos jovedelmezdség rataja ravilagit arra, hogy az iizleti vallalkozas 0sszes

hozamértékébdl hany szazalék realizalodik tiszta jovedelemként. Amennyiben ez az érték
nulldhoz kozelit, akkor a jovedelemszint nem nevezhetd megfelelonek, igy a hatékonysagon
javitani kell. Viszont ismerete nem tekinthetd jo dontési kritériumnak azért, mert csak egy
oldalrdl vizsgélja a jovedelemszint alakulasat, igy elemzésekor semmilyen piaci normativ

érték nem hasznalhato fel. (Illés, [2008])

Megnevezés Mutaté kiszamitasa

Arbevétel aranyos ) )
. (nettd jovedelem/termelési érték)* 100
jovedelmezdség

22. Tablazat: Arbevétel aranyos jovedelmeziség kiszamitasa

Forras: I11és [2008], sajat szerkesztés
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7.2.2. Koltségaranyos jovedelmezéség (J%TK;%)

A mutatd a nettd jovedelem és a teljes koltség hanyadosa, igy kifejezi, hogy x Ft termelési
koltségre mennyi netté jovedelem jelentkezik. A szamitott mutatdé a rovid lejarata
allampapirok referenciahozamaval nem vethetd 0ssze, ennek oka, hogy a normativ érték a
piacon nem létezik. Igy a jovedelmez6ségi rata — mas néven koltségaranyos jovedelmezdség —

nem alkalmas a gazdasagos termelés kiiszobértékének becslésére. (Ill¢s, [2008])

Megnevezés Mutaté kiszamitasa

Koltségaranyos . .
(nett6 jovedelem/Osszes termelési koltség)* 100

jovedelmezdség

23. Tablazat: Koltségaranyos jovedelmezoség Kiszamitasa

Forrés: Tllés [2008], sajat szerkesztés

7.2.3. Sajattdéke-aranyos jovedelmezdség (J%ST; %)
A szakirodalombol ismert, hogy a mutaté ugy értelmezhetd, hogy kifejezi az egységnyi sajat

tokére vetitett nettd jovedelem nagysagat. A mutatd problémadja, hogy az Osszes toke altal
kitermelt tiszta nyereséget a sajat tOkéhez viszonyitja, aminek a kovetkezménye, hogy a
tOkearanyos jovedelmezdséget nagyobbnak mutatja, mint a tényleges. Mivel a sajat toke
aranya a szamviteli szabalyoknak megfeleléen folyamatosan emelkedhet, illetve ndvelhetd,
ennek kovetkeztében relevans dontés nem hozhaté a jo miikodés megallapitasara. (Illés,

[2008])

Megnevezés Mutato kiszamitasa

Sajattéke-aranyos ' ‘
(nettd jovedelem/sajat toke)* 100

jovedelmezdség

24. Tablazat: Sajattoke-aranyos jovedelmezdség kiszamitasa

Forras: Il1és [2008], sajat szerkesztés

7.2.4. Ossztéke-aranyosjévedelmezéség (J%T; %)
A mutat6 nevébdl is lehet kdvetkeztetni arra, hogy egységnyi a termelésben lekotott téke utan

képzodott tiszta jovedelem nagysagat fejezi ki. Az egyik legfontosabb jovedelmezdségi

mutato azért, mert a gazdalkodas szinvonalat a normativ értékek kiszamitasaval fejezi ki. Egy
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tizleti vallalkozas esetében elvarasnak tekinthetd, hogy az 0ssztdke-aranyosjovedelmezdség,
mas néven profitrata, legalabb akkora mértékli legyen, mint a sulyozott atlagos
tokejovedelmezdségi elvaras. Nyereségesnek nevezhetd a vallalkozas, ha a profitrata értéke
nagyobb, mint nulla, de mint minden mutaté ez is Onmagaban nem mutatja meg a

gazdasagossag hataranak tullépését. (I1lés, [2008])

Megnevezés Mutato kiszamitas Viszonyitas
Ossztéke-aranyos (nett6 jovedelem/atlagos .

. NYis
jovedelmezdség Ossztéke)*100

25. Tablazat: Ossztoke-aranyosjovedelmezéség kiszamitasa

Forrés: Tllés [2008], sajat szerkesztés

Megnevezés Mutato kiszamitasa

(vagyon sajat forrasbdl finanszirozott része*vallalkozoi
Stlyozott atlagos nyereségigény)+[vagyon idegen forrasbol finanszirozott
tokejovedelmezosegi elvaras | része*(vallalkozoi nyereségigény-hosszl lejarati allampapir

referencia hozama)]

26. Tablazat: Sulyozott atlagos tokejovedelmezoségi elvaras kiszamitasa

Forras: Il1és [2008], sajat szerkesztés

Ahol:
Nyis=sulyozott atlagos tokejovedelmezdségi elvaras
S=a vagyon sajat forrasbol finanszirozott része (%)

H=a vagyon idegen forrasbol finanszirozott része (%)

7.2.4.1. Ossztoke-aranyos EBIT- rata (J%EBIT;%)

Az Ossztdke-aranyos kamattal novelt jovedelmezdség kiszamitasa ugy torténik, hogy a hitel
kamattal novelt nettd jovedelmet elosztjuk az atlagos Ossztékével. Ha az értéke magasabb,
mint a kalkulalt nyereségigény, akkor gazdasagos tizemmenetrdl beszeliink.

Minden vallalatnak vagy vallalkozasnak elsddleges célja a hosszu tava sikeresség elérése,
amelyet a megfeleld finanszirozasi struktura meg taldlasaval tud biztositani. Az ilyen forrasok
sok esetben olcsobb finanszirozast jelentenek, de ezzel aranyosan az idegen forrasok értékét

novelik. (Illés, [2008])
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Megnevezés Mutat6 kiszamitasa Viszonyitas

. ((nett6 jovedelem-+hitelkamat)/atlagos _
OssztOke-aranyos EBIT- rata NYik
0ssztoke)*100

27. Tablazat: Ossztoke -aranyos EBIT - rata kiszamitasa

Forras: Il1és [2008], sajat szerkesztés

A vallalatnak koriiltekintének kell lennie az idegen forrasok kezelésével kapcsolatban, ehhez
tokeattétel vizsgalatot kell végezni, amely ravilagit, hogy a hitel révén elért nyereség

magasabb-e, mint a kamatkoltség. A becslés a Leverage mutatd segitségével torténik:

Megnevezés Mutato kiszamitasa

Leverage sajattoke-aranyos jovedelmezdség/OssztOke-aranyos EBIT- rata

28. Tablazat: Leverage mutaté kiszamitasa

Forras: Il1és [2008], sajat szerkesztés

7.2.4.2. Ossztoke-aranyos vallalkozéi nyereségrata (J%VNY;%)

A vallalkozdi nyereség ¢és a vallalati Ossztoke hanyadosa megmutatja, hogy egységnyi
Ossztoke hany Ft vallalkozéi nyereséget termel. Ennél a mutatondl a gazdasagossag

hatarpontjat meg kell becsiilni, ami egyben a vallalkozo6i nyereségelvaras rataja. (Illés, [2008])

Megnevezés Mutato kiszamitasa Viszonyitas
Osszt8ke-aranyos vallalkozoi (vallalkozoi nyereség/atlagos ‘
NYivny
nyeres€g 0ssztoke)*100

29. Tablazat: Ossztéke-aranyos vallalkozéi nyereség kiszamitasa

Forras: Il1és [2008], sajat szerkesztés

Megnevezés Mutaté kiszamitasa

Vallalkozo1 nyereségelvarasi ' o '
kalkulalt nyereségigény-allampapir piaci referencia hozama
rata

30. Tablazat: Vallalkozoi nyereségelvarasi rata Kiszamitasa

Forras: Il1és [2008], sajat szerkesztés
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A vallalkozés gazdasagosnak tekinthetd abban az esetben, ha az 6ssztOke-aranyos vallalkozoi

rrrrr

7.3. Lekotott eszk6zok jovedelmezésége (J%EL; %)

A mutat6 kifejezi a termelésben lekotott eszkéz utan képzodott EBIT, nagysagat. Elsésorban
vagyonértékelés szempontjabol jelentés, mivel a gazdasdgos mikodés becslésére nem
alkalmas. Kiszamitasaval valaszt kapunk arra, hogy lekotott egységnyi eszkéz milyen

nagysagu jovedelmet eredményezett a gazdasagi periddus idétartama alatt. (Illés, [2008])

Megnevezés Mutaté kiszamitasa
Lekotott eszkdzok (EBIT/lekétott eszkozok)*100
jovedelmezdsége ((nett6 jovedelem-+kamatok)/lekdtott eszkdzok)* 100

31. Tablazat: Lekotott eszkozok jovedelmezoségének Kiszamitasa

Forras: Illés [2008], sajat szerkesztés

7.4. Befektetett eszk6zOk jovedelmezbséege (JY%EB;%)

A mutato becsiili a felhasznalt befektetett eszk6zok jovedelem termeldképességét igy, hogy
az EBIT és a befektetett eszkozok hanyadosat hatdrozza meg. Vagyonértékelés szempontjabol

érdekes, de a gazdasagossaggal Osszefiiggd dontéseknél nem hasznalhat6. (Ill€s, [2008])

Megnevezés Mutato kiszamitasa
Befektetett eszkdzok (EBIT/befektetett eszkdzok)* 100
jovedelmezdsége ((nett6 jovedelem+kamatok)/befektetett eszkzok)* 100

32. Tablazat: Befektetett eszkozok jovedelmezoségének kiszamitasa

Forrés: 1llés [2008], sajat szerkesztés

8. Preventiv valsagmenedzselés modszertana

8.1. Altman modell

A mutatd V. E. Altman nevéhez kapcsolddik, megmutatja, hogy a vallalkozasok miikddési

kockézati mutatéinak mi az idedlis Osszehangoldsa. Egyfajta kontrollként szerepeltethetd az
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éves beszamolok auditja soran. Erzékenyen koveti a vallalkozas mitkodésének valtozasait, de
a tobbi mutatéval szemben sokkal objektivebb eszkdzként kezelhetd. Leginkabb a véaratlan
gazdasagi hatdsok bekovetkezése idejekor érdemes hasznalni. A t6bbi gazdasagi szamitdssal
ellentétben dinamikus mutatonak nevezhetjiilk, mivel nemcsak tobbé-kevésbé ad képet a
vallalkozéds részteriileteinek miikddésérél. A mutatdé komplex az Osszetevd tényezdk

egyenként is értelmezhetdk. (Brealy-Myers [2005])

7= 1,2X;+1,4X,+3,3X53+0,6X4+1,0X5

Megnevezés Mutaté kiszamitasa
X1 nettd forgdtoke/dsszes eszkdz
X2 visszatartott nyereség’/osszes eszkoz
X3 EBIT/6sszes eszkoz
X4 sajat toke piaci értéke’/osszes adossag konyv szerinti értéke®
X5 értékesités/Osszes eszkoz

33. Tablazat: Z mutato elemeinek Kiszamitasa

Forras: Brealy-Myers [2005], sajat szerkesztés

A modell értelmezése:

7<1,81 — a csod biztos bekovetkezése
7>2,99 — biztos életben maradas
1, 81<Z<2,99 — sziirke z6na, bizonytalan elérejelzés
7<2,67 — a vallalati csdd eldrejelzése

7>2,67 — a vallalati talpon maradas eldrejelzése

8.2. Fulmer modell

A Fulmer-modell t6bb mutatdé segitségével kivan eldrejelzést felallitani a vallalat
fizetésképtelenségét illetden. A modell kilenc mutatd és két kiillonbozo sulyozast alkalmazva

hivatott eldrejelzést szolgaltatni.

* Visszatartott nyereségnek tekinthetd az évek soran felhalmozott fel nem osztott nyereség, mas néven az
eredménytartalék.

> A sajat t6ke piaci értéke alatt értjitk a vallalkozas dsszes forgalomban 16v6 részvények piaci értéke, a KKV
esetében hasznalhato lehetne a sajat toke konyv szerinti értéke.

