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1. Bevezetés

Szabd (2008) véleményével egyetértve azt mondhatjuk, hogy a kis- és
kozépvallalkozasok a rendszervaltast kovetden az atmeneti gazdasagok maganszektorainak
jellemz6 utjat futottdk be. A Szovjetunié és a KGST felbomlasat és d6sszeomlasat kdvetden a
nem magankézben 1évd vallalkozasok tomeges csddhelyzetbe, az alkalmazottak pedig
munkanélkiili statuszba keriiltek. Kallay-Lengyel (2008) egyetért abban, hogy a
tervgazdasagbol valo piacgazdasagi atallast a KKV szektor sem tudta elég hatékonyan
lekovetni, amelynek eredményeképpen a privatizacid erdsddését a szektor elhanyagoldsa
kovette. Az intézményi  hatterik nagyban elmaradt a visegrddi orszagok
gazdasagpolitikjaban fellelhetd intézményi keretektdl, a korméanyzat pedig a mai napi sem
talalja a KKV szektor politikai iranyitasanak a helyét és a szerepét a nemzetgazdasagban. igy
ismételten egyetértve Szabd (2008) gondolataival, kijelenthetjiik, hogy az EU tagorszagok
KKV szektorainak fejlettségétol és versenyképességétol 1ényegesen elmaradunk. A KKV
szektor kihivasainak tudomanyos megalapozottsiga megkdvetelte, hogy az elemzések e
vallalkozasok korében elmélyiiljenek.

A torténelmi attekintést kovetden elmondhatd, hogy az elmult nagyjabdl hisz évben a
Kis- és kozepes méretii vallalkozasok az érdeklddés kdzéppontjaba keriiltek, annak kapcsan,
hogy szamos szakirodalmi kutatids bizonyitotta jelentdségiiket a gazdasagi novekedés, a
munkahelyteremtés és az innovacido vonatkozasaban is (Szerb, 2008; Antal-Pomazi, 2010;
Némethné, (2011); Nyitrai, (2011); Ekes, (2011)). A kutatasok bizonyitottak azt, hogy a KKV
szektor id6horizontjan harom szakaszt kiilonithetiink el. Az elsé szakasz a rendszervaltastol
egészen az 1997-es évekig tartott, amely sordn a radikalis €s gyors strukturdlis valtozasok
mentek végbe (Kallay-Lengyel, 2008). A masodik szakasz az Unids csatlakozasig terjedt,
amely megnyitotta a globalis lehetdségeket az orszdg szdmara, megteremtette a tamogatasi
Osszegek igénybevételét és a kihivasokra adott valaszt, a nemzetkoziesedést. A harmadik
szakasz pedig a csatlakozast kovetden egészen napjainkig terjed, amelyben a
véllalkozasoknak mar nem csak a globalis kihivasokkal, a kormanyzat alacsony tdmogatasi
rendszerével, hanem a gazdasagi valsag hozadékéval is szembe kell néznie. Az elsé szakasz
kozel egy évtizedében a méretstruktira tekintetében a szektorban helyreallitasi folyamat
jatszodott le, a foglalkoztatas vonatkozasaban pedig a magyarorszagi gazdasag szektorainak
foglalkoztatasi csokkenésével ellentétben, képes volt ndvelni a munkéba bevont személyek
ratajat. A gazdasag egészében, a jovedelemteremtésben és a foglalkoztatasban nyujtott kezdeti

sikerek a kis- és kozépvallalkozasok szamara novekvd versenyképességi lehetségeket



teremtettek, a piaci térhoditas folyamatat eldiranyozva. Egészen 2008-ig a nemzetkozi
Osszehasonlitdsban mérhetd mutatészamok azt igazoltdk, hogy a magyarorszagi KKV szektor
képes lehet arra, hogy globalis viszonylatban, Eurdpai Unids szinten felzarkozzon és egy
versenyképes gazdasagi er6vé ndje ki magat. A javuld vezetoi és alkalmazotti képzettségek, a
kiils6 finanszirozasi forrdsok bevonasa, az infokommunikacios lehetdségek és az operativ
menedzsmentszolgaltatasok egyiittesen teremtették meg a hatékony kiszervezéseket és a
vallalkozasok kozotti egylittmiikodés lehetéségeit (Kallay, 2012). A 2008-2010-es gazdasagi
valsagot kovetden a KKV-k novekedési lehetéségei megtorpantak. A méretstruktira tovabbi
valtozasanak lehetOsége, a foglalkoztatasi adatok csokkenése, a fejlesztési, innovacids
lehetdségek mérséklodése és a belsd instabilitas hattérbe szoritotta a teljesitOképességet.
Hatraltatoé tényezok tovabba a munkavallalokhoz tartozd koltségek folyamatos novekedése,
valamint fenntarthatatlan az ado és jarulékszintek tekintetében tapasztalhato tehetetlenség.
Pedig nemzetk6zi szakirodalom és a hazai kutatok is szdmos esetben igazoltdk, hogy a kis- és
kozepes vallalkozasok magas aranyukbol adodoan (98-99%) megteremthetnék a
nemzetgazdasagnak a novekedés és jelen esetben a kilabalas esélyét. E helyett azonban
szamos vallalkozas ment tonkre, jutott csdd kozeli helyzetbe.

Jelen dolgozatban els6ként osszefoglalom a szakirodalmi megalapozas fejezetben a
vallalkozas céljat, kiildetését, érdekeltségét és jogi hatterét. Alfejezetekben kitérek a KKV
szektor problémaira és a megmentési lehetéségekre, szamos szakirodalmi példaval
alatdmasztva.  Részletesen = megvizsgdlom  az  Eurdpai  Unié  kisvallalkozoi
intézkedéscsomagjaval kapcsolatos iranyultsagat, a kisvallalkozasok helyzetbe hozéasanak
lehetdségét és a nemzetkozi viszonylatban alkalmazott vallalati timogatasi rendszereket. A
hazai vallalkozasok kritikus tényezdinek bemutatasadt kovetden kitérek a jovedelmezdség
kategoriainak ismertetésére, a valsagkezelési modellek bemutatdsara. Az irodalom attekintését
kovetden a valasztott mintak vallalkozasainak gazdasagi elemzését végzem el bemutatott
mutatészamok és modszerek egyiittes alkalmazasaval. Végezetiil, de nem utolsé sorban pedig
az elkészitett elemzések, a diszkriminancia analizis adta eredmények egylittes 6sszevonasaval
megvizsgalom, hogy felallithaté-e egy olyan cséd elérejelzési modell, amely relevansan, a
megfeleld gazdasdgossagi és pénziigyi mutatok egyiittes alkalmazasaval teremti meg a cs6d
elorejelzésének lehetOségét és egyben javaslatot tesz annak elkeriilésére. A teljes lezarast a
kovetkeztetések és a konkluziok teremtik meg, illetve a tovabbi kutatdsi iranyok
megnevezésével jelzem elkotelezettségemet e szektor vizsgdlata és gazdasagi pozicidja

megtartasanak és megdrzésének fontossaga mellett.



1.1. Célok

A kutatas elsddleges célja, hogy megvizsgalja a szakirodalomban talalhatdo cs6d
elérejelzési modellek hatékonysagat, illetve kisérletet tegyen olyan modell felallitasara a
vizsgalt vallalkozasok gazdasagi teljesitOképessége alapjan, amelynek relevanciaja
megkérddjelezhetetlen, a kor gazdasagi alaptételeihez hiien igazodik és akar hosszl tavon is
képes meghatdrozni a vallalati dontéshozatalt. A modellt a diszkriminancia analizis és a
kétvaltozos logisztikus regresszid segitségével egy kiinduld és egy validalé mintan torténd
vizsgalat eredményeire alapozva kivanja a dolgozat megalkotni.

A cél eléréshez elengedhetetlen feltenniink a kérdést, hogy a szakirodalomban hasznalt
mutatokbol levont kovetkeztetések képesek-e dontd sullyal befolydsolni a vezetdi dontéseket?
Kivalaszthatok-e a relevans mutatok és egyben a segitségiikkel meghozott dontések
alkalmasak-e hosszu tavi dontéshozatal megalapozasara, vagy csak a felszini kezelés
lehetdségével birnak? A legfontosabb kérdés az, hogy a tanulmdny befejezéseként kitlizott
cél, a modellalkotas a gyakorlatban megallja-e a helyét, alkalmas arra, hogy hosszu tavon a

KKYV szektor minden tagjanak dontéshozatali alapot biztositson?

1.2. Hipotézisek
H1: Az Eurdpai Kisvallalkozdi Intézkedéscsomag keretfeltételei és célkitiizései levetithetok a
szektor jelenlegi helyzetére, feltarva a problémédkat és alapot nyljtva egy kis- ¢€s
kozépvallalkozoi valsag-feltérképezési modell megalkotdsanak. Igazolhatd, hogy a KKV
szektor vallalkozasai olyan specialitasokkal rendelkeznek, amelyek o6nallo vizsgalati és

értekelési modszert igényelnek.

H2: Feltételezziik, hogy megfeleld statisztikai modszerek alkalmazéasaval sem konstrualhato
olyan mutatdszdm, amely a magyar KKV szektor véllalkozasai kapcsan pontosabb csdd
eldrejelzéssel szolgal. Bizonyithatd, hogy a szakirodalmi mutatoszamok sem alkalmasak kello
hatékonysaggal a csOd eldrejelzésére. Nem alkothaté meg olyan modell a gazdasdgossagi
mutatok komplex szintézise altal, amely a cs6d lehet6ségét (csdédkockazatot) pontosabban
jelzi.

H3: Feltételezziik, hogy a jelenlegi cs6dmodellek ¢és a megalkotott modellek sem
alkalmazhatok a csdd helyzetének eldrejelzésére egy évvel korabbi adatok alapjan. Nem lehet
olyan univerzalis modellt kialakitani, amely képes volna figyelembe venni a nyilvanosan
hozzaférhetd vallalati adatok valtozatossagat és igazodni a vizsgalt szektor kevéssé

uniformizalt jellemzdihez.



2. Szakirodalmi megalapozas
2.1. A KKY szektor jellemzdi

,»Vallalkozdsnak tekintlink minden olyan 06nall6 piaci kapcsolatokkal rendelkezd
gazdasagi szervezetet, amely piacorientdltan gazdalkodik és fO0 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 szinonimajaként is
megtehetjiik, hiszen a magyar jogi szabdlyozds minden gazdasagi tevékenységet végzo
szervezetet (beleértve a vallalkozot) gyakorlatilag cégként kezel. Persze némely
szervezeteket, leginkabb szervezeti okokbol, illetve nem sziikségképpen folytatott véallalati
tevékenységbdl adodoan kizar az értelmezésbol, jelen esetben ide a nem nyereségérdekeltségii
(nonprofit) szervezeteket értjiik. Egyrészt a szervezet csak akkor tekinthetd {izleti
vallalkozasnak, ha modjaban all a koriilményeket sajat szempontjai alapjan értékelni, illetve
erre alapozott dontéseket meghozni. Masrészt a vallalkozasnak biztositania kell tevékenysége
révén a hossza tavl nyereséges muiikodést, kockazatvallalassal, valosagos piaci mitkddéssel,
az eredményérdekeltség szem elott tartasdval. A kis- és kdzepes vallalkozasokat az 1999. évi
XCV. torvény a kis- és kozépvallalkozasokrol, fejlddésiik tdmogatasarol definialta négy
szempont alapjdn. A szempontok a kovetkezok: alkalmazottak szama, arbevétel,
mérlegfédsszeg nagysaga €és a tulajdonosi Onallosdg. Az évek soran e torvényben szdmos
esetben tortént valtozéds, koszonhetden példaul a 2004-es EU csatlakozasnak, de a

szempontrendszer és a besorolas szabalya a késdbbi években sem valtozott. (Muranyi, 2008)

A torvény 2005. januar 1-t8l kezd6dden a kovetkezOképpen hatdrozta meg a kis- és

kozépvallalkozasokat:

,»(1) KKV-nak mindsiil az a véllalkozas, amelynek dsszes foglalkoztatott 1étszama 250 fonél
kevesebb, és éves nettod arbevétele legfeljebb 50 millié eurénak megfeleld forintdsszeg, vagy
mérlegfoosszege legfeljebb 43 millid eurdnak megfeleld forintdsszeg.

(2) A KKV-kategorian beliil kisvallalkozasnak mindsiil az a vallalkozas, amelynek Osszes
foglalkoztatott 1étszdma 50 fonél kevesebb és éves nettd arbevétele vagy mérlegféosszege
legfeljebb 10 millio6 eurdénak megfeleld forintdsszeg, tovabba megfelel a (4) bekezdésben

foglalt feltételeknek.



(3) A KKV-kategorian beliil mikro vallalkozas mindsiil az a vallalkozas, amelynek 6sszes
foglalkoztatott 1étszama 10 fonél kevesebb és éves nettd arbevétele vagy mérlegfoosszege
legfeljebb 2 milli6 eurénak megfeleld forintdsszeg, tovabba

(4) Nem mindsiil KKV-nak az a vallalkozas, amelyben az allam vagy az Onkormanyzat
kozvetlen vagy kozvetett tulajdoni részesedése — toke vagy szavazati jog alapjan — kiilon-
kiilon, vagy egyiittesen meghaladja a 25 szazalékot.” (CompLex Kiado, 2005)

Minden iizleti vallalkozasnak motivacids tényezo6i vannak, amelyek kozott a legfontosabbak,

a nyereségszerzes, a kereslet kielégitése, a foglalkoztatas biztositasa.

Vallalkozasok szama Foglalkoztatottsag Hozzaadott ertek
Magyarorszag EU-27 Magyarorszag EU-27 Magyarorszag EU-27
Darabszam Ardany  Arany| Darabszdm Arany  Ardny] millidrd EUR Arany  Arany
Mikrovallalkozas 516002  942% 921% 917 258 356%  29.8% 8 180%  21,6%
Kisvallalkozas 26370 48%  66% 500.905 194%  204% 7 165%  189%
Kozépvalalkozas 4432 08%  1,1% 430.770 16,7%  16,6% 9 200%  17.9%
Kkv-k 546.894 99.9% 99,8% 1.848.932 M17%  669% 25 546%  584%
Nagyvallalkozas 806 01%  02% 730.34 283%  331% 21 454%  41,6%
Osszesen 547.700  100,0% 100,0% 2.579.266 100,0%  100,0% 45 100,0%  100,0%

1. abra: EU 27 és Magyarorszag osszehasonlitasa a vallalati szektorban (2011)
Forras: European Commission (2010/2011), EIM (2010/2011)

Az Eurostat becslései szerint a KKV szektor Magyarorszagon az atlaghoz képest
magasabb ardnyban tartalmaz mikro vallalkozasokat, mint kis- €és kézépvallalkozasokat. A
gazdasagi hozzajarulasuk viszont alacsonyabb. Az Eurdpai Kisvallalkozoi Intézkedéscsomag
kapcsan az European Commission 2010/11-es szemlében részletesen leirasra keriilnek azon
tényezok illetve alapadatok, amelyek az EU27 és a magyarorszagi kis- és kdzépvallalkozasok
jellemzoit targyaljak. A részletes bemutatds keretében a 2012-es eldzetes adatok abra
formajaban mutatjak és alatamasztjak a korabbi évek eredményeit, tendenciait. Napjainkban a
lemaradas mértéke 10-b3l 8 SBA-teriileten® tovabbra is megfigyelhetd, viszont a fokozatos,
kismértékii javul6 tendencia sem elhanyagolhato.

A 2. abra az SBA-keret szempontrendszerét, valamint a magyar KKV-k és az EU27
atlaganak Osszehasonlitasat tartalmazza. A hivatkozott publikacié tiz szempont szerint

vizsgalja a KKV szektorban szerepld vallalkozasok hazai és nemzetkozi szerepvallalasat.

1 SBA: Small Business Administration
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2. abra: EU 27 és Magyarorszag o6sszehasonlitasa az SBA elvek szerint (2011)
Forras: European Commission (2010/2011)

A 2012-es év valtozasai nem mutatnak nagy kiilonbségek a 2011-eshez képest.

Vallalkozasok szama Foglalkoztatottsag Hozzaadott érték
Magyarorszag EU-27| Magyarorszag EU-27 Magyarorszag EU-27
illiard
Darabszam Arany  Arany| Darabszam Arany Arany mt IIE?JrR Arany Arany
Mikro- 048%  92.2% 9 %  29.6% 182%  21,2%
vallalkozas 543773 94 8% 2% 896 453 36,4% 6% a 18,2% 2%
Kisvallalkozas 24 854 4.3% 6,5% 475 398 19,3% 20,6% 7 16,0% 185%
K& 5
Sl 4257 07%  1.1% 416 798 16.9%  17,2% 9 196%  184%
Kkv-k 572 884 999% 99,8% 1788 649 72,7% 67,4% 25 53,8% 58,1%
N _
ey 805 01%  02% 671976 273%  326% 21 462%  419%
véllalkozas
Osszesen 573 689 100,0% 100,0% 2 460 625 100,0%  100,0% 47 100,0% 100,0%

3. abra: A KKV-k magyarorszagi adatai

Forras: European Commission (2012)

1. Vallalkozéi készség: Sajnos altalanossdgban a rendelkezésre 4allo adatok tekintetében
Magyarorszag alacsonyabb szinten helyezkedik el, mint az EU27 tobbi orszaga. Az okok
abban keresenddk, hogy alacsonyabb a lakossdg azon ardnya, akik vallalkoz6i szellemben

vallalkozas alapitdsara torekednek. Tovabba a magyar allampolgarok ugy vélekednek a




felmérés szerint, hogy az oktatdsi rendszer csupan 34%-ban jarul hozza a véllalkozasok
létesitéséhez. Ebbdl kovetkezik, hogy az iizleti vallalkozashoz sziikséges tanulméanyokat
folytato fiatalok ardnya nagyon alacsony. Azonban elmondhatd, hogy ennek hatuliitdje, hogy
ha a vallalkozast indit6é személy nem rendelkezik a kell6 szakmai hattérrel, akkor nagyobb a
valosziniisége annak, hogy nem sikeriil az tizletmenetet eredményesen folytatni. A GDP-hez
kevesebb mértékben tud hozzajarulni és idével kiszorul a hazai vallalkozoéi piacrél. Meg kell
teremteni azt a kornyezetet, amelyben a vallalkozok ¢és a csaladi vallalkozasok
boldogulhatnak, és amely dijazza a vallalkozoi készséget. (European Comission, 2009; 2010;
2011)
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4. abra: Magyarorszag SBA profilja
Forras: European Commission (2012)

2. Masodik esély: Az a par szamitisi lehetdség, amely arra a teriiletre relevans
adattartalommal bir, nem elegendd ahhoz, hogy egységes képet lehessen kialakitani
Magyarorszag ¢és az EU orszagok kozotti helyzetrdl. Viszont annyi elmondhat6, hogy a
masodik esély program Magyarorszagon nagyon kis szdzalékban mitkddhet. Az okok abban
rejlenek, hogy a bankok bizalmatlansagbdl adoddan vagy nagyon magas kamatok mellett
hajlanddak tamogatést biztositani, amely a vallalkozonak mar nem éri meg, vagy egyaltalan

nem segitenek a cég ujraszervezésében. Egy biztos, meg kell teremteni a feltételt ahhoz, hogy



a csOdbe jutott becsiiletes vallalkozok gyorsan megkapjak a lehetdséget az ujrakezdéshez.
(Andrasi et al., 2009)

3. ,Gondolkozz elébb Kicsiben”: Az adminisztracio tekintetében magasan az EU atlag folott
helyezkedik el az orszdg. Ezzel parhuzamosan azonban kijelenthetd, hogy az iddkorlat
kitagitasabol adoddan nagyobb a lehet6ség az ugynevezett ,érthetetlen dokumentacio”
allapotaba keriilni, amely oda vezet, hogy a vallalkozasok tulajdonosi kére nem rendelkezik
megfeleld informaciokkal vagy nem 1is érti azokat, igy nem is tudja felhasznalni
tizletmenetének folytatasa érdekében. (Nagy, 2003)

4. Hatékony kozigazgatas: A kozigazgatas tekintetében a felmérés szerint nagyon alacsony
pozicidban, mélyen az EU atlag alatt helyezkediink el. Ez féleg a munkaerd felvétel és
megfeleld kozigazgatasi rendszerek keriiljenek kialakitasra. (Gazdasagi és Kozlekedési
Minisztérium, 2007)

5. Kozbeszerzés és allami tamogatas: Egyetlen adat, amely lehetdvé teszi e szint értékelését,
az a KKV-kra iranyul6 allami timogatas mértéke, amely Magyarorszagon kozel 3%-ra teheto,
mig az EU atlag kb. 11% koriili. Ebbdl kifolyolag egyértelmiien lathatjuk, hogy a hazai
vallalkozasoknak a tobb labon 4llas €s az idegen t0ke magas aranyaban és annak hatékony
felhasznalasaban kell(ene) a megoldast keresni annak érdekében, hogy a miikddési feltételeket
meg tudjdk teremteni. Innentdl pedig indul az o6rdogi kor, hiszen ha egy vallalkozas a
hitelekbdl finanszirozza 6nmagat, akkor a téke ardnyanak megingasa belsd instabilitast
eredményezhet, amely a hosszl tdvon kedvezdtlen hatast fejthet ki a kotelezettségeire és
egyben likviditasi ¢és rentabilitas problémakat okozhat. Egyrészt a megoldast az jelentheti, ha
kozbeszerzési eljardsokban a KKV-k részvételét az allam megkonnyiti, amely hatasara az
iizleti vallalkozdsok jobban kihaszndljdk az allami tdmogatdsokat. Madsrészt pedig az
instabilitds elkeriilése érdekében kiilsé tanidcsadd cégek segitségével az idegen forrasok
hatékony felhasznalasa lehet a megoldas kulcsa (Sz6116si, 2011).

6. Finanszirozas: Az EU tagéllamokkal 0&sszehasonlitva Magyarorszagon rengeteg
hitellehetéség 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 kordbbi pontban is feltiintetésre keriilt, a
finanszirozéasi problémakkal rendelkez6 KKV-k ardnya az EU datlaghoz képest sokkal
magasabb. Ezen arany a valsagot kovetden sem valtozott, sOt a felvett hitelek és megsziind
véllalkozasok ollgja 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, amelyek tamogatjak a kereskedelmi tranzakciokhoz kapcsolddod
fizetések idében torténd teljesiilését. (European Comission, 2009; 2010; 2011)

7. Egységes piac: Azt mondhatjuk, hogy ebben a pontban meghaladjuk az EU27 atlagat, de
ez csak annak kdszonhetd, hogy az csatlakozast kovetéen meghatarozott kitelezd iranyelvek
késve lettek atiiltetve az orszag vallalkozoi szférajanak tudatdba. Az SBA kutatisa ugy
fogalmaz, hogy ez az egyetlen tényezd, amely eldsegitette az évek soran, hogy a koztudatban
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
lehet6séget. (EIM, 2009a; European Commission, 2012)

A kkv-k hozzaadott értéke

Kiilsd kor: EU-27
Belsd kir: Magyarorszag

B Csilcstechnoldgidt hasznald
gydrtds és tudasintenziv
srolgdltatdsok

B Egyszerld technoldgidt haszndld
gyartds és kewésbé tudasintenziv
szolgdltatdsok

5. abra: A KKV szektor hozzaadott értéke az EU 27 és Magyarorszag
osszehasonlitasaban (2012)

Forrés: European Commission (2012)

8. Szaktudas és innovacio: E szempontban is alulmaradunk az EU atlaggal szemben. Ez a
hatrany annak koszonhetd, hogy a vallalkozoi hangulat alacsony volta révén nagyon kevés
olyan cég keriil be a piacra, amely miikodése soran folyamatos innovacios tevékenység révén
foglalkoz6 KKV-k ardnya Magyarorszagon minddssze 16%, ezzel ellentétben az EU27 atlaga
ennek a kétszerese (36%). Persze azt sem szabad elfelejteni, hogy az innovacios
tevékenységhez elengedhetetlen a folyamatban résztvevd személyek képzésre, oktatisra valod

magas hajlama. Nem meglepetés, hogy ebben szintén elmaradunk az EU atlagtol, hiszen



ahogy mar megfogalmazasra keriilt, a hajlandosag ez iranyban nagyon alacsony. Bar azt azért
nem lehet véka ald rejteni, hogy a fels6fokt szakképzettséggel rendelkezOk aranya a KKV
szektorban az elmult évekhez képest novekvd tendenciat mutat. Ezt igazolja azt, hogy az
innovacio segitségével jobban lehet integralni egy adott orszag gazdasagaba a KKV szektor
tizleti vallalkozasait. (EIM, 2009b; European Commission, 2012)

9. Kornyezetvédelem: E teriileten sem rendelkeziink elég adattal, hogy egységes képet
tudjunk alkotni a kdrnyezettudatossagrol. A vallalatok tobbségben tul megterheldnek érzik a
tertilet elétérbe helyezését. Tulajdonképpen két probléma all ennek hatterében. Az egyik a tul
sok koltség, amely a megujuld energiaforrasok felhasznalasahoz sziikséges technoldgiaban
rejlik, mig a masik, hogy a profitorientaltsag til magas hangsulyt kap a vallalkozasok
¢letében, ezzel hatraszoritva az erkodlesos dontéseket. Meg kell teremteni a lehetdséget azzal,
hogy olyan szankciokat (versenykornyezetet) vezetnek be, amelyek a kornyezeti kihivasokat
iizleti lehetdségekké alakitjak. (Chikan-Czako-Zoltayné, 2002)

10. Nemzetkoziesedés: A nemzetkoziesedés vonatkozasdban a magyarorszagi szektor az
Eurépai Unio atlaga alatt teljesit. Mindezen problémak alapja az export és az import
aranyaban keresend6. Tobb cikk, illetve szolgaltatas esetében nem megfelelé helyre keriilnek
a magyar pénzek, ezzel hatrdltatva a gazdasag fejlédését. Illetve sok olyan termék,
szolgaltatds keriil behozatalra, amelyet itthon olcsobban eld lehetne allitani, am inkabb
valasztjdk a behozatali verzidt, amelynek oka az egyéni és politikai érdekek eldtérbe
helyezése. Tudatositani, 6sztondzni és tamogatni kell a KKV-szervezetekben, hogy nekik is

céljuk, hogy részesiiljenek a novekvé piacok lehet6ségeiben. (Korycki, 2009)

Miutéan részletesen attekintettiik az SBA-alapelveket, illetve az azokhoz tartoz6 adatok
értékelését, az alabbi kovetkeztetéseket vonhatjuk le:

> A vallalkozoi szellem egész addig nem ér el magasabb értéket, amig az anyagi- €s
szellemi tamogatasok mértéke, illetve a jogszabalyi feltételek nem teremtik meg a
lehetOséget, a bizalmat a vallalkozas elinditasara és mitkodtetésére.

» Az allami tdmogatasok esetében levonhatd kovetkeztetés, hogy a jobb idegen tdoke
felhasznalds nagyban segitené nemcsak a vallalkozo6i hajlandosdgot, hanem egyben
csokkentené a csddhelyzetek kialakulasat is.

» A vallalkozasok kornyezettudatos szemléletmodjanak erdsitése, ha rovidtavon nem is,
de hosszu id6szakra vonatkozoan koltséghatékony miitkodést biztositana.

» Szellemi t6kefejlesztésre mindenképpen sziikség van. A szaktudas és innovacio pedig

ugyanabban a mederben van, mint a vallalkoz6i szellem. Ha nincs motivacié €s
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minimalis garancia a mikodéshez, akkor nincs magas vallalkozoi hajlam. Hiszen a
vallalkozonak kockazatot kell vallalnia iizletmenetének lebonyolitdsa soran, amelyet
bizonyos mértékig el tud viselni, de hosszabb tavon a miikddési korlatokba iitkozés
semmiképpen nem vallalhato.
» Prioritasként kell kezelni a szakpalyazati tanacsadas fontossagat és a kiirt tamogatasi
rendszerek megismerését, hatékony felhasznalasat és céliranyossagat.
» A KKV-k hatranyos helyzetének okai:
o lanctartozas,
o nem szankcionalt fedezet nélkiili megrendelések,
o forrashiany, altalanos likviditasi problémak, a bankszektor inkorrekt
mukodése,
o nyilt kozbeszerzésekben valo alacsony részvétel,

o torvényi szabalyozasok hidnyossaga.

Osszességében azt lehet mondani, hogy amig a jogszabalyi feltételek és a
keretrendszerek nem alkalmasak a vallalkozasok tamogatasanak segitésére, valamint a tiszta
miikodést garantdldsira, addig minden cégvezetonek a likviditdsan és rentabilitdsan kell
javitani. Ezt pedig az altal tudja elérni, hogy egy egészséges, egyensulyi helyzetet teremt a
cégen beliil. Ez az allapot akkor garantilhatd, ha olyan mutatoszamok felhasznaldsaval és
elemzésével hoz stratégiai dontéseket, amelyek nem torzitott formaban szolgaltatnak adatot.

»A piacgazdasag keretei kozott igen jelentds a tulajdonosok és a piaci szereplok kore,
akik feltétleniil informaciokkal kell, hogy rendelkezzenek a vallalkozasok teveékenységének
mindsitésérdl, vagyoni, pénziigyi és jovedelmezdségi helyzetének alakulasardl.” (Bird et al.,
2007, 24-48. p.)

Ahhoz, hogy relevans kovetkeztetéseket tudjanak a vallalkozok levonni a szervezetiik
mukodésébol, informacidkkal, ismeretekkel kell rendelkezniiik. Vallalaton beliill ezek az
informaciok a mérlegen, az eredmény kimutatason €s az éves jelentésen til szamos formaban
elérhetok. De vallalaton kiviil a céggel kapcsolatban alloknak szintén tajékozottnak kell
lenniiik, hogy milyen mértékben fogadjék el, az adott vallalat nyujtotta lehetdségeket,
szolgaltatasokat. Igy az ismeretek elengedhetetlenek a tulajdonosoknak, a potencialis

befektetoknek, a hitelezOknek, a meglévo és leendd partnereknek és a munkavallaloknak is.
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2.2. A KKV szektor problémai, megmentési lehetéségei
2.2.1. Az Eurdpai Unio kisvallalkozdsok iranti elkételezettsége

Az Eurdpai Bizottsag (2008) tanulmanya alapjan a KKV-k igényeit az Eurdopai Unios
politika el6terébe kell helyezni, mert Eurdpa teljes sulyat e vallalati szektor teszi ki és
valamennyi erdéforrast a kisvallalkozasok megsegitése, mikodése, tdmogatasa érdekében kell
kdzpontositani. Az eurdpai kisvallalkozoi intézkedéscsomag tiikrdzi azt a politikai szdndékot,
hogy a KKV-k uniés gazdasagon beliili kozponti szerepét el6térbe érdemes helyezni. A
politika célja, hogy javitsa a vallalkozoi tevékenység altalanos megkozelitését, szabalyozasat,
kozigazgatasi keretrendszerét, a fejlodés lehetOségét és az ezek terén nyujtott ndovekedés
lehetdségeét.

Europai Kisvallalkozoéi Intézkedéscsomag: (Csath, 2012)

1. Boldogulast és vallalkozéi készséget dijazd kornyezet megteremtése az ,,Erasmus
fiatal vallalkozoknak” cimii program keretében.

2. A csdd kozelében allo vallalkozasoknak minél nagyobb lehetséget kell biztositani az
ujrakezdéshez, és a pozitiv tarsadalmi szemlélet kialakitasahoz.

3. ,,Gondolkozz el6bb kicsiben™ elvet kovetve a 23 millio KKV-t a kisebb biirokracia és
nagyobb megbecsiilés mellett sziikséges tdmogatni. A helyzet megkonnyitése, a
szabalyozas leegyszerlsitése és ezzel a munkahelyteremtés a gazdasagi novekedés
elérése a program elsddleges célja. Annak érdekében, hogy a megfelelé gazdasagi,
tarsadalmi, politikai kornyezet e szektor szamdra megteremtddjon, 1étre kell hozni egy
rugalmasabban alkalmazkod6 kozigazgatasi rendszert. A rendszer segitséget biztosit
arra, hogy a késOn fizetett szamlak ardnya csOkkenjen, a képzés-finanszirozas-
innovacio harmas keretrendszere el6térbe keriiljon, az alacsonyabb vagy
kedvezményes adoztatds csokkentse a kockazatokat és novelje a kozbeszerzési
lehetoségek igénybevételét. Magyarorszagon 2012-ben az adoétorvény valtozasok
kovetkeztében a kisvallalkozasok 0 adoztatasi rendszerének megalakulasaval a fent
emlitett kovetelmények nem valdsulhatnak meg, és biztosan prognosztizalhaté a
csokkend versenyképesség.

4. A kozbeszerzési eljarasok terén bevalt ) kodex konnyitheti meg a KKV szektor
szamara az eljarasokban valo nagyobb részvételt. Az online lehetdségek elérhetdsége
javithatja a tilzott pénziigyi kovetelésekhez kapcsolhatd problémaékat és a papirmunka
okozta nehézségeket. A gondolatot tovabb flizve az Eurdpai Beruhazasi Bank Csoport

biztosithat pénziigyi tdmogatast a vallalkozdsoknak, amellyel a mikro hitelek kore

12



boviilhet, a felvehetd tamogatasok elérhetévé valhatnak, és nem jelenthetnek olyan
meértékl kockazatokat, mint korabban.

5. A kisebb vallalatok magasabb szintli allami tdmogatasban részesiilhetnek, kedvezdbb
allami szabalyozés ald keriilhetnek. Fel kell szamolni az olyan sziikségtelen
akadalyokat, amelyek gatat szabhatnak a vallalkozdsok Iétrehozasanak ¢és
fejlodésének. A vallalkozoi tevékenység €s a vallalkozok elismerése, megbecsiilése
mindenképp fontos, hiszen a KKV-k alkotjadk a magyar vallalati szektor 99%-at ¢és
adjak a foglalkoztatas 72,7%-at.

6. Az adminisztrativ terheket csokkenti az Eurdpai Bizottsag és az eurdpai kisvallalkozoi
intézkedéscsomag keretében 25%-0s adminisztrativ koltségesokkentést iranyoz eld,
amely kb. masfél szazalékkal novelheti az EU GDP-jét. A program altal javasolt
célkitlizések kozott szerepel:

o a vallalkozasok bejegyzési eljarassal kapcsolatos 1d6 ¢és koltségek
lecsokkentése,

o az adatok jelentése a kozigazgatasi szervek felg,

o statisztikai elemzések.

7. A biirokracia csokkenthet6, amely abban mutatkozik meg, hogy ha a politikai érdek
lehetové teszi a 10%-o0s munkaerd felvételt, akkor 1,5 millid6 uj munkahelyet lehet
teremteni. A blirokracia mérséklésével lehetdség nyilik arra, hogy a multikkal
szembeni versenyhatranyok minimalizalodjanak. A nagyvallalatok kozotti egyes
megallapodasok szerint a verseny a kartell megallapodasok miatt csorbulhat, amely
hattérbe szoritja a kisvallalkozasokat. Az armegallapodasok lehetové teszik a nagy
cégeknek, hogy a fogyasztok ¢és a szallitok szamara kedvezObb feltételeket
biztositsanak. Ennek szabalyozasa, atszervezése ismét helyzetbe hozhatja a KKV-kat.

8. Az innovacios tamogatas sziikségszerii, mert a KKV szektor nem rendelkezik
megfeleld anyagi lehetdségekkel, hazon beliili szakértelemmel, partnerkapcsolatokkal
¢és informaciokkal a tarsfinanszirozasi programok lehetdségeirdl. Ezért az EU (VIK)
versenyképességi €s innovacids keretprogramot irdnyzott elé a kisvallalkozoi
intézkedéscsomagon beliil.

9. A KKV szektornak biztositani kell a ,,Life Long Learning” programot.

Az Eurépai Uniéo teljes mértékben biztositani probalja a  kisvallalkozoi
intézkedéscsomaggal a KKV-k helyzetbe hozasat. Lehetdséget biztositanak arra, hogy e cégek

teljes mértékben kihaszndlhassak a piac adta lehetdségeket. Olyan forumokat teremtenek,
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amelyek az egylittmiikodést megcélozva a szabvanyositas megkonnyitését helyezik elétérbe
¢s meg kivanjak teremteni az egyensulyi helyzetet. Az intézkedéscsomag lehetdséget biztosit
arra, hogy a vallalatinditdsi ¢és adminisztrativ eljardsok leegyszerisitése eldnnyel
kecsegtessen. A munkaigényes agazatokra, szolgaltatasokra alkalmazott és egyben javasolt
alacsonyabb adokulcsokkal kapcsolatos inditvanyok pozitiv hatassal lennének a szektorra.
Magyarorszagon a fent emlitett lehetdségek, intézkedéscsomagok és javaslatok még
nem valosultak meg és a kozeljovoben nem valodszinii, hogy jelentésebb ez irdnyl valtozas
fog bekdvetkezni. A KKV szektor versenyhatranyban van, mivel a kiilfoldi multinacionalis
cégek folyamatos magas szintli tamogatiasa elvonja a forrasokat. Ugyanakkor a
multinacionalis cégek belfoldi vallalkozasokat felporgeté multiplikativ hatasa nem érvényesiil
az elképzelt mértékben. A kozbeszerzési lehetdségek nem javultak, az EU-s palyazati pénzek
nem jutnak el a megfeleld helyekre. A hitelfelvétel rendszere és a csdd kozeli allapot kezelése
sem kecsegtet j6 reményekkel. A gazdasagi valsdg hozadékaként a hitelfelvétel lehetdségek
megdragulasa (vagy épp bezdruldsa) nem teszi lehetévé a vallalkozasok szdmara a hosszl

tava szemléletet és gondolkodast.

2.2.2. A problémadk megvilagitisa

A Kkis- ¢és kozépvallalkozasokkal kapcsolatosan Magyarorszagon ¢és nemzetkozi
viszonylatban szdmos kutatast végeztek, amelyek tapasztalati mintdk segitségével kivantak
felmérni, hogy melyek a legfontosabb problémak ezeknél a vallalkozasoknal.? A problémak
feltarasat kovetden tobb kutatas arra is figyelmet fordit, hogy a megkérdezettek véleményei
alapjan a megoldasi lehetdségeket szamba vegye.

A kérdoives felmérések €s a mélyinterjuk soran Csath (2012) azt a kovetkeztetést vonja
le, hogy a legnagyobb probléma az atlathatatlan, kezelhetetlen, draga és hatékonysagrombolo
biirokracia. Roman (2006) ezt alatimasztva megallapitotta, hogy a KKV-ket rendkiviil
elonytelen pozicioba helyezi az altaldnos korrupcid, a magas szintli biirokracia és az
adoterhek folyamatos novekedése miatt szétterjedd feketegazdasag. Varga (2012) egyetért
abban, hogy a magyar tulajdonu cégek jelentds versenyhatranyban vannak a kilfoldiekkel és a
multinacionalis vallalatokkal szemben. David (2009) disszertacidja igazolta, hogy a gazdasagi
nehézségekkel, a korbetartozasi rendszer okozta hatranyokkal, a csédokkel kapcsolatos
eljarasok hosszu idétavjaval, az alacsony mértékii biintetésekkel nem is varhato, hogy a hazai

KKYV szektor a kdzeljovében elindul a ndvekedési palyan. Az Eurdpai Unid nyujtotta anyagi

% Kodolanyi Janos Féiskola Gazdalkodasi és Menedzsment Tanszék (2009): ,,Az innovéciét befolyasold és
kiséré tényezok vizsgalata hazai KKV-kban” és a Mozgalom a Magyar Vallalkozasokért civil szervezet
segitségével készitett elemzések alapjan.
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tamogatasok mértéke nem minden esetben jut el a megfeleld tamogatasi helyre, sét a
biirokréacia kikeriilhetetlensége miatt nemcsak ,,megteremtddik” az altalanos bizalmatlansag
okozta gazdasagi stagnalés, hanyatlas. Csizmadia (2008) kutatasadban felhivja a figyelmet arra,
hogy nincs vilagos nemzeti innovacios stratégia, amelyhez a kis- és kozépvallalkozoi szektor
kapcsolddhasson.

A helyzetet tovabb neheziti, hogy a magyar kormanyban nincs olyan kezdeményezés,
amely sziviigyének tekintené a szektor novekedését, pedig az Europai Bizottsag (2008)
tanulmanya felhivja a figyelmet arra, hogy a gazdasagi novekedés jelentdsége a 90% feletti
KKV részesedés miatt e szektor termelékenységén és nemzeti szerepvallalasan mulik. Tobb
vallalati vezetOvel folytatott interjit kovetdéen Ok is igazoltdk a szakirodalomban mar
megallapitasra keriilt tényezOket, amelyek hatraltatjdk a kisvallalkozdsok gazdasagi
kibontakozasat. Tobbek kozott a biirokracia mértékét, a nehezen kezelhetd és igényelhetd
hiteleket, a palyazatok elérhetdségét, a kintlévoségek és a kifizetetlen szamlak okozta
problémakat emelték ki. A megkérdezettek hozzatették, hogy a napi likviditasi gondok, a
NAV adobehajtasi gyakorlatdnak hatékonysadga sem konnyiti meg a mar amugy is nehéz
koriilményeket. A mar felsorolt gondokat tovabbvezeti a kitvalasszak.hu (2010) felmérése,
amely a likviditasi gondokra, a hatosagi szabalyok folyamatos valtozasara, a kintlévoségek
novekedése okozta hitelfelvételekre, a forgalom visszaesésére, valamint a gazdasagpolitikai
hianyossagokra vezeti vissza a KKV szektor nehézségeit.

Levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy a hazai KKV-k segitése elengedhetetlen lenne
egyrészt az orszag versenyképességének novelése, masrészt az emberek megélhetdsége és az
¢letszinvonal javulasa érdekében. Ahogy az Baki (2011) tanulmanya is eldrevetiti, a szektor
feladata, hogy eldallitsa a hazai termék legnagyobb hanyadat, foglalkoztassa a munkaképes
népességet €s biztositsa a vallalkozoknak, csaladoknak a megélhetést. A gazdasagi valsag és a
magyar gazdasagpolitika uttévesztése Gazdag (2010) véleményét igazolja, miszerint a helyzet
megnézve a foglalkoztatds csokkenése, a jovedelmi szintek differencialodéasa, a kozéposztaly
teljes eltlinése és a munkanélkiiliség novekedése nemcsak Gazdag (2010) és Csath (2012)
megallapitasait igazolja, hanem kimutatja, hogy a szektornak milyen nehézségei vannak. Ezek
alapjan levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy a kockdzatok hirtelen mértékben torténd
megndvekedése még inkabb befolyasolja a cégek miitkodését. A kordbban mar emlitett
lanctartozasok veszélyére Csath (2012) is felhivja a figyelmet és megallapitja, hogy allami
tamogatasok hidnyaban segitséget senkit6l nem kapnak a KKV-k.
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A megoldasi lehetdségek az elemzést kovetden konnyen Osszefoglalhatok és Osszhangban
vannak Csath (2012) és az ERENET (2010) altal megfogalmazottakkal:

> FErdemes lenne egy olyan KKV-kre vonatkozd innovacios-fejlesztési stratégiat
kidolgozni, amely a ,,puha” (soft) tényezokre helyezi a hangsulyt, ezzel tamogatva a
szervezeti kulturat, a tarsadalmi megitélést.

» Sziikséges volna egy olyan allami intézményt felallitani, amely a KKV-k gondjat
Osszegezve, tdmogato jelleggel forumokon, vagy kiadvanyokban segitene tajékozodni
a palyazatokrol, az allami és eurdpai unids tamogatasok mértékeérol.

» A Kkorbetartozasok felszamolasa, a felelotlen vallalkozasok kérdére vonasa, a
megfeleld biintetések kiszabasa szintén egyensulyba hoznd a tisztességes
vallalkozasokat. (Vagyonosodasi vizsgalat, kozbeszerzési eljarasok feliilvizsgalata,
gyorsitott birdsagi eljaras a torvénytelen koriilményeket alkalmazé véllalkozasokkal
szemben.)

» A munkahelyek megtartasa, megdrzése a kozterhek csokkenésével, vagy a korabbi
intézkedések bevezetésével helyzetbe hozhatja a szektort, ezzel teremtve meg az egész
gazdasag novekedési alapjat. Az EU kisvallalati intézkedéscsomagjanak javaslataival
Osszhangba lehetne hozni az igényeket a jarulékkedvezményekkel, az alacsonyabb
adokulcsokkal és a ,,gondolkod;j kicsiben” szemlélettel. A munkanélkiiliség helyzetét,
a gazdasag fehéritését az intézkedések hatékonyabban tudnak megteremteni.

» A human tdke a vallalkozasok és a gazdasag szamara is nagyon fontos (Csath, 2010),
ezért az oktatast, a szaktanacsadast szintén tamogatni kellene annak érdekében, hogy a
magasabb szintli szakmai hozzaértés novelésével a csdd kozeli helyzetek elkeriilhetdk
legyenek.

» A vallalkozasoknal készitett interjuk adta valaszok ravilagitottak arra, hogy a
konszolidacio segitség lehet a cégek miikodésének wjraépitéséhez, a lanctartozasok
felszamolasdhoz. A kedvezd futamidejli és kamatozast vallalati hitelek kivaltasaval
megoldhat6 lehetne a probléma hitelekhez kapcsolddd része. A csddeljarasi
moratérium segitséget nyujtana azokban az esetekben, amikor a vildggazdasagi
események, a cégen kiviili tényezok okoztak miikodési gondokat. A ,tisztességtelen
ar” (Csath, 2012) fogalmanak bevezetése segitene abban, hogy a hazai vallalkozasok
versenyképesek legyenek a multinacionalis cégekkel szemben.

» Olyan allami gazdasagstratégiat kell kialakitani, amely az EU-s pénzek
atcsoportositasat és a NAV behajtasat is koordinalja, mégpedig a ki nem egyenlitett

forgalmi adokra vonatkozdan.
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Megallapithatjuk, hogy a KKV-k nem érezhetik magukat fontosnak Magyarorszadgon,
mivel jelentds versenyhatranyt sikertilt kiépiteni a szdmukra helytelen kisvallalkoz6i
rendszerrel. A magyar kormany a cégek szdmara nem biztositja az Eurdpai Unio altali
kisvallalkozoi intézkedéscsomagjaban javasoltakat. Magyarorszagon a munkahelyteremtés a
legfontosabb, a magas munkanélkiiliség miatt. Csath (2012) azt irja, hogy a kisvallalkozasok
helyzete javulna, hogy munkahelyet lehetne teremteni akkor, ha érdemben csdkkenne a
bilirokracia, a korrupcid, ha a kozbeszerzésekhez nemcsak fovallalkozasokon keresztiil
férnének hozza, ha eldnyt élveznének az EU-s palyazatokbol, ha finanszirozasi gondjaik
enyhiilnének, ha a kormany olyan iranyu politikat folytatna, amely alappillérének tekinti a

korbetartozasok megsziintetését.

