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Egy magyarorszdgi maganegészségiigyi szolgdl-
tato vallalat fenntarthat6 gazdasagi miikodésének
pénziigyi vizsgalata 1.

Financial Investigation of the Sustainable
Economic Operation of a Private Healthcare
Service Company in Hungary I.

Absztrakt

Az egészségligyi elldtdst nyujté szolgdltaték fenntarthaté miikodésének alapfeltétele
a pénziigyileg megfeleld miikodés. Ez kiilondsen fontos azokndl az egészségiigyi magan-
cégeknél, amelyek kizdrdlag a betegek altal megfizetett bevételbdl gazddlkodnak, ugyan-
akkor a kozfinanszirozott szolgdltaték {izemi stabilitdsdhoz is elengedhetetlen. Egy
vallalat pénziigyi folyamatainak elemzése a magdnegészségligyi szolgdltatok esetében
Magyarorszdgon eddig kevésbé volt hangsuilyos. A fenntarthaté pénziigyi folyamatok
ugyanakkor alapvet6en meghatdrozzdk egy vdllalat pénztermelS képességét, értékét,
gazdasdgos, fenntarthaté mtikodését. Egy egészségligyi magdncég fenntarthat6 pénziigyi
miikodése pedig az egészségligyi kozfeladat-ellatdsra valé alkalmassdgdnak is alapfelté-
tele. A tanulmanyban ennek a pénziigyi vizsgalatnak egyik lehet&ségérél lesz sz6. Egy
véletlenszer(ien vdalasztott egészségiigyi magancég vizsgdlata a versenytarsaival 0ssze-
hasonlitva torténik. Cél: a kdzzétett éves beszdmold hagyomdanyos szdmviteli elemzését
meghaladé mono- és multikauzdlis ok-okozati osszefliggéseket feltdré pénziigyi vizsga-
lat 2017 és 2019 kozott. A vdalasztott véllalat életszakasz azonositdsa indokolja a FINel
pénziigyi szakértdi rendszer alkalmazdsét. A kifejtés az esettanulmdny feldolgozas négy-
lépcsds logikdja szerint torténik. A téma bemutatdsa két részben valésul meg: a tanul-
madny feltdrja a vizsgdlt vallalat kornyezeti jellemzdit, azonositja a gazddlkoddsa erds és
gyenge pontjait, valamint pénziigyi diagndzist ad.

Kulcsszavak: maganegészségiigy, életszakasz, pénziigyi diagnézis, fenntarthaté mikodés
Abstract

Basic conditions for the sustainable operation of healthcare companies is financially sound
operation. This is particularly important for private healthcare companies that rely solely
on the revenue paid by patients, but it is also essential for the operational stability of public
services. The analysis of a company’s financial processes in the case of private healthcare
companies in Hungary has been less emphasized so far. At the same time, sustainable
financial processes fundamentally determine a company’s ability to generate money, its
value, and its economical, sustainable operation. The sustainable financial operation of

TER GAZDASAG EMBER, 2021/1, 9, 9-33 9



a private healthcare company is also a basic condition for its suitability for the performance
of public health tasks. This article will discuss one of the possibilities of this financial
investigation. A randomly selected private healthcare company is examined in compari-
son to its competitors. Objective: financial analysis of the published annual report, which
reveals mono- and multicausal relationships beyond the traditional accounting analysis
between 2017 and 2019. The identification of the life stage of the chosen company justifies
the use of the FINel financial expert system. The explanation follows the four-step logic of
case study processing. The topic is explained in two parts. Part I explores the environmen-
tal characteristics of the examined company, identifies the strengths and weaknesses of its
management and gives a financial diagnosis.

Keywords: private healthcare, life stage, financial diagnosis, sustainable operation

JEL kéd: G17, G32, 115

BEVEZETES

Témavdalasztdsunkat aldtdmasztja az, hogy a magyar kormdny célja az egészség-
ligyi intézmények szabdlyszer(, fenntarthaté miikodésének megteremtése!’’. Uj
miikodési és fenntarthaté gazdasdgi modell sziikséges a magdnegészségiigyben
is?l. Nemzetkozi kitekintésben pedig szintén emellett foglal 4lldst Ertz-Patrick
(2020), Osorio-Gonzdlez és tdrsai (2020) és Sengupta (2013). Sengupta egy
olyan értékalkot¢ tizleti modellt készitett, amelynek kulcstényezsi a megtériilés,
a célszegmens, az irdnyitds (betegek és alkalmazottak), a befektetések és a képes-
ségek/adottsagok. Leksono és tdrsai (2019) a fenntarthat6 egészségligyi elldtdsi
lanc teljesitményének a méréséhez a Balanced Scorecard (BSC) modellt és a folya-
matelemzést alkalmaztdk. Annyi bizonyos, hogy az egészségiigyi szektor szdmos
kihivdssal néz szembe, kiilondsen a fenntarthat6sagi mozgalomhoz torténd alkal-
mazkoddssal, ami lassan zajlik.