% Az 6sszes adossag konyv szerinti értéke az Gsszes rovid illetve hosszi lejaratu tartozasok osszege.
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H=5,528X,+0,212X,+0,073X3+1,27X4-0,12X5+2,335X6+0,575X7+1,083X5+0,894X 9-3,075

Megnevezés Mutato kiszamitasa
X1 eredménytartalék/mérlegfoosszeg
X2 értékesités nettd arbevétele/mérlegfoosszeg
X3 adozas elotti eredmény/sajat toke
X4 cash flow/kotelezettségek
X5 hosszu lejarata kotelezettségek/mérlegfoosszeg
X6 rovid lejaratu kotelezettségek/mérlegfoosszeg
X7 lg(targyi eszkdzok)
X8 forgotoke/kotelezettségek
X9 lg(adozas eldtti eredmény/kifizetett kamatok)

34. Tablazat: Fulmer féle modell 6sszetevoi

Forras: Arutyunjan, [2002], sajat szerkesztés

A modell alkalmazédsa soran feltart hibdk kikiiszobolése végett készitettek egy modositott
Fulmer-modellt, amely ugyanazokat a mutatokat hasznalja, de az egyes mutatok sulyozasat

megvaltoztatva alkalmazza.

H=0,025X,+0,132X,-0,125X3+0,926X4+1,488X5-0,269X+0,091X7+0,502X5-0,092X4-0,491

A Fulmer modell kritikus értéke 0, azaz ha a H<0, akkor fizetésképtelenség varhato. A
Fulmer modell 98%-o0s megbizhatdsdggal képes egy évre eldre jelezni, és 81%-os
megbizhatdsaggal képes két évre eldre jelezni a cs6dot. [Arutyunjan, 2002]

8.3. Springate modell

A Springate-féle modell kevesebb mutatd felhasznaldsaval szintén a fizetésképtelenség
eldrejelzésére alkalmazott modszer. A modell altal hasznalt mutatok a kovetkezd egyenlettel

fejezhetok ki:

7=1,03X,+3,07X,+0,66X3+0,40X4
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Megnevezés Mutaté kiszamitasa
X1 mukodo toke/Osszes eszkoz
X2 EBIT/6sszes eszkoz
X3 adozas elotti eredmény/rovid lejarata kotelezettség
X4 értékesités nettd arbevétele/osszes eszkoz

35. Tablazat: Springate féle modell 6sszetevéi

Forras: Arutyunjan [2002], sajat szerkesztés

A Springate-modell kritikus értéke 0,862, amely alatti Z érték varhatéd fizetésképtelenséget
jelent. Ezen modell moddositott valtozata is elkésziilt, amely ugyanazokaz a mutatdkat

hasznalja, mint az eredeti, csak az egyes mutatok sulyozasa valtozott meg.

7=0,545X,+0,791X,+0,270X3+0,136X4+0,228

A modositott modell kritikus értéke 0, amelynél kisebb Z érték fizetésképtelenséget josol.

Springate modelljével 92,5%-0s megbizhatosagot ért el. [Arutyunjan, 2002] Megjegyzést
érdemel az a tény, hogy a hivatkozott irodalomban nem talaltam arra vonatkozé adatot, hogy
hany év tekintetében képes a fent emlitett megbizhatosagot elérni, de a tobbi modell

tapasztalata alapjan valdszinisithetd az egy éves iddtartam.

8.4. Comerford modell

A Comerford analizis hat mutatobol allo rendszer segitségével kivan elérejelzéseket késziteni
adott vallalat jovObeni fizetoképességére, vagy fizetésképtelenségére vonatkozoan.

A mutatészdmrendszer a kovetkezOkbdl tevodik Ossze:
7=1,44X,-1,78X,+6,06X3+0,62X4-2,56X5+0,37X¢
A mddszer kritikus értéke Z=0. Minél inkébb negativ irdnyba tér el a vallalati adatokbol

szamolt Z érték, annal biztosabb az esély a bukdsra, illetve minél inkébb pozitiv, annal

nagyobb az esély az ¢letben maradasra. [Noszkay, 2002]
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Megnevezés Mutaté kiszamitasa
X1 nettd jovedelem/dsszes befektetett eszkoz
X2 teljes adossag/Gsszes befektetett eszkoz
X3 (készpénzt+kovetelések)/ dsszes befektetett eszkoz
X4 forgodeszkozok/rovid lejaratu kotelezettségek
X5 (készpénztkovetelések)/rovid lejarata kotelezettségek
X6 netto jovedelem/jegyzett toke

36. Tablazat: Comerford modell Kiszamitasa

Forrés: Noszkay [2002], sajat szerkesztés

9. Egyensiulyi modszertan

Osszességében tehat lathatd, hogy szamos mutatd all rendelkezésre, amely koziil lehet
valasztani, hogy milyen szempontok alapjan szeretnénk értékelni a vallalkozast. Viszont,
ahogy az felsorolasbdl is kideriilt, nem teljesen mindegy, hogy melyik szamitasi modot
alkalmazzunk, hiszen tartalombeliség szempontjabol alacsony értékii informacidkat
kaphatunk. Az egyensulyi moddszertan arra prébal valaszt adni, hogy profiltol és
tevékenységtdl fiiggden melyek azok a szamolasi lehetéségek, amelyek relevans informéciot
biztositanak a vallalkozas menedzsmentjének.

fgy tehat, azt lehet mondani, hogy egyetlen tényez$ figyelembe vétele komoly gazdasagi
problémakat eredményezhet, valamint cs6d kozeli helyzetet teremthet. A kutatds tehat arra
iranyul, hogy egy olyan egyensulyi helyzetet tudjunk kialakitani a mutatoszamok egészséges
kombinalasaval, amely barmely vallalat szdmara biztositani képes egy egyensulyi likviditési
szint mellett a rentabilitast. Arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy elsé 1épésként a profilnak
megfelelden ki kell valasztani a mutatokat. Mindenképpen érdemes egy likviditasra, egy
jovedelmezdségre vonatkozd mutatot beemelni a modellbe. A jovedelmezdség esetében
kiilonosen figyelni kell, hogy szolgéltatd, avagy termeld tevékenységet folytat-e a kis- és

kozépvallalkozas.
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3. abra: A vallalati jellegh6l adodo elemzési lehetdségek
Forras: Kadarné Horvath Agnes [2006]

Azt sem szabad szem eldl téveszteni, hogy mindenképpen az EBIT DA értéket kell
alkalmazni, hiszen a kamatokkal megnovel eredménykategéridk a szamviteli szabalyokbol
adddoan tobb torzitasi lehetOséget tartalmaznak. Azt feltételezhetjiik, hogy alkalmazhato
lenne, ha a felsorolt mutatokbodl vesziink 1-1 tipust, amelyeket az Altman nevéhez kapcsolddo
Z mutatéhoz hasonldoan sulyozva alkalmaznank, gazdasagi atvilagitasra. A cégen belill a
menedzsment megkérdezését kovetden stlyozott’ értékekkel megjeldlésre keriilnek a
tényezOk. Az 0sszehangolast és kiszamolast kovetden a kapott értékeket skalabeosztas szerint
lehetne értelmezni. Erre jo példa a likviditas esetében alkalmazott szabaly (30-50-80%),
amely alapja lehet a skéaldknak és definialhatja, hogy milyen vallalati gazdasagpolitikat kell
kialakitani.

A mutatészamrendszer a kovetkez6kbol tevddik Ossze:

7=0,84X,+0,79X,+0,54X5+0,44X4+0,36Xs

7 A stlyozas a 9 vallalat egyenkénti megkérdezését kovetéen tortént. Ugy értelmezhetd, hogy ha mindegyik
Osszetevot 100%-nak tekintjiik, akkor ebbdl kb. hany szazaléknyi fontossaginak szamitanak az egyes
Osszetevok.

35



Megnevezés Mutaté kiszamitasa
X1 EBIT DA/6sszes eszkoz
X2 EBIT DA/sajat toke
X3 értékesités nettd arbevétele/dsszes kotelezettség
X4 netto forgotoke/dsszes eszkoz
X5 (készletek+pénzeszkozok)/rovid lejaratu kotelezettségek

37. Tablazat: Egyensilyi Z mutato osszetevoi
Forras: Katits [2000,2002] sajat szerkesztés
Skalaértékek:
7<0 — cs6d kozeli allapot
7>10 — gazdasagi tevékenység akadalymentes biztositasa
1,8<Z<3,8 — sziirke z6na, bizonytalan gazdasagi helyzet, rovidtava életben maradas
7<1,8 — csdd eldre jelezhetd

7>3,8 — a vallalati mikodés hosszu tavon biztositott

oy a kovetkezé tipusokrol beszélhetiink:

Agressziv csédelkeriilé vallalati gazdasagpolitika — Lényege, hogy altalanos koriilmények
kozott allanddan csokkenteni célszerli az idegen toke mértékét. Ez megvaldsithato a jegyzett
toke mértékének emelésével. Merész gondolatként a bank cégbe vald bevondsaval, igy
biztositva a fizetOképesség javitasanak lehetdségét.

»Sziirke zonabol” kilépo vallalatgazdasagi politika — A vallalkozés 6sszességében képes a
miikddésre. Egy azon idépontban jelentkezhet a csddeldrejelzésének lehetdsége illetve a
vallalati talpon maradas allapota. Nagyon kicsi értékek valasztjak el a vallalkozast attol, hogy
barmelyik oldalon végezze. Fontos ebben az esetben, hogy az egyensuly stabilitasat kovetden,
olyan intézkedéseket hajtson végre a menedzsment, amely elOrevetitheti akar a késébbiekben
az innovativ vallalatndvekedés lehetoségét.

Innovativ vallalatnovekedési gazdasagpolitika — Ebben az esetben az egyensulyi
modszertan szdmolasos aldtdmasztasa igazolja, hogy a vallalkozas képes a ndvekedésre.
Ennek eléréséhez azonban harom csoport szerinti novekedésre van sziikség: vallalati-, mikro-
¢s makro kornyezeti novekedés.

Viéllalatinak nevezheté minden tényez6, amely a vallalat sajatossagaibol fakad: vallalkozo,

termék/szolgaltatas, folyamatok, tudas, szervezet, eréforrasok, kultura, hattérkoriilmények.
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Mikrokornyezeti tényezOk, amely a vallalat sziikebb kornyezetében lelheték fel, amelyek
tamogatd vagy akadalyozo szerepkorrel birnak: ipardg, piac, iizleti partner teljesitménye,
vevok, tékepiac fejlettsége, verseny, intézményi hattér.

Makro kornyezeti tényezok kozott fel kell sorolni az orszdg makrogazdasagi sajatossagait
befolyasold elemeket: politika, gazdasag, tarsadalom, technologia, jogszabalyi kornyezet,

nemzetko6zi kornyezet, intézményi hattér, kornyezeti hattér.

37



10. Vallalati életpalya-modellek

Egy iizleti vallalkozas életpalyajat szamos tényezd befolyasolja. Hatassal van ra a szervezeti
struktira, a nyujtott termékek és szolgaltatdsok és a kdrnyezeti tényezdk. Azonban mégis a
termékek és szolgaltatasok szinvonala differencidltabban jatszik szerepet a vallalati
¢letpalydban. Azt mondhatjuk, hogy minden terméknek és szolgaltatisnak van egy
¢letgdrbéje. Ez a gorbe befolyassal van azon termék/szolgaltatas piaci forgalmara, igy hatassal
van a vallalati tevékenységre. A termék-¢letgérbe a termék piaci forgalméanak az id6
fliggvényében vald alakuldsat abrazolja. Itt htizhatunk parhuzamot a vallalat termékeinek és
maganak a miikodésnek az életpalydja kozott. Be kell latnunk, hogy minden iizleti
vallalkozésnak érdeke, hogy a termékének ¢életpalydjat jo szinvonalon tartsa, ezzel
megteremtve a vallalat életpalydjanak magas szintjét, az ugynevezett ,,good-well” megorzését.
Ertékelemzése nézépontbdl megkodzelitve a 1ényeg abban rejlik, hogy a hatralévé piaci életben
a vallalat altal nyujtott szolgaltatas, vagy gyartott termék a leghatékonyabban ,termelje

vissza” az értékelemzési raforditasokat.

