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1. Bevezetés

Szdmos cséd-elérejelzési modell jelent meg az évek folyaman
a szakirodalomban. Ezen modellek célja, hogy figyelemmel
kisérje, hogy a villalkozds a milikddése sordn eleget tesz-¢ a
szamviteli tdrvényben el8irt a véllalkozds folytatdsdnak szdm-
viteli alapelvnek. Ahogy a profitorientdlt vallalkozdsokn4l,
gy a nem profitorientdlt kozszolgdltatdsokat nyjté tdrsasd-
gokndl is elvdrt, hogy miikddésiik sordn szem el6tt tartsdk a
rentdbilis mikodést, tevékenységiik sordn folyamatosan biz-
tositsdk a megfeleld likviditdst a kozfeladatok elldtdsdhoz. A
tanulmdny olyan onkormdnyzati tulajdont gazdasigi tdrsa-
sdgokat vesz géresd ald, melyek 2011., 2012. és 2013. évben
keriiltek végelszdmolds, felszdmolds ald, illetve sziintették meg
tevékenységiiket. Tekintve, hogy a szakirodalomban cséd-el8-
rejelzési modell nem késziilt kifejezetten a kozfeladatot elldtd
tdrsasdgokra, igy a tanulmdny hat a szakirodalomban elterjedt
modellel vizsgélja, hogy elére jelezhetd volt-e a tdrsasigok te-
vékenységének megsziinése, illetve milyen mértékben alkal-
mazhatdak ezen modellek a kozfeladatot elldtd tdrsasigokra.

2. Szakirodalmi feldolgozis

Magyarorszdgon a helyhatésigok gazdasigi 6néllésdgdnak
jogi szabdlyait az Alaptérvény hatdrozza meg', rendelkezésre
4llé vagyonuk nemzeti vagyonnak mindsiil.> A helyhat6sé-
gok a kozfeladataik elvégzésére gazdasdgi tdrsasigot hozhat-
nak létre, melyek kdzvagyonnal gazddlkodnak.® Tekintve,

' Gasparics Emese — HorvATH Erika — LENTNER Csaba (2015): A ma-
gyar onkormdnyzati rendszer gazdasdgi irdnyitdsa é koordindcidja: 25. fe-
Jjezet, In: Lentner Csaba (szerk.) Addzdsi pénziigyran és dllamhdztartdsi
gazddlkodds: Kozpénziigyek és Allambdzrartdstan I1. 858 p. Budapest: NKE
Szolgaltaté Kft., 2015. pp. 611-636.

> LENTNER Csaba (2014): Kizpénziigyek és dllambdztartdstan, Budapest:
Nemzeti Kozszolgélati Tankdnyvkiadé, 2014. 341 p.

* HeGEDUs Szildrd — SzELEs Zsuzsanna (2015): Examining the Manage-
ment of Public Utility Companies Owned by Municipalities of County Rank,
Regional and Business Studies 7:(1) pp. 69-79.

hogy az 6nkormdnyzati tulajdont gazdasdgi tdrsasdgok fele-
18sek a kozfeladatok elvégzéséért, illetve a kozszolgdltatdsok
nyUjtdsdért, igy azok felelnek az adott telepiilésen €18k élet-
mindségéért, ezért szdmukra is eléirt a rentdbilis miikodés,*
valamint az 6nkormdnyzati vagyon hatékony felhaszndldsa.’
Ezen villalatoktdl elvdrt, hogy a viéllalkozds folytatdsénak
szamviteli alapelve szerint mikodjenek,® mely alapelv szerepe
a2007-2008-as vélsdg utdn jelentSsen felértékelddote.”

A villalkozas folytatdsinak szdmviteli alapelvet leginkdbb
cséd-eldrejelzési médszerekkel tudjuk mérni, hogy milyen
mértékben teljesiil az adott tdrsasigndl. A szakirodalom-
ban jelentds mennyiségli cs6dmodell keriilt publikdldsra,
azonban most csak a tanulmdny szempontjdbdl relevdns
cséd-eldrejelzési modellek keriilnek bemutatdsra. A fizetés-
képtelenséget-eldrejelz6 modellek dltaldban arra térekednek,
hogy megbecsiiljék, hogy a tdrsasdg adott id8tartamon beliil
mdr mikor nem képes fenntartani mikodésée. A kutatdsom
sordn alkalmazott modellek szabadon hozzdférhetSek és
tobbvdltozds diszkriminancia-analizisen alapszanak. A koz-
tudatban legelterjedtebb modell Edward I. Altman modellje.®
Altman elsé modelljét 1968-ban alkotta meg, azonban ezt a
modellt kétszer médositotta. A tanulmédnyban a médositott
Altman-modellt alkalmaztam, amely a részvények konyv sze-

4 HEGEDUs Szildrd — ZEMAN Zoltan (2016): Tékeszerkezeti elméletek ér-
vényesiilésének vizsgdlata a hazai énkormdnyzati tulajdonii gazdasdgi rdrsasd-
ok kirében, Statisztikai Szemle 94:(10) pp. 1032-1049.

> ZEMAN (2017): The Risk-mitigating Role of Financial Controlling at Lo-
cal Government Entities, Public Finance Quarterly 2017:(3) pp. 294-310.

¢ LENTNER Csaba (2013): Enforcement of the Principle of Going Concern:
with Special Regard to Public Service Providers, In: Hyrédnek, Eduard, Nagy,
Ladislav (szerk.) Zbornik Vedeckjch Stati: Priebezné vysledky riesenia gran-
tovej ilohy VEGA ¢&. 1/0004/13: Aktudlne trendy a metédy vo finan¢nom
riadeni podnikov a ich vplyv na finan¢nt stabilitu podniku. Bratislava:
Vydavatelstvo Ekoném, 2013. pp. 9-17.

7 LENTNER Csaba (2017): Az dllambdiztartds szamviteli alapelveinek és
kontrolrendszerének vizlatos bemutatdsa, In ZiMAN Zoltdn (szerk.): Evtize-
dek a szamvitelben: Controller Info Tanulmdnykérer. 351 p. Budapest: Copy
& Consulting Kft., pp. 165-174.

¢ Aurman, E. 1. (2000): Predicting Financial Distress of Companies: Revi-
siting the Z-Score and ZETA Models. Letdltés ideje: 2018. 03. 26., Letdltés
helye: http://pages.stern.nyu.edu/-ealtman/PredFnclDistr.pdf
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1. tdbldzar Alkalmazott cséd-eldrejelzési modellek fiiggvényalakjai, kritikus értékei

Moédositott Altman-modell

2=0,717 X,+0,847 X,+3,107 X, +0,42 X,+0,998 X,

2
3

4

X =eszkozardnyos drbevétel

X, =nett6 forgbtéke / dsszes eszkoz

X =visszatartott nyereség / dsszes eszkoz

X,=addzds és kamatfizetés eltti eredmény/ 8sszes eszkoz
X, =részvények konyv szerinti értéke / addssdg

ahol a kritikus értékek:

7.<1,23 fizetésképtelenség virhatd; 1,23<=72<=2,9 sziirkezéna; Z>2,9 talélés varhatd

Karas et al. modellje

7=0,33363X,+0,29457X ,+2,73238X,+0,12234X,+0,00091X,

(mutatészamok Altman-modell szerint)

ahol a kritikus értékek:
veszélye

7<-0,0581 csédveszély, —0,0581<Z<0,1419 sziirkez6na, Z>0,1419 nem 4ll fent fizetésképtelenség

Fulmer-modell

H=0,025X,+0,132X,-0,125X+0,926X, +1,488X.~0,269X +0,091X +0,502X,~0,092X 0,491

X, =eredménytartalék/forrdsok
X, =eszkoézardnyos drbevétel
3

X, = cash flow/kételezettségek

Xj=lg(térgyi eszkozok)
X, =forgotdke/kortelezettségek

X, =sajdt téke-ardnyos addzds elbtti eredmény

X,=hossz lejdratt kotelezettségek/forrdsok
X =rovid lejaraca kitelezettségek/forrdsok

