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OSSZEFOGLALO

Azt a bazai gazdasigi sgektort vizsgdljuk, amely napjainkban mdr 1000 millidrd forint feletti
Jforgalmat teljesit. A pénziigyi dtvildgitas tartalmi jegyeire fokuszalunk. Ag integralt és intelligens
hozammenedzselés, a novekedési indikdtorok, a nem szisztematifus és egyedi kockdzatok menedzselése
napjainkban kiilinds jelentdséggel bir. A vizsgdlat célja: pénziigyi diagnozist késziteni. A vigsgdlat
targya: a magyarors3agi top cégeket magnkban foglald “szdllashely-szolgdltatis és vendéglitas’ dgazat.
Az alkalmazott midszertan: eset- és adatbazis elemzés FINel diagnosztikai és értékalkotd rendszerrel,
valamint ag EoWIN pénziigyi elemsd, eldrejelzd és vallalatértékeld szdamitigépes szakértdi rendszervel.
A vigsgdlt adatbizis: a magyar top 500 és a megyei top 1000 vdllalatok sziirt dgazati mintdja, amely
mérleg és eredménykimutatisokat tartalmag. A vigsgdlat kérdései: A vizsgdlt ¢ vagy dgazgat vajon
Jovedelmezd, mikozben fizetiképes, nem eladdsodott, perspektivikus a miikidése, valamint hatékony
eszk0Z- 65 vagyongazddlkoddst folytat? Hogyan viltozott a piac pogicid térkép a jovedelmezdségi és
kockdzati mix fiiggényében? A pénziigyi elemzésbol eredd diagniziskészités keretében kovetkeztetni
lebet a turizmus dgazgat novekedési perspektivdira, pénziigyi esélyeire és finanszirogbatdsagdra. A
vizsgdlatunk eredményei segithetik a péniigyi vezetdk tervezési, menedzselési és kontrolling munkdjat,
1t kitlondsen az IGR és SGR novekedési ritik vigsgdlatat SINR dsmeretében, az eszkozfinanszirozds
megfeleliségében, valamint a likviditas feliigyeletében.

SUMMARY

We look at the economic sector that today has been achieved sales of over HUF 1,000 billion. We focus
on the content of financial andit. Integrated and intelligent benefit management, growth indicators, non-
Systematic and specific risk management are of particular importance today. The purpose of the study is
to make a financial diagnosis. The subject of the study: is the ‘accommodation and catering’ sector, which
includes the top Hungarian companies. Applied methodology: case- and database analysis with FINe/
Diagnostic and VValne Creation Systemr and EfoWIN Financial Analyzer, Forecasting and Company
Valnation Computer Expert System. Investigaterd database: is a filtered sectoral sample of the
Hungarian top 500 and the county’s top 1000 companies, which includes balance sheet and profit and
loss accounts. The results of the study may help work financial decisions makers for planning,
management, monitoring and controlling. The study question: Is the examined company or sector
profitable, while it is solvency, non-indebted, perspective efficient asset management? How did the market
position map change as a function of profitability and risk mix? In the framework of the diagnostic
preparation resulting from the financial analysis, one can infer the growth prospects, financial chances and
financing of the tourism sector. The results of our study can help financial managers to plan, manage and
control, especially the IGR and SGR growth rates by knowing SNR, asset financing adequacy and

liguidity management.
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BEVEZETO

A multbelitd] teljesen eltéré gyartastechnologiaba valé atlépést ipari forradalomnak
hiviak. Az 4j gyartasi technologidk alapjaiban valtoztatjdk meg az emberek
munkafeltételeit és életvitelét. Tanulmanyom elsé fejezetében az eddigi ipari forradalmak
alakulasat tekintem végig, majd megvizsgalom {6 témam, a 4. ipari forradalom kiilénos
sajatossagait.

Az egyik ilyen jelentGs sajatossag a haldzat, mely okos eszk6z6k sokasagat kot Gssze, igy
a kommunikaciénak, tavkozlésnek kiemelt jelentGsége van ebben a folyamatban, ez
indokolja a telekommunikaciés cégek vizsgalatat a téma keretében, igy a tovabbiakban
ezen cégek pénzigyl mutatészamait fogom bemutatni. Megvizsgalom ezeknek a
mutatészamoknak az alakuldsat, és pénziigyi standardokkal Osszevetve feltirom
alakulasuk irdnyat (kedvezd, vagy kedvezoStlen alakuldsat), majd ebbdl vonok le
kovetkeztetéseket. Fontosnak tartom kiemelni, hogy a mutatészamrendszer
vonatkozasaban az adott dgazat/szektor sajatossigaira tekintettel indokolt a kapott
adatokat értelmezni, igy be fogom mutatni, hogy az altalam vizsgalt cégek mutat6inak
értéke hogyan viszonyul a szakagazati vallalatok értékeihez képest. Elemzésem alapjat a
céginfo.hu oldalon taldlhaté pénzligyi-szamviteli beszamolok (mérleg, eredmény-
kimutatas és kiegészité melléklet) és a cégek honlapjan szereplS informacidk alkotjak.
(MAGYAR TELEKOM NYRT. (2078a), TELENOR MAGYARORSZAG ZRT. (2018b),
Vodafone Magyarorszag Zrt. (2018¢)).

SZAKIRODALOMFELDOLGOZAS

A témavialasztasunknak a kévetkez$ oka van: A magyar turizmus olyan stratégiai dgazat,
amely napjainkban mar 1000 millidrd forint feletti forgalmat teljesit. A turizmus jelentSs
mértékben  jarul hozzda Magyarorszagon a gazdasag  élénkitéséhez és  a
munkahelyteremtéshez. A KSH szatellit szamla adatai szerint 2018-ban a turizmus
gazdasighoz valé koézvetlen hozzédjarulasa a GDP 6,8%-a, a kozvetett hatdsokat is
magaba foglalé hozzajarulas pedig a GDP 10,7%-a. A turisztikai 4gazatokban betdltott
allasok szama 428 ezer £6, a munkahelyek 10,0%-at a turizmus generalta kozvetleniil, a
kézvetlen és kozvetett hatdsokat Ssszesitve pedig a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag
13,2%-at adja a turizmus (mtu.gov.hu, 2018).

A turizmus fontossagat mi sem bizonyitja jobban az, mint hogy 2018. év januar és marcius
id6szakban mind a vendég éjszakak szdma, mind pedig az altaluk elt6ltétt vend égéjszakak
szama 11%-os emelkedést mutat az el6z6 év azonos id8szakahoz viszonyitva. A belfldi
vendégek szama 13%-kal haladta meg a tavalyi els6 negyedéves értékeket. A KSH altal
2018-ban kozzétett statisztika alapjan az év elsé harom hénapjaban a kereskedelmi
szallashelyek 15%-kal t6bb brutté bevételt realizaltak. Tovabbd, a szobak kihaszndltsdga
3,5 szazalékponttal volt nagyobb, mint egy évvel ezel6tt (ksh.hu, 2018).

Ebben a munkdban a turizmus agazat pénziigyi atvilagitas tartalmi jegyeire fékuszalunk.
Az integralt és intelligens hozammenedzselés, a névekedési indikatorok, a nem
szisztematikus és egyedi kockazatok menedzselése napjainkban kiilonos jelent6séggel bir.

73


https://www.origo.hu/itthon/20190103-guller-zoltan-evertekelo-interju-magyar-turisztikai-ugynokseg.html
https://www.origo.hu/itthon/20190103-guller-zoltan-evertekelo-interju-magyar-turisztikai-ugynokseg.html

A célunk: pénzigyi diagnozist késziteni. A vizsgalat targya: a magyarorszagi top cégeket
magukban foglalé ’szallashely-szolgaltatas és vendéglatas’ 4gazat. Az alkalmazott
moédszertan: eset- és adatbazis elemzés FINel pénzigydiagnosztikai és értékalkotd
rendszerrel, valamint az EkoWIN pénziigyi elemz6, elérejelz6 és vallalatértékeld
szamitogépes szakért6i rendszerrel. A vizsgalt adatbazis: a magyar top 500 és a megyel
top 1000 vallalatok szdrt 4gazati mintdja, amely mérleg és eredménykimutatasokat
tartalmaz.

A kévetkez6 két kutatasi kérdésre szeretnénk valaszolni: A vizsgalt cég vagy agazat vajon
jovedelmez6, mikdzben fizetSképes, nem eladésodott, perspektivikus a mikédése,
valamint hatékony eszkéz- és vagyongazdalkodast folytat? Hogyan valtozott a piaci
pozicié térkép a jovedelmezbségi és kockazati mix figgvényébenr? A pénziigyi elemzésbdl
ered6 diagnoéziskészités keretében kovetkeztetni lehet a turizmus agazat névekedési

perspektivaira, pénziigyi esélyeire és finanszirozhatésagara.