A termékekre/szolgaltatasokra lebontva a piaci viselkedést vizsgalva megallapithatok a

kovetkezo piaci ciklusok:

Forgakm \
K+F
——
Keletkezss | |Bevezetés | Novekedés Eretseg Hary atlas ” 1d6
(Telitetiség)

4. abra: Termék életgorbe

Forras: Keller-Kotler, [2008], sajat szerkesztés
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0

X/
L X4

X/
L X4

Keletkezés: Itt torténik a termékbevezetés, a kutatds-fejlesztés és az értékesités
elokészitése. Még nem rendelhetdé a termékhez tényleges arbevétel, csupan
prognosztizalni lehet annak nagysagat.

Bevezetés: Ebben a szakaszban kezdddik a termék/szolgaltatds piaci élete. Ipardgtol
fiiggéen rovid illetve hosszi folyamat lehet, foleg akkor, ha fogyasztéi szokdsok
Novekedés: Ilyenkor a termék/szolgaltatds mar a fogyasztdi korben a népszeriiség
Osvényére lépett, amely azzal a kdvetkezménnyel jar, hogy az értékesitési volumen
novekszik.

Erettség: Ekkor a forgalom eléri a maximumot, a kereslet egy id6re allandésul.
Hanyatlas: A termék/szolgaltatas kereslete egy bizonyos id6 utan nagymértékben
csokkend tendenciat mutat. Ekkor kell gyorsan reagalni a vallalati szakembereknek és
innovaciés  tevékenységgel 1Ujabb novekedési palydra allitani az adott

terméket/szolgaltatast.

Qi=ae-w?(t-T)

5. abra: Termék életgorbéjének trendfiiggvénye

Forrés: Ivanyi, [1987]

Q; = atermékbdl a t-edik €évben értékesitett mennyiség

a = az éves termelési volumenek varhaté6 maximuma

e =atermészetes logaritmus alapszama

o =atermelés felfutasat jellemz6 paraméter (a gorbe alakjat befolyasold konstans)

U = az év, amelyikben a maximalis értékesités varhato

Péar bekezdéssel feljebb arra a megallapitasra jutottunk, hogy a termékek/szolgaltatasok

¢letgorbéje befolyassal van a vallalati €letpalya alakulasara. Ezen elven tovabb haladva azt

mondhatjuk, hogy a felsorolt faktorok (lasd: 42. oldal) nemcsak hogy a vallalati ¢letpalyaba,

hanem a vallalati novekedésben is szerepet jatszanak. A vallalati adottsagok illetve a

kornyezeti tényezok sikeres kombindlasaval megteremthetd egy idealisnak mondhat6 vallalati

novekedés.
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Az imént felsoroltakbol kiindulva: ,,A szervezet életciklusainak szakaszai elOrelathatoak és
ismétldddek; igy tehat a vezetdség, ha tudja, hogy hol tart a szervezet az életciklusban,
megeldzé intézkedéseket tud tenni a problémak elkeriilése érdekében.” (Adizes, [1992], 14.
p.)
Az ¢életciklus modellek a termék életgérbe modellekhez hasonléan probaljak felvazolni az
tizleti vallalkozasok életpalyajat az id6 fiiggvényében. Szakaszokra bontjdk az ¢életutat €s
leirjadk azok 4altalanos jellemzdit, szervezet-iranyitasi problémait, kérdéseit. Nem lehet
elfelejteni, hogy a makroszintli vizsgalat mellett a mikro szintiinek is nagy jelentdsége van. A
makrogazdasagi folyamatok, novekedések, visszaesések a vallalatokra is hatdssal vannak,
ugyanakkor a véllalati szféra novekedése all a makrogazdasagi novekedés mogott. Az
¢letciklus modelleket a kovetkezOk szerint csoportosithatjuk (Salamonné, [2006]; Vecsenyi,
[2003]:

1. Vdallalati életciklusok
Irényitasi életciklusok
Gyorsan novekvo vallalkozasok é€letciklusai
Csaladi vallalkozasok életciklusai

Termék-, iparag-, és értékesitési ciklusok

AN

Eredményességi-hatékonysagi ciklusok
A modellek abban nyujtanak segitséget a vallalati menedzsment szaméra, hogy
meghatarozzak és értelmezik az iizleti szervezeti fejlodésének perspektivait, amely alapjan

elhelyezik a vallalatot a vallalati életat gorbén. (Gombos-Gomori, [2004])

10.1. Adizes modellje

A modell megalkotdja a vallalat életutjat él6 organizmusok életutjdhoz hasonlitja, és az
alapjan nevezi el. A sziiletéstdl egészen a haldlig vezetd ¢életutat szakaszokra bontva
értelmezi. Az egyes szakaszokbdl csak abban az esetben lehet tovabb 1épni, ha a felmeriild
problémaékra helyes megoldasi javaslatok alakulnak ki. A kritikus pont a problémakra adott
valaszok mindségében rejlik. Ez donti el a vallalkozasok életatjaban a tovabbhaladas, vagy
hanyatlas lehetdségét. Nagyon fontos, hogy az egyes szakaszokban mdés-maés tényezdk a

fontosak. Igy a modell a kovetkez6képpen épiil fel:

Udvarlas szakasza — sziikségletek kielégitésére torekvés

Csecsemdkor — készpénz mennyiségének novelése
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Fiatalos mozgékonysag szakasza — értékesitésre és piaci részesedésre valo torekvések

0sszessége

crer

Legszebb férfi kor® — az értékesités és ebbdl szarmazd profitnovekedés elétérbe

helyezése

Stabilitds idészaka — az adott vallalati helyzet a ,,status quo” megérzése

Arisztokracia — a befektetett eszkOzaranyos jovedelmezdség minél magasabb szintre
valé emelése
Korai biirokracia — az egyéni tulélés lehetdsége a piacon

Halal

A modell aldtdmasztja azt a feltételezésiinket, hogy a vallalati novekedés és sikeresség
szempontjabol relevans mutatok alkalmazasaval minden iddszakrdl jo kovetkeztetéseket lehet

levonni, valamint elére jelezheto a kdvetkezd szakasz bekdvetkezése. (Zsupanekné, [2007])

10.2. Greiner modellje

Ebben a modellben a meghatarozo tényezo a vallalati méret és kor. A két tényezo segitségével
rajzolhato fel a vallalati életpalya modelljének koordinata rendszerben valo értelmezése. A

modell a vallalati életciklust 5 kiilonb6z06 szakaszra kiiloniti el:

Novekedés a kreativitas révén — vezetés soran felmeriilé krizisproblémak
Novekedés az iranyitas révén — autondmia okozta érdekegyeztetési problémak
Novekedés a delegalas révén — koordinalas soran felmeriil6 problémak
Novekedés a koordinacio révén — a biirokratikus helyzet okozta problémak

Novekedés a kooperacio révén — a folyamatossagi krizis nehézségei

A modell jelentdsége abban nyugszik, hogy a szakaszoknal el6térbe keriilnek a novekedés
modjai. A modellben a szakaszok evolicidés folyamatokkal kezdddnek és revolucidval
végzddnek. Elobbiben a toretlen fejlodés, mig utobbiban a vératlan hanyatldas dominal. Arra
probalja meg felhivni a figyelmet, hogy a revolucios szakaszhoz kapcsolhato vezetdi dontések

fogjak befolyasolni az iizleti vallalkozas jovdjét. (Zsupanekné, [2007])

¥ Azt az idészakot hatdrozza meg, amelyben Adizes véleménye szerint a vallalati novekedés kiemelkedd
meértek.
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10.3. Szerb modellje (Szerb, [2000])

»Szerb modelljének alapjat Mount — Zinger - Forsyth munk4ja jelentette. Hat szakaszt kiilonit

el a vallalatok életciklusaval kapcsolatban” (Zsupanekné, [2007]):

1. Kezdés

2. Beinditas

3. Kezdeti novekedés: Kereslet, arbevétel profit ndvekedés dominal.
Stratégiai atgondolast, megvaltoztatast igényel.

4. Expanzio: Koherenciaharc jellemz6.  Marketingstratégia  ¢és
finanszirozas kertil eldtérbe.

5. Erettség

6. Innovéacid, hanyatlés

10.4. Szirmai modellje (Szirmai, [2002])

Ebben a modellben elsdsorban a kisvallalkozasok életutjdnak az értelmezését definialtak. Itt
harom szintet fogalmaztak meg, amely megkdzelitési alap lehet:

Makroszint: Ezen a szinten ugynevezett, madartavlatbol, messzirdl vizsgaljak a vallalatokat
és egyben az altalanos vallalati életutjukat. Azt mondja a modell, hogy ezen a szinten a
valdsagtol kicsit elrugaszkodva a kozos vondsok domindlnak, az egyedi jellemzdk pedig
kismértékben befolyasolo tényezok.

Mezoszint: Ekkor az ugynevezett kutatoi megkozelités kap szerepet, amely a vallalati szint
fejlodését elemzi.

Mikroszint: A miikodé vallalkozasok szintjén az egyedi sajatossagok jellemzoek, amely arra

enged kovetkeztetni, hogy szamos fejlodési szakaszt lehet elkiiloniteni. (Zsupanekné, [2007])

10.5. Szintetizalt n6vekedési modell (Salamonné, [2006])

Vizsgalatai soran arra a megallapitasra jutott, hogy érdemes lenne két modell kombinalasaval
egyet létrehozni. Ennek érdekében oOtvozte Adizes és Greiner ndvekedési modelljét és
létrehozta a sajat, szintetizadlt ndvekedési modellt. Alapesetben a kovetkezOképpen

hatdrozhaté meg a vallalati életpalya alakulasa (Zsupanekné, [2007]):
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1. Elindulas

2. Kreativitas
3. Iranyitas

4. Delegélas

5. Megallapodas

Osszességében arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a véllalkozasok életpalyaban nagyon
nagy szerepe van a termékek/szolgaltatasok egyedi életgorbéinek. Ha sikeriil egy olyan
kombinéciot dsszedllitani az lizleti vallalkozasok nyujtotta szolgaltatasi lehetéségekbdl, akkor
folyamatosan fenntarthaté a jo szinvonali véllalati novekedés. Azonban nem szabad
elfelejtentiink, hogy a j6 6kondmiai feltérképezés szintén vezetd szerepet jatszhat az életpalya
prognosztizalasaban. Eszre kell venniink, hogy az olyan mutatokat kell elényben részesiteni,
amelybdl relevans kovetkeztetések vonhatok le, valamint eldre jelezhetik az izleti vallalkozas

novekedési palyait.

A tovabbiakban 9 kis- és kozépvallalkozasra elkészitett elemzése alapjan probalja a

tanulmany bebizonyitani a hipotézisekbe foglaltakat.
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11. A vallalatok mutatok szerinti kiértékelése

A korabbiakban megfogalmazasra keriiltek a célok és a szakirodalom részletes bemutatasa.
Szamos modszert sikeriil felvazolni, amely alkalmas lehet a vallalatok gazdasagi elemzésére,
likviditasanak és rentabilitdsanak vizsgalatara. Ebben a fejezetben arra torekszik a tanulmany,
hogy a tesztként vizsgalt vallalatok mennyire koherensek a szakirodalomban felvonultatott
elemzési modszerek alkalmazhatosagaval.

Mindenképpen hangsulyozni kell, hogy a 9 véllalat, amelybdl szeretnénk kovetkeztetéseket
levonni, csupan tesztalanyok. Az egész kis- és kozépvallalkozoi szektorra vonatkozoéan nem
értelmezhetdk a kapott eredmények. Ahhoz, hogy tagabb értelemben is kivetithetd legyen a
vizsgélati eredmény, Iényegesen magasabb szamu vallalatra és azok adataira lenne sziikség.
Az értékelések 6 dimenzioban torténnek. Vizsgalatra keriill a finanszirozasi struktira
elemzése, a fizetoképesség, a likviditas, az adossagallomany, a jovedelmezdség €s a preventiv
valsagmenedzselésre hasznalhatd Z mutatok. Utdbbi esetben egy sajat egyensulyi modszer is
bevezetésre keriilt. A mddszer a korabbiakban 6sszefoglalva azt probalja tiikrdzni, hogy a
,megfelel6” mutatok egészséges kombindlasaval, mennyire allapithatd meg a gazdasagi
helyzet illetve a kapott eredmények tiikrében milyen vallalatgazdasagi politikat lenne célszerti
alkalmazni.

