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BEVEZETES
A dolgozat vizsgalati kore, a téma aktualitdsa, jelentésége
Kutatdsom témaja a magyarorszagi sertéshus feldolgozo iparagban miikodo vallalatok
arbevétel szint és termékszerkezet alapjan kivalasztott mintdjanak elemzése fizetOképességi
szempontbol. A fizetOképességet pénziigyi mutatokkal és csddeldrejelzési modellekkel
vizsgadlom. Dolgozatomban a hangsulyt a csédeldrejelzési modszerek bemutatdsara ¢és
értékelésére helyezem, valamint az éves beszamoldkbol szarmazo adatsorok Gsszehasonlito
elemz¢sébdl levonom kovetkeztetéseimet és megfogalmazom eredményeimet.

A téma aktualitdsat az adja, hogy a gazdasagi valsag begyliriizésével €és a recesszid
kovetkeztében nagyon fontos kérdéssé valt a fizetoképesség. A vallalatok életképessége, a
piaci versenypozici6 fenntartisa vagy javitdsa, de Onmagédban a versenyben maradasi
képesség is a megfeleld szintli nettdé pénzaram generadlasi képességtol fiigg. A tarsasdgok
piacon maradasanak, a verseny talélésének fo kritériuma a likviditas folyamatos biztositasa.
Kutatasi kérdéseim a kovetkezok: ,,Milyen pénziigyi modszerekkel lehet megbecsiilni egy
vallalat ¢letében a csdd kozeli helyzetet? A csddeldrejelzési modellek pontos eldrejelzéseket
szolgaltatnak-e, és ezek eredményei alapjan milyen kovetkeztetéseket tudunk levonni?”

Azért esett a valasztasom a sertéshus feldolgozé agazatra, mert ebben a szektorban a
téma még aktualisabb és érdekesebb, mint mas iparagban. A kozdsségi médiabol és szakmai
hirforrasokbol is folyamatosan értesiilhetiink a sorozatos vallalati fizetésképtelenségi
esetekrol, a feketekereskedelem versenyt korlatozé nagy aranyarol, valamint az oroszorszagi
¢élelmiszer beszallitasi tiltas hatasarol.

Az iparagban jelenleg 325 vallalatot sorol fel az Opten cégnyilvantarté rendszer.
Vizsgéalataimhoz a piacvezetd cégeket valasztottam ki, az aldbbi kritériumok alapjan. A
kutatdsi mintdba keriil6 tarsasdgok mindannyian sertéshiis feldolgozéasaval és
kereskedelmével foglalkozzanak, hasonlo termékszerkezetiik legyen, 1 milliard forint folotti
nettd arbevétellel rendelkezzenek, valamint éves beszamolot, illetve konszolidalt éves
beszamolot készitsenek. A cégek {6 tevékenységeként kivalasztottam, hogy a ,,1011'08
Husfeldolgozas, -tartésitas (Fotevékenység)” TEAOR kod szerinti vallalkozasokat gyiijtom
Ossze, mert azt tapasztaltam, hogy azok a vallalkozasok vannak potencialis
fizetésképtelenségi  veszélyben, amelyek sertéshis ipari termék eldallitasaval és
értékesitésével is foglalkoznak. Ezeknek a vallalkozasoknak a termékszerkezete all

huassajtokbol, kolbaszfélekbol, sonkafélékbdl, szalonndk, szeletelt termékekbdl.



Ezen sziiréfeltételek alapjan megkaptam azt a kilenc piacvezetd céget, amelyek a
késobbiekben a dolgozatom bazisat adjak. Név szerint elemezni fogom a dolgozatomban:
Kometa 99 Zrt., Papai Hus 1913 kft., Surjany hus Ipari és Kereskedelmi Kft., ZIMBO-perbal
Husipari Termeld Kft., Gyulai huskombinat Zrt., Privat Husfeldolgozo Kft., Lachus Ipari és
kereskedelmi Kft., Viola Hus Kft., Sajo-Hus Vago és feldolgozo Kft. nevii vallalatokat
(tovabbiakban: Kometa, Papai, Surjany, Zimbod-perbal, Gyulai, Privat, Lac-hus, Viola, Saj6).
Az elemzéshez képeztem egy kontroll csoportot is, amit a Gyulai hiskombinat Zrt. és a Péapai
Hus 1913 Kft. nevii tarsasagok alkotnak, hiszen ezek a gyakorlatban mar fizetésképtelenek.

»AZ eléjelek nem ebbe az iranyba mutatnak. Hiaba csokkentek a takarmanykoltségek és
hiaba javult valamelyest az agazat tdmogatottsaga, a sertéslétszam nem emelkedett. Az a
bizonytalansag és kiszamithatatlansag, Oami a foldhasznalat Kkapcsan az allomany
haromnegyedét tartd gazdasagi szervezeteknél jelentkezik, valamint az ujonnan bevezetett
kotelezettségek — tragyaelhelyezés szabalyainak szigoritasa, PRRS mentesités -, SOk esetben
gatoljak, vagy éppen meghiusitjak az egyébként tervbe vett beruhazasok és fejlesztések
végrehajtasat. E nélkiil pedig érdemi allomanybdviilésre aligha lehet szamitani.” (101,
2014.10.11))

Hvg.hu cikke szerint 2014. januar elsejétol csokkentették az afa mértékét 27%-rol 5%-
ra, amit a Vagoallat és Hus Szakmakozi Szervezet és Terméktanacs jelent6s eredménynek itél
meg, ¢és az iparag fehéredését varjak ettdl a 1€péstdl. Ennek eredményét viszont, majd csak
2015-ben lehet mérvadoan felmérni. (102, 2014.10.11)

A kutatasom 2010 és 2013-as intervallumra vonatkozd vizsgalat lesz, melynek
adatbazisat a vallalatok éves beszamoloi képezik. Kivétel ez aldl a Gyulai huskombinat, aki
mar 2013-ban nem nyujtott be beszamoldt, illetve a Papai Hus 1913 Kft., hiszen
csOdegyezséget kotott.

,E feladatra ugyanakkor a t6keemelésbdl illetve a tagi kolcsonbdl rendelkezésre allo
Osszegek nem voltak elégségesek, ezért 2013. julius elején a tulajdonos csdédeljaras iranti
kérelem mellett dontott.[...] A tobbszori hitelezdi egyeztetést kovetden az anyavallalat és a
hitelezék 2014. januar 16-4n csodegyezséget kotottek, mely fellebbezés hianyaban 2014.
februar 13-an jogerdre emelkedett. [...]A tarsasag 2013. évi konszolidalt beszdmoloja, annak
mérlege a szamviteli torvény alapjdn mutatja a tarsasag kotelezettségeit. A kotelezettségek
egyiitt tartalmazzak a fizetési moratorium ald esdé kotelezettségeket az egyéb

kotelezettségekkel. Kiegészitd informécid hidnydban azonban ez nem mutatja megfeleléen a



tarsasag aktualis pénziigyi, likviditasi helyzetét.” (Papai Has 1913 Kft. kiegészité melléklete,
2013)
A kutatas fd kérdései és észrevételeim, a dolgozat felépitése és varhato
eredményei

A dolgozatom soran el8szor is részletesen elemzem a husipart, mint agazatot, hogy jobban
bemutathassam a vizsgalatom alapjaul szolgdld vallalatok makrogazdasagi hatterét.
Szekunder elemzésem soran, szakirodalmi forrasokra tamaszkodva, nemzetk6zi és hazai
adatsorok felhasznalasaval, ravilagitok arra, hogy mennyire kedvezodtlen helyzetben van a
sertéshus agazat. Majd az Anyag és modszer cimii fejezetben részletesen a legrelevansabb
nemzetkdzi €s hazai szakirodalmi forrdsok részletes szintetizald feldolgozéasaval, elismert
szakemberek kutatdsi anyagainak attekintése utdn bemutatom a hasznalt cséd eldrejelzési
modelleket, a kiilonb6z6 modszerek eldnyeit és hatranyait egyarant.

Bemutatom tovabba a hasznalt csdd eldrejelzési modelleket, a kiillonb6zé modszerek
elényeit és hatranyait egyardnt. A minta vallalatok esetében bemutatom, elemzem, és
Osszehasonlitom a vagyon szerkezetében fellelhetd kockazatokat, a fizetoképességi helyzetet,
¢s a jovedelmezdségi viszonyokat. Ezek alapjan azonositom a fizetOképességi szempontbol
legkockazatosabbnak itélhetd vallalatokat. Az Osszehasonlitd elemzés soran kevésbé
helyezem eldtérbe a fizetOképességi kockazatokat eléidézd okokat, sokkal inkabb a jelenlegi
iparagi vezetd tarsasagok egymashoz képesti versenyhelyzetét vizsgalom, és arra torekszem,
hogy a vélasztott minta esetében a talélési esélyeket, és veszélyeket megfelelden megitéljem a
felhasznalt modellekkel. Vizsgalatom sordan, mindvégig a kontroll csoporttal vald
Osszehasonlitast is elvégzem.

Vajon a jelenleg miikodoképes tarsasagok a vizsgalt idéintervallumban mutatnak-e
hasonld kockazatokat, mint a kontroll csoport tagjai a fizetésképtelenséget megel6zo
iddszakban? Ha igen, akkor ezek esetében is komolyan fennall-e az esély a csddeldrejelzési
modellek alapjan is a fizetésképtelenség bekovetkezésére? Tudnak-e tobbletinformaciot
hozzdadni a pénziigyi elemzés eredményeihez a csddeldrejelzd modellek ebben a specialis
problémakkal kiiszkodd (likviditasi szempontbol igen kritikus) ipardgban, vagy a pénziigyi
elemzés elemzései mar nagy valosziniiséggel jelzik a talélés, és a fizetésképtelenség esélyeit?

Ezek alapjan a vizsgalati kérdések alapjan 6sszegzem a mutatdoszamos vizsgalatombol
szarmazo észrevételeimet, és varakozasokat fogalmazok meg a csddelérejelzési modellek
kimenetelére nézve. Ezeket a varakozéasokat tesztelem el8szor harom tradicionalis modell

szerint (Altman, Springate, Fulmer), majd négy 0j, és modern modellt hasznalok a
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kutatasomhoz (diszkrimancia analizis, logisztikus regresszids modell, valamint ezek iparagi
ratakkal korrigalt modelljei).

Azt feltételezem, hogy a kontroll csoport esetében a pénziigyi mutatdk, és a
csddelorejelzési modellek is jelzik a fokozodd gazdalkodasi kockézatot, és ebbdl kovetkezden
a fizetésképtelenségi veszElyt.

Tovabba azt fogom tesztelni, hogy a pénziigyi mutaték alapjan legkockazatosabb
gazdalkodasi jellemzokkel rendelkezd tarsasdgok esetében (ha azok a kontroll csoport
cégeinek adataihoz konvergalnak) a csddelOrejelzési modellek is tiikrozik-e a likviditasi
problémakat, illetve esetleg megjelenik-e a fizetésképtelenségi veszély a csddelérejelzési
modelleken keresztiil fokozottabb formaban, felhivva ezaltal a figyelmet a rovid tavu
problémakra?

Végiil pedig a Kovetkeztetések ¢és javaslatok c. fejezetben tovabba prezentidlom a
hasznalt modszerekkel kapott eredményeimet a kivalasztott minta alapjan. Befejezésképpen
pedig a mintam alapjaul szolgald vallalatoknal javaslatokat teszek tarsasagiranyitasi és

valsagkezelési szempontbol.



1. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

1.1  HUSIPAR ELEMZESE

A kutatdsom alapjaul szolgald kilenc vallalat egy agazathoz tartozik, 6 tevékenységiikként
1011 Husfeldolgozas és tartositas jelolték meg. Ez a TEAOR kod magaba foglalja ,,a marha,
sertés, barany, nyul, birka stb. vagohidi vagasa, tisztitasa és csomagolasa, a friss (nyers), a
hiitott illetve a fagyasztott hus feldolgozasa hasitassal és darabolédssal. A vagas és feldolgozas
soran nyert melléktermékek (nyersbdr, irha, nyirt gyapju) gyartasa, az éllati eredetli étkezési
zsir és haj kiolvasztasa, az allati belséség eldallitasa.” (Csizmadia, 2010)

Ahogyan azt az 1. tablazat alapjan megallapithato, hogy az élelmiszer fogyasztas 2012-
ben szinte megegyezett a 201l-es évvel, tehat sem csokkenés, sem novekedés nem
mutatkozik. Jelenleg Magyarorszagon az egy fore jut6 élelmiszer fogyasztas 2012-ben elérte a
615 kilogrammot. Ez a mennyiség 3 Kilogrammal alacsonyabb az el6z6 évi adatokhoz képest.
Ezzel egy idoben az élelmiszer fogyasztasunk 37%-at képezé husfélék egyiittes fogyasztasa
atlagosan 2%-kal nott.

1. tablazat: Az egy fore juto élelmiszer-fogyasztas alakulasa (2000-2012)

1. tibla
. Az egy fiire jutd élelmiszer-fogyasztas alakuldsa

P 2000 2005 2010 201 2012 2021?13-5211 2012 az eloet

kg lekaban
Hisa) 70,2 835 56,7 55,8 56.4 59.8 101,1
Hal 3.0 36 a5 16 35 a7 97,2
Tej 1606 166.8 156.8 1523 156,2 157.3 102.6
Tojas 153 16,0 13,7 12,6 125 14,2 99,2
Zsiradék 39,0 365 ME M4 336 36,0 97,7
Liszt &s rizs 941 a7 3 88,2 849 85,0 an7 100,1
Burgonya 64,0 66.8 60,5 835 62,3 62,0 98,1
Cukor és méz 336 36 2.2 284 2748 303 979
Zidségfélek és gylimdlosdk 2177 1948 190,0 1778 1741 196,0 47,8
Egyéb névényi eredeti 41 43 44 41 34 43 29
Osszesen 01,6 681,2 6376 17,5 614,8 651,3 996

Forras: Statisztikai tiikor (2014) p. 1.

Az egy fore jutd husfogyasztas 56 kilogrammot érte el 2012-ben, ami kortilbeliil heti 1
kilogramm husfogyasztast  jelentett fejenként. Illetve alig észrevehetéen, de 1%-kal
novekedett 2011-hez képest, ami 3 kilogrammal elmaradt a 2007 és 2011-es atlagokhoz
viszonyiva. A husfogyasztasunkrol 6sszességében megallapithatd, hogy ennek ellenére tovabb
csokkent, viszont ezzel egyidoben a huskészitmények araban jelentds, 9%-os novekedés is
mutatkozik. 2009-es év utan a husfogyasztason beliil a baromfihus és a sertéshus fogyasztasa
emelkedik ki a tobbi husfajta koziil. Valamint tovabb csokkent a marhahus fogyasztasanak

aranya.



2. tablazat: Az egy fore juto husfogyasztas megoszlasa

£.1aDia

. Az eqgy fire jutd hisfogyasztas megoszlasa

Hiis- 2000 2005 2010 2011 22
felestg | kg | o | kg | % [ ko | % [ kg | % [ ko | %
Marha- és

borjihds 43 61 31 49 25 44 27 49 24 43
Sertes-

hirs 280 399 287 420 253 446 248 444 245 434
Baromfi-

hirs 337 480 298 4690 26 434 244 437 254 450
Egyéb his 11 16 12 19 1§ 28 18 32 20 35

Belstseg 31 44 27 43 27 48 22 3% 21 37
Osszesen 70,2 100,0 63,5 100,0 567 1000 558 100,0 564 100,0

Forras: Statisztikai tiikkor (2014) p. 2.

A baromfi hus egy fOre jutd mennyisége 1 kilogrammal ndvekedett, ami azt jelenti,
hogy Ujra fellendiilni latszik ez az agazat a 2011-es mélyponthoz képest, hiszen az el6z6
években csokkend tendencidja miatt mintegy 5 kilogrammal maradt el az el6zd évtized
masodik feléhez viszonyitva. A sertéshus fogyasztasa 2010-es év oOta szinte nem valtozott,
mégis azt mondhato el rola, hogy kis mértékt csokkenést mutat, mitsem ndvekedést, hiszen
az egy fOre juté mennyiséget megvizsgalva masfél kilogrammal alacsonyabb a 2007-2011-es
atlaghoz viszonyitva.

A Statisztikai tikor VI, évf., 15. szdma szerint a sertéshus termelés 9 szazalékkal
csokken az el6zé évhez képes, és ugyanilyen mértékben esett vissza az exportja is. A
vagohidak kibocsatdsa a hustermelésen beliill a legutobbi két esztenddben nagy mértékben
visszszorult, elenyész0 mértékben nétt a hazi vagasok részesedése is 8 szdzalékrol 12
szazalékra. A baromfi hus termelése ismét 7 szazalékkal novekedett az elmult évet tekintve,
ezen a kategoridn beliil is a csirke és a viziszarnyasok vagasa 8 szdzalékkal, mig a pulykaé 2
szdzalékkal. A baromfihus exportja a termeléssel azonos mértékben nétt, mikdzben az
egyébként is kis mennyiségli import 9 szazalékkal csokkent. A baromfihus fogyasztasunk
novekedését eldsegitette a sertéshus fogyasztassal szemben, hogy az atlagos fogyasztoi ar 6
szazalékkal ndvekedett, mig a sertéshis ara majdhogynem a kétszeresére novekedett.

Tehat a husiparban az uralkodo 4gazat tovabbra is a baromfi hiis, ami az egy fore juto
husfogyasztds megoszlasat tekintve kiteszi a 45 szazalékot, mig a hus fogyasztds a 4
szazalékot éri el, a marhahus fogyasztas pedig csak 4,3 szazalékot birtokol, ahogyan az a 1.

abran lathato.



1. dbra
. A hisfogyasztas megosziasa, 2012
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1. abra Husfogyasztas megoszlasa 2012-ben
Forras: Statisztikai tiikor (2014), p. 2.
A marha, a belsdség ¢és az egyéb husfélék egyiittesen két éve valtozatlanul a

husfogyasztasunk 12 szazalékat teszik ki. 2007-ben a marhahtsfogyasztas meghaladta a 3
kilogrammot, ami a csucspontnak tekinthetd, hiszen azéta sem érte el ezt a mennyiséget.
2011-ben 2,7 kilogrammrél 2,4 kilogrammra csokkent ez az egy fére jutd mennyiségége
ennek a husfajtanak. A marhahus termélése 2012-ben is 4 szazalé¢kkal mérséklodott, viszont
az import jelentdsen visszaesett, de az export mennyiség az el6z6 évhez képest nem valtozott.
2012-ben az egy fore jutod halfogyasztas is sajnos visszaesett a 2010-es évi szintre, igy 3,5
kilogramm jut egy fére. Ez a mennyiség az atlagosnal 5 szazalékkal alacsonyabbnak
tekinthetd.

A 2. abran a két piacvezetd husfajtat hasonlitottam Ossze, hogy héany kilogrammot
fogyasztunk el egy évben. Az 4abra alapjan levonhaté az a kovetkeztetés, hogy a
husfogyasztasunk évrol évre csokken, mig 2005 és 2008 kozott a baromfi hus kiemelkedden
magas tendenciat mutatott, mara mar a sertés és baromfi htis fogyasztas fej-fej mellett halad.
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2. abra: A Sertés és baromfi hus fogyasztasa (2005-2012)
Forras: Statisztikai tiikkor (2014), p. 2.



Egészségligyi szempontbol kedvezd folyamat mutatkozik a magyarorszagi taplalkozasi
szokasokban, hiszen a husfogyasztdson beliil ismét a baromfi hus fogyasztds aranya
diadalmaskodott, és részesedése a piacon beliil is meglehetésen magas, csaknem a fele az
Osszes jelenlegi husfogyasztasnak. Kedvezodtlennek bizonyul viszont az, hogy tovabbra is
rendkiviil alacsony a halfogyasztas aranya.

1.2 SERTESIPAR ELEMZESE
A husipar elemzése utan kiemelten a sertésipar elemzését tiiztem ki célul, hogy bemutassam
ezen iparag jelenlegi helyzetét, az elmult években bekovetkez6 valtozasokat.

A Gyulai hiskombinat esetében felszamolasi eljaras indult, a Papai hts esetében pedig
csOdegyezség Iépett fel a vallalat és a hitelez6k kozott. Az igazi problémakat a sertéshus ipar

esetében legegyszeriibben egy problémafaval lehet rendszerbe foglalni.
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3. abra: Huasipar problémafaja

Forras: Bartha (2012), p. 105.
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»A legalso szinten négy legfobb okot fogalmaztam meg, a problémak forrasaként:
- tokehiany,
- a foldtulajdon és az allattartas szétvalasa,
- a marketing hianya,
- és a fogyatoi szokasok folyamatos valtozasa.

A kovetkez0 szint mar ezen okoknak az okozata, kovetkezménye. [...] Ha az egyes alap
okokat vizsgaljuk, akkor végigkovethetjilk, hogy milyen versenyhatranyt okozo faktorokon
keresztiil jutunk el, els6ként a nemzetkozi versenyképesség romlasa fogalmazodott meg, mint
kozponti probléma, ennek tovabbi kdvetkezménye, hogy a sertésvertikumhoz kapcsolddo
agazatok munkija ¢és eredményes mikodése is megkérddjelezhetd, mint példaul a
feldolgozoipar vagy a takarméanygyartok. [...] Az évek ota felgyiilemlett tOke és sajat
foldtulajdon hidnyanak kovetkezményei a termelés alacsony technologiai szinvonala, a hazai
genetika ¢€s tartastechnoldgia egyiittes teljesitménye, a méretgazdasagos termelés és az ebbdl
adodo szakosodas hidnya. Ebbol egyenesen kovetkezik, hogy az agazat hitelképessége
gyenge, folyamatos likviditasi és finanszirozasi gondokkal kiizd, igy nincs lehetdség
fejlesztésre, beruhazasra, termékfejlesztésre és innovaciora.