SZAKIRODALOMFELDOLGOZAS
A valasztott témank hazai és nemzetkdzi szakirodalma nagyon gazdag, ezért itt kizardlag
a vizsgalatunkhoz kapcsoloédd szerz6k munkdjat emeljik ki az alabbi két néz&pontra
tokuszalva:

1. A pénziigyi elemzés logikai vaza.

2. A mono- és multikauzdlis ok-okozati kapcsolatok vizsgalata.
A hatalyos magyar szamviteli torvény (netjogtar.hu, 2019) szerint: ...a vdllalkozd vagyoni,
pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl, annak valtozdsdrdl a tényleges koriilmeényeknek megfeleld, megbizhatd
és valds képet kell mutatnia. .. értékelni kell a vallalkozé valés vagyoni, pénziigyi és jévedelmi
helyzetét, az eszkdzOk és a forrasok Osszetételét, a sajat t6ke és a kotelezettségek
tételeinek alakuldsat, a likviditds és a fizet6képesség, valamint a jovedelmezdség
alakulasat. Vajon a térvény késziti gondoltak arra, hogy az elemzés tartalma és logikai
vaza megfelels, ahogyan az emlitett hatalyos sz&veget olvassuk?
FAZAKAS (2001) munkijdban kozli a j6vedelmezbség mérését, a hatékonysagot, a véllalat
piaci megitélését, az eladésodottsagot, a likviditast, végill pedig a piaci pozicié vizsgalatat.
SINKOVICS (2012) kényvében azt hangsulyozza, hogy a pénziigyi mutatészamok jelentik
a legfébb gazdasagi informacids bazist és forrast a kilsé érdekelt gazdasagi kérnyezet
szamara. Ennek alapjan dontenek a piaci szereplSk a beruhazasokrol. A kovetkezok
szamitasat tartja fontosnak: a jovedelmez8ségi, tOkemegtériilési mutatdk a
legalapvetébbek a vallalat megitélésben, az dltalanos pénzigyi mutaték a mérleg alapjan
¢és az eredmény-kimutatasbdl adataibol képezzik (eszkoézszerkezeti mutatdk, likviditasi
mutatdk, forrasszerkezeti, tSkeattételi mutatdk, eszkoz-forrasszerkezeti mutatdk,
hatékonysdgi mutatok, eladésodottsiagi mutatdk, addssagszolgalati terhek, cash-flow
mutatok).
TAKACS (2009) a szamviteli tv. szerinti logikdat koveti, amit kiegészit a hatékonysag
elemzésével, igy négy vizsgalati teriiletet killénboztet meg.

74



BREALEY-MYERS (1999) el6sz6r a tékeattétel, aztan a likviditds, majd a jévedelmez8ség
vagy hatékonysag, végil pedig a piaci érték alakulasat vizsgalja. Szeretnénk itt jelezni, hogy
nem értiink egyet a vagy’ k6tészo6 hasznalataval, mert a jovedelmezGség és a hatékonysag
elemzését nem cserélhetjiik fel.

BODIE — MERTON — CLEETON (2011) szerint a vallalati teljesitményt 6t £6 szempontbdl
elemezhetjiik: a nyereségességi, az eszkOzhatékonysagi, a pénziigyi tékeattételi, a
DAMODARAN (2006) a monokauzalis ok-okozati kapcsolatok elemzését elGszor az
eszk6z0k, majd a finanszirozasi szerkezet, aztan az eredmény és a jévedelmezGség, végtl
pedig a kockazat mérése sorrendben végzi.

CHANDRA (2011) a koévetkezé sorrendet kozli: likviditdsi, attételi, hatékonysagi,
jovedelmezbségi és piaci értékelési ratak. Kulon kiemeli az iparagi adatok ismeretében
torténd idébeni Osszehasonlitast, vagyis a vertikalis és horizontalis elemzést. FAZEKAS
(2001:83) véleménye is hasonld: ,,Egy vallalat mikoédésének elemzése Shatatlanul az
Osszehasonlitason alapul: a sajat multbeli adataihoz, vagy a vetélytarsak, az adott
iparagban tevékenyked6 tébbi vallalat mutatéihoz képest milyen eredményeket mutat fel
a mi vallalatunk.”

Mindegyik megfogalmazasbdl kitlinik az, hogy a vallalkozas miikédésének elemzését a
monokauzalis ok-okozati kapcsolaton alapulé mutatdszamok szamitasaval és a kapott
eredmények értékelésével sziikséges megkezdeni. Azt viszont nem szabad elfelejten,
hogy nem mindegy milyen idGszakot vizsgalunk. A vallalkozas mérlege az tizleti év adott
idépontjara, mig az eredménykimutatds az Uzleti év egészére vonatkoztatva tikrozi a
vallalkozas helyzetét.

A — monokauzilis ok-okozati Osszefiiggéseken tallép6 — multikauzalis pénziigyi
mutatészam rendszereknek két nagy csoportja létezik: analitikus és szintetikus. A
multikauzalis analitikus pénziigyi mutatészamrendszerekben egy un. mutatészam-piramis
keletkezik, amely megkonnyiti a mutatészam felépitését és kiértékelését a szamolasi
interdependencian keresztil. A pénziigyi kiértékelésen kiviill az informacidszerzés
Osszefuggéseit is jol szemlélteti (Du Pont-rendszer, ZVEI mutatészamrendszer,
Reichmann-Lachnit-rendszer). Ellenben kikapcsolja a dontésrelevans komponenseket,
mivel azok a mutatékban nem dokumentilhaték, algebrailag mas mutatékkal nem
kapcsolhatok Ossze (BUCHNER, 1985).

A DuPont modell (DAVIS — DAvVis, 2011; FABOZzZI — MARKOWITZ, 2011)
piramisformaji, matematikai Osszefiggéseken alapulé rendszer, amelyben a
mutatészamok a ROA mint csticsmutatd tartalmat bontjuk fel. A ROA mutatészam
piramis eredetileg kialakitott rendszere részletes dokumentaciéra épiil. Minden részleghez
(profitcenterhez vagy divizidhoz) egy tugynevezett kontrolltiblazat tartozik, amely
bemutatja a mutatészamok képzését és tartalmat, biztositva ezaltal az alapadatok és a
mutatészamok egységes tartalmat. E tablazatok alapjan készil el a teljes — vallalati szint
— Osszegz6 tablazat, amely a mutatészamok végleges — Gsszevont — értékeit foglalja
magaban. A modellt hasznaljak a tervezési és utodlagos ellenbrzési eszkézként is. A

75



mutatészamrendszer elényei kozé soroljuk az egyszeriséget, az attekinthetGséget és a
gyors Osszeallithatésagat. A DuPont mutatészamrendszernek egy rendkivil fontos
érdeme: az dltala végzett analizis lehetéséget ad arra, hogy 6sszehasonlitsunk kiilénb6z6
méretl és agazati profilban mikodé vallalkozasokat. Ellenben nem tartalmaz likviditasra

vonatkozd mutatdkat.

A két 1épéses DuPont modell:

EAT SNK EAT
ROA = = X —
Total Assets  Total Assets SINK
© N
Eszkozhatékonysag Nett6 jévedelmezbség
EAT SNK EAT
ROI = = X
Investments — Investments ~ SNR
"4 A
Befektetések hatékonysaga Nett6 jévedelmezSség

A haromlépéses DuPont modell:
EAT SNR EAT  Total Assets

= X X
Equity  Total Assets  SNR Equity
© v N

Eszkozhatékonysag  Nett6 jovedelmez6ség  Finanszirozasi szerkezet

ROE =

Az 6tlépéses DuPont modell:

EAT EBT EBI SNK Total Assets
ROE = () x () % () % ) x .
EBT EBIT. SNR Total Assets. Equity

© © © v v
Adéteher Kamatteher  Mudkodési  Eszkozhatékonysag — Finanszirozasi
jovedelmez8ség szetkezet

ahol

EAT = Earnings affer Taxes = Adozas utani eredmény

EBT = Eamings before Taxes = Adbzas elétti eredmény

EBIT = Earnings before Interest and Taxes = Kamat- és addfizetés utani eredmény
SNR = Sales Net Revenne = Ertékesités nett6 arbevétele

Total Assets = Osszes eszkoz

Investments = Befektetések

Egquity = Sajat téke
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1. abra. A ZNEI (Zentralverband der Elektronischen Industrie) mutatészamrendszer
Forrds: KATITS, 2010: 342.