2.2.3. A kisvallalkozdsok helyzetbe hozasanak lehetdségei

A kormanyzasban, még valasztsi igéret szintjén sem jelenik meg a KKV-k felfuttatédsa,
ami jol mutatja e kiemelt fontossagu kérdés rangon aluli, méltatlan kezelését. Sajnos ez
nagyon hatranyos, féleg az egymillio munkahely megteremtésének viszonylataban. Az
¢lémunkat termeld foglalkoztatottak magas adoi, jarulékterhei valamint a biirokracia, a magas
kamatok, a hitelhez jutds nehézségei gatoljak a KKV-tulajdonosok és a munkavallalok
megfeleld €letszinvonalanak kialakitasat, életkoriilményeit. ,,A biirokracia csokkentése ebben
a szektorban az ado- és vamhatosag, a munkatigyi feliigyel0ségek, az adatszolgaltatast igényld
szervek és a tobbi dallami intézmény munkdjanak Osszehangolasat, valamint a
vallalkozobaratta tételét jelentené.” (Csath, 2012; ERENET, 2010)

a) A KKV-k adminisztrativ koltségeit legalabb 25%-al kellene csokkenteni azért, hogy a
terhek alacsonyabbak legyenek és Magyarorszag megfeleljen az Europai Unid
kisvallalkozoi intézkedéscsomagjanak.

b) Mar tobbszor eldkeriilt, de itt sem lehet elsiklani a tény felett, hogy az élémunka
terheinek csokkentése elkeriilhetetlen. Az ado- ¢és jarulékrendszer teriiletén
modositasra van sziikség, csokkentve az ado- ¢€s jarulékbefizetések meértékét, ¢€s
egyben kiszamithatova kellene tenni az adérendszert.

c) Erdemes lenne kiépiteni a miikodé és az éppen megalakulo vallalkozasok innovacios-
fejlesztési lehetdségeit, hogy az 10j tamogatdsok segitségével a korabbi évek soran
felhalmozott versenyhatranyok lefaraghatok legyenek.

d) A vallalkozoi kultira, a vallalkozasi készség és a vallalkozoi ismeretek tdmogatasat
eltérbe kellene helyezni. Minden cégnek biztositani kellene az esélyegyenléséget

mérettdl €és tulajdoni viszonytol fiiggetleniil.
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e) A Kis- és kozépvallalkozasok tamogatasi rendszerét olyan mértékben kellene
atformalni, hogy a versenyképesség szempontjabol hatranyos helyzetiek és a
sikeragazatok ardnyos mértékben legyenek jutalmazva.

f) A wvallalkoz6i tevékenység és készség ¢letciklusahoz igazitva a hiteleket és
hitelgaranciat elfogadhatéan kell kialakitani. Az oktatdst és a tandcsadast az Gjonnan
kialakitott hitelekhez igazitva kell a vallalkozoknak biztositani.

g) A felsGoktatas teriiletén ki kellene bdviteni a vallalkozni kivand személyek
tamogatasat. A human tdke élénkitésével, a korai szinti motivacidval, a sziikséges
végzettséggel ¢és felkésziiltséggel helyrehozhatd lehetne a magyar kisvallalkozoi
kozeg.

h) Az atlathato kormanyzati KKV politika segitségével megvalosithato lehetne a szektor
infrastrukturalis és innovacios fejlesztése, amellyel az eredményesség pozitiv iranyban
elmozdithaté lenne. Olyan szervezetet kell kialakitani, amely a kis- ¢és
kozépvallalkozasok érdekeit szem el6tt tartja, szamukra egy biztonsagi pontot jelent és
problémas tigyekben szakszervezetekhez hasonl6an miikodik.

i) A KKV-k, a tarsadalom, és a gazdasagpolitikai iranyitok harmas rendszerét ki kellene
alakitani, annak érdekében, hogy a kooperacié létrejohessen ¢és a kolesonds

egylittmiikodés elonyeit minden egység, teriilet egyarant élvezhesse.

Osszességében elmondhatd, hogy a felsorolt javitasi lehetéségek sajnos még nem
nyertek teret a magyar gazdasagban. Eldrevetithetd, hogy a kovetkezd évek sem fognak
javulast, vagy valtozast hozni. Szabd (2010) kutatdsabol kideriil, hogy ,,a mikro, kis- €s
kozépvallalkozasi szektor a hazai gazdasagi ¢€let meghatdrozd eleme. Annak miikodési
jellemz6i, versenyképessége kihat a magyar gazdasag teljesitményére, és meghatarozé modon
befolyasolja a foglalkoztatast.” Veres (2008) azt mondja, hogy a helyi vallalkozasok
helyzetbe hozasaval, a helyi energiakat, képességeket fel lehet szabaditani, igy a varosokon, a
falvakon beliil a kozosségek részeként kell fejleszteni a lokalis cégeket. A gondolatmenetet
tovabb vezetve Csath (2012) azt irja, hogy a helyi vallalkozasok fejlesztése tobbszords
hatdsokon keresztiil erdsitené a helyi gazdasagot, javitana az életszinvonalat és ezzel

egyidejlileg csokkentené a fejletlenséget és a jovedelmi kiilonbségeket a régiok kozott.

2.2.4. Példik a szomszédos orszdgok KKV tamogatdsi rendszerébol
Csath (2012) oOsszegyiijtotte a szomszédos €s a nyugati orszagok KKV tamogatasi

programjait. Ezekbdl lathatjuk azt, hogy Magyarorszag e szektorbeli tdmogatasi szintjén
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lényegesen elmarad az eurdpai normatdl. A kovetkezOkben felsorolt és roviden értelmezett
programok hazai alkalmazasa nemcsak a vallalkozoi szektor sikerességében, hanem az orszag
gazdasagi helyzetének javitdsdban is szerepet vallalhat. Az Eurdpai Bizottsag (2010)
jelentésébdl kideriil, hogy a mikro, Kis- ¢és kozépvallalkozasok aranya megkivanja az
intézkedéscsomagok mihamarabbi bevezetését.

Nyugati szomszédunkndl, Ausztridban az ,, AplusB” program mar 2001 ota az
innovacios és technologiai minisztérium tamogatasaval segiti a felsdoktatas és a vallalat kozti
kapcsolatok kibontakozasat és egyben tamogatja a KKV szektort. A program egyik része,
hogy a kifejlesztend6 ujitasokat, oOtleteket és a megvaldsitasukat tamogatja; masrészt az
egyetemekkel szoros megallapodasok keretében a sikeres cég beinditasat 6sztonzi. Mind a
kilenc tartomanyi rendszerben egyiittesen miikodik a ,,Seedfinancing” program, amely Kis
innovativ cégek inditasat kezdeményezi, hitelek segitségével tdmogatja, és a visszafizetés
terén is kedvezményeket biztosit. A program keretében az igényl6é cégek menedzsmentbeli
segitséget kapnak és lehetdséget, hogy Osszekapcsolodhassanak kockazati tokét kinald mas
vallalkozasokkal. A program finanszirozasat az allam tamogatja (Brandkamp, 2011).

Kicsit nyugatabbra haladva Németorszagban ,,High-Tech Griinderfonds” program,
hasonl6 segitséget nyudjt, mint az imént emlitett osztrak példa. A programot 2006-ban
inditottak, valojaban egy pénziigyi alapot biztosit az igényld vallalkozasok szamara. A
pénzosszegeken til a vallalkozasok menedzsmentje timogatdsokat is kap. Németorszagban a
Gazdasagi és Technologiai Minisztérium altal beinditott EXIST program célja a kutatoi
tevékenységek tamogatasa és batoritdsa. Magat a kezdeményezést az Eurdpai Unid tdmogatja
egyrészt a vallalkozoi kultira szellemének terjesztésével, masrészt a vallalkozéas-indito
tamogatas folyositasaval, harmadrészt pedig egy kutatasi transzferrel, amely segitségével a
kiilonleges miiszaki és technikai kutatdsok eredményeit vezetik be a felvevo piacra. Maganak
a programnak a tamogatasi mértéke dsszesen meghaladja az 50 millié eurds osszeget (Faltin,
2001).

Finnorszagban az éppen aktudlis kormany szintén felismerte a KKV innovacios
tamogatasanak fontossagat. Véleményiik szerint a kutatdsra ¢és fejlesztésre forditott
tamogatasok eldre mozdithatjdk a cégek gazdasagban felvallalt szerepét és csokkenthetik a
munkanélkiiliek szamat. Két kiilonleges programot inditottak, amelyek koziil az egyik a fiatal
¢és innovativ cégek tamogatasara iranyul. A masik pedig az allam altal nyujtott szakmai
tamogatasok segitségével noveli a mar mikodd vallalkozasok tovabbi szerepvallaldsat. A
maximalisan elérhetd tamogatasi 0sszeg 1 millio eurd és a programban résztvevo tandcsadok

koltségeit az allam vallalja at (Maula-Jadskeldinen, 2006).

19



Szlovakiaban mar 1993-ban létrehoztak az ,,Agency for Development of SMEs”
iigynokséget, amelynek célja a KKV szektor versenyképességének novelése volt. Ezt az
intézményt a kovetkezé évben Kiegészitették a ,,Seed Capital Company” intézettel, amely
pénzhez jutatta a tamogatasban részesiilni kivan6 KKV szektort. A bankgarancia
érvényesiilése érdekében e szektor szamara kialakitottak a ,.Slovak Guarantee and
Development Bank” szervezetet. Napjainkban e bank legtijabb tevékenysége kozé sorolhato
a nok vallalkozova valasanak tamogatasa (Oakley, 2008).

Magyarorszagon a kis- és kozépvallalkozasok szamara 2007-ben 3,26 Mrd Ft,
tamogatasi keretet irdnyoztak eld, amelyet a Gazdasagi és Kozlekedési Minisztérium
irnyitasa alatt miikodtettek.® 2008-ban a Nemzeti Fejlesztési és Gazdasagi Minisztérium
1étrejottével a KKV finanszirozas egy 0j szakaszba 1épett. Kilenc kiilonbdzd hitelprogramot
dolgoztak ki, amelyek kiilonb6zé mértékben, kiillonbozd teriileteken és feltételek mellett
nyujtott, nyljt hiteleket a szektor vallalkozésai részére. A mikro véallalkoz4dsok szamdra az
Orszagos Mikrohitel Program (1) és az Uj Magyarorszag Mikrohitel (2) all rendelkezésre.
Az 0ssze 6-10 milli6 Ft-ig felvehetd beruhazési és forgdeszkoz hitel formajaban. Mig az (1)
esetében a futamidd 3-8 év és a jegybanki alapkamat alapjan torténik a kamatoztatds, addig a
(2) esetében 1-10 éves iddszakra érvényes a futamidd, a pénziigyi kozvetitok 4altal
meghatarozott kamatok mellett. A kis- és kozépvallalkozasok szamara az Uj Magyarorszag
Kis- és Kozépvallalkozéi Hitelprogram (3), az Uj Magyarorszag Forgéeszkoz
Hitelprogram (4) és a MFB Hitelek (5) allnak rendelkezésre. A (3) programban a 100 millid
Ft-ig terjedd fejlesztési és beruhazasi hitelek igényelhetdk 8,15%-0s kamat mellett. A (4)
hitelcsomag nevébdl adodoan a forgdeszkozok finanszirozasara nyhjt 1év plusz 1 napos
futamidével, 11,6%-0s kamat mellett hitelt. A (5) hitelek egyik legnépszeriibb és kimondottan
allami programhoz kapcsolt eleme az Uj Magyarorszag Vallalkozasfejlesztési
Hitelprogram, amely a NFGM* altal hirdetett , Uzletre hangolva programmal” nyuijt
segitséget a vallalkozasok szamara. A program feltételei sokkal kedvezdbbek, mint a mar
felsoroltak, hiszen az 6sszeg 3 Mrd Ft-ig korlatozott és a kamat mértéke is 7,2-9,2% kozott
mozog. A garanciavallalasi programok kozott az Uj Magyarorszag Hitelgarancia és a

Garantiga Hitelgarancia maximum 100 millié Ft-ig vagy a hitelek 80%-ig garanciat vallal,

® Az Gsszeg eléteremtésére a minisztérium céleldiranyzatokat hozott létre, ilyenek voltak a Beruhazas
0sztonzési-, a Nemzeti Beruhazas 6sztonzési-, az ITDH Befektetés 0sztonzési és Kereskedelem fejlesztési
Tanacsadas- ¢és az Energia felhasznalasi Hatékonysag Javitasa Céleldiranyzat. Hatékonysaguk
megkérddjelezhetd, amelyre Szabo (2009) is felhivja a figyelmet egy egyszerli szamitassal. Ha feltételezziik,
hogy 800.000 mikodé vallalkozas van Magyarorszagon, akkor a rendelkezésre allo Osszeg vallalatonként
5.000 Ft-os tamogatast jelent.

* Nemzeti Fejlesztési és Gazdasagi Minisztérium
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ezzel segitve a KKV-kat a hitelek jutasahoz. A kamatozas szintén kedvezonek tekinthetd,
mert a garancia vallalasa mértékében a garancia dij 1%/év. Végiil pedig az Uj Magyarorszag
Kockazati Tokeprogram a JEREMIE Holdig Alap tamogatasaval az induldé vagy korai
szakaszban gazdalkodé, t6kehianyos, innovacios profilt vallalkozasok gyors fejlesztéséhez,
piacra 1épésének finanszirozasahoz ny\jt anyagi taimogatast (Jakab, 2009; NFGM, (2009).

A nemzetkdzi és magyar példdkon tal az Eurdpai Unid 2020-ig terjedd fejlesztési
stratégiaja is ravilagit a KKV-k allami timogatasanak fontossagara. A tanulmany szerint a
globalis kornyezetvaltozas, a technologiai haladds mértékének ndvekedése uj tipusu
innovacios tevékenységet igényel, amely Osszességében kulcsszerepet jatszik a KKV-k
tamogatasaban. Csath (2012) a nemzetkozi példak elemzését kovetden ravilagit arra, hogy a
kis cégek is jelentés mértékben befolyasolhatnak Magyarorszag kilabalasat a gazdasagi
vallsagbol, s6t mi tobb a KKV-k innovacids teljesitményének novelése magaval vonzana a
versenyképesség novekedését és teret adhatna a kormany altal igért egymillio 4j munkahely

megteremtésének.

2.3. A vallalatok elemzésének kritikus teriiletei

A vallalkozds vagyoni-pénziigyi helyzetét, a gazdilkodds hatékonysdgat, az idegen
forrasok, valamint a sajat tOke felhaszndlasdnak eredményességét és a cég jovedelmezdségi
helyzetét 6kondmiai mutatok segitségével lehet a leghatékonyabban elemezni. (Juhasz, 2008)

Egy cég vezetdségének elsddleges feladata és egyben célja, hogy a jovedelmezdséget
maximalizalja és profitorientalt vallalati stratégiat dolgozzon ki. A nyereségesség mellett
pedig egyarant fontos a likviditas biztositdsa. A normalis lizletmenet pedig megkivanja, hogy
a cég képes legyen az esedékessé tartozasainak mind rovid, mind hosszl tavon eleget tenni.

Relevans elemzésnél a mérlegben és az eredmény-kimutatasban szereplé adatok csak
Osszehasonlitdsban, mas ardnyszamokra és széazalékos adatokra vonatkoztatva vélnak
er6forras értékii informaciokka. A tovabbiakban olyan mutatok keriilnek elemzésre, amelyek
a cég tevékenységének elemzésében, a hatékonysag €s a gazdasagossag megitélésében fontos
szerepet jatszanak, €s atfogd képet tudnak mutatni a vezetdségnek. (Herczeg-Juhdsz, 2010;

Kadarné, 2006)
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4. Eszkdzstruktura

1. Tkemegtérilés
2. Fedezet

5. Finanszirozasi struktura

3. Forgalom

Rentabilitis
javitasa,

tokeforras
novelése

6. Likviditas

v

7. Fizetdképesség

Likviditas
8. TGkedramlas as

fizetoképesség

4

Tdketulajdonosok
jolétének ndvelése

6. abra: Az iizletmenet sikerességét meghatirozé tényezok

Forras: Juhasz (2012)

2.3.1. Tokemegteériilés
A tokemegtériilés vizsgalata soran tehat jo kiindulépont annak szamszerisitése, hogy

egy vallalkozas mekkora jovedelmezdséget biztosit tulajdonosainak a befektetett toke utan.

Ertelmezés
Tékeardnyos Adozas elétti eredmény (AEE)/Atlagos sajat
nyereség tékeérték’
Eszkozaranyos Uzemi tevékenység eredménze (UTE)IAtlagos
nyereség eszkozeértek
Osszt(’)k"e , EBIT DA/Atlagos eszkozérték
megtériilés

1. Tablazat: A t6kemegtériilés mutatéoszamai

Forras: Herczeg-Juhasz (2010), Bir6 et al. (2007)

Mivel a tékearanyos nyereséget mindig az addzas eldtti eredmény alapjan szamoljuk ki,
igy elkeriilhetdvé tessziik azt, hogy a fizetendé nyereségadd torzitd hatdsa a szamitdsok
relevancidjat befolyasolhassa. A normalhatékonysagot jelzd kalkulativ kamatlab becslése is

mindig az adozas el6tti eredmény alapjan torténik. A tékearanyos nyereség az adozas el6tti

> Atlagos sajat tokeérték jelene esetben a vizsgalt évek tékeértékének atlagara vonatkozik.
® Atlagos eszkozérték a vizsgalt évek eszkozértékeinek atlagat jelenti.
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eredmény ¢és az atlagos sajat tokeérték hanyadosaként definidlhatdé. Az eszkozaranyos
nyereség az iizemi tevékenység eredménye és az atlagos eszkozérték hanyadosaként fejezhetd
ki. Az Ossztoke megtériillésének kiszamitasdnal EBIT értékét osztjuk az atlagos
eszkozértékkel, ami azért jelentds, mert a fizetendd kamatok adta tokelehetdségeket is
belekalkulaljuk a szamitasba. A felsorolt mutatokkal a vallalkozas altal hasznalt forrasok
mérhetdk, illetve kiilondsen alkalmasak az eltér6 finanszirozasi struktarak 6sszehasonlitasara.

(Il1és, 2008; Herczeg-Juhasz, 2010).

2.3.2. Nyereséghdanyad

Az iizleti vallalkozds szdmara alapvetd fontossagh egy kielégitd nagysagi nettd
nyereséghdnyad elérése, ami azt is megkivanja, hogy a cégnél megfeleléen magas bruttd
profithanyadnak kell létrejonnie.

A nyereséghinyad leképezddése a vallalkozds szdmara megmutatja azt, hogy az
arbevétel-aranyos bruttdé nyereség, a koltségszint, és az arbevétel-ardnyos nettd nyereség
hogyan alakul. Az arbevétel-aranyos bruttdé nyereséget a nettd arbevétel és a kozvetlen koltség
kiilonbségének a nettd arbevételen szdmitott hanyadosaként értelmezhetjiik. Eredményének
magas szamértéket kell mutatnia, mert ellenkezd esetben fenndll annak a veszélye, hogy egy

egységnyi arbevételre jutd nyereségérték nem fog fedezetet biztositani a vallalkozas szamara.

Ertelmezés
Arbevétel ardnyos (Netto arbevétel — Kozvetlen
brutto nyereség koltség)/Netto arbevétel
Koltséghanyad -- e s . .
ey o . Osszes koltség/Netto arbevétel
(koltségszint) z gN v

Arbevétel ardnyos
netto nyereség
2. Tablazat: A nyereséghanyad vizsgalati mutatéi

Forras: Herczeg-Juhasz (2010), Bir6 et al. (2007)

UTE/Nett6 arbevétel

A koltségszint, mas néven koltséghdnyad az Osszes koltség és a nettd arbevétel
hanyadosaként értelmezhetd. Lényege abban rejlik, hogy a vallalkozonak sikeriilt-e a
koltségeit ésszerlien alacsony intervallumban tartani, és ezzel biztositani a nyereségtomeg
leképezddését. Az arbevétel ardnyos nettd nyereség az iizemi tevékenység eredményének

valtozasat a netto arbevétel valtozasaval veti 6ssze. (Illés, 2008; Herczeg-Juhasz, 2010)
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2.3.3. Eszkozstruktura
Az eszkoOzstruktura vizsgalata soran a befektetett eszk6zok és forgoeszkozok értékét, a

zavartalan mikodés biztositasa érdekében elemezziik.

Ertelmezés
Befektetett eszkoz (Térgyi eszk6zok - Beruhazasi
ardnya mutato eszk6z0k)/Osszes eszkdzallomany
Forgoeszkoz Forgo6eszk6zok/Osszes
ardnya mutato eszkozallomany
Keszle{arany Készletek/Forgoeszkozok
mutato
Vel)oallomany Vevéallomany/Forgdeszkdzok
aranya

3. Tablazat: Az eszkozstruktiura mutatoi

Forras: Herczeg-Juhasz (2010), Bir6 et al. (2007)

Egy vallalkozas esetében a forgoeszkozérték és a befektetett eszkozérték aranya fontos,
mert a jovedelmezdséget tigy kell maximalizalni, hogy a pénzaramlas okozta problémakra
eléggé hatékonyan, a likviditdst megOrizve reagéljon. Az alldéeszkdzarany mutatd a targyi
eszk6zok és a beruhdzasi eszkozok kiilonbsége, valamint az Gsszes eszkdz hanyadosaként
értelmezhetd. A forgdeszkdz ardnya ezzel szemben az egy évben kicserélddd eszkozok
allomanyat és az Osszes eszkdzallomany hanyadosat mutatja meg. A forgdeszk6zok értékének
szinte minden esetben meg kell haladnia az alléeszk6éz-adllomany aranyat, hiszen a
zavarmentes lzletmenet, lizemmenet biztositdsdhoz megfeleld nagysagh eszkozérték
sziikséges. A készletarany mutatdja a készletek és a forgdeszkdzok hanyadosat mutatja meg.
A tal magas készletarany készletgazdalkodasi €s készlettartdsi problémakat vet fel, amelyek a
koltségek aranyanak megugrasiban mutathatok ki. Hiszen, a magas készletarany lekotott
tokeként értelmezhetd, amelynek koltségeit a vallalkozasnak viselnie kell. A vevdallomany
aranya a vevok és a forgdeszkozok allomanyanak hanyadosat mutatjak meg. (Illés, 2008;

Herczeg-Juhasz, 2010)

2.3.4. Finanszirozdsi struktira
A hosszi tava novekedés ¢és fejlédés, valamint az iizleti siker érdekében
elengedhetetlen, hogy a vallalkozas a tevékenységének leginkabb megfeleld finanszirozasi
struktarat megtalalja, €s ez utan ugy irdnyitsa a tevékenységét, hogy a jol illeszkedd

finanszirozasi helyzetet hosszu tavon fenn is tartsa.
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Ertelmezés

Eladésodottsigi Osszes idegen forras/Sajat toke
mutato
Eltfdosodottsag Sajat toke/Osszes idegen forras
ardnya
Sajat téke Sajat toke/Osszes toke
ardnya
Ese]:;tzftt (Sajat toke + Hosszu lejarata

grozon. idegen téke)/Befektetett eszkdzok
fedezettsége
Sztflllto-vevo Szallitéallomany/Vevoallomany
ardny
Téokeattétel Toékearanyos
(leverage) nyeres€g/Eszkdzaranyos nyereség
Netto forgotoke Forgdeszkozok és rovid lejarata

kotelezettségek kiilonbsége

4, Tablazat: A finanszirozasi struktuara elemzése

Forras: Herczeg-Juhéasz (2010), Bird et al. (2007)

A finanszirozasi struktira vizsgéalatdindl az idegen forrdsok pénziigyi becslése
elengedhetetlen. A megfelelden becsiilt kalkulativ kamatlab segitségével megallapithato, hogy
az idegen forrasok sokszor olcsobb finanszirozasi lehet6séget biztositanak, mint a sajat toke.
A finanszirozasi struktira vizsgalatanal mérjiik az eladdsodottsag fokat, a sajat toke aranyat, a
befektetett eszk6zok fedezettségét, a szallito-vevé aranyt, a tokeattételt, valamint
finanszirozasi szempontbol talan a legfontosabb mutatot, a nettd forgotdkét elemezziik. Az
eladosodottsagnal az Gsszes idegen forrast €s a sajat toke értékét vetjiik 0ssze. A sajat toke
aranya a vertikdlis finanszirozasi szerkezetet, a befektetett eszk6zok fedezettsége pedig a
horizontalis finanszirozasi struktarat vetiti elére. A szallito-vevd ardny a szallitok és a vevok
hanyadosaként definialhat6. A tokeattétel két jovedelmezOségi kategoria, a tdkearanyos
nyereség €s az eszkdzardnyos nyereség kozti aranyokat mutatja meg. A nettd forgdtdke a
forgdeszkozok és a rovidlejarata kotelezettségek kiilonbségeként értelmezhetd:

Szolid finanszirozasi szerkezetrél beszélhetiink akkor, ha a befektetett eszkozok, a
forgoeszkozok értéke 1 a nettd forgotdke pozitiv, a tartds eszkozlekotés és a tartds forgasok
megegyeznek az dtmeneti eszkdzlekbtés egyenld az atmeneti forrasokkal.

Agressziv a finanszirozasi stratégia, ha a befektetett eszk6zok finanszirozasa kisebb a
forgoeszkozok finanszirozdsa nagyobb, mint 1, a nettd6 forgotéke pozitiv, a tartds
eszkozlekotés nagyobb ardnyl, mint a tartds forrasok értéke, az atmeneti eszkozlekotés

kisebb, mint az 4tmeneti forrasok.
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A konzervativ finanszirozasi stratégia esetében a befektetett eszkdzok finanszirozéasa
nagyobb, a forgdeszkozok finanszirozéasa kisebb, mint 1, a nettd forgotdke pozitiv, a tartds
eszkozlekotés kisebb aranyud, mint a tartds forrasok, az atmeneti eszk6z nagyobb aranytak,

mint az atmeneti forrasok. (Illés, 2008; Herczeg-Juhasz, 2010)

2.3.5. Forgalom
A forgalom mérésénél figyelmiinket a vallalkozas értékesitési arbevétele és eszkozei
kozotti kapesolatra iranyitjuk. A forgasi sebességet méré mutatészamok annak az eszkoznek a

hatékonysagat mérik, amelyet az értékesités elallitasahoz felhasznaltak.

Ertelmezés
TeIJe"s - Netto arbevétel/Atlagos
eszkozforgasi s .
‘. eszkozallomany
mutatoja
Készletforgasi Anyagjellegii raforditasok/Atlagos
mutato készletallomany’

5. Tablazat: A forgalom mérésének mutatoi

Forras: Herczeg-Juhasz (2010), Bir6 et al. (2007)

Minél gyorsabban fordul meg az eszkdzok értéke az értékesitések sordn, annal
konnyebben diagnosztizdlhatdo a befektetett pénzegységek megtériilési iiteme. Ha forgési
mutatd alacsony értéken mozog, az azt jelenti, hogy iizleti folyamataihoz mérten tal sok
eszkozt hasznal fel a vallalkozas és a kapacitas talméretezett. A teljes eszkozforgds mutatdja a
nettd arbevétel és az atlagos eszkozallomany hanyadosaként értelmezhetd. A készletforgasi
mutatd nevébdl adodoan a készletek mennyiségét helyezi eldtérbe, azt vizsgalja, hogy az
anyagjellegl raforditasok és a vizsgalati 1ddszak atlagos készletallomanya milyen aranyban
van. A forgalom mérésénél tovabba vizsgalhato a vevdallomany atlagos beszedési ideje és az
atlagos fizetési id6. E két mutatd a vevok és a szallitok kotelezettségei alapjan értelmezhetd.

(T1és, 2008; Herczeg-Juhasz, 2010)

2.3.6. Likviditas
A véllalkozason beliili megfeleld likviditas becslésének fontossdgat nem lehet eléggé
hangsulyozni. A wvallalat talélésének szempontjabdl a tartozdsok iddbeli kiegyenlitése

nyilvanvaldan fontos és mindig rovidtavra vonatkozik.

" Az atlagos készletallomany az alapjan keriilt megallapitasra, hogy a vizsgélt években a készletallomany 4tlaga
keriilt meghatarozasra.
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Ertelmezés

Likviditdsi rdata Forgbeszk6zok/Rovid lejarata

kotelezettségek
Likviditasi (Forgdeszk6zok —
gyorsrdta Készletek)/Rovid lejarata

kotelezettségek
Pénzhanyad Pénzeszk6zok/Rovid lejarata

kotelezettségek

6. Tablazat: A likviditas mérése

Forras: Herczeg-Juhasz (2010), Katits (2002), Bir¢ et al. (2007)

A likviditas rovidtava szemlélet szerint a készpénzallomany becslésére alkalmas. A
likviditasi rata a forgdeszkozok és rovidlejarati kotelezettségek hanyadosa altal adott érték.
Katits (2002) szerint a mutato értékének 1-1,5 folott kell lennie a biztonsagos likviditas
érdekében, viszont a til magas érték az inflacios hatds koltségei miatt kedvezdtlen lehet a
vallalkozasok szamara. Az utobbi megallapitashoz hozzaflizendd hogy azért is kedvezotlen a
magas érték, mert a forgéeszkozok magukba foglaljak a készletdllomanyt, amelynek tarolasi
koltségei szintén megterhelhetik a vallalkozdsokat. A likviditasi gyorsrata a forgdeszkozok
készletekkel csokkentett értékének és a rovidlejaratu kotelezettségek értékének hanyadosaként
definidlhatd. A pénzhdnyad likviditas a korabbi mutatohoz hasonldan értelmezhetd, azonban a
szamlaloban szerepld forgoeszkozoket nemcsak a készletekkel, hanem a kovetelésekkel is
csOkkenti €s viszonyitja a rovidlejaratu kotelezettségek aranydhoz. (Illés, 2008; Herczeg-

Juhasz, 2010)

2.3.7. Fizetoképesség

A fizet6képesség becslése egy vallalkozas azon képességére vonatkozik, hogy pénziigyi
kotelezettségeinek a tavolabbi jovOben eleget tegyen, ahogyan és amikor azok esedékessé
valnak.

A fizet6képesség harmas rendszere a készpénzallomanyt a készpénzre valthato
vagyontargyak értékét és a vallalkozas 1) készpénzallomanyat jelenti. A kamat kitermelési
mutat6 az lizemi tevékenység eredményének és a fizetendd kamatok értékének a hanyadosa. E
mutatd ravilagit arra, hogy a cégnek mekkora a kamatokhoz viszonyitott fedezettsége ¢és
kamatfizetésre vonatkozo kotelezettségeit milyen mértékben tudja teljesiteni. A mutatd a
hitelfelvételi képesség egyik jelzéje is lehet, mivel ha nagyobb a jelenlegi kamatterhek
fedezettsége, akkor az 1j hitelek kotelezettségének kockazata kisebb. Igy az elemzés

segitségével elkeriilhetd a kedvezdtlen tokeattételi helyzet €s a fizetésképtelenség kockazata.
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Ertelmezés

Kamat kitermelési
mutato
Hosszu tavu

UTE/Fizetendé kamatok

(Osszes idegen forras/EBIT

ﬁzeto"k'é.pesség DA)*12

mutatdja

Hosszu tavu

dinamikus EBIT DA/Osszes kotelezettség
fizetoképesség

7. Tablazat: A fizetoképesség mérése

Forras: Herczeg-Juhasz (2010), Katits (2000), Bir¢ et al. (2007)

A hosszll tava fizetOképesség mutatdja az Osszes idegen forras és a mikodésbol
szarmazo tOkeforrds hanyadosanak tizenkétszeresével definidlhat6. E diagnosztikai mutato
ravilagit arra, hogy a cég képes-e koltségeit visszafizetni anélkiil, hogy eszkozstruktirajaban
valtozasokat, alkalmazzon. A hosszl tava dinamikus fizet6képesség ratdja a mitkdésbol
szarmaz6 tkeforras és az Osszes kotelezettség hanyadosdval mutatja meg a menedzsmentnek

a fizet6képesség szintjét. (Il1és, 2008; Herczeg-Juhasz, 2010)

2.4. Jovedelmezdség vizsgalati lehetdségei

Az arbevétel aranyos jovedelmezdség ratdja ravilagit arra, hogy az lizleti vallalkozas
Osszes hozamértékébdl hany szazalék realizalodik tiszta jovedelemként. Amennyiben ez az
érték nulldhoz kozelit, akkor a jovedelemszint nem nevezhetdé megfelelonek, igy a
hatékonysagon javitani kell. Viszont ismerete nem tekinthetd j6 dontési kritériumnak azért,
mert csak egy oldalrdl vizsgéalja a jovedelemszint alakulasat, igy elemzésekor semmilyen
piaci normativ érték nem hasznalhato fel. (Illés, 2008)

A vagyonaranyos jovedelemelemzési kategéridban az eredmény kimutatas sorait
viszonyitjuk a vallalkozasba befektetett pénzmennyiségekhez, de leginkdbb csak a
tulajdonosok altal rendelkezésre bocsatott sajat tokéhez. A vagyon értelmezésekor a
hozamokra is ligyelni kell, a vallalkozasok esetében a tulajdonosok jogos elvarasa, hogy a
befektetett pénzmennyiségeik minél eldbb megtériiljenek. (Juhasz, 2008)

A mutaté nevébdl is lehet kovetkeztetni arra, hogy egységnyi, a termelésben lekotott
toke utan képzdodott tiszta jOovedelem nagysagat fejezi ki. Az egyik legfontosabb
jovedelmezdségi mutatd azért, mert a gazdalkodds szinvonaldt a normativ értékek
kiszamitasaval fejezi ki. Egy iizleti vallalkozas esetében elvarasnak tekinthetd, hogy az

Ossztéke-aranyos jovedelmezéség, mas néven profitrata, legalabb akkora mértékii legyen,
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mint a sulyozott atlagos tokejovedelmezdségi elvaras. Nyereségesnek nevezhetd a
vallalkozas, ha a profitrata értéke nagyobb, mint nulla, de mint mutatd, 6nmagéban ez sem
mutatja meg a gazdasagossag hataranak tullépését. (Ill€s, 2008)

Az GssztOke-aranyos kamattal novelt jovedelmezdség kiszamitasa ugy torténik, hogy a
hitelkamattal novelt nettd jovedelmet elosztjuk az atlagos Ossztokével. Ha az értéke
magasabb, mint a kalkulalt nyereségigény, akkor gazdasagos iizemmenetrdl beszéliink.
Minden vallalatnak vagy vallalkozasnak elsddleges célja a hossza tava sikeresség elérése,
amelyet a megfeleld finanszirozasi struktira megalkotasaval tud biztositani. Az ilyen forrasok
sok esetben olcsobb finanszirozast jelentenek, de ezzel aranyosan az idegen forrasok értékét
novelik. (I11és, 2008)

A véllalkozoi nyereség €s a vallalati 6ssztoke hanyadosa megmutatja, hogy egységnyi
OssztOke hany Ft vallalkoz6i nyereséget termel. Ennél a mutatondl a gazdasagossag
hatarpontjat meg kell becsiilni, ami egyben a vallalkoz6i nyereségelvaras rataja is. A
vallalkozas gazdasagosnak tekinthetd abban az esetben, ha az dssztoke-aranyos vallalkozoi

nyereségrata meghaladja a vallalkozoi nyereség elvarasi ratat. (I11és, 2008)

Ertelmezés

Bevétel aranyos AEE/(Osszes arbevétel+Egyéb

Jjovedelmezoség bevétel)

Vagyonardanyos EBIT DA/Saiat t6

v s ajat téke

Jjovedelmezoség

Ossztéke ardnyos (Netto jovedelem/Atlagos

Jjovedelmezoség 0ssztoke)*100

Ossztéke ardnyos [(Netto

EBIT rata jovedelem+Hitelkamat)/Atlagos
0ssztoke]*100

Ossztéke ardnyos
vallalkozoi
nyereségrdta

8. Tablazat: A jovedelmezoség kategoridinak mutatéi

Forras: Herczeg-Juhasz (2010), Bir6 et al. (2007)

(Vallalkoz6i nyereség/Atlagos
0ssztoke)*100

A jovedelmezdség vizsgalata esetében le kell szgezni azt, hogy viszonyitési értéket kell
figyelembe venni, illetve ahhoz mérten kell a kovetkeztetéseket levonni. A viszonyitas a
kalkulalt nyereségigény segitségével alkalmazhatd, amelyet a kovetkezdképpen lehet

meghatarozni:

NYik=R0+ Rz’atl:I:Regyedi
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Ahol:
NYi= kalkulalt nyeresé¢gigény
Ro= (kockazatmentes) allampapirpiaci referenciahozama (8%)
Ra= agazati referenciahozam — vallalkozoi nyereségigény (4%)
Regyedi= az egyedi kockazatvallalast tiikrozo vallalkozoi nyereségelvaras (+1-3%)

Osszegzésként leszogezheté, hogy a jovedelmezdség kategoriai koziil a felsoroltak
alkalmasak leginkdbb relevans kovetkeztetések levonasara, foleg, hogy viszonyitasi

kategoriakat kell megjeldlni.

2.5. Valsagkezelési modellek
Az 1930-as gazdasagi vilagvalsagot kovetden sokkal égetdbbé valt a vallalkozasok
¢letében olyan valsagkezelési modelleket kidolgozni €s alkalmazni, amelyek hosszu tavon
képesek arra, hogy a fizetésképtelenség problémakorét idében eldre jelezzék. Mindezt
felismerve a XX. szazad elején az Egyesiilt Allamokbol kiindulva a cséd elérejelzési

kutatasok megalkottak az els6 csédmodelleket.

120

100

80

60

40

20

Mutatoelemzés
T
1068 1980 1990

7. abra: Cs6dmodellek fejlodéstorténete
Forrés: Imre (2007)
Altalanossagban ezeknek a modelleknek van néhany kozos jellemzéje. A vallalatok éves
beszamoloibol, pénziigyi-szamviteli kimutatasokbol képzett mutatok elemzésével tesznek

probat arra, hogy a néhany éven beliil bekovetkezhetd cs6dot eldre jelezzék. Imre (2007)
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publikéacidjaban hozzateszi, hogy eldfordulhat, hogy az elemzdk kiilonb6z0 gazdasagi
kornyezetet jellemz6 mér6szamok beindukalasaval végzik el az elemzést. A csdd
bekovetkezte és a mutatok halmaza kozti Osszefiiggéseket egyvaltozos, illetve tobbvaltozos
statisztikai elemzések segitségével lehet feltarni. Nagyon fontos, hogy barmely mutatorol,
modellrdl is legyen sz6, nem szabad szem eldl téveszteni azt, hogy a csdd elemzése mellett a
csdd eldrejelzése prioritast élvez. A kapott eredményeknek pedig szinte minden esetben
megfeleldnek kell lenni ahhoz, hogy a cs6dveszélyt szamszertisitsék, a cséd bekdvetkezte és a

csdd elkertilése szerint a vallalkozast mindsitsék (Kotorman, 2009).

2.5.1. Kezdetek, pénziigyi, empirikus mutatok

A kutatasok kezdeti szakaszaban a pénziigyi mutatokbol és azok figyelemfelkeltd
mivoltabol indultak ki. Olyan mutatok kialakitasara torekedett Ramster és Foster, amelyeket
ha elvégeztek miikodd €s csddbe ment véllalkozasokon, akkor az értékei kozott az atlagos
kiilonbségek fellelhetok voltak. Fitzpatrick, Winekor és Smith kutatasai a likviditas mutatojat
helyezték a kozéppontba. Mindezzel egyetért Merwin is. Back (1996) szerzétarsaival
Osszefoglalta az emlitett kozgazdaszok kutatdsi eredményeit és felallitott egy négy tényezdbol
allo vizsgalati alapot. Azt hangsulyozta munkdjaban, hogy e mutatok értékeit, ha miikodo és
nem miikodé vallalkozasokra kiszamoljuk, akkor differencialtan kitiinnek a két csoport kozti

kiilonbségek. A kiilonbségeket alapul véve pedig kovetkeztethetiink egy nagyobb volumenii

sokasagra.
Megnevezés
X1 Jegyzett téke/Ertékesités nettd arbevétele
X2 Jegyzett tOke/Befektetett eszkdzok
X3 Osszes adossag/Jegyzett téke
X4 Forgotdke/Osszes eszkdz

9. Tablazat: Empirikus elemzés pénziigyi mutatoi

Forrés: Imre (2007), Back et al. (1996)

Beaver (1966) tanulméanya attorést jelentett a csdd eldrejelzésének kutatdsdban. Az
empirikus tapasztalati alapot felvaltotta az egy egyvaltozos egyenletbe foglaltan kialakitott
mutatészam rendszer. Egyetlen olyan mutatot probalt definialni, amelynek felhasznalasaval
szét lehet valasztani a cs6dos €s a tiléld vallalatokat. A szerzd 30 mutatobol 79-79 elemszamu
mintara futtatta le a vizsgalatat. Ugy itélte meg, hogy a kovetkezd mutatok tekinthetSk

fontosnak:
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Megnevezés
X1 Cash-flow/Osszes eszkoz
X2 Cash-flow/Osszes adossag
X3 Ertékesités nettd arbevétele/Osszes adossag

10. Tablazat: Meghatiroz6 mutatészamok egyvaltozos csod elérejelzéshez
Forras: Imre (2007), Beaver (1966)
Beaver tanulmédnya ravilagitott, hogy a Cash-flow/Osszes eszkdz 1 éves idétavban 90%-0s
pontossaggal képes a csédot eldre jelezni. A Cash-flow/Osszes addssag pedig akar 5 éves

tavlatban 22%-0s pontossadggal hatarozza meg, hogy bekdvetkezhet csdd.

2.5.2. Diszkriminancia analizis
2.5.2.1.  Altman modell
A mutatd Altman (1968) nevéhez kapcsolodik. Egy fejlodési szakaszt jelent nemcsak a
csdd eldrejelzése szempontjabol, hanem a statisztikai mddszerek alkalmazhatdsagat illetéen
is. Ez az els6 tobbvaltozos diszkriminancia analizissel elkészitett eldrejelzési modszer. 22
pénziigyi mutatészam kozil népszeriiség €s potencidlis jelleg szerint kivalasztasra kertilt 5
elembdl all6 kombinacid, amely likviditasi, megtériilési, tokeattételi, eszkoz-megfeleldségi €s
eszk6z kihasznalasi mutatocsoportokat hangol Ossze. Megmutatja, hogy a vallalkozasok
miikddési kockézati mutatdoinak mi az idedlis Osszehangoldsa. Egyfajta kontrollként

szerepeltethetd az éves beszamolok auditja soran.

Megnevezés
X1 Nett6 forgotéke/Osszes eszkoz
X2 Visszatartott nyereség®/Osszes eszkoz
X3 EBIT/Osszes eszkoz
X4 Sajat t6ke piaci értéke’/Osszes adossag konyv szerinti értéke™
X5 Ertékesités/Osszes eszkoz

11. Tablazat: Z mutato elemeinek Kiszamitasa

Forras: Brealy-Myers (2005), Altman (1968)

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

% A sajat toke piaci értéke alatt értjiik a vallalkozas Ssszes forgalomban 1évé részvényének piaci értékét, a KKV
esetében hasznalhato lehetne a sajat toke konyv szerinti értéke.

10" Az 6sszes adossag konyv szerinti értéke az dsszes rovid, illetve hosszi lejarata tartozasok Ssszege.

! Egy szeparalt szignifikancia szint alapjan nem keriilt volna bele a modellbe (Altman, 1977)
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Erzékenyen koveti a vallalkozas miikodésének valtozasait, de a tobbi mutatoval
szemben sokkal objektivebb eszkozként kezelhetd. Leginkabb a varatlan gazdasagi hatdsok
bekovetkezése idejekor érdemes haszndlni. A tobbi gazdasidgi szamitdssal ellentétben
dinamikus mutatonak nevezhetjiik, mivel nem csak tobbé-kevésbé ad képet a vallalkozas
részteriileteinek mukodésérol. A mutatd komplex, az OsszetevO tényezok egyenként is

értelmezheték (Brealy-Myers, 2005).

Z=1,2*X1+1,4*X,+3,3*X3+0,6*X,4+1,0* X5

Magyaradzo jelleg Modell pontossdaga
X1 32,61% 1év 95%
X2 58,86% 2¢év 2%
X3 26,56% 3év 48%
X4 33,26% 4 év 29%
X5 2,84% 5év 36%

12. Tablazat: Altman 1968-as modelljének magyarazo jellege és pontossaga

Forras: Altman (1968), Imre (2007)

A modell értelmezése:

Z<1,81 — a cs6d biztos bekovetkezése
Z>2,99 — biztos életben maradas
1, 81<Z<2,99 — sziirke z6na, bizonytalan eldrejelzés
Z<2,67 — a vallalati cs6d eldrejelzése

Z>2,67 — a vallalati talpon maradas elorejelzése

Altman Uttor6 munkajat kovetden Deakin (1972) ¢és Blum (1974) szintén
diszkriminancia analizisre alapozva végzett kutatasokat és allitott fel modellt. Munkajukban
14 és 12 mutatdoszamot hataroztak meg, viszont az altaluk fémjelzett szdmolasi modszert a
gyakorlat €s a szakirodalom nem tekinti vizsgalati alapnak.

A gazdasdgi kornyezet megvaltozasat kovetden, az 1) pénziigyi és szadmviteli
szabalyozasok miatt Altman két szerzotarsaval Haldemannal és Narayanannal 1977-ben a
korabbi modelljét tovabbfejlesztette. 27 pénziigyi mutatobdl a kor elvardsainak megfeleléen

kivélasztasra keriilt 7 kategoria:
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Megnevezés Mutato kiszamitisa
X1 Eszkozjovedelmezdség EBIT/Osszes eszkoz
X2 Jovedelmezdség stabilitasa 10 éves trendtdl valo eltérés
X3 Adodssagszolgalat EBIT/Lg (Kamatfizetés)
X4 Kumulativ jovedelmezdség Visszatartott nyereség/Osszes eszkoz
X5 Likviditas Forgoeszk6zok/Rovid lejarata kotelezettség
X6 Kapitalizacio Jegyzett tOke/Sajat toke
X7 Méret Lg (Eszk6zok)

13. Tablazat: Altman atdolgozott modellje
Forras: Altman et al. (1977), Imre (2007)

A ZETA modell hatarértékét 0-ndl huztdk meg, vagyis amely vallalkozas negativ értéket
kap, anndl fennall a cs6d bekovetkezése. A szerzok viszont adtak a vallalkozasoknak annyi
szabadsagot, hogy sajat maguk hatarozhattak meg a koztes hatarértékeket (Altman et al.,
1977). A modell pontossagi vizsgalata igazolta, hogy rovidtadvon nem sok kiilonbség van az
els6 modellhez képest. Azonban hosszu tavon sokkal pontosabban képes meghatarozni a cséd

bekovetkezésének lehetdségét.

Modell pontossdaga
1. év 92,8%
2. év 89,1%
3. év 83,3%
4. év 79,3%
5. év 76,6%

14. Tablazat: Az Altman tovabbfejlesztett modell pontossagi vizsgalata
Forras: Altman et al. (1977), Imre (2007)

2.5.2.2.  Fulmer modell
A Fulmer-modell tobb mutato segitségével kivan elérejelzést felallitani a vallalat
fizetésképtelenségét illetden. A modell kilenc mutatot és két kiillonbozd stlyozast alkalmazva

hivatott eldrejelzést szolgaltatni.