X,=lg(ad6zés el6tti eredmény/fizetendd kamatok)

ahol a kritikus érték: H<O0 fizetésképtelenség vdrhaté

Taffler-modell

7=0,53 X1+0,13 X2+40,18 X3+0,16 X4

X4 =4rbevétel / 6sszes eszkdz

X1=EBIT/ révid lejératt kételezettségek
X2=forgbeszkdzok / kotelezettségek
X3 =rovid lejaratt kotelezettségek / dsszes eszkoz

ahol a kritikus értékek:

7>0,2 hosszt téva talélés, Z<0 csédben 1évé tdrsasdg

Springate-modell

72=0,545X +0,791X,+0,270X,+0,136X, +0,228

X, =forgbtbke/osszes eszkoz

3
4

X, = (adézds el6tti eredmény +kifizetett kamatok)/sszes eszkoz
X,=addzds el8tti eredmény/rovid lejératt kdtelezettségek
X =értékesités nettd drbevétele/dsszes eszkdz

ahol a kritikus érték: 7.<0 cs6dkozeli dllapot

Conan — Holder modell

Z=24A+22B+16C - 87D - 10E

A=amortizdcié eldtti nyereség/dsszes addssdg
B=addssdgallomdny/ 8sszes eszkoz
C=(forgbeszkozok-készletek)/dsszes eszkoz
D =pénziigyi raforditdsok / netté drbevétel
E=bérjellegti kiaddsok / hozzdadott éreék

ahol a kritikus értékek:

Z<4 — a cs8d bekovetkezési valdszinlisége > 65%; Z>9 — a cs8d bekdvetkezési valdszinlisége <40%

Forrds: sajdt szerkesztés

rinti értékée tartalmazza a piaci éreék helyett. Karas és szerz6-
tarsai’ Altman modelljét felhaszndlva készitették el csédeld-
rejelzési-modelljiiket cseh véllalatokra, melyben az Altman
modell stlyozdsait gondoltdk Gjra. Fulmer modelljét'® 1984-
ben kis véllalatokra fejlesztette ki, s két kiilonboz8 stlyozdst
alkalmazott. A médositott modell — melyet kutatdsomban

2 Karas, M. — REZNAKOVA, M. — BARTOS, V. — ZINECKER, M. (2013): Pos-
sibilities for the Application of the Altman Model within the CzechRepublic. Re-
cent Reserches in Law Science and Finances: Proceedings of the 4th Interna-
tional conference on Finance, Accounting and Law (ICFA 13), pp. 203-208.

" FULMER, J. G. Jr., Moon, J. E., Gavin, T. A., ErwiN, M. J. (1984):
»A bankruptcy classification model for small firms.” Journal of Commercial
Bank Iandirg, 25-37.

is alkalmaztam — a feltdrt hibdk kikiiszobolésére szolgalt.
Taffler modellje" elkészitése sordn brit cégeket vizsgdlt, s a
Z modellt vette alapul, azonban abbdl mindéssze 4 tényezdt
haszndlt. Springate'? 40 véllalat adatait felhaszndlva készi-
tette el modelljét négy mutatészdmot felhasznidlva, késébb
modositotta modelljének stlyozdsait.’® Conan — Holder tobb

"' TAFrER, R.J. (1983) The Z-score approach to measuring company sol-
vency. The Accountant’ s Magazine, March, 91-6.

12 SPRINGATE, G.L.V. (1978): Predicting the Possibility of Failure in a Ca-
nadian Firm. http://www.sands-trustee.com/insolart.htm

Y Lo, AW. (1986): Logit versus Discriminant Analysis: A Specification
Test and Application to Corporate Bankruptcies. Journal of Econometrics,
vol. 31. No.2. 1986, Maryland, 151-178. p.



ipardgbdl vizsgilt kis- és kozépvillalkozdsokat és ezekre fej-
lesztette ki modelljét,' hogy megtudja mekkora a csédbe-
jutds valészintsége. Az 1. tdbldzar mutatja be a felhaszndle
cséd-elérejelzési modellek fliggvényeit, kritikus ériékeit a
jobb dtldthatdsdg érdekében.

3. Anyag és médszer

A kutatds sordn olyan 6nkormdnyzati tulajdont gazdasdgi tar-
sasdgok beszdmoldit vizsgdltam, amelyek 2011., 2012., 2013.
évben fejezték be a tevékenységiiket. A tanulmdny elkészitésé-
nek célja volt az is, hogy képet kapjunk arrdl, hogy a szakiroda-
lomban publikdlt és elterjedt csSelérejelzési-modellek milyen
mértékben alkalmazhatéak a nem kifejezetten profitorientdlt
véllalkozdsokra, valamint, hogy a beszdmolékbdl nyerhetd in-
formdcidk, az alkalmazott mutatészdmok mennyire jelezték
elbre a tevékenység megsziintetésének lehetdségét.
Avizsgdlatban alkalmazott mutatészdmok: a kitelezettségek
ardnya, a likviditdsi réta, valamint az drbevétel-ardnyos nyere-
ség és a sajitt8ke-ardnyos nyereség mutatdk, amik a vallalkozds
rentabilitdsdt mérik.” A kutatds sordn 25 db énkormdnyzati
tulajdond céget vizsgdltam meg hat cséd-elSrejelzési modell
segitségével: a mddositott Altman-modell, az Altman-modell
Gjraszdmitdsabdl késziilt Karas és szerzdtdrsai dltal készitett
cseh csbdeldrejelzési-modell, Fulmer-modell, Taffler-modell,
Springate modellje, valamint Conan — Holder modelljét.

rom vizsgélt évben viszonylag csekély szdmban sztintek meg
onkormdnyzati térsasdgok, azonban a tdrsasigok megsziinése
az onkormdnyzatok kotelezd feladatelldtdsinak és a lakossdg
kozfeladatok biztositdsdt sérti, ebbdl adéddan a csédmodel-
lek szdmitdsa, a vizsgdlt mutatdszdmok és a vizsgdlat relevdns
kovetkeztetések levondsdra alkalmas.

A kutatds célja, hogy 2011-2013 kozott megvizsgdlja a val-
lalkozdsok pénziigyi mutatdit a gazddlkodds szempontjabdl
jellemzd kulesmutatékkal (pl. kotelezettségek ardnya, jove-
delmezd8ségi- és likviditdsi mutatdk), valamint 6 kiilonbozd
csédmodell segitségével.

A kutatds sordn megfogalmazdsra keriilt az a feltevés, hogy
a csédmodellek pontosan soroljdk be a cégeket, tehdt elére
jelzik a véllalkozdsok cs8dkockdzatidt, a vdllalkozds folytatd-
sanak elvének nem teljesiilését.

4. Vizsgilat eredményei
4.1. 2011. évben megsziint vdllalkozdsok

Zéman és szerz6tarsa'® szerint egy vallalkozds t8keer8ssége
akkor elfogadhaté, ha eléri minimum az 50%-ot. A 2. tdbld-
zatbdl jol ldthatd, hogy ez a kritérium az évek elérehaladdsi-
val nem teljesiilt a vizsgéle véllalkozdsok esetében.

Ha a kotelezettségek ardnydt megfigyeljitk a vizsgdle id8-
szak alatt, jelentds eltéréseket figyelhetiink meg. Ezen muta-

2. tiblizat
A 2011. évben tevékenységér megsziintetd onkormdnyzati tulajdonii cégek kitelezettségeinek ardnydnak alakuldsa 2006 és 2011 kizotr

2006 2007 2008 2009 2010 2011
1. CEG ,FA” 12,3% 33,0% 38,8% 353,6% 61,0% 105,7%
2. CEG nem miikodott | nem mikoédott | nem mikodote 89,5% 542,5% 203,9%
3.CEG ,FA> 43,6% 10,0% 22,2% 38,9% 72,7% 77,6%
4.CEG ,FA” 71,0% 41,3% 72,7% 77,6% 10,9% 38,7%
5.CEG 98,5% 77,5% 77,3% 34,8% 114,7% 360,2%
6. CEG VA 5,5% 42,5% 21,8% 29,3% 42,8% 23,9%
7.CEG ,F.A. 6,4% 5,5% 3,0% 42,1% 232,8% 155,8%
8. CEG ,EA” nem mikédote 3,6% 14,1% 23,5% 18,1% 76,7%
9. CEG , VA nem miikddote 5,4% 7,8% 3,0% 4,6% 3,9%

Forrds: sajdt szerkesztés

Az dnkormdnyzati cégek hazdnkban a kozszolgdlatdsok
elddllitsi, a mikodési alapjukat a nemzeti vagyon adja. A vél-
lalati mkodés logikai keretén tdl a nemzeti vagyonrdl sz6lé
torvény is eldirja a vagyon megdrzését, és gyarapitdsdt. A hd-

' ConaN J. — HoLper M. (1979): Variables explicatives de performance
et controlede gestion dans les P.M.I, These d’Etat, CERG, Universite Paris
Dauphine.