[keforgas

Tokelekites

[
Fodezet
Janyad

A ZVEI mutatészamrendszer (7. dbra) — a DuPont modellhez hasonldéan — egy
mutatészam-piramis. A mutatészamok koézott nemcesak matematikai, hanem tartalmi
Osszefliiggések vannak. A rendszer a mutatokat £6- és segédmutatdkra osztja fel (Gsszesen
210 egyedi mutatészamot tartalmaz, ezen belil 88 £6- és 122 segédmutatébdl all). A
fémutatok kijeldlik az elemzés teriileteit és meghatarozzak a tovabbi elemzések tartalmat.
A segédmutatdk szerepe csupan az, hogy a fémutatdkat matematikailag alatimasszak,
illetve formai Osszefiggéseket teremtsenck a fémutaték koézott. A rendszer
viszonyszamokat és abszolit adatokat egyarint tartalmaz. Felhasznalja a szamviteli
beszamold, valamint a kéltségek és teljesitmények, a belsé eredményszamitasok adatait.
Erdemes megjegyezni azt, hogy bar az elektronikai ipar teriiletén dolgoztik ki, mas
agazatok vallalkozasai esetében is alkalmazhatjuk. A szerkezetét nem moédosithatjuk, igy
viszonylag rugalmatlan. A ZVEI modell vegyes mutatészamrendszer. Egyrészt a vallalat
névekedését értékeli, masrészt pedig a gazdalkodas kilénbézé megkozelitésy,
parhuzamosan végzett vizsgalatat jelenti. Elemzéshez és tervezéshez is egyarant
alkalmazhatjuk.
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2. dbra. Az RL (Reichmann — Lachnif) mutatészamrendszer
Forras: Katits, 2010, 343.

Az RL mutatészamrendszer (2. dbra) a vallalkozas jovedelmez&ségi és likviditasi helyzetét
koncentralt formaban vizsgalja. A mutatészamrendszer Gsszesen 39 mutatészambol all
¢és mind viszonyszamokat, mind pedig abszolat szamokat alkalmaz a pénztgyi és a vezetdi
szamvitel adataira egyarant épitve. A rendszer tartalmilag rendezett (rendszeralapu), az
elemeit (mutatészamait) nem matematikailag, hanem tartalmi szempontok szerint
kapcsolja 6ssze. Az RL rendszer az alabbi két alapvetd részbdl all:

- Altaldnos rész: 4llando, altalinosan minden véllalkozis szémara alkalmas
mutatokat tartalmaz, egyarant felhasznalhaté tervezéshez, elemzéshez, az
értékeléshez és ezeken keresztil az irdnyitashoz.

- Kilénleges rész olyan mutatdszamokat foglal magaban, amelyek cégspecifikusak
¢és — tartalmuknak megfelelen — kiegészitik az értékelést (tekintetbe véve azok
hatisat a jovedelmez8ségi és likviditasi legfels6bb célértékekre).

Az RL modell rugalmasnak tekinthetd, kivalaszthaté mutatészamokbdl épiil fel, amelyek
az adott véallalkozas profiljinak megfelelSen alakithat6. Figyelembe veszi azt is, hogy a
mindenkori fizetSképesség fenntartisa 1ényeges kbvetelmény egy tarsasag esetében.
Mindhirom mutatoszamrendszer eszkoze lehet a vallalkozasok tervezésének, az
iranyitasanak és ellendrzésének is, ugyanakkor része lehet és segitségtil szolgalhat az éves
beszamolod elemzési modszertananak.
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A szintetikus mutatészam-rendszerek egyrészt empirikus vizsgalatok, masrészt pedig
matematikai-statisztikai modszerek felhasznalasara épiilnek. Példaul a vallalati fejlédés
mértékét kifejezS tzleti indexet meghatirozé pénziigyi ratdk silya és kivalasztisa az
elemz$ szubjektlv értékitéletén alapul, illetve a relevans mutatészamok kivalasztasa
faktor-, klaszteranalizissel, a mutatészamok silyozasa és index képzése a diszkriminancia
analizis eszkozével torténik, hasonloképpen a csédelbrejelzé modellek csaladja esetében
(GEBHARDT, 1980; ALTMAN, 1988; KATITS, 2010; KATITS-POGATSA-ZSUPANEKNE,
2017).

A szakirodalmi attekintésben feltirtuk a mono- ¢és multikauzalis ok-okozati
Osszefiiggéseken alapulé mutatészamok rendszerének lehetséges csoportositasat, de
mindezt kiegészitjitk a 4. részben kézreadott médszertani sajatossagokkal.

ANYAG ES MODSZER

Mind az oktatasban, mind pedig a kutatisban mar évek Ota prezentilunk eltérd
életszakaszokban lev$ hazai vallalati eset (Abo Mill Zrt., Albacomp Zrt., Barneval Kft.,
Cerbona Zrt., Cornexi Zrt., Enefi Nyrt., Herendi Zrt., Herz Zrt., Vectigalis Zrt., Zsolnay
Zrt) és adatbazis (cs6d- és felszamolasi eljaras alatt all6, 90 magyar termelG-kereskedd
tarsasag esete, a netto értékesitési arbevétel alapjan a hazai top 100, 500 és 5000, valamint
a KKV-szektorba tartozé legnagyobb 2 775 vallalkozas mérleg és eredménykimutatas
tételei) elemzésével kapott eredményeket. Nagy érdekl6déssel eclemezzitk az eltérd
életszakaszokban levd, kettGs konyvvezetési kotelezettség ald tartozo cégek adatbazisait.
Ebben a munkaban egyrészt a legnagyobb — a Heti Vilaggazdasag rangsora alapjan a top
500-bél a tutizmus 4gazatba tartozé 3 cég — DH, D és APH jel6léssel — mérleg és
eredménykimutatasait elemezzik, amelyben kitériink a 2008-t6l jelentkez6 pénzilgy-
gazdasagi valsag hatasainak feltdrdsara, mivel ezek ismerete éppen segiti vagy segitheti
Gjabb novekedési perspektivak és utak, valamint forgatékonyvek felvazolasat. Masrészt a
Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) altal készitett adatbazist elemezziik. Ez az adatbazis
feloleli az értékesités nettd arbevétele szerint rangsorolt megyei top 1000 hazai és kiilfoldi
tulajdond cégek mérleg és eredménykimutatis adatait. Mivel a 3 szalloda székhelye
Budapest, ezért maradunk ebben a régidéban, igy a Budapest és a pest megyei top 1000
agazati mintdjanak azonositisara rendelkezésre allt a TEAOR (Tevékenysigek Egységes
Agazati Osztalyozisi Rendszeré) 55 ’szallashely szolgaltatas” és 56 ’vendéglatis’ dgazati
adatok.

Mivel az adatbdzis mérleg és eredménykimutatis f6bb sorait tartalmazta, ezért az
idépontra vonatkozé mérlegtételek éves atlagolt értékeit mar Ssszevethettik az tizleti évet
felolelé eredménykimutatis megfelel$ adataival.

Az 1. tablizar mutatja a 3 vizsgalt szalloda helyezésének valtozast 2007 és 2016 kozott. A
legnagyobb rangsor helyezési valtozasokat az APH mutatja, amely éppen a top 500
rangsor hatso részében all a masik két szallodahoz képest. Az is szembetiing, hogy egyik
szalloda sem érte el a 2008. globalis pénziigygazdasagi valsag el6tti helyezést.
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1. tablizat. A vizsgalt szalloda helyezésének valtozasa 2007 és 2016 kozott
Megnevezé 200 200 200 201 201 201 201 201 201 201

s 7 8 9 0 1 2 3 4 5 6

DH 154 175 166 180 187 182 172 170 173 161
D 243 306 293 331 356 349 333 340 342 330
APH 319 418 428 484 488 498 468 463 460 451

Forvds: sajat szerkesztés a Heti Vildggazdasdg dltal kizolt adatok alapjan

A vizsgalt id6szakban az alkalmazotti 1étszamadatok a DH esetében 126-r6l 21-re, a D -
nél 2 815 616l 2 267-re és az APH estében 1 171 £616l 916 f6re cstkkent, amelyet a
racionalizalds eredményének tekintiink, de arra a kérdésre, hogy ez vajon
Osszekapesolodott-e a gazdalkodas javulasaval, az 5. részben adunk valaszt.

A TOP 500 és a megyei TOP 1000 adatbazis Excel tablazatkezel$ programmal készlt.
Az alkalmazott pénziigyi médszertan a mono- és multikauzalis ok-okozati kapcsolatok
feltarasan alapuld szamitisok, amelyek kozill céliranyosan valasztottunk. A szamitasokat
a sajat fejlesztési FINel diagnosztikai és értékalkoté szakért6i rendszerrel végeztik,
amelynek tartalmat a 3. dbra szemlélteti. A FINel alkalmas a vallalati mtkoédés fazisaihoz
— az originalis és derivativ alapitds, a névekedés és valsdg szakaszokhoz — igazitott
elemzést végezni a 3. dbriban k6zolt logika mentén, de a harom elemzési moduljat
6nalléan is lehet alkalmazni. Ezt bizonyitja Kucséber (2016) Hitelintézeti Szemle és
Kucséber (2015) Tér-Gazdasag-Ember cim@ szaklapban megjelent munkajaban.

FINel — ,J:Igy legyen jovedelmezd a villalkozdsunk, hogy kozben fizetGképes, nem
eladdsodott, perspektivikus a mikodése, valamint hatékony eszkéz- és vagyongazdalkodast
folytat.”

1. Jovedelemtermels 2. Pénziigyi folyamatok 3. Vagyonszerkezet
képesség . Likviditas + Aranyszabilyok

+ Profitibalitdsi ratdk * Eladésodis - Porz B RN O 1
+ Profit €5 cash alapu fedezeti anabizis Yy | ..