H=5,528*X+0,212*X,+0,073*X3+1,27*X4-0,12*X5+2,335* X+0,575*X7+1,083* X+
+0,894*X 9-3,075
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Megnevezés
X1 Eredménytartalék/Mérlegfoosszeg
X2 Ertékesités netto arbevétele/Mérlegfoosszeg
X3 Adozés eldtti eredmény/Sajat toke
X4 Cash-flow/Kotelezettségek
X5 Hosszu lejaratu kotelezettségek/Mérlegfodsszeg
X6 Rovid lejarata kotelezettségek/Mérlegfoosszeg
X7 Lg (Targyi eszk6zok)
X8 Forgotoke/Kotelezettségek
X9 Lg (Adozas elétti eredmény/Fizetett kamatok)

15. Tablazat: Fulmer féle modell 6sszetevoi

Forrés: Arutyunjan (2002)

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

sulyozasat megvaltoztatva alkalmazza.

H=0,025*X;+0,132*X>-0,125*X3+0,926*X,4+1,488*X5-0,269*X+0,091*X7+0,502* X¢-
-0,092*X,-0,491

A Fulmer modell kritikus értéke 0, azaz ha a H<0, akkor fizetésképtelenség varhato. A
Fulmer modell 98%-o0s megbizhatosaggal képes egy évre elore jelezni, és 81%-0S

megbizhatosdggal képes két évre eldre jelezni a cs6dot a vizsgalt vallalati csoportban.

[Arutyunjan, 2002]

2.5.2.3.  Springate modell
A Springate-féle modell kevesebb mutato felhasznalasaval szintén a fizetésképtelenség
elérejelzésére alkalmazott modszer. A Springate-modell kritikus értéke 0,862, amely alatti Z
érték varhat6 fizetésképtelenséget jelent. Ezen modell modositott valtozata is elkésziilt, amely
ugyanazokat a mutatokat hasznalja, mint az eredeti, csak az egyes mutatok stilyozasa valtozott

meg.

A modell altal hasznalt mutatok a kovetkezd egyenlettel fejezhetdk ki:

Z=1,03*X1+3,07*X,+0,66*X3+0,40* X4
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Megnevezés
X1 Miikodd toke/Osszes eszkdz
X2 EBIT/Osszes eszkdz
X3 Adozas eldtti eredmény/Rovid lejarata kotelezettség
X4 Ertékesités netto arbevétele/Osszes eszkoz

16. Tablazat: Springate féle modell dsszetevoi

Forrés: Arutyunjan (2002)
Z=0,545*X1+0,791*X,+0,270*X3+0,136*X4+0,228

A modositott modell kritikus értéke 0, amelynél kisebb Z érték fizetésképtelenséget
josol. Springate modelljével 92,5%-0s megbizhatdsagot ért el a vizsgalt vallalati csoportban
(Arutyunjan, 2002). Megjegyzést érdemel az a tény, hogy a hivatkozott irodalomban nem
talaltam arra vonatkozo adatot, hogy hany ¢&v tekintetében képes a fent emlitett
megbizhatosagot elérni, de a tobbi modell tapasztalata alapjan valoszintisithetd az egy éves

id6tartam.

2.5.2.4. Comerford modell
A Comerford analizis hat mutatobdl allé rendszer segitségével kivan elérejelzéseket

késziteni adott vallalat jovébeni fizetOképességére, vagy fizetésképtelenségére vonatkozdan.

Megnevezés
X1 Nett6 jovedelem/Osszes befektetett eszkoz
X2 Teljes adossag/Osszes befektetett eszkoz
X3 (Készpénz+Kovetelések)/Osszes befektetett eszkoz
X4 Forgoeszkozok/Rovid lejarata kotelezettségek
X5 (Készpénz+Kovetelések)/Rovid lejarata kotelezettsegek
X6 Nett6 jovedelem/Jegyzett toke

17. Tablazat: Comerford modell Kiszamitasa

Forras: Noszkay (2002)

A mutatoszamrendszer a kovetkezokbol tevodik Ossze:

Z=1,44*X;-1,78*X,+6,06*X3+0,62*X4-2,56* X5+0,37*Xg

36



A modszer kritikus értéke Z=0. Minél inkabb negativ iranyba tér el a vallalati adatokbodl
szamolt Z érték, anndl biztosabb az esély a bukasra, illetve minél inkabb pozitiv, annal

nagyobb az esély az életben maradasra. (Noszkay, 2002)

2.5.3. Logisztikus regresszio
25.3.1.  Ohlson Regresszios Modell
A diszkriminancia analizist Ohlson (1980) munkdaja valtotta fel, ahol a logisztikus
regresszido modszerével végezte el 2163 (2058 miikodo és 105 cs6dos) vallalatra az elemzést.

Kilenc mutatocsoportot allitott 6ssze, amelyet kiilonb6zo stlyokkal latott el:

Sulyok Megnevezés
X1 -0,407 Lg (Osszes eszkdz/GNP arszinvonal index)
X2 +6,03 Kotelezettségek/Osszes eszkoz
X3 -1,43 Forgotdke/Osszes eszkoz
X4 +0,076 Rovid lejarata kotelezettségek/Forgdeszkdzok
X5 -2,37 Dummy] valtozo™
X6 -1,83 Ertékesités netto arbevétele/Osszes eszkoz
X7 +0,285 Dummy?2 valtozo™
X8 -1,72 Uzemi tevékenység eredménye/Kotelezettségek
X9 -0,521 Nett6 arbevétel valtozasa™

18. Tablazat: Ohlson modelljének mutatéi
Forras: Ohlson (1980), Imre (2007)

Egyenlet:
Z=-1,32-0,407X,+6,03X,-1,43X3+0,076X4-2,37X5-1,83Xs+0,285X7-1,72X5-0,521 X,

A modell hatarértéke 0,038. Ez azt jelenti, hogy amely vallalkozasok ezen érték alatt
teljesitenek, azok miikoddképesek, amennyiben ezen érték felett alakulnak a szdmaik, akkor
viszont csOd kozeli helyzetben allnak. A vizsgalatok igazoltdk, hogy 83%-0s pontossaggal

lehet a modell hasznalataval megjosolni a cs6dét.

12 Brtéke 1, ha a Tartozasok értéke nagyobb, mint a Forgoeszkozok értéke, egyébként 0
3 Ertéke 1, ha az Ertékesités netté arbevétele kisebb, mint nulla, egyébként az értéke 0.
Y Képletben: (ENA;-ENA,)/(JENA[+ENA))
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2.5.3.2.  Zmijewski Probit Modell
Zmijewski (1984) szintén a logisztikus regresszid modszere irant volt elkotelezett. Egy

840 (800 miikodo és 40 csddos) vallalatbol 4ll6 minta alapjan készitette el a modelljét.

Sulyok Megnevezés
X1 -4,5 Ertékesités nettd arbevétele/Osszes eszkoz
X2 +5,7 Kotelezettségek/Osszes eszkoz
X3 -0,004 Rovid lejarata kotelezettségek/Forgdeszkozok

19. Tablazat: Zmijewski Probit modelljének mutatéi
Forras: Zmijewski (1984), Imre (2007)

A minta lefuttatasat kdvetden a szerzo arra a megallapitasra jutott, hogy egy ,,hold-out”
masodlagos mintan is letesztelje a modell. Végeredményben 98%-os pontossaggal hatarozta
meg a cs6d vagy nem csOd bekovetkeztét. A modell finomitds érdekében a minta
elemszamainak egymashoz kozelitésével megéllapithatd, hogy azonos mintdhoz konvergéalva

a legkisebb a modell torzitasa.

2.5.4. Neurdlis halok
Odom ¢és Sharda tanulménya volt az els6, amely a neuralis halok mddszerével probalta elore
jelezni a bekovetkezhetd cs6dot. Kutatasukat Altman modelljének mutatoira végezték el az
ugynevezett haromrétegii ,,back-propagation”-hald6 modszerével. 74 vallalatot vizsgaltak (36
miikodd €és 38 csddds), plusz 55 hold-out véllalaton tesztelték le. A kutatdsi eredményeket
Olmeda és Fernandez (1997) kozos publikacioja mutatja be. Megallapitasaik szerint a neuralis
halok feliillmultak a diszkriminancia analizis eredményeit €s tokéletes besorolast biztositottak.
Ahogy Imre (2007) irja, sem els6fajii, sem masodfaju hiba nem fordult el6 a mintdban. Virag
és Kristof (2006) szintén megerdsitik Olmeda és Fernandez kutatasait és megallapitjak, hogy
kis mintas tesztelések esetén is jobb eredmények érhetdk el, mint a diszkriminancia vagy a

regresszio modszerével.

2.5.5. Magyarorszdgi csédmodellek
Futd6 Péter empirikus vizsgélatai, amelyek az eltérések tapasztalataira alapozott
besorolast helyezték eldtérbe, a korszak elsé hazai modszere volt. Kiemelkedd eredményt
Virag-Hajda (1996/1998) munkdja jelentett, akik a diszkriminancia analizis, a logisztikus
regresszié €s a neuralis halok (Virag-Kristof, 2005) modszerére levetithetd vizsgalatot

folytattak le.
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A diszkriminancia analizis és a logisztikus regresszi6 esetében 154 vallalat (77 miikodo
és 77 cs6dos) 15 mutato™ alapjan vizsgaltak, valamint egy kontroll vizsgalatot is elvégeztek.

A két eredmény egyiittes értéke szerint allapitottdk meg a Z hatarértéket.

Cs6d=-7,73405+1,72122X1-0,22514X2-2,29162X3+0,21935X4
Kontroll=-10,35017+3,07788X1+1,40883X2+1,37222X3+0,25301X4

Megnevezés
X1 Likviditasi gyorsrata
X2 (Cash-flow/Ktelezettségek) ™
X3 Forgodeszkdzok/Osszes eszkdz
X4 (Cash-flow/Osszes eszkoz)'’

20. Tablazat: Diszkriminancia analizis mutatoi
Forras: Virag-Hajda (1998)
Z=1,3566X1+1,63397X2+3,66384X3+0,03366X4

A Z kritikus értékét 2,61612-nél huztdk meg, a szerzok elemzései szerint ezen érték alatt

a cs6d 77,9%-os pontossaggal eldre jelezhetd.

A logisztikus regresszidt ugyanerre a mintdra végezték el. A mutatokban viszont

torténtek valtozasok:

Megnevezés
X1 Likviditasi gyorsrata
X2 Arbevétel aranyos nyereség
X3 Cash-flow/Osszes kotelezettség
X4 Forgbeszkozok aranya
X5 Vevdallomany/Szallitoallomany

21. Tablazat: Logisztikus regresszi6 mutato6i

Forras: Virag-Hajdu (1998)

1% Likviditasi gyorsrata, Likviditasi rata, PénzeszkozOk aranya, Cash-flow ¢€s 0Osszes tartozds aranya,
Forgoeszkozok aranya, Toke ellatottsagi mutatd, Eszkozok forgasi sebessége, Készletek forgasi sebessége,
Vevok forgasi sebessége, Eladosodottsag mértéke, Sajat vagyon aranya, Bonitas, Befektetett eszkdzok hosszl
lejarata hitelekkel fedezett aranya, Forgoeszkozok rovid lejaratu hitelekkel fedezett aranya, Arbevétel aranyos
nyereség, Sajat vagyon-aranyos nyereség.

*° Dinamikus likviditas

" Dinamikus jévedelmezéség
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g3 #1094 1 0,01439X, —4,438X, —0,02992X,, +8,17X,
+e3#%10%% 1 0,01439X, —4,438X, —0,02992X, +8,17X,

Pr(cs6s) =
( )1

A modszer egy kicsivel pontosabban dolgozott, mivel 81,8%-os valosziniiséggel sorolja be a
vallalkozasokat a cs6dos vagy a miikodd csoportba. A modell hatarértéke 0,525, amely azt
jelenti, hogy barmely vallalkozas ez alatt teljesit, akkor prognosztizalhat6 a cséd.

Virag-Kristof (2005) elvégezte a neurdlis halok szerinti modellezést, amely bebizonyitotta,
hogy a mddszer pontosabb, mint a diszkriminancia analizis és a logisztikus regresszid. A

modszer 86,5%-o0s pontossaggal hatarozta meg 156 vallalatra a csdd vagy a talélés esélyét.

2.5.6. A vilsagmenedzselési modellek kritikdja

Lathato, hogy szamos mutatd all rendelkezésre, amelyek koziil valasztani lehet,
kiilonbozé szempontok alapjan kiértékelve a vallalkozast. Viszont, ahogy a felsorolasbol is
kidertilt, nem teljesen mindegy, hogy melyik szamitasi modot alkalmazzunk, hiszen tartalom
szempontbol alacsony értékli informacidkat kaphatunk. Tovabba fenntartassal kell kezelni a
szakirodalom barmely elemzését, mivel szamos kritika érte ezeket a modelleket.

Az empirikus vizsgalatok értékelésénél Back et al. (1996) tgy vélekedik, hogy az
legjelentdsebb eredmény, hogy a pénziigyi mutatok rendszerét -eldrejelzéskeént,
figyelemfelkeltésként kezelték és egyben értékelték a vallalatokat. De ahogy Imre (2007)
fogalmaz, nehéz a modszer adta eredményeket definidlni, hiszen egyvaltozos jellegébdl
adodoan parhuzamosan tobb mutato is ellent mondhat egymasnak. Ezzel a gondolattal Virag
(2004) is egyetért, mivel a modszer nem veszi figyelembe, hogy a cs6dot tobb mutatd
egylittallasa is jelezheti, és nem szdmol a mutatdk kozott felmeriild korreldciokkal.
Publikaciojaban kifejti, hogy egyetlen univerzalis mutatd szerint nem lehet donteni. Altman
uttoré munkajaval kapcsolatban is felmeriiltek kritikai megallapitasok. Imre (2007) ugy
értékeli, hogy nehéz az eldrejelzés olyan vallalatok esetében, akik nem vesznek részt a tézsdei
folyamatokban. A tovabbfejlesztett mdodszerrel kapcsolatban pedig Altman et al. (1977) maga
is ugy fogalmaz, hogy az eredeti modell az Gjitasok ellenére jobb eredményeket mutat. Talan
a neuralis halok az egyetlen aktualis modell, amellyel szemben egyelére nem fogalmaztak
meg kritikat, hozzatéve, hogy a fentiek egy része erre is vonatkoztathato.

A ,,csédelkertilési relativitaselmélet modellje” arra probal vélaszt adni, hogy profiltol és
tevékenységtol fiiggetleniil, melyek azok a lehetdségek, amelyek relevans informdaciot

biztositanak a vallalkozas menedzsmentjének.
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3. Tesztelt vallalkozasok gazdasagi helyzetének elemzése
3.1. Alkalmazott médszertan

A szakirodalmi fejezetben igazolasra keriilt, hogy a KKV szektor 6nalld6 mindségi
kategoria, sajatossagai sziikségessé teszik onallo elemzését. Ezzel igazolasra keriilt a kutatas
fokusza. Ezutan bemutatasra keriilt az a mutatészamrendszer, mely alkalmas lehet a véllalatok
atfogd elemzésére. Végiil széles korben feltarasra keriiltek a szakirodalomban elékertilt
csOdkezelési modellek.

Az egyik els6, mondhatjuk, hogy a statisztikai megkozelités ttord jellegli modellje, az
Altman-féle Z mutatd (Altman, 1968) talan a legismertebb csdd-eldrejelzési mutatdszam. A
kutatés ezen keresztiil viszonyit, ugyanakkor szdmos tovabbi modellt is beemel a vizsgélatba.

A kérdés, hogy a wvallalati mutatoszdmok egy csoportjdnak statisztikai alapu
vizsgalataval készithet6-e olyan komplex mutatéoszam, mely a véletlen tippelésnél joval
nagyobb aranyban képes egy adott vallalkozas potencialis csddjét eldre jelezni.

Ennek vizsgalatahoz elsé 1épésben egy 55 be nem cs6dolt vallalkozast és 33 becsddolt
vallalkozast tartalmazé minta, gazdasdgi adatai alapjan meghatirozom a bemutatott
mutatéoszamrendszer adott évi értékeit, majd diszkriminancia analizis segitségével
megprobalom feltarni, hogy melyek azok a mutatdoszamok, amelyek a cs6dbe keriilést
leginkabb mutatjak. A diszkriminancia elemzés olyan tobbvaltozés modszer, amelynek
segitségével esetek (vallalkozasok) kategorizalasat végezhetjiik el. Lehetdség nyilik azon
tényezOk beazonositasara, melyek szignifikdnsan megkiilonboztetik a vizsgalt csoportokat. A
diszkriminancia analizis kiindul6 kérdése, hogy egy adott csoporthoz tartozds a megadott
valtozok mentén becsiilhetd-e. A diszkriminancia analizis szamos elofeltétellel rendelkezik, a
logisztikus regresszid ezzel szemben robosztusabb. gy sziikség esetén utobbi modszert is
bevonom az elemzésbe.

Az eredmények validalasat tobb formaban is megprobalom elvégezni. Eldszor is az
Altman altal megfogalmazott 6t mutatoszamot is az elemzés részévé teszem. A mutatd a
magyar KKV szektortol eltérd tizleti kornyezetben miikodd, eltérd méretli vallalatok
adatainak felhasznaldsaval késziilt. Ez alapjan feltételezhetd, hogy a vizsgalatom targyat
képezd magyar KKV szektor vallalatainak csddeldrejelzése ettdl eltérd tartalmu mutatok
segitségével jobban koriilirhato. Ha mégis az Altman-féle mutatokat adnd ki az elemzés,
akkor ez a feltevés elvethetd.

A kapott fiiggvény altal kiadott besoroldst Osszevetem a korabbiakban bemutatott

modellek altal adott eredményekkel, hogy ellendrizhetd legyen, a szakirodalomban eléfordulo
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modellek jobb eredményt adnak-e, mint a magyar KKV-k adatait tartalmazé mintan
értelmezett (1j modell.

Az eredményeket egy masodik, 30-30 be nem csddolt, illetve becsddolt vallalkozas
adatait tartalmazo fliggetlen mintan ellenérzom. Megvizsgalom, hogy milyen eredményeket
adnak a szakirodalomban eldkeriilt modellek, illetve mennyire ad pontos besorolast az el6z6
minta alapjan feldllitott 4j modell.

Az eldrejelzés realitasanak tovabbi vizsgalatdhoz visszalépek egy évet e masodik minta
vallalkozasainak gazdasagi adataiban és erre az eggyel korabbi évre szintén elvégzem az
el6z6 besorolast mind a szakirodalmi modellek, mind az (j modell tekintetében.

A kapott eredmények tiikrében hozom meg kovetkeztetéseimet.

A mintanagysag kapcsan ki kell emelnem, hogy Altman legismertebb és egyben uttérd
publikacidja 33-33 becsddolt, illetve be nem csédolt vallalkozas gazdasagi adatait vette alapul
¢s a szakirodalmi fejezetben bemutatott modellek jelentds része is hasonld nagysagrendii

mintan alapul, igy a mintanagysag véleményem szerint elfogadhato.

Mintavételi eljarasnak a véletlen mintavételt valasztottam. Ez felveti a reprezentativitas
kérdését. A reprezentativitashoz az adott mintanak a vizsgalat szempontjabol Iényeges
elemeiben kell lekdvetni a populacid tulajdonsagait. Itt két kérdés is felmeriil: Melyek a
vizsgalat szempontjabol meghataroz6 tulajdonsagok és milyen ezek megoszlasa a populacion
beliil? Ehhez tudnunk kellene, hogy az adott évben csddbe ment vallalkozasok milyen
szempontok tekintetében térnek el az Osszes vallalkozast tartalmazd aranyszamoktol. Példaul
egy adott méretli, adott régioban, vagy adott agazatban tevékenykedd vallalatcsoportban
nagyobb-e a becsddolt vallalkozasok aranya, tehat mely szempontok lehetnek befolyassal a
csdd esélyére. Ez utan azt is tudni kellene, hogy e szempontok alapjan milyen az adott évben
becsddolt vallalkozasok megoszlasa az 6sszes becsddolt vallalkozason beliil. A fenti kérdések
meghatarozasdhoz nem allt rendelkezésemre nyilvanosan hozzéaférhetd statisztika, igy a
véletlen mintavétel logikus vélasztasnak mondhato.

Kiemelném, hogy Altman és a tobbi szakirodalmi modell fejlesztdjének tobbsége is
irdnyitottan valasztotta ki a vizsgalt vallalkozasok korét, hogy a vélasztott statisztikai
vizsgalati modszer feltételrendszerét biztosan kielégitse. Ez a statisztikai modszerek jelentds

hatranya, melyre az eredmények ismertetésénél visszatériink.
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3.2. Kiindulasi minta
3.2.1. A minta bemutatdasa
A kutatds kiindulasi fazisiban egyszerfi véletlen mintavétel'® (SRS) szerint 88 (55
miukodé €s 33 csddbe ment) vallalkozas mérlegét és eredmény-kimutatasat vizsgaltam.
Besorolasukat tekintve a mérlegfodsszeg alapjan képeztem csoportokat, igy a minta 71,6%-a

kozépvallalkozas, a maradék 28,4%-a pedig kisvallalkozas.

Nem ment csodbe Csodbe ment
Kisvallalkozas 17 8
Kozépvallalkozas 38 25
Osszesen 55 33

22. Tablazat: Kiindulasi sokasag vallalati tipusra és csédhelyzetre levetitett értékei

Forras: sajat szerkesztés

Minden vallalkozas esetében kiértékelésre keriiltek a 2.3. alfejezetben bemutatott
kritikus tényezO6khoz tartozé mutatok, amelyek igazoljak, hogy magyarorszagi vallalkozoi
szektorban szEélsdségek uralkodnak. A profilrajz elkészitése soran a szakirodalomban
meghatarozott minimum ¢és maximum értékek kozott osztalykozoket alakitottam ki. Az egyes
osztalykozok 0-5 intervallumon keriiltek értékelésre. Mivel minden egyes mutatocsoport tobb
elembdl allt, igy az értékek mindegyikre lefuttatasra keriiltek, amelyeknek Osszesitett atlagos
érteke olvashato le a profilrajzrol.

A tékemegtériilés vizsgalata sordn a tdkearanyos nyereséget, az eszkdzaranyos
nyereséget €és az Ossztoke megtériilését elemeztem. A vallalkozédsok 35,23%-a negativ
tOkearanyos nyereséget produkalt a vizsgalt idOszakban. Az eszkézaranyos nyereség
vonatkozasaban ez az arany 39,77%, és az Ossztéke megtériilését illetéen pedig 28,41%. Ugy
gondolom, hogy ezek az értékek azért fontosak, mert ha egy adott vallalkozas nem képes az
adott évben érvényes kockazatmentes referenciahozam felett teljesiteni (8%), akkor a
miukodésével komoly problémak vannak. A jelenlegi mintaban csupan a vallalkozasok 1,5%-a
volt képes egy — a vizsgalat évére — kalkulalt atlagos nyereségigény (14,5%) felett teljesiteni.

Hasonléan a tékemegtériiléshez, a nyereséghanyad leképezddésénél szintén

megvizsgaltam, hogy miként alakulnak a mutatok értékei. A koltséghdnyad részletes

8 A mintavételi keret minden tagja ugyanakkora valosziniiséggel keriilt kivalasztasra, az alapsokasag minden
tagjanak elérhetdségét az e-beszamolo portal és a Magyar KozIony adatbazis rendszere biztositotta. A véletlen
szerinti bevalasztas utan a két kategoria (cs6dds, miikodd) szerint szisztematikusan elkiilonitésre kertiltek a
minta elemei.
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vizsgalata igazolta, hogy a vallalkozasok dontd tobbsége 0,8-as értek felett teljesitett. A
vizsgalt minta nagyon alacsony aranya, csupan 11,36%-a tudta a koltséghanyad mutatdjat a
0,4-es szint ald csokkenteni.

Az eszkozstruktura elemzésénél megvizsgaltam az alldeszk6zok aranyat, a
forgdeszkdzok aranyat, a készletaranyt €s a vevéallomany aranyat. E terlileten megallapithato,
hogy a készletek aranya nagyban fiigg a véllalat profiljatol. Ugy gondolom, hogy éppen ezért
a forgdeszkozok elemzése, azon belill pedig a készletek értékei igen fontosak a miikodés
szempontjabol. Ha tal sok forgodeszkoz, készlet van a vallalkozéas tulajdondban az sem
gazdasagos, hiszen a lekotott tokének koltsége van. Az alacsony készletszint pedig épp
ugyanilyen veszélyes, mivel akkor a vevéi igényeket nem lehet megfelelden kielégiteni.
Részletesebb készlet-elemzésekre, a mérleg és az eredmény-kimutatds alapjan nem volt
lehetdség, viszont a profilrajz elkészitéséhez intervallumokat kellett késziteni, amely
ramutatott arra, hogy a vallalkozasok dontd tobbségénél a 0,7 és 0,8-as érték kozott van a
forgodeszkozok aranya a teljes eszkozstrukturaban.

A finanszirozasi struktira vizsgalatanal harom mutat6 értékeit emelném ki. A nettd
forgotdke megmutatja, hogy agressziv, szolid, vagy konzervativ finanszirozasi struktiraval
dolgozik-e a vallalkozas. A tékeattétel komplex mutatdja két nyereségességi mutatd
értékeinek a hanyadosaként adja meg az idegen tOke bevondsanak sikerességét. Az
eladosodottsag mérdszama pedig megmutatja, hogy a sajat tokéhez képest az idegen forrasok
(kotelezettségek) milyen ardnyban szerepelnek a tdkeszerkezetben. Az eladdsodottsag
mutatojara képezett hatarértékek alapjan megallapithatd, hogy a vallalkozasok nagyobbik
aranya 0,4 és 0,6-os értek kozott igyekszik tartani e mutatd szamértékét.

A forgalom méréséhez a készletforgas mutatdjat €és a teljes eszkozforgéas eértékét
tartottam fontosnak. Szintén képeztem intervallumokat, amelyek azt mutattdk meg, hogy a
vallalkozasok 54%-anal az érték a 0,2-es szint alatt helyezkedik el. Ez azt jelenti, hogy
ezeknél a cégeknél a készletek nagyon lassan forognak, és nem biztositjadk az akadalymentes
miitkodést. Viszont a vallalkozasok 38,64%-nal ez az érték meghaladja az 1-et, amely
gyorsabb készletforgast jelent. Ezekbdl az értékekbdl nagyjabol kovetkeztethetiink a
véllalatok profiljara (termeld, szolgéltatd) vagy igazolhatjak azt, hogy a miikodés alacsony
szinvonalu.

A likviditds egy igen fontos mutatdoszam. Vizsgéaltam a likviditasi ratat, a likviditasi
gyorsratat és pénzeszkoz likviditast. A kiillonbozd szakirodalmi ajanlasok Gsszevetése alapjan
ugy gondolom, hogy a likviditas értékeinek a KKV-k esetében érdemes volna meghaladni az

1,8-as szintet. A mutato értékei szerintem kulcsfontossaguak, hiszen a szakirodalmi fejezetben
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bizonyitast nyert, hogy a szektor tdmogatasi problémakkal kiiszkodik. Megjegyzem, hogy a
tul magas likviditds viszont veszélyesnek mondhatd, mivel elvonja a forrdsokat a
fejlesztésektol és a beruhdzasoktdl. A vizsgalat ramutatott arra, hogy a vallalkozasok dontd

tobbsége 1 és 1,5-es likviditasi szint kozott mozog, amely szerintem idedlisnak tekinthetd.

Tékemegtértlés
5

4
Megujulas Nyereséghanyad

3

D

Fizetbképesség Eszkdzstruktira

Likviditas Finanszirozasi struktira

Forgalom

8. abra: A kiindulasi mintara értelmezett profilrajz

Forras: sajat szerkesztés

Szamomra a legnagyobb meglepetést a fizetOképesség vizsgalata jelentette. Ebben a
kategoridban a dinamikus fizetOképességet, a hossza tdvl dinamikus fizetOképességet €s a
kamatkitermelést vizsgaltam. Utobbival az eredmény-kimutatas részletességébdl fakaddan
nem mindig kaptam relevans eredményeket. A hosszl tavli dinamikus fizetéképesség viszont
bizonyitotta, hogy a vallalkozasok 77,78%-a pozitiv értékkel rendelkezik, amely nagyon
jonak tekinthetd. Ez a Kiindulast jelent6 adatok hitelességének kritikajat, illetve a
mutatoszdmokkal torténd elemzés korlatait is adhatja, hiszen a minta 37,5%-a becsddolt
vallalkozas. A profilrajzhoz készitett intervallum vizsgalatok Osszesitett eredménye ezt a

mutatocsoportot tekintette a legjobbnak az dsszes koziil.
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A megujulas mutat6it™® is értékeltem és a vizsgalat azt az eredményt hozta, hogy 3,5-€s
pontértéknek megfelelé szintet tudnak produkalni a vizsgalt vallalkozasok a megujulés

tertiletén.

Megnevezés Erték
Tokemegteériilés 2,511
Nyereséghanyad 3,455
Eszkozstruktura 0,808
Finanszirozasi struktura 3,182
Forgalom 2,784
Likviditds 2,909
Fizetoképesség 4,489
Megujulas 3,5

23. Tablazat: A kiindulasi minta profilrajzinak értékei

Forras: sajat szerkesztés

Lathatjuk, (23. tablazat) hogy a szektor vallalataibol Osszeallitott minta igen csak
kozepes szintet teljesitett. Jobb értéket a fizetOképesség, kozepes értéket a finanszirozasi
struktlra és a nyereséghanyad, a legalacsonyabb szintet pedig az eszkdzstruktara érte el. A
nyereséghanyad kozepes értékére azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy a profitmaximalizalo
szemlélet sokkal inkdbb érvényesiil, mint a profitorientaltsag. Az eszkoOzstruktira alacsony
értékét pedig igen veszélyesnek tartom, mivel a pontérték szerint, még az 1-et sem érte el. Ez
persze lehetséges a szolgaltatd cégek tulzott bevalogatasatol, viszont valoszinlibbnek tartom

az alacsony vevdaranyt ¢s a likvid vagyon mérsékelt szintjét.

3.2.2. A diszkriminancia analizis

A vizsgalat hatteréiil a diszkriminancia elemzés statisztikai mdodszere szolgalt (Sajtos —
Mitev, 2007). A diszkriminancia elemzés olyan tobbvaltozos mddszer, amelynek segitségével
esetek (vallalkozasok) kategorizalasat végezhetjiik el. Lehetdség nyilik azon tényezdk
beazonositasara, melyek szignifikdnsan megkiilonboztetik a vizsgalt csoportokat. A
diszkriminancia analizis kiinduld kérdése, hogy egy adott csoporthoz tartozds a megadott
valtozok mentén becsiilhetd-e. A diszkriminancia elemzés esetén szamos feltételnek kell
teljestilnie.

A fiigg6 valtozé nominalis skalan mért, a fiiggetlen valtozokat pedig intervallum,

vagy aranyskalin mérjilk. A vizsgalat, fliggd valtozdja a csoporthoz tartozds, mely egy

Y A megujulas mutatdi nem képezték az elemzés szerves részét, igy a 2.3-as fejezetben nem keriiltek
bemutatasra. E mutatok részletesebb kifejtése a Herczeg-Juhasz (2010) irodalomban tekintheté meg.
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dichotom (0, 1 tartalmt) nominalis skalan mért valtoz6. A bevont fliggd valtozok a korabban
(a 2.3. alfejezetben) bemutatott mutatdoszamok, melyek kiegésziiltek az Altman altal hasznalt
ot mutatoval. Ez tulajdonképpen a kontroll, ha pontosan ezeket adja vissza az elemzés, akkor
az Altman mutatd elemei a legalkalmasabbak a vizsgalt minta csddeldrejelzésének leirasara.
Az egyes esetek fiiggetlenek egymastol, ez inkabb tobbszords (pl. panel) vizsgalatoknal
okozhat problémat, jelen esetben a mintavételezéssel teljesiil. A csoportok kizarélagosak,
egy vallalkozas vagy csédbe ment, vagy nem, mindkét csoportba nem tartozhat. A kozel
azonos csoportnagysag feltétele nem teljesiil. Erre megoldés lehetne, ha a nagyobbik — nem
ment cs6dbe — csoport esetszdmat a kisebb csoport esetszamahoz kozelitenénk. A
mintanagysagban szerepld fliggetlen valtozok szama (26+5) kisebb, mint a kisebb csoport
esetszama, ez megfelel6. Ugyanakkor a teljes minta a fliggetlen valtozok nagy szdmahoz
mérten kicsi, ugyanakkor ezt a valtozok szaménak csokkentésével orvosolni fogjuk. A
valtozok normalitasanak (normadlis eloszlasanak) biztositdsa kapcsan a tarsadalomtudomanyi
kutatdsok bizonyos foku rugalmassagot engedélyeznek. A normalitds sériilését legtobbszor
kiugro értékek okozzak. A kiugrod értékeket boxplot segitségével fogjuk kisziirni a kivalasztott
valtozoknal. A variancia-homogenitas (mas néven homoszkedaszticitas) feltétele szerint a
fliggetlen valtozok variancidjanak a fiiggd valtozo csoportjaiban (csddbe ment csoport, nem
ment csddbe csoport) hasonlonak kell lennie. Ez a feltétel a Box’s M mutatoval tesztelheto.
Null hipotézise szerint a kovariancia matrixok nem kiilonbéznek a fliggd valtozo
csoportjaiban. Ha a teszt eredménye nem szignifikéns, azaz a null hipotézis keriil elfogadasra,
ugy a variancia-homogenités feltétele teljesiil. E feltétel nem teljesiilése altalaban Osszefiigg
az elozodleg emlitett feltételek koziil a kiugré értékek létezésével, az alacsony
mintanagysaggal, vagy eltéré csoportméretekkel. Fontos feltétel a multikollinearitas, azaz a
fiiggetlen valtozok kozotti Osszefliggés hidnya. Ez tokéletesen altaldban nem biztosithato,
jelen vizsgalat soran sem tudjuk tokéletesen megvalositani e feltételt.

Az elemzéshez az IBM SPSS Statistics 20-es verzidjat hasznaltam. A vizsgalat adatsora

a cs6dbe menetel elotti év (2009) adataibdl épiilt fel.

3.2.3. A vizsgalat menete
A vizsgalatba 26 kordbban bemutatott mutatdszam, valamint az Altman altal hasznalt 5
mutato kertilt be.
Ahhoz, hogy a multikollinearitas feltétele teljesiiljon, ki kell sziirni az egymaéssal
szorosan korrelald mutatészdmokat. Elsd 1épésben ezért kizarasra keriilt néhdny mutatészam,

mely jelentds korrelaciot mutatott (pl. a tékearanyos nyereség; eszkdzardnyos nyeres€g ¢és
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Ossztoke megtériilése mutatoszamok nagyon szoros korreldcioja miatt elegendd csak
egyikiiket a vizsgalatban tartani). A korrelacios értékek erdssége okan kizarasra keriilt a
tokearanyos nyereség, 6ssztoke megtériilése és ossztoke aranyos vallalkozoi nyereségrata
mutatéja. Az elemzésben maradt az eszkozaranyos nyereség ezekkel nagyon szoros
korrelacioban 1évé mutatoja. Szintén kivételre keriilt az arbevétel aranyos brutté nyereség
¢s a koltséghanyad mutat6, a vizsgalatban maradt az ezekkel korreldld drbevétel aranyos
netto nyereség mutatoja. A sajat téke aranya az Altman X;, X, és X3 mutatokkal mutatott
szoros korrelaciot igy ez a mutato is kivételre keriilt. Szoros korrelacié figyelheté meg a
likviditas mutatéi (rata, gyorsrata, pénzhanyad), valamint ezek és az eladésodottsag aranya
kozott is. Itt nem keriilt egyetlen elem sem kizaréasra, 1évén ezek fontos elérejelzé mutatoi
lehetnek a cs6dhelyzetnek, érdemes a vizsgalat alapjan kivalasztani a legmegfelelébbet.?

A mintaban az Altman-féle X; és X3, valamint X; és Xs mutatok kozott is nagyon erds
korrelacio figyelhet6 meg. Mivel ezeket ennek ellenére szeretnénk kontrollként megtartani,
igy nem keriiltek kizarasra. Ezek persze a vizsgalat szempontjabdl kompromisszumok, a
kutat6 dontései.

Az adatok hianyossaga miatt kizarasra keriilt a készletforgas mutatoja is, mivel a
vizsgalatba vonva azért lett volna meghataroz6 a két csoport elkiilonitésében, mert az egyik
csoportban joval tobb esetben nem keriilhetett meghatarozasra és ez okozta a csoportok
kozotti eltérest.

A dimenziok tomoritéséhez elegans statisztikai megoldas lenne a faktorelemzés. Ezzel
az egymassal Osszefliggd valtozokat ,,implicit” faktorokba tomorithetnénk, akar jelentsen
leredukalva a valtozok szamat. Ett6] azonban a végeredmény nem lenne egyszerlibb, hiszen
ha a végén megkapnank a harom-négy-6t legjelentdésebb faktort, az valdjaban nem ennyi
mutatészamot jelentene, hanem joval tobbet, amelyeket meg kellene hatarozni, sulyozni, igy
az eredményként vart egyszerli 6sszefiiggést biztosan nem érnénk el.

A 24 db, elemzésben maradé mutatod koziil tehat masként kell kiszlirni a csoportositas
szempontjabol meghatarozoakat. Itt részint Altman (1968) munkajdhoz nyultunk vissza, és
kiilonboz6 alternativak megfigyelésébdl probaltunk kovetkeztetéseket levonni. Az Osszes
(rész)kombinacidt nincs lehetdség kiprobalni, igy a kutatd itéletének is van szerepe az
elemzésben.

A lefuttatott tesztek alapjan sziikség van a szoba joheté mutatok kiugro értékeinek

kizarasara, mely boxplot-ok felvételével torténik. Az elemzés elején azért nem tudjuk a kiugréd

% Megjegyezve, hogy ettél még nem feltétlen keriil a végeredménybe likviditisi mutatoszam, az Altman-féle
faktorok kozott sem szerepel kimondottan likviditasi mutato.
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értékeket szlirni, mert ha mind a 24 véltozo kiugro értékeit kivennénk, akkor a legtobb eset
egy-egy valtozd esetén beleesne a szlirésbe és nagyon kevés eset maradna csak az
elemzésben. A diszkriminacio analizist stepwise metodussal futtatva a szoftver egyesével

viszi be a valtozokat az elemzésbe, igy lehetdség nyilik a szignifikans mutatok elkiilonitésére.

3.2.4. Eredmények

Szamos megfigyelés eredményébdl rajzolddott ki a megfeleldé mutatocsoport, amely
leginkdbb meghatarozza, hogy az egyes esetek melyik csoportba tartoznak.

A forgéeszkoz aranya, a vevoallomany aranya, a befektetett eszkozok fedezettsége, a
tokeattétel ¢s az Altman-féle X4 (sajat toke piaci értéke/0sszes adossag konyv szerinti értéke)
mutatok keriiltek bevonasra.?

Az eredmények részletes tibldzatai az 1. mellékletben taldlhatbak. Az elemzés
eredményeibél (ANOVA-tablazat) kideriil, hogy utolsé mutatd6 csak 0=0,159-nél lenne
szignifikans. A multikollinearitas problémaja nem all fenn, ez a csoportok kozti korrelacios
matrixbol kideriil. A Box’s M teszt igen érzékeny, ugyanakkor csak nagyon alacsony, 0,002
alatti o érték valasztdsakor lehetne elvetni a nulla hipotézist, a variancia-homogenités feltétel
ekkor teljesiilhet. A diszkriminancia-fliggvény jelentds sajatértékkel (18,9 — relativ
fontossaggal, magyarazé értékkel) bir. A kanonikus korrelacié magas értéke (0,975) azt
mutatja, hogy a kialakitott diszkriminancia fiiggvény, jelentés mértékben magyardzza a
csoportok kozotti eltéréseket. A fiiggd valtozo varianciajanak (0,975%=) 95%-4t magyarézza.
A diszkriminancia-figgvény alacsony Wilks’-lambda értéke és szignifikans volta
alatdmasztja, hogy a fliggvény magyarazo hatasa jelent0s.

A standardizalt diszkriminancia egyiitthatokbol latszik a valtozok relativ fontossaga.
Innen is kiolvashatd, ami mar az ANOVA-tablazat Wilks’-lambda értékébdl is latszott. A
tokeattétel mutatd relativ fontossaga mellett eltdrpiil a masik négy mutatd, ez kiillonbozteti
meg leginkabb a csoportokat. Ugyanezt tamasztja ala a Pearson-féle korrelacids egytitthatokat
tartalmazo struktira matrix is.

Az analizis eredményeként sikeriilt 100%-os talalati ardnyt elérni, azaz a valasztott
mutatokat tartalmazo diszkriminancia-fliggvény segitségével minden, a kizdrasok utdn a
mintdban szerepl0 eset a valds csoportjaba keriil besorolasra. Tippeléssel 50%-0s aranyt
érhetnénk el, a kapott eredményt ezzel az értékkel (€s nem a nulldval) érdemes 0sszevetni. A

szoftverrel az elemzés keresztérvényességének vizsgalatat is elvégeztettiik. A program az

21 Az 6t mutatd nem azért lett 6t, mert a vizsgalatban csak 6t mutatés kombinaciok voltak, tobb, illetve kevesebb
darabszamu csoportok is tesztelésre keriiltek.
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clemzést tobbszor is clvégezte egy-egy megfigyelés kihagyasaval (leave-one-out). Jelen

esetben ez is azonos eredményre jutott (100%).

A kanonikus diszkriminancia (Z) fiiggvény értéke:

Z=2121-0104*D, -1102%D, + 0,238+ D, +0,497* D, —0,146* X,
Ahol:

D1 = Forgodeszkozok aranya
D2 = Vevoallomany aranya
D3 = Befektetett eszkdzok fedezettsége
D4 = Tokeattétel
X4 = Sajat téke piaci értéke??/Osszes addssag konyv szerinti értéke”
A csoportba sorolas hatarértéke Z=0. A nullanal kisebb érték a ,,cs6d-csoportba”
tartozast jelzi.
A fliggvényt a teljes mintan alkalmazva 3 véllalkozas esetén hozott rossz besorolast a be

nem csO8ddlt csoportban, 3 vallalkozés esetén pedig a becsddolt csoportban.

Az Altman altal eredetileg hasznalt 6t valtozora lefuttattuk ugyanezt a vizsgalatot. A
kapott eredmények alapjan, a keresztérvényességi vizsgalat szerint, az igy eldallitott
diszkriminancia-fiiggvénnyel az esetek 57,6%-a keriilt megfelelden besorolasra (2. melléklet).
Hozzatéve, hogy a kiugro értékek kizarasa az eredetileg valasztott 6t valtozod alapjan tortént,
nem pedig az Altman-féle mutatok szerint. Szintén fontos ujfent kiemelni a tékeattétel mutato
mintaban érvényes lényeges szerepét. Fontos tovabba leszogezni, hogy a jelentdsebb szamu

kizaras sem segitette a diszkriminancia-analizis minden feltételének teljestilését.

3.2.5. Kétvaltozos logisztikus regresszio
Mivel a kiugré értékek kizarasa mindkét csoportot érintette, a kozel azonos
csoportnagysag feltétele (21 vs. 38 db eset) tovabbra sem teljesiilt. A Box’s M mutat6 értéke

sem meggy6z0, ami egy ujabb lényeges feltétel nem teljesiilését jelenti.

Ezért a diszkriminancia analizis mellett érdemes kétvaltozés logisztikus regresszio
segitségével is megvizsgalni a valtozok kozotti Osszefliggéseket. Itt nincs stepwise eljaras, a

korabban valasztott valtozokat vizsgaljuk, ezeket egyszerre (method: enter) vissziik be az

22 A sajat téke piaci értéke alatt a vallalkozas Gsszes forgalomban 16v6 részvények piaci értékét értjiik , a KKV
esetében hasznalhato lehetne a sajat toke konyv szerinti értéke.
2 Az bsszes adossag konyv szerinti értéke az sszes rovid, illetve hosszil lejarati tartozasok 6sszege.
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elemzésbe. Ez az elemzés sokkal robusztusabb, kevesebb elofeltétellel rendelkezik, mint a
diszkriminancia-analizis, tobbek kozott az eltéré csoportnagysagokra sem érzékeny. A kiugrd
értékekre sem kell annyira tekintettel lenniink, a logisztikus regresszid erre is kevésbé
érzékeny. A multikollinearitas — a valtozok kozotti Osszefliggések vizsgalata — korrelacios
egylitthatok segitségével megtortént, az esetszamunk pedig kelléen nagy. Az el6z6 kizarasok,
melyek a kiugro értékek miatt torténtek, most tordlve lettek, minden eset (55+33) bevonasra
keriil az elemzésbe. Az eredmények részletes tablazatai a 3. mellékletben talalhatoak.

Kiindulaskor 62,5%-o0s valoszinliséggel tippelhetnénk helyesen (ha nem véletlenszerlien
tippeliink, hanem tudatosan mindig a nagyobbik csoportot valasztjuk, akkor
55/88*100=62,5% az esélylink). Valtozéink modellbe vitele utan becslést kapunk arra, hogy
fliggetlen valtozoink kombinacidja mekkora részt magyaraz a fliggd valtozo varianciajabol. A
87,3% (Nagerle R-négyzet) nagyon jonak szamit. A modell a csédbe mend csoportot 90,9%-
os valdszinliséggel sorolta be (30 ok, 3 téves), a csddbe nem ment csoportot, pedig 98,2%-0S
valészintiséggel sorolta be megfeleléen (54 ok, 1 téves). Ez 0Osszességében 95,5%-0S
pontossagot jelent. Az egyes valtozok szignifikanciajabol, illetve az egyedi hozzajarulasukat
mutatd Exp (B) mutatébdl ugyanaz olvashaté ki, mint a diszkriminancia-analizisnél. A

tokeattétel mutatdjanak meghatarozé szerepe van a klasszifikécioban.
3.2.6. A modellek dsszevetése

A szakirodalomban publikalt modellek tobbségére®® lefuttatasra keriilt a minta, az

eredményeket a 24. tablazat mutatja.

Az eredmények értelmezéséhez az alabbi 4bra segiti:

A modell altal visszaadott csoportbesorolas
Ervényes csoportbesorolas Becsodolt Miik6do
Becsddolt OK Ha
Nem cs6dolt be (miikodo) H, OK

9. abra: Segitség az eredmények értelmezéséhez
Forras: sajat szerkesztés
Hi: A cs6dos csoport ennyi vallalkozésat mitkodonek jelezte, azaz a csddosok kozott nem
jelzett.

H,: A miik6do csoport ennyi vallalkozasat cs6dosnek jelezte, azaz a mitkédok kozott jelzett.

2 A hivatkozott szakirodalom (pl. Virag-Kristof, 2005) mélysége nem elegendd a neuralis halok teszteléséhez,
igy a konkrét modell hianyaban erre nem keriilt sor.
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Hi-et és Ho-t els6faju, illetve masodfaju hibanak is hivhatjuk.