5 Ldsd bévebben: BEHM Imre — BArRcz1 Judit — ZEMAN Zoltdn (2016):
A villalkozdsi teljesitmény mérésének mutatéi és alkalmazdsuk 1., CONT-
ROLLER INFO 3: pp. 27-36. és ZEmaN Zoltdn — ToTH Antal (2017):
Stratégiai pénziigyi kontrolling és menedzsment, Budapest: Akadémiai Ki-
ad¢, 211 p.

t6 3 véllalkozds esetében nem mutatta el8re a csédveszélyes
helyzetet, hiszen az értékek 50% alatt alakultak az utolsé
két vizsgalt évben. Azonban, ha az egész vizsgélt idészakot
vessziik figyelembe, mdr nem olyan kedvezd a kép, ebben
az esetben mindossze két véllalkozds mutatéi éreék el a ki-
vént értékeket. Ha a 2. rdbldzarot meghigyeljiik a kritikus
évek jellemzden az utolsé két vizsgdle évek voltak, azonban
akadt olyan viéllalkozis is, ahol tobb évre visszamendleg is
visszavetitheté a cs6dkozeli helyzet. Ertem itt ezalatt, hogy a

16 ZEMAN Zoltdn — Bium Imre (2016): A pénziigyi menedzsment controll
elemzési eszkiztdra, Budapest: Akadémiai Kiadé, 396 p.
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sajdt t6ke értéke éveken keresztiil, azaz a vdllalkozds adott évi
eredménye, illetve el6z8 évek felhalmozott eredménye nega-
tiv értékeket vettek fel. Osszességében elmondhaté azonban,
hogy egyetlen mutaté értéke nem magyardzza a véllalkozdsi
tevékenység megsziintetésének az okdt, ldsd példdul a tdbld-
zat utolsé sordban kozolt cég mutatdinak értékeit. Az 7.4bra
a cégek likviditdsdra helyezi a hangsilyt.

Két viéllalkozds kivételével valamennyi vizsgdle tdrsasdg
likviditdsi mutatéjéban visszaesést ldthatunk a vizsgalt id8-
szak végére. A likviditdsi mutatdk értékei hasonlé képet mu-
tatnak, mint a kdtelezettségek ardnya, ugyanis két vdllalkozds
likviditdsi rdtdjanak éreékei nem éreék el a kritikus éreéket,
értékeik nem csokkentek jelentSsen a vizsgdlt iddszakban.

Jovedelmezdség alakuldsa (2. dbra, 3. tdblizar)

A sajétt8ke-ardnyos nyereség vizsgdlatakor kizdrdsra keriiltek
azon érékek, ahol mind a sajdt t8ke, mind pedig az addzott
eredmény értéke negativ volt. Valamennyi véllalkozds jove-
delmezdségében a vizsgdlt évek alatt visszaesést ldthatunk.
2011. évben két véllalkozds kivételével negativ eredményt re-
alizéleak a vizsgdle cégek, ezek koziil négy villalkozdsnak nem
csupdn az év végi realizdlt eredménye volt negativ, hanem a
sajdt t8ke éreéke is. Amely véllalkozdsokndl eddig a likviditdsi
mutat6k, valamint a kotelezettségek ardnya mutatdk kedve-
z8en alakultak, ott az adézott eredmény mdr rosszabb, st
negativ képet mutatnak. A sajét t6ke-ardnyos nyereség muta-

1. dbra
A vizsgdlt vdllalkozdsok likviditdsi mutatéinak alakuldsa

g | CEG ,F.A.”

30,00

—— ) CEG

25,00

3.CEG,FA”

20,00

— 4 CEG EA”

15,00 A

0\

—f— 5 CEG

10,00 7{ \

6.CEG VA"

7.CEG ,FA”

2006 2007 2008 2009

5,00 - .
\ - 5
0,00 M—ﬂﬁ et

2010 2011 9.CEG VA

Forrds: sajdt szerkesztés

2. dbra

Sajdttéke-ardnyos nyereség vdltozdsa a vizsgdlt iddszakban

500 g

4.00 2. CEG
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Forrds: sajdt szerkesztés
i 3. tdbldzat
Arbevétel-ardnyos nyereség alakuldsa a vizsgdlt id8szak alatt
2006 2007 2008 2009 2010 2011
1. CEG ,FA> —4,6% -7,3% —14,1% -2,1% —-15,1% —84,4%
2. CEG nem miikodott | nem miakodstt | nem mikodoct 3,4% —77,7% —11,6%
3. CEG ,FA> 285,2% 1002,9% 167,0% 12,4% 77,6% —3665,7%
4. CEG ,FA. 6,8% 1,2% 7,0% 5912,7% 0,2% -23,6%
5.CEG -26,2% 26,8% 1,2% —4,5% -53,2% -80,2%
6.CEG ,V.A” 0,1% -27,0% 3,4% —14,4% 0,2% 0,5%
7.CEG ,EA” 0,2% —70,1% -33,1% -168,5% —1248,5% 206,7%
8. CEG ,F.A” nem mikodot ~140,0% -178,7%
9. CEG VA~ nem mikodott 114,0%

Forrds: sajdt szerkesztés



4. tiblizat
Modositott Altman-modell értékei

2006 2007 2008 2009 2010 2011
1. CEG ,FA> 3,54 1,50 1,06 12,58 1,02 -0,73
2. CEG nem miikodote | nem mikodstt | nem mikodste 1,20 —15,56 1,03
3.CEG ,FA> 1,92 4,52 2,56 1,05 0,53 -0,12
4.CEG ,FA 2,70 3,96 0,27 0,57 2,85 0,46
5.CEG 2,02 1,25 0,47 5,01 -1,93 -7,92
6. CEG ,V.A 9,44 0,52 4,78 2,56 5,81 5,12
7.CEG ,FA. 7,67 4,23 8,25 0,40 -7,13 0,78
8. CEG ,EA. nem miiksdote 11,60 2,59 0.76 0,88 -2,30
9. CEG ,VA> nem miikodoee 7,68 5,28 15,02 9,17 10,89

Forrds: sajdt szerkesztés
5. tdbldzat
Karas é5 szerzétdrsai-modell értékei

2006 2007 2008 2009 2010 2011
1. CEG ,FA> 0,58 -0,31 -0,17 -1,03 —0,11 0,84
2. CEG nem miikodott | nem mikodste | nem mikodoce 0,26 15,31 —1,55
3.CEG ,FA> 0,90 1,44 1,10 0,37 0,26 -0,17
4.CEG ,FA” 1,76 2,54 0,17 0,46 0,61 -0,66
5.CEG 1,13 0,39 -0,07 1,37 -2,47 -7,36
6. CEG ,V.A” 2,23 -1,82 0,86 —-112 0,23 0,60
7.CEG ,FA. 1,89 0,92 2,23 -0,69 —4,54 0,77
8. CEG ,F.A” nem miiksdote 3,28 0,58 -0,30 -0,32 -1,63
9. CEG ,V.A” nem miikodoee 2,20 1,50 4,62 2,68 3,22

Forrds: sajdt szerkesztés

téndl azonban t6bb inform4ciét kaphatunk az drbevétel-ard-
nyos-nyereség mutatd esetében. Tekintve, hogy a nulldval valé
osztds matematikailag lehetetlen, igy a 3. #dbldzatban tobb ér-
ték kimaradt, azaz a vallalkozdsok nem realizaltak drbevételt.