+ Attételi fokok (DOL, DFL, DCL) . + Finanszirozasi erd

+ Erzékenységi vizsgalat * Novekedesi ratak

* Tokepiaci értekelesen alapuld ratak
(Nyrr)

+ Fund Flow kimutatas

* Cash Flow kimutatas

+ EBIT-EPS onalizis

J

e -ealapitag hﬁvekedes %"imen Wrdy Valsag

3. dbra. A FINel pénziigyi szakért6i rendszer elemzési és diagnoziskészité moduljai

Forrds: sajit szerkesztés

Akar a szalloda, akar a régio életképességének és eredményességének legf6bb forrasa a
tevékenységének arbevételt generalé képessége. To6bb informaciét nyeriink ezzel
kapcsolatban akkor, ha az alabbi harom médon is vizsgalédunk:

80



1. A belsé novekedésre akkor képes a szalloda, ha teljes mértékben kiilsé forrasok
igénybevétele nélkil, onfinansziroz6 médon éri el, vagyis a finanszirozasi forrasok
kizarélag a profitvisszatartasbol szarmaznak (CHANDRA, 2011; PARRINO — MOLES —
KIDWELL, 2016).

Net Profit y Retained Profit

IGR = Assets Net Profit _ ROAxRPR
B 1 Net Profit y Retained Profit 1— ROAx RPR
Assets Net Profit

2. A fenntarthaté névekedés (SGR = Sustainable Growth Rate) esetén a vizsgalt cég
tékeszerkezete Ggy marad valtozatlan, hogy a tarsasig nem bocsat ki — nyilvanosan — 4j,
pétlolagos részvényeket. Ez tehat olyan névekedés, amely 4 sajat tSke bevonasa nélkdil,
a hosszu lejarata kotelezettségek és a sajat t6ke ardny megtartasa mellett érheté el
(BABCOCK, 1970; HIGGINS, 1981; VAN HORNE — WACZHOWICZ; 2008, CHANDRA,
2011).

Net Profit y Retained Profit

SGR - Equity Net Profit _ ROE xRPR
- L NetProfit _Retained Profit - 1-ROE xRPR
Equity Net Profit

3. Az onfinanszirozhaté novekedés (SFGR = Seff-financeable Growth Rate) az operativ
médon kigazdalkodott forrasokkal — kiils6 finanszirozas és tGkekivonas nélkiil — elérhet6
vallalati noévekedés (Churchill — Mullins, 2001, Marks — Robbins — Fernandez —
Funkhoser —Williams, 2009). Ez a véllalat-specifikus névekedési rata alapvetSen az alabbi
3 tényezGtol fige:

- A mikodési cash ciklus (OCC = Operating Cash Cycles) idGtartama, ami a
készlettartas ideje (DIH = Days Inventory Held) és a vevéi kbvetelések behajtasi
ideje (DSO = Days Sales Outstanding).

- A forraslek6tés id6tartama OCC-ként a forg6tSke finanszirozas érdekében.

- A szabadon rendelkezésre 4ll6 forras generalasa OCC-ként.

A kovetkez6 1épések sziikségesek az éves SFGR szamitasahoz:
Szabadon rendelkezésre alld forris

SNR _ (=
e = SFGR OCC-ként (= SFGRoc()
385 _oec-k szamaévesszinten(= OCC,,)
OCC

(1+ SFGR )°°“" —1 = Eves SFGR
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Itt megjegyezziik azt, hogy egyrészt az IGR és SGR novekedési ratdk nagysagat
kozvetlenil befolyasold tényezdk, vagyis a ROA (Return on Assets) és a ROE (Return on
Equity) 6sszetevoinek, igy a névekedési lehetdségek pénziigyi elemzését a 2. pontban mar
kozreadott DuPont modell keretében is lehet végezni. Masrészt az értékesitési kockazat
(m)értékét, a ndvekedési perspektivak finanszirozhatésagat az IGR, az SGR és az SFGR
névekedési ratak ismeretében érdemes elemezni Ugy, hogy a tervezett vagy a tényleges
értékesitési arbevétel valtozasit (SaGR = Sales Growth Rate) is tekintetbe vesszik.
Harmadrészt pedig 3 arbevétel novekedési rita szamitasaval ki lehet dolgozni a
névekedés pénziigyi forgatokdnyvének alapjaul szolgalé eredménykimutatas tervezetét
(Katits, 2017b).

A miasik sajat fejlesztésti szoftver az EkoWIN pénzigyi elemz6, elbrejelzé és
vallalatértékel6 szamitdgépes szakértdi rendszer, amely minden eredményt kétféleképpen
mindsit” durvan” egy 6tfokozata A-B-C-D-E skalan, és ’finoman” egy 0 és 100 kézott,
egytizedes pontossagu, teljesitménypontnak nevezett értékkel. Az Otfokozati skala
jelentése: (E) = kritikus; (D) = problematikus; (C) = elfogadhat6; (B) = jo; (A) = kivalo.
A szoftver minden szamitott értékhez el6re definial hat darab kiiszébértéket. A kiiszobok
kozott levs értékekhez tartozo teljesitménypontot a program linearis interpoldciéval
szamolja ki. Az egy-egy modulba tartozé szamitasokkal kapott értékek teljesitménypontja
az adott modulba szerepl$ egyedi szamitasok teljesitménypontjainak a rendszerben el6re
definialt sulyokkal szamitott atlaga. (Az atlagképzésben felhasznalt silyok a szamitasok
fontossagat, jelentéségét fejezik ki) Egy-egy modul A-B-C-D-E mindsitése, az atlagos
teljesitménypont alapjan, a kévetkez6 modon torténik: 0 - 19,9 p = (E) = kritikus; 20 -
39,9 p = (D) = problematikus; 40 - 59,9 p = (C) = elfogadhato; 60 - 79,9 p = (B) =
j0; 80 - 100,0 p = (A) = kivald. Az 5-7. dbrikon a megadott szinek is jelzik a mindsitést.
A szoftver a komplett j6vedelmez&ségi és kockazati mix értékelésekor hasonléan jar el:
az I-1Il. (4. tdblizat) és az 1-V. modul (5. tdblizal) atlagos teljesitménypontjait elGre
definidlt sulyokkal ”tovabb atlagolja”, majd az atlagot betGivel is mindsiti. Az &sszértékelés
finomitott besorolasa azt jelenti, hogy az elért betd altal reprezentalt 20 pontos sav melyik
negyedébe esik a kapott pontszam (annyi ,,csillag” jelenik meg a betd utin). A példa
kedvéért B¥¥ azt jelenti, hogy a cég 65 - 69,9 teljesitménypont tartomanyban van.

A 4. dbra egyrészt szemlélteti a j6vedelmezbségi és a kockdzati mix moduljait, masrészt
pedig a2 modulok alapjan, a kapott mindsitési pontszamok ismeretében, piaci pozicid
térképet is lehet késziteni.
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1. Tokeszerkezer

1. Ertékesités
| N

4. Miiktdési
JOVEDELMEZOSEGI és  CEGKOCKAZATI 2. Eszkiz-
mix ﬁnnnszl’z‘zds: mix finanszirozas
dinamila

2. Termelékenyég % Pélnz(lg): ‘ l
RERSRROIY 3. Statikus és

. dinamikus

)" ' 4

l PENZUGYI POZiCIO TERKEP I

4. dbra. Az EkoWIN pénziigyi elemz6, el6rejelzé és vallalatértékelS szamitogépes
szakért6i rendszer 3 elemzési és diagnoziskészité modulja
Forrds: sajit szerkesztés

Ezt a médszertani részt a kovetkez6 megjegyzéssel zarjuk: Hangsdlyozni szeretnénk a
kilonbséget a *pénziigyi elemzés’ és a *vallalati elemzés’ kéz6tt. Hasznaljuk a *pénzigyi
elemzés’ megnevezést a vallalati mérleg, az eredménykimutatas és a cash flow kimutatas
céliranyos és logikai keretben t6rténé elemzésére, mig a *vallalati elemzés’ megnevezést a
vallalat — komplex és szlikebb értelemben vett — atvilagitasaral Amennyiben a ’vallalat
elemzés’ készitése a cél, ugy annak kiindulépontja az éves beszamold adatainak teljes
kiértékelése, amelynek logikai vazat és tartalmat jelentheti akar a FINel, akar az EkoWIN
szakértli rendszer. A tagan értelmezett vallalati elemzés azonban nemcsak a gazdalkodas
(j6vedelemtermelSképesség, pénziigyi folyamatok, vagyonszerkezet) statikus (idéponti)
és dinamikus (idStartam) értékelését foglalja magaban, hanem tartalmazza a vallalat
kilonb6z6  tevékenységi sikjanak (emberi eréforrds, beszerzés-termelés-értékesités
stratégiai és operativ elemzés, vallalati vezetés és tigyvitel, vevok-szallitok-versenytarsak,
vallalkozasfejlesztés és eszkozgazdalkodas elemzése, de profiltdl fiiggben a termelési,

aruforgalmi és szolgaltatasi tevékenység stb.) behatd tanulmanyozasat is.
g g yscg y

EREDMENYEK

Itt a FINel pénziigyi szoftvernek a multikauzalis ok-okozati 6sszefiiggés feltarasara éptil6
két-, harom- és 6tlépéses DuPont modelljét alkalmazzuk 3 szallodara, s kiegészitjitk
Budapest és Pest megye agazati adatokkal a pénzigyi ,,bemérés” és diagnéziskészités
érdekében. Az illusztraciéhoz a 2016. évi beszamol6 adataival szimoltunk (2. tdblizat). A
kozreadott tablazatokban a miik6dés gyenge pontjait sziirke hattérrel jeloljik.