A konnyebb érthetdség szempontjabol minden vallalathoz egyenként két profildbra
kapcsolhatd. Az elsé profilabran a finanszirozas, a fizetoképesség, a likviditas, az
adossagallomany, a jovedelmezOség, a preventiv Z mutatok elemzés szerinti
legalkalmasabbika és az egyensulyi Z mutato szerepel. A masodikon pedig csak a preventiv
valsdgmenedzselés mutatoi keriilnek feltlintetésre.

Minden tesztalany esetében az éven beliili adatok valtozasa keriil értékelésre, valamint ezek a
pontértékek keriilnek a profilabrakra. Igy tobb esetben eléfordulhat, hogy a mutaté alacsony
értékével ellentétben jO pontozasban részesiil az adott tényezd, mégpedig amiatt, hogy a
korabbi évhez, évekhez képest magasabb szinvonalat mutat. Erre azért van ebben a formaban
szlikség, mert eldzetesen elmondhatd, hogy a kis- és kozépvallalkozasok nagyon rossz
helyzetben vannak, az értékeik minimalis szinten mozognak. Igy nem az a cél, hogy a mar
amugy is alacsony szinvonalat kiemeljiik, hanem hogy ravilagitsunk a hasznalt mutatok

alkalmazhatdsagara és ezzel igazoljuk a javulonak nevezhetd tendenciat.
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11.1. 1. Tesztalany

Ez a vallalkozds nagyon ardnyban nyujt szolgaltaté tevékenységet, ennek kdvetkeztében a
forgoeszkoz allomanya alacsony. Inkébb a befektetett eszkoz értékek szamitanak magasnak.
A szolgaltato tevékenység 1évén a hosszu lejarata kotelezettségek aranya is alacsony, igy van
olyan év, amelyben a hosszu lejarati kotelezettségeket igénylé mutatok nem értelmezhetoek.
A finanszirozasi struktlra vizsgdlata ravilagitott, hogy a véllalat eladoésodottsaga 60% feletti
és ez az érték a vizsgalt 2008-2010-es intervallumban stagnal. Az eladdsodottsag aranya
ebbdl kifolyolag magas 1,5 és 1,6 koriili értéket mutat. A sajat toke aranya a tokeszerkezetben
a 2008-as évben elfogadhatd, de a 2009-es évtdl éppen hogy eléri az 50%-ot. Ez abbdl a
szempontbol hatranyos, hogy a tokeattétel az idegen forrasok miatt csokkend mértékii, azaltal
a miikddés kisebb ardnyban finanszirozhatd a sajat forrasokkal. A nettd forgdtoke értéke
negativ, amely mindenképpen rossz jel, de ezt fokozza, hogy a 2009-2010-es években
nagymértékii csokkend tendencia jelentkezik. Az okok talan elsdsorban a gazdasagi
recesszionak koszonhetok, mivel a tevékenységben nem tortént valtozas. Az olyan
mutatoknal, ahol felhasznaljuk a hosszi lejarata kotelezettségeket, leginkabb az
eladosodottsag szintjén nagyjabol kifejezd képesek, viszont ha nem rendelkezik a véllalkozas
hosszu lejaratii kotelezettségekkel, akkor az itteni indexek sajnos relevans kovetkeztetés
levonédsara nem alkalmazhatok. Figyelembe véve azt, hogy nulla eladdsodottsagi szint nem
feltétlentil jelent kedvezd helyzetet a cég szamara (jo leverage helyzet kihasznalatlansaga).

A fizetOképesség vizsgalata soran azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy a vallalkozas a
kamatkitermelés szempontjabdl mindhdrom évben igen pozitiv benyomast kelt. Azonban a
hosszu tavu fizetOképesség negativ értékei ezt a rOpke bizalmat is feliilirjdk. Nem mas a
helyzet a dinamikus fizet6képesség esetében sem. Ha a tendenciat nézziik, utébbi két mutatod
értékei javuld irdnyban mozdultak el. Ez annak kdszonhetd, hogy a vallalkozas idegen
forrasai megemelkedtek a sajat t6kéhez képest. Ez csak latszati megoldast jelent, hiszen a
sajat toke aranyanak csokkenése az idegen tokéhez képeset rossz feltételezésekre adhat okot.
Az adossagallomany mértéke igazolja a korabbi szamitasok hitelességét. A 2008-as évben
jonak tekinthetd mindhdrom kiszamolt mutato, azonban a tokeszerkezet atalakitasat kovetden
romlo tendencia figyelhetd meg.

A likviditas a 2008-as évben kozepesnek mindsithetd. Azonban a 2009, 2010-es adatok azt
mutatjak, hogy likviditdsi problémak jelentkeztek a vallalkozasban. Az értékek

zuhanorepiilést vettek s a rossz kategoridba taszitottak a céget.
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A jovedelmezdség tekintetében arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy semmiképp nem
nevezhetd egyik kifejezo képes mutatd sem jonak. Itt erre a kategoriara azt mondhatjuk, hogy
nagyban, sot teljes egészében tlikrozi a vallalati gazdasagi helyzetet. Az értékek mindhdrom
évre vetitve alacsonyak, tobb esetben romlo iranyt mutatnak. Ki kell emelni, hogy leverage
mutaté nem kifejez6 képes, mivel a harom jovedelmezdségi mutatoval ellentétes értéket ad
meg. Az értékek irrelevansak, azt probaljak tiikrozni, hogy semmilyen probléméval nem
kiiszkodik a cég, a mikodése teljes egészében biztositott valamint a jovoje nem kilatastalan.
Egy biztos, ez nem igaz, hiszen a tobbi mutat6 is igazolta, hogy szamos likviditasi probléma
jelentkezett a vizsgalt években a vallalkozasnal.

A preventiv valsdgmenedzselést tiikroz6 Z mutatok értéke igen érdekes képet mutat. Azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy Altman nevéhez kapcsolddo elsé komplex Z mutatd nem
relevans. A kisvallalkozasra nem alkalmazhatd, fals értékekhez, ezaltal wvaldtlan
kovetkeztetetések levonasahoz vezethet. Ezzel ellentétben a Springate féle Z mutatd
relevancidja kijelenthetd valamint az egyenstlyi Z mutatd értékeinek aranyaiban vald
elmozdulésa is igazolja a Springate hatékonysagat.

Ezek alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a vallalat életpalyaja hanyatld szakaszba
érkezett. Adizes modellje szerint ezt az iddszakot a korai biirokracia szakaszanak nevezhetjiik.
A vallalat egyetlen célja, hogy a sajat piacan képes leegyen egy darabig fennmaradni. Ezt
igazolja az egyensulyi Z mutato is, mely szerint a vallalatnak agressziv csddelkertil6 stratégiat
kell kialakitania annak érdekében, hogy innovacié ¢€s kreativitas eldtérbe helyezésével fenn
tudjon maradni vagy hosszl tdvon ismét piacvezetohdz kozeli poziciot tudjon betdlteni.
Megoldast jelenthet az idegen toke csokkentése valamint kicsit merész gondolatként partnerek

bevondsa a cégbe, esetlegesen a bank befolyasa cégpozicid betdltésével. (I. szamu melléklet)
11.2. 2. Tesztalany

A viallalkozas a szolgaltatos nytjtas tevékenységét folytatja, azon beliil értékesitd pozicioban
van a piacon. Ennél a cégnél csak 2008-2009-es adatok alltak rendelkezésre. Ennek
kovetkeztében kisebb a viszonyitési lehetdség, mint a korabbi tesztalanyok esetében.

A finanszirozas vizsgalatanal a 2008-as év adatai a szdmottevéek, mert abban az évben a
vallalkozas rendelkezett hosszu lejarata kotelezettségekkel. Az eladosodottsag mértéke 52%
koriil alakult, 2009-re viszont sajnos nem szamolhato ilyen adat. A sajat toke aranya mindkét
évben kozel azonos mértekil volt, a 2009-esre kicsit novekedett a korabbi 47%-hoz képest. A

befektetett eszkozok fedezetségi szintén javuld tendenciat mutatott, st kimagasld kétszeres
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emelkedés jelentkezett 2008-r61 2009-re. A szallitd vevd arany igen magas mértékii. A nettd
forgotdke pedig ennél a vallalkozéasnal — elsdként a vizsgaltak koziil — pozitiv értéket mutat.
Az igazolja, hogy a cég belsé gazdasagi helyzete elfogadhato.

A fizetOképesség tekintetében és kiemelhetd a kamatkitermelés, amely nagyon jo értéket
mutat, ndvekvd tendenciat tiikroz. A hosszu tava fizet6képesség is elfogadhaté valamint a
dinamikus fizet6képesség mértéke redlisan bizonyitja a j6 gazdasagi helyzetet.

A likviditas mutatdi a blivos hatarokat atlépve mutatjak a magas szinvonalat, 2008-ban 1,71,
mig 2009-ben 2,17. A gazdasagi valsag ennél a cégnél valdszinlileg agazati mivoltabol
adoddan nem fejtett ki nagy csokkend irdnyu hatast, inkabb az figyelhetd meg, hogy
A jovedelmezOség kivalo. Mindharom mutatd és a Leverage is kifejezi a gazdasagos és
nyereséges mikodést.

A preventiv, 0sszetett Z mutatok mindegyike igazolja, hogy jO gazdasagi pozicidoban van a
vallalkozds a cs6d egy aprd jele sem jelentkezik, valamint a kozeljovében sem
prognosztizalhato.

A vallalat ¢letpalyajat tekintve a novekedés szakaszat igazoljak a kiszamolt értékek. Valahol
az ¢érettség, az ¢érett férfi kor szakaszaban helyezkedhet el a vallalkozas. Arra
kovetkeztethetiink, hogy ez a szakasz még nem érte el a tetOpontjat, lehet még tovabb
fejlodni, lehet még tobbet kihozni ebbdl a vallalkozasbol. Ha a vallalati gazdasagpolitikat
kelleme meghatarozni, mindenképpen azt lehetne mondani, hogy az innovativ
vallalatndvekedési dominancidja jelentkezik. Prognosztizalhaté nemcsak a mikro-, hanem a

makro kornyezeti ndvekedés is. (II. szamu melléklet)
11.3. 3. Tesztalany

A vallalkozasrol elmondhatd, hogy csak szolgaltatd tevékenységet folytat. Ennek tiikkrében
minden évben rendelkezik hossza lejarati kotelezettségekkel, amely tobb mutatod
kiértékelésében fontos szerepet jatszik.

A finanszirozasi struktura vizsgalata soran azt lehet mondani, hogy 2008-ban igen alacsony
volt az eladosodottsdg mértéke, amely nagy meglepetésre a gazdasagi recesszid tetézésének
évében tovabb csokkent. 2010-ben azonban visszadllt a 2008-as szintre, amely persze ekkor
sem nevezhetd magasnak. Az eladdsodottsag persze ennek tiikkrében folyamatosan ingadozott,
igazodott a korabbi mutatd értékeihez. Nem meglepd az sem, hogy a sajat toke elfogadhato

érteke mutatkozik a vallalkozésnal. Ezzel egyenértékiinek tekinthetd a szallitok és vevdk
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aranya is. A tokeattétel kdzepesen jo értékii, azonban nagy csalodast jelent a nettd forgotdke
értéke, amely 2008-ban negativ értéket vett fel. Ennél a vallalkozasndl a kozel
monopolhelyzet miatt ez az agressziv finanszirozds nem feltétleniil jelent veszély az
tizletmenet szempontjabol. 2009-re a vallalkozas ,,0sszeszedte magat”, ennek kdszonhetd a
finanszirozadst mérd egyéb mutatok viszonylagos jO értéke. Azonban 2010-re szintén
csokkend tendencia jelentkezett a nettd forgotokét illetden.