A 3. tdbldzat utolsé sordn feltiintetett vdllalkozds — mely-
nek likviditdsi rétdja és vagyoni mutatdja is kitlint — egy év
kivételével egyik évben sem realizdlt drbevétele. 2011. évben
egy villalkozds mutatdja kivételével (amely vdllalkozds hoz-
z4 kell tenni valamennyi évben negativ vagy 0 érék kozeli
drbevétel-ardnyos nyereség mutatét produkdlt) az dsszes vél-
lalkozds ROS mutatéja negativ vagy nulla éreék koriili lett.
A vizsgalt id8szak alatt ezen mutaté esetében is véltozatos
képet kaphatunk a vizsgdlt vdllalkozdsok esetében, azonban
taldn ez a mutatd jelzi a legjobban, a gyenge eredmény, hogy
miért is kellett befejezni a tdrsasigok tevékenységét.

A kutatds sordn hat csédel8rejelzési-modellre lettek meg-
vizsgdlva az dnkormdnyzati tulajdond gazdasdgi tdrsasdgok
(4.-9. tdblizat). A tibldzatokban a sziirkezéndba keriil6 érté-
kek hdttere sziirkével lettek szinezve, a cs8dos helyzetet jelzd
értékek pedig ,,félkovér és délr” formdtummal.

Altman cs8d-eldrejelzési modellje két vdllalkozds (6. cég
és 9. cég) esetében nem jelezte a vdllalkozds tevékenységének
megsz(inését, ami olyan szinten érthetd is, hogy mindekét
cég végelszamoldst folytatott le. Tekintve, hogy végelszdmo-

ldst olyan villalkozdsok végeznek, melyek fizetdképesek, igy
a csbd-elbrejelzési értékek nem jelezték elére a megszilinést,
annak ellenére, hogy a 9. cég drbevételt nem realizdlt tobb
iddszakban sem. A 6. cég esetében a modell értékei szerint
2007-ben csédkozeli 4llapotba, 2009-ben pedig a sziirkezé-
ndba keriilt a véllalkozds, hiszen ezekben az években a cég
negativ eredményt ért el. A 6. cégnél azonban se a likviditdsi
mutaték, sem pedig a kotelezettségek méreéke nem jelezte
elére a vallalkozds megsziintetését. A tovdbbi hat cég eseté-
ben Altman-modellje mdr az utolsé 3 évben (2009-2011)
jelezte a csédkozeli dllapotot.

Karas és szerzétdrsai modellje szerint szdmitott értékek mi-
nimélis eltérést mutatnak Altman-modellje szerint szdmitot-
takeSl. Az 5. tdbldzat szerint az utolsé vizsgélt évben 3 villalko-
z4s esetében nem beszélhetiink csédkozeli dllapotrél, amibdl
kettSt (6. cég, 9. cég) az Altman-modell is aldtdmaszt. A 7. cég
esetében azonban a modell a villalkozds miikodésének utolsé
évében nem jelezte el6re a cs6dhelyzetet, annak ellenére, hogy
2009 és 2010. évben minuszos értéket vett fel a modell értéke.

A 6. tabldzat jelentds hidnyossdgokat mutat. Annak ellené-
re, hogy Fulmer-modellje kisvdllalatokra késziilt (az énkor-
mdnyzati tulajdond tdrsasdgok jellemz8en kis- és kozépvél-
lalkozdsok), a vizsgélat sordn a sok véltozé miatt tdbb cég
esetében nem lehetett kiszdmitani a modell értékeit. Ezen
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6. tdblizat

Fulmer-csédeldrejelzési modell értékei

2006 2007 2008 2009 2010 2011
1. CEG ,FA> - - - - - -
2. CEG nem miikédott | nem mikoddtt | nem miakodostt - - -
3.CEG ,FA> -0,32 1,66 0,54 0,18 0,04 -
4.CEG ,FA 0,20 -0,07 -0,32 —0,46 1,43 -
5. CEG - —0,60 0,29 - - -
6. CEG ,V.A” 6,51 - 2,21 - 0,79 1,34
7.CEG ,F.A 2,58 - - - - -0,13
8. CEG ,FA” nem miikédote - - - - -
9. CEG ,V.A” nem miikodoee - - - - -

Forrds: sajdt szerkesztés
7. tabldzat
Taffler-modell értékei

2006 2007 2008 2009 2010 2011
1.CEG ,FA> —-0,05 0,06 0,19 2,90 0,37 0,36
2. CEG nem mitkédote | nem miikédote | nem miikadsre 0,48 1,48 0,90
3.CEG ,FA> 0,52 0,89 0,85 0,35 0,34 0,23
4.CEG ,FA” 0,83 1,52 0,28 0,34 0,63 —0,24
5.CEG 0,68 0,43 0,31 1,40 0,18 0,81
6. CEG ,V.A” 1,33 —0,18 1,11 ~0,08 1,08 1,01
7.CEG ,FA. 1,05 0,24 0,59 0,03 0,22 0,49
8. CEG ,F.A” nem miikdote 2,07 0,38 -0,08 -0,53 -0,12
9. CEG ,V.A” nem miikadote 1,59 1,12 5,75 1,89 2,78

Forrds: sajdt szerkesztés

modell értékei a vizsgdlat szempontjdbdl nem értékelhetdek
objektiven a szdmos hidnyossdg miatt.

A 7. tébldzat mutatja a Taffler-modell szerint szdmitott
érékeket. A modell mindossze két villalkozds esetében je-
lezte a cs8dveszélyes dllapotot, egyik esetében csak az utolsd
évre, mésik cég esetében az utolsé hdrom évre vonatkozéan.
Taffler-modell esetében megillapitdst nyert, hogy a vizsgalt

cégekre vonatkozdan nem jelezte el6re a cséd veszélyes 4lla-
potot. Ezen modell alkalmazdsa semmi esetre sem megfeleld,
hiszen a mutat6k értékei alapjdn biztositott a cégek tovabb-
miikddése.

Springate-modellje 6t véllalkozds esetében igazolta a cs8d-
kozeli 4llapotot, s azt is jellemzden az utolsé évre vonatko-
z6an. Erdemes megfigyelni, hogy a 7. cég esetében évekig

8. tdbldzat
Springate-modell értékei

2006 2007 2008 2009 2010 2011
1. CEG ,FA> 0,24 0,17 0,08 1,29 0,06 —-0,95
2. CEG nem miikodott | nem mikodste | nem mikodsee 0,47 —5,31 -0,25
3.CEG ,FA> 1,12 1,65 0,80 0,43 0,37 0,18
4.CEG ,FA 0,37 0,40 0,09 0,22 0,49 -0,13
5. CEG -0,37 0,31 0,12 0,61 0,54 2,84
6.CEG ,V.A” 0,70 —-0,30 1,04 -0,06 1,00 0,97
7.CEG ,E.A. 0,61 0,41 -0,22 -1,37 -3,21 0,12
8. CEG ,EA. nem miikédote —0,10 0,30 0,07 0,24 —0,48
9. CEG , VA nem miikddote 0,26 0,40 2,57 0,62 0,66

Forrds: sajdt szerkesztés
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9. tdblizat
Conan — Holder-modell értékei

2006 2007 2008 2009 2010 2011
1. CEG ,FA> -23,26 -8,00 2,34 110,69 16,61 25,39
2. CEG nem miikodott | nem miakodste | nem mikodoee 29,17 105,66 49,84
3.CEG ,FA> —133,01 —795,41 —225,80 —262,20 -180,37 —10 738,54
4.CEG ,FA. 30,39 47,99 —215,03 —6 145,19 —11,73 —14,98
5.CEG 28,06 12,94 6,69 0,04 6,09 59,28
6. CEG ,V.A” 56,87 31,54 2,65 —42,76 7,50 10,79
7.CEG ,E.A. -10,80 -80,25 -79,10 L75 15,33 -0,56
8. CEG ,FA. nem miikddote 53,77 - -15,51 - -
9. CEG ,V.A” nem miikodote - - 93,00 - -

Forrds: sajdt szerkesztés

(2007 és 2010 kozotr) csbdveszélyes helyzetet jeleznek a mo-
dell értékei, azonban 2011-re mdr ez az érték pozitiv lett, ami
magyardzhaté a pozitiv adézott eredménnyel, de a véllalko-
zds az el8z8 években felhalmozott veszteségei miatt mégsem
tudta folytatni tevékenységét. Springate modellje ezen vélla-
latok esetében t8bb évre vonatkozdéan nem jelzi elére a cséd-
kozeli dllapotot.