Ezek azonban nélkiilozhetetlenek egy kolcsonds megfeleltetés —elbirasainak
megtartisahoz. Onerébdl egyetlen telep sem tudja kiépiteni azokat a technolégiakat, amelyek
a szabalyos miikddéshez sziikségesek. A termelési mutatok elmaradnak a versenytarsakéhoz
képest, ezért magas Onkoltségen termelnek. Hidnyzik az egyilittmiikodés és az egységes
agazati stratégia. Mindenez piaci versenyhatranyok vezethettek az dgazat piacvesztéséhez a
bel- és a kiilpiacon egyarant. E problémak parosulnak a kedvezétlen makrogazdasagi
helyzettel (aranytalanul magad adok és egyéb jarulékok, illetékek és dijak). A hatosagi dijak,
allatjoléti és kornyezetvédelmi eldirdsok betartdsa is nagy terheket ré az dgazat szerepldire.
Mindezen tényezOk egyiittesen vezettek a feketegazdasdg virdgzasahoz Magyarorszagon.
Ervényes ez a foglalkoztatasra és az illegalis vagohidak elszaporodasara egyarant. Ma
ellendrizhetetlen ¢és lekdvethetetlen a termékpalya Magyarorszagon. [...] E problémak
okozzdk az allomany folyamatos csokkenését, a takarméanydgazat visszaesését, a
feldolgozoipar nehézkes mitkddését és a munkahelyek csokkenését a termékpalya fazisaiban.”
(Bartha, 2012)

Véleményem szerint ahhoz, hogy egy vallalkozas megfeleléen miikddjon rendelkeznie

kell megfeleld tokével, megfeleld felszereltséggel €s technologidval. A legjobb példa erre a
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Privat-has, amely a makrogazdasagi nehézségek ellenére mégis roppantmod megfeleld
mutatdkat eredményez, és a csddeldrejelzési modellek sem mutattak fizetésképtelenséget.

A szekunder kutatasaim soran azt tapasztaltam, hogy a feldolgozo ipar, kiilonosképpen
a husipar all a legnehezebb helyzetben, hiszen ki van téve a keresletnek, kinalat
egyenlOtlenségeinek, a folyamatos addvaltozasoknak, az EU altal szabalyozott
kritériumoknak, illetve a magas energiahordozoi araknak.

A husfelfolgozés és tartdsitas a nehézségek ellenére mégis megszerezte az eldkeld elsd
helyet a szakagazatok részesedésének versenyében.

3. tablazat: A meghatarozo élelmiszer-ipari szakagazatok termelése és részesedése

A meghatarozoé élelmiszer-ipari szakagazatok termelése és részesedése, 2012

Brutto termelési érték, Részesedes, 2012
Szakagazat 2012 (%, Elelmiszeripar
(Mrd Ft) teszesen =100)
1.Hisfeldolgozas, -tartositas 254 2 10,1
2 Baromfihis feldolgozasa, tartositasa 2375 94
3. Tejtermék gyartasa 2224 88
4 Egyeéb gyimdlcs-, zildségfeldolgozas, -tartositas 1825 7.2
5.0laj gyartasa 171,23 6.8
6.HOs-, baromfinds-készitmény gyartasa 1621 6.4
T Haszonallat-eledel gyartasa 161,9 6.4
8.Uditdital, asvanyviz gyartasa 1617 6.4
9.Kemeényitd, keményititermék gyartasa 141 4.5
10.Kenyer; friss pékaru gyartasa 108,3 43
11.Tea, kavé feldolgozasa 98,2 39
12.Sdrgyartas 86,3 34
13.Malomipari termek gyartasa 85,5 34
14.Hobbiallat-sledel gyartasa | 28
15.Tartositott lisztes aru gyartasa 70,8 28
1. - 15. dsszesen 21877 86,7
Elelmiszer, ital, dohanytermék gyartisa sszesen 25241 100,0

Forras: A magyar mezdgazdasag szerepe a nemzetgazdasagban (103, letdltés datuma:
2014.07.01.)
Az élelmiszeripari termékek 35%-a éllati és 46%-a ndvényi eredetli feldolgozd az

érintett szakagazatokat tekintve, és mintegy 19% foglalkozik é&llati és ndvényi eredetii
termékekkel is. 2012-re az élelmiszer ipar csokkenése mellett, a husfeldolgozas, -tartdsitas €s
a baromfihus feldolgozas és tartositas iranti kereslet csokkenése jatszott nagy szerepet. A
hazai termelés az elmult nyolc évben 54%-o0s csokkenés eredményezett, amibdl az export 9%-
ot esett.

Az élelmiszeripar mozgatorugdja az export értékesités lett, ahogy azt a 4. abra is
mutatja. Az alabbi adatok a 2004-es viszonyokhoz hasonilt, a kék szin a belfoldi értékesitést,
mig a piros szin a kiilfoldi értékesitést jelenti. Ahogy az az abran is lathatdé az iparagak

esetében 90%-a a kiilfoldi értékesitésbol ¢l meg, manapsag a belfoldi értékesités elenyészo.
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A meghatarozé élelmiszer-ipari szakagazatok értékesitésének volumenvaltozasa, 2012
(2004=100%)
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4. abra: A meghatarozé élelmiszer-ipari szakagazatok értékesitésének volumenvaltozasa
Forras: 103, letdltés datuma: 2014.07.01
A sertésallomany az elmult évek tendencidjat kovetve tovabb csokkent, az allomany

2012 végére 3 millio ala esett, ez 2%-kal kevesebb az el6z6 évinél. Az allomany csokkenése
2004 ota meghaladja a 27%-ot. A gazdasagi szervezetek sertésallomanya alig valtozott, az
egyéni gazdasdgoké viszont 70 ezerrel (8%-kal) lett kevesebb. Az anyakocdk szdma 2011
decembere Ota a gazdasagi szervezeteknél 4, az egyéni gazdasdgoknal 10%-kal csokkent,
Osszességében nem érte el a 200 ezer darabot. A kislizemi sertéstartds romlo
jovedelemezdségre utal, hogy az egyéni gazdasagokban az aallomany drasztikusan lecsokkent
az elmult években. A 2004-ben megfigyelt allomany 47%-ara esett vissza az allatlétszam
2012-ben, mikdzben a gazdasagi tarsasagoknal a jelentés ingadozasok mellett is
mérsékeltebb, 9%-0s volt a csokkenés. Az egyéni gazdasagok az EU csatlakozads évének
decemberében még az orszag sertésallomanyanak 42, 2012 telén mar csupan 27%-aval (796
ezer darab) rendelkeztek. A visszaszoruld termelésben szerepet jatszik a jelentds import,
valamint a magas raforditasi arak is.” (103, letoltés datuma: 2014.07.01)

1.3 TERMELES JELENLEGI HELYZETE

,»Az allomany jelentds csokkenése a rendszervaltas utdn kovetkezett be. A 8 millid egyedbdl
allé magyar sertésallomany nem egészen 4 év alatt felére csokkent, majd 1994 utan, bar
hosszabb tava stagnalas volt megfigyelhetd. Az EU-csatlakozas 6ta tovabb fogyatkozik a
sertéslétszam, 2003. augusztus 1. és 2010 augusztus 1. kozott kozel 2 millio egyeddel esett
vissza. Az éallomany drasztikus mértekli csokkenése dontd részt az egyéni gazdalkodok
korében kovetkezett be, ahol a sertéslétszam 2003-2010 kozott 1,4 millio  sertéssel

mérséklodott. Az dllomany fogyatkozasat tiikrozi a kocalétszam alakulésa is, 2010. augusztus
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1-jén a kocaallomany mindossze 219 ezer egyedet tett ki ez, 108 ezerrel kevesebb, mint 2003-
ban. Az allomany csokkenésbdl egyértelmiien kovetkezik, hogy a hazai sertéshustermelés is
folyamatos csokkenésnek indult, egészen 2008-ig valtozatlan belfoldi felhasznalas mellett.
2009-t6l azonban kozel 15 szézalékos visszaesés kovetkezett be a hazai fogyasztasban is.
Mindezekkel ellentétben az import drasztikusan emelkedett ugyanezen idészakban.” (Bartha,

2012)
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5. abra Sertésallomany alakulasa (1990-2010)
Forras: Bartha (2012), p. 31.
Az az 5. dbra alapjan elmondhat6, hogy elindult kb. 2000-es évektdl a sertésallomany

koncentracioja. Bartha (2012) szerint a sertés 1étszdm csokkenésének kdszonhetden megindult
egyfajta atrendez6dés, mivel a 1-50 sertést tartd gazdasagok szama 151 ezer darabbal,
sertésallomanyuk viszont tobb, mint 800 ezer egyeddel csokkent. fgy javuld koncentraciérol
valdjdban nem beszélhetliink, csak kisebb lemorzsolodasokrol. A kisgazdasdgok
csokkenésével a versenyhelyzet javul a termékpalyan, mivel tobbnyire csak azok a piaci
szereplok maradtak é€letben, akiknek a f6 profiljuk a sertés megtermelése.
1.4 SERTES AGAZAT SWOT ANALIZISE
Véleményem szerint az iparagi attekintésnek fontos része a SWOT elemzés, ezt timasztja ala
Chikan (1997), miszerint ,,Az eldrelatd, koriiltekintd tervezéshez elengedhetetlen, hogy egy
vallalat vezetése felmérje a cég realis lehetdségeit. Tobb olyan elemzési modszert is
kifejlesztettek mar, amely ezt a célt szolgalja. Az egyik ilyen a SWOT-analizis -
magyarositott nevén GYELV-elemzés. Az elemzés eredményeként egy olyan tablazatot
kapunk, amely segit a vallalat helyzetének kritikus értékelésében.

A modszer elnevezése tulajdonképpen egy angol nyelvii roviditést takar, melynek
feloldasa mar be is mutatja a modszert magat. A SWOT-analizis 1ényege, hogy tablazatba

szedve sorakoztatja fel a vallalat gyenge és erds pontjait, valamint azt, hogy milyen
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er6forrasokat képes mozgositani, tehat mik a lehetoségei, és milyen veszélyekre szamithat. A
fenti kifejezések angol megfeleldi: strengths, weaknesses, opportunities és threats, melynek
kezddbetiii adjak a SWOT kifejezést.

Tehat a vizsgalando négy teriilet a kovetkezo

. erosségek = strengths
. gyengeségek = weaknesses
. lehetdségek = opportunities

. veszélyek = threats” (Chikan, 1997)

A belso ¢s kiilsé kornyezet elemzésére tehat a SWOT analizis mddszerét alkalmaztam,
melyben bemutatom a sertés agazat el6nyeit és hatranyait, valamint a jovOben varhatoan,
bekovetkezo lehetdségeket és veszélyeket is csoportositom.

A SWOT elemzések soran megallapithato a piac, iparag életképessége. A SWOT egy
mozaik sz6, amely 4 szobdl tevdodik 6ssze:

- S - strengths, azaz erdsségek
- W- weaknesses, azaz gyengeségek
- O- opportunities, azaz lehetdségek
- T- threats, azaz veszélyek
Az erdsségek ¢és gyengeségek a SWOT elemzésemnél a husipar belsd jellemzoit

foglaljak 0ssze mikrogazdasagi szinten, mig a lehetdségek és veszélyek a makrogazdasagi
szinten térképezik fel ezen 4gazat eldnyeit és hatranyait.

A SWOT o0sszeallitasanal a kovetkez6 megallapitasokra jutottam, amelyet Bartha
(2012), Chikan (1997) inspiralt:

Erésségek Gyengeségek

1. Ismert markanevek pl.: Gyulai, 1. Nem kiszamithato az alapanyag
Surjany, Papai beszerzése

2. Korszerii gépek, berendezések 2. Az  ¢élémunka nem  megfeleld
3.  Készitmény forgalmazas nagyobb kihasznaltsaga

jovedelmezdségli, mint a friss hus 3. Sajat term6fold hianya

forgalmazasa 4. A kilfoldi vevok fele

kiszolgaltatottsadga

Lehetoségek Veszélyek

1. A gépek korszerlsitése 6. Eghajlatvaltozasok miatti  tobblet
2. Folyamatos kutatasok, fejlesztések. koltségek
Uj izvilagok felfedezése. 7. Kornyezetvédelmi szabalyok valtozasa
3. Mangalica,Hungaricum 8. Kiilfoldi befektetok nagyobb
marketingjének  erdsitése részesedére tesznek szert

4.  Afa, adok csokkentése 9. Feketekereskedelem

5. A vasarlok egyre inkabb az eldre 10. Jarvanyveszély

csomagolt, feldolgozott hasokat

részesitik eldnyben
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1.5 SERTESAGAZAT HELYZETE NEMZETKOZI VISZONYLATBAN

A kovetkezd fejezetben a sertésagazat nemzetkdzi szerepét elemzem. A hazai helyzetet
sziikségesnek vélem nemzetkozi kornyezetbe beadgyazni. Ezért ebben a fejezetben attekintem
a sertésagazatra vonatkozo legfontosabb nemzetkézi tendencidkat, és beazonositom a
legfontosabb iparagi jellegzetességeket. Az OCED (104, 2014.08.25.) egyik tanulmanya
szerint a husipar alkalmazkodott az elmult harom évben a takarmanyozasi szektorban
eléforduld ar egyenldtlenségekhez. Jelenleg a marha és a juh tenyésztd gazdak élvezik azt,
hogy ez a fajta husnak magasabb az ara, viszont a fehér hussal foglalkozoknak sziikséges
lenne egyfajta ar beallitas, hogy elkeriilhessék a pénziigyi nehézségeket, a jobb tervezhetdség
miatt. A vords hussal foglalkozé gazdaknak ezzel szemben magas a termelési koltsége,
nehezen illetve csak korlatozott hitelhez jutds, az energiahordozok 4ra magas, ami végiik
mérsékelt kereslethez vezetett és pénziigyi valsaghoz. A végeredmény az lett, hogy a
tenyésztoknek le kellett vagniuk barmaikat. Ez hatalmas kinélatot jelentett kezdetben, ami az
arak csokkenését eredményezte. Végiil az arakat stabilizalni kellett, hogy kihtizza ezt az
agazatot a recessziobol. A vords hus szektor felszamolta az allattenyésztést, viszont ahogy
elfogytak a készletek Gijra novekedni kezdett a kereslet. Aminek eredményeképpen 2010-ben
Ujra stabilizalodtak az arak. A keresletre a sertés, de kiilondsképpen a baromfi hasipar reagalt
a leggyorsabban, és ennek eredményeképpen az arak lassan visszakusztak, viszont a vords

husok esetében ez lassabban tortént meg, és a mai napig sem stabilizalodott.

Mominal vs. real meat prices?

Pigmat = = = Poubry it
—_— =B @ emem——— ‘Shespmeaat — e =Begf = mm——— Sheepmeat

Lsoa USD&

o o
1690 1993 1895 1990 2000 2005 2008 201 24 AMMT 2040 1990 1993 1895 1000 2002 2005 2008 2011 24 2MT 2020

1. US Choice steers, 1100-1300 Ib dressed weight, Nebraska. New Zealand lamb schedule price dressed weight, all grade
average. US Barrows and gilts, No. 1-3, 230-250 1b dressed weight, lowsa/South Minnesota. Brazil average chicken producer
price ready to cook.

Sgurce: OECD and FAO Secretariats.

Sratdink e hip/fdx dolorg/10.1787/585932427056

6. abra: A vilag his arainak valtozasa a koltségek és a kereslet viszonylataban
Forras: 104, 2014.08.02.
A hus-piaci eldrejelzések az elkdvetkezd évtizedben azt tiikkrozik, hogy mi lesz a valasz

a tartdsan magas takarmany koltségekre és a termékek iranti keresletre, kiilonosen a fejlédo
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orszagokban. Az elorejelzés szerint a vizsgalt szakasz elsé fele varhatdéan boviilést
eredményez az allatallomanyi készletekben, és az azt kovetéen pedig a kereskedelem
bovitését a szakasz masodik felében. Viszont az abran jol 1athatd, hogy még 2017-re sem éri

el, sOt meg sem kozeliti a sertés hus ara az 1996-os értékeket.

o

40
165
i

1237

| |
Total Increase

Pork | Pouty | Shesp | Beef Pork | Pouy | Shesp
Total

Denveloping Developed

Sgurce: OECD and FAO Secretariats.
Sracidink e hitp/Vde.dolorg/10.1787 /888832427075

7. abra: A hus termékek mennyiségének novekedése a fejlodo és fejlett orszagokban
Forrés: oecd.org, 104 (Letdltés datuma: 2014.08.02)
Az OECD (104, 2014.08.02) Mez6gazdasagi Elérejelzései (2014) szerint a ndvekedés le

fog lassulni, kb. 1,8%-0s novekedés varhato, az el6z6 évtizedek 2,1%-os novekedéséhez
képest képest. A két vezetd 4gazat a sertéshus ¢€s a baromfi esetében
termelékenységnovekedést, nagyobb méretgazdasagot és technikai hatékonysagot varnak el a
fejlodd orszagokban. Az 7. abra fliggdleges tengelyén millio tonnaban lathatjuk az egyes
husfajtak novekedését szazalékban, mig a vizszintes tengelyen pedig a fejlodoé és a fejlett
orszagok hus fajtankénti csoportositasat. A fejl6dd orszagok esetében a két piacvezetd a sertés
¢s a baromfi, sertés esetében a 17,77 millio tonnaval, mig baromfi esetében 19,86 millio
tonnaval nétt a termelés. A fejlodd orszagok esetében itt is a baromfi és a sertés a
piacvezetdek, de itt a ndvekedeés igen csekély volt az el6z6 évekhez képest. Baromfi esetében
7,54 milli6 tonna, mig sertés esetében 3,24 milli6 tonna volt a ndvekedés.

Osszefoglalva a nemzetkozi helyzetet az OECD Mezbgazdasag, Kereskedelem és
Kornyezet: Sertés hus (105, 2014.08.02) c. tanulmanya szerint, hogy megfeleljen a
mez6gazdasag a novekvo fogyasztoi keresletnek 1980 és 2001 kozott 75%-ot emelkedett a
has termelése. Ez a novekedés a leggyorsabb Kindban volt, a vilag legnagyobb termeld,
felvevo piaca. A novekedés kiilondsen jelentds volt Koredban, Lengyelorszagban ¢és az

Egyesiilt Allamokban, illetve kisebb mértékben az Eurdpai Unidban. Viszont a termelés
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csokkent Japanban, ami meglepdnek mondhat6. Globalisan elmondhato, hogy a kereskedelem
gyorsabban nétt, mint a termelés.

Sajnos az is elmondhatd, hogy 4%-kal kevesebb sertéshust forgalmaztak nemzetkozi
szinten. Véleményem szerint a legnagyobb felvevo piac tovabbra is Oroszorszag €s Kina lesz,
hiszen utobbi ugrasszeriien fejlodott az elmult évtizedekben. Bar a jelenlegi helyzet szerint
Oroszorszag megtiltotta a magyar hus importalast, ahogy azt a Vitéz (2014) cikkében is
olvashattam. ,,Keletrdl az idén mar a masodik pofont kapta a sertésagazat. Februar elejétdl az
afrikai sertéspestis miatt rendelt el importstopot Oroszorszag, attol fogva csak hokezelt, illetve
fott sertéshuskészitményt fogadott Magyarorszagrol. Jollehet a betegséget csak Litvaniaban és
Lengyelorszagban észlelték, az orosz hatosag valamennyi eurdpai unids tagallammal szemben
importtilalmat rendelt el. [...]JEtt6]1 nem varhaté gyors megoldas, a procedura honapokig, s6t
évekig is elhuzodhat. llyen elézmények utan a magyarorszagi sertésfeldolgozok jo jelnek
vették, hogy az orosz éllat-egészségligyi hatdsag februdr végén sort keritett a rendszeresen —
altalaban kétévente — elvégzendd auditra. Ehhez képest stlyosbodott a helyzet: a majus 14-
¢tol érvényes jabb korlatozassal a cégek a potencialis exportérok listajarol is kiestek.[...]
Két, allami mentdovvel megmenekitett cég szdmitasait is keresztiilhiizta Moszkva: a tavaly
Osszesen kozel hatmilliard forint allami tamogatas, illetve hitel segedelmével 6nkormanyzati
kézbe vett Papai Hus 1913 Kft.-ét, valamint a Toth Tibor csaladi érdekeltségébe tartozo
Alfoldi-Hus Zrt.-ét. Utobbinak — a Surjany-Hus Kft.-vel egyiitt — 0sszesen kozel 3 milliard
forint allami kezességgel nyujtott hitelrdl dontott a kormany a likviditasi helyzet rendezésére.
Az Alfoldi-Hus kapacitasanak 15-20 szazaléka termel, termelt orosz, ukran, mongol exportra
— valt jelenrél mult idére Toth Tibor, aki a korlatozas elhtizodasa esetén a dolgozok
kényszerszabadsagolasat sem tartja kizartnak.” (106, 2014.08.02)

Remélhetden stabilizalédni fog a helyzet, - mivel a sertéshiis dgazat arbevételének magas
szazaléka exportbdl szarmazik,- és ezzel egyiitt kicsit fellendiil a magyarorszagi sertéshus
ipari agazat. Tehat a hazai husiparnak figyelembe kell vennie a nemzetkozi tendencidkat, és a
hosszl tavh életképes miikodés elérése, és fenntartasa érdekében folyamatosan nyomon kell
kovetnie a piaci valtozasokat, és reagalnia sziikséges a nemzetkozi piacokatbefolyédsold
ingadozasokra is. Ezek a bemutatott tendencidk még sziikségszeriibbé teszik e kockézatos
lizletagban miik6dd cégek pénziigyeinek folyamatos kontrolljat, a megbizhatd iizletmenet
fenntartdsanak folyamatos ellenérzését, és a biztonsagos tokeszerkezet, és finanszirozasi
politika kialakitasat, fenntartdsat, valamint mas esetekben a mar kockazatossa valt

finanszirozasbol eredd valsag helyzetbdl valo kilabalds modszerének megtalalasat.
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2. ANYAG ES MODSZER
2.1 CSODELOREJELZO MODELLEK FEJLODESE, MODSZER
Az eldbbiekben bemutatott hazai és nemzetkozi folyamatok, valamint a hazai piacra jellemz6
vallalati fizetésképtelenségi sorozatok, tizembezarasok sziikségessé teszik ennek az iparagnak
a folyamatos monitorozasat.