A ROA tényez8kre bontasa alapjan kénnyen felismerhetjik azt, hogy vajon a probléma
az eszkozhatékonysiggal vagy pedig a netté jovedelmezdséggel kapcesolatos. Az
eszkézhatékonysag a felhasznalt eszkozallomany kihasznalasanak fokat fejezi ki. Ennek
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nagysaga a DH cégnél nagyon alacsony, de az agazat eszkozeinek is csak b6 50 szazaléka
general arbevételt. A nett6 jovedelmez6ség a tarsasag altal egy adott idGszakban elért
adézott eredményt az értékesitési arbevételhez viszonyitja. Tehat ez az aranyszam
egészen atfogd modon vall arrdl, hogy a cég tevékenységének egészét figyelembe véve
mekkora forgalomaranyos nett6 haszonnal dolgozik. Sajnos, a DH cég veszteséges, mig
a két masik versenytars nyereséges, bar a D cég nem éri el az agazati értéket. Ha a vizsgalt
dgazat/cég nett6 jovedelmezdsége csokkend tendenciaju, akkor ez figyelmeztetd jel lehet.
Ilyen esetekben alaposabban meg kell vizsgalni azt, hogy vajon az alaptevékenység
haszonkulcsa romlott-e, esetleg a kdzponti adminisztraciés és értékesitési koltségek
emelkedtek-e, vagy pedig a magas kamatkéltségek rontjak a nettd jévedelmezdséget.

A ROE értékét szétbonthatjuk a ROA és a részvénytSke szorzo (finanszirozasi szerkezet)
nagysagara. Itt a finanszirozasi szerkezetet Ggy értelmezziik, hogy az Gsszes eszkozt (a
mérlegegyezGség miatt Osszes forrast) elosztjuk a sajat téke nagysagaval. Ha ez az érték
1-nél nagyobb, akkor a vizsgilt cég/agazat a sajat tOke mellé egyre tobb idegen forrast is
bevont. Ez utébbit tapasztaljuk, de az APH szalloda valamivel meghaladta az 4gazati

adatokat, vagyis relative magas idegen forrasnagysaggal finanszirozta eszkozeit.

2. tablazat. A két-, harom- és 6tlépéses DuPont modell alkalmazasa benchmark
vizsgalatban a 2016. iizleti évben

Megnevezés DH D APH Megye
Hszkozhatékonysag 0,08 0,80 0,78 0,56
Netté jovedelmezEség (Vo) -48,90 8,31 10,04 9,58
ROA -3,84% 6,64% 7,81% 5,40%
Hszkozhatékonysag 0,08 0,80 0,78 0,56
Netté jovedelmezEség (Vo) -48,90 8,31 10,04 9,58
Finanszirozasi attétel (RészvénytSke 1,34 1,64 2,33 2,28
sz01z0)
ROE -5,15% 10,91% 18,18% 12,23%
Adoteher rata 1,00 1,00 0,93 0,95
Kamatteher rata -0,37 0,96 1,00 0,88
Mikédési jovedelmezbség (%o) 132,77 8,62 10,80 11,35
Eszkozhatékonysag 0,08 0,80 0,78 0,56
Finanszirozasi attétel (RészvénytSke 1,34 1,64 2,33 2,28
§20120)
ROE -5,15% 10,91% 18,18% 12,23%
Lekotott téke hatékonysaga 0,86 0,89 1,82 0,71
Nett6 jovedelmezdség (Yo) -48,90 8,31 10,04 9,58
ROI -4,20% 7,39% 18,30% 6,77%

Forras: sajat szamitason alapulé szetkesztés a https://e-
beszamolo.im.gov.hu/oldal/beszamolo_kereses és KSH-adatbazisbdl
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A ROE ratat 6t tényez6re lehet felbontani (Fabozzi — Markowitz, 2011). Ha a mkodési
profithanyad és az eszkozhatékonysag, valamint az ad6teher- és a kamatteher rata értéke
névekszik, akkor cs6kken a tarsasagi adofizetési kotelezettség és a fizetend kamatok és
kamatjellegl raforditasok nagysaga.

A ROA tényez8kre bontasa alapjan kénnyen felismerhetjik azt, hogy vajon a probléma
az eszkozhatékonysagegal vagy pedig a nettdé jovedelmezdséggel kapcesolatos. Az
eszkézhatékonysag a felhasznalt eszkozallomany kihasznalasanak fokat fejezi ki. Ennek
nagysaga a DH cégnél nagyon alacsony, de az agazat eszkozeinek is csak b6 50 szazaléka
generdl arbevételt. A netté jovedelmezbség a tarsasag altal egy adott idGszakban elért
adézott eredményt az értékesitési arbevételhez viszonyitja. Tehat ez az arinyszam
egészen atfogd modon vall arrdl, hogy a cég tevékenységének egészét figyelembe véve
mekkora forgalomaranyos nett6 haszonnal dolgozik. Sajnos, a DH cég veszteséges, mig
a két masik versenytars nyereséges, bar a D cég nem éri el az dgazati értéket. Ha a vizsgalt
dgazat/cég nett6 jovedelmezGsége csokkend tendenciaju, akkor ez figyelmeztetd jel lehet.
Ilyen esetekben alaposabban meg kell vizsgalni azt, hogy vajon az alaptevékenység
haszonkulcsa romlott-e, esetleg a kdzponti adminisztraciés és értékesitési koltségek
emelkedtek-e, vagy pedig a magas kamatkéltségek rontjak a nettd jévedelmezdséget.

A ROE értékét szétbonthatjuk a ROA és a finanszirozasi szerkezet (vagy részvénytSke
szorz0) nagysagara. Itt a finanszirozasi szerkezetet Ggy értelmezziik, hogy az Osszes
eszkozt (a mérlegegyezGség miatt Gsszes forrast) elosztjuk a sajat téke nagysagaval. Ha ez
az érték 1-nél nagyobb, akkor a vizsgélt cég/agazat a sajat téke mellé egyre tobb idegen
forrast is bevont. Ez utébbit tapasztaljuk, de az APH szalloda valamivel meghaladta az
agazati adatokat, vagyis relative magas idegen forrasnagysaggal finanszirozta eszkozeit.
A ROE rata 6t tényezbs felbontasaban, ha a mikodési profithanyad és az
eszkdzhatékonysag névekszik, valamint az adoteher- és a kamatteher rata értéke kozelit
az 1-es értékhez, akkor a tarsasagi adofizetési kotelezettség és a fizetendS kamatok és
kamatjellegl raforditisok nagysaga csékken.

A 3. tablizat sziirke hattérrel jelolt értékei négy dologra utalnak: 1. Ha az SaGR negativ,
akkor egyik évrdl a masik évre csékkent az értékesités netté arbevétele, ami nagyon
érzékenyen érintette a szallodakat. 2. Ha az IGR, SGR és az SFGR névekedési ratak
negativak, akkor a szalloda az adott évben vagy veszteséges, igy a ROA és a ROE negativ,
de szabadon rendelkezésre all6 forras sem altt rendelkezésre, vagy pedig nem képz&dott
visszatartott profit. 3. Ha az SaGR < IGR, akkor a szilloda nem haszndlja ki azt a
nbévekedési lehetSséget, ami az Onfinanszirozasbol, vagyis a visszatartott profitbdl
adédna. Ez utalhat alacsony jévedelemtermelésre, ami a magas mikodési és
finanszirozasi kéltséghanyadbdl ered; mikodési és finanszirozasi zavarokra az elégtelen
forg6tSke miatt; piaci problémakra a valtozé és/vagy csokkend keresletbdl ereden;
menedzselési gondokra. Bzt latjuk a DH esetében 2007-ben, 2010-ben, 2014-ben, az
APH esctében 2014 és 2015 kozott. 4. Ha SaGR > SGR, akkor a szalloda hitelfelvétellel
és/ vagy tulajdonosi téke bevonasaval is finanszirozhatta a névekedést, de ezen kiviil ezt
a novekedést beltlrdl (a profit visszaforgatasaval, az eszkézhatékonysag fokozasaval) is
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biztosithatta. Ebben az esetben egyarant térténhetett idegen és tartos tékebevonas, vagyis
ilyenkor a tulajdonosi kor is valtozhatott. Ezt a magas értékesitési netté arbevétel
névekedést t6bb tényez6 okozhatta: a piaci kereslet névekedése, az aremelés, az
eszkézhatékonysag javitisa, a mikodési koltségek csokkentése a  tevékenységek
racionalizaldsaval akar szervezetfejlesztés keretében javitasa. Ezt latjuk a DH esetében
2011-ben, 2012-ben, 2015-ben, az APH esetében 2007-ben és 2011-ben.