A miikodo vallalkozésok vonatkozasaban a legalacsonyabb tévedési értéket a magyar
regresszios modell eredményezte, amely Virag-Krist6f nevéhez kapcsolodik. A modell 55
mintabol 1 vallalkozast sorolt rossz helyre. Viszont a csddds vallalkozasok esetében 33-bol
28-at helyteleniil hatarozott meg. Tehat a mutatd nem kelléen érzékeny, tulajdonképpen
teljesen érzéketlen, a vallalkozasok dontd tobbségénél nem jelez cs6dot. Hasonldan jo értéket
mutat Springate ¢és Zmijewski modellje, de ezekben az esetben is csak a mikodo
vallalkozasnal jelzett a modell pontosan. A csdd csoport esetében 87,9%-os €és 84,8%-0s hibat
mutat. Altman modellje kozepes értéket mutat, mert a miikddé vallalkozasok esetében 30,9%-
os hibaval, mig a cs6dosok esetében 51,5%-o0s hibaval dolgozik. A lefuttatott — kétvaltozos
regresszioval megerdsitett — diszkriminancia modell a szélséértékek kizarasa nélkiil mind a
miik6dd, mind a cs6dos vallalkozasok esetében 3-3 céget sorolt be, amely 5,5%-0s és 9,1%-0s
hibat jelent. Azt mondhatjuk, hogy az aktudlis mintara az elvégzett elemzés szinte tokéletes

eredményt hozott.

—_ Csodosok
kf.g (‘)‘t’;jggt /| Szdzalék (%) | kit nem | Szizalél (%)
jelzett
Altman 17 30,9 17 51,5
Springate 3 55 29 87,9
Comerford 24 43,6 15 45,5
Ohlson 30 54,5 13 39,4
Zmijewski 4 7,3 28 84,8
Virag-Hajdu diszkriminancia 14 25,5 26 78,8
Virag-Kristof regresszio 1 1,8 28 84,8
Sajat diszkriminancia modell 3 55 3 9,1

24. Tablazat: A valsagmenedzselési modellek hibaértékei a kiindulasi mintara levetitve’

Forras: sajat szerkesztés

Végiil arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a mutatok barmelyike viszonylag jol jelzi
egy vallalkozasrol, hogy az miikddik. Azonban a csdddel kapcsolatban szinte mindegyik
mutatd érzéketlen, nem reagal megfelelden és egyben nem alkalmas az eldrejelzésre sem. Ha
tehat eldrejelzést szeretnénk, egyik szakirodalmi modell sem megbizhato, j6 eséllyel nem fog

cs0dot jelezni ott sem, ahol kellene. A sajat modell ellenben egészen pontos értéket adott.

2 A részletes értékek a 6. mellékletben taldlhatoak.
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Ahhoz, hogy a modell érvényességét megerdsithessiik vagy elvethessiik, egy validald

mintan is lefuttatom a fenti modelleket.

3.3. Validalé minta
3.3.1. A minta bemutatdsa
A validalé minta 6sszegyiijtésénél szintén a véletlen mintavétel modszerét alkalmaztam.
Lathato (25. tablazat), hogy 60 vallalat (30 miikod6 és 30 csédbe ment) 2011. évi adatait

elemeztem.

A t6kemegtériilés vizsgalata sordn itt is elemeztem a tdkearanyos nyereséget, az
eszkOzaranyos nyereséget ¢és az OssztOke megtériilést. A vallalkozdsok 16,67%-a negativ
tOkearanyos nyereséget produkélt a vizsgdlt idészakban. Az eszkdzardnyos nyereség
vonatkozasdban ez az ardny 38,33%, és az Ossztoke megtériilését illetden pedig 33,33%.
Elmondhat6, az el6z6 mintdhoz hasonldan, hogy elég nagy probléma, ha ezek a mutatok az
allampapirok piaci referenciahozama alatt teljesitenek. Ebben a mintdban a véllalkozasok
25%-a volt képes a kalkulalt nyereségigény felett teljesiteni. Azt mondhatjuk, hogy ez az
érték a korabbi mintahoz képest sokkal jobb. Viszont maganak a szektornak és a KKV-kban

rejlo lehetdségek kiakndzasanak is jot tenne, ha ez az arany nagyobb mértéki lenne.

Nem ment csodbe Csodbe ment
Kisvallalkozas 7 12
Kozépvallalkozas 23 18
Osszesen 30 30

25. Tablazat: Validalasi minta vallalati tipusra és csédhelyzetre levetitett értékei

Forras: sajat szerkesztés

Ahogy az el6z6 mintdban, a nyereséghanyad leképezddésénél szintén megvizsgaltam,
hogy miként alakulnak a mutatok értékei. A koltséghanyad vizsgalata igazolta, hogy a
vallalkozasok dontd tobbseége 0,55-es €s 0,85-0s értek kozott teljesitett.

Az eszkoOzstruktaranal vizsgalat targyat képezte az alloeszk6zok ardnya, a
forgoeszkozok ardnya, a készletardny és a vevdallomany aranya. Levonhatd a kovetkeztetés,
hogy a készletek aranya a korabbi mintatdl fiiggetleniil, ebben az esetben is nagyban fiigg a
vallalat profiljatol. Részletesebb készlet-elemzésekre, a mérleg és az eredmény-kimutatas

alapjan itt sem volt lehetdség, viszont a profilrajz elkészitéséhez sziikséges alapadatok
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ramutatnak arra, hogy a vallalkozasok dont6 tobbségeénél 0,55 és 0,7-as érték kozott talalhatd
a forgdeszkozok aranya a teljes eszkozstruktiraban.

A finanszirozasi struktura vizsgalatdnal mar a kiinduld mintdban emlitett harom mutaté
értékeit elemeztem. A nettd forgotokét a finanszirozasi struktura jellege miatt, a tOkeattételt a
komplex jelentdsége miatt és az eladésodottsag mérdszamat, a forrasok Gsszetétele miatt. Az
eladosodottsag mutatdjara képezett hatarértékek alapjan megéllapithatd, hogy a vallalkozéasok
nagyobbik aranya 0,6 és 1-es érték kozott igyekszik tartani e mutatd szamértékét. Azt
mondhatjuk, hogy ez viszont til magas érték, amely a profilrajzban is kiugréan meg fog
mutatkozni.

A forgalom mérésénél a készletforgas mutatdjat és a teljes eszkozforgés értékét vettem
nagyit6 alad. Az intervallumok megmutattak, hogy a vallalkozasok 29,33%-anal az érték a 0,2-
es szint alatt helyezkedik el. Ez azt jelenti, hogy ezeknél a cégeknél a készletek nagyon lassan
forognak, és nem biztositjak az akadalymentes miikodést. Viszont a vallalkozasok 71,67%-nél
ez az érték meghaladja az 1-et, amely gyors készletforgast jelent. Nagyon érdekesnek tartom,
hogy a koztes intervallumok egyaltalan nincsenek kitdltve. A minta elemeinek vagy gyors
vagy lassu a készletforgasa. Ebbe a — nem vizsgalt — agazati megoszlas sajatossagai is
megjelenhetnek.

A likviditas ratanak a jelent0sége megkérddjelezhetetlen. Ebben a mintaban a
vallalkozasok 51,67%-a nem éri el az 1-es likviditasi értéket. Véleményem szerint ez elég
veszélyes, hiszen a hosszi tdvi miikddéshez a KKV-k esetében ennek az értéknek
magasabbnak kellene lennie. A véllalkozasok 16,67%-a 1 és 1,5-0s szint kdzott mozog,
8,33%-a éppen eléri a 2-es szintet és a cégek 21,67%-a haladja meg a szakirodalom szerint

elérendd, elfogadhaté szintet.
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Tékemegtérilés

Megujulas Nyereséghanyad

{,
X

D

Eszk6zstruktira

Fizetbképesseg
\

Likviditas Finanszirozasi struktira

Forgalom

10. abra: A validaldsi mintara értelmezett profilrajz
Forras: sajat szerkesztés
A fizet6képesség értékei ebben a mintaban is igen maghatarozéak. A kiugro érték
igazolni latszik a korabbi minta megallapitasait.

A megljulds mutatdja a korabbi adatokkal egyezden a 3,5-0s értéket vette fel.

Megnevezés Erték
Tokemegteériilés 1,466
Nyereséghanyad 2,466
Eszkozstruktura 1,602
Finanszirozasi struktira 1,891
Forgalom 2,466
Likviditas 1,739
Fizetoképesség 3,602
Megujulas 3,5

26. Tablazat: A validalé minta profilrajzanak értékei

Forras: sajat szerkesztés

Megallapithatjuk (26. tablazat), hogy a validalé minta vallalatai 6sszességében a korabbi
mintdhoz képest gyengébb szintet teljesitettek. Kozepes a fizetOképesség, elégséges a
forgalom és a nyereséghdnyad, minden mas mutatocsoport pedig nagyon alacsony értéken
teljesitett. A fizetOképességgel kapcsolatban itt is belathatjuk, hogy ez a kiindulast jelentd
adatok hitelességének kritikdjat, illetve a mutatészamokkal torténd elemzés korlatait is

jelentheti. A nyereséghanyad a profitmaximalizald szemlélet miatt még mindig magasabb

55



értéket képvisel, mint némely mas mutatok. Az eszkodzstruktara értékét ebben a mintdban
dupldja, mint a korabbi elemzésben. Ez az érték még mindig nagyon alacsony, de jobbnak
tekinthetd. Illetve az is elképzelhetd, hogy ebben a mintdban tobb volt a termeld és

raktarkészlettel rendelkez0 vallalkozés, mint a szolgaltato tevékenységet folytato.

3.3.2. A modellek dsszevetése

Erre a mintara is lefuttattam a szakirodalom néhany valsag eldrejelzési modelljét, amely
a kovetkez6 eredményeket mutatja (27. tdblazat):

A mukodo vallalkozasokat tekintve Zmijewski Probit modellje 100%-0s pontossaggal
megallapitja, hogy egy vallalkozads miikodoképes. Ezt koveti Springate diszkriminancia
analizise és Virag-Kristof logisztikus regresszio vizsgalata. A 3.2.1.-es fejezetben bemutatott
¢s a kiinduld mintara lefuttatott diszkriminancia analizis eredményei teljes egészében
megegyeznek Virdg-Hajdu vizsgalatanak eredményeivel. A cs6dds csoportba vald besorolas
azonban itt is problémakat jelentett. Zmijewski modellje 50%-0s hibahatarral dolgozik (ami a
véletlen tippelésnek felel meg), amelynél Springate modelljének 63,3%-o0s tévedése, valamint
Virag-Hajdu és a sajat diszkriminancia modell eredményei is rosszabbak. A cs6dos csoportba
valo besorolast Ohlson modellje ,,nyerte meg”, hiszen 2 vallalkozas esetében téved, amely
csupan 6,7%-os hibat jelent. Ezzel szemben a modell a miikodé vallalkozasokat 63,3%-0S

hibaval helyezi el a nem megfelel6 kategdridban.

S Csodosok
e Zt’;?jl‘j; | Scizaléle (%) | kizitt nem | Scizalék (%)
jelzett
Altman 6 20,0 9 30,0
Springate 1 3,3 19 63,3
Comerford 6 20,0 6 20,0
Ohlson 19 63,3 2 6,7
Zmijewski 0 0,0 15 50,0
Virag-Hajdu diszkriminancia 3 10,0 18 60,0
Virag-Kristof regresszio 2 6,7 27 90,0
Sajat diszkriminancia modell 3 10,0 18 60,0

27. Tablazat: A valsagmenedzselési modellek hibaértékei a validalé mintara levetitve™®

Forras: sajat szerkesztés

% A részletes értékek a 7. mellékletben taldlhatoak.
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A szakirodalombol megismert mutatok e minta tekintetében is nagy hibaarannyal,
érzéketlenséggel mikddnek. Ez a megallapitds azonban igaz a kiindulasi mintan értelmezett
sajat modellre is. A validalas nem sikeres, a modell jelentds érzéketlenséget mutat.
Kijelenthetd, hogy az univerzalis statisztikai megoldasok Onmagukban nem feltétlen
célravezetdek, sziikség van a tapasztalt gazdasagi szakember szakértelmére. A gazdalkodas
komplex Osszefiiggésrendszerébdl néhany elem kiragadasa és ezekbdl kovetkeztetések
levonasa sok esetben Ilényegi szempontok figyelembe vételének hidnyat jelenti, ami
tévedéshez vezet. A komplexitas kezelésére az ember, a szakértelem bevonésara is sziikség

van a megfeleld értékeléshez. A modszerek ennek tamogatasat segithetik.

Eldrejelzésrol 1évén sz6, a modellek leginkabb azért lettek megalkotva, hogy legalabb
egy évvel korabban jelezzék a valsagot és a csdd kozeledtét. Igy a validalo minta 2010-es
adatain szintén lefuttatasra kerliltek a korabbi valsag elOrejelzési mutatok (28. tablazat).
Hasonl6 eredményeket kaptunk, mint a 2011-es mintdban. Zmijewski modellje tovabbra is
100%-o0s pontossaggal sorolja be a miikdodo vallalkozasokat a miikddd csoportba. Azonban itt
mar 70%-os hibaval dolgozik a cs6dds csoportot illetden. Jelen esetben Springate, Virag-
Hajdu ¢és a sajat diszkriminancia modell is 1 hibat vét a miikddé vallalkozasok kozott. De a
masik csoportban pedig 63,3%-0S, 60%-o0s és 66,7%-0s hibat vét. Ha a cs6dds csoport
besorolasi pontossagara figyeliink, akkor a legpontosabb ismét Ohlson modellje, amely
csupan 6 vallalkozast esetében nem jelezte a cs6dot, amely 20%-os hibat jelent. De a

miikddok kozott a modell 60%-ot meghaladé tévedést produkal.

fgy arra a megallapitasra juthatunk, hogy akér a jelenlegi évet, akar a megelézé évet
tekintjlik, a modellek érzéketlenek, a cs6dot nem jelzik megfeleld aranyban eldre, igen magas

els6faju és masodfaju hibaval dolgoznak.
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—_ dosok
kf.g Zt’:;zgl: o | Szdzalél (%) kiiﬁi"i‘ém Szdzalék (%)
jelzett
Altman 7 23,3 11 36,7
Springate 1 3,3 19 63,3
Comerford 13,3 10 33,3
Ohlson 20 66,7 6 20,0
Zmijewski 0 0,0 21 70,0
Virag-Hajdu diszkriminancia 1 3,3 18 60,0
Virag-Kristof regresszio 2 6,7 29 96,7
Sajat diszkriminancia modell 1 3,3 20 66,7

28. Tablazat: A valsagmenedzselési modellek hibaértékei a validalo mintara levetitve”’

Forras: sajat szerkesztés

3.3.3. Diszkriminancia analizis és logisztikus regresszio a validalo mintdn

Mivel a validalds eredményei nem megfeleléek, felmeriilhet a kérdés, hogy mely
tényezOk lehetnek meghatdrozoak a besorolasnal. A validalasi mintan is lefuttatasra kertilt az
el6zéekben részletesen kifejtett modon a diszkriminancia analizis annak érdekében, hogy az e
mintan beliili csoportbesorolas legjellemzdébb tényezdi felszinre keriiljenek. Mivel a kiugro
értekek kizdrasa a mintat jelentdsen kurtitotta volna, tovabba a Box’s M mutatd értéke sem
volt meggydz06, igy a vizsgalatot kétvaltozos logisztikus regresszioval egészitettiik ki.
Az eredmény (4. melléklet):

- A hosszu tava dinamikus fizet6képesség mutatoja,

- Az arbevétel atlagos bruttd nyereségének mutatdja,

- Es az Altman-féle X, mutato
keriilt be az elemzésbe. Ezek a legmeghatarozobbak, a tobbi mutaté bevonisa mar sehogy,
vagy csak nagyon kis mértékben javitja a besorolast.

A harom mutaté (mint fiiggetlen valtozd) kombinacidja 61,8%-ot magyaraz a fiiggd

Az elvégzett elemzés (kétvaltozos logisztikus regresszid) alapjan a csdédbe ment
vallalkozasok esetén a 30 kozil 8-at sorolt rossz helyre a modell (73,3%-o0s pontossag), a
csOdbe nem ment vallalkozasok esetén pedig 3-at (szintén 30-bol, 90%-os pontossag). Ez

Osszességében 81,7%-0s pontossagot jelent.

21 A részletes értékek a 8. mellékletben taldlhatoak.
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Erdemes megnézni, hogy ez a modell milyen besorolast eredményezne a kiinduld
mintaban. A kétvaltozds logisztikus regresszié eredménye (5. melléklet):

A Nagerle R-négyzet mutaté értéke csupan 28,7%. A csédbe ment vallalkozasok esetén
a 33 kozil 21-et sorolt rossz helyre a modell (36,4%-o0s pontossag), a cs6dbe nem ment
vallalkozasok esetén pedig 2-t (szintén 55-bol, 96,4%-0s pontossidg). Ez Osszességében
73,9%-0s pontossagot jelent.

Ez az 0sszegzés szEép eredménynek tlinik, de ha a kiinduldsi minta elemzésénél kifejtett
62,5%-0s minimumértékhez viszonyitjuk, akkor nem tekintheté kiugronak. (A validaléasi
mintan végzett elemzésnél az egyenld mintanagysagok miatt a véletlen tippelésnél az esély
50%, az ott kapott 81,7%-0s eredményt ehhez lehet viszonyitani.) Tovabba a modell itt is
egyoldaluan téved, nem elég érzékeny, csdd esetén nem nagyon jelez.

Tehat a validalasi minta elemzésekor sem tudunk univerzalisan hasznélhat6 megoldasra
jutni, az itt kialakitott modell a kiinduldsi mintdn tesztelve az elvartndl rosszabb eredményt

hozott.
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4, Eredmények, konkluziok, kovetkeztetések

A kutatas értelmezi a vallalati sikeresség céljat, kiildetését, érdekeltségét és jogi hatterét
a hazai és nemzetkézi szakirodalomban foglaltak alapjan. Attekinti a KKV szektor
problémait, megmentési lehetdségeit. Azonositja, és 1) megvilagitasba helyezi a problémak
Osszességét, feltarja a szektor helyzetbe hozasanak lehetdségét. Meghatirozza a kis- ¢és
kozépvallalkozasok sikerességének ¢és tdmogatasanak kritériumait a szomszédos orszagok
gyakorlati példaira alapozva. A szakirodalombol ismert vallalati mikodés kritikus tényezoi
elemzésre keriiltek, a jovedelmezdség és a valsagkezelési modellek bemutatdsa pedig eldre
vetitette a dolgozat els6dleges céljat, e modellek tesztelését, amelyek eredeti célja, hogy elére
jelezze a cs6dot.

A tanulmany Osszehangolt modszertannal — sajat modell tesztelésével — a diszkrimi-
nancia analizis €s a logisztikus regresszid6 moddszereivel vizsgalja a cs6dos és a miikodo
vallalkozasokat. Egy kiindulé mintan teszteli, hogy véletlen mintavétel szerint dsszeallitott
mintara mennyire hatékonyak a szakirodalomban ismert csdd eldrejelzési modellek, illetve a
mintan értelmezve kialakitott sajat modell. Igazolasra keriil, hogy a szakirodalmi modellek
érzéketlenek a csdd eldrejelzésére. Egy validaldo mintan igazolasra keriil, hogy a sajat modell
is csak az els6 mintara alkalmazhat6 kiugr6é eredménnyel. Tovabba alatimasztast nyer, hogy a
kialakitott modell épp olyan érzéketlen a csddeldrejelzésre, mint a szakirodalmi modellek
barmelyike. Bizonyitast nyer, hogy a bonyolult statisztikai megolddsok onmagukban nem
feltétlen vezetnek célra, sziikség van a tapasztalt gazdasagi szakember szakértelmére. Néhany
elem kiragaddsa ¢és ezek alapjan kovetkeztetések levonasa sok esetben magas elséfaju és
masodfaju hibat eredményez. Ennek tiikkrében kihangstlyozasra keriil, hogy a vallalati
menedzsment részére a statisztika biztosithat alap informaciokat, azonban a csédelérejelzés
hatékonysdga inkabb fligg a szakemberek tapasztalataira épitett komplex értékeléstdl,
mintsem egyenletek szamértekeitdl.

Természetesen a kutatds nem azt mondja, hogy a szakirodalomban hasznalt cs6d
eldrejelzési modszerek teljes egészében hiteliiket vesztették. Csak felhivja a figyelmet arra,
hogy 1. a hazai kis- és kozépvallalkozasok gazdasagi koriilményei nem vetheték Ossze a
kiilfoldi nagyvallalatokéval, igy a nagyvallalati szektorra kifejlesztett mutatok eredményei
KKV esetben nem segithetik a nagy pontossagi dontéshozatalt; 2. a gazdalkodasi jellemz6k
komplexitasanak jelentds sziikitése, a formalizalt dontéshozatal sok esetben téves eredményre

vezethet.
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4.1. A kutatas atfogo megallapitasai

TAF1: A magyar vallalkozasok tobbsége nem tudja azt a szintet teljesiteni, amelyet az SBA
kritériumok megfogalmaznak. Az okok a vallalati szektor problémaiban, a tamogatasi
rendszerek  hatékonysagaban és  finanszirozasi  lehetOségekben  rejlenek.
Megallapithatd, hogy a problémak egyben tiinetei a vallalati sikertelenségnek, a
megoldast pedig az SBA intézkedéscsomaghoz valo alkalmazkodas teremtené meg.
igy a kisvallalkozasok, de még a kozépvallalkozasok esetében is nagyobb érzékenység
figyelheté meg. A sikeres csédelkeriilés tehat sokkal inkabb fiigg a tékehozam
felszabadito és termeld hatas 0sszefiiggéseitol.

TAF2: A vizsgilt kritikus mutatok részben alkalmasak a vallalkozas aktudlis helyzetének
elemzéséhez, de Onmagukban nem jelzik elére a cs6dot. A valsdgmenedzselési
modellek pedig igen érzéketlenek a cs6dods csoportba torténd besorolds tekintetében. A
nagyobb mértékli elséfaji és a masodfaju hibak kikiiszobolése pedig nem oldhato
meg.

TAF3: Ki lehet alakitani statisztikai alapokra helyezett modelleket, azonban ezek a modellek
egyedi vallalkozasok vizsgilata esetén nagy pontatlansaggal rendelkeznek.
Erzékenységi problémak miatt a validalasi mintdra mar ugyanaz az egyenlet nem

alkalmazhatd, a magas érzéketlenség miatt.

4.2. Részletes értékelés és tézisek a dolgozat szerkezetében

T1: Igazolasra keriilt, hogy az EU Kkisvallalkozoi intézkedéscsomagjanak keretfeltételei és
célkitlizési levetithetok a szektor jelenlegi helyzetére. A feltart magyarorszagi problémak
mind orvosolhatok lehetnének, ha az intézkedéscsomag a hazai KKV-k mindennapos
gyakorlataban meghataroz6 szerepet tolthetne be. Az elemzések ravilagitottak, hogy a szektor
olyan specifikus tulajdonsdgokkal rendelkezik, amelyek 6nall6 elemzési és dontéshozatali
metodikat igényelnek. Nem hasonlithatok 0Ossze a nagyvallalati szektor gazdasagi
koriilményeivel és lehetdségeivel. A kialakult problémak azonnali kezelése pedig nem tiir

halasztast, hiszen a csdd kozeli helyzet veszélyezteti a szektor szinte teljes egészét.

T2: Bizonyitast nyert, hogy a statisztikai modszerek alkalmazasaval nem alkothaté meg olyan
mutatoszam, amely a szektor véllalkozasai szdmara altalanosan relevans csdd eldrejelzéssel
bir. A diszkriminancia analizis €és a kétvaltozos logisztikus regresszid bizonyitotta, hogy egy

adott mintdn a gazdasagi mutatok komplex szintézisével létrehozhatdé a csddkockazatot
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pontosabban elérejelzé6 modell, de ennek altalanos kiterjesztése nem bizonyult sikeresnek. A
szakirodalomban fellelhetd mutatok tobbsége szinte ugyanilyen eredményt produkalt. A
modellek tobbsége tokéletesen bizonyitja, hogy egy vallalkozas miikod6képes €s be is sorolja
ebbe a csoportba. Viszont a cs6dds csoport elemeirdl mar nem mondja meg, a véletlen
tippelésnél (50%-os valdszinliség) pontosabban, hogy valdban csédbe mentek a

vallalkozasok.

T3: Igazolast nyert, hogy egy évet visszalépve sem valtozott egyik mutaté eredménye sem.
Sem a korabban publikalt szakirodalmi modellek, sem a sajat mintara kialakitott modell nem
jelzi egy évvel korabban, hogy a cs6dos vallalkozasok valoban csédbe fognak menni. A
modellek jelentés szamu tévedéssel foglalnak allast a cs6édos csoportban €s nagyjabol
ugyanezen véllalkozasok esetén tévednek az el8z6 évi adatok vizsgalatakor is. Osszességében
elmondhat6, hogy a modellek nem nyujtanak kelld informaciokat a cs6dhelyzet kapcsan, a
modellek javaslatait csak a szakemberek tapasztalataira épitett komplex értékelés mellett

szabad felhasznalni.

4.3. Tovabbi kutatasi lehetoségek

A késébbiekben a neuralis hald segitségével elvégzett modellezést is szeretném lefuttatni,

ezaltal a bizonyitasra hasznalt modszertanok korét tovabb bdviteni.
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MELLEKLETEK



1. melléklet

ANOVA-tablazat

Wilks' Lambda |F dfl df2 Sig.
Forgoeszkdz aranya ,895 6,672 1 57 ,012
Vevoallomany aranya , 799 14,322 1 57 ,000
Befektetett eszkozok ,861 9,173 1 57 ,004
fedezettsége
Tokeattétel ,058 930,237 |1 57 ,000
Sajat toke piaci ,966 2,035 1 57 ,159
értéke/Osszes addssag
konyv szerinti értéke

Csoportok kozti korrelacios matrix

= | B | & i
S| ¢ 3 g &z
g = = & > E 5 3
® > 3 9 S 2 8 g
N = v Z - QL o =
S N - = = - QD o=
< = Q =) N j
> g g 3 < 2 3
Sl 2 | 22 S =
Bl |2 | T B
=] = .
= | 2 | = 5
Correlatio Forgbdeszkoz aranya 1,00 |,164 ,245 -,073 ,041
n 0
Vevoéallomany aranya |,164 |1,000 214 129 -223
Befektetett eszkozok 245 |(,214 1,000 -,133 ,178
fedezettsége
Tokeattétel -,073(,129 -,133 1,000 -,126
Sajat téke piaci ,041 |-,223 ,178 -,126 1,000

értéke/0sszes addssag

konyv szerinti értéke




Box’s M mutato

Box's M 39,569

F Approx. 2,353
dfl 15
df2 6920,322
Sig. ,002

Tests null hypothesis of equal
population covariance
matrices.

Sajatérték és kanonikus korrelacio

Canonical
Function Eigenvalue % of Variance Cumulative % Correlation
1 18,927° 100,0 100,0 975

a. First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis.

Wilks' Lambda
Test of Function(s) | Wilks' Lambda | Chi-square |df Sig.
1 ,050 163,068 5 ,000
Standardizalt kanonikus
diszkriminancia egyiitthato
Function
1
Forgbeszkoz aranya -,027
Vevoéallomany aranya -,316
Befektetett eszk6zok ,307
fedezettsége
Tokeattétel 1,003
Sajat téke piaci -,041
érteke/0sszes adossag
konyv szerinti értéke




Struktara matrix

Function

1
Toékeattétel 929
Vevoallomany aranya -,115
Befektetett eszk6zok fedezettsége ,092
Forgoeszkoz aranya -,079
Sajat toke piaci értéke/Osszes adossag konyv szerinti értéke -,043

Pooled within-groups correlations between discriminating variables and
standardized canonical discriminant functions
Variables ordered by absolute size of correlation within function.

Canonical Discriminant Function
Coefficients

Function
1

Forgoeszkoz ardnya -,104
Vevdallomany aranya -1,102
Befektetett eszk6zok ,238
fedezettsége
Tokeattétel 497
Sajat téke piaci -,146
értéke/Osszes addssag
konyv szerinti értéke
(Constant) 2,121

Unstandardized coefficients

Klasszifikacio eredmények*

Predicted Group

csdd - nem cséd Membership Total
0 1

0 21 0 21

Original count 1 0 38 38
g N 0 1000 0 1000
0 1 0 1000 100,0

0 21 0 21

Cross- Count 0 38 38
validated? ” 0 100,0 0 100,0
0 1 0 100,0 100,0

a. Cross validation is done only for those cases in the analysis. In cross validation,

each case is classified by the functions derived from all cases other than that case.
b. 100,0% of original grouped cases correctly classified.
c. 100,0% of cross-validated grouped cases correctly classified.




2. melléklet

Klasszifikacio eredmények*

Count
Original
%
Count
Cross-validated®
%

than that case.

P OPFPOF,ORFrO

cs6d - nem
csod

0

13
13
61,9
34,2
10
14
47,6
36,8

Predicted Group
Membership

1

8

25
38,1
65,8
11

24
52,4
63,2

b. 64,4% of original grouped cases correctly classified.
c. 57,6% of cross-validated grouped cases correctly classified.

Total

21
38
100,0
100,0
21
38
100,0
100,0

a. Cross validation is done only for those cases in the analysis. In cross
validation, each case is classified by the functions derived from all cases other




3. melléklet

Case Processing Summary
Unweighted Cases® N Percent
Selected Cases Included in Analysis 88 100,0
Missing Cases 0 ,0
Total 88 100,0
Unselected Cases 0 0
Total 88 100,0
a. If weight is in effect, see classification table for the total
number of cases.

Dependent Variable Encoding
Original Value | Internal Value
0 0
1 1
Classification Table®”
Predicted
Observed cs6d - nem cs6d Percentage
0 1 Correct
. . 0 0 33 0
Stepg  ©50d-nem csod 1 0 55 100,0
Overall Percentage 62,5
a. Constant is included in the model.
b. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step0  Constant ,511 220 5,382 1 ,020 1,667
Variables not in the Equation
Score df Sig.
Step 0 Variables Forgoeszkoz aranya 5,998 1 ,014
Vevodallomany aranya 6,481 1 ,011
Befektetett eszkozok 347 1 ,556
fedezettsége
To6keattétel 21,936 1 ,000
Sajattéke piaci 1,600 1 ,206
értéke/Osszes addssag
konyvszerinti értéke
Overall Statistics 32,684 5 ,000

Vi



Block 1: Method = Enter

Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square | df Sig.
Stepl Step 89,954 5 ,000
Block 89,954 5 ,000
Model |89,954 5 ,000

Model Summary

-2 Log Cox & Srell R Nagelkerke R
Step  likelihood Square Square
1 26,481° ,640 ,873

a. Estimation terminated at iteration number 9 because
parameter estimates changed by less than ,001.

Classification Table®
Predicted
Observed cs6d - nem cs6d Percentage
0 1 Correct
,, . 0 30 3 90,9
Step 1 ¢sOd - nem cs6d 1 1 1 98 2
Overall Percentage 95,5
a. The cut value is ,500
Variables in the Equation
95% C.l.for
B SEE. Wwald df Sig. Exp(B) EXP(B)
Lowe
; Upper
Step 1*  Forgodeszkdz aranya -2904 1874 2400 1 ,121 ,055 ,001 2,159
Vevoéallomany ardanya -5,448 2,523 4,664 1 ,031 ,004 ,000 ,604
Befektetett eszkozok -,015 ,016 872 1 ,351 ,985 955 1,016
fedezettsége
Toékeattétel 407 ,102 15,875 1 ,000 1,503 1,230 1,836
Sajattoke piaci -,037 ,191 ,038 1 ,846 ,964 ,662 1,402
értéke/Osszes adossag
konyvszerinti értéke
Constant 6,213 1,984 9,809 1 ,002 499,43
9

Vil




Variables in the Equation

95% C.I.for
B SE Wald df Sig Exp®)——=2PE)
Lowe
r Upper
Step 1*  Forgodeszkdz ardnya -2,904 1874 2,400 1 ,121 ,055 ,001 2,159
Vevoéallomany ardanya -5,448 2523 4,664 1 ,031 ,004 ,000 ,604
Befektetett eszk6zok -,015 ,016 872 1 ,351 ,985 ,955 1,016
fedezettsége
Toékeattétel ,407 ,102 15,875 1 ,000 1,503 1,230 1,836
Sajattéke piaci -,037 ,191 ,038 1 ,846 ,964 ,662 1,402
értéke/Osszes adossag
konyvszerinti értéke
Constant 6,213 1,984 9,809 1 ,002 499,43

9

a. Variable(s) entered on step 1: Forgdeszkoz aranya, Vevoallomany ardnya, Befektetett eszk6zok
fedezettsége, Tokeattétel, sajattéke piaci értéke/Osszes adossag konyvszerinti értéke

VIl




4. melléklet

A validalo mintan futtatott kétvaltozos logisztikus regresszio:

Model Summary
-2 Log Cox & Snell  Nagelkerke R
Step likelihood R Square Square
1 45,843° ,463 ,618
a. Estimation terminated at iteration number 13
because parameter estimates changed by less than

,001.
Classification Table?
Predicted
Cs6d / nem cséd Percentage
Observed 0 1 Correct
Stepl Cséd/nemcséd O 22 8 73,3
1 3 27 90,0
Overall Percentage 81,7
a. The cut value is ,500
Variables in the Equation
95% C.I.for
EXP(B)
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Lower  Upper
Step 1*° Hosszh tava dinamikus 1,971 1,265 2,427 1 119 7,176 ,601 85,618

fizetoképesség

Arbevétel atlagos 2890 1,326 4,747 1 ,029 17,993
bruttd nyeresége

Visszatartott 3591 1618 4,928 1 ,026 36,269
nyereség/Osszes eszkdz

Constant -,448 ,513 ,764 1 ,382 ,639

1,337 242,191

1,523 863,852

a. Variable(s) entered on step 1: Hosszi tava dinamikus fizetoképesség, Arbevétel atlagos bruttd nyeresége,

Visszatartott nyereség/Osszes eszkoz.




5. melléklet

A kiindulo mintan futtatott kétvaltozos logisztikus regresszio:

Model Summary

-2 Log Cox & Snell Nagelkerke R

Step likelihood R Square Square

1 95,641° ,210 ,287

a. Estimation terminated at iteration number 8
because parameter estimates changed by less than
,001.

Classification Table®
Predicted
csdd - nem csoéd Percentage
Observed 0 1 Correct
Stepl cs6d-nemcséd O 12 21 36,4
1 2 53 96,4
Overall Percentage 73,9
a. The cut value is ,500
Variables in the Equation
95% C.I.for
EXP(B)
B S.E. Wald df Sig.  Exp(B) Lower Upper
Step 1° Arbevétel atlagos -,054 ,087 ,385 1 535 ,947 799 1,124
bruttd nyeresége
Visszatartott nyeresé¢g/ 3,256 1,032 9,951 1 ,002 25,944 3,431 196,16
Osszes eszkoz 5
Hossza tdva dinamikus ,013 ,028 ,223 1 ,637 1,013 ,960 1,070
fizetOképesség
Constant ,297 266 1,244 1 ,265 1,345

a. Variable(s) entered on step 1: Arbevétel atlagos bruttd nyeresége, Visszatartott nyereség/Osszes
eszkoz, Hosszu tava dinamikus fizetOképesség.
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1 1 -0,31704507 -0,013334387 _ -0,068483636  0,004226226 0,995773774 -0,009076007  0,316832335 0,414761299 0,271638175  0,46590085  0,492285323  2,031342298  0,322558536  0,618070287
2 1 0,32615524  0,147483127 0,21150365  0,095121153 0,904878847  0,075303511  0,294409791 0,604580015 0,283065397 0 0,504608068 1,98173605  0,302861372  0,967427448
3 1 -0,263097574  -0,115728275  -0,061869654  0,002065608 0,997934392  -0,072076756  0,510586498 0,448820126 0,679533982 0,039281207  1,134411067 _ 0,881514673  0,522055806  0,982482982
4 1 0,056198514  0,067611758  0,123305311  0,056825602 0,943174398  0,043991917  0,570851247 0,380202925 0,433772009 0,209999468  2,320339371 0,43097144  0,610216447  0,994458204
5 1 0,059642592  0,045396111  0,119823202  0,147139742 0,852860258  0,064196224  0,207936575 0,726510847  0,051202261 0,001442653  17,61588982  0,056766931 0,910817795  3,35171592
6 1 -0,272364422  0,785414166  -0,119175398 1 0 0,576290182  0,558088789 0,321347547 0,544865748 0,013644398  0,847188623 1,18037468  0,424492931  1,053981888
7 1 0,343277699  0,195139725  0,268062572  0,104332725 0,895667275  0,096593559  0,288758514 0,678043328 0,241186921  0,4271228  1,659016118  0,602766899  0,600145465  1,95547018
8 1 0,077482197  0,046974465  0,112871939  0,047332565 0,952667435  0,040815954  0,253389153 0,738528124 0,167069605 0,208774715  1,545164442  0,647180308  0,563208575  2,624173455
9 1 0,002709124  0,002033966  0,002111735 0 0 0 -0,183415237 0,816597903 0 0,365675484  1,649236125  0,606341315  0,56028434  3,054731714
10 1 -0,6747033  -0,016370255  0,071997124 0,0344964 0,9655036  -0,015739261  0,671922977 0,311127467 0,656267497 0,032327624 -0,004881803 -204,8423709 -0,004809429  0,441213388
11 0,02792253  0,012711042  0,064198685  0,007385351 0,992614649  0,006566576  0,392369014  0,59577758 0,090537952 0,556002875 3,566925051  0,280353522  0,74016699  1,862394306
12 1 -0,009605608 0,04308942  0,128340038  0,074478952 0,925521048  0,026608981  0,462975026 0,525275791  0,49305659 0,043161247  0,628433376  1,5691258578  0,369649156  0,780672128
13 1 0,064869253  0,060551002  0,131886527  0,307113536 0,692886464  0,100056767  0,274808563 0,449763426 0,476819013 0,273334932  0,349966201  2,857418796  0,256119424  0,857897746
14 1 0,485418532  0,148626108  0,185545121  0,023396815 0,976603185  0,034133614  0,155378349 0,797387875 0,389264285 0,296502514  0,166794086  5,99541642  0,138240048  0,874942027
15 1 0,003832335  -0,000532766  0,147706841  0,002014652 0,997985348  -0,00034191  0,767097535 0,213742298  0,18831613 0,408761464  0,649770355  1,539005269  0,350033882  0,889067901
16 1 -0,6747033  -0,016370255  0,071997124 0,0344964 0,9655036  -0,015739261  0,671922977 0,311127467 0,656267497 0,032327624 -0,004881803 -204,8423709 -0,004809429  0,441213388
17 1 0,064760741  0,045526701  0,125694926  0,236548998 0,763451002  0,198584593  0,65452184 0,342047389 0,507672541  0,34565855  1,500419419  0,66648031 0,592676958  0,906067635
18 1 -0,045882053  -0,000314958  -0,013047239  0,800795396 0,199204604  0,030997052  0,576666667 0,420132275 0,206459151 0 1,545541985 0,647022216  0,595138154  1,151568442
19 1 0,152929786  0,109419419  0,143438438 -0,008009895 1,008009895 -0,000188766  0,052231167 ~0,947016208 0,239470474 0,635964754 ~ 0,695147279  1,438544075 0,405165222  7,956467036
20 1 -0,088625034  0,024290172  0,028310108  0,31446423  0,68553577  0,455316047  0,989903095 0,007945674 0,650655022 0,086712414  0,579424056  1,725851715  0,353257825  0,356099633
21 1 -0,324803518  -0,085061086  -0,030856996  0,024863885 0,975136115  0,02301324  0,446645822 0,548678964 0,187370745  0,38006612  0,161621298  6,187303347  0,13255444  0,551142338
22 1 0,130258451  0,089167955  0,113555573 -0,078683754 1,078683754 -0,034404765 0,310110972 0,675318581 0,806155453 0,075662704  0,421860276  2,370453103  0,278377129  1,046918079
23 1 0,006186559  0,001382883  0,062637601 -0,056569766 1,056569766  0,074316232  0,372875285  0,61371552 0,494867847 0,416137805  2,933594362  0,340878757  0,719471852  1,898309551
24 1 0,03327977  0,055289366  0,112666867  0,076824165 0,923175835  0,001656192  0,579305925 0,377799134 0,455590979 0,347118917  5,17579056 0,1932072  0,774232989  1,280451211
25 1 0,005306045  -0,005456224  0,023601668 -0,156892938 1,156892938  0,099998575  0,502951131 0,432893341 0,677135262 0,088585105  0,974131051  1,026555923  0,477106055  1,096548836
26 1 0,351034579  0,216611433  0,262574105  0,007590395 0,992409605 -0,006210323  0,036877686 0,961716405 0,232852781 0 4871543019  0,20527377  0,79124747  22,13627146
27 1 0,444185554  0,067684462  0,075527726  0,089842683 0,910157317  0,077948237  0,334424411 0,645533831  0,221067349 0 1,660188735  0,602341155  0,612203397  1,731363021
28 1 0,212738314  0,018758234  0,020687901  0,004403942 0,995596058  0,007109366  0,010159504 0,989840496  0,36385097 0 0,194683821 5,136533666 0,162958448 16,04
29 1 1,266488597  0,931076179  1,096735187 1 0 0,066332726  0,916504978 0,074198945 0,065555281 0,523563175  0,110638246 9,0384658  0,095555098  0,986102851
30 1 0,665759143  -0,033623518  0,114835404  0,298531163 0,701468837  0,611353712  0,162809917 0,837190083 0,009871668 0 0,808669656  1,236598891  0,447107438  2,746192893
31 1 0,709998712  -0,307526738 _ -0,272174021 -18,5 19,5 -21,67692308 -0,328950017 0,644615901 0 0 1,872270531 0,534110847  0,650050319  1,829148575
32 1 -0,017130389  -0,019847535  0,049213637 -4,905400635 5,905400635 -5,698905754  0,34697104 0,647615398 0,517051339 0 -0,272319394 -3,672158579 -0,372194409  1,693488943
33 1 0,293180992  0,178321537  0,229784892 -0,042035149  1,042035149  -0,020327522  -0,17872071 0,406110901 0,181540782  0,334850914 ~ 2,877612294  0,347510331  0,730101781  1,352603464
34 1 0,077868788 0,04189009  0,111203988 -0,014672064 1,014672064  -0,03143807 -0,257744588 0,339306456 0,220902693 0,550464793  0,001488785 671,6884875 0,000587048 0,072778937
35 1 -0,100267411  -0,039730012__ -0,021035688  0,058428525 0,941571475  0,028540488  0,47657361 0,505513913  0,338567552 0,6504042  1,123362575  0,890184542  0,49272535  1,107226609
36 1 0,180675055 0,09620649  0,173384868 -0,007629003 1,007629003 -0,013877885  0,033140585 0,965160824 0,162173294 0 0,796411499  1,255632297  0,439537405  13,26281352
37 1 0,059955986  0,045282809  0,106787474  0,079074204 0,920925796  0,050563228  0,440877972 0,541421543 0,092247816 0 1,331974409  0,750765175  0,567636839  1,287514631
38 1 0,651304055 -0,6399336  -0,598018364  0,083296602 0,916703398  0,041355099  0,372783375 0,626126796 0,200011988 0 2591138115 0,385930798  0,682434674  2,21827935
39 1 -0,270823513  -0,048458164  -0,006872329 -13,61711801  14,61711801 -14,02095276  0,212417219 0,785301692 0 0 -0,72854442 -1,372599903 -2,665378955 -12,54784793
40 1 0,050746009  0,035168653 0,09940509 -0,026337173 1,026337173  -0,054964692  0,107787639 0,882693638 0,460310302 0 0217579328  4,596024862  0,09446408  0,84937513
41 1 0,745403072 0,20935033  0,209478572  0,083459008 0,916540992  0,031970581  0,657065093 0,274396653 0,626956544 0 0,374638008  2,669243322  0,081047217  0,269483396
42 1 0,323943662  0,140603614  0,141403541  0,981118473 0,018881527  0,094438783  0,086312149 0,913381158 0,422708798 0,283629724  0,163766625 6,106250264  0,138140331  1,600473773
43 1 0,140064038  0,103981926  0,135136506  0,996437958 0,003562042  0,043746903  0,017629131 0,982263687 0,374291922 0,192986118  0,027336478  36,58115737  0,026413406  1,498281787
44 1 0,161212874 0,23315083  0,057398719  0,08779037  0,91220963  0,084122503  0,462254629 0,527789304 0,212191946 0,613922296  2,096157414  0,477063408 0,675613111  1,454776169
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45 1 0,08810692  0,035353562  0,135024649  0,989406167 0,010593833  0,070329072 0,01272657 0,987047426 0,308331468 0,635919341  0,109577979  9,125921204  0,098475222  7,737766377
46 1 0,415187495  0,127785438  0,122570059  0,080275718 0,919724282  0,026390735  0,32682781 0,633932011 0,037891618 0,291072684  2,220417572  0,450365739  0,688113321  2,584965026
47 1 -0,953441831  -0,113136038  -0,125954086  0,962302576 0,037697424  0,044290445 0,233785725 0,571032465 0,456912558 0,483948925  0,129542791  7,719456966 0,114261484  1,594936383
48 1 4,49013015  0,065660966  0,431025526  0,003044797 0,996955203  0,031799206  0,162296944 0,740216066 0,180593087 0,622959147  0,484770596 2,062831384  0,321587485 1,663215086
49 1 0,041587565 0,02751778  0,073068967  0,518027043 0,481972957  0,196998659 -0,007158105 0,389001268 6,63377E-06 0,019389007 0,051491182  19,42080109  0,048871868  0,693167024
5 1 0,005689113  -0,016428328  0,051490439  0,225638909 0,774361091  0,090315757  0,868298711 0,101569096 0,001421814 0,175211221  3,669861864  0,27248982  0,667715508  0,814425311
51 1 -0,267380557 -0,016486234  0,026428159 -0,518345443 1,518345443  -0,55223531 -0,336412874 0,628349675 0,000889084 0,241719186  0,328420883  3,044873365 0,208861627 1,114732881
52 1 0,125780484  0,034775895  0,092755742 -0,005489873 1,005489873 -0,009348552  0,316240194  0,66640906 0,184517096  0,23512173  0,153641809  6,508645055  0,12762123  0,383662753
53 1 0,015019182  0,058576569  0,058576569  0,020412311 0,979587689  0,008960209  0,343471366 0,656528634 0,051800955 0,878200655 0,03823637  26,15311005 0,036828194  1,578904166
54 1 9,115789474 -0,027016066 -0,027016066 1 0 0,025979784  0,012943714 0,987056286 0,483806875  0,20683489  1,472841901 0,6789595  0,595606982  46,01515152
55 1 0,167273898  0,121446421  0,255830368 0 0 0 0 1 0 0,005469915 0,034465021  29,01492537  0,033316758 0
5 0 6,621749409 -0,434487513 -0,331830956 -0,154431744 1,154431744 -0,191932915 0,328066175 0,671933825 0,002130682 0,867108586 -0,0718451  -13,91883373 -0,067288828 -0,205107483
57 0 -1,233254531  0,429025929  0,821835728  0,083650732 0,916349268 0,104819277  0,000865697 0,791093188 0,027149823  0,95582613  0,001498474  667,3455882  0,001490313  0,529182879
58 0 -5,635933806  0,366403309  1,133570179 -0,157284307 1,157284307 0,0447478  0,105721339  0,78815607 0 0,957002933 0,395075552  2,531161429  0,280065596  2,389624888
59 0 -0,783293932 0,14099369  0,510631529  0,040552465 0,959447535  0,016640278 0,16835867 0,641473847 0 0,969761725 0,557089941  1,795042285 0,336366916  1,898877058
60 0 4,602836879  -0,228750199  -0,198844053 -0,103943288 1,103943288  -0,09556934  0,005516191 0,994483809 0,000835499 0,945158745 -0,010256762 -97,49665924 -0,010363053  147,6164575
61 0 -4,889676911  0,334111035  0,334111035 0,0805806 0,9194194 0,0805806  0,215287492 0,782596219 0,398753323 0,559996333 3,15608229  0,316848519  0,759388787  3,803332783
62 0 -4,267927502  0,287183838  0,287183838  0,066870802 0,933129198  0,066870802  0,313462645 0,684540131  0,27692612 0,588171299  7,826112937  0,127777354  0,886699841  2,962526998
63 0 -5,97714736  0,424571822  0,820722202  0,205183614 0,794816386  0,106151399  0,868253047 0,122073902 0 0,671949287 1,25345521  0,797794761  0,552685884  0,636549317
64 0 4460992908  -0,18691341  0,454212843  0,121094292 0,878905708 -0,061189418  0,907741576 0,092258424 0 0,9655901 0,461513346 2,166784577  0,314898357  0,490413228
65 0 96,21276596  -5,808102232  -5,624900578 -15,51164295 16,51164295 -14,17011643  -0,05636117 0,860698281 0 0,164549902 0,30283913  3,302083189  0,232445528  1,668647949
66 0 0,241922774  -0,117450554 -0,0162787 -0,078310058 1,078310058 -0,078310058  0,005585369 0,994414631 0,637885463 0,361894273 -0,057785574 -17,30535714 -0,061329537 -10,98039216
67 0 -2,0564373522  0,137918235  0,149742828  0,749468085 0,250531915  0,691755319  0,289745087 0,616073166 0,047378395 0,176879343  62,44444444  0,016014235 0,984238179 2,6776072
68 0 -0,359338061  0,024179437  0,037753858  0,18426501  0,81573499  0,118012422  0,12974359  0,87025641 0,589275192 0,324101355 0,115241636  8,677419355 0,103333333  0,796442688
69 0 -6,160756501  1,617264966  2,474468424 0,03805663  0,96194337  0,038102853  0,000216756 0,997919545 0,687758188 0,122460745 0,023969598  41,71951536  0,023407652  107,9906542
70 0 7,839243499  -0,137600085 -0,022694735 -0,005721279 1,005721279 -0,005763478  0,001367445 0,972905503 0 0,988526975 0,026238924  38,11131841  0,025568046  18,69767442
71 0 -0,177304965 -0,049419375  0,119253407  0,099253324 0,900746676 -0,084866145 0,379780755 0,431993504 0 0,655263158  1,129885853  0,885045155  0,530491271  2,439598033
72 0 0,000788022  -5,30251E-05 -5,30251E-05 0 1 -407963E-05 0,488910618 0,511089382 0 0994869119 0,153794872  6,502167389  0,133294813  0,272636364
73 0 0,591016548  -0,039768811  -0,029269845 -0,022177259 1,022177259  -0,02975482  0,487303318 0,512696682 0,990276512 0 0,101596019  9,842905405 0,092226203  0,189258312
74 0 -0,955082742  0,064266398  0,064266398  0,026240014 0,973759986  0,026240014 0 1 0,383222692 0,6004828 0,797180043  1,254421769  0,443572722 0
75 0 0,010244287  -0,000742351  -0,000689326 0 0 0 0876130779 0,123869221 0 0,011500863 0,250133571  3,997864009  0,200085476  0,228373984
76 0 -47,94483846  3,300440108  3,343761599 0 0 0 0 1 0 0,98903189  1,893385185 0,52815455  0,654384074 0
77 0 -0,193853428  0,012991145  0,024232462 0,01078828  0,98921172 0,00600711  0,184735473 0,081393022 0 10,01311475 -0,007022193 -142,4056604 -0,007071853 -0,038280968
78 0 -2,332545311  0,150114004  0,171536137  0,012893467 0,987106533  0,026109733  0,095991521 0,682576933 0 0,240115344  0,093254982  10,72328767 0,082894886 0,863564669
79 0 0,083530339 -0,005302508  0,006628135 -0,009156015 1,009156015 -0,009065361 0 1 0 0,728862974 -0,937133431 -1,067083904 -14,90670554 0
80 0 0,14499606 -0,009756615 -0,009756615 0 0 0 0,004131378 1 0 0 -0,275990468 -3,623313546 -0,381197285 -92,65
81 0 0,4428684 -0,029800095 -0,029800095 -1,439897698 2,439897698 -1,437340153 0 1 0,94665687 0,053049229  -0,39879848 -2,507532122 -0,663335783 0
82 0 2,65248227 -0,178482422 -0,178482422 -0,130920354 1,130920354 -0,076097032  0,213875598 0,773983254  0,96607681 0,027895835 0,104651163  9,555555556  0,094736842  0,419158508
83 0 -0,092198582  0,009120314  0,009438464  0,034987795 0,965012205  0,034987795 0 1 0,061356297 0,023277718  0,800823843 1,24871407  0,444698601 0
84 0 -12,02915682  0,826714036  0,826714036  0,699474889 0,300525111  0,699744177 0 1 0 11991333725 0,502175998  0,665700958 0
85 0 5244444444  -0,648602789 -3,460681903 -3,727951341 4,727951341 -3,381808128  0,212444248 0,776258393 0 0,05474176 40,4695122  0,024709959  0,975885899  4,467855941
86 0 16,10323089  -1,083567527 -1,083567527 0 0 0 0 1 0 0,996031746 -0,989046336 -1,011074976 -90,29365079 0
87 0 -2,085894405  0,140357389  0,155999788  0,245207535 0,754792465  0,220620103  0,058292282 0,941707718 0 0,741063644 -0,001230012 -813  -0,001231527 -0,021126761
88 0 0,147360126  -0,00991569 -0,004507132 0 0 0 0,262605042 0,737394958 0,766381766 0,216524217 -0,421276596 -2,373737374 -0,727941176 -2,772