A fizetdképesség vizsgalata arra adott valaszt, hogy a kamatkitermelés szempontjabol a 2008-
as évben kivalonak, a 2009-esben jonak, ambar a 2010-esben nagyon rossznak nevezhetd a
vallalkozds. A hosszi tavi fizetoképesség ingadozdsa az adossagalloméany folyamatos
valtozasanak koszonhetd. Nem mondhatd egészségesnek egy vallalkozas esetében ez ilyen
mértékli és mondhatni jelentds valtakozas. Persze azért itt mutatkozik meg igazan, hogy a
gazdasagi visszaesés ezt a céget sem keriilte el.

Az adéssagillomany aranya alacsonynak mondhatd, ez koszonhetd a tokeszerkezet
egészségességének, a sajat toke idedlis aranyanak. Azt mondhatjuk, hogy ez a jo érték
kivetithetd a fedezettségre is, viszont ebben az esetben mar csaldka lehet a kép, hiszen minden
esetben elég toke all rendelkezésre az adossagallomany fedezésére, de nem mindegy, hogy
sajat vagy idegen forrasrol beszéliink. Ezt igazolja az addssagszolgalat fedezeti mutaté magas
értéke is.

A likviditas tiikrozi a vallalkozas gazdasaganak jo miikodését. Az értékek minden évben
egyhez kozeliek, 2009-ben pedig meg is haladjak a blivos hatart. Taldn a pénzeszkoz
likviditas érdemes inkdbb kiemelni, mert a 2009-es évben viszonylag sok pénzeszkodz volt a
vallalkozas forgbeszkoz allomanyaban, amelynek ugye ara van. Igy ez is oka lehet a
kovetkezo év teljesitmény gyengiilésének.

A jovedelmezdséget tliikroz6 mutatok alacsonyak, ambar tobb esetben javuld tendencia
figyelheté meg. Frdekes megemliteni, hogy a leverage mutatdo ennél a vallalkozasnal
ténylegesen tiikrozi a tevékenység milyenségét. Ki kell emelni azt is, hogy a vallalkozoi
nyereségrata az elsd év negativ értékéhez képest 2009-re jo lett, am a recesszid miatt nem
tudta a cég megtartani az értékeket, igy lényeges veszteség konyvelhetd el a nyereség
célkitlizése kapcsan.

A valsagmenedzselésre irdnyuld Altman mutatd6 ebben az esetben sem alkalmazhato. Az
mondhato el, hogy a Springate és az egyensulyi Z index értékek viszont képesek tiikkrozni a
valosadgot. Relevancia ezekben felfedezhetd, de igazolast is kaphatunk arra, hogy a
szakirodalomban ismert ¢és haszndlhatd egyéb moddszerek hatékonysaga tobb esetben

megkérddjelezhetd.
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A vallalati életpalya modellje azt mutatja, hogy 2008-ban és 2009-ben egy emelked6 majd
egy stagnald palya jelentkezett. AZ ugynevezett kezdeti novekedés és a legszebb férfi kor
tlinik fel a vallalkozas esetében. Viszont a gazdasagi recesszio hanyatlds irdnyaban inditotta el
a vallalkozast. Nagyon érdekes, hogy az egyensulyi Z mutatd szerint taldn két kategoriaba is
besorolhatd a vallalatgazdasag politikaja. Ha csak a 2010-es évek tekintjiik, akkor azt
mondhatjuk, hogy a sziirke zénaban valé maradas jellemzi a vallalatot, viszont ha a korabbi
évekre visszatekintve teszilink javaslatot, akkor inkabb innovativ vallalatnovekedési politikat

kell elétérbe helyezni. (II1. szamu melléklet)
11.4. 4. Tesztalany

A vallalkozds nem rendelkezik minden évben hosszii lejarata  kotelezettségekkel.
Tevékenységét tekintve inkabb szolgaltato, vagy viszontelado.

A finanszirozést nézve azt allapithatjuk meg, hogy az eladésodottsagi mutaté 2008 és 2010-
ben nem értelmezhetd a hosszulejarati kotelezettségek hianya miatt. Viszont 2009-ben ez az
érték igen magas volt. Valdsziniileg ez a gazdasagi vilagvalsag kovetkeztében alakulhatott ki.
Bar figyelemre mélto, hogy mar 2010-ben sikeriilt valamilyen mértékben stabilizalédni a
vallalati helyzetnek. A sajat toke aranya mindharom vizsgélati évben igen alacsony. Ez annak
koszonhetd, hogy az idegen toke mértéke nagyon magas. A befektetett eszkdzok fedezettsége
igen magas, a szallitd és vevo ardny viszont teljesen elfogadhatd, sét talan kicsit alacsonynak
is itélhetd. A nettd forgotoke pozitiv mindharom évben, ez viszont némi bizalomra adhat okot,
a tovabbi mutatok kiértékelése elott.

A fizetOképesség esetében a kamat kitermelési mutatd jo értéket mutat. A hossza tavu
fizetOképesség indexe igazolja, hogy a hosszu tava szemlélet eldtérbe helyezett a vallalati
politikaban, és része a stratégianak. A dinamikus fizetoképesség mértéke viszont ehhez képest
alacsony.

A likviditast nézve minden évben 1,00 felettiek az értékek. A likviditasi gyorsrata jo, a
pénzeszkoz likviditds 2008-ban és 2009-ben elfogadhato, viszont 2010-re a mértéke a
tobbihez képest magas.

A jovedelmezéségi mutatok egyike sem tiikrozi a jo vallalkozasi tevékenységet. gy
bizonyithatd, hogy a vallalkozas a rovid tavh likviditast tartja inkabb szem el6tt annak
ellenére, hogy a hosszu tava fizetoképességi mutatok mast igazolnak. A leverage mutatdé nem

megbizhato értéket tiikkroz, a magas értékek relevancidja megkérddjelezhetd. A vallalkozoi
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nyereség pedig a 2010-es évben igazolja a legjobban, hogy a miikddésben problémak vannak,
hiszem az értéke igen csak negativ.

Az Osszetett Z mutatok koziil az Altman féle azt igazolja, hogy a vallalkozés j6 helyzetben
van, a csoéd a kozel jovOben nem kovezhet be. Azonban azt kell levonnunk
kovetkeztetésképpen, hogy a Springate index ebben az esetben is 0sszehangoltabban mutatja a
tényleges helyzetet. Még az egyensulyi Z mutato is igen kiillonbozo értéket tiikroz, holott a
korabbi vizsgalati alanyoknal altalaban megegyezett a relevansnak mondhaté Z mutatoval.

A viéllalat életciklusat tekintve elmondhatjuk, hogy a W els6é szakaszéban volt a vallalkozas a
2010-es évben, illetve annak végén. Ebbdl kifolydlag prognosztizalhatd, hogy hamarosan a
masodik V-be is beérkezik. A wvallalati gazdasagpolitikat tekintve két tipus koziil
valaszthatunk, az egyik a sziirke zona, a masik az innovativ vallalati novekedés lehetdsége.
Taldn a biztonsagosabb elsé verzid alkalmazasa lenne ésszeriibb egészen addig, amig a V
masik novekedési szaran el nem indul a vallalkozéas. Utdna természetesen az innovacioban

rejlé novekedési lehetdségeket érdemes kihaszndlni. (IV. szamt melléklet)
11.5. 5. Tesztalany.

Ennél a cégnél a termékek értékesitése hattérbe szorul, inkabb a gyartas, amely eldtérbe kertil.
A vallalkozas rendelkezik hosszu lejaratu kotelezettségekkel.

A finanszirozasi struktara vizsgalata soran megéallapithatjuk, hogy az eladésodottsdgi mutatod
mértéke alacsony, ezzel aranyosan az eladosodottsag aranya szintén kismértékii. A sajat toke
szerkezetét nézve a vizsgalt két évben 56-59% kozotti. A befektetett eszkdzok fedezettsége jo
szinvonali. Ennél a vallalatnal is a nettd forgotdke értéke pozitiv. A 2008-r6l 2009-re ez az
értek ndvekvo tendenciat mutat.

A fizetOképesség vizsgalatanal a kamat kitermelési mutaté mindkét évben igen magas, jonak
tekinthetd. A hossz tava fizetOképesség kozepes értékill, szinte a két évben teljesen
megegyez0, 41%-o0s. A dinamikus fizet6képesség mértéke az eldbbi két mutatohoz hasonléan
alakul.

Az adossagallomany aranya elfogadhatd, a fedezettség az allomany tobb mint felének a
fedezésére szolgal. Az atalakitott adossagszolgalat fedezeti mutatd 2008-r61 2009-re csdokkend
mértékiivé valt.

A likviditas mutatdja 2,17 és 1,99 kozott alakul mindkét vizsgalt ciklusban. Ezt igazolja a

likviditasi gyorsrata €rtéke is, nagyon érdekes €s jonak nevezhetd, mivel ezen érték is az 1-es
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hatér felett van. A pénzeszkoz likviditas a 2009-es évben kismértékben csokkent, de mindkét
évben kozel 0,2 koriil mozgott.

A jovedelmezdségi indexek jonak mondhatdk, a leverage mutatd ennél a vallalkozasnal jol
tikkrozi a tényleges helyzetet. A vallalkoz6i nyereségindex pozitiv értékii, elfogadhato.
Magasabb mértékii, mint a vallalkozo6i nyereségelvaras.

A preventiv valsdgmenedzselés komplex mutatoi nagyon jo értékeket mutatnak. De tovabbra
is elmondhatd, hogy az Altman modellje nem relevans, a Springate és az egyensulyi Z mutato
valosaghti értékeket mutatnak. Az aranyok szinte hasonloak és elfogadhatok.

Az véllalati életpalya modellje ennek a vallalkozasnak egy novekedési szakaszban van.
Erdemes alkalmazni az innovativ vallaltndvekedési politikat. Ezt igazolja a Z mutaté értékei

is. (V. szamu melléklet)
11.6. 6. Tesztalany

Ennél a kisvallalkozasnal 2008-as és 2009-es évek adatai adottak. A valsag hatasa ebben az
esetben jol kivehetd.

A finanszirozasi struktira esetében az eladdsodottsag mutatdja alacsony értékii, az
eladosodottsag ardnya mindkét évben 7,38-as értéket mutatja. A sajat toke aranya 2008-ban
42% korili volt, viszont 2009-re kozel ennek a felére csokkent. A befektetett eszk6zok
fedezettsége a sajat tOke aranyahoz hasonldan alakalt a vizsgalt években. A szallito-vevo
arany alacsony mértékli. A nettd forgotdke ennél a vallalkozasnal negativ értékli. Viszont meg
kell emliteni, hogy 2009-re nagymértékben novekedett.

A fizetOképesség vizsgalata nagyon siralmas eredmény adott. A kamat kitermelési mutatod
negativ értéket vett fel mindkét évben. Ez azt jelenti, hogy a vallalkozés a tevékenységébdl
még a hitelek kamatait sem tudta kitermelni. Mondjuk ez azzal is magyarazhato, hogy az
idegen toke mértéke nagyon magas, sot 2009-re novekedett. A hosszl tava fizet6képesség €s
a dinamikus fizetOképesség is negativ. Ezek az értékek is igazoljak a nem gazdasagos
tevékenységet.

Az adossagallomany mértéke 2008-rol 2009-re novekedett. A fedezettség mértéke ezzel
szemben csokkent. Ez az érték azt mutatja, hogy a korabbi fizetéképességi mutatok értékei
relevansak.

A likviditas mutatoi elfogadhatok. Bar kismértékben csokkend a likviditasi szint. Viszont ez
igazolja, hogy a vallalkozas inkébb csak a rovid tavu fizetOképesség biztositasara koncentral.