Conan és Holder modellje két vallalat esetében (8.-9. cé-
gek) nem tudott eredményt mutatni és minddssze hdrom
véllalat esetében jelezte 65%-o0s valdszintiségre a cs8d beko-
vetkezését. Az 1. és 5. cégek értékeit, ha megfhigyeljiik, nove-
kedést lathatunk az értékekben annak ellenére, hogy a tobbi
cs6édmodell, illetve a mutatészamok nem ezt timasztottak ala.

4.2. 2012. évben megsziint vdllalkozdsok

2012-ben hat 6nkormdnyzati tulajdont cég keriilt végelszd-
molds-, felszdmolds ald, fejezte be a miikddését a beszdmolok
adatai alapjdn.

A 10. tdbldzat mutatja a vizsgdlt 6nkormdnyzati tulajdo-
nd cégek kotelezettségeik-ardnydnak véltozdsdt a vizsgdlt
idészakban. Két tdrsasdg esetében a kotelezettségek-ardnya
meghaladta a 60%-ot, két véllalkozds mutatéjinak az értéke
kozel 50%-os értéket vett fel, s ahol a mutaté értéke alacso-
nyabban alakult, ott a vizsgdlt idészakban névekedés figyel-
hetd meg a mutatd értékének alakuldsdban.

Pénziigyi helyzet alakuldsa (3. dbra)

A likviditds esetében a vizsgdlt vdllalkozdsoknal jellemz8en
romlé tendencia ldthaté. A vizsgélt idészak utols6 3 évében
négy villalkozds vonatkozdsiban nagymértékd visszaesés fi-
gyelheté meg, mig egy véllalkozdsndl lithatunk minim4lis
emelkedést az el8z8 évhez képest a kotelezettségek kismér-
ték( csokkenése miatt (jelen vizsgédlatban a két évet mikodd
véllalkozds nem relevdns). Erdemes megfigyelni azonban,
hogy mig a 9. tdbldzat utolsé sordban feltiintetett cég vagyo-
ni helyzetet jelzé mutatéja igen kedvez8en alakult, addig a
likviditdsiban egy nagymértéki visszaesés tortént.

Jovedelmezdség vizsgilata (4. dbra, 11. tdbldzat)

2012. évben hasonlé eredményeket ldtunk a jovedelmezdség
alakuldsdaban, mint a 2011. évben. Még azokndl a tdrsasdgok-
ndl is visszaesés tortént a jovedelmezdségi mutat6 értékében,
ahol a vagyoni és a pénziigyi helyzetet jelz6 mutatok ked-
vez8en alakultak. A vizsgdlat sordn természetesen kizdrdsra
keriiltek azon értékek, ahol a villalkozds negativ adézott
eredményt és sajdt t6két realizdlt.

2012. évben megsziint véllalkozdsok adézott eredménye-
inek alakuldsa vdltozatos képet mutatott a vizsgdlt id8szak-
ban. A vizsgdlt id8szak utolsé évében mindéssze két villal-
kozs realizdlt negativ eredményt, illetve egy véllalkozds nem
realizdlt drbevételt. A vizsgdlt iddszak alatt a vallalkozdsok

10. tdbldzar
Kotelezettségek-ardnydnak alakuldsa

2007 2008 2009 2010 2011 2012
10. CEG 88,12% 85,80% 65,70% 66,96% 66,06% 64,60%
11. CEG ,V.A” 44,54% 43,99% 49,60% 59,61% 53,96% 44,28%
12. CEG ,FA. 40,63% 39,12% 21,70% 31,17% 41,22% 48,79%
13. CEG nem miikodott | nem mikodstt | nem mikodstt | nem miikodoct 90,60% 63,00%
14. CEG nem miikodott | nem miakodstr | nem mikodoce 2,25% 15,06% 31,82%
15. CEG ,V.A 24,82% 19,01% 0,84% 0,09% 0,09% 0,11%

Forrds: sajdt szerkesztés
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3. dbra
A vigsgdlr vllalkozdsok likvidirdsinak alakuldsa
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Forrds: sajdt szerkesztés a beszdmoldk alapjdn
4. dbra
A tdrsasdgok sajattéke-ardnyos nyereség mutatdinak vdltozdsa
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Forrds: sajdt kutatds a tdrsasdgok beszdmoldi alapjdn
11. tdblizat
A tdrsasdgok drbevétel-ardnyos nyereségeinek alakuldsa
2007 2008 2009 2010 2011 2012
10. CEG 7,65% -17,96% -0,79% 7,55% 13,95% 8,90%
11. CEG VA 0,34% 0,19% 0,46% 0,05% 0,11% 0,85%
12. CEG ,FA. -1,07% -0,11% 0,25% 0,00% -210,80% —1374,38%
13. CEG nem miikédoétt | nem mikédott | nem mkodott | nem miikodott 5,89% 5,88%
14. CEG nem miikodott | nem mikodott | nem mikoédott -78,21% 22,93% -37,98%
15. CEG ,V.A” 6,09% -29,91% 25,39% —414,88% Arbevétel: 0 Arbevétel: 0

Forrds: sajit szerkesztés a tdrsasdgok beszdmoldi alapjin

esetében nem lehet egy konkrét tendencidt megéllapitani
az 4rbevétel-ardnyos nyereség mutaték alakuldsdndl, mint
ahogy a sajdtt6ke-ardnyos eredmény mutatok vonatkozdsd-
ban a csokkend tendencidt.

2012. évben tevékenységiiker megsziinterd onkormdnyzati
tulajdonii gazdasdgi tdrsasdgokra alkalmazort
csédmodellek értékei (12.-17. tdblizat)

2012. évben tevékenységiiket megsziintetd vallalkozdsok
kozil a médositott Altman-modell mindéssze két véllalko-
zdsra jelezte elére a csédveszélyt. Ahogy 2011-ben sem, gy

ebben az évben sem jelzi a modell a végelszdmoldssal meg-
szlint véllalkozdsok esetében a megsziinés kockdzatdt, sét az
egyik véllalkozdsndl még emelkedést is ldthatunk a modell
értékeiben. Annak ellenére, hogy sem a 13. cégnél, sem pe-
dig a 15. cégnél a modell értéke nem jelzett csdveszélyes
4llapotot, a mutatok értékeiben nagyfoku visszaesést ldchat-
tunk, gondolok itt legf6képp a sajdt t8ke ardnyos nyereség
mutatdra, valamint arra, hogy a 15. cég az utolsé két évben
drbevételt sem realizdlt.

Karas és szerz8tdrsai modellje ebben az évben sem alkal-
mas a tevékenységiiket befejezd villalkozdsok csédveszélyes
dllapotdnak megitélésére. A modell mindéssze két véllalko-
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A modell két esetben jelezte el8re a cs8dds dllapotot, mig
egy viéllalkozds esetében nem biztositott a hosszd tdva tal-

z4sndl jelezte az utolsé évben a csdd-kozeli helyzetet, ebbdl
egynél valamennyi évre vonatkozéan a vizsgalt iddszakban.
élés. Erdemes megfigyelni a 15. cég esetében, hogy a tobbi
modellhez képest jelentds az eltérés. Amig a TafHler-modell
szerint (és a kés8bbiekben bemutatott Springate és Co-
nan — Holder modell szerint is) a vizsgdlt id8szakban ezen
cég folyamatosan csdd-kozeli dllapotban mikodoet, addig

Fulmer-modellje 2012. évben sem alkalmas az 6nkor-
mdnyzati tdrsasdgok cs6dveszélyes dllapotdnak megitélésére
a nagy mennyiségl vdltozék miatt. Azon vallalkozdsok ese-
tében pedig, ahol minden évben alkalmazhaté volt a modell,
az értékeik alapjdn nem jelezték eldre a cs8d bekdvetkezését.