3. tdblizat. A bels6 (IGR), fenntarthaté (SGR) és az 6nfinanszirozhaté (SFGR)
névekedési rata, valamint az eredménykimutatas értékesités nett6é arbevétel novekedési
ratainak (SaGR) alakulasa 2007 és 2016 kozott (%)

Megnev. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

DH
SaGR 0,18 6,02 -27,30 1,38 3,62 376 -1,88 3,05 10,53 9,25
IGR 1,55 -0,30 0,14 1,42 1,04 188 -1,12 722 0,00 -3,69
SGR 227 -042 0,19 1,93 142 251 -142 9,04 0,00 -490
SFGR * * * * * * * * * -100
* A minimalis a készletérték miatt az éves SFGR rendkiviil magas érték.
D
SaGR -355 -532 -1127 239 0,50 348 6,30 537 7,56 897
IGR 0,01 -2,67 -152  -234 -2,69 -291 -1,75 0,00 0,00 7,11
SGR 0,01 -349 -201 -303 -3553 -387 -236 000 0,00 1225
SFGR 530 0,89 3,86 327 217 1,2 441 807 7,88 2450
APH

SaGR 16,47 -7,02 -17,38 -0,34 6,31 -0,91 0,61 912 7,80 845
IGR 0,66 -1,29 -11,61 -12,779 2,14 -007 -6,04 9,14 3848 848
SGR 1,14 -224 -2401 -2885 436 -0,12 -10,59 18,59 70,76 22,22
SFGR 511 243 953 -1136 4068 270 -1,36 10,18 30,93 30,93

Forris: sajit szamitdson alapuld szerkesztés

Eddig a FINel, most pedig attériink az EkoWIN pénzigyi szakértSi rendszerrel végzett
szamitasok eredményeinek kozlésre.

A vizsgalt 3 szalloda 6sszmindsitése a kdvetkez6:

DH: a j6 sav harmadik negyedébdl a legkedvezétlenebb, alsé negyedébe kertil 2016-ban.
D: a 2007. évi j6 sav mdsodik negyedébdl visszaesik az elfogadhaté siv masodik
negyedébe (2010. év), majd 2016-ban visszakertil a 2007. évi j6 sav masodik negyedébe.
APH: hasonl6, mint a D, de 2010-ben a problematikus sav masodik negyedébe kertl (5.
dbra).

Tehat egyértelmtien kimutattuk egyrészt a 2008. évi globalis valsag hatasat, masrészt a
globalis pénziigy-gazdasagi valsig nagyobb mértékben érintette a rangsor hatulsé
részében levéket, vagyis a D és az APH szallodat. A romlé 6sszmindsitést a gyengiils
jovedelemtermel6képesség befolyasolta, ezért tovabb ezt elemezziik.
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5. dbra. A 3 szalloda mindsitése
Forris: sajit szerkesztés az ERoWIN sgoftver alapjan

A jovedelemtermel$ képesség atfogd elemzése, illetve a vizsgalat komplexitdsa abban
jelenik meg egyrészt, hogy a 3 cég teljesitményét hirom mutatészam csoporttal —
értékesités, termelékenység és a pénziigyi realizacié oldalardl — is értékeljik, masrészt
pedig minden mutatészim csoportban egyarint léteznek bevétel/riforditds és
eredmény/vagyon tipusu mutatdészamok. Az EkoWIN pénzigyi szakértSi szoftverrel
megkaptuk a jévedelmez8ségl mix Gsszetételét, s az eredményeket a 4. zdblizat kozli.

A vizsgalt 3 szalloda jovedelemtermel$ képességének mindsitése a kévetkezo:

DH: 2 2007. évi j6 sav masodik negyedébdl a jé sav legkedvezbb, felsé negyedébe (2010.
¢év), majd 2016-ban az elfogadhaté sav legkedvezStlenebb elsé negyedébe esik.

D: a 2007. évi elfogadhaté siav harmadik negyedéb6l a problematikus sav
legkedvezétlenebb, alsé negyedébe (2010. év), majd 2016-ban a j6 sav mdsodik negyedébe
esik.
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4. tabldzat. A jovedelmezdségi mix értékeinek alakulasa 3 tizleti évben (%)

Megnevezés DH D APH
2007 2010 2016 2007 2010 2016 2007 2010 2016
I. TERMELEKENYSEG
Nettd (lzemi) 111,2 1335 1699 1049 1093 1026 112,1
termelékenység 5 6 6 3 9524 5 5 82,115 7
Nettd (adozas elbtti) 127,7 1387 104,1 1092 1026 1124
termelékenység 4 9 67,03 6 95,85 7 7 81,58 1
Eszkozaranyos termelési -
(izemi) eredmény 0,62 1,21 414 313 272 699 202 23,07 5,54
Eszkozaranyos termelési -
(addzas eldtti) eredmény 153 139 494 266 -238 6,94 205 2398 5065
I1. ERTEKESITES
Nettd (lzemi) 111,2 1335 1699 1049 109,3 102,6 112,1
jovedelmez8ség 5 6 6 3 9524 5 5 82,15 7
Nettd (adozis elbtti) 127,7 1387 104,1 109,2 102,6 1124
jovedelmezGség 4 9 67,03 6 9585 7 7 81,58 1
Eszkézaranyos (izemi) -
eredmény 0,62 1,21 414 313 272 699 202 23,07 5,54
Eszkozaranyos (ad6zas -
el6tti) eredmény 153 139 494 266 -238 6,94 205 2398 5065
Osszes forrasra jutd
kamat és adozott
eredmény 33 268 455 293 204 753 413 -185 553
Sajat tékére jutd addzott -
eredmény 2,19 1,87 -6,01 3,05 -3,17 11,56 31 50,87 16,67
III. PENZUGYI REALIZACIO

P.i. realizalt nettd 1331 1664 2192 1108 1009 117,7 108,6 1234
(izemi) j6vedelmezbség 3 7 2 8 4 2 3 89,11 8
P.u4. realizalt netto
(addzas el6tti) 1295 2853 1147 115,8 1124 1006
jovedelmezGség 1 1 15,89 8 101,1 1 6 5 61,97
P.u. realizalt
eszkozaranyos (lizemi)
eredmény 153 191 547 6,51 051 1233 6,16 -13,1 9,65
P.u. realizalt
eszkozaranyos (adozas -
el6tti) eredmény 1,61 534 -532 891 059 11,18 8,94 0,79 3123

Forrds: sajt szerkesztés az ERoWIN szoftver alapian

APH: a 2007. évi elfogadhaté sav masodik negyedébdl a kritikus sav masodik negyedébe

(2010. év), majd 2016-ban a j6 sav masodik negyedébe esik.

Tehat 2016-ra a rangsor hatulsé részében levé D és APH szilloda j6vedelmezdsége

sokkal kedvez&bbé valt a DH szdllodahoz képest, mivel termelékenysége és az értékesités

kiemelkedéen kedvezden viltozott 2010-hez képest (6. dbra).

Meg kell jegyezniink azt, hogy a 3 szalloda termelékenysége, értékesitése és a pénziigyi

realizacidja nem érte el a kivalé mindsitést, s6t, az APH szalloda esetében kritikus volt
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2010-ben, ellenben 2016-ra a legnagyobb fejl6dést éppen az APH hozta, mivel,
termelékenyége és értékesitése a jo sav masodik negyedébe kertilt.

1000
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6. dbra. A 3 szalloda jovedelmezdségének mindsitése
Forris: sajit szerkesztés az ERoWIN sgoftver alapjan

Ha jovedelmez&ségl mix értékelésével kapott sorolast (6. dbra) 6sszehasonlitjuk a SaGR
alakulasaval (3. tdblizat), akkor hasonlé tendenciat latunk, ami szintén azt timasztja ald,
hogy a j6vedelmezé gazdilkodas éltetd ereje az értékesités nettd arbevétele.

A pénziigyi elemzésen alapul6 diagnéziskészités nem nélkilézheti a nem szisztematikus
(cég) kockazatok mértékére vonatkozé szamitdst és vizsgalatot Itt egy un. kockazati mix
értékelésérdl lesz sz6, ami 5 mutatészam csoportbdl all. A szamitasok eredményét a 5.
tablizat tartalmazza és a 7. dbra szemlélteti.

A vizsgalt 3 szalloda kockazatinak minésitése a kévetkezé:

DH: 2 2007. és a 2010. évi j6 sav harmadik negyedébdl a kivalé sav masodik negyedébe
kertl.

D: a 2007. évi j6 sav legkedvezSbb, negyedik negyedébdl a jé sav masodik negyedébe
(2010. év), majd 2016-ban a legkedvezbtlenebb, alsé negyedébe esik.