A pénzeszkoz likviditas jo értéket mutat.
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A jovedelmezdség nagyon rossz a vallalkozasndl, mindharom jovedelmezdségi mutato teljes
mértékben és valosan tlikrozi a véllalkozas gazdasadgossagi mutatoit. A leverage mutatd teljes
egészében mutatja a rossz miikodést. Az 0sszes mutatd negativ értéket vett fel, ez azt jelenti,
hogy minden a vallalkozasba bevitt pénzbdl joval kevesebb jut a mitkodésre. A vallalkozoi
nyereség indexe is rossz. Szinte teljesen felesleges pénzt fektetni a vallalkozas fenntartasaba.
A preventiv valsagmenedzselés mutatdi tekintetében az Altman mutatdé nem relevans. A
Fulmer mutaté tiikkr6zi az adossagallomany rossz értékét. De tovabbra is azt lehet mondani,
hogy a Springate modell a legalkalmasabb arra, hogy elfogadhat6 kovetkeztetéseket lehessen
levonni. Az egyensulyi Z index ebben az esetben is kozel van a Springate mutaté adta
eredményhez.

A vallalkozéas ¢letpalyajanak prognosztizalasa esetében elmondhatd, hogy inkabb a
csodelkeriilo vallalatgazdasagi politikat kell eldtérbe helyezni. Ebben az esetben a mar

korabban emlitett részesedésbeli lehetdséget érdemes eldtérbe helyezni. (VI. szama melléklet)
11.7. 7. Tesztalany

A finanszirozasi struktira elemzése soran elmondhato, hogy az eladosodottsagi mutatd 2008-
r6l 2009-re, majd 2010-re folyamatosan csokkent. Az utolsé évben a hossza lejarati
hitelallomany hianya miatt pedig nem is szdmolhatd. Az eladdsodottsag aranya 2008-ban
nagyon jo, de 2009-ben lényegesen romlott a kordbbi évhez képest. Ez az idegen toke magas
aranya miatt lehetséges. TOkeszerkezet vizsgalata soran igazolhatd, hogy az évek mulasaval a
sajat toke mértéke novekedett a szerkezetben. A befektetett eszkdzok fedezettsége az elsd két
évben stagnald szinten volt, a 2010-es évben pedig 1,14-re novekedett, amely kétszeresen a
2009-es értéknek. A nettd forgotdke 2008-ban és 2009-ben negativ értékii, mig 2010-ben mar
pozitiv. Ez azt jelenti, hogy a vallalkozas miikodését tekintve a mutat6 jo irdnyba mozdult el.
A fizetOképesség mutatoi koziil a kamat kitermelés a 2010-es évben a legrosszabb, negativ
értéket mutat, mig a hosszi tava fizet6képesség elég magas értékili. A dinamikus
fizet6képesség mutatoja a korabbi kettd értékkel aranyosan mozog.

Az addssagallomany ardnya nagyon magas, amelyre fedezet sincsen igazan. A 2010-es év az
egyetlen, amikor a fedezettség a jo kategdridba sorolhatd. Ez abbol a szempontbol érdekes,
hogy a gazdasagi valsag kovetkeztében az adodssagallomany mértéke csokkent, de a

fizetOképesség még tovabbra is kérddjeles.
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A likviditas mutat6i 2008-ban és 2009-ben kozepes értékiinek mondhat6d, mig 2010-ben 1,45
feletti értéket mutat. Ezt az allitast igazolja, a likviditasi gyorsrata is. A pénzeszkoz likviditas
tekintetében elmondhato, hogy elfogadhato szinten van.

A jovedelmezdség tlikrozi igazan, hogy a vallalkozds milyen gazdasagi pozicidban van. A
2010-es év elott rossznak mondhatd, mivel negativ értéket vesz fel mind a harom relevans
mutatd. Azonban 2010-t6] ezek az értékek sokkal jobbak, és igazoljak, hogy a vallalkozas
nincs cséd kozeli helyzetben.

A preventiv valsagmenedzselésnél az Altman mutaté értékei elfogadhatok, de mint korabban
itt is a Springate a legmegfelelébb. Az egyensulyi mddszertan ennél a vallalkozasnal nem ad
relevans értéket, igy kovetkeztetést nem lehet beldle levonni.

Az életciklust nézve a vallalkozas a gazdasagi problémaék utan képes volt ndvekedést elérni,
ezért azt mondhatjuk, hogy a hanyatlast sikeriilt innovaciéval megsziintetni és a vallalkozast

uj novekedési utra allitani. (VII. szamu melléklet)
11.8. 8. Tesztalany

A finanszirozasi struktira vizsgalata soran elemezhetd az eladosodottsag mutatdja, amely
ennél a vallalkozasnal mindkét vizsgalati évben nagyon jo. Az eladdsodottsag aranya ennek
az ellenkezdjét tamasztja ala. Bar a 2009-es évben a mértéke csokkent, azt lehet mondani,
hogy ez még mindig nagyon magas. A sajat tOke aranya a tokeszerkezetben mindkét
intervallumban 70% koriili. A befektetett eszk6zok fedezettsége 2008-ban magasabb érték
volt, mint 2009-ben, ennek ellenére utdbbiban is jo. A szallitok és vevOok ardnya nem
szamolhato, mivel a mérleg nem tért ki ennyire részletesen az adatokra. Ez persze nem azt
jelenti, hogy nincsenek. A nettd forgotdke értéke pozitiv és mértéke magas.

A fizet6képességnél a kamat kitermelési mutato felhivja a figyelmet a j6 miikodésre, mivel a
szamolt érték azt igazolja, hogy a kamat mértékét a vaéllalkozds tobbszordosen képes
eléteremteni. A hossza tavu €s a dinamikus fizetOképességi értékek is nagyon jok.

Az adossagallomany ardnya alacsony, fedezettsége mindkét évben 70% feletti, ez igazolja,
hogy minden adossagra van elegendd fedezet. Az atalakitott adossagszolgalati mutatd
alatamasztja ezt a korabbi allitast.

A likviditasi mutaté 3,1 és 2,85 értéket vette fel, ez kivalonak mindsithetd. A likviditasi
gyorsrata €s a pénzeszkoz likviditds mindkét évben 2,00 feletti értéket mutat, amely szintén

igazolja, hogy nagyon jo6 a vallalkozas likviditasi, rovidtavu fizet6képességi politikaja.
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A jovedelmezOség tekintetében mar az pozitivumnak szamit, hogy az értékek eltérnek
nullatol, vagy az ahhoz kozeli értéktdl. A leverage mutatd til magas, bar ezt a korabbi
teszteredményekben is lathattuk, hogy dontésmegalapozas tekintetében ez nem alkalmazhat6.
A vallalkozdi nyereségindex és az elvards szinte hasonld szinten mozog. A 2009-es évben
alacsonyabb, de azt mondhatjuk, hogy ennek ellenére a véallalkozds nagyon jol vette a
gazdasagi valsag gorgette akadalyokat.

A preventiv valsagmenedzselés mutatoi igazoljak, hogy 0sszességében nagyon jol miikodo
vallalkozasrol beszélhetiink. Néhol vannak problémak, de Osszességében a tevékenység
akadalymentesen folytathatd. Az Altman mutatd nem jelez eldre csédot, s6t a tobbi
valsagkezeld komplex mutatdé sem prognosztizal krizis helyzetet.

Az vallalkozas ¢letutja felfelé ivel, a 2009-es megtorpands jelentdsége elenyészd. Ha a
novekedési palyan tud maradni a cég, elérheti a legszebb férfi kor stadiumat €s onnan is képes
lesz tovabb novekedni. Az egyensulyi Z mutatd értékei szintén igazoljak a gazdasagos és
sikeres miikddést, ezzel elérevetitik, hogy a novekedés érdekében innovativ novekedési

vallalati gazdasagpolitikat kell folytatni. (VIII. szama melléklet)
11.9. 9. Tesztalany

Az adatok ennél a vallalkozasnal a valsag idészakara allnak rendelkezésre. Tevékenységét
tekintve ez a cég, a szolgaltatd vallalatokhoz kapcsolddik. Ennek ellenére hossza lejarata
kotelezettségekkel rendelkezik, amely mint mar korabban észrevehetd volt, nem minden kis-
¢és kozépvallalkozéasnal jellemzo.

Ebben az esetben is a finanszirozasi struktira keriilt elséként nagyitd ald. Az eladdsodottsag
mértéke nagyon alacsony, valamint az eladosodottsdg aranya sem annyira kiugréan magas,
mint szamos korabbi vizsgalt alany esetében. A sajat toke aranya toke szerkezetben nagyon
alacsony, ez azt igazolja, hogy a vallalkozés inkdbb az idegen t6két részesiti elonybe a sajattal
szemben. A nett6 forgotdke értéke pozitiv, amely a finanszirozasi struktara, kedvezd voltara
utal.

A kamat kitermelési mutatdo arra hivja fel a figyelmet, hogy a vallalkozds a kamatot
tobbszordos formaban képes kitermelni mindkét vizsgdlati év sordn. A hosszil tavu
fizetoképesség biztositott, 2009-re mértéke jO, magasabb lett, mint a megel6z0 évben. A
dinamikus fizetoképesség mértéke ezzel szemben nagyon alacsony, alig haladja meg a 0,06

értéket.
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A likviditasra vonatkozdan elmondhat6é, hogy mind a likviditasi mutatd, mind pedig a
likviditasi gyorsrata 1 feletti értéket mutat. Ez nagyon jonak értékelhetd, foleg, hogy a
szakirodalomban az 1 kozeli értéket emlitik olyan fels6 hatarnak. A pénzeszkoz likviditas
szintén elfogadhat6, nem tal magas, ami azért jo, mert igy a fenntartott pénznek nem akkora a
hasznalati ara.

A jovedelmezdségi mutatok a korabban szamolt jo értékekkel ellentétben nagyon alacsonyak.
Ez azt jelenti, hogy a vallalkozas inkabb fekteti a hangsulyt a likviditashoz kapcsolodo
problémak legydzésére, mint a jovedelmezdségi szint stabilizalasara. A leverage mutatd
irredlisan magas, nem tiikrozi a valosagot. A vallalkozdéi nyereségarany nagyon alacsony,
kozel sincs az elvart nyereséghez. Ez arra utalhat, hogy a vallalkozas célja az életben maradas
€s nem a nagyobb piaci pozicio elérése.

Utobbi értékeléssel ellentétben a preventiv mutatok tobbsége azt bizonygatja, hogy a
vallalkozds igen is jo anyagi korilmények kozott van, a mikodése teljes mértékben
biztositott. Nos, ezt el lehet fogadni azonban azt nem, lehet egyértelmiien kijelenteni, hogy a
cs6d nem kovetkezhet be barmelyik pillanatban, hiszen a vizsgalat tisztan igazolja, hogy az
tizletmenet megfeleld, de csak annyira, hogy éppen ne legyen beldle komolyabb probléma.

A vallalkozés életpalyaja latszolag stabil szinten 4ll, annak ellenére, hogy nem egy nagyon
magas szinvonall stabilitasrol beszélhetiink. Az biztos és ezt igazolja a Springate és az
egyensulyi Z mutaté 1is, hogy a vallalkozas egyeldre a szirke zona vallalati
gazdasagpolitikajat részesiti eldnyben, bar lehetésége a kitdrésre nincsen. Késobb azonban azt
lehet mondani, hogy innovacié segitségével ez a jelenlegi stagnald allapot megvaltoztathato.

(IX. szamu melléklet)
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12. Kovetkeztetések

A kutatas értelmezi a vallalati sikeresség alaptéziseit 9 hazai tesztvallalat példajan keresztiil.
Azonositja a vallalati gazdasagos ¢s nyereséges miikodés sikerének kritériumait a
hagyomanyos elméletekre alapozva, de felhasznéalva az 0j gyakorlati modszereket €s 6tvozi
azokat a rendelkezésre allo lehetdségek bazisan. Olyan 0sszehangolt mddszertant javasol —
sajat modell felallitasdval —, amely segitségével a vallalati menedzsment részletesebb
informaciok segitségével ¢és azok felhasznaldsanak kényszerével pontosabban definialhatja a
csodhelyzet kialakuldsanak lehetdségét, a komplexitas eldtérbe helyezésével valamint
hatékony és stratégiailag megfelelé dontések kivalasztasat probalja lehetévé tenni.