Munkénk célja a kozzétett éves beszdmold hagyomdnyos szdmviteli elemzé-
sét meghaladé mono- és multikauzdlis ok-okozati 0sszefiiggéseket feltdré pénz-
igyi vizsgdlat 2017 és 2019 kozott®l. A vizsgdlat tdrgya egy olyan véletlensze-
rlen vdalasztott egészségligyi szolgdltatdé magancég, amelyet Osszehasonlitunk
a versenytdrsakkal. A munkdnkban a sajat fejlesztést FINel pénziigydiagnosztikai
és értékalkot6 rendszer elemzési modulja szerint végezziik a szdmitdsokat.

[1] https://www.origo.hu/itthon/20190403-emmi-tovabbi-lepeseket-tesznek-a-korhazak-
fenntarthato-mukodeseert.html

[2] https://www.mnb.hu/letoltes/matolcsy-gyorgy-semmelweis250-20190905.pdf (23. dia)

[3] Hangsulyozzuk azt, hogy egyetlen eset vizsgalata némiképp besziikiti azt a lehetdséget, hogy
a kovetkeztetéseket szélesebb alapra helyezziik, azonban a versenytdrsakkal val6 dsszehasonlitds
mélyebbre haté elemzést tesz lehet6vé, s az tizleti gyakorlatot koveti. Bar a vizsgdlt adatok egy sz(ik
idészakot fognak 4t, de indokoltnak véljiik a munka II. részében végzett szamitdsok elvégzéséhez
és eredmények magyardzatdhoz.
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A tanulmdny az aldbbi két kutatasi kérdésre keresi a vdlaszt:

1. Vajon a vizsgalt vallalat jovedelmezb-e, mikdzben fizet6képes, nem elad6so-
dott, perspektivikus-e a m{ikodése? Vajon hatékony eszkoz- és vagyongazddl-
kodast folytat-e? Ennek a kérdésnek a megvélaszoldsdval szeretnénk alédté-
masztani azt, hogy érdemes és célszerd a fenntarthaté novekedés vizsgdlata.
Errél lesz sz6 a munkdank I. részében.

2. Milyen pénziigyi kalkuldciok léteznek és azokat hogyan lehet alkalmazni
a pénziigyi fenntarthatdsdg érdekében? E kérdés megvalaszoldsdhoz végzett
kvantitativ vizsgdlataink eredményei elvezetnek az Gin. dinamikus pénziigyi

fenntarthat6sdg megvaldsitdsahoz. Errél lesz sz6 a munkdnk II. részében.

A téma keretét és logikdjat az esettanulmdny feldolgozds négy lépcsdje
jelenti. Az 1. 1épcs6 annak a kdzegnek a bemutatdsa, amelyben a vélasztott cég
miikddik. A 2. 1épcsé egy olyan pénziigyi mddszertani alkalmazdsa a problé-
mafeltdrds keretében, amelynek végén pénziigyi diagnézist készitiink. Ezt a két
1épcs6t Oleli fel a munkdnk I. része, amely aldtdmasztja a fenntarthaté mueko-
désre és novekedésre valé alkalmassdg vizsgdlatat, amelyet mar a munkdnk II.
részében adunk kozre. A 3. 1épcsében a széba jovd lehetdségeket fogjuk megfo-
galmazni és értékelni. Végiil a 4. 1épcsében fogjuk kivadlasztani a legalkalmasabb
és leginkdbb megvaldsithat6 valtozatot.

1. A KORNYEZET, AMELYBEN AZ ESET TORTENIK

1.1. A KULSO KORNYEZET JELLEMZOI

Magyarorszdgon a maganegészségligyi szolgdltatdsok irdnti igény emelkedik
és folyamatosan béviil (Gilyén, 2018). A Szinapszis Kft. budapestiek korében
2014-ben végzett felmérése szerint a megkérdezettek 49%-a mdr vett igénybe
magdanellatast, mely érték 2016-ban 60%-ra nétt4. A magdnegészségiigyi szolgal-
tatékhoz forduld betegek 49%-ban jardbeteg szakelldtdst, 34%-ban magandiag-
nosztikai elldtdst és 9%-ban sebészeti ellatdst vették igénybe®. Az elmult évek-
ben ez a tendencia vidéken is folytatédott. Magyarorszdgon az évtized végére
amagdnegészségligyi ellatds a hazai piac dinamikusan fejl6d6 szegmensévé valt.