A kovetkezd fejezetben a cséd, mint fogalom meghatarozas, jogszabalyi attekintés
kovetkezik, majd bemutatom a valsdg szakaszait, és a csddmodellek kiilonb6zd fajtait,
elonyeit és hatranyait.

Csod fogalma: ,,Az Orszaggyllés a fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzetben 1évo
vagy fizetésképtelen gazdalkodd szervezetek addssaganak csddeljarasban, hitelezokkel valo
egyezségkotéssel torténd rendezése, ha pedig ez nem lehetséges, a fizetésképtelen gazdalkodo
szervezetek felszamolds Gtjan vald megsziintetése €s a hitelezdi érdekek védelme érdekében”
megalkotta a 1991. évi XLIX. torvényt, a csédtorvényt. Amely alapjan egy vallalkozas akkor
keriil cséd helyzetben, ha az adds és hitelez6i egy fiiggetlen segitdovel probaljak az
adossagokat atiitemezni, rendezni és a fizetOképességet helyreallitani, tehat csddhelyzet akkor
kovetkezik be, ha egy vallalkozadsnak ezt a helyzetet nem sikeriil valamilyen formaban
megoldania.

Noszkay (2002) szerint a valsag egy vallalat életében kiilonb6z6 szakaszokra oszthato:

- Korai szakasz (latens): Ott még az érintettek tobbsége nem veszi észre, hogy baj van a
véllalatndl. Lelassul a készletek forgasi sebessége, a szallitasi és fizetési kotelezettségekkel
kapcsolatban megjelennek a késedelmek, ennek eredményeképpen pedig késedelmi kamat
fizetési kotelezettség alakulhat ki.

- Kozépso szakasz (kritikus vagy datmeneti). Komolyabb zavarok, fedezete a cégnek tovabb
romlik és a pénziigyi egyensuly mar csak a napi prioritasokkal biztosithato, Likviditasi
problémak lépnek fel.

- Késoi szakasz (felporgo). Kéosz, mindenki szdmara nyilvanvalova valnak a nehézségek. A
Cash flow tartésan negativba csap at, hitelek, dllamhaztartds fel¢ fennalld tartozasok allnak
fel, és ekkor a vallalat megsziinése kovetkezik be. A csddeljaras, felszamolas, végelszdmolas
elkertilhetetlenné valik.

,»Az utdbbi évtizedben a vilag tobb orszédgaban is eldtérbe kertilt a csdd eldrejelzésének
sziikségessége. [...] Tobbek kozott Japannak vagy a Skandindv orszagoknak is tapasztalniuk
kellett, hogy a bankkrizisek tarsadalmi-gazdasagi koltsége igen magas. A 90-es évek elsd

felében példaul a norvég bankrendszer legfontosabb szerepldi olyan mértékii veszteségeket
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szenvedtek el, hogy a problémakat kormanyzati beavatkozassal kellett orvosolni. [...] A
csOdeldrejelzé modellek legfontosabb felhasznaloi, a kereskedelmi bankok részérdl igen nagy
igény jelentkezik olyan modszerekre, amelyek a hitelt felvenni szdndékozo cégek gazdasagi
¢letképességérol adnak megbizhatéd informaciot.” Virag (2004)

A modellek nem csupan pénziigyi mutatok, nem csak egyszerli adathalmazokat
tartalmaznak. Ma mar a kiilonféle moddszerek segitségével olyan informaciok birtokaba
jutunk, amelyek segitségével ralatast, éles latast és az informaciok mogott megbuvo értékeket
fedezhetjiik fel. Ez manapsdg a versenyszféraban nagyon fontos, és akar egy-egy jol
megtervezett becsléssel versenyeldnyre lehet szert tenni. Az adatokat dnmagaban nem lchet
versenyelénynek tekinteni, a csddmodellek hasznossaga abban rejlik, hogy tobbet mutatnak a
csOd kozeli cégekre jellemz6 mutatészamok egyszer felsorolasatol.

A csddeldrejelzés, mint szakteriilet igen fiatalnak mondhat6. Kialakuldsat kb. 1930-as
évekre tehetd, de a ma hasznalatos modellek kb. 1960-as évekre nyerték el a ma is hasznalatos
formajukat. Az els6 modellek megjelenése 6ta hosszu évtizedek teltek el, €s a maga a modell
modszertana is jelentOs atalakuldson ment keresztiil.

A tovabbiakban egy rovid attekintést nyajtok a cs6d-elérejelz6 modellek
fejlodéstorténetéral.

Imre (2008) 126 modellt vizsgalt meg, amelyeket modszertan szempontjabol
csoportositott. A mddszertani fejlodésre ezaltal egy nagyszerii abrat készitett, amely az id6

fliggvényében mutatja meg az egyes modszerek felhasznalasaval késziilt tanulmanyok szdmat:
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8. abra: A cs6dmodellek fejlodéstorténete médszertani megkozelitéssel (1968-2007)
Forras: Imre (2008), p. 42.
A 8. 4bra alapjan a csédmodellek fejlédési szakaszai behatarolhatoak.

Imre (2008) szerint csédmodellek fejlédéstorténetének 4 szakasza kiilonboztethetd meg:

0. A csddkutatasok kialakulasanak korszaka (1931-67)
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Ez a korszak nem igazan eredményezett mai értelemben vett csédmodellt. Onkabb a cséd,
mint gazdasagi esemény eldrejelzésének vizsgalata kothetd ehhez az idészakhoz, amolyan 0.
szakaszkent foghatjuk fel.
Ide sorolhatjuk Ramser, Foster, Fitzpatrick, Winakor, Smith, Merwin es Beaver tanulmanyait.

1. A diszkriminancia analizis korszaka (1968-79)
Imre (2008) alapjan a korszakot az elsé csddmodell kidolgozdja, Altman neve es a
diszkriminancia analizis elterjedése jellemzi. Bar még el6fordulnak egyvaltozos elemzések, a
dominans médszertan egyértelmiien a diszkriminancia analizis.
A korszak legjelent6sebb kutatoi: Altman es szerzétarsai, Deakin, Blum, Edmister.

2. A logisztikus regresszio térhoditasanak korszaka (1980-1989)
A logisztikus regresszid beemelése a csddmodellek modszertanaba Ohlson nevéhez flizdik.
A modszer gyorsan elterjedt, es mind a mai napig az egyik leggyakrabban alkalmazott
modellezési mdodszernek, ,,best practice”-nek tekinthetd.
A logit modellek felhasznalasaval alkottak modelleket tobbek kozott: Ohlson,Pantalone,
Zavgren, Keasey. (Imre, 2008)

3. A mesterséges intelligencia megjelenésének korszaka (1990-t6l napjainkig)
A mesterséges intelligencia a neurdlis halok technikdjaval van jelen a cs6dmodell
irodalomban. 1990-es bevezetése Odom es Sharda nevéhez kotddik, es napjainkban is ez a
legjelentdsebb témaja a csddmodellek modszertani kutatasainak. A kutatdsok tobbsége azt a
kovetkeztetest vonja le, hogy a neuralis halok eredményei es eldrejelz6 képessége jobb, mint a
korabbi modszerekkel késziilt modelleke. A neuralis halokra alapoztak modelljeiket pl. Odom
¢s Sharda, Coats, Fant, Back es szerzdtarsai, Olmeda, Fernandez, Kiviluoto, Laitinen. (Racz
Adam, 2012)
2.2 CSODMODELLEK FAJTAI
A csdd-eldrejelzési modelleket csoportosithatjuk az alkalmazott statisztikai modszerek szerint
a kovetkezéképpen (Imre, 2008)

1. Egyvaltozos mutatoszam-elemzés
Diszkriminancia-analizis

Regresszids modellek

Neuralis halok

2
3
4. Onszervezddd térképek
5
6 Rekurziv particional6 algoritmus (dontési fa)
7

Tobbdimenzids skalazas
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2.2.1 Egyvaltozos mutat6szam-elemzés

Beaver (1966) egyetlen viszonyszam alapjan probalta elkiiloniteni azokat a vallalkozasokat,
amelyek rossz illetve jo helyzetben voltak. 79-79 vallalatot valasztott vizsgalata alapjaul a
cs6d helyzetben levd cégek, és a jo helyzetben levd cégek koziil. A vizsgalat soran azt a
konzekvenciat vonta le, hogy a 30 mutatobol a Cash Flow/Eszk6zok, Cash flow/Adossag és a
Netto arbevétel/Adossag mutatdk szerint kiillonboznek ezek a vallalatok a leginkabb
egymastol. Mindegyik mutatora meghatarozott egy kritikus értéket, amit ,, cut-off pointnak ”,
azaz kritikus pontnak nevezett el. E mutatoszam folotti érték szerint a vallalat talélének, alatta
pedig hanyatlonak tekintette. ,,A modell azonban a gyakorlatban mégsem terjed el széles
korben, mivel az altala végzett eldrejelzés szamos problémat vetett fel. Ennek elsdsorban az
egyvaltozos megkozelités az oka: konnyen eléfordulhat ugyanis, hogy az egyik mutaté szerint
cs6dveszélyesnek kellene tekinteni a vizsgalt vallalatot, mig egy masik mutatd szerint nem.
Ezzel Breaver modszere nem tud mit kezdeni.” (Virag, 2004)

2.2.2. Diszkriminancia-analizis

,»A diszkriminancia-analizis olyan eljards, amely elére definialt osztalyokba sorolja a tobb
valtozo szerint jellemzett megfigyelési egységeket.” (Virag-Kristof, 2006)

Altman 1968-ban publikalta modelljét, amely a tobbvaltozos diszkriminancia-analizis
csodelorejelzésben valod alkalmazasanak uttoréje volt. Altman felismerte azt, hogy olyan
mutatészamokra van sziikség a cséd elorejelzéséhez, amelyek a vallalatok mérleg illetve
eredménykimutatasabol elérhetdek, és kalkulalhatéak legyenek. Tovabba vilagossa valt
szamara, hogy nem elegendd a csddhelyzet megallapitdsara egyetlen mutatd kiemelése,
hanem ¢ tobb valtozot mutatott be, amelyek a hozzajuk tartozé stlyokkal adjak meg az adott
csOdfiiggvényt, amely behatédrolja, hogy a cég csédveszély helyzetben van-e vagy sem.

»Altman a linearis csddfiiggvényt haszndlta a csoportok kozott optimalis
megkiilonboztetés eléréséhez. A modell egy linearis fliggvényanalizis, amelyben &t
mutatoszam értéke objektiv stlyokkal beszorozva, és 6sszeadva ad egy °Z’ értéket. Ezen érték
alapjan lehetdség nyilik az adott cég valamely csoporthoz torténd besorolasara.” (Virag, 2004)

,»A tobbvaltozos diszkriminancia-analizis egyidejiileg elemzi tobb filiggetlen kvantitativ
valtoz6 eloszlasat, és olyan osztalyozasi szabalyt allit fel, amely lineéris kobinacio formajaban
tartalmaz tobb stlyozott fliggetlen valtozot, és a lehetd legjobban elvalasztja az osztalyokat.

Az eljaras alkalmazasanak kovetelményei a kovetkezok:
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- a mutatoszamok értékei tObbdimenzids normalis eloszlast mutassanak mindkét
osztalyban,
- a kovariancia matrixok azonosak legyenek mindkét osztalyban

- a mutatdszamokat statisztikai fliggetlenség jellemezze.” (Ooghe et al., 1999)

A diszkriminancia-analizis altalanos alakja a kdvetkezod (Virag et al., 2013):
Z=w*XH+wH* X%+, +w"*x"+c, ahol,

Z diszkriminanciaérték,

W' diszkriminanciastlyok,

x'  fliggetlen véltozok (pénziigyi mutatok),

c Konstans,

i=1,...,n, ahol n a pénziigyi mutatok szama.

Altman fiiggvényéhez 22 lehetséges viszonyszdmot vizsgdlt meg, melyekbdl
népszeriségiik és jelentdségiik szerint kivalasztott 5 darabot, és végiil megalkotta ezt az
Osszefiiggést (Virag, 2004):

Z=0,717x+0,847x2+3,107x3+0,42x*+0,998x" ahol,

x!= Netto forgotdke/Eszkozok

x?=Adézott eredmény/Eszkozok

x3=Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye/Eszkozok

x*=Sajat téke kdnyv szerinti értéke/Kotelezettségek kdnyv szerinti értéke

x5=Arbevétel/Eszkozok

»Altman arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a tobb, mint 2,99-es Z-értékkel rendelkezd
vallalatok egyértelmiien a tal¢l6-, mig az 1,81-nél kevesebbel rendelkezok a csédos csoportba
keriilnek.” (Virag, 2004)

A modell pontossaga 95%-0s a csdd bekovetkezése eldtt 1 évvel, de ahogy az iddszakot
megnoveljik két évvel a csdd bekdvetkezése eldtt ugy a pontossag mar 71%-ra csokken.
2.2.3. Regresszios modellek
Imre (2008) szerint a regressziés modellek célja,- ahogyan a diszkriminancia analizis
modelleké is- hogy a minta megfigyelési elemeit meghatarozott csoportokba soroljuk. Habar
1étezik tobb csoportra vonatkozé modell az un. polichotom regresszié elméletben, azonban a
gyakorlatban a két csoporttal dolgozé tn. dichotom regresszidval dolgoznak a leggyakrabban.

A cs6édmodellek esetében kétféle regresszios modellt szoktak haszndlni: a logit és a

probit analizist. Mindkét esetben a modell alapja az odds, amely az el6z6leg mar megallapitott
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két csoportba vald keriilés valosziniiségének egymashoz viszonyitott aranyat képviseli. A
cs6dmodellek esetében ez a két csoport a talélés és a csdd bekovetkezési esélyeinek
hanyadosat takarja.
Képlettel kifejezve:
P

filél3
odds = L

csdd| x
ahol, x az adott megfigyelésre vonatkozo fiiggetlen valtozok (x1,x? ... xP) vektora.
,Csddmodellekre értelmezve pedig a vizsgalt vallalatok mutatoszamainak vektora.
Dichotom regresszio esetén csak két csoportot vizsgalunk, ezért az odds kifejezhet6 csak az
egyik esemény bekovetkezési valoszinliségével is, hiszen a két esemény egylittes
valoszinlisége 1. Vagyis:
P...
odds = —S8=

taleld| x

,ahol x az adott megfigyelésre vonatkozo fiiggetlen valtozok (x!,x2 ... xP) vektora.

A logit es a probit médszer ezen a ponton valik el egymastdl. Alapvetéen abban
kiilonboznek, hogy milyen feltételezéssel €lnek a P valoszinliség eloszlasarol.” (Imre, 2008)

Logisztikus regresszio

,»A logisztikus regresszio elemzés (logit) kivaloan alkalmazhaté a magyarazé valtozok
¢€s a binaris valaszadas valdszintisége kozott. A magyarazo valtozok folytonos valtozok vagy
kategoriaképz0 ismérvek egyarant lehetnek. Az eredményvaltozé6 dummy valtozo (fizetképes
vagy fizetésképtelen). Az eljaras logisztikus regressziofiiggvényt illeszt a binaris (ordinalis)
adatokra a maximum likelihood modszerrel. A maximum likelihood moédszer kedvezd
tulajdonsagai azonban aszimptotikusan, nagymintads esetben érvénye-siilnek, kismintas
esetben szdmos becslési €s hipotézisvizsgalati probléma meriilhet fel.” (Hajda, 2004)

,»Az eljaras az 0sszesulyozott fliggetlen valtozokhoz egy, a mintdban szerepld vallalatok
csddbe jutasanak valoszinliségével kifejezett Z értéket rendel. A logisztikus regresszios

formula az alabbi:
(?Z QBO"'Z[BJXJ}
vt 1+eﬁ“+zﬂ3,ﬁf’f;.] "

Pr (fizetéképes) = :
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ahol

B;— regresszios paraméterek,

X— fiiggetlen valtozok (pénziigyi mutatok),

j=1,.., m, ahol m a pénziigyi mutatok szdma.” (Kristof, 2005)

,»Az eljaras eredményeképpen kapott 0 és 1 kdzé esd szdm azonban csupan akkor jelent
csOdvaldsziniiségi értékeket, ha a minta ugyanolyan aranyban tartalmaz fizetOképes és
fizetésképtelen vallalatokat, mint a sokasag.” (Ohlson, 1980)

A vallalatok besorolasahoz sziikség van még egy cut-off pontra, azaz egy kritikus érték
meghatarozasara. Ha a kritikus érték nagyobb P érték esetén a vallalatot taléloként, ha pedig
alatta van, akkor cséd esélyesnek definialhatjuk.

Probit regresszio

Imre (2008) szerint a logisztikus regressziotdl a probit analizis egy feltételezésben tér el
csupan. A logit modszer azt feltételezi, hogy a P jellemezhetd logisztikus
eloszlasfiiggvénnyel. Ezzel szemben a probit analizis feltételezése az, hogy standard normalis
eloszlast kovet a P valdszinliség.

Habar a két eloszlas filiggvény hasonlosagénak koszonhetéen nagyon egyforma
eredményt adnak, mégis a probit sokkal nehezebben alkalmazhat6 a gyakorlatban. A normalis
eloszlasfiiggvénynek nincs zart alakja a logisztikus eloszlasfiiggvénnyel ellentétben, tehat a
logit modellel a szdmoléds sokkalta egyszerlibb. Ez az egyik f6 ok, amiért a gyakorlatban
inkabb a logit regresszio terjedt el, a probit mddszert pedig csak elvétve, alkalmanként
hasznaljak.

2.2.3. Neutralis halok

»A neurdlis halé egy szintén nem paraméteres, mesterséges intelligencian alapuld
szamitogépes modellezési eljaras. A neuralis haldé egy olyan tanuldalgoritmus, amely nagy
mennyiségli példa alapjan egy adott inputhalmaz €s outputhalmaz kozotti Osszefliggést
probalja megtalalni.” (Benedek, 2000)

A neutralis halok az emberi agy mintajara 1étrejott rendszer, amelynek
megvalositdsdhoz hardver és szoftver igényes. A neutrdlis halok egymashoz szorosan
kapcsolodo és parhuzamosan elhelyezkedd neuronokbol allnak, igy probaljak reprodukalni a
az idegrendszeriink informécio felvételének, feldolgozasanak a mikéntjét. Ez a fajta modszer
a hagyomanyos algoritmikus eljarasokkal szemben tanulassal érik el, hogy egy bizonyos
feladatot meg tudjanak oldani. Az alap eleme a neutron, ahogy az emberi agynak is, ez tobb

bemenetii és egy kimenetii elem. Az, hogy ezek a neuronok hogyan kapcsoldédnak Ossze, az
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minden halé esetében eltérd lehet. A neutronok ugyanis rétegekbe rendezédnek. A neutralis
halé harom f6 rétegbdl all:

- bemeneti réteg (input)

- koztes réteg (hidden)

- kimeneti réteg (output layer).

[ Lt Hidden Laver Cutput
Layer Layer

[nput #1 —

9. dbra: Neutralis halo koztes réteggel
Forras: 108, Letoltés datuma: 2014.10.20
,»A bemeneti réteg olyan neuronokat tartalmaz, amelyek ismert informaciokbol vagy

haléba betaplalt valtozokbdl allnak. Minden egyes input neuron kapcsolatban all a koztes
réteggel. A kapcsolatokat a bemeneti neuronok fontossdga szerint stilyozzak. A koztes réteg
sulyai allanddan valtoznak a tanulési fazis alatt. A kimeneti rétegben az eredmény neuronok
talalhatok, amelyek szintén sulyozottan kapcsolodnak a koztes rétegben szerepld
neuronokhoz. a Csddeldrejelzésnél csupan egy neuronbdl all a kimeneti réteg. Az ugyanazon
rétegen beliili, valamint a kiilonboz6 rétegek kozotti neuronokat tetszdlegesen sok kapcsolat
flizheti egymashoz.
2.2.5. Onszervez6dé térképek
Az onszervezddo térképek a tanulasi tulajdonsaggal rendelkezd neutralis halok csoportjaba
tartozik. A tanuld algoritmusu halokkal ellentétben ennek a tipusnak nincs sziiksége elére

megadott kimeneti adatokra. Két dimenzids térképpé formalja a tobb dimenzids adatokat.

»Jellemzoi:
- nincs sziikség eloszlasi feltételekre
- numerikus rendszer

- képes feltarni adatok rejtett mintait és strukturait.” (Deboeck, G.J, 1998)
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»Az Onszervez0dd térképek a pénziligyi mutatokat tartalmazd tobbdimenzids input
réteget ugy igyekeznek az output rétegbe kivetiteni, hogy a fizet6képesség szempontjabol
hasonld pénziigyi informéciokat tartalmazé vallalatok egymashoz kozel helyezkedjenek el az
output-térképen.” (Kiviluoto, K.-Bergius P., 1998)

,»Az output neuronok megtanuljak felismerni az input rétege kiilonb6z6é mintait, vagyis

cres

,»gyoOztes mindent visz” elnevezésii algoritmust alkalmazzak.” (Serrano, 1996)

s = VEi ik W ij)?

Az oOnszervezddd térképek cs6d eldrejelzési szempontbdl a kdvetkezOképpen
alkalmazhato. ,,A legkisebb dx) tavolsaggal rendelkez6 output neuron lesz a ,,gy6ztes”
neuron. Ez a neuron k*. Ezutan az algoritmus gy valtoztatja a Wij kapcsolati sulyokat, hogy
csOkkenjen a dk+) tdvolsag. A korrekcid fiigg a végrehajtott interaciok szamatol, valamint rik
és Wijk abszolut értékétdl. A tobbi suly is modosul azonban annak fliggvényében, hogy azok
milyen tavol helyezkednek el k*-hoz képest, valamint hogy azok hany interaciés lépésen
estek at. Az eljaras addig ismétlddik, amig a tanulasi fazis le nem all. Miutan a tanulas
befejezddik, a stlyok rogzithetdek, és a halo hasznalatra kész. Az output rétegben egymastol
jol elhatarolhatd zonidkban megjelennek a fizet6képes és a fizetésképtelen vallalatok. ettdl
kezdve, ha 0j mintaval latjuk el a halot, mindegyik neuron egymadssal parhuzamosan
kiszamitja az input vektor és a relevans sulyvektor kozotti tavolsagot. A versenyt az a neuron
nyeri meg, amelyiknek a stlyozasa legjobban hasonlit az input minta¢hoz.” (Virag et al.,
2013)

A probléma az Onszervezddd térképekkel az, hogy nem oldja meg a neutralis halok
fekete doboz problémajat, vagyis nem lehet pontosan megéallapitani, hogy az egyes osztalyok
miként alakulnak. A stlytérképekkel és a stlyok tanulmanyozasaval részben meg lehet oldani
a problémat. Ennek a tipusi modellnek a legnagyobb hibaja az, hogy modellezést végzd
személynek eldzetesen ki kell valasztania kevés szdmu fiiggetlen valtozot.