Tobb tevékenységtdl fiiggetlen kis és kozépvallalkozas keriilt elemzésre annak érdekében,
hogy a gazdasagi valtozok megfeleld0 kombinalasa megkisérel magyardzatot adni a
sikerességbeli kiilonbségekre, a likviditas és rentabilits biztositasara, és a vallalati €letpalya
alakulasanak eldrevetitésére. A dolgozat ravildgit arra, hogy a dontéshozatal szamara milyen
okondmiai indikatorok felhasznalasa lenne kivanatos. Tovabba arra, hogy mennyiben dontést
befolyasold tényezd a relevans és nem relevans mutatok alkalmazasa. Ajanlasokat fogalmaz
meg az ¢letpalya alakitasara azzal az egyensulyi mddszertannal, amely sulyozottan hangolja
Ossze a ,megfeleld” mutatokat, ezzel Tligyelve a gazdasagos miikodésre ¢és a
koltségérzékenységre, a vallalati gazdasagpolitikai alkalmazéasanak lehetdségeire.

Természetesen nem vitathatd, hogy a jo miikddésnek, sikerességnek kozvetleniil gazdasagi
okai vannak (pl. logisztikai koltséghatékonysag, kiilsd tényezdk), de ezt a szempontot a

modellben relevans mutatok kombinalasaval, sulyozasaval lehet kikiiszobolni.
12.1. Alapvetések

12.1.1. Sikerességi térkép — a profiltérkép elkészitése
Kétféle tipusban preventiv mutatok €s tobb gazdasdgossagi mutato segitségével értékelhetd és

Osszevethetd az egyes évek gazdasagi tevékenysége egy adott vallalat esetében. A vallalatokra

vonatkoztatva pedig egymas kozott viszonyitdsként hasznalhato.

12.1.2. Lehetséges magyarazatok - a gazdasagossag
megorzése, vagy megteremtése érdekében

Modellépités: Mindazon tényezOk keresztmetszete, amely arra vezethet, hogy azoknak a
mutatoknak a kivalasztasat kovetden, amelyeknek relevanciaja megalapozott kdvetkeztetések

vonhatok le a sikeresség megdrzése érdekében.
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12.2. A kutatas megallapitasai

12.2.1. Atfog6 megallapitasok

» A vallalati sikeresség vizsgalatakor, a gazdasagi valtozok kedvezo alakulasa mellett, a
sikeresség fundamentalis tényezdit, a tarsadalmi, politikai és intézményi keretek
kozott is keresni kell.

» A jol meghatarozott gazdasagi valtozok vonasain til a torvény altal biztositott kis- és
kozépvallalkozasok szamara rendelkezésre allo lehetdségeknek is biztositottnak kell
lennie. Ezeket csoportba rendezve a kdvetkezoképpen képzelhetjiik el:

Az elsé csoportba tartozik (Antal-Pomdzi, [2011]):

. avallalkozokészség (ésszerli kockazatvallalas és kreativ ongondoskodas),

. az egymas iranti bizalom,

. az Onbizalom: az optimista, megoldas-orientalt felfogas,

. korbetartozasok megsziintetésének gondolata (tarsadalmi feleldsségvallalas)

A masodik csoportba tartozhatnak (Czako, [2004]):

. akonszenzusos politikai megallapodasok,
. atorvényi szabalyozasi lehetdségek,
. kozbeszerzési lehetoségek,
. értékorientalt szemlélet.
» Az eredmények nagy része jol tiikkrozi, hogy a gazdasagi mutatok nem mindegyike
hasznalhato fel egyértelmiien kovetkeztetések levonasara és elemzések elkészitésre. A
komplex mutatok hatékonyaga nem a legjobb, leginkabb, azért mert nem igazodnak az

alakul6 gazdasagi helyzethez.

12.2.2. Részletes értékelés és tézisek a dolgozat szerkezetében

Igazolhatd, hogy a szakirodalomi mutatok tobbsége ténylegesen nem alkalmazhat6 a
hosszu tava elemzésre. Foleg a gazdasag dinamikus fejlddéséhez nem igazodnak a
modszerek. Talan a Z mutatd esetében a legnagyobb az eltérés, mert az Altman féle
eredeti mutatd szinte csak par esetben, fOleg sok idegen forrdssal rendelkezd
vallalatoknal képes eldre jelezni, kozvetiteni a menedzsment szdmara a megfeleld
informaciokat. Tovabba szamos mutatd pl.: Leverage Onmagaban értékelésre nem
alkalmas, irrelevancidja nagy.

Igazolhato, hogy az EBIT DA ¢érték a legalkalmasabb a mutatokba valo
behelyettesitésre, féleg, hogy a kis- és kozépvallalkozasok inkabb forraskdzpontiak, igy
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T3:

T4:

TS:

Té6:

az értékcsokkenés mértékének hozzdaddsa az EBIT-hez sokkal valdsziniibben tiikrozi a
vallalati gazdasag alakulésat, illetve az ehhez kapcsolodo vallalati gazdasagpolitika
alkalmazasat. Lehetséges olyan multiplikalt sokoldalu elemzés, amely a nem relevans
mutatok relevanssa tételére torekszik, de az adathiany gatat szab ennek az oGtletnek a
megvalositasdban. Nagyjabol 100 vallalatra levetitett, elkészitett elemzés tiikrozhet
olyan eredményeket, amelyb6l mér érdemes a multiplikdlt mutatok megalkotdsara
torekedni.

A kutatas valaszt adott arra, hogy az Altman féle Z index nem hasznalhat6 a kis- €s
kozépvallalkozéasok esetében. Inkabb a Springate modszer és az egyensulyi Z mutatonak
van relevancidja. Utdbbi tokéletesitése érdekében tovabbi kutatdsok elvégzésére van
sziikség.

A likviditas és a fizetOképesség nem értelmezhetd egymas szinonimdjaként. Ennek oka,
hogy a vallalati gazdasagtan differencialtabb értelemben gondolkozik, mint egyéb
elemzéssel foglalkoz6 targyak. Ahogy a szakirodalom is megfogalmazza, a likviditas
rovidtavon, a rentabilitds hosszitavon értelmezhetd (Chikéan [2006]). A vizsgalat is
ravilagitott, hogy attol, hogy valamely vallalatnak a rovid tava fizetOképessége jo, attol
még az adossagallomany kérdésében nagyon rossz allapotban lehet.

Igazolhatd, hogy a gazdasagi szamitdsok éppen ugy eldre jelzik a vallalati €letpalyat,
mint a termékek, szolgaltatasok ¢letgdrbéje. Hozza kell tenni, hogy szerepet jatszanak
abban is, hogy a vallalati gazdasagpolitika felhasznalasaval a novekedés és a hanyatlas
szakaszabol hogyan lehet a céget piacvezetd pozicidba helyezni. Tovabba igazolhatd,
hogy ennek tikrében minden kis- és kozépvallalkozas életitja rahtzhaté a
szakirodalomban hasznalt életpalya modellekre, valamint életpalya modellek szerinti
¢letut prognosztizalasara.

A kialakitott és letesztelt egyensulyi Z mutaté nem minden esetben teremti meg a
relevans informacidk lehetdségét, de a stratégia megalkotdsdban jelentds szereppel
birhat. A modell, modszertan tovabbfejlesztését, vizsgalatanak kiterjesztését kovetden

minden koriilménynél alkalmazhatova valhat.

12.3. Tovabbi kutatasi lehetéségek

1) A jelenleg kialakitott egyensulyi Z mutatod tovabbfejlesztése, annak érdekében, hogy

minden koriilmény kozott alkalmazhatd legyen. Igazodjon a gazdasdghoz, tehat

dinamikus mo6du elemzést tegyen lehetoveé.
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2) Koherencia és kovariancia vizsgalat a likviditds és rentabilitas Osszefliggéseinek
értelmezése érdekében. Ujabb modellalkotas ennek tiikrében.

3) Régi ¢letpdlya modellek igazitdsa a jelenlegi gazdasigi viszonyokhoz, a kiilsd
kornyezeti tényezdk hatdsanak beintegralasa az életpalya ciklusokba

4) Milyen kikiiszobolési lehetdségek nyilnak a kis- és kozépvallalkozasok szamara annak
érdekében, hogy a gazdasigot serkenti, legyenek képesek, illetve jobb szinvonalu

piaci poziciot toltsenek be Magyarorszagon
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Mellékletek



1. Tesztalany

Evek 2008 2009 2010
Mutatok megnevezése
Finanszirozasai struktura
Eladésodottsag mutatéd 0 0,643930523 0,61412827
Eladésodottsag aranya 0 1,5656296257 1,628324324
Sajat téke aranya 0,749988878 0,506711321 0,520634218
Befektetett eszk6zok fedezettsége 0,820885025 0,822441029 0,804274321
Szallité-vevd arany 2,231555556 6,582778518 3,666666667
Tokeattétel 0,749988878 0,506711321 0,520634218
Nett6 forgotdke -8704 -36194 -38576
Fizetoképesség
Kamatkitermelési mutaté 6,321319018 1,787521968 1,2625
Hosszu tavu fizet6képeeség -278,910386 -100,5806487 -89,99408959
Hosszu tavu dinamikus fizet6képesség -0,339575531 -0,278531082 -0,323961168
Adéssagallomany
Adéssagallomany aranya 0,144522066 0,458095084 0,44151934
Adéssagallomany fedezettsége 0,855477934 0,541904916 0,55848066
Atalakitott adéssagszolgalat fedezeti mutaté 0 0,317892857 0,390222222
Likviditas
Likviditasi mutato 0,660424469 0,212249162 0,252055219
Likviditasi gyorsrata 0,577559301 0,172637444 0,228788584
Pénzeszkoz likviditas 0,21352216  0,021307622 0,067861021
Jovedelmeziség
Ossztéke-aranyos jévedelmezéség 0,766461804 0,434849617 0,526293149
Sulyozott atlagos tékejovedelmezdségi
elvaras 4,63% 4,66% 3,54%
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,903600414 0,890269149 2,341097109
Kalkulalt nyereségigény 13,89% 13,97% 10,62%
Leverage 6,267014518 8,127748142 2,195022057
Ossztéke-aranyos vallalkozoi nyereség -0,711115753 -0,710609105 -2,699186968
Vallalkozoi nyereségelvarasi rata 4,63% 4,66% 3,54%
Preventiv valsagmenedzselés
ZA 1,468787907 1,958253883 2,27998948
ZF 8,407053773 45,00911994 382,9192809
zZS 0,530780824 0,360227858 0,340184384
ZC 4,772493982 3,186742121 3,557682804
ZE 7,283562384 1,469124631 1,702428583

II



"V J

: Finanszirozasi struktara
: Fizetoképesség

: Addssagallomany

: Likviditas

: Jovedelmezdség

: Springate index

: Egyensulyi Z mutaté

III




VAN

Zg
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Zg

Zc

Zg

Zp

Zr
Zs
Zy 1: Altman féle Z mutatd
2: Fulmer féle Z mutatd
3: Springate féle Z mutato
4: Comerford féle Z mutatd
5: Egyensulyi Z mutaté
Zs
Zr
Zs

v




1.