APH: a 2007. évi kivalé méasodik negyedébdl az elfogadhaté sav legkedvezbtlenebb, alsé
negyedébe (2010. év), majd 2016-ban a jé sav harmadik negyedébe esik (7. dbra).
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5. tiabliazat. A kockazati mix értékeinek alakulasa 3 tizleti évben

DH D APH

Megnevezés 2007 2010 2016 2007 2010 2016 2007 2010 2016
I. TOKESZERKEZET (%)

Tékeellatottsig 69,55 7444 8271 7797 7617 6041 59,72 5298 31,86

Fedezeti iCke 152 140 -1723 000 238 -659 065 438 1521

dinamikaja

Tartds forrisokon ¢ o7 9091 g531 9101 8473 7878 7747 1000 3668

b. t6keellatottsag

Befektetett sz o) 1) 7518 9577 8806 8171 6904 8217 6656 8557

tékefedezete

Hosszi lej. kotel. 4272 5352 6064 1149, 6791 5377 4112 -

eszkozfedezete 2 2 6 67 8 8 9 >
I1. ESZKOZFINANSZIROZAS (%)

Keresztbe fin.

osszes forrds Y- 2,04 299 0,00 287 332 10,82 0,00 3341 0,00

ban

Keresztbe fin. a

sajat tSke %o-ban 293 401 000 3,68 436 1803 0,00 70,88 0,0
I11. STATIKUS LIKVIDITAS (%)

Azonnali likviditasi

mutatd 627 2378 086 1,79 076 199 181 125 936

Gyors  likviditasi

mutatd 933 2448 1262 1,70 1,03 1,12 372 149 12,62

Altalanos

likviditasi mutaté 082 065 526 087 080 067 152 033 875

Teljes  likviditasi

mutatd 0,76 0,62 448 084 071 057 128 038 535
IV. DINAMIKUS LIKVIDITAS (%)

Osszes kotel. cash

flow fedezete 789 833 0,00 37,67 605 4152 21,69 000 13,56

Roévid lej.

kotel.cash flow 102,8

fedezete 30,42 2871 0,00 70,50 24,06 9 51,16 0,00 22947

Tart6s forras hiany

varhaté futamideje

(év) 090 140 0,00 050 300 100 000 1000 0,00

V. MUKODESI ES FINANSZIROZASI DINAMIKA (nap)

Szalliték

futamideje 39,76 827 39,64 2556 2541 4245 1821 21,06 3321

Vevék futamideje 020 003 005 1451 915 965 18,11 1445 1323

Készletek

futamideje 044 027 001 281 263 245 247 238 210

Vevsk és készletek

szallitokkal

finanszirozott 2111, 9792 15420 1239 1819

részarinya 83 2 9 7920 8 7 5577 91,50 13231

Forrds: sajit szerkesztés az ERoWIN szoftver alapydn
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Tehat a rangsor hatulsé részében levé D és APH szalloda kockazata magasabb lett 2016-
ban, mint a globalis pénziigy-gazdasagi valsag elStt, mialatt a rangsorban a kedvez&bb
helyen all6 DH szalloda kockdzata dgy csokkent, hogy a kivalé savban végzett.
Mindharom esetben az operativ tizletmenet (mikodési finanszirozasi dinamika) kivald
volt, de a fizetGképességgel és -készséggel 2007-ben és 2010-ben problémak voltak,
mikozben kizardlag 2016-ban az APH tSkeszerkezete, s {gy finanszirozasi kockazata
emelkedett, mig a D eszk6zfinanszirozasi kockazata romlott.
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7. abra. A 3 szalloda kockazatanak mindsitése
Forris: sajit szerkesztés az ERoWIN sgoftver alapjan

A 8. dbra abszcissza tengelye a jévedelmezbség, az ordinata tengelye a biztonsag (azaz
kockazatvisel6 képesség) mindsitési pontszama szerint van skaldzva. A vastagon
keretezett teriiletek a killénb6z6 vallalati kilitasokat kifejezé zénak, melyeket a jobbra
lathat6 jelmagyarazatok azonositanak. A piros pont az adott szalloda pillanatnyi helyzetét
mutatja, melyet piros szaggatott vonalak vetitenck a tengelyekre. A piros ponton atmend
ferde, fekete szaggatott vonal az dllandé pontszamu pénziigyi 6sszminbsités egyenese. A
8. dbra szemlélteti 3 szalloda piaci pozicidjatnak alakulasit a 2007 és 2016 kozott
beszamolasi id6szakra. A 3 szilloda koézil csak a D pozicidja javult 2016 végére, de
mindharom szélloda a ’sikes’ z6najaba kertilt. Amiga D és az APH szilloda a *fesziiltség’,
majd a remény’z6nabdl jutott a siker’ z6naba, addig a DH szalloda *mozgasa’, helyezése
kisebb intervallumban tortént, mikézben 2014-ben a legkedvez6bb poziciot is elérte.
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8. dbra. A szalloda pénziigyi pozicidéjanak valtozasa 2007 és 2016 kozott
Forrds: ERoWIN szoftverrel késgitett output tibla

OSSZEGZES, KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A vizsgalatunk két kérdésre kereste valaszt:

1. A vizsgalt cég vagy dgazat vajon j6vedelmez8, mikozben fizetéképes, nem eladdsodott,
perspektivikus a mikédése, valamint hatékony eszkoz- és vagyongazdalkodast folytat?
2. Hogyan valtozott a pénziigyi pozicid térkép a jovedelmezOségi és kockazati mix
figgvényében?

Az 1. kérdésre hatdrozott ’igen’ valaszt nem tudunk adni még akkor sem, ha a
vizsgalatunk utolsd, 2016. tzleti évében javulé értékeket kaptunk éppen a rangsor hatulsé
részében szerzett helyezéseken levs cég esetében (2-5. tdblizat és 5-7. dbra).

A 2. kérdésre a valaszunk hasonld, mint az 1. kérdésre adott valaszunk. Bar mindharom
esetben nagyon sikeres ‘mozgast’ latunk, mégis a "legnagyobb és kedvez6 ugrdst’ a rangsor
hatulsé részében szerzett helyezéseken levé cégek tették (8. dbra).

Olyan pénziigyi timpontok kézlése volt a célunk, amelyek segitik a turizmus agazatban
mikods tzlet egységeket pénzigyileg stabil alapra helyezni és a ndvekedési palyan
tartani. A kovetkezdkre kellene térekedni: Ne legyen visszaesés az lizleti forgalomban, a
jovedelmezbségben, a fizetSképességben és az eszkézhatékonysagban, igy a turizmus
szektor a noévekedési palyan képes maradni. Bizni tudunk abban, hogy atgondolt
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racionalizalassal és az elavult, korszerttlen tevékenységek piaci szelektalodasaval valoban
FORDULAT tortént. Amennyiben az eredménykimutatisbél —szamitott SaGR
névekedési ratak meghaladjak az IGR, SGR és SFGR novekedési rata szamitott értékeit,
ugy az adott gazdasigi egység nem tud eleget tenni fizetési kotelezettségeinek, s a
finanszirozasi kapacitasa felborul, igy tényleges lépéseket kell tenni gazdalkodasa javitasa
érdekében (a furnaround menedzselés eszkozeivel). A vizsgalt szallodak muakodési
koltséghanyadat tevékenység- és folyamatracionalizaldssal mérsékelni lehet; magas(abb)
IGR és SFGR novekedési ratat érhetnének el a belsé finanszirozasi eré menedzselésével,
a tOkeszerkezet fenntartasat célzo és az azt meghaladd, erdltetett arbevétel ndvekedését
szolgalnia kellene az eszkzokkel t6rténd hatékony gazdalkodas, amelynek kontrollallasat
segiti a FINel és az EkoWIN elemzési moduljai.

'V B +..AFCF-tér
Sl S ...beruhiz, h el,a
g T S novekszik novekedését |
i A ,“\ megalapozza ‘\ Q@o
/
% \
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9. dbra. Az értékteremtési kor

Forris: sajit szerkesgtés

Javasoljuk az értékesitési arbevételbdl levezetett nyereségre vonatkozd névekedési cél
megfogalmazasat, amely a tulajdonosi érték (SV = Shareholder Valne) névelése érdekében
torténik. A gydjtépont a hatékony beruhazas realizalasa. Azt azonban itt hangsulyoznunk
kell, hogy az SV-koncepci6 keretében a névekedés nem cél, hanem a stratégiai tervezési
folyamat kévetkezménye, ami az SV maximalizalasara irdnyul. A 9. dbra kozli azt az
értékteremtési kort, amely hozzajarul a névekményes SV létrejGttéhez.