“© b » S b3 ° o o b
G 4 2 > QB K ] > = ] hall =g © '© s 2 © ©
@ e ] 8 N S B L 7 £3 TE N @ REge Y= 238 5 5
S @ = ‘o 8 E N 2 s g = 5 E g 2EQ S @ S35 8 < =
M R £ g & 2 = g = £ 23 2% % B N°E g

T 2 = — = N = = ] S £

@ - 3 <
1 142083693 2377650064 -3901958 1469190945 1145283525 0,672677953 0489952942 0,026034714 -0,706914996 -9,620362396 -0,103946183 -29.4683 34892 1,075882677 CSOD
2 0 2211474942 115500 1,956515034 5603488057 1,007312194  0,722176968  0,429011432 5126759833  3,095771927  0,303021212 4326206 35,677 2,689320783 NEM C30D
3705, 04373064  2,273407891 2608 1,605625467 3,045352075  1,008466873  0,523179363  0,148926707 -29,00123077 _ -6,130605051  -0,163113642 28,0077 30,211 2,460550004 NEM CSOD
40431742816 0,831194393 243497 1,536913218  3,75510082 1445716221  0,818604990  0,283832291  8,008015840  2,049832655  0,467844702 65676 52073 2,980597504 NEM C30D
5 36,70808131 1313626054 3423919 0,707146127 1404200473  14,05125713  13,33180099  0,001909706 00400261812 2,496364742 5,7266 5653 3,208405612 NEM CSOD
8 24,75053786  -0,346778086 27008 1,362870659 01003816224 0456871146 0,023705295 3207695061  -3,979235481  -0,251304555 -317863 436064 1,512168031 CSOD
70491230076 1759137963 4901077 2,000214672 51635630 1,874353595 1402084023 0,554241951  284401,9001 1328285668 0,752850102 3500244 97,805 4,178622008 NEM CSOD
8 0400524389 1649453517 2810950 1,150884915  6,271573679 3003418905 2501636893 0,028825136 1410411260 3174864500 0,31497407 12,89 7,0031 2,683576208 NEM C30D
9°70,054299041  1,331941722 36293 0 0 2,403713015 2403713015 0,320020073 1482127280  14.64872501  0,068265326 0,77 02701 1,379364653 CSUD
10 3,150004123 4101510794 5419220 1,040000452  4,600321739 0457126288 0,157128163  0,012997586 -0,155409272 1545200355 0,064716151 8,37 56,5060 0,302807988 CSOD
11 0,320887027 2196714500 368111 1,035718371 19.91627001 2,871100719  2.61115714 05178438 03237956517 0,30883676 2,800 2.2369 4231124768 NEM CSOD
12 4,116423507  0,200922648 1301742 1819356272 4,759978761  0,803011207 0,452708146  0,013377001 1072091886  4,352419332  0,230817916 10,47 10095 2,247624825 NEM CSOD
13 0,008007447  1,071315044 56500 0,805166484 1,041691752 0,790149573  0,413391076  0,034144385  2,190903865  5,011948746  0,191866814 15,635 5398 0,06907053 CSOD
1472234275006 3266038098 -7289 4,354244751  13,08148033  0,962001544 0,587583667  0,204300467  1,873015873  3.729300413 0,268146808 1,047 37,0509 5622693906 NEM CSOD
15 0651869307 -7,195280706 142849 1,558004493  17,05096714 141137672 0.90208816  0,266051479 -0,050647238  3,661441278  0,73116493 341 0,376 2,357060026 NEM CSOD
16 3,50004123 4101510794 5419220 1,040000452  4,600321730 0457126288 0,157120163  0,012997586 -0,155400272 1545200325 0,084716151 8,37 5659647 0,621600062 CSUD
17 0,756692005 1400478034 2837407 1468742913 0 0,8608096763 0426274073 0,000014107 1458260551 1.279290624 0761683209 8,44 496" 2,72768408 NEM CSOD
18 07456768864 35380 1,668504703 7,185174315 1,328966332 1,054589071  0,216812802 03580996118 0,279251908 4218 46885 2,568641516 NEM CSOD
19 0241099518 1.397647575 142516 0,040515315  26,58174170  1,655689132 1,059200471 0,165302526 -0,387265237 -39.699837687 _ -0,005062758 30,72 11,2462 2,861540483 NEM CSOD
207 2841007194 -3.64850645 121395 1,055486833 8,355648428 0,013030732  0,00455292  0,000333339 1087996726  4.291775707  0,233003789 6.9878 10,2059 -0,06772442 CSOD
71 0400810065 5818473669 236044 2,470363545  4,33672236  0,77830780 0,652402015 0,202198653  1,252065156  28,16420761 _ 0,035506058 223,09 -30 4804 0,967191586 CSOD
72 3364541838 146082134 038418 1,199844044 1121281444 1102697891 0213751975 0,038333244 -3,035035348 2152107833 -0,046890063 12,65 10,893 2,572074567 NEM CSOD
73 0347811864 4473667651 383708 0,834977415  2,723010054 2502380579 1,06403289  0.11816758 02092019364 0,476007048 1001 0,3767  3,245461628 NEM C3OD
24 0,500700872  0,601919904 2101526 0,550901537 1,793453303  2,960056931 1,611481697 0479832602  0,450667870  2.302546044  0,430561933 10,702 3,1056 3,054476686 NEM C30D
75 1161509208 -0.97247560 607778 0,876573361 2,878199725 1,249829933 0403526014 0,014370866  1,440746505  4,121077422  0,04265499 0,5519 019202 1,175520505 CSOD
76 0162057272 165356 2,778913797 1212496181  7,002686318  5,372001335 5470105638 06437285365 0,155345468 34,132 30,2005 3,04630686 NEM CSOD
77 06562502671 25452 9500463495 2941797521 1.750575052  1,363580065 _ 0,004063698 0~ 1,400950217 0,713801239 36,906 35427 4504515276 NEM CSOD
28 01134106315 1504 0,282790032 0 1,182546426 0,750275762  0,019177085 0056282051 0,094671683 20225 1718011 10,34827897 NEM CSOD
790601955490 1,360241649 501364 1,500974807 1417 1579451633 1475010037 0,608586518  402,9317073  41,19220797  0,004276436 28,4842 11,0408~ 0,439865275 CSOD
30 0 "719,80040083 344~ 76,001558309 01514200299 1499252616 1439461883 0 0,3687082362,711500716 7.2001 57593 7,864034626 NEM C30D
3 02308738147 4433 0,053962419  0,567346676 1,856616357 1,856618357  0,568405797 0 1,350489729 " 0,740433092 5,324 532499 190932545 NEM CSOD
32 0 0,863000055 10329 0,076387363  8,032956827 161824385 0.781528701  0.36373975 0 733.993141577 0,250429388 1136 .7614-0,754299413 CSOD
337 0,301141984 1644114321 0863348 1746323189 4,38955485  2.217736194  1.81512663 0,069175336 -4,619400105  5.,31882409  0,186011482 30,905 95514 24027848 NEM CSOD
3470174574787 1,858883284 201251 1,467742503 8,107050049  0,977696322 0.761720571 0,139670859 -17,86071452 2058382919 0,048581826 10,324 65118 0,028722163 CSOD
35 0659153384 252371965 130095  2,860820006 20,19747899 1,295507432 0,656003914  0.01347376  3,036047984  3.709570537  0,269572984 10,887 11505 2,680947975 NEM CSOD
36 0 1877902373 11435 190260675 20,02475121 1,748804924 1465195469 0,507208434 0722655826087 -0,037653068 16,2703 14,6663 3,891692158 NEM C30D
37 0132403416 13401 1,094975233  6,872696508  1,270459545  1.153262427  0,209500776  32,89457831 2517477899 0,397222951 9,216 49491 "3,338219968 NEM CSOD
38 0 1.01776818 339520 0,045641235 0 5,376385666  4,301044084  1.37807654  1,006860874  2,339119537 0427511285 6,356 6,515646  2,971600106 NEM C30D
39 0 5568810889 -156187 0,861623493  2,037566577 0,214851341 0,014651341  0,154538506 -40,60217516  -1,500135775  -0,666606328 219,656 2315000 -11,52157229 CSOD
40 01442032967 270429 1,100031706 4730628713 2,03311023  1,097248646  0,130760008 -2,612715775  -120,7389299  -0,008282333 7.0858 44850 1,120578934 CSUD
4 035605536 24679 2,216783441 0 2674287653  0,997625500  0,550578019  3,864597004  1,879187326  0,530144926 8,278 52097 2,372330121 NEM C30D
42770,050285817 2303049749 23918 3214024401 01082821714 0,625103449 0,039973822  3,795060473  4,533203452  0,220503582 2,462 55845 2590344914 NEM CSOD
4370,607207336  1,347003685 3440 103607742 8,062798635 1,016590946  0,636089167 0,000681097  1,127506963  10,7609508  0,092928591 14,3499 11,5493~ 2,112524716 NEM C30D
447 70,20795765  0,691453142 223330 3315141579 01637519233 1290050841 0,013228246  14,0005083 248053447 0,403138925 34.984 98,6119 2,31152088 NEM CSOD
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45_ 0020419512 2492165251 35191 1339620242 2519046173 1,098333766  0,759682904 0053138963 6,361264535  16,60740638 __ 0,060214098 10417 8,251 3,292505819 NEM CSOD
46 0406669837 3049008655 _ 353102 2,865160432 0 4232260021 4071894767 0,598747746 3463012072 1,99882361 __ 0,5002942 10,627 3,066 3478379174 NEM CSOD
470742051674 8427392789 1902096 2,138275504 18,00046024 1,806840235 0981272041 0,086666047 1674129497 9118538198 0,109666701 -108,788 108788 2,728539231 NEM CSOD
480873645833 6838355313 696764 _0,333306665 0 1,323786820 1,084720078  0,131040995 4307393779 5021456838 0,199145394 32519 30194 2 182244867 NEM CSOD
490467369522 1511297969 5293979 _ 0,304684153 0 0,665011567  0,66590715  3,15536E-05 _ 3,776045504 _ 3,082212916 __ 0,3044422 4,1522 3,0505_ 1,062383975 CSOD
50 1355337079 -0,346208031 11337 0,009748783 190575348  0,763366817 0.762283448 0,099260464 2900418283 2349134067  0,405688774 24 4909 0,3952 _ 1,833081682 NEM CSOD
51 0,029213268 1621841298 25553041 1,763506812 9370802099 5944038506 5936753644 0,015173006 _-0,337450084 _ 11.08915659 _ 0,083408703 -5,008 -7,1939 " 0,765456353 CSOD
52 0670851743 3,61688702 -2230847 1450238811 10,60151694 _ 0.80226261 0,654247753_ 0,019000178 _-0,535442006 _ 28,02356678 _ 0,035431383 22 464 114335 1891664948 NEM CSOD
53 0622677262 02564020556 8442 2,054698121 0 1.828703249 1733974674 _0,128006283 12675 9830035252 0,101719722 9,501 1,199 4,582544631 NEM CSOD
54 1980787704 3374210506 2971 0 0 2440834142 1259041804 0755002144 1186234818 7,037542662 _0,142095053 9,115 9,115 3,729679824 NEM CSOD
55 176,7072721 1377347278 67 1122214782 0 1,034465021 1,034465021 _ 1,028806584 0 -448960739  -0,220736626 17,946 13,1066 __-0,516240922 CSOD
56 1607480888 -152403676  -4991 2,06374675 0 0,71743192° 0715003301 0,093811923  -15,48960302 -2.822467042 _ -0,354299949  600,4885737 _ 666,00600667 _ 1,169304455 CSOD
57 131509064 874545446 18567 4,093005992 0 0,795425247 0,773829593 0,013541357 _ 0,609353818 5855797148 0,170770943 1091397059 1033,088235 _ 0,635519493 CSOD
58 039840407 1538177651 9087 6,186186012 0 1,111815220 1111815229 0,047804794  1,144418682  3,801478155 0063055569  41,08136412 _ 18,94602423  2,100171453 NEM CSOD
59 0070608214 5555524734 3656 8,473036746 0 1,062407183 1,062407183 _ 0,032125361 _ 0,576039861 _ 6,083385254 _ 0,164382159 _ 17,18960657 _ 1,620009425 _ 2,299947044 NEM CSOD
60 0,197585431 2012167379 105124 239355215 0 5354763877 5350289075 028918807 _-2,825147348 35,0008 -0,008554459 _-39,36891244 6169073002 _ 1,241457136 CSOD
61 0,305072843 -14,63488603 16991 4,146296198 0 4519091713 2717629998 0186451212 65,63541667  1,064592922 0939326178 57,50197434 _ 56,62589284 5171650817 NEM CSOD
62 0177232218 -14,86130812 18114 4,094607349 0 9592079127 6936432638 1,094117647 0 0617983752 1616165521  49,42550801 4942550801 5324275119 NEM CSOD
63 5375393082 -14,07805046  -0889 399968185 0 0,276855576  0,076855576_ 0,017696507  16,07393365 _ 0,883512082 _ 1,131846435  73,07067268 _ 69,21956442  4,113395613 NEM CSOD
64 6194123163 03,86662844  -16502 _3,054668856 0 0,167196568 0,167196568_ 0,000790563 -1,505002624 _ 2.86037624 _ 0,349604114 -31,49330479 _ -51,661431 _ 2,260046292 NEM CSOD
65 0,703230200  -16,5652673 28911 _0,409883875 0 1,121351399 1121351399 0,001389344 -7,308179877 2245871041 -0,445261541 -077,4331795 -1114,211404__-0,959370235 CSOD
66 2049178332 2069784014 <611 1499814412 0 0,936051811 0339283872 _ 0,000206377 0 -3156677504 _ -0,031678877 -2,801635633  -2,838130029 2863336061 NEM CSOD
67 0144642857 -14.89559006 3085 0,199374304 0 39,08641975  37,2345679 _ 30,32008765 0 0,02868272 3486419753 23,70108826 225682245 40,31756632 NEM CSOD
68 3,179090000 -14,86130812 __ -103__0,004888912 0 0,970546182 0398627395 _ 0,084072062 0 4971516854 0,203603088 _ 4,161367120 3330934873 0,826761781 CSOD
69 7091065212 3809367438 10546 4244472135 0 1,021876536  0,319072581 0,193932819 0785960034 10,33019757 __ 0,09680357 4254835822 57,07651849 170490468 CSOD
70 1013193354 5697121123 962387448963 0 0,998433497 0998433497 0,011455063  -0,273186651 -143,1845794  -0,006083992 _-4,007506186__ -00,02650006 __6,824212809 NEM CSOD
71 0,259609868 3587762153 4415 0,580321438 0 5878453030 5878453039 2,026519337 0 2570920409 0,388965756 _ 2,053316018  1,642652814 2616217015 NEM CSOD
72 1704545455 1486130812 -8001 1,099750762 0 0,580692308  0,589692308 _ 0,003025641 0 219500 5,12821E-06__-0,000125849 _ -0,009125849 _ 0,753803225 CSOD
73 0 1486130812 2536 1,336550188 0 0,564784623 0005491677 0,005491677 0 1055615942 -0,004731423 -6,844386725  -6,844386725 _3,349953515 NEM CSOD
74 0172864322 1486130812 2970 244917546 0 963372093 5941860465 0,156976744 0 1501450145 0657266811  11,06050895 _ 8,850073498 _ 16,36660743 NEM CSOD
75 5615 1379978611 -9491 0 0 0,154853072 0,154853072__0,153072128 0 -863,8461538  -0,001157614 -0,118636037 _-0,118636037 _-0,671775737 CSOD
76 0,349448718  -1452680154 51608 0 0 2893385185 2,893385185  0,031734967  26,06066007 0432230137 2313534138 5754760359 4453323038 _ 3,393760139 NEM CSOD
77 1235674525 1492196652 13875 2160627923 0 0,080821464 0,080821464 _ 0,000264988 03303063457 0,030274925 2244958846 1,606149418 _ 1,500773571 CSOD
78 5423556582 1553849241  -5451 5749350443 0 0,767884517 0767884517 0,583503662 674047619 725035085 0,137753364 _ 27,3057986__ 20.95204903 _ 4,163323164 NEM CSOD
79 51824 157529866 -5113_ 0,584919667 0 0,062866560 0062866569 0,017045455 _-0,432900433 43648 0,000910557 _ 1.140731121  -1,085976027 _-19,07834162 CSOD
80 0 1486130812 1873 0 0 0,721030682_0,721030682__ 0,721030662 0 -36.48013043  -0,007405420 167916621 167916621 -1,671674566 CSOD
81 31,35457064 -14,86130812 _ -4514  0,000732807 0 060120152 0,032069971 _ 0,000176694 0 -20,1405694 -0,049651029  -5,12870712  -5,12872712 -2,693617526 CSOD
82 4107797784 1486130812 -2195 2,345458402 0 0854981501 0,0290037 _0,005153277 0 4496732006 -0,200383721 -30,71760762  -31,00050894 _ 1,951602577 NEM CSOD
83 2385549133 -10,10974564 3305  0,060671298 0 1,800823843 169033196 1,648412891 2819672131  23,18530306 _ 0,043130603 1624401116 0094717537 115434162 CSOD
84 0334200835 -14,55056561 13559 1,181451827 0 2,992212753 2992212753 0,001322363 _ 47,82515337 0436662177  2,090009882  142,2811112__ 119,15621 _ 4,409595832 NEM CSOD
85 0567474048 -80,85756849 30692 0,191791717 0 3219105691 32,19105691  18,15243902 1359111111 -0,015076994 6632621951 -607,0613678__ -607 5808084 _-3,543712544 CSOD
86 80,07211155 -14,86130812 _ -20072 0 0 0,012399734 _0,012309134 _ 4.92029E-05 0 1,125813555  -0,888246544 -186,4867236 1864867236 _-376,1760657 CSOD
87 1434705882 -14,86130812  -145 063619492 0 0,940549405 0940549405 0,043542435 0 0829007872 1,206232060  24,15610222 2051490848 7,521000706 NEM CSOD
88 10,82036842 -14,86130812  -943 0 0 0426747727 0,009696049  0,007294833 0 1935294118 -0,061671733 -1,706533757 -1,706533757 -2,282708296 CSOD
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1 -0,20182097  0,070733736 -0,086867743 0,076709838 1,461139399  0,272647866 NEM CSOD  -0,651169595 CSOD 0,940152663 -8,545953611 0,655226798  -0,20182097 1,486595472 1 1,461139399
2 0,004388715 0 0,193610826 0,419438357 1,795270856  0,789852898 NEM CSOD 1,854004036 NEM CSOD 2,158917741 -8,679957119 0,6001913  0,004388715 0,992740887 0 1,795270856
3 0,003768198  0,451985817 -0,079760673 0,233903073 1,948064464  0,287920502 NEM CSOD  -0,983063036 CSOD -2,128311784  -7,09981118 0,460199853  0,003768198 0,991604213 1 1,948064464
4 0,117217064  0,478122501  0,120399053  0,29287669 1,599121848  0,645705134 NEM CSOD 0,250497046 NEM CSOD  -0,136506333 -7,577140086 0,262985861 0,117217064 0,691698679 0 1,599121848
5 0,674806516 0,71576217  0,129176277  0,38117891 0,762344038 0,80785186 NEM CSOD  8,729127673 NEM CSOD -0,372369 -7,964981525 0,051704331  0,674806516 0,071168009 0 0,762344038
6 0,001221672  0,078441447 -0,151083571 0,768171208 1,439997056  0,108542187 NEM CSOD  -1,397958207 CSOD 0,223081478 -8,604175117 0,501060708  0,001221672 0,996198284 1 1,439997056
7 0,316295507  0,454449999  0,272341186  0,35649812  2,05246508  1,042445326 NEM CSOD  6,536171049 NEM CSOD  -0,228933937 -8,457738557  0,36174782  0,316295507 0,533517263 0  2,05246508
8 0,492632314  0,417509084  0,081145489 0,117798542 1,170618181  0,571541062 NEM CSOD 1,760291617 NEM CSOD 0,83538731 -8,015968926 0,364497499  0,492632314 0,332953887 0 1,170618181
9 0,476874359  0,411833495  0,008120253 0,339586154 0 0,257223571 NEMCSOD  8,681161435 NEM CSOD  -4,842683957 -6,141056207 0,339723543  0,476874359 0,416023042 0 0
10 -0,369488536 0 -0,029523451 0,022492321 0,921047276  0,345954586 NEM CSOD  -2,479986163 CSOD 4163889299 -8,425973125 0,985174764 -0,369488536 2,187579288 1 0,921047276
11 0,388269158 0,146855441  0,064086229 2,362873917 1,932327583  0,603501528 NEM CSOD  2,222678457 NEM CSOD  -1,691961987 -7,236483212 0,207508422  0,388269158 0,348298474 0 1932327583
12 -0,062931599  0,217170814  0,093250447 0 1,713090219  0,617459791 NEM CSOD  -1,414046421 CSOD -0,099919544  -8,604327278 0,588207389 -0,062931599 1,119806776 1 1,713090219
13 -0,119449812  0,011420671  0,110991074  0,14415216  0,64430383  0,495918046 NEM CSOD  -0,983383089 CSOD 2,137366467 -6,934500288 0,731840457 -0,119449812 1,265583649 1  0,64430383
14  -0,031418781 -0,033530895  0,127196707 0,128979244 5215418436  1,209443456 NEM CSOD 7,103878329 NEM CSOD  -5,875950269 -6,625115936 0,828806655 -0,031418781 1,03940213 1 5,215418436
15 0,02142055 0,141914649  0,137048994 0,216428671 1,552108083 0,632103632 NEM CSOD  -1,327776361 CSOD -0,475442009 -8,083683896 0,538703988 0,02142055 0,899783289 1 1,552108083
16  -0,369488536 0,076666816 -0,029523451 0,224923208 0,921047276  0,345954586 NEM CSOD  -2,479986163 CSOD 4,163889299 -8,425973125 0,985174764 -0,369488536 2,187579288 1 0,921047276
17  -0,051157179  0,320648996  0,291853222 0,226620315 1,242318577  0,955831407 NEM CSOD  0,421437641 NEM CSOD  -0,099540479 -9,003652358 0,395007523 -0,051157179 1,149561671 1 1242318577
18  0,103997648 0,585723104  0,107530864 0,022900763 1,256496179  0,575680588 NEM CSOD  -0,077610533 CSOD 0,882954916  -6,79137162 0,385067607 0,103997648  0,75246451 0 1,256496179
19  0,375039144  0,419107218 -0,015518299 0,016253996 1,868069463 0,451331083 NEM CSOD  58,03826405 NEM CSOD  0,548076142 -6,839424336  0,58284803 0,375039144 0,603978114 0 1,868069463
20 -0,60172495 0,068170215 0,08754616 0,053740711 0,237998463  0,444371423 NEM CSOD -0,98559016 CSOD 8,444098138 -6,564440091 0,609670624  -0,60172495 76,72988147 1 0,237998463
21 -0,15626682 -0,075315173  0,009165062 0,242158309 1,085699021  0,399410794 NEM CSOD  0,647844697 NEM CSOD  2,105068457 -7,438763503  0,82015453  -0,15626682  1,28480556 1 1,085699021
22  0,062894646  0,072067545 -0,059057704 0,188989695 2479682718 0,461150855 NEM CSOD  -2,575562742 CSOD 0,974794689  -8,43341996  0,65987993  0,062894646 0,906866702 0 2,479682718
23 0,36846285 0,471450726  0,117232505 0,864917776 1,238695955 0,660439349 NEM CSOD 2443874149 NEM CSOD  -0,056657979 -7,277244458 0,245252671 0,36846285  0,39961947 0 1,238695955
24  0,250166746  0,147633457  0,061265394 247952227  0,85855915  0,439333725 NEM CSOD  -0,562706709 CSOD 0,491359171 -8,183942498 0,149587388  0,250166746  0,33783134 0  0,85855915
25 0086531544 0,070128352  0,078366221 0,220416135 0,583227976  0,456936653 NEM CSOD -0,56902781 CSOD 0,969683311 -8,166180128 0,489776046  0,086531544 0,800108858 1 0,583227976
26  0,824381051 0,700162527  0,025231576 0,092083858 0,939246792  0,396788221 NEM CSOD 66,11474909 NEM CSOD  -1,087956687 -6,561929268 0,162422351  0,824381051 0,142802341 0 0,939246792
27 0276778529 0,334098175 0,263217991 0,088469478 2785728267 1,11429976 NEM CSOD  0,408604308 NEM CSOD  -2,366990874 -6,223226828 0,368755301  0,276778529 0,571240861 0 2,785728267
28  0,152798943 -0,209996952  0,079244133 0,364121859  9,98892614  1,715271023 NEM CSOD  -123,7434146 CSOD -13,06555389  -5,252764796 0,837041552  0,152798943 0,845632762 0  9,98892614
29 0027221283  0,019903081  0,020919683 0,039972968 0,286603289  0,415198114 NEM CSOD -3,91984656 CSOD 3,986729517 -8,596583602 0,863671483  0,027221283 0,633131132 1 0,286603289
30 0,284297521 0,033884298  1,499173554 0,747384155 2,081818182  3,135951392 NEM CSOD 34,99068532 NEM CSOD  -0,249719225 -4,342422681 0,552892562  0,284297521  0,66041461 0 2,081818182
31 0,297416974  0,251928883  0,257094935 0,579710145 0,003488762 0,763327217 NEM CSOD 2,642760754 NEM CSOD 2,011280654 -5,432969291 0,347198927  0,297416974 0,538613655 0 0,003488762
32  0,247418976 0 -0,342276092 0,017526026 0,067861164  -0,48732055 CSOD -6,389123834 CSOD 5912137418 -5,880262582 1,366756893  0,247418976 0,617953839 1 0,067861164
33 0,22299133  0,357451182 0,04353731 0,909403616  0,94639445  0,400859866 NEM CSOD 0,026647014 NEM CSOD 1,27166508 -8,896476953 0,253717911 0,22299133  0,450910258 0  0,94639445
34 -0,007740422 0,144352301 0,018752513 0,741296968 0,229485461  0,294616047 NEM CSOD 0,007058968 NEM CSOD 1,426239449 -8,835140101 0,394313067 -0,007740422 1,022812481 1 0,229485461
35 0,115314616  0,455805571 0,1035687 0,006048668 1,560597324  0,617654061 NEM CSOD 1,302979908 NEM CSOD 0,847065357 -7,313013893  0,43861649 0,115314616 0,771886366 0 1,560597324
36 0413263462 0,372280448 -0,020780629 0,196450789 2,828117094  0,565801349 NEM CSOD 2116917471 NEMCSOD  -1,935719408  -5,70164647 0,551897362 0,413263462 0,571819067 0 2,828117094
37  0,115259573  0,541834383  0,166425844 0,060546126  1,85766505 0,766865056 NEM CSOD 0,157292285 NEM CSOD  -0,138639683 -6,325097512 0,426161971  0,115259573 0,787116759 0  1,85766505
38 0509668112 0,638180975  0,088684533 0,034198167 1,154521668 0,619148277 NEM CSOD 1,354302728 NEM CSOD  -0,145792969  -7,08321521 0,263372558  0,509668112 0,185998561 0 1,154521668
39 -2,873197204 0 -2,503053716  0,00066373 0,186129507 -3,236731924 CSOD -37,51342935 CSOD 2420849828 -5,994916759 3,658498896 -2,873197204 4,658717702 1 0,186129507
40 0448534375 0,062262301 -0,013300338 0,133709247 0,461297326  0,263062005 NEM CSOD -3,38963663 CSOD 2177376331  -7,03989484 0,434159262  0,448534375 0,491857247 0 0,461297326
41 0,171791141 0,67823357  0,104582443 0,331424159 1,273951148  0,634730361 NEM CSOD 0,267342293 NEM CSOD  -0,419713821 -6,416964103 0,216334742  0,171791141 0,373931353 0 1,273951148
42  0,069861725 0,057675793  0,137085892 0,010388207 1,969117484 0,761576569 NEM CSOD 5,818000716 NEM CSOD 2,440260598 -6,794122865 0,843519433  0,069861725 0,923513065 0 1,969117484
43  0,016030719 0,007670513  0,010611031 0,014468849 2,040892315 0,585333887 NEM CSOD  -1,293257747 CSOD 3,011358215 -6,591242743 0,966232967  0,016030719 0,983679821 0 2,040892315
44 0205479011 0,214984244  0,122840253 0,285460634 1,188507418 0,640610591 NEM CSOD 1,834177963 NEM CSOD 0,737943275  -7,29581691 0,322310293  0,205479011  0,61067985 0 1,188507418
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45 0,088370306 -0,003829522  0,019559442 0,008382862  3,12537228  0,712390405 NEM CSOD 197,4677453 NEM CSOD 0,663048537  -6,85976256  0,89867712  0,088370306 0,910470051 0  3,12537228
46  0,484146387 0,62842558  0,143320778 0,013273103  1,53822349  0,743279544 NEM CSOD 1,642731517 NEM CSOD  -0,525392921 -7,122560793 0,309902664  0,484146387 0,236280267 0  1,53822349
47  0,254993197 -0,018804732  0,036492216 0,089672972 2,276922846  0,665239414 NEM CSOD  -0,550724736 CSOD -0,039218184  -8,132341149 0,882036609  0,254993197 0,553452364 1 2,276922846
48  0,181050459 0,157525935  0,123070263 0,191931888 1,224381388 0,580161566 NEM CSOD  6,617472989 NEM CSOD  2,926687623 -7,844923385 0,663380757 0,181050459 0,755408634 0 1,224381388
49 -0,195162286  0,046319228  0,295515655 0,0310726  0,238124702  0,739568147 NEM CSOD  -1,884321514 CSOD 5,021848591 -8,693023628 0,949130826 -0,195162286 1,5017009 1 0,238124702
50 -0,03148467  0,001327483  0,076449678 2,156803785 0,322961564  0,434048556 NEM CSOD  -0,217774714 CSOD -0,740489059  -6,81603631 0,181945679  -0,03148467 1,309982774 1 0,322961564
51 0,522638774  0,008069441  0,002891413 0,144725033  0,03064657  0,278742266 NEM CSOD  -0,570297391 CSOD 2467760215 -8,948878276 0,635957204  0,522638774 0,168235785 1  0,03064657
52  -0,164232227 0,053907094 -0,004857356 0,112334727 1,963865993  0,501550834 NEM CSOD  -1,574018625 CSOD 0,943141183  -8,393037893 0,830641287 -0,164232227 1,246443569 1 1,963865993
53  0,297515419 0 0,069779736 0,018294914 3,988264317  0,904059984 NEM CSOD 2,813688078 NEM CSOD  -3,749893875 -5,712573181 0,963171806 0,297515419 0,546835579 1 3,988264317
54 0582663267 -0,058442832  0,009021377 1,454898157 2,211806237  0,585198215 NEM CSOD 182,4815025 NEM CSOD  -2,190071213  -4,967122322 0,404393018  0,582663267 0,409696006 0 2,211806237
55  0,033316758 0 -0,215315763 0,257201646 0 -0,119800749 CSOD - -2,819102764  -4,563049381 0,966683242  0,033316758 0,966683242 0 0
56 -0,264648179  0,222228114 -0,359881224 0,169846572 2,263746752 -0,051193862 CSOD 3,457598816 NEM CSOD  -0,101091972  -5,535155971  0,936582003 -0,264648179  1,39386048 1 2,263746752
57 -0,203460594 -0,046780486  0,024338126 0,033054573  0,84586219  0,495301415 NEM CSOD 1036,985117 NEM CSOD 3,181632548 -6,219898739 0,994553783 -0,203460594 1,257189162 1  0,84586219
58  0,079264835 0,139775473  0,133809021 0,036914899 1,346996275 0,655382722 NEM CSOD  28,79271972 NEM CSOD 2519675463 -6,318977276 0,708891234  0,079264835 0,899430026 0 1,346996275
59 0,03768101 0,29156403  0,051677403 0,051209395  1,64692605 0,563236261 NEM CSOD 13,92134352 NEM CSOD 1,358917732 -6,246520962 0,603792837 0,03768101 0,941258696 0  1,64692605
60 0,808764358 0,04124449  -0,040598241 0,000395955 0,347281526  0,164953446 NEM CSOD 740,459069 NEM CSOD 2,68828347 -6,373517184 1,010363053  0,808764358 0,186749598 1 0,347281526
61 0,609455145  0,453925894  0,222568959 0,447227191 2,804799311  1,256607537 NEM CSOD 8,844088994 NEM CSOD  -3,787995632 -5,704914502 0,240611213  0,609455145 0,221239344 0 2,804799311
62 0,61318168  0,504789953  0,183338411 0,896325067 2,741681053 1,53950893 NEM CSOD  -1,825320277 CSOD -4,250691097  -5,730062503 0,113300159 0,61318168 0,104242904 0 2,741681053
63 -0,318856001 0,237634617 0,48545818 0,219378428 2,432127426  1,367863088 NEM CSOD  -0,117034815 CSOD -2,764900544  -5,751195093 0,440929903 -0,318856001 3,611991548 1 2,432127426
64 -0,459537733 0,393790031  0,176998051 0,122438985 1,604232804  0,654188352 NEM CSOD  -1,356213958 CSOD 0,404961939 -5,814852716 0,682316903 -0,459537733 5,980984002 1 1,604232804
65 0,093143809 -0,403136689 -0,390049969 1,259223814 0,024904073 -0,389893711 CSOD -8,491945146 CSOD 52932055 -6,751546431 0,767554472  0,093143809 0,891781114 0 0,024904073
66 -0,066914905 -0,029460081 -0,033621728 0,002063771 3,097689191  0,595813804 NEM CSOD  41,27371596 NEM CSOD  -1,243688686 -5,220155653 1,061329537 -0,066914905 1,067290749 1 3,097689191
67 0600311345 0,011286242  0,549523254 61,72839506 0,731659856 9,751668807 NEM CSOD -58,9897987 CSOD 7,233272082 -4,970515928 0,015761821 0,600311345 0,025584334 0 0,731659856
68 -0,026410256 -0,891794872  0,182564103 0,857878181 0,990769231  0,641857577 NEM CSOD  5,605639854 NEM CSOD 1,510264361 -4,850701918 0,896666667 -0,026410256 1,030347672 1 0,990769231
69 0,02136366  0,000409203 0,01592247 0,010371959 1,621549625 0,536363716 NEM CSOD 823,9911302 NEM CSOD 3,971941876  -6,953049414 0,976555885 0,02136366 0,978591801 0 1,621549625
70  -0,001526451 0,10424385 -0,157844525 0,081588695 7,159196069 1,066413514 NEM CSOD 2831,82583 NEM CSOD  -8,904572348 -6,058225811 0,974431954 -0,001526451 1,001568961 1 7,159196069
71 0,358505887 0,27226959  0,182622818 0,518851608 0,891758019  0,660390247 NEM CSOD -6,62453458 CSOD -1,379974313  -5,350071727 0,469508729  0,358505887 0,170112782 1 0,891758019
72 -0,355615805 0 -4,44464E-05 0,153846154 1,089470643  0,376094781 NEM CSOD 2,035281469 NEM CSOD 1,942900572 -5,611800526 0,866705187 -0,355615805 1,695799635 1 1,089470643
73 -0,395077115 0,058576102 -0,085994703 0,171614896 3,926779872 0,612401123 NEM CSOD  -3,351756676 CSOD -3,197977406 -5,067104686 0,907773797 -0,395077115 1,770586448 1 3,926779872
74  0,896197948 0 0,365721183 0,271149675 13,93753772 3,5633877 NEM CSOD - -23,13233475 -4,779989815 0,556427278  0,896197948 0,103802052 0 13,93753772
75 -0,676045302 -0,012678966 -0,000925992 0,267141585 0 0,226450319 NEM CSOD -1,07070683 CSOD 2,173383406 -5,406973485 0,799914524 -0,676045302  6,45773433 1 0
76  0,654384074  -0,00242186  0,771470234  0,11006347 0 1,883613671 NEM CSOD - -2,527345506 -6,156521618 0,345615926  0,654384074 0,345615926 0 0
77  -0,925678831 -0,218960571  0,030489025 0,198741305 2,720995397 0,643188844 NEM CSOD 15,1786125 NEM CSOD 1,363124248  -5,43540997 1,007071853 -0,925678831 12,37295082 1 2,720995397
78  -0,206328779 -0,117566903  0,120859987 0,127746551 4,104129604  0,982919754 NEM CSOD 27,23114789 NEM CSOD  -3,620683217 -5,681553685 0,888905712 -0,206328779 1,302279155 1 4,104129604
79  -14,90670554 -23,30612245 -0,309037901 0,549853372 32,16034985 4,716401629 NEM CSOD - 56,9178062 -3,794931431 1590670554 -14,90670554 15,90670554 1 32,16034985
80 -0,386903532 -0,964470151 -0,038008676 0,446827525 0 0,169820945 NEM CSOD 851,2262005 NEM CSOD  -1,585074282 -4,944572393 1,386903532 -0,386903532 1,386903532 1 0
81 -0,663335783 -1,315503306 -0,082586334 0,265041081 0,057457752 0,112073135 NEM CSOD - 8,847233662  -5,09246544 1,663335783 -0,663335783 1,663335783 1 0,057457752
82 -0,131279904 0,008492823 -0,201315789  0,19820296 2,645514354  0,258788453 NEM CSOD  -7,581789943 CSOD -1,148783162 -5,482873584 0,905263158 -0,131279904 1,169615949 1 2,645514354
83  0,444698601 -0,377287406 0,015742734 0,726920281  0,66146394 0,35313819 NEM CSOD - 1,803362619 -5,130743011 0,555301399  0,444698601 0,555301399 0 0,6614639%4
84  0,665799165 0 0,749570341 0,073443008 1,094082986  1,996459439 NEM CSOD - 0,165024628 -5,568521725 0,334299042 0,665799165 0,334200835 0 1,094082986
85  0,752144293 0 -1,599617703 1,239837398 0,088638926 -20,15807941 CSOD -31,41107949 CSOD -4,084574454 -5,870361336  0,024114101  0,752144293 0,031064528 0 0,088638926
86 -79,65079365 -9,281746032 -81,09126984 0,000869338 0 -108,3814111 CSOD - 88,7443664 -3,661037851 91,29365079 -79,65079365 80,65079365 1 0
87 -0,05952381 -0,948686371 1,20771757  0,024600246 4,925287356  2,804375584 NEM CSOD 99,24075669 NEM CSOD  -4,820571787 -4,646314594 1,001231527  -0,05952381 1,06320837 1 4,925287356
88 -0,990546218 -0,584033613 -0,089285714 0,030395137 0 0,078021277 NEM CSOD  -9,081558298 CSOD -0,271252269 -4,238274259 1,727941176  -0,990546218 2,343304843 1 0
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1 -0,020239269 0 1 CSOD -7,146280928 1,461139399  0,655226798 1,486595472 NEM CSOD 1,96473904  0,489952942  -0,132576602 0,414761299  -0,086867743 CSOD 0,866933834  0,489952942
2 0,225245184 0 1 CSOD -8,961599406  1,795270856 0,6001913  0,992740887 NEM CSOD  3,728395737  0,722176968 0,32258186  0,604580015  0,193610826 NEM CSOD  1,724642354  0,722176968
3 -0,305106936 0 1 NEMCSOD  -10,44711734 1,948064464 0,460199853 0,991604213 NEM CSOD  1,796949968 0,323179363 -0,173317468 0,448820126 -0,079760673 CSOD 0,685529369  0,323179363
4 0,267498925 0 1 NEMCSOD  -9,999795703 1,599121848 0,262985861 0,691698679 NEM CSOD  3,255631951 0,818604992  0,457815689 0,380202925  0,120399053 NEM CSOD  0,944094783  0,818604992
5 0,946528222 0 1 NEM CSOD -7,43611816  0,762344038 0,051704331 0,071168009 NEM CSOD ~ 24,83434184 13,33180099  2,498364742 0,726510847  0,129176277 NEM CSOD  1,101152002  13,33180099
6 1,656198845 0 1 CSOD -7,927925511  1,439997056  0,501060708 0,996198284 NEM CSOD  1,299385066 0,456871146  -0,301527477 0,321347547 -0,151083571 CSOD 0,661143296  0,456871146
7 0,548047275 0 1 NEMCSOD  -11,47626435  2,05246508  0,36174782 0,5633517263 NEM CSOD  5,653011108 1,422284023  0,752848175 0,678043328  0,272341186 NEM CSOD  0,929931082  1,422284023
8 0,131084295 0 1 CSOD -7,491477886 1,170618181  0,364497499 0,332953887 NEM CSOD  6,466062698 2,501638893  0,222622898 0,738528124  0,081145489 NEM CSOD  0,939925995 2,501638893
9 0,065751305 0 0 NEMCSOD  -2,365239894 0 0,339723543 0,416023042 NEM CSOD  6,292090487 2,403713015  0,023902533 0,816597903  0,008120253 NEM CSOD  0,993392036  2,403713015
10 -0,014714753 0 1 CSOD -2,837966906  0,921047276 0,985174764 2,187579288 NEM CSOD 1,30312255 0,157129163  -0,02996773 0,311127467 -0,029523451 CSOD 0,898207973  0,157129163
11 0,061148245 0 1 NEMCSOD  -11,81406931 1,932327583 0,207508422 0,348298474 NEM CSOD 6,23191665  2,61115714 0,30883676  0,59577758  0,064086229 NEM CSOD  0,958978912  2,61115714
12 0,077495771 0 1 NEMCSOD  -8,660603091 1,713090219 0,588207389 1,119806776 NEM CSOD  2,800845045 0,452706146  0,158533281 0,525275791  0,093250447 NEM CSOD  0,608668259 0,452706146
13 0,088088814 0 1 CSOD -3,032938961  0,64430383  0,731840457  1,265583649 NEM CSOD 2,46021175 0,413391076  0,151660205 0,449763426  0,110991074 CSOD 0,888291469  0,413391076
14 0,214792047 0 1 NEMCSOD  -23,04934263 5,215418436 0,828806655  1,03940213 NEM CSOD  3,973663917 0,587583667  0,153469698 0,797387875  0,127196707 NEM CSOD  0,751504712  0,587583667
15 -0,000985108 0 1 NEMCSOD  -8,217472774 1,552108083 0,538703988 0,899783289 NEM CSOD  2,427193629  0,90208818 0,25440501  0,213742298  0,137048994 CSOD 0,919358388  0,90208818
16  -0,014714753 0 1 CSOD -2,837966906  0,921047276 0,985174764 2,187579288 NEM CSOD 1,30312255 0,157129163  -0,02996773 0,311127467 -0,029523451 CSOD 0,898207973  0,157129163
17 0,624558558 0 1 NEM CSOD -7,64348896  1,242318577  0,395007523  1,149561671 NEM CSOD  3,051293942  0,428274073  0,738854845 0,342047389  0,291853222 NEM CSOD  0,887427023  0,428274073
18 0,101145038 0 1 CSOD -7,762357301  1,256496179  0,385067607  0,75246451 NEM CSOD  3,429861698 1,054589071  0,279251908 0,420132275  0,107530864 NEM CSOD  1,784970307 1,054589071
19 -0,00060501 0 1 CSOD -9,386494722  1,868069463  0,58284803 0,603978114 NEM CSOD  5,133920509 1,259200471 -0,026624948 0,947016208 -0,015518299 NEM CSOD  0,971409225 1,259200471
20 0177742728 0 1 CSOD -2,202790056  0,237998463  0,609670624 76,72988147 NEM CSOD  0,272866252  0,00455292  0,143595831 0,007945674 0,08754616 CSOD 0,966816286  0,00455292
21 0,030464322 0 1 CSOD -4,515903999  1,085699021  0,82015453  1,28480556 NEM CSOD  2,886878382 0,632492013  0,011174799 0,548678964  0,009165062 NEM CSOD  0,943264205 0,632492013
22 -0,129285491 0 1 CSOD -11,7008841 2,479682718  0,65987993 0,906866702 NEM CSOD  2,616010795 0,213751973  -0,089497652 0,675318581 -0,059057704 CSOD 0,855004447 0,213751973
23 0,375348473 0 1 NEMCSOD  -8,477790052 1,238695955 0,245252671  0,39961947 NEM CSOD  4,748337712  1,26403289  0,478007048  0,61371552  0,117232505 NEM CSOD  0,955259451  1,26403289
24 0,009505741 0 1 .CSOD -7,312219391  0,85855915  0,149587388  0,33783134 NEM CSOD  4,241606779 1,611481697  0,409562561 0,377799134  0,061265394 NEM CSOD  0,923089134  1,611481697