2. Tesztalany

Evek 2008 2009 2010
Mutatok megnevezése
Finanszirozasai struktura
Eladésodottsag mutatéd 0,041512953 0,000263492 0,091318954
Eladésodottsag aranya 24,08886716 3795,187879 10,95062919
Sajat téke aranya 0,788056944 0,794783317 0,764170285
Befektetett eszk6zok fedezettsége 0,900611985 0,927627214 0,935420493
Szallité-vevd arany 0,605344074 0,542205714 0,42155954
Tokeattétel 0,788056944 0,794783317 0,764170285
Netté forgotdke -50960 8282 -20487
Fizetoképesség
Kamatkitermelési mutato 6,157789614 113,0757342 -12,85428907
Hosszu tavu fizet6képeeség -706,6184458 4566,405699 -2002,410309
Hosszu tavu dinamikus fizetéképesség -0,230426624 0,039668931 -0,056587826
Adéssagallomany
Adéssagallomany aranya 0,085522258 0,076937591 0,12171657
Addssagallomany fedezettsége 0,914477742  0,923062409 0,87828343
Atalakitott adéssagszolgalat fedezeti mutaté 216,8681573 532,8287879 0
Likviditas
Likviditasi mutato 0,768214029 1,039794732 0,943412174

Likviditasi gyorsrata
Pénzeszkoz likviditas

0,602475234
0,003570486

0,859204874
0,250987421

0,851372366
0,001499838

J6vedelmez6ség

Ossztéke-aranyos jévedelmezéség
Sulyozott atlagos t6kejovedelmezdségi

9,838222947

13,58550882

7,591324968

elvaras 4,63% 4,66% 3,54%
Ossztéke aranyos EBIT-rata 11,10191738 13,68907874 8,106124358
Kalkulalt nyereségigény 13,89% 13,97% 10,62%
Leverage 0,402093547 0,4987965 0,126555549
Ossztéke-aranyos vallalkozoi nyereség -1,676510467 4,253045581 -20,38058168
Vallalkozoi nyereségelvarasi rata 4,63% 4,66% 3,54%
Preventiv valsagmenedzselés

ZA 1094,907678 2278,216421 1,05372901
ZF 5,065934066 5,278814593 21,59019809
zZS 0,459475474 0,597118437 0,367321216
ZC 3,48642231 4,704554869 4,207002735

ZE 5,702714827

6,704557815

4,686502965




1: Finanszirozasi struktara
2: Fizet6képesség

3: Addssagallomany

4: Likviditas

5: Jovedelmezdség

6: Springate index

7: Egyensulyi Z mutat6

VI




Zg

Za

Zg

Zg

Zc

Zr

Z

Za

Zy

1: Altman féle Z mutat6

2: Fulmer féle Z mutat6

3: Springate féle Z mutato
4: Comertford féle Z mutato

5: Egyenstlyi Z mutato

Zy

Zs

Vil




lll. 3. Tesztalany

0,019116781
52,31006121
0,470023917
2,786514175
200,9565979
0,470023917
4008836

9,776822211
34,83323439
0,710126887

0,507903846
0,492096154
0

1,710126887
0,420950822
0,022370709

243,8342371

4,63%
269,330976
13,89%
0,173846937
217,2016138
4,63%

4,567216297
3,375325423
1,119117165
80,03151822
4,874312476

0
0
0,564019002
4,173407959

104,94384
0,564019002
6448168

26,94834737
25,71520903
1,171886009

0,413837651
0,586162349
0

2,171886009
0,845188586
0,023626118

232,5195247

4,66%
240,12319
13,97%
0,160310409
203,4821089
4,66%

4,368314797
3,258760244

1,14903898
83,02312852
4,424945822
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: Finanszirozasi struktara
: FizetOképesség

: Adossagallomany

: Likviditas
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: Springate index

: Egyensulyi Z mutato

IX
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Zg

Zr

Za

Zg

Zc

Zy

1: Altman féle Z mutat6

2: Fulmer féle Z mutato

3: Springate féle Z mutat6
4: Comerford féle Z mutatd

5: Egyensulyi Z mutat6

Zs




IV. 4. Tesztalany

Evek 2008 2009 2010
Mutatok megnevezése
Finanszirozasai struktura
Elad6sodottsag mutatd 0 0,002326426 0
Eladésodottsag aranya 0 429,8438819 0
Sajat téke aranya 0,030580109 0,052513263 0,065554344
Befektetett eszk6zdk fedezettsége 135,0963303 357,4491228 45,52053439
Szallité-vevd arany 0,36516725 0,508943032 0,200016004
Tokeattétel 0,030580109 0,052513263 0,065554344
Netté forgotdke 55651 126824 120092
Fizetoképesség
Kamatkitermelési mutaté 2,645134914 2,216676263 1,444427022
Hosszu tavu fizet6képeeség 207,6678586 183,5565508 140,2294907
Hosszu tavu dinamikus fizetéképesség 0,061365138 0,070110807 0,093855311
Adéssagallomany
Adéssagallomany aranya 0,96854648 0,946685151 0,932924353
Adéssagallomany fedezettsége 0,03145352 0,053314849 0,067075647
Atalakitott adéssagszolgalat fedezeti mutaté 0 0 0

Likviditas

Likviditasi mutato
Likviditasi gyorsrata
Pénzeszkoz likviditas

1,061365138
0,648249002
0,031741691

1,070110807
0,517990412
0,013639168

1,093855311
0,708574305
0,044780015

J6vedelmez6ség

Ossztéke-aranyos jévedelmezéség
Sulyozott atlagos t6kejovedelmezdségi
elvaras

Ossztéke aranyos EBIT-rata

Kalkulalt nyereségigény

Leverage

Ossztéke-aranyos vallalkozoi nyereség
Vallalkozoi nyereségelvarasi rata

1,006454372

4,63%
1,520934496
13,89%
32,28626457
0,863049737
4,63%

7,370913108

4,66%
12,79248655
13,97%
12,26426477
6,991355092
4,66%

-12,78196676

3,54%
25,79864817
10,62%
3,5693750038
-13,76701023
3,54%

Preventiv vélségmenedzselés

ZA
ZF
ZS
ZC
ZE

1,039725173
37,80457119
0,399451825
17090,84808
1,134287173

2,555464322
14,18932883
0,641514763
43389,38503
2,659646329

4,572114125
-23,03114196
0,883252731
5874,921247
3,399011281




: Finanszirozasi struktara
: Fizetoképesség

: Addssagallomany

: Likviditas

: Jovedelmezdség

: Springate index

: Egyensulyi Z mutaté
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Zg

Zr

Za

Zg

Zc

Zy

1: Altman féle Z mutat6

2: Fulmer féle Z mutaté

3: Springate féle Z mutato
4: Comerford féle Z mutato

5: Egyensulyi Z mutat6

Zs

Zp

Zg

Zg
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V. b. Tesztalany

0,126763602
7,888699796
0,562903774
1,291299191
0,451002066
0,562903774
192497

35,89784573
41,06769456
1,083861196

0,323836006
0,676163994
16,68635724

2,173089814
1,688117786
0,249893354

19,27638817

4,63%
19,7303969
13,89%
2,564133564
17,47071
4,63%

20,05341586

4,62477839
1,161594442
48,52981502
4,94090359

0,105542665
9,474841295
0,594002519
1,565184229
0,584716702
0,594002519
244509

34,38919008
41,80415445
0,994209805

0,327082494
0,672917506
6,673117417

1,994209805
1,389036852
0,200981568

17,86028945

4,66%
18,3474843
13,97%
2,469330833
15,97516335
4,66%

10,86205608
2,788931779
1,052282836
73,2052438
3,7991391

X1V
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: Springate index

: Egyensulyi Z mutaté

XV
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Zg

Zr

Za

Zg

Zc

Zy

1: Altman féle Z mutatd

2: Fulmer féle Z mutato

3: Springate féle Z mutat6
4: Comerford féle Z mutatod

5: Egyensulyi Z mutat6

Zs

XVI




VI. 6. Tesztalany

0,13535133  0,135381654
7,38818008 7,386525212
0,429535813  0,265543431
0,921086794 0,587752498

0,17065396  0,098111348
0,429535813  0,265543431
-316522 -2039205

-16,40469152 -8,363486592
-328,7454142 -59,63429278
-0,065278312 -0,278364604

0,565562472 0,731348724
0,434437528 0,268651276
-0,88273111  0,854338338

0,927152187 0,707067679
0,736401766 0,601771179
0,056050943 0,068364737

-160,9610804 -82,73051979

4,63% 4,66%
-152,7431754 -73,79141074
13,89% 13,97%

0,255291355 0,464290007
-179,0972213 -92,75658093
4,63% 4,66%

6,308176783 5,656502948
-3,531439471 -5,060742598
0,230055947 0,201452096
12,24488916 10,50114894
1,772862489 1,140359417

XVII
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5: Egyenstlyi Z mutato
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VII. 7. Tesztalany

Evek 2008 2009 2010
Mutatok megnevezése
Finanszirozasai struktura
Eladésodottsag mutatéd 13,63849676 1,322382456 0
Eladésodottsag aranya 0,073321864 0,75621088 0
Sajat téke aranya 0,030439756 0,130437202 0,719281596
Befektetett eszk6zdk fedezettsége 0,678428391 0,50309629 1,145503802
Szallité-vevd arany 0,701868474 2,032144059 3,902336729
Tokeattétel 0,030439756 0,130437202 0,719281596
Netté forgotdke -45233 -95668 19178
Fizetoképesség
Kamatkitermelési mutaté 0,43870455 0,01431304 -3,971432282
Hosszu tavu fizet6képeeség -45,68584883 -22,53894719 104,8313693
Hosszu tavu dinamikus fizetéképesség -0,260181074 -0,485673672 0,450378094
Adéssagallomany
Adéssagallomany aranya 0,970730454 0,893665672 0,261096702
Adossagallomany fedezettsége 0,029269546  0,106334328 0,738903298
Atalakitott adéssagszolgalat fedezeti mutaté 0,257619627 0,298057689 0
Likviditas
Likviditasi mutato 0,55809455 0,423638138 1,450378094
Likviditasi gyorsrata 0,378149454  0,229218127 0,597482504
Pénzeszkoz likviditas 0,155706875 0,046064126 0,077708891
Jovedelmez6ség
Ossztéke-aranyos jévedelmezéség -0,239782233 -1,456382041 43,53865936
Sulyozott atlagos t6kejovedelmezdségi
elvaras 4,63% 4,66% 3,54%
Ossztéke aranyos EBIT-rata 0,818835292 -0,242917097 45,86796024
Kalkulalt nyereségigény 13,89% 13,97% 10,62%
Leverage 181,3931282 53,30648709 2,743527116
Ossztéke-aranyos vallalkozoi nyereség -0,265306904 -1,543707248 42,24834953
Vallalkozoi nyereségelvarasi rata 4,63% 4,66% 3,54%
Preventiv valsagmenedzselés
ZA 0,944424571 0,828003608 4,485431365
ZF -73,13954332 -7,705609736 3,374937336
zZS 0,308281462 0,089289667 2,177453082
ZC 9,504609812 9,358493552 12,79099063
ZE 3,660787643 0,850549161 6,106253922

XX
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Zs

1: Altman féle Z mutat6
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VIll. 8. Tesztalany

0,001278376
782,2427184
0,725868135
5,210320664

0
0,725868135
129016

0
20,64850871
2,119986197

0,274131865
0,725868135
247,7281553

3,127186691
2,836342352
2,262369953

4,948873917

4,63%
4,948873917
13,89%
5,900775575
4,164231299
4,63%

472,6704888

0
1,054971389
56,47637952
3,617248886

0,002540407
393,6377551
0,703854399
4,594398741

0
0,703854399
119700

330,6086957
21,97794486
1,843694165

0,296145601
0,703854399
125,875

2,854893696
2,62483729
1,53906589

3,633271398

4,66%
3,640634948
13,97%
8,096881809
3,058358721
4,66%

239,5073084

0
1,024735898
45,03683297
2,699700592
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XXV




IX. 9. Tesztalany

0,019592321  0,298566413
51,04040404 3,34933856
0,124176742 0,099283982
1,862617498 2,17302799
1,394272264 1,19810881
0,124176742 0,099283982
2366 1017

165,3076923 6,712550607
206,3837701 812,4247788
0,066387946 0,016862036

0,875823258 0,898196548
0,124176742 0,101803452
25,57575758  2,088615023

1,066572876 1,016956783
1,066572876 1,016956783
0,349296567 0,182306256

0,226425942 0,178486038

4,63% 4,66%
0,227793121  0,198255568
13,89% 13,97%

188,1778701 182,7673266
0,201821561  0,153016497
4,63% 4,66%

34,59801614 4,776709516
16,63787182 21,34540378
0,828493529 0,575352016
122,4371544 88,61680558

2,99882032 1,875211734

XXVI
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