12. tdblizat
Mobdositott Altman-modell értékei

2007 2008 2009 2010 2011 2012
10. CEG 0,60 0,28 0,55 0,61 0,48 0,69
11. CEG VA’ 2,82 2,84 2,61 2,19 2,57 3,12
12. CEG ,F.A” 0,06 0,21 032 0,46 -0,58 -0,63
13. CEG nem miikodott | nem mikodstt | nem mikodstt | nem mikodoce 4,47 7,40
14. CEG nem miikodott | nem mikodott | nem miikodote 18,14 5,41 0,18
15. CEG ,VA” 1,27 1,40 49,91 470,46 455,49 385,00
Forrds: sajdt kutatds a beszdmoldk adatai alapjin
13. tdbldzat
Karas és szerzétdrsai dltal alkotott csédeldrejelzési-modell értékei
2007 2008 2009 2010 2011 2012
10. CEG 0,23 0,03 0,18 0,21 0,16 0,30
11. CEG ,V.A” 0,13 0,10 0,10 0,18 0,18 0,32
12. CEG ,FA” -0,10 -0,06 0,07 0,11 -0,45 -0,37
13. CEG nem miikodott | nem miikodstt | nem mikodstt | nem miikodoct —0,68 1,19
14. CEG nem mikoddrt | nem miikédote | nem mikodoree 5,21 1,83 —-1,43
15. CEG ,V.A” 0,02 —0,01 14,63 136,63 132,41 111,75
Forrds: sajdt szerkesztés a tarsasdgok beszdmoldi alapjin
14. tdbldzar
Fulmer-modell értékei
2007 2008 2009 2010 2011 2012
10. CEG 1,26 - - 0,81 0,58 0,61
11. CEG ,V.A” 0,17 0,31 0,16 0,39 0,36 0,63
12. CEG ,F.A” - - 1,16 - - -
13. CEG nem mtikodére | nem miikodott | nem miikodste | nem miikodoree - -
14. CEG nem mikodéct | nem miikdodote | nem mikodote - 3,79 -
15. CEG ,V.A” 0,22 - 43,64 - - =
Forrds: sajdt szerkesztés a beszdmoldok alapjin
15. tdbldzat
Taffler-modell értékei
2007 2008 2009 2010 2011 2012
10. CEG 0,49 0,04 0,27 0,27 0,26 0,58
11. CEG ,V.A” 0,59 0,56 0,56 0,50 0,56 0,68
12. CEG ,F.A” 0,15 0,18 0,25 0,28 -0,01 0,06
13. CEG nem miikodott | nem mikodstt | nem mikodstt | nem mikodoct 0,94 1,49
14. CEG nem mtikodott | nem miikodott | nem mikodorte -0,54 1,91 —-0,50
15. CEG ,V.A. -0,09 -0,18 8,65 —121,80 -79,19 -101,89

Forrds: sajdt kutatds a beszdmoldk alapjdn
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Springate-modell értékei

16. tdbldzat

2007 2008 2009 2010 2011 2012
10. CEG 0,67 0,13 0,36 0,47 0,38 0,39
11. CEG ,V.A” 0,62 0,63 0,61 0,62 0,66 0,82
12. CEG ,FA. 0,10 0,10 0,24 0,37 0,11 -0,03
13. CEG nem miikédott | nem miikodott | nem mikodstt | nem mikodoste 1,29 1,59
14. CEG nem miikédott | nem mikodott | nem mitkodoret -0,28 1,51 —-0,47
15. CEG ,V.A” 0,23 —0,04 4,80 64,62 —42,51 —52,12

Forrds: sajdt kutatds a beszdmoldk alapjdn

17. tdbldzat
Conan — Holder modell értékei

2007 2008 2009 2010 2011 2012
10. CEG 1,62 —4,86 5,35 8,32 6,36 -32,27
11. CEG ,V.A” 2,80 1,25 5,06 9,28 7,13 6,57
12. CEG ,FA” 0,59 -6,29 —14,03 —4,51 —134,75 —169,86
13. CEG nem miikédott | nem mtkodott | nem mikodstt | nem miikodote 16,41 35,72
14. CEG nem miikodott | nem miikodste | nem miikoddee -16,63 40,07 —61,98
15. CEG ,V.A” -30,20 —48,68 -350,80 -12 016,67 - -

Forrds: sajdr szerkesztés a beszdmoldk adatai alapjdn

ezt sem az Altman, sem pedig Karas modellje nem tdmasz-
totta ald.

Springate-modellje Taffler-modelljét tdmasztja ald. Hirom
véllalkozds esetében (12., 14., 15. cég) jelezte a cs8dveszélyes
dllapotot, mig hdrom véllalkozdsndl nem volt elére jelezhetd
a tevékenység megsziintetése.

Conan és Holder modellje 8sszességében aldtdmasztja Al
man modelljét, azaz a 10. cég, a 12. cég és a 14. cég cs6dve-
szélyes dllapotdt. A 15. cég esetében pedig Taffler és Springate
modelljeit igazolja, hogy 65%-ndl nagyobb a cséd bekovet-
kezésének valdszintisége. A 11. cég esetében a modell értékei
szerint a vdllalkoz4sndl a cs8d bekovetkezésének valészin(isé-

ge 40 és 65% kozott alakult.

4. 3. 2013. évben megsziint villalkozdsok

A 18. tdbldzat adatai szerint a 2013. évben mikodésiiket meg-
sziintet§ onkormdnyzati cégek koziil hat cég 2013-ban nega-
tiv sajdt t8két ért el. E hat véllalkozds koziil két vallalkozdsnak
mdr kordbban 2010-ben és 2011-ben is negativ volt a sajdt t8-
kéje. Alapvetéen elmondhatjuk — mint a 2011. évi cégek eseté-
ben is —, hogy pusztdn a kételezettségek ardnya mutaté alapjan
csdd-elbrejelzésre nincs lehetdség. A tdbldzat utolss, valamint
az 6tddik sordban feltiintetett tdrsasigok mutatdi igen ingado-
z6ak, s az értékek nem igazoljik a cséd kozeli helyzetet.

Likviditdsi helyzet

A kotelezettségek-ardnydnak alakuldsén tdl, a likviditdsi
mutatd is aldtdmasztja (5. 4bra), hogy a 20. és 25. cég rovid

lejaratd kotelezettségei 2013-ra csokkentek. Az 5. dbrabdl
léthatd, hogy valamennyi véllalkozds — kivéve 20.; 25. cég —
likviditdsi mutatéjéban visszaesés volt tapasztalhaté. A vizs-
gélt véllalkozdsok tobb mint felénél a mutaté értéke nem érte
el az egy folotti éreéket, azaz nem 4llt rendelkezésiikre meg-
felel forgbeszkoz mennyiség, amellyel az éven beliil esedékes
kotelezettségeiket fedezni tudjdk.

A vdllalkozdsok jovedelmi helyzetének alakuldsa
(6. dbra; 18. tibldzat)

Ahogy 2011. és 2012. évi vizsgdlatokndl is 4gy a 2013. év-
ben tevékenységiiket megsziintetd véllalkozdsokndl is a jéve-
delmi helyzet jelzi leginkdbb a csédveszélyes dllapotot. Mig
a 20. és 25. cég esetében a kotelezettségek ardnya, illetve a
likviditdsi helyzet igen kedvezden alakult, addig a jovedelmi
helyzetet kivetitd mutatdi negativ értékeket vettek fel, sét a
legnagyobb csékkenést a 25. cég mutatta 2011-ben. 2013-
ban mindéssze két vallalkozds realizdlt pozitiv adézott ered-
ményt, igy a sajittéke- ardnyos nyereség mutatdik 0 kozeli
éreéket vettek fel. Nem elhanyagolhaté az a tény sem, hogy
tobb villalkozds ROE mutatéja tobb évre nem szdmithatd,
mivel negativ sajdt t8két és negativ addzott eredményt reali-
z4lt a véllalkozds.