2.2.5 Rekurziv particionald algoritmus (dontési fa)

,»A rekurziv particional6 algoritmus olyan eljaras, amely egyvaltozos elvalasztassal igyekszik
csokkenteni a téves besoroldsokat. A rekurziv particionald algoritmus dontési fakat vagy mas
néven klasszifikacios fakat allit eld egyszerii szabalyok felallitasaval. A dontési fa eldallitasa
interativ folyamat, amely 1épésrdl 1épésre kétfelé osztja az adatokat, fadgakat képezve. Ez a

modszer egy mintdbol indul ki, amelynek elére ismert, hogy a vallalatokat valamilyen
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csoportba kell sorolni: fizetOképes ¢€s fizetésképtelen. Majd a kiilonbozé valtozokat

megvizsgalva felépiti a fat.
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10. abra: Dontési fa
Forras: Kristof (2005), p. 848.

A modszer célja a lehetd leghomogénebb csoportok képzése. Az algoritmus addig allitja
el6 az Gjabb fadgakat, ameddig csoportositasra alkalmas valtozokat nem talal. Az eljaras
alapeleme az eldgazasok megtaldlésa.

A fa legtetején 4all az elsd particiondldo valtozd, alul pedig a fizetOképes és a
fizetésképtelen csoportok. ,,A dontési fa nem garantdlja automatikusan a fizetoképes ¢€s
fizetésképtelen megfigyelések tokéletes elvalasztasat, a dontési szabalyok végén azonban az
esetek dontd tobbségében magas aranyban szerepel valamelyik mindsitésii megfigyelés.

A fenti eljarassal felépitett teljes dontési fa eldrejelzési célra nem alkalmas, mivel az
esetek dontd tobbségében a tanuldsi adatbdzisra specializalodik, az algoritmus altal nem
ismert adatokon csupan jelentdsen roml6 eredménnyel alkalmazhaté.” (Virag et al., 2013)

A tanuldsi mintdra felépitett dontési fat fokozatosan ,meg kell nyesni”, azaz
csokkenteni kell a bonyolultsagot, amelyet a végpontok szamaval mériink. Ez a megnyesett fa
képzi tulajdonképpen az eldrejelzési modellt, amit a kivant adatokkal lehet is alkalmazni. A
X. 4dbran egy dontési fa lathatd a szokasos abrazolés szerint, a korok jelentik a valtozokat, a
négyzetek pedig a csoportokat. A korokben talalhatd kiiszobértékek az elagazasi pontnak
megfeleld értékeket képviselik. Csddeldrejelzése esetében a 0 érték jelenti a fizetOképes

osztalyt, és az 1-es pedig a fizetésképtelen osztalyt.
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2.2.6. Tobbdimenzids skalazas

,»A tobbdimenzios skalazas olyan statisztikai mddszer, amely az adatok kozotti eltéréseket
vizualizalja, és az adatok rejtett struktirdjat vizsgalja. Az adatok kozotti rejtett Osszefiiggések
kimutatdsa a nem szakérték szdmara is kozérthetd modellezést tesz lehetdvé. A skalazas az
eredeti adatok kozott mért kiilonbozéségbdl nyer informaciot, €s szarmaztat koordinatakat egy
skalatérképen.” (Virag et al., 2013)

A skalazéas tulajdonképpen azt jelenti, hogy az eredeti adatok kiilonbségeibdl nyert
informacié alapjan koordinatakat alkotunk egy skalatérképen. A skalazasnak az a feladata,
hogy a térben, ami minimalis dimenzi6szadmu olyan ponthalmazt talaljon, ami a térbeli tadvok
monoton fiiggvényei az adatok kozotti eltérésnek. Ez a moddszer a hasonldsdgok és az
eltérések alapjan helyezi el a kiillonb6z6é pontokat a megfeleld pozicidban a térben. Tehat az
alacsony eltérésti adatok egymashoz kozel helyezkednek el a térben, mig a nagy eltérésii
adatok egymastol messze helyezkednek el.

Bar a tobbdimenziés skalazas roppantmdd népes eljardsi modokkal rendelkezik, a
szakirodalom leggyakrabban a PROXSCAL-eljarast alkalmazzak a csddmodellezésben.

»A PROXSCAL-eljaras a kiilonbozOségi adatokon hajt végre tobbdimenzios skalazast
oly mddon, hogy az objektumok legkisebb négyzetes reprezenticioja az eredetinél 1ényegesen
alacsonyabb dimenzidju térben valdsuljon meg.

A PROXSCAL-fiiggvény a transzformalt kiilonbozdéségek €és az objektumok kozotti
tavolsdgok stlyozott négyzetes hibdjat minimalizalja az aldbbi veszteségfiiggvény
minimalizalasaval:

o’ :iiiw [d(;k _du(xk )]
ahol,
m = forrasok szama,
n = objektumok szdma,
dijk= transzformalt kiilonbozdségek,
dij(Xk) = objektumkdzpontok kozotti euklideszi tavolsag az egyedi
térkordinatakat tartalmazo Xk soraiban 1év6 koordinatakra vonatkozoan,
I, J,k = futdindexek.” Virag-Kristof (2013)
A Virag Miklos és Kristof Tamas (2008) altal végzett tobbdimenzids skaldzas

eredményeként az alabbi statisztikai térkép alakult ki:
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11. abra: A tobbdimenzios skalazas statisztikai térképének 1. és 2. dimenzidja
Forras: Kristof (2008), p. 141.
»A PROXSCAL-eljarassal készitett modell illeszkedési josdgat a normalizalt raw

stressz  segitségével mérhetjik. [...] A tobbdimenziés skalazas elénye, hogy
eredményeképpen konnyen interpretalhato statisztikai térkép adodik. Az eredmények anélkiil
is értékelhetéek, hogy a felhasznaldé mélységében tisztaban lenne az eljaras statisztikai
hatterével.

2.2 CSODMODELLEK OSSZEHASONLITASA, HATRANYAI

Ebben a fejezetben Ossze szeretném foglalni a csédmodellek eldnyeirdl €s hatranyair6l
olvasottakat. Hogy miért valhatott egyik modell népszeriibbé a masiktol?

A diszkriminancia-analizis elénye, hogy a modell hasznalata egyszerii. A valtozok,
amiket a modell haszndl magyarazzdk a fizetOképességet/fizetésképtelenséget. Hatranya
viszont az, hogy linearis, ezért a fiiggvénybe bevont viszonyszamok mindig ugyanolyan
mértékben a fogjak befolydsolni az eredményt, ami a val6 életben ezt nem igaz.

A logisztikus regresszio elemzés gyengesége abban rejlik, hogy azt feltételezi, hogy a
vizsgalt valtozok és a vallalatok fizet6képességének valoszinlisége kozotti kapesolatot leird
fliggvény tipusa eldre ismeretes és ez egy logisztikus gorbével leirhato, am a rosszul
megvalasztott fliggvény pontatlan becsléshez és rossz eldrejelzéshez vezethet. Masik
gyengesége a cut off pont megvalasztdsa, megallapitdsa, amire nincsen egyértelmi
algoritmus.

A rekurziv particionald algoritmus esetében eldnyt jelent az, hogy a dontési fak

egyértelmiiek a laikus felhasznalok szdmara is. Hatranya viszont a tiltanulds, &m ez az dgak
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megnyirasaval a szakemberek tudjdk orvosolni ezt a problémat. ,,Mivel annyiféle
valosziniiségi érték fordulhat eld, ahanyféle dontési szabaly van, ezaltal egyedi vallalatokhoz
nem lehet egyedi fennmaradasi valoszinliséget eldallitani. A diszkrét besorolhatosag és az
atfedésmentesség feltételezése a dontési fak hatranyai koz¢ tartozik.” (Virag et al, 2013)

,»A neutralis halok diszkrét és folytonos valtozokkal egyarant képesek dolgozni. [...]
Matematikai Gton bizonyitott univerzalis approximator tulajdonsaguk révén barmilyen tipusu
fiiggvény utanzasara képesek.” (Virag et al., 2013) Ez az elénye ennek a modszernek, mig a
hatranya a mesterséges intelligencia fekete doboz problémaja.

Az Onszervezodo térképek hatranya szintén a fekete doboz probléma, online tanulési
hatarok, és a kiilonbozé egységek rogzitése is. Viszont ez a fajta modszer a nagyszamu
mintak esetén sikeresen alkalmazhato, és akar mas modszerekkel kombinalva kivalo lehet.

A tobbdimenzids skalazas elonye, hogy a bazis mintdk kozotti korrelacido ennek a
modszernek nem jelent problémadt, valamint az outlier megfigyelések jelenléte sem. Tehat
kimondhat6, hogy ez a modszer példaul a neutralis halok mddszernél jobb. Hatranya, hogy a
mar meglévé modell 4 adatokon torténd lefuttatasara, csddelorejelzésére nem alkalmazhato.
Tehat az 1) adatok 0j modellezést kivannak, ami munka iddigényessé teszi ezt a modszert.

Osszességében tehat kimondhatd, hogy nem létezik legjobb moédszer, tehat nem a
legjobb modszert kell keresni, hanem azt, hogy hogyan lehetne ugy 0sszekombinalni ezeket a
modszereket, hogy azok alkalmasak legyenek a gyakorlati elorejelzések soran.

2.3 CSODMODELLEK ERTEKELESERE HASZNALT TECHNIKAK
A modellek értékelésére hasznalt technikak a kovetkezok (Imre, 2008)
1. Klasszifikacios matrix
2. ROC gorbe
3. Gini koefficiens
4. Kolmogorov-Smirnov teszt
2.3.1. Klasszifikacios matrix
A legstirlibben eléfordulé modszer a csddmodellek értékelésére a klasszifikacids matrix. Ez a

madszer a tényleges csoporttagsagot veti ssze a modell altal eldre jelzett csoporttagsaggal.
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4, Tablazat: Klasszifikacios tabla

Tényleges Elore jelzett csoportnagysag
csoportnagysag Csod Nem csdd
. . ™ FP
Csod cs6d/helyes e s
besorolés elséfaju hiba
EN TN
Nem csod . o nem csdd/helyes
masodfaju hiba .
besorolas

Forras: Fawcett (2004), p. 3.

A Kklasszifikaciés matrixban (4. tablazat) a TP (true positives) és a TN (true negatives)
mutatja meg a modell helyes osztalyozast, mig az FP (false positives) és az FN (false
negatives) pedig a hibas besorolas gyakorisagat.

Megkiilonboztetjiik a két hibat a hibas besorolasnal:

e Elsdéfaju hibanak azt mondjuk, amikor a modell fizetésképtelennek tekint egy
olyan véllalatot, amely valdjaban fizetéképes (FP).

e Masodfaju hiba esetén a modell fizetOképesnek feltételez egy vallalatot,
mikdzben az a vallalat mar a valdésagban régen tonkre ment. (FN).

A kovetkezd képlettel szamolhatjuk ki a modell besorolasi pontossagat:

TP +TN

Pontossag=
TP +TN + FP + FN

A Kklasszifikaciés matrixszal mas méroszamokat 1is allithatunk eld, a két
leghangsulyosabb mérészam (Fawcett, 2004):
o Erzékenység: Sensitivity, vagy TPR (true positive rate)

TP

TPR=——
TP + FN
e Téves riasztdsi ardny: FPR (false positive rate)

PR

»A klasszifikdcios matrix a modellek teljesitményének megitélésére alkalmazott
madszerek koziil kétségteleniil a legegyszerlibb. Mivel a korai csédmodell irodalomban szinte
kizarolag ezzel mertek a modellek teljesitményét, es ezt publikaltak, a klasszifikacids matrix
az egyetlen eszkoz, amely lehetdvé teszi a késébbi modellek Osszemérését az elédjeikkel.
Ezért is maradt mind a mai napig a csddmodellek legelterjedtebb értékelési modszere.” (Imre,

2008)
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2.3.2. ROC gorbék
A l1. vildghaboruban radarjelzések elemezésére hasznédlatos modszer volt, majd alkalmazasa
az 1950-es években mas teriileteken is elterjed, foleg az orvostudomanyi szakteriileteken,
késObb pedig az osztalyozasi algoritmusok értékelésénél is.

»A ROC a modellek megkiilonboztetd képességének grafikus megjelenitése. Két
dimenzioja a fentiekben ismertetett FPR (false positive rate, azaz téves riasztasi arany) és a

TPR (true positive rate, azaz taldlati arany). Eredmény a 12. dbréan lathato:”

ROC (Receiver Operating Characteristic)

alacsonyabb

TPR

magasabb

00

00 FPR 1.0

12. abra: ROC gorbe
Forras: Imre (2008), p. 60.

Imre (2008) szerint a gérbe minden egyes pontja egy ,.cut-off” pontot jelent, ami
kritikus értékként lehet forditani leginkabb. Ezekre vonatkozoan lehet abrazolni a TPR-t és a
FPR-t.

Ezt a gorbét legegyszeriibben ugy értelmezhetjiik gyakorlati példan keresztiil, hogy
amennyire a gorbe kozelit a grafikon felsé bal sarkdhoz, akkor ezt tekintjiik a tokéletes
besorolasnak. A gorbe alatti teriiletet jelolhetjiik:

- AUC, vagyi Area under the curve)
- vagy AUROC (Area under ROC) is.
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13. abra: ROC gorbe variaciok
Forras: Imre (2008), p. 61.
A ROC gorbék kimenetelének megértéséhez az alabbi harom abrat mutatom be
példaként.
o A” gérbe esetében az abra azt jelenti, hogy a cut-off pont képes elvalasztani
kell6 bizonyossaggal a cs0dos ¢és a fizetOképes vallalatokat egymastol.
¢, B” abra estében kompromisszumot jelent a TPR es az FPR kozott.
¢,,C” abra esetében gyenge besorolasi képességgel rendelkezd modell.
2.3.3. Gini- koefficiens
Engelmann et al. (2003) szerint A Gini koefficiens a CAP gorbéken alapul, a CAP
(kummulalt megfeleléségi profil) gorbék a ROC gorbékhez hasonléan a modellek
megkiilonbozetd képességének mérésére szolgal. ,,A gorbe x tengelyén abrazoljuk a vizsgalt
cégeket csokkend sorrendbe allitott az elére jelzett kockazati (jelen esetben csdd)
valoszinliségek alapjan, az y tengelyen kumulalt gyakorisagot abrazoljuk, amik az egyes
valoszinliséghez tartoznak.” (Glennon, 2006).
Végiil az igy kialakitott koordinata-rendszerben a klasszifikacios modellek a 14. abran

lathaté modon helyezkednek el:
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14. abra: CAP grafikon
Forras: Glennon (2006), p. 18.
Tehat ebbol a CAP grafikonbdl szarmaztathatdo a Gini koefficines, amit az alabbiak

szerint kapcsolhat6 Ossze:

CAP-gorbe és a Gini-koefficiens

100%
7 80%

60%

k szama (&

40%

Gini = Ag/A,

& 20%

0% T T T T T T T T T 1
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Villalatok aranya - a es6dveszély valsziniisége alapjan esékkend sorrendk

15. abra: CAP és a Gini koefficiens kapcsolata
Forras: Engelmann-Tasche-Hayden (2003), p. 82.
A 15. abrarol azt tudjuk leolvasni, hogy az adott modell szempontjabdl az Osszes

vizsgalt vallalat koziil 30% mutatott csdd kozeli allapotot, ami a ténylegesen cs6dot jelentd
vallalatok 70%-at adja. A fizetésképtelennek mindsitett vallalatok (60%) pedig mar magaba
foglalja a fizetésképtelenné valt vallalatok 90%-at.

,»A Gini-koefficiens értéke 0 es 1 kozott lehet, amelynek altalaban szézalékos formaban
hasznalnak. Minél kozelebb van a Gini érteke a 100%-hoz, annal jobb a modell

megkiilonboztetd ereje. A gyakorlatban a 40-50% kozotti Gini-koefficienssel rendelkezd
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modelleket mar elfogadhatonak értékelik, 70% folotti érték eseten pedig mar kifejezetten erds
modellrél beszélhetiink.” (Imre, 2008)
2.3.4. Kolmogorov-Smirnov teszt
A Kolmogorov-Smirnov teszt is a modellek értékelésére hasznalt eszkoz, viszont nem olyan
gyakori, mint az fentebb emlitettek. Ezzel a modszerrel is a modellek megkiilonboztetd erejét
vessziik szamba, ahogy a Gini koefficiensnél is.

Ennél a grafikonndl az x tengelyen taldlhatdak a cs6d bekovetkezésének valoszintlisége,
mig az y tengelyen a fizetésképtelen és a fizetOképes vallalatok kumulalt szdma talalhat6 az

16. abran.

Kolmogorov-Smirnov teszt
100%

80%

6%

40%

20%

0%

0% 0% 20% 30% 40% E0%  B0%  TO% BO%  DO0%  100%

| — — Fizetésképtelen ------- TaIE5 |

16. abra: Kolmogorov-Smirnov teszt
Forras: Imre (2008), p. 65.
Azt a bizonyos K-S mérészamot ugy kaphatjuk meg, hogy a két gorbe kozotti

legnagyobb tavolsagot nézziik. Ez a tdvolsig minél nagyobb, anndl jobban képes
szétvalasztani egymastdl a fizetképes és a fizetésképtelen cégeket. Ennek a mérdszamnak az
értéke 0-100%-ig terjedhet, 20%-ig van az elfogadasi hatara. Ha ez az érték 30-40% kozott
van, akkor a modell teljesitménye jo, ha ez az érték 60% folott van, akkor pedig kivalonak
mondhat6 a modell elérejelzési képessége.

Osszegezve az eddigieket csoportositva bemutattam az csddmodellek fajtait statisztikai
modszerek szerint. Nevezetesen irtam az egyvaltozos mutatoszam-elemzésrdl, a
diszkriminancia-analizisr6l, regresszios modellek, Onszervez6dé térképekrél, neuralis
halokrol, rekurziv particionald algoritmusrol (dontési fa) és végiil a tobbdimenzids

skalazasrol, valamint ezek elényeirdl és hatranyairol. Osszefoglaltam tovabba ezeknek a
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modellek értékelésére hasznalt technikakrol: a klasszifikacios matrixrél, ROC gorbérdl, a Gini
koefficiensrol és a Kolmogorov-Smirnov tesztrol.

Véleményem szerint nem létezik legjobb modszer, hiszen az 6sszes modellnek vannak
elényei illetve hatranyai, tehat nem a legjobb modszert kell keresni, hanem azt, hogy hogyan
lehetne ugy Osszekombindlni ezeket a modszereket, hogy azok alkalmasak legyenek a
gyakorlati elérejelzések soran. Mert minden modell legfébb probléméja az, hogy szamokkal
nem mérhetéek a makrokornyezeti hatdsok. Ha példaul hirtelen barmelyik vallalkozéas kap
egy nagyobb Osszegli timogatast vagy a kormanyzas ugy dont, hogy csokkentik az addkat,
akkor maris megmenekiilhet a cs6dtol.

2.4 A VALLALATI MINTA ROVID BEMUTATASA ES FONTOSABB ADATAI, ANYAG

2.4.1. Kontroll csoport
A tablazatokkal arra torekszem, hogy bemutassam a legegyszeriibb, de nagyon fontos

pénziigyi jellemzdket, melyek alapjan latszik a folyamatosan névekvd gazdalkodasi kockézat,
mely végiil fizetésképtelenségi helyzetet idézett el mindkét kontroll csoportbeli tdrsasdgnal.

Mindkét tarsasag esetében a pénziigyi jellemzdokben szinte azonos gazdalkodasi
kockazatok azonosithatéak, melyek a kovetkezéek: kedvezdtlen, nem novekvd arbevétel
szint, magas kotelezettség arany, talzott eladdsodottsdg, mind az alaptevékenység, mind a
teljes tevékenység eredményének folyamatos zuhanasa, nagyon alacsony miikddési
pénzgenerald képesség jellemzi mindkét tarsasagot.

Kivancsi vagyok tehat arra, hogy a részletesebb mutatészam elemzés, és a
hagyomanyos, valamint a modern csddeldrejelzési modellek kimutatjak-e a gyakorlatban
eloallt fizetésképtelenségi helyzetet. Azt is vizsgdlom, hogy a csddeldrejelzési modellek
eldrejelzésre is alkalmasak-e.

Vizsgalataim gyakorlati aldtamasztasdul szolgal, hogy a Gyulai Huskombinat Zrt.
jelenleg felszamolasi eljaras alatt all, 2013-ban mar nem nyujtott be beszamolot és a Papai
Hus 1913 Kft. esetében. ,,[...] 2013. julius elején a tulajdonos csddeljaras iranti kérelem
mellett donto6tt.[...] A tobbszori hitelezdi egyeztetést kovetden az anyavallalat és a hitelezok
2014. januar 16-an csddegyezséget kotottek, mely fellebbezés hidnyaban 2014. februadr 13-an
jogerdre emelkedett. [...] A csOdegyezség végrehajtasanak hatarideje 2014. junius 30.” (Papai
Hus 1913 Kft. kiegészité melléklete) E cég esetében a 2013-as beszamolo adatai és az abbol
szamolt mutatészamok a kiegészitd melléklet alapjan nem hasonlithatéak 6ssze a korabbi

évek adataival, mert , korrekcid nélkiil nem minden esetben mutatjadk megfeleléen a tarsasag
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jelenlegi pénziigyi helyzetét. Ennek oka a cs6deljaras és annak hatasai”. (Papai Has 1913 Kft.
kiegészité melléklete, 2013)

A 5. tablazatban jol lathatd, hogy 2010-t6l kezdve az arbevétel stagnal, a vagyon szintén
nem novekszik, 2012-ben az oktoberi szamviteli zaras kovetkeztében nagyon alacsony szinti,
az eladosodottsagi rata nd, a vallalat folyamatosan veszteséges, és nagyon alacsony a
miikddési cash flow.