A Kisfaludy Program elsé iitemének készonhetSen t6bb mint 700 helyen talalkozhatunk
megujult panzidkkal, szallishelyekkel a kévetkezs években a vidéki Magyarorszagon. A
Kisfaludy Program minden id6k legnagyobb hazai forrdsbdl megvaldsuld
szallashelyfejlesztési programja, amelynek koszénhetéen 300 milliard forintos értékben
valosulnak meg beruhdzasok a vidéki Magyarorszag szallashelyein, ehhez pedig 150
millidrd forint vissza nem téritendé timogatast nyujt Magyarorszag Kormanya. a
Kisfaludy Programmal azt szeretnénk elérni, hogy minden magyar panzié egy kategoriat
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léphessen el6ére. Mindez altal célunk, hogy a vidéki panzidk és szalloddk
versenyképesebbek, nyereségesek és hosszu tavon fenntarthatok legyenek, a beruhazasok
altal pedig a magyar turizmus mutatdszamai tovabb névekedjenek (origo.hu, 2019). Tehat
a magyar turizmus kit6rési pontja: a minéség emelése az allami pénzlgyi timogatissal
megvalésitott beruhdzasok Osszekapesolasaval a versenyképesség, az eredményesség és a
fenntarthatésag érdekében.

A kozolt esetek és agazati értékek vizsgalataval igazoltuk azt, hogy a pénziigyi
diagnoziskészités keretében tortént a mukodés gyenge és erGs pontjainak feltarasa,
elemzése, amellyel eljutunk a kézbensé okok felismerésén keresztiil a végs6é okhoz,
amelynek megszintetésére a pénzigyl vezetés operatlv és/vagy stratégiai jellegi
intézkedéseket hozhat. A pénzigyi elemz6 a fejl6dé valsag latens fazisat Ohajtja
megtalalni. A jelzések mutatjak a tlineteket és segitenck a valsag tipusat azonositani, a
felismert okokra/problémakra operativ és stratégiai technikakat dolgozunk ki.

A 2-5. tiblazatok sziirke hattérrel jelzett értékel a pénzigyi tineteket, a “gyenge” jelzéseket
mutattak, amelyek az tzleti egység funkciondlis teriiletérdl szarmaznak. Itt kiemeljitk a
makrogazdasagi indikatorok és az dgazati konjunktura alakuldsanak figyelmeztetéseit is,
amelybdl a vizsgalt szdllodak sem vonhattdk ki magukat. A preventiv turnaround
technikaval a szolgaltatas igények és a profil stratégiai elemzésével, az tgyfelek /vendégek
magatartas vizsgalataval és elGre jelzések készitésével a hanyatld tendenciat elkeriilhetik,
de még a reorganizacids tumaround keretében is projektek és a tevékenységek
ésszerlsitésével, az értékteremté és -rombolé folyamatok ideje koran t6rténd
felilvizsgalataval a végzetes végkifejlet nem torténik meg. Természtesen mindezt fejl6dd
valsag esetében tudjuk megtenni.

Az alabbi 4 kérdés megvalaszolasaval a kdvetkezé6 nem szisztematikus kockazat
tényezSket vizsgaltuk:

1. Vajon az arbevétel novekedés jovedelmezé gazdilkodassal és finanszirozasi
biztonsaggal jar? — Ertékesitési kockazat. Pénziigyi médszer: IGR, SGR és SFGR
névekedési ratak szamitisa a SaGR ismeretében.

2. Fizet6készek és -képesek vagyunkr — Likviditasi és csédveszély kockazat. Pénzugyi
médszer: statikus és dinamikus likviditas szamitasa, fizet6képességi prognozis készitése,
RL likviditasi helyzetfeltaras.

3. Mekkora az addssage Milyen az eszkdzfinanszirozas? — Befektetési és finanszirozasi
kockazat. Pénziigyi médszer: t6kestruktira és tulajdonosi arany, eszkdzfinanszirozas,
»aranyszabalyok” szamitasa.

4. Zokkenémentes és hatékony az tizletmenet? — Uzleti kockazat. Pénziigyi modszer:
mikodési és finanszirozasi dinamika, atfogd forgdtdke gazdalkodas vizsgalata, profit- és
cash alapi fedezeti analizis, érzékenységi vizsgalat, ZVEI szerkezet-analizis, RL
jovedelmezbségi helyzetfeltaras.

A vizsgalat utolsé évében kedvezé képet kaptunk a top cégek SaGR, a tékeszerkezet, az
eszk6zok és azokat finanszirozé forrasok alakulasardl, a forgétSke gazdalkodas
mértékérdl, amely az értékesitési, befektetési és finanszirozasi kockazat, valamint az tizleti
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kockazat kedvez szintjét is jelentik, s névelik a turizmus agazat befektetSi vonzé erejét
(7. dbra). Az IGR, SGR és SFGR noévekedési ratik alakuldsa azt jelzi, hogy pofit-
visszatartasbol és a mérleg szerinti tkeszerkezet fenntartasaval 2014-t6l még nagyobb
arbevételt lehetett volna elérni a rangsorban hatrabb allé6 D és APH esetében (3. tdblizat).
2016-ban az eszkoztinanszirozas és a forgotéke menedzselése (7. dbra) kitiné mindsités
mellett tortént, ami mérsékelt befektetési és finanszirozasi, valamint lUzleti kockazatra
utal, de a likviditas (7. dbra) minbsitése miatt a likviditas menedzselése kilon figyelmet
igényel. A fizetGkészség és -képesség erlsitése érdekében a megfelel partnerségek
kialakitasaval a belsé er6forrasokat lehet mozgoésitani. Az IKT-eszk6z6k, az digitalizacid
és a robotizaci6 segithetik az Gizleti egységek innovativabb, hatékonyabb, termelékenyebb
mikodését.

A vizsgalat eredményei segithetik a pénziigyi vezetSk

- tervezési munkajat a novekedési ratak és a (statikus és dinamikus) likviditas szamitasaval,
a mikodési cash ciklus pénzlekotési és hitelnyujtasi idejének kalkulalasaval;

- menedzselési munkajat kiiléndsen az operativ Uzletmenet tertiletén;

- monitoring és kontrolling munkéjat, itt kiléndsen az IGR és SGR névekedési ratak
vizsgalatit SaGR  ismeretében, a hozamtermelés és az eszkozfinanszirozas
megfelelGségében, valamint az id6pontra és -tartamra vonatkozé likviditas
feligyeletében.

Mindenképpen pénzlgyi szemlélet- és modszertani bévitést igényel egyrészt a
robotizacid, a digitalizacié és az automatizacid, masrészt igényli az agilis vezetdi szemlélet
is, harmadrészt a mindezt tgy kell bevinni és beépiteni a céges praktikumba, hogy az el6re
latd, a valtozasok elé mend, de a gazdalkodds 6v-védd szemléletet is kifejlesszik.

A vallalati pénziigyi praxis és tanacsadas igényli a pénziigyi modszertan arnyalt kezelését,
vagyis a cégek profilja, mérete, piaci viszonyai, versenytarsai ,,bemérése” fligevényében
kell kialakitani és mikodtetni pénziigyi tervezési, elemzési és ellenérzési eszkoztarat az
életszakasz azonositasa utan. Eltér6 menedzselési eszkozt és modszertant igényel egy
indulé cég, s itt nem mindegy az, hogy imitalé vagy innovalé6 vallalkozéi tevékenységet
folytat, ha névekszik kezdetben, aztan érett szakaszaban van, majd pedig hanyatlik. A besz
practic tanulsagait hatékonyan feldolgozni és beépiteni a megfelels életszakaszba illesztve
lehet és érdemes. Igy azonositani tudjuk pénziigyi diagnézis készitéséhez a névekedési
indikatorokat (2-3. tdbliza?), a nem szisztematikus kockazatokat (5. zdblizat és 7. dbra) és
a fejlédo, latens valsag jelzéseit és okait (KATITS, 2017b). A szisztematikus és kritikus
monitoring és kontrolling rendszer mikodtetéséhez igazitva (lenne) érdemes kialakitani
korai figyelmeztetS, felismerd, felderité és elérejelzé rendszert. A stabil véllalati
gazdalkodas timogatdja: az Eletszakaszoknak megfelel és a cég profiljara illesztett
kontrolling- és korai elérejelzé  rendszer kiépitése, valamint tanuliason alapuld
mikéodtetése.

A kifejez6 novekedési indikatorok szamolasa killénésen fontos nemcsak pénziigyi,
hanem stratégiai és marketing, de a versenyelemzés és ,bencmarking” teriletek
megitéléséhez is (2. tdblazat és §. dbra). A lényeges értékteremtSk (az arbevétel névekedési
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rataja, a mikodési j6vedelmezbség, az eszkbzhatékonysag inverze az eszkozintenzitasi
rata) mint névekedési indikatorok, hektikusan valtoztak 2007 és 2016 kozétt. Ezek, mint
figyelmeztetd jelek a lehetségesen helytelen ut elkertilését, valamint a turizmus
,,benchmarks” azonositasat szolgaljak.

A fenntarthat6 fejlédés mind hazai, mind nemzetkdzi téren is egyre nagyobb szerepet
kap. Allami feladat, tobbek kézott, ezt tudatosan fejleszteni és az alapfeltételeket
megteremteni. A turizmus fejlesztése szempontjabdl fontos kotelezettségei vannak a
maganszektornak, a lakossagnak és a szakmai szervezeteknek is. Ha mindezt sikertl
megvalésitani, akkor a turizmus lehet a legversenyképesebb dgazatunk és a
nemzetgazdasigunk legmeghatarozébb élénkild egysége.
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