Tekintve, hogy a 25. villalkozds t6bb évben sem reali-
zdle drbevételt, igy a véllalkozds drbevétel-ardnyos nyere-
ség mutatdja nem volt kiszdmithatd (19. tdbldzat). S ahogy
a sajdttéke-ardnyos nyereség mutatd éreékében is, gy az
drbevétel-ardnyos eredmény mutatkban is jelentds a visz-
szaesés.
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A vdllalkozdsok sajdttéke-ardnyos nyereség mutatdinak alakuldsa
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Forrds: sajdt szerkesztés a vdllalkozdsok beszdmoldi alapjdn

A 2013. évben tevékenységiiket megsziintetd inkormdnyzati tulajdonti cégek kitelezettségeinek az alakuldsa

18. tiblizat

2008 2009 2010 2011 2012 2013
16. CEG ,FA” 65,56% 61,59% 62,50% 66,04% 69,27% 73,98%
17. CEG ,F.A” 78,17% 81,89% 82,63% 82,63% 85,99% 552,99%
18. CEG ,V.A” 15,42% 12,21% 82,74% 83,99% 82,98% 109,83%
19. CEG ,FA” nem miikdote 0,00% 35,34% 113,91% 214,12% 310,07%
20. CEG ,V.A” 0,00% 64,95% 10,39% 14,11% 22,12% 6,29%
21. CEG ,V.A” 52,58% 45,63% 50,34% 52,68% 69,41% 46,94%
22. CEG ,F.A” 86,83% 95,48% 107,32% 111,80% 151,21% 181,24%
23. CEG ,FA.”> 5,07% 87,38% 96,88% 96,64% 99,73% 130,85%
24. CEG VLA nem miikédoétr | nem mikodott | nem miikodott 0,00% 25,78% 73,03%

25.CEG ,V.A” 76,11% 17,60% 8,80% 74,50% 33,82% 6,23%

Forrds: sajdt kutatds a beszdmoldk adatai alapjan
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) 19. tdbldzat
Arbevétel-ardnyos nyereség mutatdk alakuldsa

2008 2009 2010 2011 2012 2013
16. CEG ,F.A” 2,0% —4,6% -55,5% ~77,5% -103,1% -3150,1%
17. CEG ,F.A. 0,9% -13,7% -10,3% -25,1% -19,9% —241,6%
18. CEG ,V.A” 0,3% -10,5% 0,9% -13,6% —0,2% ~78,9%
19. CEG ,F.A” 0,0% 0,0% -9,1% —12,4% -15,7%
20. CEG ,V.A” 0,0% 13,2% 1,8% 4,6% 4,0% -8,8%
21. CEG ,V.A” 27,8% 12,5% ~13,2% —6,2% ~17,6% 20,2%
22.CEG ,FA” 0,5% 0,0% -9,7% -2,7% 18,7% -23,9%
23.CEG ,FA. 0,0% 1,1% 1,6% 2,1% —6,4% -113,3%
24. CEG ,V.A” 0,0% 3,2% ~7,1%
25. CEG ,V.A - 386,7% - - - -

Forrds: sajdt szerkesztés a vdllalkozdsok beszdmoldi alapjin

2013. évig miikidd vdllalkozdsokra szdmitott
csédmodellek értékei (20.-25. tiblizat)

A 2013. évben a mikodésiiket befejezd véllalkozdsok koziil
Altman mddositott modellje nyolc véllalkozdsndl jelezte el8-
re a cs6d veszélyes édllapotot. 25. cég esetében a vizsgélt id8-
szakban valtozdak az értékek az évek sordn, a 20. és 24. cég
pedig nem jelezte, hogy a tdrsasig miikodése bizonytalan.
Ez azért is érdekes, mert a 24. cég esetében az utols6 vizs-
gélt évben valamennyi mutaté (likviditdsi, jovedelmez8ségi)
visszaesést mutatott, illetve a kitelezettségek ardnya is jelen-
t8sen megndtt. A véllalkozds mar nem volt képes fenntartani
a rentdbilis m{ikadést.

A cseh modell mdr nem mutat olyan kedvezd képet a
24. cég esetében, mint Altman modellje. Két villalkozds
kivételével (20. cég, 25. cég) valamennyi tdrsasdg esetében
elére jelezte a modell a csédveszélyes dllapotot, de mdr itt is
kedvezdtlenebb a kép a 20. cég esetében, ugyanis az utolsd
évben a modell értéke a sziirkezéndba keriilt. A csédveszélyes
véllalkozdsokndl a modell értékeiben a vizsgélt évek alatt fo-
lyamatos romlds figyelhetd meg.

Fulmer modellje 2013-ban sem a legalkalmasabb az 6n-
kormdnyzati cégek csédkockdzatdnak megitélésére. Tekint-
ve, hogy tobb id8szakban sem lehetett alkalmazni a modellt,
igy érdemi informdcidt a 22. tdbldzatbdl nem lehet lesziirni.

Taffler modellje sokkal optimistdbb képet mutat (bdr téve-
sen), mint Altman, Karas és szerzétdrsai, valamint Springate
modellje. Mind8ssze négy villalat esetében volt el8re jelezhe-
t6 a cs8dhelyzet, és egy viéllalat éreékei 3 évre vonatkozdan a
sziirkezéndba keriilt besoroldsra. Osszességében elmondhat,
hogy ezen modell nem alkalmas a tevékenységiiket befejezd
véllalkozdsok nagyobb részének megitélésére, a cséd beko-
vetkezését nem jelezte elére.

Springate modellje Altman és Karas et al. modelljét td-
masztja ald. Tiz vallalkozds kozil hétnél elére jelezte a csdd-
veszélyes dllapotot, azonban jellemz8en csak a vizsgélt id6-
szak utolsé évére. Ebbdl a szempontbdl szerencsésebb Altman
és Karas et al. modellje, melyek mdr a kordbbi id8szakokban
is jelezték a cs6d bekovetkezését.

A modell mindéssze négy villalkozdsndl becsiilte, hogy a
csdd bekovetkezésének valdszintisége tobb mint 65%. Ami
viszont az eredmények szempontjdbdl problémdsabb és a mo-

20. tdbldzat
Mbdositott Altman-modell alapjdn szamitott értékek

2008 2009 2010 2011 2012 2013
16. CEG ,F.A? 1,43 0,999 0,04 —0,005 —0,04 -7,19
17. CEG ,F.A” 0,13 0,01 0,07 0,05 —0,06 23,45
18. CEG ,V.A” 3,47 0,71 0.37 0,19 0,37 0,04
19. CEG ,EA” 0,00 2,49 2,48 2,02 0,05
20. CEG ,V.A” 0,00 2,50 6,93 5,86 6,96 11,52
21. CEG ,V.A” 1,32 1,09 0,35 0,54 -0,05 1,41
22. CEG ,F.A” 2,48 1,67 0,69 0,52 0,49 -0,73
23. CEG ,FA.” 8,31 1,22 17 0,63 027 -0,66
24. CEG ,V.A” - 8,87 11,70
25.CEG ,V.A” 0,85 3,13 5,50 -6,07 118 6,98

Forrds: sajdt kutatds a beszdmoldk alapjin
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21. tdblizar
Karas és szerzdtdrsai dltal készitett csod-eldrejelzési modell értékei

2008 2009 2010 2011 2012 2013
16. CEG ,F.A” 0,31 0,08 —0,10 —0,10 0,09 -5,73
17. CEG ,F.A.” —0,007 —0,09 —-0,07 —0,15 —0,15 —18,49
18. CEG ,V.A.” 0,68 0,09 0,04 —-0,09 0,03 -0,18
19. CEG ,F.A” - 1,40 0,71 -2,31 -3,60
20. CEG ,V.A” - 0,79 1,35 1,05 1,07 0,07
21. CEG ,V.A” 0,50 0,24 -0,28 -0,12 -0,52 0,43
22. CEG ,FA” 0,02 0,11 -0,31 —0,10 ~0,66 ~1,10
23. CEG ,FA> 2,43 0,10 0,06 0,05 —0,11 -0,53
24. CEG ,V.A” - 1,15 3,24
25. CEG ,V.A” 0,54 1,29 1,80 -2,18 0,39 2,14