25 0,119078847 0 1 CSOD -4,136002865 0,583227976  0,489776046  0,800108858 NEM CSOD  2,397555188 0,403526014  0,160004193 0,432893341  0,078366221 CSOD 0,871681665 0,403526014
26 -0,035912705 0 1 NEMCSOD -7,601374372 0,939246792 0,162422351 0,142802341 NEM CSOD  11,06603327 ~5,372091335  0,155345468 0,961716405  0,025231576 NEM CSOD  6,482942885 5,372091335
27 0588852846 0 1 NEMCSOD  -14,73615695 2,785728267 0,368755301 0,571240861 NEM CSOD 5390155114 1,363580065  0,713801239 0,645533831  0,263217991 NEM CSOD  2,800863372  1,363580065
28  0,084840393 0 1 NEMCSOD -44,48241331  9,98892614 0,837041552 0,845632762 NEM CSOD  4,804512548 0,752275762  0,094671683 0,989840496  0,079244133 NEM CSOD  1,843897307 0,752275762
29  0,022012047 0 1 CSOD -0,66931987  0,286603289  0,863671483 0,633131132 NEM CSOD  2,314354753  1,475910237  0,024221806 0,074198945  0,020919683 CSOD 0,921249694  1,475910237
30 2301943199 0 1 NEMCSOD -10,51933587 2,081818182 0,552892562  0,66041461 NEM CSOD  9,582204324 1,499252616  2,711509716 0,837190083  1,499173554 NEM CSOD  5,659306126 1,499252616
31 -0,216811594 0 1 CSOD -2,338820003 0,003488762  0,347198927 0,538613655 NEM CSOD  6,099038958 1,856618357  0,740483092 0,644615901  0,257094935 NEM CSOD  -18,33520573  1,856618357
32 -0,282957692 0 1 .CSOD 3,182667237 0,067861164 1,366756893 0,617953839 CSOD 3,012265913  0,781528701  -0,250429388 0,647615398 -0,342276092 NEM CSOD  -4,520191043 0,781528701
33 -0,07582379 0 1 CSOD -7,114386573  0,94639445 0,253717911  0,450910258 NEM CSOD  4,232176466  1,81512663  0,171597307 0,406110901 0,04353731 NEM CSOD  0,963445039  1,81512663
34 -0,018296579 0 1 CSOD -3,089191341  0,229485461  0,394313067 1,022812481 NEM CSOD ~ 2,354853303 0,761720571  0,047557422 0,339306456  0,018752513 CSOD 0,978987054  0,761720571
35 0,101547048 0 1 CSOD -8,825661512  1,560597324  0,43861649 0,771886366 NEM CSOD  3,403906651 0,856903914  0,236125869 0,505513913 0,1035687 NEM CSOD  0,918939876  0,856903914
36 -0,071115186 0 1 NEMCSOD  -13,88299924 2828117094 0,551897362 0,571819067 NEM CSOD 5461655547 1,465195469 -0,037653068 0,965160824 -0,020780629 NEM CSOD 2,37882534  1,465195469
37 0,220408081 0 1 NEMCSOD  -10,23351796  1,85766505 0,426161971 0,787116759 NEM CSOD 4,19190168 1,153262427  0,390522513 0,541421543  0,166425844 NEM CSOD  2,135769712  1,153262427
38 0,181284483 0 1 NEMCSOD -7,99486792  1,154521668 0,263372558 0,185998561 NEM CSOD  8,682011007 4,301044084  0,336726551 0,626126796  0,088684533 NEM CSOD 5,30525253  4,301044084
39 -0,713328908 0 1 CSOD 15,69722606  0,186129507 3,658498896 4,658717702 CSOD 1,966241444  0,214651341  -0,684175064 0,785301692  -2,503053716 CSOD -13,70517479  0,214651341
40 -0,058400379 0 1 .CSOD -3,903097601 0,461297326  0,434159262 0,491857247 NEM CSOD  4,672071903 1,097248646 -0,030634699 0,882693638 -0,013300338 NEM CSOD ~ 1,894342893 1,097248646
41 0188268228 0 1 NEMCSOD  -8,801167861 1,273951148 0,216334742 0,373931353 NEM CSOD  3,152152587 0,997625509  0,483428792 0,274396653  0,104582443 NEM CSOD  1,787421535 0,997625509
42  0,220458535 0 1 .CSOD -8,356661963 1,969117484 0,843519433  0,923513065 NEM CSOD  4,464659285 0,625103449  0,162516578 0,913381158  0,137085892 NEM CSOD ~ 0,993856473 0,625103449
43 0,09240289 0 1 CSOD -7,980422221 2,040892315 0,966232967 0,983679821 NEM CSOD 4,48007674 0,636089167  0,010981856  0,982263687  0,010611031 NEM CSOD  0,921162673  0,636089167
44  0,310198652 0 1 CSOD -7,813557429 1,188507418 0,322310293  0,61067985 NEM CSOD ~ 4,310698848 1,290050841  0,381124201 0,527789304  0,122840253 NEM CSOD  0,962569087  1,290050841
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45  0,244586767 0 1 CSOD -13,24535756  3,12537228  0,89867712 0,910470051 NEM CSOD ~ 4,683190913 0,759682904  0,021764704 0,987047426  0,019559442 NEM CSOD  0,997506201 0,759682904
46 01130992253 0 1 NEMCSOD  -9,456505643  1,53822349 0,309902664 0,236280267 NEM CSOD  8,607044677 4,071894767  0,462470301 0,633932011  0,143320778 NEM CSOD  0,947420935 4,071894767
47  0,114333039 0 1 NEMCSOD -9520757944 2,276922846 0,882036609 0,553452364 NEM CSOD  3,492195551 0,981272241  0,041372677 0,571032465  0,036492216 NEM CSOD  0,915334567 0,981272241
48 0,058690813 0 1 CSOD -6,031467566  1,224381388  0,663380757  0,755408634 NEM CSOD  4,490840817  1,084720078  0,185519797 0,740216066  0,123070263 NEM CSOD  0,894814523 1,084720078
49  0,049424427 0 1 CSOD 0,032477745 0,238124702  0,949130826 1,5017009 CSOD 2,847298155  0,66590715  0,311353975 0,389001268  0,295515655 NEM CSOD  0,941596717  0,66590715
50 0160314432 0 1 NEMCSOD -4,721476601 0,322961564 0,181945679 1,309982774 NEM CSOD 2,09537914  0,762283448  0,420178585 0,101569096  0,076449678 CSOD 0,806703808 _ 0,762283448
51 -0,026612039 0 1 CSOD -0,813626447  0,03064657 0,635957204 0,168235785 NEM CSOD  10,36621239 5,938753844  0,004546553 0,628349675  0,002891413 NEM CSOD ~ 0,996436469 5,938753844
52 -0,022102564 0 1 CSOD -8,407727405 1,963865993  0,830641287  1,246443569 NEM CSOD  3,319450179  0,654247753  -0,005847718  0,66640906 -0,004857356 NEM CSOD  0,924360657  0,654247753
53 0,037102086 0 1 NEMCSOD -16,75929747 3,988264317 0,963171806 0,546835579 NEM CSOD  4,878452329 1,733974674  0,072447859 0,656528634  0,069779736 NEM CSOD  0,927429607 1,733974674
54  0,142095053 0 1 NEMCSOD  -11,94972664 2,211806237 0,404393018 0,409696006 NEM CSOD  5,362408331 1,259941804  0,022308438 0,987056286  0,009021377 NEM CSOD  0,799861024  1,259941804
55 -0,222736626 0 O NEMCSOD  1,206227747 0 0,966683242 0,966683242 CSOD 4,696002754 1,034465021 -0,222736626 1 -0,215315763 NEM CSOD  0,501379013  1,034465021
56 -0,463907603 0 1 NEMCSOD  -9,153918408 2,263746752 0,936582003  1,39386048 NEM CSOD  2,793086584 0,715903301 -0,384249561 0,671933825 -0,359881224 NEM CSOD  0,871532787  0,715903301
57 0,089148184 0 1 CSOD -2,442452049  0,84586219  0,994553783 1,257189162 NEM CSOD  3,989020851 0,773829593  0,024471402 0,791093188  0,024338126 NEM CSOD  0,858982821 0,773829593
58  0,085027317 0 1 CSOD -6,324400923  1,346996275 0,708891234  0,899430026 NEM CSOD  4,708895494 1,111815229  0,188758183  0,78815607  0,133809021 NEM CSOD  0,886783585 1,111815229
59 0,045388594 0 1 CSOD -8,273313089  1,64692605 0,603792837 0,941258696 NEM CSOD  3,933106759 1,062407183  0,085587969 0,641473847  0,051677403 NEM CSOD  0,889124768 1,062407183
60 -0,03284905 0 1 CSOD -0,104444462  0,347281526  1,010363053  0,186749598 NEM CSOD  10,83481049 5,350289975 -0,040181835 0,994483809 -0,040598241 NEM CSOD  0,976468595 5,350289975
61 0939326178 0 1 NEMCSOD  -15,55099795 2,804799311 0,240611213 0,221239344 NEM CSOD  8,072982467 2,717629998  0,925014908 0,782596219  0,222568959 NEM CSOD  0,943027276 2,717629998
62 1618165521 0 1 NEMCSOD  -1599217081 2,741681053 0,113300159 0,104242904 NEM CSOD  14,56821512 6,936432638  1,618165521 0,684540131  0,183338411 NEM CSOD  0,974935318  6,936432638
63 0585521024 0 1 NEMCSOD  -12,74572094 2432127426 0,440929903 3,611991548 NEM CSOD  2,638162102 0,276855576  1,100987203 0,122073902 0,48545818 NEM CSOD  2,689306049 0,276855576
64  -0,143865807 0 1 CSOD -7,6563765206  1,604232804  0,682316903  5,980984002 NEM CSOD  0,994660624 0,167196568  0,259407395 0,092258424  0,176998051 CSOD 0,850078935  0,167196568
65 -0,459763602 0 1 CSOD -0,040574963  0,024904073 0,767554472 0,891781114 NEM CSOD  3,831218619 1,121351399 -0,508172363 0,860698281 -0,390049969 NEM CSOD  0,931711334  1,121351399
66  -0,228562584 0 1 NEMCSOD  -12,19429216 3,097689191 1,061329537 1,067290749 NEM CSOD  4,050754561 0,339283872  -0,031678877 0,994414631 -0,033621728 NEM CSOD  0,792226983  0,339283872
67 3211111111 0 1 CSOD -7,502729308 0,731659856  0,015761821 0,025584334 NEM CSOD ~ 109,7551581  37,2345679  34,86419753 0,616073166  0,549523254 NEM CSOD ~ 1,010282582  37,2345679
68 0,130397484 0 1 CSOD -3,6561582929 0,990769231 0,896666667 1,030347672 NEM CSOD  4,068084616  0,398627395  0,203603088  0,87025641  0,182564103 NEM CSOD  0,682319051  0,398627395
69 0063268951 0 1 CSOD -6,034519137  1,621549625 0,976555885 0,978591801 NEM CSOD  4,116248782  0,319072581 0,01630472  0,997919545 0,01592247 NEM CSOD  0,674264869 0,319072581
70  -0,042344533 0 1 NEMCSOD  -30,96612645 7,159196069 0,974431954 1,001568961 NEM CSOD  4,649051351 0,998433497 -0,161986195 0,972905503 -0,157844525 NEM CSOD  0,897481697  0,998433497
71 -0,1611899 0 1 NEMCSOD  -5,637391779 0,891758019 0,469508729 0,170112782 NEM CSOD  10,19916993 5,878453039  0,388965756 0,431993504  0,182622818 NEM CSOD  0,967458427 5,878453039
72 -512821E-05 0 1 CSOD -4,269181527 1,089470643  0,866705187 1,695799635 NEM CSOD  2,672441016  0,589692308  -5,12821E-05 0,511089382  -4,44464E-05 NEM CSOD  0,829015165  0,589692308
73 -0,128711172 0 1 NEMCSOD  -16,80328113 3926779872 0,907773797 1,770586448 NEM CSOD  1,728205735 0,005491677 -0,094731423 0,512696682 -0,085994703 CSOD 0,393702115  0,005491677
74 0657266811 0 1 NEMCSOD -63,84769946 13,93753772 0,556427278 0,103802052 NEM CSOD  12,81083233 5,941860465 0,657266811 1 0,365721183 NEM CSOD  0,977932743  5,941860465
75 -0,001246661 0 O NEMCSOD  0,233681848 0 0,799914524  6,45773433 CSOD 0,661988011  0,154853072 -0,001157614 0,123869221 -0,000925992 CSOD 0,862443932  0,154853072
76 2,283560186 0 0 CSOD -2,331371686 0 0,345615926  0,345615926 NEM CSOD 11,2622574  2,893385185  2,232160546 1 0,771470234 NEM CSOD  0,930764386  2,893385185
77 0,01623054 0 1 CSOD -10,85366153  2,720995397 1,007071853 12,37295082 NEM CSOD ~ 0,458347987 0,080821464  0,030274925 0,081393022  0,030489025 CSOD 0,95214618  0,080821464
78  0,20550162 0 1 NEMCSOD  -17,70702978 4,104129604 0,888905712 1,302279155 NEM CSOD  3,768795542 0,767884517  0,135964912 0,682576933  0,120859987 NEM CSOD  0,472057096 0,767884517
79 -0,018328446 0 1 CSOD -58,41697959 32,16034985 15,90670554 15,90670554 NEM CSOD  3,706977553 0,062866569 -0,019428152 1 -0,309037901 NEM CSOD  0,943128773 0,062866569
80 -0,027405422 0 0 NEM CSOD 3,59980252 0 1,386903532 1,386903532 CSOD 4,595931215  0,721030682  -0,027405422 1 -0,038008676 NEM CSOD  1,693625261 0,721030682
81  -0,049651029 0 1 CSOD 4,915800735 0,057457752 1,663335783 1,663335783 CSOD 3,623437974  0,032069971  -0,049651029 1 -0,082586334 NEM CSOD  0,957669997 0,032069971
82 -0,222383721 0 1 NEMCSOD  -11,04949306 2,645514354 0,905263158 1,169615949 NEM CSOD  2,504952605 0,0290037 _ -0,222383721 0,773983254  -0,201315789 CSOD 0,960102723 0,0290037
83  0,041676763 0 1 CSOD -4,113590958  0,66146394 0,555301399 0,555301399 NEM CSOD  6,003797109  1,69033196  0,028349891 1 0,015742734 NEMCSOD  0,157714777  1,69033196
84 2290099882 0 1 CSOD -7,319205696  1,094082986  0,334299042  0,334200835 NEM CSOD  11,41201847  2,992212753  2,242215041 1 0,749570341 NEM CSOD  0,935382055  2,992212753
85 1243089431 0 1 NEMCSOD -4,561549049 0,088638926 0,024114101 0,031064528 NEM CSOD  -61,92936652 32,19105691 -66,33536585 0,776258393 -1,599617703 CSOD 0,996771294  32,19105691
86 -0,888246544 0 0 CSOD 515,7512063 0 91,29365079  80,65079365 CSOD -0,500239684  0,012399134  -0,888246544 1 -81,09126984 CSOD 0,96894377  0,012399134
87  1,085280853 0 1 NEMCSOD -20,76102623 4,925287356 1,001231527  1,06320837 NEM CSOD  6,737814504 0,940549405  1,206232062 0,941707718 1,20771757 NEM CSOD  0,241376182  0,940549405
88 -0,113677812 0 0 CSOD 5,539891487 0 1,727941176  2,343304843 CSOD 2,749509384 0,099696049 -0,051671733 0,737394958 -0,089285714 NEM CSOD  0,923132559 0,099696049
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1 -0,009076007 -0,132576602 0,414761299 0,702821229 NEM CSOD 13,517264 NEM CSOD
2 0,075303511 0,32258186 0,604580015 0 NEMCSOD  3,326236457 NEM CSOD
3 -0,072076756 -0,173317468 0,448820126 0,039613796 NEM CSOD  3,360599639 NEM CSOD
4 0,043991917  0,457815689 0,380202925 2,316193721 NEM CSOD  2,457064151 NEM CSOD
5 0,064196224  2,498364742 0,726510847 0,027226975 NEM CSOD  3,438880875 NEM CSOD
6 0,576290182  -0,301527477 0,321347547 0,041232798 NEM CSOD  2,038889713 NEM CSOD
7 0,096593559  0,752848175 0,678043328 2,035702243 NEM CSOD  2,867438913 NEM CSOD
8 0,040815954  0,222622898 0,738528124 2,038634615 NEM CSOD  3,241256432 NEM CSOD
9 0 0,023902533 0,816597903  18,4165316 NEM CSOD 2,97252104 NEM CSOD
10 -0,015739261  -0,02996773 0,311127467 0,317238339 NEM CSOD  22,63869599 NEM CSOD
11 0,006566576 0,30883676  0,59577758 3,031340791 NEM CSOD  2,636361324 NEM CSOD
12 0,026608981  0,158533281 0,525275791 0,242929329 NEM CSOD  2,093815034 NEM CSOD
13 0,100056767  0,151660205 0,449763426 1,003988397 NEM CSOD  2,488586982 NEM CSOD
14 0,034133614  0,153469698 0,797387875 0,447572419 NEM CSOD  3,523952059 NEM CSOD
15 -0,00034191 0,25440501 0,213742298  1,53404983 NEM CSOD  -1,746745269 CSOD
16  -0,015739261  -0,02996773 0,311127467 0,317238339 NEM CSOD  22,60914108 NEM CSOD
17 0,198584593  0,738854845 0,342047389 1,321541613 NEM CSOD  2,594040563 NEM CSOD
18 0,030997052  0,279251908 0,420132275 0 NEMCSOD  74,74944857 NEM CSOD
19 -0,000188766 -0,026624948 0,947016208 4,147664873 NEM CSOD  3,907574071 NEM CSOD
20  0,455316047  0,143595831 0,007945674 0,035198785 NEM CSOD  0,288169703 NEM CSOD
21 0,02301324  0,011174799 0,548678964 2,037444293 NEM CSOD 3,6387027 NEM CSOD
22 -0,034404765 -0,089497652 0,675318581 0,258762886 NEM CSOD  2,914988781 NEM CSOD
23 0,074316232  0,478007048  0,61371552 2,875117564 NEM CSOD  4,147522226 NEM CSOD
24  0,001656192  0,409562561 0,377799134 1,692898491 NEM CSOD  1,941075173 NEM CSOD
25  0,099998575  0,160004193 0,432893341 0,860934011 NEM CSOD 1,72383579 NEM CSOD
26 -0,006210323  0,155345468 0,961716405 0 NEM CSOD 8,0813945 NEM CSOD
27  0,077948237  0,713801239 0,645533831 0 NEMCSOD  5,714620894 NEM CSOD
28  0,007109366  0,094671683 0,989840496 0 NEMCSOD  11,41892318 NEM CSOD
29 0,066332726  0,024221806 0,074198945 1,445179641 NEM CSOD  2,441213216 NEM CSOD
30 0611353712  2,711509716 0,837190083 0 NEM CSOD -7,26239116 CSOD
31 -21,57692308  0,740483092 0,644615901 0 NEMCSOD  1,257216767 NEM CSOD
32 -5,698905754 -0,250429388 0,647615398 0 NEMCSOD  2,883099798 NEM CSOD
33 -0,020327522  0,171597307 0,406110901 3,320692743 NEM CSOD  2,716030273 NEM CSOD
34 -0,03143807  0,047557422 0,339306456 5,728204054 NEM CSOD  2,312056948 NEM CSOD
35  0,028540488  0,236125869 0,505513913 1,517097575 NEM CSOD  2,868606618 NEM CSOD
36 -0,013877885 -0,037653068 0,965160824 0 NEMCSOD  6,081853287 NEM CSOD
37  0,050563228  0,390522513 0,541421543 0 NEMCSOD  3,020325885 NEM CSOD
38  0,041355099  0,336726551 0,626126796 0 NEMCSOD  2,073009581 NEM CSOD
39  -14,02095276 -0,684175064 0,785301692 0 NEMCSOD  1,830482925 NEM CSOD
40 -0,054964692 -0,030634699 0,882693638 0 NEMCSOD  2,928967277 NEM CSOD
41  0,031970581  0,483428792 0,274396653 0 NEMCSOD  3,877807009 NEM CSOD
42  0,094438783  0,162516578 0,913381158 19,88632287 NEM CSOD  3,237907509 NEM CSOD
43  0,043746903  0,010981856 0,982263687 1,434293572 NEM CSOD  2,830113318 NEM CSOD
44 0,084122503  0,381124201 0,527789304 3,356406957 NEM CSOD  2,037779229 NEM CSOD
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45  0,070329072  0,021764704 0,987047426 48,97276646 NEM CSOD  4,396534583 NEM CSOD
46  0,026390735  0,462470301 0,633932011 2,458997223 NEM CSOD  3,962394808 NEM CSOD
47  0,044290445  0,041372677 0,571032465 1,347615044 NEM CSOD 6,08321773 NEM CSOD
48  0,031799206  0,185519797 0,740216066 1,144628592 NEM CSOD  35,71196559 NEM CSOD
49  0,196998659  0,311353975 0,389001268 2,139634599 NEM CSOD  2,970729426 NEM CSOD
50  0,090315757  0,420178585 0,101569096 0,737823834 NEM CSOD  1,624183351 NEM CSOD
51 -0,55223531  0,004546553 0,628349675 34,23102099 NEM CSOD  10,09400491 NEM CSOD
52 -0,009348552 -0,005847718  0,66640906 1,490642323 NEM CSOD  3,665093026 NEM CSOD
53 0,008960209 0,072447859 0,656528634 1,605968391 NEM CSOD  1,585484105 NEM CSOD
54  0,025979784  0,022308438 0,987056286 0,504849661 NEM CSOD  -155,1686581 CSOD
55 0 -0,222736626 1 0,005658436 CSOD 2,65796231 NEM CSOD
56 -0,191932915 -0,384249561 0,671933825 0,622091377 NEM CSOD  -6,552510657 CSOD
57  0,104819277  0,024471402 0,791093188 0,760288236 NEM CSOD  -0,322123616 CSOD
58 0,0447478  0,188758183  0,78815607 1,064010435 NEM CSOD  -6,096987238 CSOD
59  0,016640278  0,085587969 0,641473847 1,030281822 NEM CSOD  -1,331030326 CSOD
60 -0,09556934  -0,040181835 0,994483809 5,061101906 NEM CSOD  26,10819594 NEM CSOD
61 0,0805806  0,925014908 0,782596219 2,531178786 NEM CSOD -5,01114629 CSOD
62  0,066870802  1,618165521 0,684540131 5,642314991 NEM CSOD  -5,410209113 CSOD
63  0,106151399  1,100987203 0,122073902 0,186032907 NEM CSOD  -5,509509863 CSOD
64 -0,061189418  0,259407395 0,092258424 0,161443351 NEM CSOD  -10,71554724 CSOD
65 -14,17011643 -0,508172363 0,860698281 1,422009446 NEM CSOD  -6,169492924 CSOD
66 -0,078310058 -0,031678877 0,994414631 0,339077495 NEM CSOD -2,01857391 CSOD
67  0,691755319  34,86419753 0,616073166 6,913580247 NEM CSOD  -13,91617617 CSOD
68  0,118012422  0,203603088  0,87025641 0,314555333 NEM CSOD  -5,648433349 CSOD
69  0,038102853 0,01630472 0,997919545 0,125139762 NEM CSOD 25,6892704 NEM CSOD
70  -0,005763478 -0,161986195 0,972905503 0,986978444 NEM CSOD  -22,94609632 CSOD
71 -0,084866145 0,388965756 0,431993504 3,851933702 NEM CSOD  3,641962462 NEM CSOD
72 -4,07963E-05 -5,12821E-05 0,511089382 0,586666667 NEM CSOD  -6,372143283 CSOD
73 -0,02975482  -0,094731423 0,512696682 0 NEM CSOD  -5,298402885 CSOD
74 0,026240014  0,657266811 1 5784883721 NEM CSOD  -6,070390032 CSOD
75 0 -0,001157614 0,123869221 0,001780944 NEM CSOD  -4,747699709 CSOD
76 0  2,232160546 1 2,861650218 NEM CSOD  -6,308802776 CSOD
77 0,00600711  0,030274925 0,081393022 0,809274594 NEM CSOD  -16,37626179 CSOD
78  0,026109733  0,135964912 0,682576933 0,184380855 CSOD -5,750348445 CSOD
79  -0,009065361 -0,019428152 1 0,045821114 NEM CSOD  -6,695719931 CSOD
80 0 -0,027405422 1 0 NEMCSOD  -27,48500695 CSOD
81  -1,437340153 -0,049651029 1 0,031893277 NEM CSOD  -5,466226382 CSOD
82 -0,076097032 -0,222383721 0,773983254 0,023850423 NEM CSOD -5,30548351 CSOD
83  0,034987795  0,028349891 1 0,04191907 CSOD -3,139027788 CSOD
84 0699744177  2,242215041 12992212753 NEM CSOD  -6,327353787 CSOD
85 -3,381808128 -66,33536585 0,776258393 1,762195122 NEM CSOD  -37,32393438 CSOD
86 0 -0,888246544 1 0,012349931 NEM CSOD  -6,466824042 CSOD
87  0,220620103  1,206232062 0,941707718  0,69700697 CSOD -6,188279678 CSOD
88 0 -0,051671733 0,737394958 0,092401216 NEM CSOD  -6,244542586 CSOD
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1 1 0,019710108  0,035072433 0,079860936  0,05081163  0,94918837 0,064256577 0,182299682 0,816413728 0,170667729
2 1 -0,154680159  -0,147684046 -0,105616469 0 0 0 0412751678 0,587248322 0
3 1 0,058267735 -0,007282581 0,036753492  0,10668002  0,89331998 -0,003138409  0,260459594 0,739163689 0,154440154
4 1 -0,016736402  -0,01459854  -0,01459854 0 0 0 0 1 0
5 1 -0,432675247 -0,250111568 -0,167600536 -0,244471276 1,244471276 -0,320538892  0,18858366  0,81141634 0,056982061
6 1 0,047113488  0,031518262 0,032313448  0,01372218  0,98627782 0,013384497  0,00149102  0,99850898 0,922962058
7 1 0,125338742 -0,008811598  0,13693977 0,006198258 0,993801742 -0,008441029 0,018239984 0,557275766 0,244823634
8 1 1,849000407  0,420147066  0,489742323 0,171406177 0,828593823  0,138557017  0,079977014 0,672030836 0
9 1 0,113187304 0,07684833  0,173225788  -1,04845169  2,04845169 0,254243617  0,656383354 0,000164074 0,000477828
10 1 0,241579694 0,09330614  0,097017948 -0,037375176 1,037375176  0,031218519  0,337616111 0,658332041 0,455377407
11 1 0,042211036  0,047708481 0,14009159  0,215752735 0,784247265 0,102407333  0,312532361 0,097504832 0,059372488
12 1 0,037503487  0,063510017  0,082653434  0,040006353 0,959993647  0,042051508 0,419963549 0,547285939 0,625689945
13 1 0,092304937  0,032853921 0,183645658 0,190161902 0,809838098 0,040214636  0,141592025 0,637400852 0
14 1 0,015502155 -6,74384E-05 0,010059799 0 0 0 -0,219010449 0,780890312 0
15 1 0,189295085 0,11518957  0,085662321  0,028378082 0,971621918 0,051359584  -0,01886592 0,939058125 0,005968471
16 1 0,19451664  0,103978873  0,252269193 -0,291279186 1,291279186  0,053982277 0,284282696 0,651822292 0,079503541
17 1 -0,088681587 -0,013718488  0,039824991 -0,041297413 1,041297413 -0,013383405  0,603940403 0,287966175 0,274217822
18 1 0,038237183  -0,092410481 0,036309399 -0,053006852 1,053006852 -0,059231088 0,018195824 0,661953732 0,038709416
19 1 0,006726595  0,040529553 0,061542832  0,014056508 0,985943492  0,021192723 0,262778672 0,730407421 0,419810076
20 1 0,457615246  0,088249799  0,172284219  0,053239177 0,946760823  0,084378039  0,080276867 0,887516337 0,089447296
21 1 0,000302749 -0,066691625 0,026902207  -0,07796778  1,07796778 -0,172312606 0,282510111 0,711224621 0,113317333
22 1 0,141565804  0,058622002  0,195406674  0,09693971  0,90306029 0,042330951 0,757513661 0,239071038 0
23 1 0,094485873 0,07216678  0,096856006  0,098301984 0,901698016  0,049599378  0,43019383 0,552259866 0,381476694
24 1 2,083624171  0,383489104  0,458614151  0,109838579 0,890161421  0,149838508  0,156832461 0,830123291 0,159590156
25 1 0,352167064  0,178815456  0,310717285 0,301026737 0,698973263 0,256370672 0,304384341 0,694037593 0,073535915
26 1 0,374546224  0,175807823  0,264499198  0,065048122 0,934951878 0,074662052 0,016575722 0,460971907 0,036835301
27 1 1,658108832  0,216817429  0,366045177 0,116142862 0,883857138  0,084748341 0,289534366 0,666018411 0,039125297
28 1 0,086203066  0,017419388 0,108026726  0,052911085 0,947088915 0,008543673  0,461482623 0,507715449 0,241815904
29 1 0,031723649  0,024465066 0,059378684  0,018878019 0,981121981 0,017630701 0,19519645 0,751092847 0,112989567
30 1 0,005224063  0,054778089 0,054778089  0,988586741 0,011413259 0,027193331  0,028254289 0,971745711 0,791900312
31 0 0,005859429  0,008165388 0,046758399  0,030868167 0,969131833  0,007175495 0,093498475 0,904296373 0,211826864
32 0 -1,797404922  -0,178305828 -0,178305828 -1,768488746 2,768488746 -1,527669656 -0,131915592 0,095943582 0
33 0 0,348870056  0,063340843  0,086085184  0,059684413 0,940315587  0,044447121 0,01971831  0,98028169 0,824561404
34 0 0,056621005 0,012646609 0,152575217  0,02822123  0,97177877 0,002345464  0,357898328 0,636642784 0,814040729
35 0 -3,586563872  -0,017710271  -0,10266689 -0,049522809 1,049522809  -0,13234706  0,855388529 0,058471212 0,020130323
36 0 -0,048942163  0,005329713  0,020183534  0,052494253 0,947505747 0,007107826  0,633794166 0,280682563 0,676420318
37 0 -0,309309309 -0,339384674 -0,236193388 0 0 0 0 1 0
38 0 -0,471563981  0,050220645 0,059750103  0,054981673 0,945018327 0,052024325 0,934258003 0,065741997 0,149043303
39 0 0,090316607 -0,427547838 -0,405968136 0 0 0 0,987132353 0,012867647 0
40 0 0,94198313 -0,061632431 -0,041780208 -0,707202925 1,707202925 -1,02047532  0,968175049 0,030548438 0
4 0 0,135380431  0,048921875 0,148093955 0,160316611 0,839683389 0,078960866 0,581615048 0,247670188 0,330001415
42 0 0,223862064 -3,616045845 -3,616045845 -0,739060341 1,739060341 -0,726623676 0 1 0
43 0 0,303774443  -0,085652007 -0,085652007 0 0 0 0 1 0
4 0 2,51654898 0,79375553  0,899869532 -1,533384362 2,533384362 1,558231276  0,383867667 0,614597544 0
45 0 2,520550698 -0,466052905 -0,422004109 -1,461275909 2,461275909 -1,425468537 0,014967222 0,985032778 0
46 0 -0,193468457  0,122122122  0,130505506  0,233856502 0,766143498 0,218834081  0,020899054 0,979100946 0,002617801
47 0 0,13431428 -0,844268775 -0,817391304 -0,103025509 1,103025509 -0,105596203 0 1 0
48 0 -9,683646113  0,103570683  -0,75422844 -1,146938776 2,146938776 0,168707483  0,997536946 0
49 0 0,128529931  0,097901164 0,201520354  0,026544169 0,973455831 0,025657185 0,009931719 0,971367064 0,844484629
5 0 -0,12553961  0,015804729  0,018489703  0,003708677 0,996291323  0,003312232 0 0 0,244071479
51 0 -0,474193669  -0,07035086  -0,04612511 -0,167808698 1,167808698 -0,219899315 0,603214415 0,396785585 0
52 0 7,01908E-05 -0,000225048 -0,000225048 0 0 0 0 1 0
53 0 -1,580690082 -0,210403273  0,016114219  0,013141768 0,986858232 -0,171591992  0,448465186 0,551534814 0,235294118
54 0 1,955858488 -0,139437881 -0,104204237 -0,127831845 1,127831845 -0,064990908 0,390807975 0,609192025 0,151164393
55 0 -0,025330522  0,034793473  0,036270019 0 0 0 0,003659381 0,996340619 0
5 0 0,055876598  0,018663331 0,025723473  0,015528182 0,984471818 0,011347518  0,004861449 0,995138551  0,13597134
57 0 0,52476209 -2,239071887 -1,974725502 -0,375203473 1,375203473  -0,73304395 0,815322581 0,184677419 0
58 0 3,16028147 -0,099505978 -0,022684089 -0,846901426 1,846901426 -0,322226429 0,310859785 0,325856036 0,037775647
5 0 0,661534641 0,29290404  0,32197053  0,216874629 0,783125371  0,197860963 0 1 0
60 0 2,846754153 -0,524254941 -0,448906259 -0,240903963 1,240903963 -0,270577214  0,323619571  0,58923524 0
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1 0,147933316 _ 16,50265111 0,060596324  0,941062887 5162175146 0,64481431 056198293 364174 0,545818565 3,796063942
2 0 0 0 1 2422764228 0 1,047372168 875 0 0
3 0,380494208  1,358873069  0,735903906  0,565474492  2,171064165 1,122417502 -8,000973455 37097  2,32046861 16,89636425
4 0,196078431 0 0 1 0 0 1,146443515 102 0 0
5 0404500222 0,825107436  1,211963384  0,45208705 2,397275823 1472940665 1,729928064 3693 0,780284623 21,19800333
6 007377995 2047294506 0488449511 0,671840054  450,5909091 4,454461822  1,494799687 9891 2,354833463  2,26409194
7 0,260174489 1923834054  0,519795352  0,653076585  1,555768983  0,41453805 -14,22429157 2363057 1,043900983  6,24816307
8 0424280675  0,35459019  2,820156985  0,21983085  1,938328755 0,024005122  4,400840932 133208  3,03230449 0
9 0,647925629 5665707239  0,176500472  0,84332586  1,378608259 0,027397445 1472866159 1453797 0,302262572  2,67402085
10 0,355002246  0,249172262  4,013287803 _ 0,197427597  1,004113208 1,878702366  2,589108203 71177 _ 2,98880736 13,29013352
11 0,354761856  0,704084931  1,420283201  0,382586315  0,950361997  0,41099416  0,884770067 -203470 0,465869776 15,83943066
12 0,370752942  0,514774569 1942507907  0,339171511  1,109805111 245130391  0,590512941 31731 1510291086 3,709578294
130025105114  0,367095354  2,724087866  0,256758716  1,035371858 3,836164889  2,809556165 -264911 0,816964278
14 0,969149125 0 0 1 4,565992188 0 -229,8712042 456389 0 0,001100429
15 0,23039851  0,672685435 1,486578939  0,322952942 5522852417 0,221029324  1,64333529 1931419 2242805742 421,2729729
16 0250647011  2,815234226  0,355210231  0,649837338  2,276980846 0,601379235  1,870732332 1507340 1926166853 39,79287122
17 0,174737682  1,299243289  0,769678788  0,426095787  0,676795627 3,153992758  6,464384833 109849 1,025037243 11,40153944
18 0,67251045 1476114625 0677454164  0,579929624 3110047566 0,065339791 -0,413775389 491461 1560168567 86,44921564
19 0212746834 5122726457  0,195208549  0,819206213  3,116656534 0,157299054  0,165967662 3450499 1912427774 5949499581
20 0,68662317  0,391170503 255642998  0,248504423  2,224001439 0,623496103 5185453687 1468496 1,045885873 7,208402546
21 0,000842151  0,989566699  1,010543302  0,48145030  3,250407597 5457615894 -0,004539532 5098416 0,387038571 1,681007188
22 0525714286 3,19789675 0,312705531  0,761612022  1,00541028 1,894927536  2,414891987 4 1,384849638 1209189189
23 0551733449 1,200138871  0,833236906  0,540533673  1,316944192 0,606896344  1,309271015 858906 1454993639 4,870590539
24 0379477579 0,155278157  6,440055831  0,13395734  0,824013281 0,618942231 5433333436 -112353 2,559349453 16,08902011
25 0,126064739  1,391140833  0,718834482 0562579059  1,845599297  0,52926717 1969444211 977711 0,697487954 8,023933633
26 0,382793935  1,595268245 0,626853824  0,613166301  1,348825087 0,183297015  2,130429791 119935 2,354714597  32,9188931
27 0650510675 0,151311266  6,608893229  0,111497525  0,741019878 0,176261284  7,647488667 34272 255836783 57,45953757
28 0,348706611  0,216585015  4,617124601  0,17567426  0,812899989 3,313340096  4,948685235 -10542 2,038864034 10,46425153
29 0,665508185 0407394241 2454624781  0,278597141  1,20717048 0,724676877  1,296691738 395708 1,387639998 10,37126041
30 0,12357217  1,691472026  0,591201028  0,628456105  22,24285714 3,094117647  0,095367755 2974  2,014394242 0
310756716115 1,904151991  0,525168161  0,655665405  7,012578616  0,50319566  0,717593488 15236 1,137954609 6,902316041
32 068034188 -0,253052391 -3,951750847 -0,338781981  0,03948721 14,77303183  10,08046087 -15884 0,116717529 0,895652174
33 0,100423472  0,056932246 1756473829  0,053817643  2,729323308 9,602409639 5507821471 236 1425083146 3,8623463
34 0,008574491  0,506940874 1972616633  0,336403958  2,550234742 134375 447716895 1651 5391942886 8,810116732
35 0409311729  0,010315134  96,94493478  0,008672198  0,951818528 0,500515262  202,513215 68406 0,133816881 5528259587
36 0,7285103  1,249063416  0,800599863  0,529962589  0,793397862 5,204697091 -9,182888933 -218350 0,749837347 3,728773604
37 0980392157 1412526998  0,70795107  0,582887701 0 0,420909091  0,911382666 659 0 0
38 0,338872105 -0,111970133 -8,930953006 -0,126088252  0,362930943 29,66716196 -9,389843154 -17980 0,965330063 6,013744355
39 0 -0,848087127 -1,179124136 -5,582720588 -1,968342644 0 0211243278 7970 0 0
40 0 -0,389793401 -2,565461594 -0,629940707  0,435650375 0 -1528388723 -115418 0,060395808 0
41 0568717697 0532435892  1,878160387  0,311280598  0,990397068 0,549859509  2,767278051 -26940 0,619571151 2,907071294
42 0412162162 -0,97666106 -1,023896663 -41,84684685 0 74,77595628 -0,061907972 -13240 4,976504298 0
43 0 -0,998328318 -1,001674481 -597,2 0 0 -3546612096  -8958 0 0
44 0,71517758  0,61602808 1623302625 1601210778 4,386939138 5725121242 317043332 22305 0,509395198  33,6784007
45 0998676984 -0,610921607 -1,636871227 -1570176131 -104,9076517 2,612685668 -5408293072 -40139 0,326947171 0,927473007
46 0542690294  -0,63445045 -1576167216 -1,735607256 -83,04716981 5148423006  -1,58422122 8909 0,558058058 41,94736842
47 0,023255814 -0,983100806 -1,017189686  -58,1744186 0 8545 -0,15908948  -1623 7,995256917 7558063
48 -0,599605523  -1,667763158  -1,497536946 -1,497536946 0 9349794603 2028  0,61390687 6,497890295
49 0,103781153  0,147366347  6,785809769  0,128438792  4,493992606 8,645617713 1312853971 7557 3,815740605 7,124771314
50 0,742629154 -0,149958601 -6,668507114 -0,176413292 0 1584119457 7943167429 4709 4,771624714 14,01277556
51 0995841304  0,178797899 5592906876 0,151678162  0,25144983  2,14691389  6,740410453 -13682  0,31992305 0455269952
52 1 -0,779907896 -1,282202687 -3,543552369 0 4543552369 -0,311892959  -30145 0 0
53 0,656108597 -0,014146882 -70,68695652 -0,014349888  0,522537563 2,115862069 7,512668695  -1716 1,226183518  10,69060888
54 0,842703597 -0,377937337 -2,645941278 -0,607555089 -0,964772849 2,682364484 -14,02673701 -18294 2145498264 14,53790239
55 1 -0,780439078 -1,281329994 -3554544555 -052 4324324 4,501786778 -0,728025118  -35277 0 0
56 043087445  4,794366197  0,208578143  0,827418571 1702 0,402494331  2,993924195 10152 1,644706045 81,31639344
57 0,790393013 -0,881645509 -1,134242719 7449193548 -8,073194857 5194475138 -0,234365896 9173 3,054485187 0
58 0,828571429  -0,1765466 -5664226898 -0,204886278 -0,545137157 4,298310576 -31,75971469 -13358 0,308807624 2,260193645
59 0 0877419355 1,139705882  0,45374583 0 0 2258256767 1592 1480536618 0
60 0812715357 -0,504201128 -1,983335509 -0,914964768 -2,227466563 3,789425555 -5430095038 -30782 1,937542833 0
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4567442681
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1,349756019

0,834855556
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5,804539903

4,508687189

0,221794052

12,03590857

9,448587276

2,403237633 NEM CSOD
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0,962246747

0,808681639

2,832663974

0

2,947281374

0,339295735

208,3624171

208,3624171

2,686436961 NEM CSOD
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1,716210405

1,590007303

1,207848851

10,87457722

1,191916096
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35,21670641

2,790026946 NEM CSOD
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1,199305708

1,155128921

0,318734587

199,3786078

1,703006051

0,587196974

37,62161978

37,45462239

3,363777493 NEM CSOD
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1,06873139%4

1,017308213

0,092873129

13,1149942

1,492229269

0,67013831

177,6950573
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0,865513414

0,656218506

0,354408256

20,11711712

7,826906412

0,1277644
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8,620306599
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1,1255674666

0,998396472

0,03505103

0,980717502

13,66811135

0,073162998

11,04899994
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1,697592131 CSOD
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2,615426399

0,544269419

0,221075502

1,062015504

6,718978102

0,148832156

8,946208473

0,522406334

3,666351896 NEM CSOD
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2,62621411

2,06991141

0,082612872

0,519607843

7,7117462932

0,129576262

2,84127028

0,585942898

2,286188415 NEM CSOD

(2]
N

0,099495436

0,099495436

0,031237599

-8,88484252

-2,712861416

-0,36861448

-161,557047

-179,7404922

-2,39212242 CSOD
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1,037013802

0,181932246

0,077791719

0

6,356929212

0,157308657

34,88700565

34,88700565

2,919135418 NEM CSOD

[
~

8,679069767

1,613953488

1,539534884

0

5,200534759

0,192287918

5,662100457

5,662100457

5966313634 NEM CSOD
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1,989985238

1,949926192

1,121190194

-0,761317244

-10,10438653

-0,098966919

-301,641579

-358,6563872

-0,456730553 CSOD
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0,721535324

0,23347417

0,003174255

1,299611712

18,23608683

0,054836326

-3,963338315

-4,894216301

1,575677568 CSOD
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2,423326134
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0,047516199

0

-1,498381877

-0,667386609

-30,93093093

-30,93093093

1,14196706 CSOD

©w
(<]