5. Tablazat: Gyulai huskombinat Zrt. fontosabb adatai (2010-2012)

Gyulai huskombinat Zrt. 2010 2011 2012
Arbevétel 6161 311 eFt | 6593 811 eFt | 4943 692 eFt
Mérlegf6osszeg 6876 124 eFt | 7210309 eFt | 2875 589 eFt
Kotelezettségek / Osszes Eszkoz 64,98% 70,48% 165,94%
Uzemi/iizleti tevékenység eredménye -332767eFt | -309530eFt | -566 167 eFt
Ado6zas utani eredmény -486 391 eFt | -678527eFt | -614 607 eFt
Miikodési cash flow 341 682 eFt -61 263 eFt 268 922 eFt
N{l’ikﬁdési gash flow/ Rovid lejaratu 11.36% 1.67% 5.64%
kotelezettség

Forrés: e-beszamolo.kim.gov.hu, sajat szerkesztés
A Pépai 1913 Kft esetében is latszodik az adatokbol, hogy mind vagyoni, mind pedig
fizetOképességi és jovedelmezdségi szempontbdl is kedvezdtlen helyzetben volt a vallalkozas.

6. Tablazat: Papai 1913 Kft. fontosabb adatai (2010-2012)

Papai 1913 Kft. 2010 2011 2012
Arbevétel 14 543 791 eFt | 13632093 eFt | 13 657 337 eFt
Mérlegf6osszeg 7 698 451 eFt 7801983 eFt | 11231 796 eFt
Kotelezettség / Osszes eszkoz 78,90% 95,93% 88,22%
Uzemi/iizleti tevékenység eredménye 443 909 eFt - 185 428 eFt -1 281 912 eFt
Ad6zas utani eredmény 35 752 eFt - 631 737 eFt -1 795 707 eFt
Miikodési cash flow 193 032 eFt -454 611 eFt 364 776 eFt
N{l’ikﬁdési gash flow/ Rovid lejarata 1,34% -13,09% 8,65%
kotelezettség

Forras: e-beszamolo.kim.gov.hu, sajat szerkesztés

2.4.2. A kutatasi minta miikodoképes vallalatai

Az iparagban jelenleg 325 wvallalatot sorol fel az Opten cégnyilvantarté rendszer.
Vizsgalataimhoz a piacvezetd cégeket valasztottam ki, az aldbbi kritériumok alapjan. A
kutatdsi mintdba keriild tarsasagok mindannyian sertéshis feldolgozasaval és
kereskedelmével foglalkozzanak, hasonlod termékszerkezetiik legyen, 1 milliard forint f616tti
nettd arbevétellel rendelkezzenek, valamint éves beszamolot, illetve konszolidalt éves
beszamolot készitsenek. Ezen szlirdfeltételek alapjan megkaptam azt a kilenc arbevétel

szempontjabol piacvezetd céget, amelyek a késdbbiekben a dolgozatom bazisaul valasztottam.
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Név szerint elemezni fogom a dolgozatomban: Kometa 99 Zrt., Papai Huas 1913 kft., Surjany
hus Ipari és Kereskedelmi Kft., ZIMBO-perbal Husipari Termelé Kft., Gyulai hiiskombinat
Zrt., Privat Husfeldolgozo Kft., Lachus Ipari és kereskedelmi Kft., Viola Hus Kft., Sajo-Hus
Viago ¢és feldolgozo Kft. nevil vallalatokat. Az elemzéshez képzett kontroll csoportot, amit a

gyakorlatban mar fizetésképtelen Gyulai huskombinat Zrt. és a Papai Hus 1913 Kft. nevi

tarsasagok alkotnak, az el6z6 alfejezetben ismertettem, legalapvetdbb adataik tiikrében.

A kovetkez6 tablazatban a jelenleg miikodoképes, mintdmban szerepld tarsasagok fo

jellemzoit ismertetem. A kontroll csoport tablazatainak megfeleld alapadatok, és legfontosabb

elézetes mutatoszamok Osszefoglalo tablazatat pedig a 13. szamu Mellékletben kézIom.

7. tablazat: Miikoddéképes vallalkozasok adatai (2010-2012)

Cégnév Székhely Tliléasj:ec;:gzgk’ Mérle(glf:(’)sisszeg t‘éi%y(ze e';EE) Arg)ei::\igtel Részletes adatok
Komfin 40%, 13 014 066 18 876 741
Kometa | Kaposvér 6nkoﬁ§r?}sl‘z/:‘f137%, 14641312 | 5000000 | 18583778 | \yyw.kometa.hu
- i 0,
oo e | 16389396 17 655 816
1029231 4 066 609
Lac-héis | Hajdanénas 232?55112)1? (1)353/12 1335723 | 200000 | 5322826 | www.lachus.hu
1395 506 4126 868
Ponekker Liszlé 1916 389 3899 491
Privat-hus | Kaposvar SZA':{:B;??SZE?:&&E 2123497 4 000 4037858 www.privathus.hu
46% 2449 361 4781 348
338 082 978 203
Sajé-hiis | Felsézsolca Fazell‘gf)g/fzsef 308 724 10000 | 945842 | www.sajo-hus.hu
251 435 1048 754
5043 045 13419 654
Surjany Budapest Toth Tibor 100% 8113 582 600 000 | 16062 453 www.hus.hu
8223723 14 595 984
1140434 1908 601
Viola Gyér Viola Karoly 100% 961 675 3000 2399223 | www.viola-hus.hu
1013079 2 204 566
Zimbé- Interfresh fqod 99%, 3824814 6082111 _
. Perbal EDEL Hll';zlparl kft. 4337709 375 000 5747 895 www.zimbo.hu
3385309 5504 828
Forras: e-beszamolo.kim.gov.hu, sajat szerkesztés
Tovéabbi vizsgalataimban arra koncentrdlok, hogy mutatoszamok  kozotti

Osszefliggések révén kimutathato-e a fizetésképtelenséghez vezetd nagyfoku kockdzat, illetve

hogy a csddelorejelzési modellek képesek-e tobbletinformaciot nyudjtani a likviditasi
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kockazatokrol, vagy ebben a specialis problémakkal kiiszkddd ipardgban csupan megerdsitik
a pénziigyi mutatok alapjan kimutathaté kockazatokat. Vajon a kontroll csoport esetében a
csOdeldrejelzési modellek egyértelmiien mutatjak-e minden esetben a fizetésképtelenségi
helyzetet? Mind a hét, altalam kivalasztott modell csddhelyzetet jelez-e a tarsasagok elemzett
éveiben?

Arra is kivancsi vagyok, hogy a modern csddel6rejelzési modellek ugyanarra az
eredményre vezetnek-e mint a hagyomanyosak, vagy sem. llletve az esetleges eltérések esetén

a mukodo tarsasagok esetében ez milyen kovetkeztetésekhez vezethet?
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3. EREDMENYEK, ERTEKELESEK

A kovetkezd fejezetben a primer kutatdsaim eredményeit, szamitdsaimat ¢és f6
kovetkeztetéseimet, kutatdsi eredményeimet osztom meg. Nagyon fontosnak tartom, hogy
miel6tt barminemi kovetkeztetést levonnék a csédelérejelzé modellek alapjan, elészor is meg
kell vizsgalnom a vallalkozasok helyzetét, ehhez elemeznem kell 6ket eszkozszerkezet,
tokeszerkezet, likviditas és jovedelmezdségi szempontbdl is. Tehat ebben a fejezetben eldszor
is az eszkozszerkezetet idGsoros alakuldsat szeretném bemutatni a vallalkozasoknal, majd a
tokeszerkezetet és a likviditast vizsgalom, végiil pedig a jovedelmezdségiiket elemzem. Majd
pedig a kivalasztott csddelorejelzési modellek alapjan adok egy végsé kovetkeztetést a
mintdmban szerepld husipari cégek helyzetérdl az iparagban. A bevezetOben megfogalmazott
gondolataim vizsgalatanak érdekében eldszor a kialakult gazdalkodasi helyzetet kell
elemeznem a vagyoni, likviditasi és jovedelmez6ségi kockazatok alapjan az egyes
vallalkozasok tekintetében.

3.1  ESZKOZSZERKEZET

Az eszkdzszerkezet vizsgalatakor a befektetett eszkozok aranyat, a forgdeszkozok aranyat és
az aktiv iddbeli elhataroldsok ardnyét viszonyitottam a mérleg f00sszeghez, és az eszkdz
fécsoportokon beliili ardnyokat is megvizsgaltam, amelynek szamitasait az 1. sz. melléklet
tartalmazza. A 17. abran kiemeltem a harom f6 eszkozcsoportot, egy-egy évre vonatkozodan.
2010-ben a legnagyobb részét a vallalkozasoknak eszkoz oldalrdl a forgoeszkozok tették ki,
kivéve a Gyulai, Kometa, Viola és Zimbo-perbal esetében. A legkisebb részt pedig az
eszk6zok koziil az aktiv idébeli elhatarolasok adtak. Koveteléseket tekintve a legmagasabb a
Kometanak, a Sajo-husnak, Surjany-hasnak, Viola-husnak, és a Zimbo-perbalnak van. A
kovetelések forgdeszkdzokhoz viszonyitott aranya majdnem minden esetben meghaladta az
emlitett cégeknél a 60% értéket, ami kedvezdtlennek bizonyul, hiszen a vaéllalkozas —

hosszutavon-, ha nem jut elegend6 pénz mennyiséghez, akkor csokkeni fog a likviditasa.
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2011-ben elmondhat6 a 18. abra alapjan, hogy a kontroll csoport (Gyulai hiskombinat,

Papai-hus) illetve a Kometa esetében szamottevé valtozas nem kovetkezett be. Lac-hus

esetében a befektetett eszkozok aranya 10% pontot csokkent, mig a forgdeszkézok aranya

ugyanennyit nétt. Ez a befektetett pénziigyi eszkézok megsziinésének koszonhetd, mig

forgoeszkozok tekintetében a kovetelések allomanyanak nagymértéki novekedésének

koszonhetd. Privat-hus esetében is a kovetelések novekedésének aranya eredményezte a

forgoeszkozok szazalékbeli valtozasat. Viszont Viola-his esetében kedvezd valtozas

kovetkezett be a 2010-es évhez képest, mivel csokkent a kovetelések dllomanya, igy csokkent

a forgoeszkozok allomanya is.
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A 19. abra alapjan megallapithato, hogy a 2011-es évhez képest a legnagyobb valtozas a

Kometanal, Papai 1913-nal, Viola, valamint Zimbo-perbalnal jelentkezett. Kometanal a
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forgbeszkoz valtozast a készletek csokkenése eredményezte, mig a befektetett eszkdzok
esetében a nagymértékli novekedés a targyi eszkdz allomany novekedésének koszonhetden,
ami gépbeszerzésbdl szarmazik. ,,2011-ben létrehoztunk egy 10 eszkdzosztalyt tartdsan
hasznalt technoldgia elnevezéssel, melybe a vagohidi gépeket, technoldgiat, a szalami
érlelében 1évo-,&s a hitohdzi technologiat, valamint néhany nagy értékli termeld gépet
(csomagologép, kutterek) soroltunk.” (Kometa 99 Zrt. kiegészité melléklete, 2012). Papai hus
esetében noétt a készletallomany, viszont az immateridlis javak allomanya csokkent. Viola his
esetében is kozel 10% pontot csokkent a befektetett eszkdzok ardnya, és nott a forgdeszk6zok
aranya, ami a kovetelések novekedésének koszonheto.
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19. abra: Eszkozszerkezet (2012)
Forras: e-beszamolo.kim.gov.hu, Sajat szerkesztés

A 2013-as évben (20. abra) a Gyulai huskombinat illetve a Papai-his mar nem kertil
elemzésre, mert erre az idészakra a Gyulai mar nem nyujtott be beszamolot, illetve a Péapai
esetében pedig csddegyezség van, tehat az adatok 0sszehasonlitdsa mar nem lenne relevans.
Ebben az évben a legjelentdsebb valtozas Sajd, Surjany, Viola és Zimbo-perbal esetében
jelentkezett. Sajo, Viola és Zimbo-perbal esetében csokkentek a befektetett eszkdzok, mig a
forgoeszkozok allomanya nétt.

Osszegezve elmondhatd, hogy Lac-hus, Privat, Sajd, Surjany esetében magas az
eszkozoldal kockazati szintje, amit a forgdeszkd6zok magas ardnyaval teszteltem. A
kontrollcsoport esetében a Gyulaindl nem tortént szamottevd  valtozds  forgdeszkozok

aranyait tekintve, mig Papainal Iényegesen lecsokkent a forgdeszkdzok aranya 2012-re.
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20. abra: Eszkozszerkezet (2013)
Forras: e-beszamolo.kim.gov.hu, Sajat szerkesztés

3.2  TOKESZERKEZET

3.2.1 Kotelezettségek vizsgalata

Az eszkozszerkezet vizsgalata utan a tokeszerkezet vizsgalataval folytatom a dolgozatomat.
El6szor is megvizsgdlom a kotelezettségek mérlegfodsszeghez viszonyitott aranyat
(eladosodottsadgi mutatd), majd pedig a rovid lejarati kotelezettségek aranyat viszonyitom a
kotelezettségek aranyahoz, végil pedig a hitelek ardnydt vizsgdlom meg a mérleg
fo0sszegéhez képest. Ezen harom mutatdé azért fontos az elemzés céljabol, mert a
tokeszerkezet alapvetéen befolyasolja a fizet6képességet. Az eladdsodottsag mértéke,
kiilonosen, ha az a rovid lejarati kotelezettségek magas értékébdl, €s aranyabol ered
kozvetlen hatassal van a likviditasi helyzetre. Tovabba a hitelek magas értéke és aranya,
kiilonosen, ha devizahitelek is szerepelnek a tékeszerkezetben tovabbi stlyos gondokat
idézhetnek eld. A tokeszerkezeti vizsgalat utan fontos lesz elemezni a horizontélis mutatokat:
a befektetett eszkozok fedezetét, és a nettd forgotdke értékét, mely utdbbi a tékeszerkezetet és
az eszkoz szerkezetet egyiitt elemezve az illeszkedési elvrdl, annak betartdsar6l informal.
Minél magasabb a kdételezettségek részaranya, min€l inkabb magas ezen beliil a rovid lejarata
kotelezettség allomany, €s hitelarany, annal inkdbb kockdzatosnak tekinthetd a tarsasag
fizetOképességi szempontbol. Ha ezen mutatok kedvezdtlen értékeihez még negativ forgotdke
is tarsul, akkor a vallalat mérlegalapt fizetéképessége sulyosan problémas helyzetet tiikroz.
2010-ben a valsag begylirlizése utan két évvel, a 21. 4bra alapjdn elmondhatd, hogy a
vallalkozasok kotelezettségallomanya 60-90% kozott mozog, ami magasnak mondhatd. A
legnagyobb kotelezettségallomanya és hitelallomanya a Kometanak volt ebben az idészakban,

a legkisebb hitelallomanya pedig a Zimbo-perbalnak van. 2010-ben a kotelezettség arany, €s
44



ezen belil a rovid lejarata kotelezettségek aranya miatt egyértelmiien kockazatosnak

mindsithetd vallalkozasok: Kometa, Surjany, Zimbo-perbal nevii vallalkozasok.
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21. abra: Kotelezettségek vizsgalata (2010)
Forras: e-beszamolo.kim.gov.hu, sajat szerkesztés

2011-ben nagy valtozas kovetkezett be a vallalkozasok kotelezettség allomanyaban. A
Gyulai huskombinat adossadgalloméanya Osszességében nott, osszetételében nem valtozott, a
Kometa, Privat-hus adossdga sem allomanyilag, sem Osszetételileg nem valtozott a 2010-es
évhez viszonyitva. A Lac-hts kotelezettségei, ezzel egyiitt a hitelallomanya is viszont 10%-
kal novekedtek. A Papai has 13%-kal novelte az addssagallomanyat Osszességében,
Osszetételileg pedig a hosszu lejarata kotelezettségei csokkentek, rovid lejarata kotelezettségei
pedig néttek, ez valdszintlileg a hosszu lejaratu kotelezettségek esedékes torlesztd részleteit
jelenti ebben az esetben, a hitel allomanyaban szamottevé valtozas nem volt. Sajo-htsnal is
10%-o0s novekedés tortént az addssagallomany tekintetében. Surjdny huisnal a hosszu lejarata
hitelek néttek, mig a rovid lejaratt hitelek csokkentek. Viola-his hitelallomanya novekedett
4%-kal, mig kotelezettség allomanya csokkent. Zimbo-perbal esetében pedig hatalmas méretii
valtozas kovetkezett be az addssagallomany tekintetében, 100% fo6lé emelkedett a mutato
értéke. A kontroll csoport esetében Gyulai és Papai-husnal magas a kotelezettségek aranyahoz
képest a rovid lejaratt kotelezettségek aranya, valamint magas a hitelallomanyuk is. A
megfeleld vallalkozasnak tekintett Lac-hus €s Privat-hus pedig csak és kizarolag rovid lejaratu
kotelezettségekkel rendelkeznek, ami rovidtavon veszélyezteti a vallalkozas likviditasat,
viszont ezeknél a vallalkozdsoknal az eladosodottsag foka messze sokkal kedvezObb a tobbi
vallalkozashoz képest.

A legkockazatosabbak vallalkozdsok még mindig a Kometa, Surjany, és Zimbo-perbal,

viszont lathato, hogy a Surjany és Zimbo helyzete az eldz6 évhez képest romlott is.
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22. abra: Kotelezettségek vizsgalata (2011)
Forras: e-beszamolo.kim.gov.hu, sajat szerkesztés

A kovetkez0 esztendoben a Kometa ¢és a Privat-his tovabbra is stagnal az
adossagalloméany ardnya tekintetében, s6t csokkent a hiteladllomanyuk ardnya. Lac-his
esetében csupan 2% pontos emelkedés tapasztalhatd, viszont a hiteldllomany %-os értéke
csOkkent, mig a kontroll csoportot alkotd Papai hiis esetében majdnem 3% pontos csokkenés
mutatkozik a hitelek aranyaban, ezzel szemben az Osszetétele alig valtozott, tehat
egyértelmiien torlesztés valosult meg ebben az évben. Sajo-hus kotelezettség allomanya és
aranya nott, viszont az dsszetétele nem valtozott, tehat rovid lejaratd hitelfelvétel kovetkezett
be a cég életében. Surjany és Viola-hus esetén csokkenés figyelhetd meg mind az 6sSzes
kotelezettség, mind a rovid lejarata kotelezettségek vagy aranyat tekintve, habar Surjany
esetében a hiteldllomadnyban ndvekedés kovetkezett be. Zimbo-perbalndl a helyzet
mérséklddni latszik, a hosszl lejarata kotelezettségek mind atsorolasra keriiltek rovid lejarata
kotelezettségek koze.

Legkockazatosabbak: Kometa, Surjany, Zimbo. A Zimbo6 normalizélta a kotelezettség
szintet az el6z6 évi 122%-r6l, tigy hogy a tarsasag tokeemelést hajtott végre, amit a tarsasag

2011-es kiegészitd mellékletbdl tudtam meg.
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23. abra: Kotelezettségek vizsgalata (2012)
Forras: e-beszamolo, sajat szerkesztés

A 2013-as évben a Sajo-hus kozel 20% ponttal ndvelte kotelezettségeinek aranyat.
Illetve a vallalkozasok tilnyomo tobbségének csokkent a kotelezettségek allomanya az dsszes
eszkozhoz képest. A Kometa és a Surjany kotelezettség aranya kismértékben csokkent, a
Zimbo-perbal tovabbra is nagyon kockazatos tékeszerkezettel rendelkezik, és a Sajo-hus
tokeszerkezete az elobbi évekhez képest kedvezotlenebbé valt.
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24, abra: Kotelezettségek vizsgalata (2013)
Forrés: e-beszamolo.kim.gov.hu, Sajat Szerkesztés
Az eladésodottsagi mutaté alapjan, a 70%-os kotelezettség aranynal nagyobb
kotelezettséggel rendelkezd vallalkozédsokat a 8. tablazat foglalja magaba, ezek alkotjak a

legkockézatosabb vallalkozasokat tokeszerkezeti szempontbol.
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8. tablazat: Adott évben fizetoképességi szempontbol legkockazatosabb

vallalkozasok eladosodottsagi mutato alapjan

Cégnév Ev Kotelezett(s(;)g)ek aranya
2010 64,98%
Gyulai 2011 70,48%
2012 165,94%
2010 88,22%
Papai 2011 95,93%
2012 78,86%
2010 74,74%
2011 74,74%
Kometa
2012 72,89%
2013 62,41%
2010 71,40%
e 2011 79,23%
Surjany
2012 77,32%
2013 65,03%
2010 75,12%
Zimbé-perbal 2011 122,52%
2012 73,96%
2013 75,12%

Forras: e-beszamolo.kim.gov.hu, Sajat szerkesztés

A legjobb eredmények Lac-htisnal Privat-htisnal és a Sajo-htisnal mutatkoznak, ahogyan
mar a korabbi vizsgalatoknal is megmutatkozott. (A részletes szdmitasok a 2. sz. mellékletben
talalhatoak.) Kivétel: a Sajo-Hus 2013. évi kedvezdtlen adatai.

Végso soron arra a kovetkeztetésre jutottam az eszkoz- €s tokeszerkezet alapjan, hogy a
Kometa, Surjdny és Zimbo-perbal nevii cégek a legkockazatosabb tarsasagok az eszkdz €s
forrds Osszetétel és aranyok alapjan. A Gyulai és Pépai-his esetében, amelyek a
kontrollcsoportot is alkotjak szintén kedvezdtlen volt az eszkoz és tOkeszerkezet, ahogy az
varhato volt. A pénziigyi elemzés alatdmasztotta a gyakorlatot.