Forrds: sajdt kutatds a beszdmoldk alapjin

22. tdbldzar
Fulmer-modellje alapjdn szdmitott értékek

2008 2009 2010 2011 2012 2013
16. CEG ,F.A” 0,26 - - - - -
17. CEG ,F.A.” 0,78 - - - - -
18. CEG ,V.A” 0,21 - 0,99 - 1,18 -
19. CEG ,F.A” - ) - - -
20. CEG ,V.A” - 0,22 3,78 3,34 2,05 -
21. CEG ,V.A 0,54 -0,57 . - - 0,54
22.CEG ,FA” -0,10 —0,19 ) - -0,68 -
23. CEG ,FA> - —-0,66 -0,68 -0,71 - -
24. CEG ,V.A” . - -
25. CEG ,V.A” - - - - - -

Forrds: sajdt kutatds a beszdmoldk alapjin

23. tdbldzat
Taffler-csédmodellje alapjin szamitrort értékek

2008 2009 2010 2011 2012 2013
16. CEG ,F.A” 0,42 0,28 0,07 0,09 0,10 —L11
17. CEG ,F.A. 0,08 —0,10 —0,06 —0,16 —0,06 0,80
18. CEG ,V.A> 0,42 -0,19 0,11 0,41 0,08 -0,25
19. CEG ,F.A” 0,00 0,91 0,71 0,83 1,32
20. CEG , VA 0,00 0,70 3,06 1,93 1,58 -2,94
21. CEG ,V.A” 0,40 0,30 0,13 0,20 0,16 0,39
22.CEG ,FA” 0,62 0,54 0,44 0,42 0,50 0,46
23.CEG ,FA. 1,97 0,49 0,49 0,40 0,35 0,33
24. CEG ,V.A” - 2,03 2,04
25. CEG ,V.A. 0,41 1,23 2,54 0,27 0,42 2,05

Forrds: sajdt kutatds a beszdmoldk alapjin
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24. tdbldzat

Springate-modellje alapjin szdmitott éreékek

2008 2009 2010 2011 2012 2013
16. CEG ,F.A” 0,50 0,27 0,12 0,12 0,11 —1,34
17. CEG ,F.A” 0,21 0,12 0,15 0,06 0,09 -6,41
18. CEG ,V.A” 0,42 0,07 0,29 —0,01 0,28 -1,23
19. CEG ,EA. - 1,08 0,22 ~0,18 -1,22
20. CEG ,V.A” - - 1,57 1,52 1,44 -1,70
21. CEG ,V.A” 0,30 0,25 ~0,01 0,04 -0,14 0,32
22.CEG ,FA” 0,44 0,39 0,22 0,22 0,37 -0,26
23. CEG ,FA. 0,39 0,46 0,40 0,32 0,20 0,22
24. CEG VA - 1,89 1,22
25. CEG ,V.A 0,52 1,03 1,11 -8,06 0,48 0,83

Forrds: sajdt kutatds a beszdmoldk alapjin

25. tdbldzar
Conan — Holder cséd-elérejelzési modellje

2008 2009 2010 2011 2012 2013
16. CEG ,F.A” 9,69 0,59 —141,59 —45,06 54,58 —182,04
17. CEG ,F. A 10,34 7,49 10,56 2,54 6,90 102,91
18. CEG ,V.A” -10,21 -19,62 10,74 7,34 11,00 14,24
19. CEG ,EA. - - 31,71 29,65 51,13
20. CEG ,V.A” - 32,42 60,41 25,77 14,17 -307,98
21.CEG ,V.A 6,56 4,60 -3,27 -1,85 077 8,59
22. CEG ,EA” 12,91 16,73 18,20 19,93 21,16 28,05
23.CEG ,FA> - 33,89 25,54 24,96 20,59 -6,56
24. CEG ,VA”> - 4,09 -30,17
25.CEG ,V.A” - 40,44 - - - -

Forrds: sajdt kutatds a beszdmoldk alapjdn

dell megitélésénél is kedvezdtlen, hogy a maradék hat véllal-
kozds koziil mindéssze egy véllalatra itélte, hogy a cséd be-
kovetkezésének valdszintisége 40 és 65% kozé esik. A modell
ezen esetben nem tudta eldre jelezni a cséd bekdvetkezését.

5. Kovetkeztetések

A vizsgélat sordn olyan dnkormdnyzati tulajdont gazdasdgi
tdrsasdgok keriiltek géresd ald, melyek 2011., 2012. és 2013.
évben sziintették meg tevékenységiiket. A kutatds sordn négy
mutatdszdmot és hat cséd-el8rejelzési modellt alkalmaztam a
cégek megitélésére. A vizsgélat sordn egyértelmiivé véle, hogy
Fulmer-modellje nem alkalmas a vizsgdlt villalatok megité-
lésére. A 2011. évben tevékenységiiket megsziintetd véllal-
kozdsokra alkalmazott modellek koziil Altman médositott
modellje alkalmasabb volt a cs8d-el8rejelzésére, mint Karas
és szerz8tdrsainak a modellje, 7zffler-modellje mindéssze két
tdrsasdgndl jelezte el8re a cs8dveszélyt, és Springate-modellje
kilenc vallalkozdsbdl kicsit tdbb mint felére (6t cégre) jelzett
cséd-kozeli helyzetet. Conan és szerzétdrsinak a modellje a
cséd bekovetkezésének valdszinliségét tiinteti fel, azonban

ezen modell sem volt a legalkalmasabb a vizsgalt véllalko-
zdsok esetében, minddssze hdrom villalkozdsndl jelezte,
hogy 65%-ndl magasabb a cséd bekdvetkezésének kockdza-
ta. Ami érdekesebb, hogy a vizsgdlt vdllalatok koziil a 6. cég
és a 9. cég egyik csdd-elérejelzési modell szerint sem keriilt
csdd-kozeli 4llapotba, azonban hozz4 kell tenni, hogy a jo-
vedelmez8ségi mutatdk alapjdn ez nem a valés kép, hiszen
a 9. cég tobb id8szakban sem realizdlt drbevételt, sét mind a
6. cég és mind pedig a 9. cég is negativ adézott eredményt ért
el. A 2012. évben tevékenységiiket befejezd véllalkozdsokra a
modellek kisebb eltéréssel azonos eredményt mutatnak. Eb-
ben a vizsgdlatban a 15. cégre Altman és Karas et al. modellje
nem jelezte elére a cs6dos dllapotot annak ellenére, hogy a
cég 4 évig is negativ eredményt ért el. Ami problémdsabb,
hogy ezen modellek minddssze a hat véllalkozdsbél hirom
véllalkozdsra jelezték a cséd bekovetkezésének kockdzatdt,
pedig a maradék hdrom cég rentabilitdsa folyamatos csok-
kenést mutatott. A 2013-ban mikodésiiket megsziintetd cé-
gek esetében Altman, Karas et al., Springate-modellje jelentds
szdzalékban (tiz tdrsasdgbdl minimum hétre) jelezte a cséd
kockdzatdt, mig a Taffler és a Conan-Holder modell nem tel-
jes mértékben (tiz tdrsasdgbdl négyre). Itt emlitendd meg a
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25. cég, mely cs8d kockdzatdnak el8rejelzésére egyik modell
sem volt alkalmas, azonban a cég a vizsgélt id8szak utolsd
hdrom évében negativ adézott eredményt ért el, illetve drbe-
vétele sem keletkezett. Osszességében elmondhaté, hogy Ful-

mer-, Taffler- és Conan-Holder modellje nem alkalmas ezen
tdrsasdgok megitélésére, a cs8d kockdzatdnak el8re jelzésére,
de a mdsik hdrom modell sem jelezte elére 100%-ban a csdd
bekovetkezését.
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