0,099469097

0,084643895

0,050936592

2,757174393

22,8923284

0,043682756

-73,992891

-47,1563981

-0,026599504 CSOD

[
©

0,004372267

0,004372267

0,004372267

0

-14,87126246

-0,067243787

9,031660672

9,031660672

-12,86186706 CSOD

'S
o

0,05412914

0,05412914

0,012268179

-0,293548455

-36,93668076

-0,027073358

21,35891091

94,19831304

-1,945277247 CSOD

~
—

0,816848074

0,547287054

0,067448042

2,031134314

4,378556542

0,228385768

22,72295312

13,53804305

1,149669573 CSOD

B~
[

0,032446653

0,032446653

0,01907337

0

-6,029793978

-0,165843146

22,38620641

22,38620641

-98,20085561 CSOD

'S
@

0,001671682

0,001671682

0,001671682

0

-26,86526946

-0,037222779

30,37744429

30,37744429

-1874,826065 CSOD

B~
Ny

0,244231356

0,244231356

0,069562566

19,89849624

1,01603173

0,984221231

263,8912528

251,654898

7,956857396 NEM CSOD

'S
o

0,383254971

0,383254971

0,000507053

-11,43924303

-3,129092745

-0,319581451

231,8761933

252,0550698

-5,507572215 CSOD

'S
-3

0,35790991

0,356972973

0,162738739

0

13,3029722

0,075171171

-19,34684573

-19,34684573

-3,948890144 CSOD

'S
k]

0,050321826

0,050321826

0,049151551

0

-9,843326886

-0,101591668

13,43142803

13,43142803

-104,7155634 CSOD

'
oo

0

0

0

0

-2,245847176

-0,445266272

-968,3646113

-968,3646113

-10,58709968 CSOD

S
©

1,11451388

0,173324039

0,057658504

0,547083416

5,833289136

0,17142987

133,1895906

12,85299314

3,116916809 NEM CSOD

[3.]
o

0,850041399

0,642570537

0,011305012

0

103,6369637

0,009649067

-12,55396103

-12,55396103

2,476541319 NEM CSOD

o
-

0,467730014

0,467730014

0,001945147

-116,4814815

-12,46605238

-0,080217856

-47,0157342

-47,41936689

-0,175673643 CSOD

(3,
N

0,220092104

0,220092104

0

0

-19326

-5,17438E-05

0,007019083

0,007019083

-9,660824523 CSOD

[3,]
[

0,720338983

0,550847458

0,078226858

-74,11764706

42,11917098

0,023742158

-155,9647223

-158,0690082

2,066343209 NEM CSOD

o
~

0,442392099

0,375518166

0,002712753

-16,56851312

-9,018130445

-0,110887728

184,4530996

195,5858488

1,441683416 CSOD

[3,]
(3]

0,222134021

0,222134021

0

8,588785047

48,06993737

0,020803023

-2,858817351

-2,533052221

-9,359023869 CSOD

[,
[=2]

5,766197183

4,982159624

2,497652582

0

2,54176611

0,39342723

5,687659826

5,687659826

6,932853602 NEM CSOD

(3]
~

0,02435652

0,02435652

0,005105297

0

-4,396558959

-0,227450606

52,47620897

52,47620897

-20,16345133 CSOD

[3,]
(<]

0,280783934

0,270177139

0,037527594

0

-31,91237113

-0,03133581

316,028147

316,028147

-0,899772379 CSOD

[3.]
©

1,93372434

1,93372434

1,93372434

0

2,329234973

0,429325513

66,15346412

66,15346412

2,726247352 NEM CSOD

D
o

0,324704385

0,324704385

0,060812145

-6,329159213

-3,761594322

-0,265844723

245,6816497

284,6754153

-2,192206279 CSOD
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1 0759388776  0,93504281 0,068858667 0,001097012 0,519876471 0,673260594 NEM CSOD  1,01176759 NEM CSOD  -0,020510749
2 0587248322 1108053691 -0,158389262 0 0- - - -3,845575257
3 0423486569 0506421306 0,035297207 0,082297753 2,644390918  0,664902259 NEM CSOD ~ 8,283378191 NEM CSOD  -1,573626791
4 1 0,039215686 -0,019607843 0 0- - - -2,268237482
5  0,263503380 0,562447378  -0,24973243 0,390675869 1,122797003 -0,115503939 CSOD 1346179088 NEM CSOD  1,095837824
6 0670349034 0442087428 0,030294815 0,619578686 2,207726195 0,593036903 NEM CSOD ~ -41,96357703 CSOD -2,09546228
7 0217809593 0577074208 0,131274813  0,021721824 1,003359975 0,603168875 NEM CSOD ~ 2,821872591 NEM CSOD  1,99834937
8 0,052073328 0,111126487  0,402282958 0,033419425 2575551242  1,288206186 NEM CSOD ~ 29,99941601 NEM CSOD  0,953930273
9 0,256208459  0,67412395 0,194786329 0,130239012  0,35728606 0,814094696 NEM CSOD ~ 16012,23421 NEM CSOD  2,024193816
10 0008772574 0,010398983  0,054795897 0,155553291 1,979699349  0,593904646 NEM CSOD  1,670848242 NEM CSOD  0,827614828
11 0003462229 0,121837475 0,080393098 0,371870667  0,37075428  0,45764081 NEM CSOD  -2,163817738 CSOD 2,677770031
12 0,04989708 0,070723304  0,020503861  0,11121798 1,287124821  0,476569242 NEM CSOD  -0,171061933 CSOD 0,804705411
13 0062032449  0,03025133  0,174904573 0,017074296 0,934268707  0,62645347 NEM CSOD  10,06987953 NEM CSOD  2,236133608
140780890312 0,893044194  0,099030365 0 0- - - -6,245492133
15 0458963083 0,242349087  0,069506773 0,158388633 1,832495569  0,604844064 NEM CSOD  80,24975725 NEM CSOD  0,870042662
16 0420993421 028057393  0,264033486 1,062376281 2,192310657 1,0576102 NEM CSOD  7,267002038 NEM CSOD ~ -1,198258517
17 0015491882 0,022083995  0,027314051 1,365962591 1,132707052  0,388178996 NEM CSOD  -0,460665563 CSOD -0,444069894
18 0269077994 0543957912  0,030748501 0,034839661 1,761647512  0,532746928 NEM CSOD  168,4495467 NEM CSOD  0,517448271
19 0570491365 0,069336117  0,023325757 0,206343543 1536609165 0,492281802 NEM CSOD  4,749290338 NEM CSOD  -0,634066998
20 0252232179 0,012692028  0,14561162  0,22578661 0,927969267  0,60504754 NEM CSOD  33,24531901 NEM CSOD  3,840901668
21 0674115088 0,374044905 0,021868873 0,000842469 0,398945198  0,317080026 NEM CSOD  -21,27157198 CSOD 3,435203192
22 0,000910747 0,028005464 0,175318761 2,868068834 1042486339  0,690831158 NEM CSOD  -0,468840439 CSOD 0,154816508
23 0,143104539  0,300958367 0,087071564 0,018496371 1,500637126 0,589458383 NEM CSOD  1,762532716 NEM CSOD  1,867878488
24 -0,032569457 0,087633126  0,29270797 0,008400588 163349077 0,917815939 NEM CSOD  92,57281093 NEM CSOD  1,832159606
25  0,289636366 0427900108 0,321331299 0,036919912  0,76161954  0,966254053 NEM CSOD  9,11552133 NEM CSOD  2,589518606
26 0,076606266 0,368762068 0,204945915 0,009970686 2,009288434  0,92092987 NEM CSOD  2,009370184 NEM CSOD  0,400508751
27 0,036946283 0,091381465  0,47150602 0,026333576 3,451331746  1,478508365 NEM CSOD  8,627518084 NEM CSOD  -2,466922454
28 -0,078890652 0,139027749 0,102800311 0,027678596 1,955899961  0,63935112 NEM CSOD  0,721223516 NEM CSOD  0,40562614
29 0,083795626 0,235370738 0,029012987 0,006193195 1,169228801  0,445828405 NEM CSOD  9,738778251 NEM CSOD 3,9312169
30 0,600201816 -0,052674067 0,003229062 1,629549158 2,033501514  0,552403059 NEM CSOD  20,40037751 NEM CSOD  -1,524996217
31 0559961777  0,28549377  0,029622551 0,053367489 1,085853945  0,430167696 NEM CSOD  36,04493205 NEM CSOD  0,492969772
32 -0,868357752 0,046796414 -0,549037831 0,122503981 0,323037393 -0,571374724 CSOD -3,287267344 CSOD 8,067381071
33 0,034988881 -0,058710156  0,148702743 0,015683814 2461675315 0,792833314 NEM CSOD  -22,21730927 CSOD 1,993508697
34 056328898 0,150119413  0,127601501 0,257069409 4,509382463  1,050681853 NEM CSOD  0,025668523 NEM CSOD  -6,776532231
35  0,029088475 -0,198831205 -0,102056724 0,025289629 0,108448823 -0,968458902 CSOD -5,341196012 CSOD 4,263981706
36 -0,108324813 0,418035052 0,018538997 0,326225744 0,864368504 0,356810423 NEM CSOD  -0,501015531 CSOD 0,673509573
37 0587344029 -1,815508021  -0,27540107 6,479481641 0 -0,320130213 CSOD - -3,855937479
38 -0,595186865 -0,159058559 0,034195107  0,00587924 0,794730047 0,404393714 NEM CSOD ~ -1,886579731 CSOD 5568016136
39 -2,030147059 -5668014706 -0,442647059 0,083775482 0 -0,40614474 CSOD -12,65424756 CSOD 59,9875599
40 -0,533813722 -0,359343058 -0,263623077 0,008585632 0,063247523 -0,077715932 CSOD -3.416576648 CSOD 10,59939489
41 -0,055532079 0,161308941 0,111806236  0,10577496 0,558608606  0,49902447 NEM CSOD  -0,856388969 CSOD 1,805382691
42 2981981982 -34,81306306 -7,105855856 0,001734651 9,779279279 -7,997692976 CSOD - 283,5147322
43 -597,2  -774,9333333  -22,26666667 0,334336342 0 -29,53031682 CSOD - 4504416933
44 -1,901858799 0475272851 2444832879 0,098412282 1448158254 4,031187886 NEM CSOD  8,17299037 NEM CSOD  14,89852106
45 -1585143354 -0,972198089 -0,900679251 0,153652316 0,636363636 -0,930092305 CSOD -27,36567823 CSOD 15,60822895
46 -1,756506309 -2,519913249 0205638801 0,216216216 0,879337539  0,641315776 NEM CSOD  66,14050616 NEM CSOD  16,21286506
47 18187209302  -86,6627907 -6,011627907 0,589506779 58,80232558  0,10921627 NEM CSOD - 275,2687315
48 -2,497536946 -4,080049261 -1,112068966 1479289941 0,905172414 -1,254842583 CSOD -6,458460591 CSOD -2,885998304
49 0,099805856 0,050160466 0,016733362  0,07576676 2,829074052 0744448426 NEM CSOD  -21,10638469 CSOD 1,192648431
50 -0,176413292 -0,203761286 0,011351291 0,015922553 2,929419698  0,643879313 NEM CSOD - 0,748264684
51  -0451536253 0,020560378 -0,068941619 0,155611749 0,471997624  0,16747247 NEM CSOD  0,26139467 NEM CSOD  3,991790019
52 -3543552369 -3,895968026 -0,000235101 0,077615647 0 0,227671935 NEM CSOD - 1,354086882
53 0214125281 0,302969803  0,01984028 0,004920654  1,83254305 0,394705686 NEM CSOD  -0,576681192 CSOD 1572697653
54 -0,767848898 -0,521678909 -0,192654774 0,104438642 3,670220357 0,431558761 NEM CSOD  -1,161950503 CSOD 2,980582621
55 3488972406 -3,920779349  0,08416576 0,065145165 0 0,353769604 NEM CSOD  -525,1990481 CSOD 1,322883642
56 0822557122 0,385512883  0,067898234 1,408450704  4,3412737  0,986956249 NEM CSOD ~ 1017,965047 NEM CSOD  -7,325241816
57  -7,397580645 -5673387097 -1,921774194 0,047723585 2,972580645 -2,012813484 CSOD -21,95817153 CSOD 56,98976892
58 -0,834666333 -0,264496376 -0,036365909 0,162601626 0,495063734  0,217364069 NEM CSOD  -1,566423629 CSOD 6,334220988
59 0482863209 0277828329  0,222020018 0,008797654 1,020928116  0,768931244 NEM CSOD - 1,279604362
60 -1,225446873 -0,776543652 -0,571439946 0,285194042 2,082208687 -0,278542817 CSOD -2,664247112 CSOD 7888195529
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1 -6,940482073 0,057024952 0,759388776 0,069848105 0 0,519876471  0,585804659 0 0,007889263 NEM CSOD  -6,314681284
2 -4,432823579 0 0,587248322 0 0 0 0 0 0 NEM CSOD -4,3
3 -6,202136459 0,416134887 0,423486569 0,427073359 0 2,644390918 -0,019943489 0 -0,251166587 NEM CSOD  -13,82949857
4 -3,268237482 0 1 0 0 0 0 0 0 NEM CSOD -4,3
5 -5406230413 0,54791295 0,263503389 0,675255012 0 1,122797003 -0,656856362 O 1 CSOD -6,232183717
6 -5428576524 0,328159946 0,670349034 0,328649969 0 2,207726195 0,090045436 0 0,029941824 NEM CSOD  -12,36557078
7 -8,295034505 0,339466174 0,217809593 0,609152944 0 1,003359975 -0,024949144 0 -0,007141367 CSOD -6,88259931
8 -7,667552282 0,619957507 0,052073328 0,922513484 0 2,575551242 0,575621223 0 0,060550316 CSOD -12,35991285
9 -8,013547614 0,148847412 0,256208459 0,253850086 0 0,35728606 0,610273964 0 -0,023264766 CSOD -5,060372421
10  -8,16884994 0,792333768 0,008772574 0,986674545 1 1,979699349  0,078001576 0  0,089640778 CSOD -8,696291288
11 -9,028781939 0,543380916 -0,003462229 1,035508279 1  0,37075428  0,069873556 0 0,016534338 CSOD -2,87526507
12 -7,063045941 0,658873868  0,04989708 0,908828135 1 1,287124821 0,08214856 0 0,035807568 CSOD -6,340115957
13 -7,890118376 0,699433301 -0,062032449 1,097320938 1 0,934268707 0,053716739 0 -0,037566779 CSOD -4,521828647
14 -7,026382444 0 0,780890312 0 0 0 0 0 0 NEM CSOD -4,3
15 -7,883736056 0,480095042 0,458963083 0,511251678 0 1,832495569  0,196036621 0  -0,00277834 CSOD -9,811733324
16 -7,813573226 0,230828871  0,420993421 0,354128532 0 2,192310657 0512699826 0 0,017975119 NEM CSOD  -12,85108991
17 -8,110329239 0,327956889  0,015491882 0,946202425 1 1,132707052 -0,046223993 0 -0,007132083 NEM CSOD  -7,531612277
18  -7,521248189 0,392875739  0,269077994 0,593509364 0 1,761647512 -0,265591097 0  -0,08914162 CSOD -9,990396133
19 -8,042401445 0,159916056 0,570491365 0,218940898 0 1,536609165 0,203637669 0 -0,002884785 NEM CSOD  -10,30409548
20 -8,024709586 0,635284157  0,252232179 0,715799959 0 0,927969267 0,12325229 0 -0,064164054 CSOD -4,857605203
21 -8,138338531 0,486526467 0,674115088 0,052176952 0 0,398945198 -0,141294033 0 -0,459697603 CSOD -3,322261235
22 -4,902299642 0,238160291 0,000910747 0,996190476 0 1,242486339 0,2208413 0 -0,345251665 CSOD -8,537659625
23 -8,037929539 0,450392606 0,143104539 0,740874636 0 1,500637126 0,165257305 0 -0,092081344 CSOD -8,488592714
24 -7,797411463 0,862692748 -0,032569457 1,039234482 1  1,63349077 0,283716098 0 0,135415077 CSOD -6,737516738
25 -7,787994722 0,404401226  0,289636366 0,582679138 0 0,76161954  0,482829677 0 0,139502786 CSOD -5,424531656
26 -7,454318955 0,384365641 0,076606266  0,83381576 0 2,009288434  0,390299187 0 0,036822166 CSOD -11,15424906
27 -7,22700601 0,736875241  0,036946283 0,944526634 1 3,451331746  0,396939161 O -0,0425854 NEM CSOD  -15,63458209
28 -6,385534779 0,811109947 -0,078890652 1,155383595 1 1,955899961  0,020602102 0 0,041222554 CSOD -8,482844661
29 -7,933790792 0,683851446 0,083795626 0,888435063 0 1,169228801 0,030144447 0 -0,15728224 CSOD -5,667130104
30 -4,954680969 0,371543895 0,600201816 0,382346833 0 2,033501514  0,148832156 0 -0,088598435 NEM CSOD -11,334486
31 -5,694349891 0,344334595 0,559961777 0,380776265 0 1,085853945 0,022627815 0 -0,329178303 CSOD -7,225158667
32 -5521898503 1,338781981 -0,868357752 10,05071225 1 0,323037393  -0,36861448 0 -0,245145631 CSOD 1,837186174
33 -5,088619265 0,945292809 0,034988881  0,96430732 0 2,461675315 0,11574655 0 0,017370791 CSOD -9,993227133
34 -4,726653129 0,663596042  0,56328898 0,115219721 1 4,509382463 0,015938303 0 -0,062590872 NEM CSOD  -20,81018452
35 -7,63101055 0,840725651 0,029088475  0,50251629 1 0,108448823 -0,017072017 0 0,028182557 CSOD 0,002106444
36  -7,56406256 0,424287976 -0,108324813 1,385933531 1 0,864368504 0,014480214 0 -0,084283468 CSOD -5,776760539
37 -4,309630167 0,412655971  0,587344029 0,412655971 0 0 -0,958963283 0O 0 NEM CSOD  -1,949511586
38  -573977366 1,126088252 -0,595186865 10,05337362 1 0,794730047 0,036715856 0 0,076133486 CSOD -1,497795672
39  -4,694206215 6,582720588 -2,930147059 228,7142857 1 0 -0,070818207 0O -1 CSOD 32,30665021
40 -6,594521122  1,61608869 -0,533813722 18,47433762 1 0,063247523 -0,039937497 0 0,345236339 CSOD 4,553194327
41  -6,945490966 0,584634888 -0,055532079 1,224217859 1 0,558608606 0,075445753 0 0,054664544 CSOD -3,486216737
42 -3,907020281 4284684685 -29,81981982 30,81981982 1 9,779279279 -0,165843146 0 -0,396902563 CSOD 195,796991
43 -2,43572857 598,2 -597,2 5982 1 0 -0,037222779 0 -1 CSOD 3403,0472
44 5328861268 2,599249659 -1,901858799 4,094478357 1 1,448158254 0,868160346 0 -0,226611416 CSOD 3,982633001
45 -5663135315 2570176131 -1,585143354 2,609229042 1 0,636363636 -0,352939369 0 -0,566694005 CSOD 7,475930669
46 -4,964816555 2,735607256 -1,756506309 2,793999195 1 0,879337539  0,070342342 0 -0,482658624 CSOD 7,324766432
47  -3,194135762  59,1744186 -18,87209302 19,87209302 1 58,80232558 -0,104932207 0 0,042680412 CSOD 68,30423256
48  -416919334 2497536946 -2,497536946 0 1 0905172414 0,061143984 0 -0,683121362 NEM CSOD 3,40270936
49 -6,138830709 0,871561208 0,099805856 0,897252172 0 2,829074052 0,083282822 0 0,025659564 CSOD -12,06652336
50 -5686034697 1,176413292 -0,176413292 1,176413292 1 2,929419698 0,008247882 0 -0,090375041 CSOD -10,78153853
51 -5741094272 0,848321838 -0,451536253 2,137985528 1 0,471997624 -0,122349737 0 -0,614636381 CSOD -1,597106775
52 -5189413743 4,543552369 -3,543552369 4,543552369 1 0 -517438E-05 O 0 NEMCSOD  21,58007429
53 -5,163486649 1,014349888 -0,214125281 1,388235294 1  1,83254305 -0,31000123 0 -0,143623535 CSOD -6,770202305
54  -563667022 1,607555089 -0,767848898 2260438198 1 3,670220357 -0,148381201 0 -0,329895051 CSOD -11,66196935
55 -5264431421 4,554544555 -3,488972406 4,501786778 1 0 0019956136 0O 0 NEMCSOD  21,64289682
56 -5351022853 0,172581429 0,822557122 0,173424524 0 43412737  0,285446009 0 0,379115081 NEM CSOD -22,8527112
57 -4,353058996 8,449193548 -7,397580645 41,05676856 1 2,972580645 -0,257898253 0 0,433962264 CSOD 30,31956325
58 -5,463865853 1,160522369 -0,834666333 3,561457335 1 0,495063734 -0,1374576 0 -0,543908125 CSOD 0,072944873
59 -4777756258 0,517136791 0,482863209 0,517136791 0 1,020928116  0,390615836 0 0,105781866 CSOD -5,948565362
60 -5659639656 1,814682113 -1,225446873 3,079724343 1 2,082208687 -0,310466621 0 -0,469608161 CSOD -3,338569942
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1 0519876471 0,057024952 0,069848105 NEM CSOD 21,07398685 11,87336819  1,207518192 0,816413728 0,068858667 NEM CSOD
2 0 0 0 NEM CSOD 0,42885906 0 0 0,587248322 -0,158389262 NEM CSOD
3 2644390918 0,416134887 0,427073359 NEM CSOD 5,5633885234 1,979893682  0,084821551 0,739163689  0,035297207 NEM CSOD
4 0 0 0 NEM CSOD 0,980392157 0 0 1 -0,019607843 NEM CSOD
5 1,122797003  0,54791295 0,675255012 NEM CSOD 4114289637 1,396536007 -0,455788514  0,81141634  -0,24973243 NEM CSOD
6 2207726195 0,328159946 0,328649969 NEM CSOD 4128237342  0,23440727  0,092317224  0,99850898  0,030294815 NEM CSOD
7 1,003359975 0,339466174 0,609152944 NEM CSOD 4,359857857 1,239715531  0,386709556 0,557275766  0,131274813 NEM CSOD
8 2575551242 0,619957507 0,922513484 NEM CSOD 5,006565361 1,083994996  0,648887953 0,672030836  0,402282958 NEM CSOD
9 0,35728606 0,148847412 0,253850086 NEM CSOD 8,744432969 3,937450591  1,308630939 0,343373972  0,194786329 NEM CSOD
10 1,979699349 0,792333768 0,986674545 NEM CSOD 3,275682416  0,55197795  0,069157593 0,658332041  0,054795897 NEM CSOD
11 0,37075428 0,543380916 1,035508279 NEM CSOD 1,833992154  0,908372759 0,1479498 0,097504832  0,080393098 CSOD
12 1,287124821 0,658873868 0,908828135 NEM CSOD 2615436118 0,411860109  0,031119555 0,547285939  0,020503861 CSOD
13 0,934268707 0,699433301 1,097320938 NEM CSOD 3,986106276 0,911310415  0,250066121 0,637400852  0,174904573 NEM CSOD
14 0 0 0 NEM CSOD 0,780890312 0 0 0,780890312  0,099030365 NEM CSOD
15 1,832495569 0,480095042 0,511251678 NEM CSOD 6,317110131  1,944309567 0,14477711  0,939058125  0,069506773 NEM CSOD
16 2,192310657 0,230828871 0,354128532 NEM CSOD 7,792325032  2,59932871 1,14384949 0,651822292  0,264033486 NEM CSOD
17  1,132707052 0,327956889 0,946202425 NEM CSOD 2,232643978 0,767047472  0,083285493 0,287966175 0,027314051 CSOD
18 1,761647512 0,392875739 0,593509364 NEM CSOD 4751457791 1,619672145 0,078265208 0,661953732  0,030748501 NEM CSOD
19 1536609165 0,159916056 0,218940898 NEM CSOD 6,510184629 2,649984223  0,145862508 0,730407421  0,023325757 NEM CSOD
20 0,927969267 0,635284157 0,715799959 NEM CSOD 5,356836353 1,272077056 0,22920707 0,887516337 0,14561162 NEM CSOD
21 0,398945198 0,486526467 0,052176952 NEM CSOD 25,7337311  16,99376122 0,04494899 0,711224621  0,021868873 NEM CSOD
22 1,242486339 0,238160291 0,996190476 NEM CSOD 3,446433889 1,003824092 0,736137667 0,239071038 0,175318761 NEM CSOD
23 1500637126 0,450392606 0,740874636 NEM CSOD 3474772788 0,834855556  0,193323698 0,552259866  0,087071564 NEM CSOD
24 1,63349077 0,862692748 1,039234482 NEM CSOD 4702748032 0,808681639  0,339295735 0,830123291 0,29270797 NEM CSOD
25 0,76161954 0,404401226 0,582679138 NEM CSOD 6,008991274 1,590007303  0,794585373 0,694037593  0,321331299 NEM CSOD
26 2,009288434 0,384365641  0,83381576 NEM CSOD 42198105 1,155128921  0,585239396 0,460971907  0,224945915 NEM CSOD
27 3451331746 0,736875241 0,944526634 NEM CSOD 4881668173 1,017308213  0,639872253 0,666018411 0,47150602 NEM CSOD
28 1,955899961 0,811109947 1,155383595 NEM CSOD 2,960964288 0,656218506  0,126740292 0,507715449  0,102800311 NEM CSOD
29 1169228801 0,683851446 0,888435063 NEM CSOD 4176607833 0,998396472  0,042425862 0,751092847  0,029012987 NEM CSOD
30 2,033501514 0,371543895 0,382346833 NEM CSOD 4,312986108 0,544269419  0,008690929 0,971745711  0,003229062 NEM CSOD
31 1,085853945 0,344334595 0,380776265 NEM CSOD 6,262803946  2,06991141  0,086028392 0,904296373  0,029622551 NEM CSOD
32 0,323037393 1,338781981 10,05071225 CSOD -0,202078345 0,099495436 -0,410102495 0,095943582 -0,549037831 CSOD
33 2461675315 0,945292809  0,96430732 NEM CSOD 4100447514 0,181932246  0,157308657  0,98028169  0,148702743 NEM CSOD
34 4509382463 0,663596042 0,115219721 NEM CSOD 4,840534356 1,613953488  0,192287918 0,636642784  0,127601501 NEM CSOD
35 0,108448823 0,840725651  0,50251629 CSOD 2657714173 1949926192 -0,121391233 0,058471212 -0,102056724 NEM CSOD
36 0,864368504 0,424287976 1,385933531 NEM CSOD 1,417126377  0,23347417  0,043694372 0,280682563  0,018538997 CSOD
37 0 0,412655971 0,412655971 NEM CSOD 5,851564536 2,423326134 -0,667386609 1 -0,27540107 NEM CSOD
38 0,794730047 1,126088252 10,05337362 NEM CSOD 0,40646466 0,084643895 0,030366277 0,065741997  0,034195107 CSOD
39 0 6,582720588 228,7142857 CSOD -0,071697412 0,004372267 -0,067243787 0,012867647 -0,442647059 CSOD
40 0,063247523 1,61608869 18,47433762 CSOD -0,090057323  0,05412914  -0,16312414 0,030548438 -0,263623077 CSOD
41 0,558608606 0,584634888 1,224217859 NEM CSOD 1,966119223 0,547287054  0,191241128 0,247670188  0,111806236 CSOD
42 9779279279 42,84684685 30,81981982 CSOD 3,197691297  0,032446653 -0,165843146 1 -7,105855856 NEM CSOD
43 0 598,2 598,2 CSOD 2,855790898 0,001671682 -0,037222779 1 -22,26666667 NEM CSOD
44 1448158254 2599249659 4,094478357 CSOD 4202303159 0,244231356  0,940591786 0,614597544  2,444832879 NEM CSOD
45 0,636363636 2,570176131 2,609229042 CSOD 3,526009313 0,383254971 -0,350434836 0,985032778 -0,900679251 NEM CSOD
46 0,879337539 2,735607256 2,793999195 CSOD 4201287987 0,356972973  0,075171171 0,979100946  0,205638801 NEM CSOD
47 58,80232558  59,1744186 19,87209302 CSOD 3,363757455 0,050321826 -0,101591668 1 -6,011627907 NEM CSOD
48 0,905172414 2,497536946 0 CSOD -0,764983972 0 -0,445266272 0 -1,112068966 CSOD
49 2829074052 0,871561208 0,897252172 NEM CSOD 3,825999216 0,173324039  0,019199297 0,971367064 0,016733362 NEM CSOD
50 2,929419698 1,176413292 1,176413292 NEM CSOD 4551699561 0,642570537  0,009649067 1 0,011351291 NEM CSOD
51 0,471997624 0,848321838 2,137985528 NEM CSOD 1,953170999 0,467730014 -0,081268236 0,396785585 -0,068941619 CSOD
52 0 4543552369 4,543552369 CSOD 3,962324487 0,220092104  -5,17438E-05 1 -0,000235101 NEM CSOD
53 1,83254305 1,014349888 1,388235294 NEM CSOD 2,8006426 0,550847458  0,019559601 0,551534814 0,01984028 NEM CSOD
54  3,670220357 1,607555089 2,260438198 NEM CSOD 2,539104869 0,375518166 -0,119843342 0,609192025 -0,192654774 CSOD
55 0 4,554544555 4,501786778 CSOD 3,984807615 0,222134021  0,018479512 0,996340619 0,08416576 NEM CSOD
56 4,3412737 0,172581429 0,173424524 NEM CSOD 11,04995992  4,982159624 0,39342723 0,995138551  0,067898234 NEM CSOD
57 2,972580645 8,449193548 41,05676856 CSOD 0,273336185  0,02435652 -0,227450606 0,184677419 -1,921774194 CSOD
58 0,495063734 1,160522369 3,561457335 CSOD 1,507980835 0,270177139  -0,03133581 0,325856036 -0,036365909 CSOD
59 1,020928116 0,517136791 0,517136791 NEM CSOD 6,996108642  1,93372434  0,429325513 1 0,222020018 NEM CSOD
60 2,082208687 1,814682113 3,079724343 NEM CSOD 2,065588898 0,324704385 -0,314898098  0,58923524 -0,571439946 CSOD
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1 0,87934139 11,87336819  0,064256577  1,207518192 0,816413728  1,55083407 NEM CSOD 3,380813495 NEM CSOD
2 0,587248322 0 0 0 0,587248322 0 NEM CSOD 3,157088028 NEM CSOD
3 0,873101801 1,979893682 -0,003138409  0,084821551 0,739163689 0,890934076 NEM CSOD  -1,846963649 CSOD
4 1,75986 0 0 0 1 0,75986 NEM CSOD 2,370703995 NEM CSOD
5 0,882912805 1,396536007 -0,320538892 -0,455788514  0,81141634 0,678913974 NEM CSOD 2,964041941 NEM CSOD
6 0,80572116  0,23440727  0,013384497  0,092317224  0,99850898 0,224494011 NEM CSOD 109,8289429 NEM CSOD
7 0,947301187 1,239715531 -0,008441029  0,386709556 0,557275766 2,412323792 NEM CSOD  -4,935958246 CSOD
8 0,997045324 1,083994996  0,138557017  0,648887953 0,672030836 41,657776 NEM CSOD 4,22721244 NEM CSOD
9 0,996591671 3,937450591  0,254243617  1,308630939 0,000164074 36,49975424 NEM CSOD 2,448077244 NEM CSOD
10 0,804937485 0,55197795 0,031218519  0,069157593 0,658332041 0,532282291 NEM CSOD 3,164375933 NEM CSOD
1" 0,950551878 0,908372759  0,102407333 0,1479498 0,097504832 2,433124595 NEM CSOD 2,331535694 NEM CSOD
12 0,783564966 0,411860109 0,042051508  0,031119555 0,547285939 0,407946153 NEM CSOD 2,196893244 NEM CSOD
13 0,500997694 0,911310415 0,040214636  0,250066121 0,637400852 0,260677012 CSOD 3,667319544 NEM CSOD
14  0,780890312 0 0 0 0,780890312 0 NEM CSOD  -112,1874973 CSOD
15 0,973185707 1,944309567 0,051359584 0,14477711  0,939058125 4,524286559 NEM CSOD 3,877490571 NEM CSOD
16  0,894629339  2,59932871  0,053982277 1,14384949 0,651822292 1,662844245 NEM CSOD 3,093565948 NEM CSOD
17  0,689753838 0,767047472 -0,013383405 0,083285493 0,287966175 0,317058433 NEM CSOD 5,072936675 NEM CSOD
18  0,992042693 1,619672145 -0,059231088  0,078265208 0,661953732 15,30460971 NEM CSOD 8,502230544 NEM CSOD
19  0,980868712 2,649984223 0,021192723  0,145862508 0,730407421 6,357317304 NEM CSOD 2,604714643 NEM CSOD
20 0,923436364 1,272077056  0,084378039 0,22920707 0,887516337 1,603859264 NEM CSOD 4,345557548 NEM CSOD
21 0,560197451 16,99376122 -0,172312606 0,04494899 0,711224621 0,183230191 NEM CSOD 2,819464449 NEM CSOD
22  0,509556506 1,003824092 0,042330951 0,736137667 0,239071038 0,527724665 CSOD 2,537550384 NEM CSOD
23 0,926436915 0,834855556  0,049599378  0,193323698 0,552259866 1,647727836 NEM CSOD 2,416994656 NEM CSOD
24  0,921128334 0,808681639 0,149838508 0,339295735 0,830123291 1,61565967 NEM CSOD 4511738278 NEM CSOD
25 0,922438498 1,590007303 0,256370672  0,794585373 0,694037593 1,889404931 NEM CSOD 3,322572847 NEM CSOD
26 0,976723975 1,155128921 0,074662052 0,585239396 0,460971907  5,45562621 NEM CSOD 3,029608262 NEM CSOD
27  0,977525078 1,017308213 0,084748341  0,639872253 0,666018411 5,673395635 NEM CSOD 5,308191218 NEM CSOD
28  0,657970722 0,656218506 0,008543673  0,126740292 0,507715449 0,301810249 NEM CSOD 4,332848593 NEM CSOD
29  0,917112361 0,998396472 0,017630701  0,042425862 0,751092847 1,379925359 NEM CSOD 2,240354485 NEM CSOD
30 0,728690832 0,544269419 0,027193331  0,008690929 0,971745711 0,323193916 NEM CSOD 6,987045511 NEM CSOD
AN 0,940573402  2,06991141  0,007175495  0,086028392 0,904296373 1,987298538 NEM CSOD 3,21089804 NEM CSOD
32 0,930643873 0,099495436 -1,527669656 -0,410102495 0,095943582 0,067690912 NEM CSOD 6,362786542 NEM CSOD
33 0,829164987 0,181932246  0,044447121  0,157308657  0,98028169 0,104140527 NEM CSOD 5,293060419 NEM CSOD
34 -0,359409644 1,613953488 0,002345464  0,192287918 0,636642784 0,074418605 CSOD 4,839916764 NEM CSOD
35 0,9440035 1,949926192  -0,13234706 -0,121391233 0,058471212 1,997941072 NEM CSOD 102,5357659 NEM CSOD
36 0,805699192  0,23347417 0,007107826  0,043694372 0,280682563  0,19213414 NEM CSOD  -2,411168888 CSOD
37 0,957159337 2,423326134 0 -0,667386609 1 2,375809935 NEM CSOD 0,443560709 NEM CSOD
38  0,928786912 0,084643895 0,052024325 0,030366277 0,065741997 0,033707302 NEM CSOD  -2,840507079 CSOD
39  0,967565833 0,004372267 0 -0,067243787 0,012867647 0 NEM CSOD 1,533977086 NEM CSOD
40 0,948413662  0,05412914  -1,02047532  -0,16312414 0,030548438 0 NEM CSOD  -5,375837706 CSOD
41 0,933829519 0,547287054 0,078960866  0,191241128 0,247670188 1,818646368 NEM CSOD 3,064123948 NEM CSOD
42 0,958180715 0,032446653 -0,726623676 -0,165843146 1 0,013373283 NEM CSOD 1,531775776 NEM CSOD
43  0,968257254 0,001671682 0 -0,037222779 1 0 NEM CSOD 0,205520682 NEM CSOD
44 -0,344155281 0,244231356  1,558231276  0,940591786 0,614597544  0,17466879 CSOD 3,874384843 NEM CSOD
45 0,8393586 0,383254971 -1,425468537 -0,350434836 0,985032778 0,382747918 NEM CSOD  -26,76036145 CSOD
46 0,667164955 0,356972973 0,218834081  0,075171171 0,979100946 0,194234234 NEM CSOD  -19,16302313 CSOD
47  0,949529859 0,050321826 -0,105596203 -0,101591668 1 0,001170275 NEM CSOD 1,826236632 NEM CSOD
48  0,970479478 0 0,168707483 -0,445266272 0 0 NEM CSOD -44,9198693 CSOD
49  0,857140677 0,173324039 0,025657185 0,019199297 0,971367064 0,115665535 NEM CSOD 3,616607712 NEM CSOD
50 H#ERTEK! 0,642570537  0,003312232  0,009649067 0 0,631265524 NEM CSOD 2,65879 NEM CSOD
51 0,814782979 0,467730014 -0,219899315 -0,081268236 0,396785585 0,465784867 NEM CSOD 4,369426921 NEM CSOD
52 0,832186425 0,220092104 0 -5,17438E-05 1 0,220092104 NEM CSOD 0,748657315 NEM CSOD
53  0,794269931 0,550847458 -0,171591992  0,019559601 0,551534814 0,4726206 NEM CSOD 5,198050571 NEM CSOD
54  0,807711542 0,375518166 -0,064990908 -0,119843342 0,609192025 0,372805413 NEM CSOD  -6,087167609 CSOD
55 0,8283863 0,222134021 0 0,018479512 0,996340619 0,222134021 NEM CSOD -226,134878 CSOD
56 0,94877779 4,982159624  0,011347518 0,39342723 0,995138551 2,484507042 NEM CSOD 43,33262847 NEM CSOD
57 0,961806338  0,02435652  -0,73304395 -0,227450606 0,184677419 0,019251223 NEM CSOD  -0,814087422 CSOD
58 0,797102159 0,270177139 -0,322226429  -0,03133581 0,325856036 0,232649545 NEM CSOD  -14,76403542 CSOD
59  2,072478826  1,93372434  0,197860963  0,429325513 1 0 NEM CSOD 3,138069156 NEM CSOD
60 0,821949521 0,324704385 -0,270577214 -0,314898098  0,58923524 0,263892241 NEM CSOD  -2,106425394 CSOD
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1 1 0,026816206  0,039229895  0,097307392  0,058603969 0,941396031  0,073016584  0,189544513 0,808958592 0,074440722
2 1 -0,225996868  -0,222421123  -0,188856567 0,379403794  0,620596206 0
3 1 0,116512619  0,069570182  0,077493871 -0,033947483 1,033947483  0,017943928  0,052590506 0,947409494 0,179848381
4 1 -0,267782427  -0,233576642 -0,233576642 0 0 0 0 1 0
5 1 0 0 0 0 0 0 0,121184268 0,878815732 0,035671034
6 1 0,011130021  0,007445828  0,007445828  0,003357127 0,996642873  0,003357127  0,001538784 0,998461216 0,966304729
7 1 0,042169254  0,007054572  0,082376638  0,039869465 0,960130535 0,006662057  0,095039385 0,565282319 0,284644063
8 1 1,269236667  0,314936328  0,342587756  0,126977948 0,873022052  0,11724861 0,078921751 0,708961734 0
9 1 0,11813096  0,082110874  0,202766082 -0,496113549 1,496113549  0,259301564  0,631868317 0,367378804 0,316226668
10 1 0,208624398  0,061760803  0,084419611  0,025580987 0,974419013  0,024733499  0,261983187 0,687249073 0,278802641
11 1 0,047229771  0,058044364  0,142043402  0,260411129 0,739588871  0,128782951  0,323406456 0,104023979 0,080594727
12 1 0,019258939  0,057557567  0,073562387  0,025751777 0974248223  0,040940876  0,360386486 0,603229309 0,608349739
13 1 0,132122277  0,047219642  0,154650484  0,187088234 0,812911766  0,053613501  0,124002381 0,583527872 0
14 1 0,015444569 -6,57003E-05 0,010022429 -0,243083053 0,756736534 0
15 1 0,189636498  0,105688209  0,090123183  0,031544054 0,968455946  0,046862088 -0,026759738 0,917404114  0,00487883
16 1 0,164866764  0,076338696  0,210377778  0,079462277 0,920537723  0,041083317  0,178322437 0,781993441 0,056255199
17 1 0,133812492  0,077223097  0,137404012  0,005539744 0,994460256 0,074269862 0,585956003 0,297534754 0,2865864
18 1 0,014751986  0,005612581 0,01871523 -0,003343067 1,003343067  0,003008553  0,013806933 0,585895302 0,043263589
19 1 -0,333310707 -0,003464826 -0,030271148  0,015985346 0,984014654 -0,001801319  0,346308116 0,648469895 0,471952926
20 1 0,488883751  0,126502981  0,189107597  0,097688706 0,902311294  0,106367169  0,138918129 0,816752155 0,146877841
21 1 0,100382667  0,110508086  0,099713544  0,125255243 0,874744757 0,105685112  0,268476912 0,720782378 0,198571289
22 1 1,622184771  0,730364167  0,742037812  0,236264716 0,763735284  0,256689262  0,049947971  0,94658342  0,00903872
23 1 0,367698019  0,204711602  0,228233827  0,121115274 0,878884726  0,116969683  0,418567094 0,569203726  0,48083153
24 1 1,33885045  0,246414189  0,294967232  0,125558193 0,874441807 0,126439602  0,169307749 0,793465489 0,059155412
25 1 0,289574508  0,191208738  0,272024428  0,415691243 0,584308757  0,363025344  0,22636335 0,772860482 0,038750371
26 1 0,325806519  0,149018366  0,242345442 0,09702978  0,90297022  0,068123871 -0,012963312 0,534763379 0,033183911
27 1 2,064702917  0,305448525 0,447179804  0,145960581 0,854039419  0,109638593  0,473035606 0,490054895 0,074232455
28 1 -0,401324958  -0,07616009 -0,007036403 -0,030448585 1,030448585 -0,040566257  0,455172106 0,469225855 0,257907234
29 1 0,016518072  0,010532743  0,051293528 0 0 0 0,172965661 0,754249042 0,151842265
30 1 0,024161293  0,047381048  0,047381048 0 0 0 0,028061736 0,971938264 0,842029284
31 0 0,21591443 0,18938307 0,216190192  0,095027417 0,904972583  0,083992416  0,12297661  0,87702339  0,13779987
32 0 -1,084563758  -0,116895302 -0,115413864 -0,657227865 1,657227865 -0,607161178  0,183988879 0,040886418 0
33 0 0,06873823  0,012187534  0,024975861 0,017896115 0,982103885 0,008854524  0,027275513  0,97241802 0,857390482
34 0 1,287671233  0,287608363 0,362672106  0,021826191 0,978173809  0,047056468 0,380774963 0,619225037 0,7244284
35 0 -3,742002688 -0,040901055  -0,09821899 0 0 0 0841920787 0,072110791 0,015236777
36 0 0,162773233  0,088229044  0,118667025 0,195510782 0,804489218  0,099371701  0,612890934 0,315614197 0,345899559
37 0 -0,154154154  -0,232371489  -0,117714504 0 0 0 0 1 0
38 0 3,2257109  -0,200359868 -0,181823665 -0,238125273 1,238125273 -0,241764107  0,929778126 0,070221874 0,677059097
39 0 -0,000356138  0,001685914  0,023265616  0,020578586 0,979421414  0,001491202  0,925876011 0,074123989 0
40 0 0,779232519 -0,007472739  0,012852051  0,149188702 0,850811298 -0,254206731  0,967094551 0,032905449 0
41 0 0,161509691  0,040748415 0,128516517  0,06237881  0,93762119  0,073374969 0,711000256 0,286318971 0,557037619
42 0 0,088338596  -1,426934097 -1,426934097 -0,124689271 1,124689271 -0,123794372 0 1 0
43 0 10,5693497  -2,458520323 -2,426977818 -15,36900958 16,36900958 -15,31469649 0 1 0
44 0 0,051429491  0,014696399  0,087098661 0,072651 0,927349  0,018190593  0,147779827 0,848424092 0,066988058
45 0 2,676514923 -0,393517462 -0,261675417 -0,640234797 1,640234797 -0,332887081  0,343451256 0,656548744 0,214708786
46 0 1,117002825 -0,515015015 -0,338088088 -1,250039118 2,250039118 -0,322015334  0,06295754  0,93704246 0
47 0 0,200213796  -1,258498024 -1,171541502 -0,160025845 1,160025845 -0,171440879 0,019428571 0,980571429 0,994172494
48 0 -10,92761394  -0,856963876 -0,802672792  -0,24795082  1,24795082 -0,262807377  0,594514455 0,405485545 0,650822669
49 0 0,141945917  0,141436543  0,146477669  0,039033667 0,960966333  0,039018925  0,011635195 0,969207866 0,140555106
50 0 2,683467507 -0,393287567 -0,350022883 0 0 0- 1 0,278187278
51 0 0,097619315  0,084644723  0,112561375 -0,030221614 1,030221614  0,063146652  0,374876341 0,625123659 0
52 0 0,102724282 -0,329357488 -0,324969056 0 0 0 0 1 0
53 0 0,250657589  0,114302413  0,353093429 0,1259433 0,8740567  0,069804202  0,530311948 0,469688052 0,173648407
54 0 4404414151 -0,279808129 -0,180977267 -0,063633744 1,063633744 -0,065713956  0,337415836 0,700165831 0,055301906
55 0 0,068897803 -0,069019044 -0,068299701 0,002043646 0,997956354 0
56 0 0,022660054  0,007551282  0,012247811  0,016416549 0,983583451  0,010198159  0,011172685 0,988827315 0,069601374
57 0 0,449019227 -1,915889787 -1,621711208 -1,345017182 2,345017182 -1,589003436  0,915679443 0,084320557 0
58 0 -0,691164973  -0,009510168  0,079121479  0,093997017 0,906002983 -0,009097688  0,38272696 0,490106545 0,11741134
59 0 0,093369754  0,041345942  0,041345942  0,034166054 0,965833946  0,034533431 0 1 0
60 0 2,950691023 -0,576450758 -0,535961029 -0,090704591 1,090704591 -0,107375743  0,012442655  0,64744711 0
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1 0,140256496 134,5822573 0,0074304  9,149364389 48,27026761 0,599175213  0,683565587 357891 0,537273764 3,878830375
2 0 5326470588 0,018774158 0,981571816  2,587142857 1,016076461 1111 0
3 0,819006799 0,459068352 2,178324853  0,313234925 595611167 0,802652439  1,674749365 49082 3,877087669 31,90265036
4 0,134615385 0 1 0 1,146443515 104 0
5 0404271716  1,174063946  0,851742363  0,540031929  4,456287425 1,076388889 8658 0 0
6 0,028791594 1,99539074  0,501154977  0,666153739  432,9090909 11,61313869  1,494799687 9502 2,217916975  2,15862716
7 0,038391325 1,598747635 0,625489588  0,606940259  1,397294181 4,262567097  5,977577896 1939926 1,058917985 6,367315168
8 0,316278841 0,408531692 2,447790515 0,249096777  3,133770153 0,088370738 4,030137384 208041 2,686055957
9 0,547478149 1,886542728 0,530070157  0,646039519  1,102959625 0,023857111 1,438676189 521244 0,316661701 2,714741292
10 0,500775284 0,383111695 2,610204841 0,273537714  0,972403914  1,17953608  3,377941795 15147  2,497050771 10,4417638
11 0,529812923 0,779983474  1,282078446  0,421664551 1,0623596 0,367498585 0,813684013 3519953  0,45071466 16,16532537
12 0,330473627 0,610071664 1,639151691 0,378107375 0,967653913 3,080467099 0,334603074 -5984 1,405870433 3,488238992
13 0,0636571  0,338038068 2,9582467 0,245370314  0,826500133 0,648282697 2,798036422 -572227 0,880741621
14 0 0 1 4,113820313 -235,075958 398474 0 0,001072067
15 0,401349173  1,489398217 0,67141211  0,448694516  5,534029367 0,232672641 1,794301373 1866252 2,255303017 433,6230364
16 0,158891234  0,782884877 1,277327012  0,405343192 2,271925516 0,611559536 2,159674874 1227239 1,858143424 2453651858
17 0,164704545 1,193722029 0,837715964 0,420633636  0,739356535 0,541764954  1,732803999 344820 1,039763573 10,42823043
18 0,75133101  0,959360965 1,042360525 0,48262145  33,99369201 0,093660253 2,628378164 174803 1,865541952 98,66623957
19 0,228889055 0,057425091 17,41399056  0,052579143  0,151799986 0,116296693 96,19840681 -1249261 1,923493584 6,202773048
20 0,475435969 0,631770715  1,582852727 0,316959268 1,778097705 0,566521564  3,864602618 1412400 1,189304766 7,380768782
21 0,001231783  0,877363259  1,139778752  0,449387741  3,229637242 37,02683537  0,908373948 5280541 1,045635328 4,242749293
22 0,988029803 0,570202666 1,753762408 0,361082206 7,229166667 0,677092348 2,221062922 2710 2,845324197 252,2702703
23 0,465958527 0,960053406  1,041608721  0,482290234  1,310095403 0,763427627 1,796175771 903986 1,750125298 5,746103556
24 0,48771557  0,247530499  4,039906208 0,191114974  1,081409276 0,358454883 5,433333436 47469  1,94886874 12,69616512
25 0,098688625 1,985548268 0,50363923 0,639167284  2,820243363 0,404745307 1,514441817 1857445  0,52670906 4,210636528
26 0,172264036 0,80531793  1,241745605 4,409649832 1,243572603 0,329401878 2,186351438  -18745 2,187461825 27,62937943
27 0,573808732 0,437640493  2,284980517 0,276088802 1,10252863 0,468147577  6,759577315 151321 2,785958086 61,44622649
28 0,687351591  0,192151171  5,204235796  0,160281075 0,329747242 2,586296637 5,269491656 -49127 1,877424614 10,48076187
29 0,518479749 0,558794101  1,789567924  0,356905512 1,53656624 0,823403584  1,568259296 463585 1,905609685 14,92427338
30 0,091359043 1,641079936 0,609354839 0,621367007 22,14285714 4,264108352 0,509935812 2960 2,406037585 0
3 0,84244651  4,658468777 0,21466281 0,823273744 6,7148582 0,239917907 1,14009362 18459 2,254763945 13,58926587
32 0,743 0,187166295 5342842324 0,157658026  0,457441365 18,48048452 9,278078255  -12731 0,192527629 2,156956522
33 0,057674125  -0,04324879  -23,1220339 -0,0452038 -1,657303371 18,63661202  5,640044362 -475 1,376418839 4,088469569
34 0,007220217 0572274882  1,747412008 0,359910581  2,168297456 36,5 4,47716895 1224 6,111983682 10,35252918
35 0,379376048 0,053768598 18,598216  0,042924442  0,963773786 0,325503917  91,48914785 111587 0,126481021 61,98088496
36 0,081268954  1,135179092  0,880918268 0,50758619  0,949952906 2,002170116  1,844893984 23936  0,88786891  3,74626752
37 0,891719745 1,599667774 0,625129803 0,613375796 0,43 0,663395303 968 0
38 0,06002792 -0,130794138 -7,645602606 -0,150475444  0,399065158 149,2093023  -16,0995859  -17099 0,828741167 7,551148635
39 0 -0,824222683 -1,213264353 -4,689016173 -1,607350801 -0,211243278 -7165  1,130574054
40 0,514639175  -0,25968301 -3,850848774 -0,337856419  0,630097328 20,89316239 -104,2766931 -70949 0,029396307
41 0,378265736  0,577974396 1,73018045  0,326805576  0,767758473 1,869107289  3,963582194  -24247 0,5553449  2,68032525
42 0,066193853 -0,973305566 -1,027426571 -36,46099291 4247857143  -0,061907972  -11471 11,52664756
43 0,622222222  -0,99480909 -1,005217996 -191,6444444 309,6071429 -4,299069487 -8624 0,160533402
44 0,931184422 0,297932233  3,356467981  0,229181704 1,95260492 0,898521301  3,499462019 5183 0,807912062 15,22294654
45 0,766411649 -0,358065355  -2,79278625  -0,55779098 -1,624076113 3,095851446 -6,801515011 -33373  1,182134977 4,922237976
46 0,9703125 -0,781667066 -1,279317043 -3,580161054 -56,86627907 5,037439614 -2,168874289 -9953  1,599349349 555,8421053
47 0 -0,835773273 -1,196496744 -5,089142857 -261,9411765 -0,15908948 -1090 7,340711462  7,23648331
48 0,148080439 -0,190356919 -5,253289474 -0,225352113 -0,379052369 19,71604938  12,75154561 -1050 3,260806014 23,48241913
49 0,850525465 0,130313713  7,673789498 0,114889394  3,731128075  1,06951177  1,003601431 6706 3,624819085 6,894558825
50 0,656872782 -0,141350211 -7,074626866 -0,164619165 1,772975219  -6,823168932 -4824 5719786423 18,09211853
51 0,99996897 0,178192705 5,611902014  0,151242411 1,30896202 0,814745857  1,153282941 5971 1,340446711 3,889699555
52 0,995902119 -0,779216751 -1,283339968 -3,529329118 4547966142 -0,311892959  -30144 0
53 0,724310777 0,261856764 3,818881686 0,207517027 1,22625654 1,027928819 2,19293349 5586 1,637471821 11,06625387
54 0,931229312 -0,140722811 -7,106168446 -0,161956543 -0,173969683 1,667371453 -15,74083702 -19369 4,257971121 28,76811247
55 1 -0,573496729 -1,743689108 -1,337238158 -641,8392857 2,310904703 -0,998243368  -35848 0
56 0,542348368 6,312418301 0,158417892 0,863246335 77,264 0,255 3,00082209 9533 0,740455379 34,07704918
57 0,867768595 -0,819949812  -1,21958684 -4,554006969 -4,155251142 65,66666667 -0,234365896 -6774 1,205717837
58 0,706070928 -0,057602811 -17,36026381 -0,059557127 -0,136922903 2987797957 7267642177  -11076 1,045338946 4,846311196
59 0,033037475 0,868470149  1,151450054  0,459072978 16 2,258256767 956 1,197272927
60 0,922057399 -0,218990878 -4,566400246 -0,214726559 -0,615923507 1,642470146 -5,118721729  -10092 5,368538036
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[
o