A kotelezettségek nagy része beruhazasi €s fejlesztési hitelekbdl adodik, illetve a Papai-
hasndl devizahitel is felmeriil, mint forgdeszkoéz hitel, ami a Péapai-hus kiegészitd
mellékletébdl deriilt ki. Tovabba, magas a vallalkozasok rovid lejaratu kotelezettség
allomanya, ami esetenként fizetésképtelenséghez is vezethet. Ennek megallapitasdhoz
azonban sziikség van a likviditds vizsgalatara is, amit a kovetkezd fejezetben fejtek ki

b6évebben.
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A kovetkezdéekben a kontroll csoport adatait is nyomon k&vetem, viszont fontos
hangstlyozni, hogy a miikkodd tarsasagok esetében kiemelten figyelek a vagyon szerkezet
alapjan kockazatosnak mindsitett Kometa, Surjany, és Zimbo-perbal tarsasagok adataira
(illetve a Sajo-Hus 2013-as értékeire), abbol a célbol, hogy vajon a likviditasi szamitasok
megerdsitik-e a jelenleg azonositott kockazati faktort.

3.3  LIKVIDITAS

Folytatva a pénziigyi elemzésemet a kovetkez0 fejezetben a cégek likviditasat vizsgalom meg.
Azt feltételezem, hogy a kontroll csoport esetében a pénziigyi mutatdk, és a csddeldrejelzési
modellek is jelzik a fizetésképtelenségi veszElyt, és a fokozddod gazdalkodasi kockézatot.

Azt tesztelem, hogy vajon a tokeszerkezet vizsgalatakor megallapitott eredményeim
alapjan a likviditasi mutatok is hasonl6 eredményeket fognak-e mutatni. Ehhez a vizsgalathoz
négy mutatot hasznalok, eldszor az ismert, harom fokozata likviditasi mutatokkal kezdem a
fejezetet, majd megvizsgalom a hitelfedezettségét a vallalkozasoknak, végiil pedig a nettd
forgotokét.

Az altalam hasznalt mutatok tekintetében a szakirodalmak egységesek, a felhasznalt
képleteket és értékeléseket a Takacs (2009), Palinko-Szabd (2008), Brealey-Myers (2005)
valamint Katits (2002) szakkonyvek alapjan készitettem el.

A legbdvebb likviditasi mutato a forgdeszkozok és a rovid lejarati kotelezettségek
viszonyat fejezi ki, hanyados formaban. Ha a mutat6 értéke 1 alatt van, az tulajdonképpen a
cég fizetésképtelenségének veszélyét jelenti. Az altalanosan elfogadott megallapitasok szerint
a normalis miikodés esetén a likviditasi rata 1,5 koriili értéke tekintheto idealisnak.

A likviditasi gyorsrata gyakorlatilag egy szilikebb verzioja a likviditdsi mutatonak.
Szamitasi modja, hogy a forgoeszkozok koziil figyelmen kiviil hagyjuk a legkevésbé likvid
forgoeszkozoket, a készleteket, majd ezt osztjuk a rovid lejarata kotelezettségekkel. A
mutatoval azt szdmolhatjuk ki, hogy a kovetelés, értékpapir és pénzeszkéz allomany
egylittesen milyen mértékben nyljt fedezetet a rovid lejaratu kotelezettségekre. Ennek a
mutatonak az optimalis értéke 1-0,7 kozott mozog.

2010-ben megfigyelheté (25. abra), hogy alacsonyak a mutatok a Zimbo-perbal,
Surjany-hus, Papai, Kometa és a Gyulai huskombindt estében. A Likviditadsi mutatd 1 alatt
van, a likviditasi gyorsrata nem éri el az optimalis 0,7-es szintet, nem tudja kielégiteni a rovid
lejarata kotelezettségeit a forgdeszkozeibol. Viszont Sajo-hus esetében megfeleldek, s6t jonak
mondhatdak a likviditasi eredmények. A legkockéazatosabbak: 1 alatti likviditasi mutatoval a

kontroll csoporttagok egyértelmiien, valamint Kometa, Surjany, Zimbo-perbal.
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25. abra: Likviditasi mutaték (2010)
Forras: e-beszamolo.kim.gov.hu, sajat szerkesztés
2011-ben (26. abra) a Péapai, Privat és a Zimbo-perbal tudott javitani a likviditasi
mutatoin, a tobbi vaéllalkozdsnal viszont folyamatosan romlanak az értékek. Sajo-hus
normalizalta a ratdkat, igy mar nem olyan magasak a mutat6i. 2011-ben a legkockazatosabbak

vallalatok: Zimbo-perbal, Surjany, Kometa, a Papai-hus javit kissé a likviditasi mutatdin.
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26. abra: Likviditasi mutaték (2011)
Forras: e-beszamolo.kim.gov.hu, sajat szerkesztés
2012-ben a Lac-hus, Papai, Privat és Viola-hus tudott javitani a rdovid tava
fizetoképességen. Romlottak a mutatok viszont a Gyulai, Kometa, Surjany, Sajo, Zimbo-
perbal esetében, ahogyan azt mar a tokeszerkezetnél is tapasztalhattuk. Kivétel a P4pai hus,

ahol tokeszerkezete szerint, kiilondsképpen az kotelezettség allomany alapjan kedvezdtlenek a

50



mutatoi, mégis likviditdsi szempontbol elfogadhatéan miikodd vallalkozasnak tlnik.
Legkockazatosabbak:Zimbo-perbal, Surjany, Kometa, Papai-his. A tékeszerkezet és a
likviditasi mutatok a legmagasabb kockdzatot ugyanazon tarsasagok esetében jelzik: Ezek a
kontroll csoport esetében: erdteljesen a Gyulai, néhany javuld értéket latva, de szintén
kockézatos a Papai, valamint a miikodoképesek koziil egyértelmiien kockézatos mindharom
¢vben a Kometa, Surjany, és a Zimbo-perbal.
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27. abra: Likviditasi mutatok (2012)
Forras: e-beszamolo.kim.gov.hu, sajat szerkesztés

2013-ban legkockazatosabb vallalatok: Kometa, Surjdny ¢és a Zimbo-perbal. A
vallalkozasok javuld tendenciat mutatnak ugyan a likviditasi mutatoik szempontjabol, viszont
ez az értek még mindig nem mondhatod optimalisnak. Kiemelkedden kedvezd vallalkozasok
Lac-hus, és a Privat-hus.

A vallalkozéasok hitel fedezettségét a kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbol
(vevok) / kotelezettségek aruszallitdsbol €s szolgaltatasbol (szallitok) mutatdval szamoltam ki.
A mutaté értéke akkor megfeleld, ha az eredmény nagyobb, mint 1. Tehat arra a
kovetkeztetésre jutottam, hogy a hitelfedezettség alapjan legkedvezdtlenebbnek mindsitett
véllalkozasok a kontrollcsoportot alkoté Gyulai és Papai-hus, valamint a Kometa, Lac-hus, és

a Surjany hus. A részletes szamitasokat a 3. sz. melléklet tartalmazza.
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9. tablazat: Hitel fedezettségi szempontbol legkockazatosabb vallalatok

Cégnév Ev Hitel fedeze’ttségi
mutato

2010 0,50
Gyulai 2011 0,36
2012 0,57
2010 0,95
2011 0,73
Kometa 2012 0,54
2013 0,92
2010 1,46
i 2011 0,92
Lac-his 2012 0,74
2013 0,91
2010 0,43
Papai 2011 0,93
2012 1,14
2010 0,85
STy 2011 0,53
2012 0,48
2013 0,41

Forras: e-beszamolo.kim.gov.hu

Végs6 soron pedig a netto forgotike szerint elemzem a vallalatokat. Ez egy horizontalis
mutato, szamitasi modja a kovetkezdképpen alakul: a forgoeszk6zok 0sszegébdl kivonjuk a
rovid lejarata kotelezettségek Osszegét. Nagyon konnyen szadmithatdé mutatdo, mégis sok

mindent meg lehet tudni beldle:

. Az eszk6zok és forrasok 6sszhangjanak értékeléséhez nytjt segitséget.

. A forgoeszkozoknek azon része, amelyeket tartos forrasokkal
finansziroznak.

. Illeszkedési elv: minél magasabb a nett6 forgotdke, annal kedvezobb a

finanszirozéasi szerkezet, ha a nettd6 forgotOke tartésan negativ, akkor komoly
fizetOképességi probléma allhat el6 a vallalkozasnal.

A netto forgotoke értéke minél nagyobb, annal jobb. A legjobb nettd forgotdke értéke a

Privat-hasnak van, mig a legrosszabb a kontroll csoportot alkotdé Gyulainak és Papainak van.

A részletes szamitasokat a 3. sz. mellékletben talalhatoak.
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28. abra: Netto forgotoke a legkockazatosabb vallalkozasoknal (me.: eFt)

Forrés: e-beszamalo.kim.gov.hu, sajat szerkesztés

A végso kovetkeztetést levonva a likviditas alapjan elmondhato, hogy a legjobban Lac-

hus, Privat-hus, Viola-hus teljesitett. A legkedvezdtlenebb mutatokkal pedig mérleg alapu

rovid tavu fizetdképességi szempontbdl a Gyulai hiiskombinat, Kometa, Surjany, és a Zimbo-

perbal vallalatok rendelkeznek. A legérdekesebb a Privat-hiis, mert bar tOkeszerkezete

kiemelten kockézatos, azonban a likviditasi mutatdk alapjan a helyzete megfeleld.

Az eszkOzszerkezet, tOkeszerkezet ¢és likviditas

alapjan elmondhat6, hogy a

legkockézatosabb vallalkozasok a kontrollcsoportot alkotd Gyulai és Papai, valamint a

Kometa, Surjany, és Zimbo-perbal (11. tablazat).

53




10. Tablazat: Legfontosabb vagyoni és likviditasi mutatok a kockazatos

vallalatoknal
Kotelezettségek | Altalinos Gyors Hitel Netto6 forgotoke
aranya likviditas | likviditas | fedezettsége (eFt)

0,6 0,4 0,2 0,5 - 1706124

Gyulai 0,7 0,4 0,2 0,4 - 2313023
1,7 0,2 0,1 0,6 - 4045757

0,7 0,6 0,4 1,0 - 3409 206

Papai 0,7 0,5 0,3 0,7 - 5088 163
0,7 0,4 0,3 0,5 - 5899194

0,6 0,9 0,5 0,4 1 848 420

Kometa 0,9 1,3 0,7 0,9 1172 841
1,0 1,7 0,8 11 - 261011

0,7 1,0 0,7 0,8 15 147

Surjany 0,8 1,0 0,6 0,5 71177
0,8 1,0 0,5 0,5 138918

L 0,8 0,7 0,4 1,5 - 1474210
e 1,2 07 05 038 ~877 354
0,7 0,5 0,3 1,6 -485 134

Forrés: e-beszamolo.kim.gov.hu, sajat szerkesztés

11. tablazat: Vagyoni és likviditasi mutatok osszesitett eredményei

Vagyon Likviditas
Kovetelések aranya | Kotelezettség aranya | Hitel fedezettség Netto forgotoke
magas kedvezotlen alacsony kockazatos
Gyulai Gyulai Gyulai Gyulai
Pépai Pépai Pépai

Kometa Kometa Kometa Kometa
Lac-hus Lac-hus
Surjany Surjany Surjany

Viola Viola

Zimbo-perbal Zimbo-perbal Zimbo-perbal

Forras: Sajat szerkesztés

3.4  JOVEDELMEZOSEG

A likviditas elemzése utan fontosnak tartom a jovedelmezdség elemzését is. A tokeszerkezet
elemzése ¢és a likviditdsi mutatok elemzése soran nem kaptam egyértelmii képet a
vallalkozasokrdl. Ahhoz, hogy ez tisztazddjon, sziikségem van a jovedelmezOség vizsgalatara

is. Ez a mutatocsoport tulajdonképpen egy vallalat teljesitOképessége, amelybdl
54




megtudhatjuk, hogy az adott cég milyen eredményesen hasznalja fel a rendelkezésére allo
eréforrasokat. ,,A mutatokon belill viszonyithatjuk az eredménykategoridkat az eredmény
1étrejottében kdzremitkddo kiilonbozo gazdasagi tényezokhoz.” (Dr. Takécs, 2009)

A jovedelmezOségi mutatok eldtt bemutatom az egyes vallalkozasok tizemi (iizleti)
eredményének, valamint az adozott eredményeinek alakulasat, amib6l mar lathato, hogy egy
vallalkozas nyereséges avagy veszteséges-e. A vizsgalt idéintervallum 2010 és 2013 kozotti,
kivéve a kontroll csoportot, aminek a vizsgalati idészaka 2010 és 2012 kozotti idészak.

Uzemii (iizleti) tevékenység alakuldsa (2010-2013)
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29. abra: Uzemi (iizleti) tevékenység alakulasa (2010-2013)
Forras: e-beszamolo.kim.gov.hu, sajat szerkesztés
Ugy gondolom, hogy a 29. abrabol egyértelmiien kitiinik, hogy az iizemi (iizleti)
tevékenysége alapjan a teljes intervallum alatt veszteséges vallalkozasok Gyulai, Kometa, és a
Zimbo-perbal nevii vallalkozasok. Az alaptevékenység jovedelmezdsége szempontjabol az
utobbi években kockazatossa valtak pedig: Papai, Sajo. Erdekes ehhez hozzanézni, hogy
hogyan alakul a végs6 eredmény, az adozas utani eredmény. Megvizsgalom, hogy az elemzett
idointervallum alatt a teljes tevékenység eredményessége hogyan alakult a mintaba

bevalasztott tarsasagok esetében.
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Adozas utani eredmény alakulasa (2010-2013)
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30. abra: Adozas utani eredmény alakulasa eFt-ban (2010-2013)
Forras: e-beszamolo.kim.gov.hu, sajat szerkesztés

Ahogyan az varhat6 volt, az adoézas utani eredményeknél szinte ugyanazokat az
eredményeket kaptam, mint az izemi (lizleti) eredménynél. Az ad6zés utani eredmény alapjan
veszteséges vallalkozasok a Gyulai, Kometa, Papai, Sajo-hus és Zimbo-perbal. Tehat a
kontroll csoportot alkoté Papai és Gyulai-hliskombinat esetében a jovedelmezdségi adatok is
alatdmasztjak a korabbiakban azonositott vagyoni és pénziigyi magas szintli kockazatot.

Az alaptevékenység, és a teljes tevékenység eredményessége, azaz veszteségessége
alapjan a Kometa és a Zimbo-perbal a korabbi eredményeink tiikrében hasonld helyzetben
van a kontroll csoport vallalataihoz. Kivancsi vagyok, hogy vajon a csddeldrejelzési modellek
egyértelmiien kimutatjdk-e ezt a hasonlosagot, megerdsitik-e a pénziigyi adatok elemzésébdl
szarmazo kovetkeztetésemet, miszerint a Kometa és a Zimbo-perbal fizetésképtelenségi
veszéllyel néz szembe.

Megéllapitom tovabba, hogy a Surjany, amelynek tokeszerkezete €s likviditasi mutatoi
kedvezdtlenek voltak, és fizetOképességi problémakat valdsziniisitettek, a tevékenység
eredményessége alapjan egyelére nem nevezhetd kockazatosnak.

Ez alapjan folytatom tovabb az elemzéseimet, és a tovabbiakban megvizsgilom a
jovedelmezOségi csiicsmutatd, a sajat tOke hozama (return on equity — a tovabbiakban ROE
mutatd) alakulasat, valamint a miitkdési cash flow (tovabbiakban MCF) alapjan figyelembe
veszem a tarsasagok értékelésénél a pénzgenerald képességet is. Az MCF pozitiv értéke elvart
abban az esetben, ha a vallalat fizetOképes kivan maradni. Ugyanakkor a miikddési cash flow

érteke megfeleléen magas is kell, hogy legyen, hiszen a rovid lejarati kotelezettségeket
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(tovabbiakban RLK) minél nagyobb aranyban lehet ebbdl fedezni, annal kedvezdbb a cég
fizetoképessége.

Mivel az elemzett vallalkozasok nagy része nem ko6zol cash flow kimutatast a
Kiegészité mellékleteiben, ezért ezekben az esetekben becslést valositottam meg: a miikodési
cash flow becsiilt értéke: Adozas utani eredmény + értékcsokkenés Katits (2002) alapjan.

100,00% mSajattike-ardnyos megtérilés (ROE)  WMCFRLK
50,00%

0,00% [. R " ‘niJJ e I m luJ..J__.
-50,00% \~S‘\lﬂ§‘\l~. !~}“I~:‘~“{>‘¢~; Q’;‘\\\HS{::F\MH‘ Qﬂ}‘riﬂf\i ‘“,9\\“551593 \Qﬂ?\%{?f \\F?\\ﬁ&s‘%{ \Qﬁ?\\@@@\% F?\\H&\ r
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-250,00%

Gyulai | Kometa Lac-his Papai Privit Sajd-hus | Sugany Viola Zimbé

31. abra: ROE és az MCF/RLK eredményei
Forras: e-beszamolo.kim.gov.hu, sajat szerkesztés
A 31. édbra alapjan elmondhatd, hogy a legkockazatosabb vallalkozdsok e két

mutatdszam alapjan a kontroll csoportot alkoté Gyulai, Papai valamint a Kometa, Sajé és a
Zimbo-perbal nevli vallalatok. Megallapithatdo az is, hogy kiemelkedéen kedvezd értékei
kizarolag a Privat nevii tarsasagnak vannak. Elfogadhaté adatokkal bir a Viola és a Lac-hus,
azonban a Surjany esetében egyre kisebb a MCF altali fedezettsége a rovid lejarata
kotelezettségeknek, és 2013-ban a ROE erételjesen negativ értéket mutat.

Osszefoglalva a vagyoni és likviditdsi mutatokkal egyiitt a jovedelmezdségi és a rdvid
lejarata kotelezettségek miikodési cash flow altali fedezettségét kijelenthetjiik, hogy mindezen
mutatok egyiittes vizsgalata alapjan a legkockazatosabb vallalatok a kontrollcsoport tagjai
Gyulai és Papai-hus, valamint a Kometa €s a Zimbo-perbal tarsasagok. Két ingadozo
kockdzatu vallalatot 1is azonositottam. Véleményem szerint a Surjany esetében is
valosziniisitheté a komoly fizet6képességi problémak jelentkezése, ezéltal a csddeldrejelzési
modellek esetében a cs6dos helyzetre vonatkozd adat. A Sajo-hus esetében pedig az utobbi
mutatocsoport kockéazatot, mig az eldbbiek (vagyon ¢és likviditas) elfogadhatdé helyzetet
tikroznek, tehat érdemes fokozottan figyelni a csddeldrejelzd modellek eredményeire. A
csOdeldrejelzési modelleknél a kovetkezd varakozdsaim vannak, melyeket hét modellel

tesztelek:
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- A Gyulai ¢és a Papai fizetésképtelenségi helyzetet fog mutatni minden évben minden egyes
cs6deldrejelzési modellnél.

- Tovabba ugyanezt a fizetésképtelenségi, illetve modellbeli eredményeket varom a Kometa
¢s a Zimbo-perbal nevii cégek esetében is.

- Valoészintsitem, hogy a Surjany tarsasag a hagyomanyos modellekkel cs6d kozeli helyzetet
mutat, de véleményem szerint ez a modern modellekkel még arnyaltabba tehetd.

- A Sajo-hus esetében ugy gondolom, hogy a relative stabil tékeszerkezet, és mérleg alapu
fizetOképesség miatt nem fogok cs6dos értékeket kapni a modellekbdl.

3.5  CSODELOREJELZESI MODELLEK

Manapsag nagyon sok csédmodellel lehet talalkozni a szakirodalmakban, ahogyan azt Imre
Baldzs PhD értekezésében is olvastam. O 126 csédmodellt vont be a vizsgalatdba, ami
rendkiviil nagy szdm ¢és adatmennyiség. Ebbdl a széles valasztékbol viszont vélasztanom
kellett, hogy melyiket veszem figyelembe a kutatisaim sordn. Végiil arra a kovetkeztetésre
jutottam, hogy dsszehasonlitom a régi és az 4j modszerek. A hagyomanyos modellek koziil a
valasztasom: Altman, Springate, Fulmer modellekre esett, amiknek torténelmi jelentdsége
megkérddjelezhetetlen, és az elolvasott szakirodalmak is rendre ezeket a modelleket
ajanlottak.

A masik modellcsoport valasztasi kovetelménye volt, hogy 1j (modern) és
magyarorszagi vallalatok eredményeit alapul vevé modellek legyenek. Ennek okan dontdttem
ugy, hogy Virdg Miklos és Kristof Tamds diszkriminancia és logisztikus regresszios
modelljeit hasznalom, amit az 1990-es években alkottak, valamint megvizsgalom ezen
modelleket iparagi mutatokkal korrigalva, ami egy egészen friss kutatas. (Virag et al., 2013).

Ezeknek a modelleknek az eredményeit fogom Osszehasonlitani egymassal a
dolgozatom kovetkezd részében. Valamint azon feliil, hogy a modelleket 6ssze tudom
hasonlitani egymassal, arra is lehetdségem nyilik, hogy a mintdmba tartozé husipari
vallalatokrdl kapjak egy végleges képet a csddmodellek eredményei alapjan.

A csédmodelleket 2012-ig vizsgalom, hogy egységes képet kapjak. Ennek két oka van:
az egyik, hogy a kontroll csoport mitkodoképessége, fizetoképessége 2012-ig volt biztositott,
mig a masik, hogy az iparagi ratdk 2012-ig allnak rendelkezésemre

A nem kontroll csoporttag, jelenleg miikodoképes vallalatok esetében a 2013-as
beszdmolok adatai alapjan is kiszamithatoak mar a csddelorejelzési értékek (kivéve az iparagi
ratakkal korrigalt valtozatokat). Kutatdsaim teljessége, €s iddbeli helytallosaga érdekében

ezeket a szamitasaimat a 13. szamu mellékletben koz1om.
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3.5.1 Altman-modell eredményei
Altman az 1970-es években a csddeldrejelzési modellek kiemelkedé eredményeivel
biiszkélkedhetd kutaté volt. Ebben az iddszakban ez volt az elsé olyan diszkriminancia
analizissel késziilt modell, amely méar tobb valtozot is tartalmazott, és jelentds eredményeket
ért el vele. Dolgozatomban Altman Z modelljei (Altman, 1968) koziil a nem nyilvanos
tarsasagokra vonatkozo egyenletét alkalmaztam, ami eképpen szamithato:
Z=0,717A+0,847B+3,107C+0,42D+0,998E, ahol

A= Netto6 forgotoke/Eszkozok

B= Adoézott eredmény/Eszk6z

C= Uzemi (iizleti) tevékenységek eredménye/Eszkdzok

D= Sajat téke konyv szerinti értéke/Kotelezettségek kdnyv szerinti értéke

E= Arbevétel/Eszkozok

Altman a modellnek a cut off pontjat 1,23-nal hatarozta meg. Nevezetesen, ha Z kisebb,
mint 1,23, akkor a cég fizetésképtelen, ha Z értéke 1,23 és 2,90 kozotti értéket ad, akkor
bizonytalan a cég jovobeli képe, ha 2,90-nél nagyobb értéket vesz fel Z, fizet6képes a
vallalkozas. (Virag et al., 2013) Pontossaga az alapmodellnek egy évvel a cs6d bekovetkezése
elétt 95%, mig a csdd bekovetkezése eldtt két évvel ez az érték lecsokken 72%-ra.

Mindezeket figyelembe véve végeztem el a vizsgalatot, amely a kdvetkezé eredményre

vezetett (12. tablazat).
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12. tablazat: Fizetésképtelen és bizonytalan vallalkozasok Altman modell alapjan

Cégnév Ev A B C D E z Eredmény
2010 | -0,25 | -0,07 | -0,05 | 0,53 | 0,90 | 0,73 | Fizetésképtelen
Gyulai 2011 | -0,32 | -0,09 | -0,04 | 0,40 | 0,91 | 0,64 Fizetésképtelen

2012 | -1,41 | -0,21 | -0,20 | -0,40 | 1,72 | -0,25 | Fizetésképtelen

2010 | -0,26 | -0,06 | -0,03 | 0,33 | 1,45 | 1,27 | Bizonytalansag

Kometa 2011 | -0,35 | -0,08 | -0,03 | 0,30 | 1,27 | 1,00 Fizetésképtelen

2012 | -0,36 | -0,14 | -0,11 | 0,34 | 1,08 | 0,51 Fizetésképtelen

2010 | 0,24 | 0,00 | 0,06 | 0,13 | 2,44 | 2,84 | Bizonytalansag

Papai 2011 | 0,15 | -0,08 | -0,02 | 0,04 | 2,27 | 2,24 | Bizonytalansag

2012 | -0,02 | -0,16 | -0,11 | 0,26 | 1,50 | 1,09 Bizonytalansag

2011 | 0,01 | 0,04 | 0,06 | 0,25 | 1,98 | 2,31 Bizonytalansag

SUAnY 15012 | 0,02 | 003 | 004 | 0,28 | 1,77 | 2,06 | Bizonytalansig

2010 | -0,05 | -0,05 | -0,03 | 0,56 | 1,67 | 1,73 Bizonytalansag

Viola 2011 | -0,09 | 0,00 | 0,05 | 0,75 | 2,49 | 2,89 Bizonytalansag

2012 | -0,04 | 0,05 | 0,05 | 0,85 | 2,18 | 2,69 Bizonytalansag

2010 | -0,20 | -0,16 | -0,15 | 0,24 | 1,40 | 0,76 | Fizetésképtelen

Zimbo-perbal | 2011 | -0,14 | 0,01 | -0,34 | -0,22 | 1,70 | 0,46 | Fizetésképtelen

2012 | -0,39 | -0,32 | -0,31 | 0,26 | 1,44 | 0,04 Fizetésképtelen

Forras: e-beszamolo.kim.gov.hu, 6nallé szamitas

A 12. tablazat és az eldzd fejezetek elemzése alapjan megallapithatd, hogy az
elemzéseim alapjan Lac-hus, Privat-hiis és Viola-his bizonyult a legjobban miikodo
vallalkozasoknak. Az Altman féle csddelérejelzési modell szerint fizetdképes vallalkozas lesz
Lac-hus, Privat-hus és Sajo-hts. Ez azért érdekes, mert Sajo-hus esetében mind a likvidités,
mind pedig a jovedelmezdségi mutatok nem megfeleléek. Alman modellje pedig Viola-hus
esetében bizonytalansdgot mutatott a fizetOképesség terén, pedig mind a likviditasi, mind
pedig a jovedelmezdségi mutatok szerint egy jol szerepld vallalkozasrol van szd. A tobbi
véllalkozasnal esetében pedig, mint példaul a Gyulai, Kometa és Zimbo-perbal esetében
ugyanazt az eredményt hozta, amelyet elvartam a modelltdl. Viszont Papai és Surjany hus
esetében ez a modell nem nyujtott nekem szaz szdzalékos valaszt arra, hogy valdjaban cséd
fog-e bekovetkezni ezeknél a vallalkozasoknal, ahogy azt sejteni lehetett. Igy e két cég
esetében tovabbi vizsgalatok sziikségesek. A modellekhez kapcsolodo részletes szamitasok a
dolgozat 4. sz. mellékletében tekinthetéek meg.

A legkockézatosabb cégek, ahol a csddeldrejelzés alapjan fizetésképtelenséget vartam
az nevezetesen a Gyulai, Pdpa, Kometa és a Zimbo-perbal nevli vallalkozasok voltak. Ez a

feltevés beigazolodott, kivéve a Papai-hus esetében, ami mind a harom évben bizonytalan
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zonaba sorolodott. Surjany esetében valosziniisitettem, hogy cs6dkozeli helyzetet fognak
mutatni a hagyomanyos modellek, és az Altman modell szerint jelenleg bizonytalansagi
zonaban van. Nagy meglepetés volt szamomra a Viola eredménye, amelyre a pénziigyi
Osszehasonlitd elemzés alapjan nem szamitottam, mégis bizonytalansagi zonaban van. A
tablazatban nem szerepld tarsasagokat a modell fizetdképesnek mindsitette. Igy a Sajo
tarsasagot is, mely esetében a varakozasaim bizonytalanok voltak.
3.5.2 Springate-modell eredményei
,,Gordon Springate diszkriminancia-analizisen alapul6d csddelérejelzési modelljét 1978-ban
alkotta meg, amely pénziigyi adataihoz kanadai iparvallalatok informacioit hasznalta fel.”
(Boritz-Kennedy-Sun,2007).  Springate kutatasaba 20 fizetésképtelen és 20 fizetéképes
vallalatot, 19 népszerii pénziigyi mutatobol pedig négyet vont be a modell megalkotasaba.
Springate modellje, amivel szamitasaimat végeztem:
Z=1,03*A+3,07*B+0,66*C+0,4*D, ahol

A= Forgotoke/Eszkozok

B=Uzemi (iizleti) tevékenységek eredménye/Eszkzok

C=Adozas el6tti eredmény/Rovid lejarata kotelezettségek

D=Arbevétel/Eszkozok

A modell cut-off értéke 0,862, vagyis ha a Z értéke az adott vallalat esetén
alacsonyabb, mint 0,862, akkor azt a vallalatot fizetésképtelennek mindsitjiik. A vizsgalt
modell pontossaga pedig a cs6dot megeléz6 évben rendre 92,5, 88 valamint 83%-0S
pontossagu, ezek a pontossagi aranyok jobbnak bizonyulnak az Altman Z modelljéhez képest.

A modellt alkalmazva az altalam vizsgalt vallalatokra az alabbi eredményekre jutottam,

ami a 13. tablazatban tekintheté meg.

61



13. tablazat: Springate modell eredményei a kiemelten kockazatos vallalatoknal

Cégnév Evszam A B C D |z Eredmény
2010 -0,25( -0,05( -0,16( 0,90 -0,15| Fizetésképtelen
Gyulai 2011| -0,32| -0,04| -0,18| 0,91 -0,22 | Fizetésképtelen
2012| -1,41( -0,20| -0,13| 1,72 -1,46 | Fizetésképtelen
2010 -0,26( -0,03( -0,09( 1,45 0,16 | Fizetésképtelen
Kometa 2011} -0,35| -0,03| -0,11| 1,27 -0,01 | Fizetésképtelen
2012| -0,36( -0,11| -0,24| 1,08 -0,43 | Fizetésképtelen
2010 -0,02( -0,11| -0,43| 1,50 -0,06 | Fizetésképtelen
Pépai 2011 0,15| -0,02| -0,18| 2,27 0,87 | Fizet8képes
2012 0,24 006| -022| 244 1,25 | Fizetéképes
2010 0,37| 001| 0,09| 2,89 1,64 | Fizetéképes
Sajo-his 2011| 0722| -0,20| -055| 3,06 0,49 | Fizetésképtelen
2012 0,07| -0,29| -0,61| 4,17 0,45 | Fizetésképtelen
L 2010| -0,20| -0,15| -0,27| 1,40 -0,27 | Fizetésképtelen
ﬁ“r’l?;’l' 2011| -014| -034| 002| 1,70 -0,50 | Fizetésképtelen
2012| -0,39| -031| -043| 144 -1,06 | Fizetésképtelen

Forrés: e-beszamolo.kim.gov.hu, 6néllé szdmitas

Gyulai, Papai, Kometa, Zimbo-perbal esetében vartam fizetésképtelenséget, de Papai
esetében ez csupan 2010-es évre igazolodott be, illetve a tobbi tarsasagnal teljesiiltek a
varakozasaim. Az altalam a pénziigyi elemzés alapjan bizonytalannak, de kockazatosnak itélt
Sajo esetében 2011 és 2012 években fizetésképtelenséget jelez a modell.

Sajo-hust emelném ki, mert bar Altman modellje nem mutatott ki cs6dot ennek a cégnek
az esetében, viszont likviditasi és jovedelmezdségi szempontbol is rosszul szerepelt az elmult
harom évben. Surjany-hus esetében viszont — amit tokeszerkezeti és likviditasi szempontbdl is
elénytelennek nyilvanitottam — a modell fizet6képességet mutat a vizsgalt harom évben.
Tovabba a Papai-hus szamomra tovabbra is kétséges, mert mig a pénziigyi elemzés azt
mutatta ki, hogy a tanulmédnyozott harom évben nemcsak hogy veszteséges a cég, de
kockazatos a tOkeszerkezete, valamint kedvezdtlen a likviditasa is, addig a csddeldrejelzési
modell csak a 2010-es évben mutat ki fizetésképtelenséget. A masik meglepetés ennél a
modellnél, hogy elemzési szempontbdl a Viola-hus végig kivaldo eredményeket produkalt,
viszont csddeldrejelzési szempontbdl 2010-ben fizetésképtelenséget mutatott ki a Springate

modell, ami kétségekre adhat okot.
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3.5.3 Fulmer-modell eredményei
Virag et al. (2013) szerint ez a modell az 1984-as években nyerte el végsé alakjat, az
eddigieknél tobb mutatoval szeretne eldrejelzést kindlni a véllalatok fizetéképességének
vizsgalatara vonatkozdan, ezt kilenc rata segitségével sikertlt kivitelezni.

A Fulmer modell felépitése a kdvetkezo:

H =5,528*V1+0,212 * VV2+0,073*V? +1,27*V*-0,12*V/°+2,335*V/®
+0,575*V'+1,083*V8+0,894*V°-6,075,

ahol

vi=Meérleg szerinti eredmény/Eszkozok

v>=Arbevétel/Eszkdzok

v3=Ado6zas elétti eredmény/Sajat toke

V*=MCF/K6telezettségek

v°=Kotelezettségek/Eszkdzok

vb=R6vid lejarati kotelezettségek/Eszkozok

v'=Immaterilis javak logaritmusa

vE=Forgotdke/Kotelezettségek

v®=10 alapu logaritmus(Uzemi (iizleti) tevékenységek eredménye)/kamat

A modell 98%-o0s megbizhatosaggal képes egy évre eldre jelezni és 81%-0S
megbizhatosaggal képes két évre eldre jelezni a cs6dot. A modell értelmezése miszerint, ha H
értéke nagyobb, mint 0, akkor a vallalkozas valdsziniisithetden nem valik fizetésképtelenné

(14. tdblazat).
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14. tablazat: Fulmer-modell eredményei

Cégnév Ev H Eredmény
2010 Nem értelmezhetod Nem értelmezhetd
Gyulai 2011 Nem értelmezhetd Nem értelmezhetd
2012 Nem értelmezhetod Nem értelmezheto
2010 Nem értelmezhetod Nem értelmezhetd
Kometa 2011 Nem értelmezhetod Nem értelmezhetd
2012 Nem értelmezhetod Nem értelmezheto
2010 -1,64 Fizetésképtelen
Lac-his 2011 #ERTEK! Nem értelmezhetd
2012 #ERTEK! Nem értelmezhetd
2010 -1,14 Fizetésképtelen
Papai 2011 #SZAM! Nem értelmezhetd
2012 #SZAM! Nem értelmezheto
2010 0,53 Fizetoképes
Privat-his 2011 0,10 Fizetoképes
2012 1,46 Fizetoképes
2010 #ERTEK! Nem értelmezhetd
Sajo-hus 2011 #ERTEK! Nem értelmezhetd
2012 #ERTEK! Nem értelmezheto
2010 0,33 Fizetoképes
Surjany 2011 -0,14 Fizetésképtelen
2012 -0,59 Fizetésképtelen
2010 #SZAM! Nem értelmezheto
Viola 2011 -2,67 Fizetésképtelen
2012 -2,06 Fizetésképtelen
2010 -3,04 Fizetésképtelen
Zimbo-perbal 2011 -1,24 Fizetésképtelen
2012 -4,30 Fizetésképtelen

Forras: e-beszamolo.kim.gov.hu, 6néll6 szamitas

A Fulmer modell esetében a logaritmikus formula okozza a problémékat: negativ tizemi
(iizleti) eredmény esetében, tehat ahol Vg nem értelmezhetd.

Ennek eredményeképpen nagyon sok vallalkozasnal az eredményeket (14. tablazat) nem
tudtam figyelembe venni, viszont, ahol miikodott a modell ott meglepd eredményeket
tapasztaltam. A varakozasom az volt, hogy a modellek a Gyulai, Papai, Kometa és Zimbo-
perbél esetében fognak egyértelmii fizetésképtelenséget mutatni. Am csak a Zimbo-perbal
egyértelmiien fizetésképtelen a tobbi tarsasag esetében az eredmények nem értelmezhetéek,
ennek oka azonban mindenhol a negativ {izemi (iizleti) eredmény, igy a logaritmikus érték

nem volt kiszamithat6. Surjannyal szemben a varakozasom az volt, hogy cséd kozeli
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helyzetben lesz a vallalkozas, az utolsd két évben valdban fizetésképtelen a modell alapjan.
Sajo kérdéses volt a pénziigyi elemzés szemszogébdl, viszont itt sem értelmezhetd az
eredmény a negativ lizemi (iizleti) eredmény miatt. Nagy meglepetés szdmomra a Viola-hus,
ami harom tradicionalis modellb6l kett6 esetben fizetésképtelenséget mutatott. A
hagyomanyos csddeldrejelzési modellek a Viola esetében teljesen feliilirjak a pénziigyi
mutatoszamok alapjan kialakitott véleményemet. Egyaltalan nem tartottam kiemelten
kockazatosnak a Viola esetében sem a tOkeszerkezetet, sem a likviditast, sem a
jovedelmezdséget, sem pedig a rovid lejaratd kotelezettségek miikodési cash flow altali
fedezettségét, a komparativ Osszehasonlitasban. Be kell, hogy ldssam azonban az eddigi
harom modell valdsziniisiti a fizetésképtelenségi helyzetet a vallalat adatai alapjan. Ugy tiinik
tehat, hogy a csdédelorejelzési modellek szolgaltatnak tobbletinformaciot a pénziigyi
elemzésbol szarmaztathato kovetkeztetésekhez képest.

A Pépai esetében szinte biztosra vettem a cs6dkdzeli helyzetet, de ezt nem tudtam az
eddigi modellekkel teljesen egyértelmiien megerdsiteni, mig a Viola esetében egyaltalan nem
gondoltam fizetésképtelenségi veszélyre a szelektalt mutatok alapjan, azonban az Altman, a
Springate és a Fulmer modell is csédkozeli helyzetet adott eredményként.

3.5.4 Virag Miklos modelljei

A hazai viszonyokra kialakitott csédmodell-kutatdsok Virag Miklés nevéhez kotheték. O

készitette el Hajdu Ottoval egyiittmikodve az els6 magyarorszagi csédmodellt. A munka

alapjat egy 154 vallalatot tartalmazo pénziigyminisztériumi adatbazis képezte.” (Imre, 2007)
Diszkriminancia analizis

Ezt a modellt a 1991-es mérlegadatokbol szarmaztatott mutatoszamok alapjan

alakitottak ki (Virag - Hajdu, 1996):
2=1,3566+X;+ 1,163397+X; +3,66384+X;+0,03366 = X.‘, ahol
X1 = Likviditasi gyorsrata,
X2 = Cash flow / Osszes tartozas,
X3 = Forgoeszkozok / Osszes eszkoz aranya,
X4 = Cash flow / Osszes eszkoz aranya.

A modell cut-off értéke 2,61612, és besorolasi pontossaga 77,9 %-0S. A szamitasaim
alapjan — amelyet a 8. sz. melléklet tartalmaz — megallapithatd, hogy ezen modell alapjan
fizetésképtelennek tekinthetd vallalkozasok: Kometa, Surjany, Viola és Zimbo-perbal nevii
cégek. Tehat Kometa, Zimbo-perbal esetében fizetésképtelenséget mutat a modell, ami

megerdsiti az eddigieket. Viszont a masik elgondolkodtatd vallalkozas a Surjany-hus, ami
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ebben az esetben is fizetésképtelennek mutatkozik, ahogy a Fulmer és az Altman modell
alapjan is megallapithaté volt. Gyulai és Pépai esetében, ahol a pénziigyi elemzés magas
kockazatot mutatott tokeszerkezet, likviditds, jovedelmezOség, ¢és miukddési cash flow
szempontjabol is, ott a csddeldrejelzési modell nem igazolta vissza varakozéasaimat. Viola hus
ujra meglepetést okoz, hiszen eszerint a modell alapjan is fizetésképtelenséget mutat. Az a
véleményem, hogy a komplex, tobb mutatd egylittes vizsgalatan alapulé csédmodellek fontos
tobbletinformacidt nyljtanak a pénziigyi elemzéshez képest. Tovabba, a Viola esetében a
pénziigyi mutatokkal elvégzett elemzést célszerli lenne részletesebben elvégezni, hogy
kimutathatok legyenek azok a gazdalkodasi és finanszirozasi kockazatok, melyeket a
csOdeldrejelzé modellek fizetésképtelenségi allapothoz vezetd tényezdkként jeleznek eldre.

Logisztikus regresszio

aBAEZ— 10 EI4H, + 0014854 By — 44884y — 002952 Hy + B 1T

Pr{csod) = ahol

1 + 5450 10,52°K 1+ 0,01485¢ Hg— 3,458+ X 5 — 0,025520Kg +E, 274Kz’
X1 = Likviditési gyorsrata,
Xz = Arbevétel aranyos nyereség,
X3 = Cash flow / Osszes eszkoz aranya,
X4 = Forgoeszk6zok aranya,
Xs = Vevd / Szallit6 arany.

A logisztikus regressziés modell cut off pontja 0,525. ,,A cut point az a kritikus
valdszintiségi érték, melynél ha magasabb a vallalat egyedi értéke, akkor azt a cs6dos
csoportba, ha alacsonyabb, akkor a kontrollcsoportba soroljuk.” (Virag, 2004) Jelen esetben
tehat a 0,525-nél magasabb értékii véallalatokat mindsitjiik fizetésképtelennek.

A szamitdsaim alapjan konstataltam, hogy majdnem azonos eredményeket allapithattam
meg a Fulmer modellnél is, ami nem meglepd, hiszen mind a két modell logisztikus
regresszids modell. Ebben az esetben fizetésképtelen vallalatnak mindsiilt a Gyulai, Kometa,
Papai, Zimbo-perbal. A Papai hts ez alapjan a modell alapjan fizetoképtelen. A Gyulai
esetében a Fulmer modellen kiviil eddig mindegyik modell jelezte a cs6dds helyzetet, €s ez
megerdsiti a pénziigyi elemzésnél kimutatott kockézatokat. A modellek aldtdmasztjdk a
gyakorlatot, miszerint a vallalat ellen jelenleg folyik a felszdmolasi eljards. Surjany és Sajo-
has esetében is fizetésképtelenséget mutat a modell. Viola-hus még tovabbra is nagy
meglepetés, hiszen ez a modell is fizetésképtelenséget mutat mind a harom évben, ami a
pénziigyi mutatészamokbol nem deriilt ki. A részletes kalkulaciok megtalalhatéak a 9. sz.

mellékletben.
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3.5.5 Kiristof Tamas iparagi ratakkal korrigalt csédmodelljei
Virag Miklos és Kristof Tamds egyiitt 2004-ben alkottdk meg az iparagi ratakkal korrigalt
csOdeldrejelzési modelleket, amelyeket kifejezetten magyarorszagi vallalatokra alakitottak ki.
A leglényegesebb pont a pénziigyi mutatok szakagazati atlagokkal térténé korrekcidja, amit a
kovetkezo képlettel vittek véghez:

(az egyedi mutatd szamértéke — szakagazati atlag)/szakagazati atlag.

Ezt a korrekciot alkalmaztam én is az egyes vallalkozasok esetében.

Az iparagi adatsorokat fizetds rendszeren keresztiil (OPTEN) témavezetOom segitségével
gyljtottem Ossze, majd ebbdl az adatbazisbol szdmoltam ki az iparagi mutatokat.