2,566966649

0,405505558

0,170989942

1,45398773

7,970464135

0,125463208

7,738143825

2,416129296

4,022391037 NEM CSOD

w
Pt

4,94760479

4,265825492

0,101582549

4,634307257

0,833066097

1,200384944

27,45639977

21,59144302

4,138370182 NEM CSOD

(2]
N

0,072827908

0,072827908

0,017988493

-33,625

-3,625928461

-0,283613241

-105,3064877

-108,4563758

-0,5654630292 CSOD

[ 2]
w

0,930362117

0,132678493

0,079313884

23,43986254

0,042662366

6,873822976

6,873822976

2,407488212 NEM CSOD

w
F-N

3,794520548

1,0456621

1,01826484

1,898762655

0,526658768

128,7671233

128,7671233

7,111673703 NEM CSOD

©w
(3]

3,433156713

3,380846471

2,006606921

-1,16109002

-9,311726054

-0,107391475

-287,8633754

-374,2002688

-0,308791924 CSOD

[
(=]

1,035540298

0,677347366

0,217333913

2460773016

3,583432463

0,279062047

17,09116992

16,27732329

1,957646775 NEM CSOD

w
~

2,607973422

2,607973422

0,282392027

-3,909090909

-0,255813953

-15,41541542

-15,41541542

1,727103286 CSOD

©w
(<]

0,111647963

0,036055694

0,029353699

-7,7161682243

-7,785935427

-0,128436719

284,5379147

322,57109

-0,52031194 CSOD

[
©

0,029790115

0,029790115

0,029790115

244,7101449

0,004086467

-0,035613804

-0,035613804

-8,908575948 CSOD

-
o

0,093002148

0,093002148

0,045139599

-0,034412626

98,84639175

0,010116707

2,587890999

77,92325195

-1,209026003 CSOD

E-
-

0,831588818

0,368362563

0,043570064

2,061177287

4,206272682

0,237740174

23,68983165

16,15096906

1,183397931 CSOD

=
N

0,03556415

0,03556415

0,033210022

-12,72771084

-0,078568724

8,833859581

8,833859581

-65,50597742 CSOD

=
[

0,00519091

0,00519091

0,00196101

-4,500938967

-0,915997464

-1,091706079

863,2105503

1056,93497

-1066,095164 CSOD

E
E-N

1,195187166

1,115123898

0,002184228

0,559360731

9,908746556

0,100920938

13,20238287

5,142949146

1,316941528 CSOD

-
(3]

0,421461385

0,330969923

0,025292537

-2,217585182

-4,4727456

-0,22357632

179,7608281

267,6514923

-1,482764114 CSOD

F -
(=]

0,204587229

0,204587229

0,006073683

-2,683181226

-4,631014064

-0,215935427

81,29243273

111,7002825

-8,290550044 CSOD

E-
~

0,440451745

0,002566735

0,002566735

-7,190283401

-0,139076577

20,02137961

20,02137961

-9,277868448 CSOD

S
(=]

0,34251722

0,119599249

0,068879148

-1,661810614

-0,601753287

-1092,761394

-1092,761394

-1,633897782 CSOD

P =
©

1,099327547

0,944811447

0,009538762

1,164052192

8,210385504

0,121796961

95,90033839

14,19459168

2,916577475 NEM CSOD

[3.]
o

0,858649789

0,619784341

0,055760666

-5,949790795

-0,168073136

268,3467507

268,3467507

2,382816746 NEM CSOD

o
-

1,227414686

1,227414686

3,80865E-05

1,171879839

8,69554849

0,115001371

58,03341182

9,761931457

1,546583875 CSOD

(3,
N

0,220783249

0,220783249

0,000904743

-13,3950831

-0,074654259

10,27242816

10,27242816

-10,25753309 CSOD

[3,]
[

1,343111325

1,109882183

0,137052176

1,311302682

2,228659258

0,448700265

89,6797153

25,06575894

3,342283071 NEM CSOD

[
F=N

0,644037271

0,608420782

0,007847389

-4,990809628

-8,121610629

-0,123128286

366,2771827

440,4414151

2,435031766 NEM CSOD

[3,]
(3]

0,432730955

0,432730955

0

-4,143181818

-35,41796009

-0,028234263

5,550185336

6,889780261

-3,721729808 CSOD

[,
[=2]

7,230718954

6,72745098

2,805882353

3,834586466

0,260784314

2,266005369

2,266005369

5,039035658 NEM CSOD

(3]
~

0,017548949

0,017548949

0,002320522

-4,072560041

-0,245545797

44,9019227

44,9019227

-13,72232749 CSOD

[3,]
(-]

0,474024124

0,418368316

0,083673663

10,37339901

0,096400418

-69,11649726

-69,11649726

0,763829763 CSOD

[3.]
©

1,891791045

1,891791045

1,829291045

11,40425532

0,087686567

9,336975416

9,336975416

2,642260414 NEM CSOD

D
o

0,660304958

0,660304958

0,051465886

-2,053428255

-0,486990474

295,0691023

295,0691023

2,965793642 NEM CSOD
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1 0,740975155  0,910213251  0,091517598 0,000913631 0,508095238 0,733479838 NEM CSOD 3,237011041 NEM CSOD 0,220773185
2 0,602168022  1,149593496 -0,228726287 4,705882353 0 -3,801990084 CSOD 5,986311765 NEM CSOD  -3,870818055
3 0,324603521  0,264552994  0,038927027 0,029077657 2,559680171  0,652420181 NEM CSOD 65,35142428 NEM CSOD 0,167822105
4 1 0,346153846 -0,307692308 0 0 - - 0
5 0,418847661  0,494799478 0 0,315523769 0 0,228 NEM CSOD 32,09059554 NEM CSOD 3,684457872
6 0,664614954  0,450863818  0,007204309 0,628535512  2,14597468  0,535304037 NEM CSOD  -260,1101553 CSOD -2,00515252
7 0,185689814 0,5760782 0,082182364 0,020170974 1,056963289  0,501277819 NEM CSOD 2,397154299 NEM CSOD 2,18405866
8 0,099225005 0,210780103  0,339390907 0,041457748  2,78355374  1,210010321 NEM CSOD  45,21874988 NEM CSOD 0,437915432
9 0,075891324 0,49600534  0,192541235  0,04676827  0,30923497 0,601074632 NEM CSOD 0,234348439 NEM CSOD 3,535670243
10  0,003003543 0,040569735 0,077847015 0,166635145 2,661022061 0,724551049 NEM CSOD  4,633631399 NEM CSOD -0,91113313
11 0,06031197  0,090781127  0,080921873 0,376379439 0,361189068  0,534139314 NEM CSOD  -4,526700946 CSOD 2,593320081
12 -0,010866052 0,082519529 0,017463038 0,136531171 1,383547664 0,486126895 NEM CSOD 0,485453364 NEM CSOD 0,482044066
13 -0,14233805 0 0,187848506 0,017476982  1,06991921  0,639066037 NEM CSOD 6,238430364 NEM CSOD 2277324317
14  0,756736534 0,881696416 0,109507016 0 0 - - 0
15 0,616145182 0,336707588 0,101848318 0,350689543 2,560163438 0,788873223 NEM CSOD 57,64986223 NEM CSOD  -1,754059764
16 0,264237632 0,216296131  0,184590561 0,365127842 1,630380075 0,743081434 NEM CSOD 18,09805494 NEM CSOD 1,765861514
17  0,043516148 0,019761849  0,122508899 1,137639604 1,028164218 0,60517026 NEM CSOD  -0,320951385 CSOD -0,060192311
18  0,082829753 0,464154239  0,014452786 0 1,823059635 0,502445238 NEM CSOD 175,050741 NEM CSOD 1,398296226
19 -0,267142804 0,083812711 -0,100476886 0,046709851 2,004119213  0,381838251 NEM CSOD 0,075939921 NEM CSOD 1,738572675
20 0,315052314 0,01937023  0,212519337 0,371295328 1,370375848 0,791399618 NEM CSOD 17,80831438 NEM CSOD 2,093614139
21 0,651879368 0,30763591  0,087735208 0,000747152 1,006304188 0,650418207 NEM CSOD  -5,339632256 CSOD 2,412780133
22  0,313331021 -0,453694069 0,338073766 0,547745116 1,296334836  0,986457408 NEM CSOD 99,34317231 NEM CSOD 1,910383054
23 0,140645367 0,247344733  0,209397901 0,015485337 1,685542428  0,852436458 NEM CSOD 1,896187462 NEM CSOD 1,872208088
24  0,021378917 0,09167817  0,292489748 0,014583093 1,932499837  0,967033977 NEM CSOD 18,48644265 NEM CSOD 2,953746564
25 0,450950763 0,565209411 0,223850818 0,038011028 0,471349151  0,768497887 NEM CSOD 14,4579245 NEM CSOD 2,42581745
26 -0,012618647 0,353715921  0,217131606 0,007378839 1,967222484 0,8625864 NEM CSOD 5,047084473 NEM CSOD  -0,808460346
27  0,107240303 0,058821612 0,379519165 0,020220879 2,470733059  1,264210089 NEM CSOD 2,150725919 NEM CSOD  -1,342868357
28 -0,364914652 0,214193395 -0,0085199 0,026714872 1,787678457  0,437294088 NEM CSOD 0,291895325 NEM CSOD 0,897827088
29  0,129653418 0,311312795 0,031645295 0,008757561 2,120629125 0,581320116 NEM CSOD 9,517308471 NEM CSOD 1,642950875
30 0,593305272  -0,07235919  0,014832632 1,588141874 2412307076 0,612310639 NEM CSOD 10,64971081 NEM CSOD  -2,233581187
31 0,699761174  0,320027294  0,172561507 0,106928999 2,219227416  1,017711142 NEM CSOD 28,52503413 NEM CSOD  -2,637147218
32 -0,520524982 0,283301987 -0,246095347  0,14561693 0,398519912 -0,160053655 CSOD -1,91514712 CSOD 4,811304616
33 -0,07278578 -0,082899173  0,044590867 0,014660607 2,457401165 0,627559168 NEM CSOD  -35,61021227 CSOD 0,306603343
34 0,456035768 -0,201937407 0,331222057 0,296208531 5,581967213 1,86424925 NEM CSOD 0,70006197 NEM CSOD  -8,874292061
35 0,051106568 -0,080882818 -0,116480674 0,028685153 0,110401673 -1,601384426 CSOD -7,973869346 CSOD 3,892739517
36 0,010832048 0,316583995 0,121010219 0,282369515 0,933608901 0,586421766 NEM CSOD  -0,227275486 CSOD 0,491704791
37 0,61656051 -1,199363057 -0,098089172 4,983388704 0 0,027883099 NEM CSOD - 0
38 -0,558736072 0,021991308 -0,168741627 0,005680527 0,673496062 0,034371151 NEM CSOD  -2,424150988 CSOD 5,850945291
39 -2414083558 -5,193059299  0,023247978 0,088836245 1,129716981 0,412883612 NEM CSOD  -10,50650097 CSOD 36,23690573
40 -0,320908417 -0,121295593 -0,209228904 0,010429595 0,030105659 -0,047063448 CSOD -2,799391255 CSOD 8,352651869
41 -0,057984566 0,157988631 0,11374751 0,126880474  0,58088114  0,510063639 NEM CSOD  -0,648396472 CSOD 1,601848124
42  -27,11820331 -33,57446809 -2,943262411 0,002082544 23,77541371 -0,499004466 CSOD - 221,0733397
43 -191,6444444 0 -257,6444444 0,346060676 13,91111111 -305,0143414 CSOD - 1422,202205
44 0138556955 0,135589596  0,054214452 0,104257168 0,720105863  0,422572493 NEM CSOD 21,26454597 NEM CSOD 4,488992575
45 -0,901242236 -0,105968134  -0,58447205 0,173355292 1,573399946 -0,276711358 CSOD -2,920756905 CSOD 6,802693994
46 -3,643118594 -2,585651537 -1,550512445 0,239750659 4,678623719 -0,884640059 CSOD -98,9950969 CSOD 23,0021149
47 1245714286 -7,590857143 -0,846857143 0,563063063 5,306285714 -0,292074828 CSOD -640,5746672 CSOD 27,05754645
48 -0,778354337 -1,690882135  -0,71237954 1,878522229 2,893995552 -0,502434945 CSOD -4,494798438 CSOD 0,895519849
49  0,087570843 0,037138604 0,01830813 0,074058714 2,657303664  0,689048388 NEM CSOD 112,0956645 NEM CSOD 1,537698468
50 -0,164619165 0,015765766 -0,195741196 0,014650727 3,198641824  0,356014544 NEM CSOD - -0,34194959
51  0,115822552 0,05437123  0,034973716 0,091416034 1,162376583  0,489067082 NEM CSOD 3,755205346 NEM CSOD 1,484044174
52 -3,529329118 -3,537876127 -0,338133708 0,077549438 0 -0,244175482 CSOD - 0
53  0,469688052 0,174976877 0,267804591 0,004244032 1,649037249 0,905784516 NEM CSOD  -0,117097987 CSOD -0,370657234
54 -0,386985275 0,023236299 -0,193023116  0,06677239 3,467263391  0,410445792 NEM CSOD 2,938904497 NEM CSOD 0,21636718
55 -1,308225677 -1,364134005 -0,081891833 0,046952766 0 0,121624977 NEM CSOD 854,3285377 NEM CSOD 0
56 0,85207365 0,406060064 0,035663211 1,960784314 2,156060064 0,612811395 NEM CSOD  468,0837312 NEM CSOD  -3,285205454
57  -4,720557491 -3,291289199 -1,363763066 0,062735257 1,013937282 -1,546627156 CSOD -13,45722609 CSOD 40,42496658
58 -0,543820887 -0,224333481 0,099671036  0,14341343 1,316836058 0,545917414 NEM CSOD 1,10856797 NEM CSOD 3,396185631
59  0,471400394 0,41025641  0,046351085 0,013992537 1,342209073 0,496140856 NEM CSOD - 0,833352519
60 -0,3330803 -0,071091455 -0,477507508 0,437577838 4,783029143  0,086770348 NEM CSOD 2,067659333 NEM CSOD  -3,719761743
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1 -6,943584441 0,067983437  0,740975155 0,084038216 0 0,508095238 0,545712023 0 -0,253911938 CSOD -6,199259134
2 -4525633681 0,018428184  0,602168022 0,029694323 0 0 -14,61764706 0 -1 NEM CSOD  -4,195078127
3 6439206335 0,682327421  0,324603521 0,657377804 0 2559680171  0,067314775 0 0,322681184 CSOD -11,93192398
4 -3,27667065 0 1 0 0 0 0 0 0 NEM CSOD -4,3
5 -5574998797 0,459968071 0,418847661 0,523395354 0 0 0 0 -1 CSOD -1,680275576
6 -5414882228 0,333846261  0,664614954 0,334360771 0  2,14597468  0,021579719 0 0,1077373 NEM CSOD  -12,05529981
7 -8,278634393 0,379634813  0,185689814 0,671509601 0 1,056963289 0,018548219 0 0,021276732 CSOD -6,895102407
8 -7,581165113 0,609736729  0,099225005 0,860041804 0 2,78355374 0,535260206 0 -0,026010598 CSOD -13,35393264
9  -8,096486251 0,342446269  0,075891324 0,793424871 0  0,30923497  0,234153847 0 -0,082226078 CSOD -3,74278733
10 -7,962330154 0,713989465 0,003003543 0,995629616 1 2,661022061  0,092181174 0 -0,009343527 NEM CSOD  -12,20884184
11 -9,025770662 0,540607032  0,06031197 0,420210895 1 0,361189068 0,086042155 0 -0,078186347 CSOD -2,845571567
12 -7,000557119 0,619775343 -0,010866052 1,018013137 1 1,383547664 0,091393848 0 0,002860793 CSOD -6,997317087
13 -7,863884646 0,725865921  -0,14233805 1,243926737 1 1,06991921  0,079025771 0  -0,05201483 CSOD -4,982176401
14 -6,981092598 0 0,756736534 0 0 0 0 0 -1 NEM CSOD -4,3
15 -7,74092454 0,301258932  0,616145182 0,328381928 0 2560163438 0,398244141 0  -0,05090726 NEM CSOD  -14,10487308
16 -7,926571789 0,517755808  0,264237632  0,66209738 0 1,630380075 0,129368751 0 -0,022927309 CSOD -8,688150619
17 -8,158579311 0,352371511  0,043516148 0,853744318 1 1,028164218 0,216707686 0 -0,003048078 NEM CSOD  -6,921636345
18 -7,583999825 0,503065549  0,082829753  0,85862704 0 1,823059635 0,010902696 0  0,029931295 CSOD -9,639729239
19 -7,929547012 0,915612699 -0,267142804 1,411958683 1 2,004119213 -0,003942779 0 0,269786479 CSOD -8,105191905
20 -7,911212346  0,501699842  0,315052314 0,614262036 0 1,370375848  0,29053826 0 0,005132513 CSOD -7,609459266
21 -8,168148493 0,512202598 0,651879368 0,095594747 0 1,006304188 0,207635359 0 -0,051909619 CSOD -5,909196416
22 -51196603208 0,633252399  0,313331021 0,668987419 0 1,296334836 0,525470148 0  0,16006208 CSOD -6,526644038
23 -8,067673585 0,502357713  0,140645367 0,752908563 0 1,685542428 0,392464092 0 0,007600522 CSOD -9,024513594
24 -7,606061683 0,772086571 0,021378917 0,973056273 0 1,932499837 0,316472945 0  0,14338403 CSOD -8,599248034
25 -7,874424147 0,321909718  0,450950763 0,416517245 0 0,471349151 0,531551793 0  0,145696376 CSOD -4,687851855
26 -7,431509967 0,547382026 -0,012618647 1,023596692 1 1,967222484 0,244828663 0 0,018033699 NEM CSOD  -10,03651802
27 -7,409178482 0,630857534  0,107240303 0,781166756 1 2470733059 0,429395991 0  -0,03948881 NEM CSOD  -11,82553549
28 -6,388766253 0,834140508 -0,364914652 1,777695108 1 1,787678457 -0,086939099 0 0,773457966 CSOD -7,597062944
29 -7,812982717 0,638706657  0,129653418 0,828102642 0 2,120629125 0,018351468 0 0,135018264 CSOD -10,20551553
30 -4,957650814 0,378632993  0,593305272 0,389564859 0 2412307076 0,125463208 0 0,032471153 NEM CSOD  -12,99873204
31 -5/680895638 0,177262216  0,699761174 0,202118003 0 2,219227416  1,051539778 0 -0,093343452 NEM CSOD  -13,27693721
32 -5648058251 0,842341974 -0,520524982 13,731 1 0,398519912 -0,287253665 0 -0,281141677 CSOD -1,346914351
33 -5,07428438 1,0452038  -0,07278578 1,074850299 1 2,457401165 0,020818062 0  0,12643113 CSOD -9,404942981
34 -4688419822 0,628912072  0,456035768 0,263537906 1 5581967213 0,417654028 0 0,300859599 NEM CSOD  -25,8351078
35 -7,598774197  0,79831805 0,051106568  0,29127712 1 0,110401673 -0,044720727 0 0,111504074 CSOD -0,247559752
36 -7,603978291 0,447141948  0,010832048 0,965679464 1 0,933608901 0,207482893 0 0,034377087 CSOD -5,956393673
37 -4,455536963  0,38343949  0,61656051  0,38343949 0 0 -0,504983389 0 0 NEM CSOD  -2,115928662
38 -5745401313 1,150475444 -0,558736072 8,956724058 1 0,673496062 -0,141530334 0 -0,111958465 CSOD -0,808849149
39  -4,732101207 5,689016173 -2,414083558 33,56818182 1 1,129716981 0,000296121 0  0,460365854 CSOD 22,90939304
40 -6,604202482 1,301033977 -0,320908417 10,75243986 1 0,030105659 -0,005882292 0 -0,556990249 CSOD 2,937408445
41 -6,880982913 0,565432618 -0,057984566 1,202517373 1 0,58088114  0,07537969 0  0,09798577 CSOD -3,695809273
42 -3,885977678 37,46099291 -27,11820331 28,11820331 1 23,77541371 -0,078568724 0 0,177841541 CSOD 102,1258251
43  -2,912849824 192,6444444 -191,6444444 192,6444444 1 1391111111 -1,105894567 0 -0,269970845 CSOD 1030,402756
44  -5,83259019 0,769241051 0,138556955 0,836689038 0 0,720105863  0,017028671 0  -0,46850953 CSOD -3,159149146
45 -5828191023  1,55779098 -0,901242236 2,372696611 1 1,573399946 -0,336222588 0 -0,447571278 CSOD -2,510381956
46 -4,696118006 4,580161054 -3,643118594 4,887890625 1 4,678623719 -0,328937905 0 -0,454727726 CSOD 0,733559711
47 -4,201645364 6,080142857 -1,245714286  2,27039627 1 5,306285714 -0,149399399 0 -0,228609404 CSOD 6,520746986
48  -4,38964926 1,183839881 -0,778354337 2,919561243 1 2,893995552 -0,642454602 0 0,375132089 CSOD -10,58677091
49  -6,14374133 0,881637024 0,087570843 0,909646995 0 2,657303664 0,117605237 0  0,141332361 CSOD -11,23617404
50 -5,726564216 1,164619165 -0,164619165 1,164619165 1 3,198641824 -0,188847867 0 0,809779408 NEM CSOD  -12,06021744
51 -5971891254 0,848757589  0,115822552 0,814720576 1 1,162376583 0,086479569 0  0,32305926 CSOD -4,696035248
52 -5191146032 4,529329118 -3,529329118 4,529329118 1 0 -0,075662401 0 0 NEMCSOD  21,49905866
53 -5,334928729 0,792482973  0,469688052 0,744539921 1 1,649037249 0,145251989 0 0,075307728 NEM CSOD  -7,206492832
54 -5,959050069 1,196879183 -0,386985275 1,552705171 1 3,467263391 -0,190368083 0 0,015729942 CSOD -13,08668474
55 -5697419572 2,331727611 -1,308225677 2,310904703 1 0 -0,028531631 0 0 NEMCSOD 8981603765
56 -5,308389768 0,136753665  0,85207365 0,138298834 0 2,156060064 0,160784314 0 -0,302065853 NEM CSOD  -13,2233276
57 -4,416489212 5,554006969 -4,720557491 56,98347107 1 1,013937282 -0,290087829 0  0,606847046 CSOD 22,56718807
58 -5,568564374 1,033927432 -0,543820887 2,109597275 1 1,316836058 -0,011587045 0 -0,115770733 CSOD -4,340814291
59 -4,566705261 0,528599606  0,471400394 0,528599606 0 1,342209073  0,087686567 0 -0,330957355 CSOD -7,329037475
60 -5,741065606  0,98052741 -0,3330803 1,514451751 1 4,783029143 -0,523780673 0 -0,061155344 NEM CSOD  -20,24068271



-

S 3 c 3 c x
§ < o o s g2 < o o * 28
(4] > = > = &> E > > > = > E 5
3 i £z EEE

[ =8 =@

=§ © ©

N
1 0,508095238 0,067983437 0,084038216 NEM CSOD  20,10756969  11,0135522  1,34617493 0,808958592  0,091517598 NEM CSOD
2 0 0,018428184 0,029694323 NEM CSOD 27,6711151 33,67647059 -12,41176471 0,620596206 -0,228726287 NEM CSOD
3 2,559680171 0,682327421 0,657377804 NEM CSOD  5,258194416 1,247610755  0,057050363 0,947409494  0,038927027 NEM CSOD
4 0 0 0 NEM CSOD 0 0 0 1 -0,307692308 NEM CSOD
5 0 0,459968071 0,523395354 NEM CSOD  5,719305819  1,842448464 0 0,878815732 0 NEM CSOD
6 2,14597468 0,333846261 0,334360771 NEM CSOD ~ 3,830416879 0,100775194  0,021579719 0,998461216  0,007204309 NEM CSOD
7 1,056963289 0,379634813 0,671509601 NEM CSOD  3,872767265 1,065295173  0,216477417 0,565282319  0,082182364 NEM CSOD
8 2,78355374 0,609736729 0,860041804 NEM CSOD ~ 5,095809812 1,162734178  0,556618769 0,708961734  0,339390907 NEM CSOD
9 0,30923497  0,342446269 0,793424871 NEM CSOD ~ 3,440319139  0,86179972  0,562252394 0,367378804  0,192541235 NEM CSOD
10  2,661022061 0,713989465 0,995629616 NEM CSOD  3,681415411 0,724363104  0,109031042 0,687249073  0,077847015 NEM CSOD
11 0,361189068 0,540607032 0,420210895 NEM CSOD  3,596623817 2,187961534  0,149687053 0,104023979  0,080921873 NEM CSOD
12 1,383547664 0,619775343 1,018013137 NEM CSOD  2,778674353 0,384720243  0,028176401 0,603229309  0,017463038 NEM CSOD
13 1,06991921 0,725865921 1,243926737 NEM CSOD  3,657713278 0,803905866  0,258792293 0,583527872  0,187848506 NEM CSOD
14 0 0 0 NEM CSOD 0 0 0 0,756736534 0,109507016 NEM CSOD
15 2,560163438 0,301258932 0,328381928 NEM CSOD  8,028065583 3,030377386  0,338075679 0,917404114  0,101848318 NEM CSOD
16 1,630380075 0,517755808  0,66209738 NEM CSOD  5,387535572 1,425386702  0,356520502 0,781993441  0,184590561 NEM CSOD
17 1,028164218 0,352371511 0,853744318 NEM CSOD  2,795939688 0,835629104  0,347669703 0,297534754  0,122508899 NEM CSOD
18 1,823059635 0,503065549  0,85862704 NEM CSOD  3,705665444 1,114263081  0,028729429 0,585895302  0,014452786 NEM CSOD
19 2,004119213 0,915612699 1,411958683 NEM CSOD  2,700544321 0,373981959 -0,109737322 0,648469895 -0,100476886 NEM CSOD
20 1,370375848 0,501699842 0,614262036 NEM CSOD 5567587345  1,38885705 0,423598572 0,816752155  0,212519337 NEM CSOD
21 1,006304188 0,512202598 0,095594747 NEM CSOD  14,29686736  8,38360614  0,171290049 0,720782378  0,087735208 NEM CSOD
22 1,296334836 0,633252399 0,668987419 NEM CSOD  6,361347278 1,481285375  0,533868906  0,94658342  0,338073766 NEM CSOD
23  1,685542428 0,502357713 0,752908563 NEM CSOD  3,709052067 0,689550492  0,416830269 0,569203726  0,209397901 NEM CSOD
24 1,932499837 0,772086571 0,973056273 NEM CSOD  4,847664692  0,96689638  0,378830249 0,793465489  0,292489748 NEM CSOD
25 0,471349151 0,321909718 0,416517245 NEM CSOD  7,106206049 2,307826727  0,695383847 0,772860482  0,223850818 NEM CSOD
26 1,967222484 0,547382026 1,023596692 NEM CSOD 3,89609485 0,944528345  0,396672881 0,534763379  0,217131606 NEM CSOD
27 2,470733059 0,630857534 0,781166756 NEM CSOD 4,39895996 1,185108734  0,601592507 0,490054895  0,379519165 NEM CSOD
28 1,787678457 0,834140508 1,777695108 NEM CSOD  2,268500378 0,417446593 -0,010213986 0,469225855 -0,0085199 CSOD
29 2,120629125 0,638706657 0,828102642 NEM CSOD 4,23492381 1,024218125  0,049545899 0,754249042  0,031645295 NEM CSOD
30 2,412307076 0,378632993 0,389564859 NEM CSOD  4,175643809 0,405505558  0,039174166 0,971938264  0,014832632 NEM CSOD
31 2219227416 0,177262216  0,202118003 NEM CSOD 10,5967404 4,265825492  0,973481608  0,87702339  0,172561507 NEM CSOD
32 0,398519912 0,842341974 13,731 NEM CSOD  -0,237058243 0,072827908 -0,292156101 0,040886418 -0,246095347 CSOD
33 2457401165 1,0452038 1,074850299 NEM CSOD  3,813985638 0,132678493  0,042662366  0,97241802  0,044590867 NEM CSOD
34 5581967213 0,628912072 0,263537906 NEM CSOD  4,558980227 1,0456621  0,526658768 0,619225037  0,331222057 NEM CSOD
35 0,110401673  0,79831805  0,29127712 NEM CSOD  4,608329337 3,380846471 -0,145907604 0,072110791 -0,116480674 NEM CSOD
36 0,933608901 0,447141948 0,965679464 NEM CSOD  2,521524568 0,677347366  0,270630433 0,315614197  0,121010219 CSOD
37 0 0,38343949  0,38343949 NEM CSOD  6,780522737 2,607973422 -0,255813953 1 -0,098089172 NEM CSOD
38 0,673496062 1,150475444 8,956724058 NEM CSOD  0,060858662 0,036055694 -0,146671211 0,070221874 -0,168741627 CSOD
39  1,129716981 5689016173 33,56818182 CSOD 0,319451399  0,029790115  0,004086467 0,074123989  0,023247978 CSOD
40 0,030105659 1,301033977 10,75243986 CSOD -0,02308644 0,093002148 -0,160817402 0,032905449 -0,209228904 CSOD
41 058088114 0,565432618 1,202517373 NEM CSOD  1,881280392 0,368362563  0,201168992 0,286318971 0,11374751 CSOD
42 2377541371 37,46099291 28,11820331 CSOD 3,484637175  0,03556415 -0,078568724 1 -2,943262411 NEM CSOD
43 1391111111 192,6444444  192,6444444 CSOD -7,186716455  0,00519091 -1,337409159 1 -257,6444444 CSOD
44 0,720105863 0,769241051 0,836689038 NEM CSOD  4,738250748 1,115123898  0,070477845 0,848424092  0,054214452 NEM CSOD
45 1573399946  1,55779098 2,372696611 NEM CSOD  2,221756146 0,330969923 -0,375192858 0,656548744  -0,58447205 CSOD
46 4678623719 4,580161054 4,887890625 CSOD 3,105381949  0,204587229 -0,338527931  0,93704246 -1,550512445 NEM CSOD
47 5306285714 6,089142857  2,27039627 CSOD 3,34038669 0,002566735 -0,139076577 0,980571429 -0,846857143 NEM CSOD
48 2,893995552 1,183839881 2,919561243 NEM CSOD  0,640656985 0,119599249 -0,601753287 0,405485545  -0,71237954 CSOD
49 2,657303664 0,881637024 0,909646995 NEM CSOD  4,867301134  0,944811447  0,020766063 0,969207866  0,01830813 NEM CSOD
50 3,198641824 1,164619165 1,164619165 NEM CSOD  4,223424326 0,619784341 -0,168073136 1 -0,195741196 NEM CSOD
51 1,162376583 0,848757589 0,814720576 NEM CSOD 4,02397005 1,227414686  0,041205777 0,625123659  0,034973716 NEM CSOD
52 0 4,529329118 4,529329118 CSOD 3,829990156  0,220783249  -0,074654259 1 -0,338133708 NEM CSOD
53 1,649037249 0,792482973 0,744539921 NEM CSOD  3,787711516 1,109882183  0,337931034 0,469688052  0,267804591 NEM CSOD
54 3467263391 1,196879183 1,552705171 NEM CSOD  3,120668419 0,608420782 -0,161272014 0,700165831 -0,193023116 NEM CSOD
55 0 2,331727611 2,310904703 CSOD 4,183252623 0,432730955 -0,035120669 0,997956354 -0,081891833 NEM CSOD
56 2,156060064 0,136753665 0,138298834 NEM CSOD  13,17667924  6,72745098  0,260784314 0,988827315  0,035663211 NEM CSOD
57 1,013937282 5,554006969 56,98347107 CSOD -0,114374795  0,017548949  -0,245545797 0,084320557 -1,363763066 CSOD
58 1,316836058 1,033927432 2,109597275 NEM CSOD  2,524100739 0,418368316  0,096400418 0,490106545 0,099671036 CSOD
59 1,342209073 0,528599606 0,528599606 NEM CSOD  6,375081129 1,891791045  0,087686567 1 0,046351085 NEM CSOD
60 4783029143  0,98052741 1,514451751 NEMCSOD  2,456111599 0,660304958 -0,486990474  0,64744711 -0,477507508 CSOD
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1 0884231561 110135522 0,073016584 _ 1,34617493 0,808958592 1668960897 NEM CSOD 1371022805 NEM CSOD
2098216351 33,67647059 0 -1241176471  0,620506208 0 NEM CSOD__2,490129172 NEM CSOD
30008236285 1247610755  0,017943928 _ 0,057050363 0,947400494 1245869261 NEM CSOD____3,365583504 NEM CSOD
4 0 0 0 0 1 0 NEM CSOD___2,438436273 NEM CSOD
5 0883230765 1,842448464 0 0 0878815732 0,929032258 NEM CSOD ___ 2,598625669 NEM CSOD
6 0020018252 0,100775194 _ 0,003357127 _ 0,021579719 0,998461216 0,086109365 NEM CSOD____ 105,6689446 NEM CSOD
70484446445 1065295173 0,006662057 0216477417 0,565262319 0,234600413 CSOD 5320370666 NEM CSOD
8 0080006375 1162734178 011724861 0556618769 0,708961734 11,31596303 NEM CSOD ___4,441491441 NEM CSOD
9 0007067081 086179972  0.259301564 0562252394 0,367378804 41,91622417 NEM CSOD 2450169973 NEM CSOD
10 0,865590154 0,724363104  0,024733499  0,109031042  0,687249073 0,847790938 NEM CSOD____3,383612207 NEM CSOD
11 0,955685167 2,187961534  0,128762951  0,149667053 0,104023979 2,721098915 NEM CSOD ___ 2,128618806 NEM CSOD
12 0,755713027 _0,384720243 _ 0,040940876  0,028176401 0,603229309 0,324626093 NEM CSOD ___2,070748023 NEM CSOD
13 0,919646773 0,803905866 _ 0,053613501 _ 0,258792293 0,583527872 1,542536928 NEM CSOD 3574942471 NEM CSOD
14 0 0 0 0 0,756736534 0 NEM CSOD___ 1138113625 CSOD
15 0,971087033 3,030377386 _ 0,046862088  0,338075679 0917404114 4,297833902 NEM CSOD___3.740969282 NEM CSOD
16 0,921594804 1425386702 0,041083317  0,356520502 0,781993441 1635163776 NEM CSOD 3425342562 NEM CSOD
17 0,931201133 0,835629104  0,074269862  0,347669703 0,207534754 1845818915 NEM CSOD 2779627038 NEM CSOD
18~ 0,988647304 1114263081  0,003008553  0,028729429 0585695302 1067688771 NEM CSOD ___10,62890276 NEM CSOD
19 0,986182347 0,373981950 -0,001801319  -0,109737322  0,648469895  8,598696762 NEM CSOD __ 49,64124033 NEM CSOD
20 0026027412 138885705 0,106367169 0423508572 0,816752155 1,765157876 NEM CSOD ___ 3,801812975 NEM CSOD
21 1270557134 8,38360614  0,105685112 _ 0,171290049 0,720762378 0,027007439 CSOD 3,264687639 NEM CSOD
2270006300098 1481285375 0256689262 0533868006  0,04658342 1476903414 NEM CSOD ___3,678185633 NEM CSOD
23 0898597080 0,689550492  0,116969683 0416830269 0,569203726 _ 1,30988186 NEM CSOD __ 2.75055772 NEM CSOD
24 095473175 0,06680638 0126439602 0,378830249 0,793465489 2,789751365 NEM CSOD 4456630025 NEM CSOD
25 0044604975 2307626727 0363025344 0,695383847 0,772860482 2,470689547 NEM CSOD ___3,350213539 NEM CSOD
26 00583683427 0,944528345  0,068123871  0,396672881 0,534763379 30358054 NEM CSOD ___3,257059274 NEM CSOD
27 0036564281 1,185108734  0,109638593 _ 0,601592507 0,490054895 2,136078556 NEM CSOD ___5,056656559 NEM CSOD
28 078290201 0417446593 -0,040566257 -0,010213986 0469225855 _ 0,38665325 NEM CSOD ___4,008255683 NEM CSOD
20 0,006372083  1,024218125 0 0,049545809  0,754249042 1.214471274 NEM CSOD 2 615042447 NEM CSOD
30 0685952928  0,405505558 0 0039174166 0071938264 0,234515617 NEM CSOD ____ 7.21081014 NEM CSOD
3 0967435166 4,265605490 0083992416 0973481608 0,87702339  4,168092387 NEM CSOD ___ 3,250564661 NEM CSOD
32 0942210956 0,072827908 -0,607161178 -0,292156101 0,040886418 0,054111135 NEM CSOD __ 5,996777678 NEM CSOD
33 0889883152 0,132678493  0,008854524 0042662366 007241802 0,053657821 NEM CSOD ___ 4,362835037 NEM CSOD
34 1884417658 10456621  0,047056468 0526656768 0,619225037 _ 0,02739726 NEM CSOD ___4,746605234 NEM CSOD
35 0,962609728  3,380846471 0 -0,145007604 0,072110791 3,072150646 NEM CSOD ___47,39072468 NEM CSOD
36 0,743591782 0677347366  0,099371701 0270630433 0,315614197 0,499458059 NEM CSOD ___3,100392889 NEM CSOD
37 0952618721 2607973422 0 -0,255813953 1 2325681395 NEM CSOD____0,636457556 NEM CSOD
38 0956501132 0,036055604 -0.241764107 -0,146671211  0,070221874 0,006701995 NEM CSOD __ -5,859799883 CSOD
39 0957808416 0,029790115 0001491202 0,004086467 0,074123989 0 NEM CSOD___1,812783614 NEM CSOD
4070028249287 0,093002148 -0.254206731 -0,160817402 0,032905449 0,047662549 NEM CSOD___ -50.12663057 CSOD
410806274841 0,368362563  0,073374969  0,201168992 0,286318971 0535014767 NEM CSOD ___ 3,808476304 NEM CSOD
4270956032505 0,03556415  -0,123794372  -0,078568724 170,002354128 NEM CSOGD___ 1,91298206 NEM CSOD
4370972219746 0,00519091 -15,31469649 -1,337409159 1 0,0032299 NEM CSOD___ -0,855851283 CSOD
440807489783 1115123898 0,018190593  0,070477845 0848424092  1,11293967 NEM CSOD ___ 3.19532971 NEM CSOD
450841174194 0330060923 -0,332887081 -0,375192858 0,656546744 0323012915 NEM CSOD___ -2,564059654 CSOD
46 0872375650 0204587229 -0,322015334 -0.338527931 _ 0,93704246  0,198513546 NEM CSOD___ -13.69284533 CSOD
47 0,96842866  0,002566735 -0,171440879 -0,139076577 _0,980571429 0 NEM CSOD 6048425411 CSGD
48" 0023464183 0119599249 -0.262807377 -0,601753287 0405485545 00507201 NEM CSOD __ 7,888684316 NEM CSOD
4970882631999 0,944811447 0039018925 0,020766063 0,969207866 0,035006073 NEM CSOD 2458909141 NEM CSOD
50 0843155116 0,619764341 0 -0,168073136 10564023676 NEM CSOD _ -2,100127771 CSOD
51 0907639152 1,07414686 0063146652 0041205777 0,625123659 _ 1,2273766 NEM CSOD __ 1,825389176 NEM CSOD
52 0840400084 0,220763249 0 -0,074654259 1 0,219878506 NEM CSOD____0,753182846 NEM CSOD
53 0865511208 1,109862183 0069804202 0,337931034 0,469668052 0,072830007 NEM CSOD 2655079339 NEM CSOD
54 084966584 0608420782 -0,065713956 -0,161272014 0,700165831 0,599746384 NEM CSOD __ -6,852381499 CSOD
55 0800686585 0432730955 0 -0,035120669 0097956354 0432730955 NEM CSOD __ -152.3455195 CSOD
56 0,068605207  6,72745008  0,010198159 0260784314 0988827315 3021568627 NEM CSOD 2101446013 NEM CSOD
57 0,064245882 0017548049 1589003436 -0,245545797 0,084320557 0,015228426 NEM CSOD ___0,041360701 NEM CSOD
58 0,730055376 0418368316 -0,000097688 0096400418 0490106545 0,334694653 NEM CSOD ___ 37,35859436 NEM CSOD
59 0,084290219 1891791045 0,034533431  0,087686567 1 0,0625 CSOD 3100903405 NEM CSOD
60 0,877279165 0660304958 -0,107375743 -0,486990474 064744711 0,608639072 NEM CSOD  -1,716922612 CSOD