,Ettol a ponttdél kezdve a vizsgalat nem a mutatészamértékek nagysagéara, hanem
azoknak a sajat szakagazatukra jellemz6 atlagokhoz viszonyitott eltérésre vonatkozik. Ezaltal
a modellek iddbeli stabilitdsa is javul, hiszen az atlagokhoz képest jobb vagy rosszabb
teljesitmény évek mulva is meghatirozé szempontnak bizonyulhat a fizetOképesség
megitélése soran.” (Kristof, 2008)

Diszkriminancia analizis

A diszkriminancia-analizis soran hat mutatoszamot hatarozott meg a tudos paros Kristof
Tamas és Virag Miklos, a diszkriminancia fliggvényt magat pedig a kovetkez6képpen
alakitottak ki, amely alapjan végeztem a szamitasaimat:

Z=—141,01+X; + 33,74902 =X, — 66,36 «X; + 78, 16907 =X, + 146,1178 =X + 52,5579
= XE-

ahol

Z = diszkriminanciaérték,

X1 = iparagi atlaggal korrigalt likviditasi gyorsrata,

Xz = iparagi atlaggal korrigalt forgdeszkdzok aranya,

X3 = iparagi atlaggal korrigalt eszkdzok forgasi sebessége,
Xa = iparagi atlaggal korrigalt készletek forgasi sebessége,
Xs = iparagi atlaggal korrigélt sajat vagyon aranya,

Xe = iparagi atlaggal korrigalt vagyon aranyos nyereség.

A Cut-off pont ebben az esetben 1,06252 lett. ,Ha tehat a fenti egyenletbe
behelyettesitjiik az iparagi atlagokkal korrigalt pénziigyi mutatokat, és a kapott Z értek
nagyobb, mint 1,06252, akkor a megfigyelés besorolasa fizetésképtelen, maskiilonben
fizetoképes.” (Kristof, 2005)

A modell besorolasi pontossaga pedig 82,06 %-0s.

67



Ez alapjan a modell alapjan csokkent a fizetésképtelen vallalkozasok szama. A modell
szerint a Gyulai huskombinat, Lac-hus, Viola-htis és a Zimbod-perbal lesznek azok, akik
fizetésképtelenné valnak. Figyelemfelkeltd, hogy likviditasi szempontbdl valamint az elemzés
alapjan mind a Lac-has és mind pedig a Viola-hus jo6 eredményeket produkalt, mégis az
iparaggal korrigalt modell alapjan cs6dos vallalkozasok. Tovbba, az eddig abszolut cs6dot
mutatdé Kometanal nem jelzi a fizetésképtelenséget ez a modell. Valamint sem Sajo, sem
pedig Surjany-husnal nem mutat cs6dot, amik eddig altalanossagban bizonytalanok voltak.

Logisztikus regresszio

Krist6f Tamas a logisztikus regresszié modszer alkalmazasaval végrehajtott empirikus
kutatasa soran harom modellt is készitett: négy-, 6t- és hatvaltozos modelleket alkotott meg,
végiil pedig az ujfent elvégzett tesztelések soran az alabbi emlitett négyvaltozoés modell

bizonyult a legjobbnak és legmegbizhatobbnak:

0.04233 462192432 +X, —170,80129+X, —95,4351 4+ X, — 245, 79408 «X,

Pr(fizetSképes) = 1 + 004233 +621,30430+%, ~170,80125+X, — 99,43514-X, 245 79408+,
, ,ahol
X1 = iparagi atlaggal korrigalt likviditdsi gyorsrata,
Xz = iparagi atlaggal korrigalt készletek forgasi sebessége,
X3 = iparagi atlaggal korrigalt vevok forgasi sebessége,
X4 = iparagi atlaggal korrigalt sajat vagyon aranya.

A logisztikus regresszid modell cut-off értéke 0,48, tehat ezt az értéket meghalado
vallalatokat a modell fizetOképesnek itéli. A kalkulaciéim alapjan e mutatd bizonyult a
legengedékenyebbnek, mert ennél a modellnél fordult el a legkevesebb esetben a
fizetésképtelen eredmény. Ott tehat fizetésképtelen eredmény jott ki eredményiil a Gyulai,
Lac-hus, Papai-htis és a Zimbo-perbél estében is, és ahogy az el6z6 modellnél a Kometa,
Surjany, Sajo, Viola-hus itt sem szerepel a fizetésképtelen vallalkozasok kozott. Az abszolut
minden esetben fizetoképességet jelzo, €s stabil vallalkozas pedig a Privat-hus kft.

Osszegezve a modern modellek eredményeit a kontrollcsoportba tartozé Gyulai
egyértelmiien cs6dot jelez. A Pépait szintén nem lehet egyértelmiien behatarolni, mert két
modell alapjan csddot jelez, mig masik két modell alapjan fizetOképességet. Egyértelmiien
fizetOképes vallalkozdsok a modellek alapjan tehat: Lac-has, Privat és Sajé-hus.
Bizonytalansagot mutat6 vallalatok a modern modellek alapjan: Kometa, Papai és a Surjany-
hus, és az fizet6képtelen vallalatok a modell eldrejelzései szerint a Viola és Zimbo-perbal,

illetve a Gyulai.
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4. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Dolgozatomban 9 arbevétel szempontbol piacvezetd sertéshus feldolgozod cég vagyoni,
pénziigyi €s jovedelmezdségi helyzetét vizsgaltam meg, tovabba kiszamoltam ezen tarsasagok
cs0d bekovetkezési valoszinliségét hét csddeldrejelzési modell alapjan. A vizsgélatba bevont
modelljeim: Altman, Springate, Fulmer hagyomanyos modellek, valamint Virag Miklos
diszkriminancia és logisztikus regresszié modelljei, tovabba Kristof Tamds ipardgi ratakkal
sulyozott diszkriminancia és logisztikus regresszids modelljei voltak. Ezen modellek
eredményeit Gsszehasonlitva megallapitottam, hogy a modellek melyike tdmasztja ala
leginkdbb a pénziigyi elemzés soran kapott eredményeket, illetve melyek azok az esetek, ahol
eltéréek az eredmények.

El6szor is a makrogazdasagi hatteret megvizsgalva arra a kovetkeztetésre jutottam,
hogy 2010-2012 kozott a husipar lefelé ivelé tendenciat mutatott. A PMI indikatort
megfigyelve, ami a beszerzési menedzser index, a 26. abrat elemezve megallapitottam, hogy a
feldolgozoéipar 2010-ben érte el csucspontjat, és azdta kisebb-nagyobb kitérokkel
folyamatosan csokken a termelés. A PMI tulajdonképpen kifejezi a fogyasztoi hajlandosagot a
feldolgozoipari termékek megvasarlasa irdnt. Az 50 feletti érték az ipardg boviilését, az 50-es
értékkel megegyez6 a stagnalast, az 50 alatti érték pedig az iparag sziikiilést jelenti. E szerint
a grafikon szerint tehat megallapithato, hogy Magyarorszagon a feldolgozdi iparagban 2012-
ig mindinkabb csokkenés, sziikiilés tapasztalhatd. Ezek a kdvetkeztetések a makrogazdasagi
hattérben is megmutatkoztak a dolgozat elejére visszatekintve.
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32. abra: PMI mutato alakulasa feldolgozéi iparagban (2010-2012)
Forras: 107, 2014.10.05
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Az elmult par évrdl tehat kimondhato, hogy csokkent a hus fogyasztis, €s annak
vasarlasi hajlandosaga. Az egy fore jutd husfogyasztas 56 kilogrammot ért el 2012-ben, ami
koriilbeliil heti 1 kilogramm htisfogyasztast jelentett 1 fore nézve. Illetve alig észrevehetden,
de 1%-kal novekedett 2011-hez képest, ami 3 kilogrammal elmaradt a 2007 és 2011-es
atlagokhoz viszonyiva. A husfogyasztasunkrol Gsszességében megallapithatd, hogy ennek
ellenére tovabb csokkent, viszont ezzel egyidoben a huskészitmények araban jelentds, 9%-0S
novekedés is mutatkozik. A 2009-es év utan a husfogyasztason beliill a baromfihls és a
sertéshus fogyasztasa emelkedik ki a tobbi husfajta koziil. A sertéshus termelés 9 szazalékkal
csokken az el6z0 évhez képes, €s ugyanilyen mértékben esett vissza az exportja is. A
vagohidak kibocsatasa a hustermelésen belill a legutobbi két esztenddben nagy mértékben
visszszorult, elenyész6 mértékben nétt a hdzi vagasok részesedése is 8 szazalékrol 12
szdzalékra. A sertésdllomany jelentds csokkenése a rendszervéltds utan kovetkezett be. A 8
millio egyedbdl all6 magyar sertésallomany nem egészen 4 ¢v alatt felére csokkent.

2013-ban Osszesen kozel hatmilliard forint allami tadmogatas kapott, illetve hitel
segedelmével ¢l még a Papai Hus 1913 Kft., valamint az Alf6ldi-Hus Zrt. Utébbinak — a
Surjany-Hus Kft.-vel egylitt — 0sszesen kozel 3 milliadrd forint allami kezességgel nyujtott
hitelr6l dontott a kormany a likviditasi helyzet rendezésére. Illetve azt is tudhatd, hogy a
Gyulai huskombinat jelenleg felszdmolds alatt van. Tehat ezen informacidok ismeretében
fontos kutatdsi témaként azonosithatdé a pénziigyi mutatokkal végzett gazdalkodasi
kockazatok feltarasa.

Osszefoglalva a kutatdsi és szamitési eredményeimet megéllapithatd, hogy a vagyoni
szerkezet (eszkoz és forras strukttra) alapjan legkockazatosabbnak mindsitettem: Gyulali,
Kometa, Surjany, Zimbo. A Gyulai és Papai-hus esetében, amelyek a kontrollcsoportot is
alkotjak szintén kedvezdtlen volt az eszkdz és tOkeszerkezet, ahogy az varhatd volt. A
pénziigyi elemzés aldtdmasztotta a gyakorlatot.

Tokeszerkezet alapjan elmondhatd, hogy magas a kotelezettségek aranya ebben az
iparagban. A legmagasabb kotelezettséggel a Gyulai, Papai €s Zimbo-perbal, Surjany ¢€s a
Kometa rendelkezik. Valamint a magas kotelezettség allomanyhoz magas rovid lejarata
kotelezettségek is tarsulnak, ami még tovabb fokozza a rovid tdvu finanszirozasi kockazatot.

A végséd kovetkeztetést levonva a rovid tava fizetOképesség vizsgalata alapjan
elmondhatd, hogy a legjobban Lac-hus, Privat-hus, Viola-hts teljesitett. A legkedvezdtlenebb
mutatokkal pedig mérleg alaptt rovid tava fizetoképességi szempontbol a Gyulai

huskombinat, Kometa, Surjany, és a Zimbo-perbal vallalatok rendelkeznek. A legérdekesebb
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a Privat-hus, mert bar tokeszerkezete kiemelten kockazatos, azonban a mérlegbdl szamolt
likviditasi mutatok alapjan a helyzete megfeleld. Az eszkozszerkezet, tOkeszerkezet és
likviditas egyiittes vizsgalata alapjan elmondhatd, hogy a legkockazatosabb vallalkozasok a
kontrollcsoportot alkoté Gyulai és Papai, valamint a Kometa, Surjany és Zimbd-perbal nevi
vallalkozasok.

Jovedelmezdségi elemzéseim és szdmitdsaim alapjan a legkockédzatosabb vallalkozasok
voltak: ujra a kontroll csoportot alkotd Gyulai és Papai, valamint a Kometa, Sajo és a Zimbo-
perbal nevii vallalatok.

A pénziigyi elemzés alapjan a kovetkezd varakozasokat fogalmaztam meg a
csOdelorejelzési modellek eredményeire nézve, és a tovabbi részekben ezeket a varakozasokat
teszteltem 7 modellel:

- A Gyulai és a Pépai fizetésképtelenségi helyzetet fog mutatni minden évben minden egyes
csOdeldrejelzési modellnél.

- Tovabba ugyanezt a fizetésképtelenségi, illetve modellbeli eredményeket varom a Kometa
¢s a Zimbo-perbal nevii cégek esetében is.

- Valosziniisitem, hogy a Surjany tarsasag a hagyomanyos modellekkel csdd kozeli helyzetet
mutat, de véleményem szerint ez a modern modellekkel még arnyaltabba tehetd.

- A Sajo6-hus esetében ugy gondolom, hogy a relative stabil tokeszerkezet, és mérleg alapu
fizetoképesség miatt nem fogok csddos értékeket kapni a modellekbdl.

A csOdeldrejelz6 modellek részletes szamitasait elvégezve arra a kovetkeztetésre
jutottam, hogy a legnagyobb valoszintliséggel fizetésképtelen vallalkozasok: Gyulai, Kometa,
Viola, Zimboé-perbal. Bizonytalan véllalkozasok Péapai, Surjany-hus, és a fizetoképes
vallalkozasok pedig Lac-hts, Privat és Sajo-hus. Megallapitom azonban, hogy a Kometa
esetében nem jelenthetd ki egyértelmlien a fizetésképtelenség, hiszen a legnagyobb
arbevétellel és vagyon allomannyal rendelkezd vallalkozas, igy a hitelezdi érdekében is all,
hogy a vallalkozas fennmaradjon. Ezért gy gondolom, hogy a gyakorlati ¢let feliilirhatja a
pénziigyi és csddeldrejelzési modellek eredményeit, hiszen ezeket a szubjektiv lehetdségeket
egyik mutatoval sem lehet lemérni. Osszesitett eredményeimet a kovetkezd tablazatban

kozlom (15. tablazat):
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15. tablazat: Cs6dmodellek eredményei

Gyulai | Kometa | Lac-hus | Papai Privat Sajo | Surjany | Viola p;:;)l;i(i
Altman cséd cséd Flgeto- Bizony- Flzeto- Flzeto- Bizony- | Bizony- cséd
képes talan képes képes talan talan
. n " Fizet6- | Fizet6- | Fizeto- ,, Fizetd- | Fizeto- ,,
Springate cséd cséd . . . cséd , X cs6d
képes képes képes képes képes
Fulmer - - - - Flgeto- - cs6d cs6d cs6d
képes
DA Flgeto— cséd Flgeto— Flgeto— Fl%eto— Fl%eto— cséd csbd csbd
képes képes képes képes képes
LR cséd eséd | 2O ogq | PO ssd | essd | eséd | eséd
képes képes
Iparagi cséd Fizeto- Fizet6- | Fizet6- | Fizet6- | Fizeté- | Fizeto- cséd cséd
DA képes képes képes képes képes képes
Fizeto- Fizeto- Fizet6- | Fizetd- | Fizet6- | Fizeto-
Agi 6d . . 6d . . . . 6d
Iparigi LR €50 képes képes €80 képes képes képes képes €80
. Fizet6- | Bizony- | Fizet6- | Fizet6é | Bizony-
Eredmény 2 p =
képes talan képes | képes talan

Forrés: e-beszamolo.kim.gov.hu, sajat szerkesztés

A pénziigyi elemzés alapjan megfogalmazott varakozdsaim a Gyulai, Kometa, és
Zimbo-perbal esetében teljesiiltek. Itt a csédeldrejelzési modellek megerdsitették a pénziigyi
elemzés alapjan feltart kockazatokat, ¢és a fizetésképtelenség veszélyét. A Surjany
bizonytalansagi zondba keriilt, és egyértelmiien érdemes volt elvégezni a csddeldrejelzést,
mert ez a pénziigyi elemzés eredményeit arnyaltabba tette. A Sajo esetében is igazolodtak a
varakozdsaim.

Nem tudtam igazolni viszont a Pépaira vonatkoz6 varakozasaimat, mert a
csddelorejelzési modellek eredményei nem adnak egyértelmii valaszt a tarsasag jelenlegi
fizetésképtelenségi, csddveszélyes helyzetére, holott a gyakorlatban cs6degyezséget kotott.

F6 kutatasi kérdéseimre valaszképpen, egyértelmiien megallapitottam, hogy a
csOdeldrejelzési modellek képesek tobbletinformécioval szolgdlni a pénziigyi elemzésbol
szarmazo kovetkeztetésekhez ¢és ebbdl szdrmazod varakozdsokhoz képest. Ez a
tobbletinformacié az egyik esetben gyengitette a pénziigyi elemzés alapjan feltart
kockazatokat, és az egyértelmii fizetésképtelenség helyett bizonytalansagi zonat jelzett
(Papai), mig masik esetben a pénziigyi elemzés egyaltalan nem jelzett kiemelkedd kockazatot,
azonban a csOdeldrejelzési modellek tobbsége fizetésképtelenségi veszélyt mutatott (Viola).
fgy, ez utobbi esetbdl azt a kovetkeztetést is levontam, hogy a csédelérejelzési modellek
fokozottan felhivjak a figyelmet a rovid tdva kockazatokra, kdvetkezésképpen rairdnyitjak a

figyelmet a rovid tavu, fizetOképességi folyamatok erdteljesebb feliigyeletére.
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Tarsasagiranyitasi javaslataim is lennének a nem megfelelé helyzetben 1évo
vallalkozasoknak. Eldszor is az arbevételt kellene elemezni. A vevdket meg kellene vizsgalni,
osztalyokba sorolni, folyamatosan figyelemmel kisérni az eladott termékek volumenét. Fel
kellene tarni, hogy mi az oka a csokkenésnek, ezzel egylitt tanacsolom az arpolitika
feliilvizsgalatat is. A masodik észrevételem, hogy magas a kovetelések, kotelezettségek
aranya, meg kellene vizsgalni azokat a vevdket, amelyek nem fizetnek, illetve csokkenteni
kellene a kotelezettségek aranyat. Ennél az iparagnal jellemzden nagy a targyi eszkozok €s a
készletek aranya, ami tobblet koltségekhez vezet, igy elemezni kell a targyi eszkozok
elavultsadgat, kihasznaltsagat. Célszerli tudatosan is keresni a fejlesztési lehetdségeket,

kedvezményes forrashoz jutasi konstrukcidkat, ujabb piacszerzési lehetdségeket.

73



OSSZEFOGLALAS

A husipar 9 arbevételi szempontbdl vezetd vallalatanak pénziigyi pozicié alakuldsarol,
vagyoni, pénziigyi és jovedelmezdségi helyzetének valtozasardl, valamint hét kiilonbozo
cs6dmodellrdl készitettem el a dolgozatomat. A dolgozat legnehezebb része az volt
szdmomra, hogy hatalmas mennyiségli szdmadatot kellett rendszerbe foglalni és azt
atlathatéan bemutatni.

A dolgozat elején a kovetkezd kérdéseim voltak: Vajon a jelenleg mukodoképes
tarsasagok a vizsgalt iddintervallumban mutatnak-e hasonld kockazatokat, mint a kontroll
csoport tagjai a fizetésképtelenséget megel6z6 iddszakban? Ha igen, akkor ezek esetében is
komolyan fennall-e az esély a csddeldrejelzési modellek alapjan is a fizetésképtelenség
bekovetkezésére? Tudnak-e tobbletinformacidt hozzaadni a pénziigyi elemzés eredményeihez
a csodeldrejelz6 modellek ebben a specialis problémakkal kiiszkodo (likviditasi szempontbol
igen kritikus) iparagban, vagy a pénziigyi elemzés elemzései mar nagy valdszintiséggel jelzik
a talélés, és a fizetésképtelenség esélyeit?

A vélasz az, hogy a csddeldrejelzési modellek tudnak plusz informacidval szolgalni.
Hiszen Papai esetében bizonytalansag volt, Viola esetében a pénziigyi mutatdkkal ellentétben,
amik jonak és stabilnak mutattdk a vallalkozést, a modellek fizetésképtelenséget mutatnak.
Tehat végsd megallapitasom, hogy érdemes a csddeldrejelzési modelleket is folyamatosan
szamolni, mert ezaltal a pénziigyi elemzés, az aktualis gazdalkodasi problémék is jobban
felderithetekké valnak, egy részletesebb mutatoelemzés soran.

Dolgozatom soran tobb szempontbdl is igazoltam az iparagra forditott kutatasi
érdeklodésem relevancigjat. Bemutattam a nemzetkdzi és hazai makrogazdasagi
folyamatokat, a husipart jellemzé fO0 problémakat, és tendencidkat, végiil a husipari
problémafat. Elemeztem az iparagra vonatkozd nemzetkozi €s hazai adatsorokat, ezaltal a
kutatasaimhoz megfeleld hatteret nyujtottam. Ezeket a kutatisokat szekunder forrasok
Osszehasonlito és feltard elemzésével, integrativ szemléletben készitettem el.

Majd részletesen bemutattam a csddeldrejelz6 modelleket, és az értékelésiikre hasznalt
technikdkat, majd kivalasztottam azt a 7 modellt, amelyeket alkalmazni kivantam a
dolgozatomban.

A kovetkezd részben bemutattam a vallalati mintat, és a kivalasztasi szempontokat.
Elemzéseimet a 2010-2012 intervallumra vonatkozd éves beszamolod adatsorok alapjan
készitettem el, valamint az iparagi ratakkal korrigalt csddeldrejelzési modellek esetében

témavezetdmmel éltiink az OPTEN céginformacids rendszer fizetds szolgaltatasaval is, igy

74



sikeriilt megszerezni erre az intervallumra az iparagi ratdkat. A mikodoképes tarsasagok
esetében mind a pénziigyi elemzést, mind pedig a csddeldrejelzési modellek eredményeit a
2013-as ¢év adatait felhasznalva szintén elkészitettem. EIObbit a dolgozat {6 szdvegében,
utobbit a 13. szdmu mellékletben kdzoltem.

Végiil, a pénziigyi elemzés soran megfogalmazott varakozasaimat a csddelOrejelzési
modellekkel teszteltem, és megfogalmaztam a f6 kovetkeztetéseimet, javaslataimat.

Tisztaban vagyok vele, hogy az elvégzett kutatdsaim bizonyos korlatokat magukban
foglalhatnak, igy példaul, a pénziigyi elemzés soran érheti esetleges kritika az altalam
kivalasztott mutatok rendszerét. Azonban gy vélem, hogy sikeriilt egy komplex, tobb
szempontu, relevans mintdn alkalmazott, nagyon fontos kockdzat alapi elemzést
elkészitenem, ami az iparag tobbi szerepldje szamadra is hasznos lehet.

Ugy vélem, hogy az elemzéseim tovabbfejleszthetdek, és idSben valamint a vizsgalt

tarsasagok korére vonatkozodan is kiterjeszthetdek.
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