Hazdnkban az egészségiigy GDP ardnyos részesedése 2017-ben 6,8, 2018-
ban 6,6 szdzalék volt. A Primus Egyesiilet a lakossdg dltal egészségligyi ella-
tdsra forditott Gsszeget 2020-ban ezer millidrd forintra becsilte®!. A Primus
Egyesiilet felmérése szerint 2018-ban a magdn egészségiigyi szolgdltatdsok

[4]  https://www.webbeteg.hu/cikkek/egeszsegugy/21511/a-maganegeszsegugyi-szektor-
kifeheritese

[S]  https://piacesprofit.hu/gazdasag/finanszirozasi-korkep-mennyit-koltenek-a-magyarok-
egeszsegugyre/
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potencidlis piaca Magyarorszdgon 300 millidrd forint volt, ebb6l 100 millidrd
forint a sziirke zéndban, hédlapénz formdjaban mozgott. Ezt a ,maganfinan-
szirozdst” azonban nem sorolhatjuk a maganellatdsok kozé, sé6t, az a kivdnatos,
hogy a magdanellatdsok fejlesztése segitse a hdlapénz felszdmoldsdt. A magan-
szolgdltatd vdllalatok bevétele nem csak magdn egészségiigyi szolgdltatdsbol
allhat. Egy ilyen vallalat bevételi szerkezetét a foglalkozds egészségiigyi ellatds-
bdl, sportorvosi elldtdsbdl, a Nemzeti Egészségbiztositdsi Alap Kezel§ (NEAK)
altal finanszirozott kézintézményeknek végzett bérmunkdbdl, és néhany eset-
ben kozfinanszirozott elldtdsbdl szdrmazo bevételek is kiegészithetik.

A f6tevékenység szerint egészségiigyi és szocidlis szolgdltatdst nyujté vallal-
kozdsok szdma Magyarorszdgon 2019 decemberében 42 530 volt”. Figyelemre
mélto a fluktudcidé ebben a szegmensben: 2019 janudr és julius kozott 335 céget
alapitottak és 461 céget toroltek, a fluktudciés index 7,05% volt!®. F6bb tipusai
a kovetkez6k (Rékassy, 2019): az egyszemélyes orvosi rendeld, a csoportpra-
xis, specializdlt orvoscsoport magdnszolgaltatdsa, privat rendel6intézet, vagy
kérhdz, maganelldté halézat ellatds szervezgvel.

A magdanegészségiigyi cégek mind vdllalkozdsi forma, mind m{ikddés, mind
pénziigyi stabilitds szempontjdbol heterogének. Széles a spektrum a szolgdltatds
mindsége, atldthatésdga és a szdmlaaddsi fegyelem, valamint a vdllalatok pénz-
tigyi folyamatainak szempontjabdl is. Nem konny ezért els6 rdnézésre megitélni
egy egészségligyi magdnszolgdltatd vallalat pénziigyi helyzetét akkor sem,
ha l4tszolag jelentSs betegforgalmat bonyolit. Az egészségiligyi innovacid igényes
tizlet; a gyodgyitdshoz hasznalt eszkozok és mddszerek fejlédése miatt a vallalatok
infrastruktirdjdnak és eszkézparkjdnak rendszeres megujitdsa sziikséges. Ennek
hidnydban egy egészségligyi maganszolgaltaté a szolgéltatas jellegétdl fiiggéen
madr 6t éves idintervallumban is komoly versenyhdtrdnyba keriilhet.

Emellett az egészségiigyi szolgdltatds nyujtdsdnak feltételeit a folyamato-
san valtozo jogszabdlyok és szakmai el&irdsok is szabdlyozzdk, amelyek betar-
tdsa koltséges. Példdul az Elektronikus Szolgaltatdsi Térhez (ESZT) torténd
kotelezd csatlakozds, vagy a NAV-hoz elektronikusan is elkiildott szdmla kial-
litdsdnak kotelezettségének bevezetése 2020-ban sok egyszemélyes maganren-
delés miikodését nehezitette meg. A nagyobb, de koltséges technikdt alkalmazé
(mtéti vagy képalkotd) szolgdltatdsokat nyujté véllalatok esetében viszont
sokszor éppen a nagyértékd eszkozok amortizdciéja miatt torténd gyakori
eszkozcserék és -megtjitds terheli til a véllalkozds koltségvetését. Ez kiilono-
sen akkor jelent problémdt, ha a vdllalat ezeket a beruhdzdsokat révid lejaratd
kotelezettségek halmozott igénybevételével biztositja, mivel az egészségiigyi
szolgaltatdsok nagy része csak kozép- és hosszttdvon tériil meg.

[6]  https://www.webbeteg.hu/cikkek/egeszsegugy/21511/a-maganegeszsegugyi-szektor-
kifeheritese

[7] http://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/gazd/2019/index.html

[8] https://www.opten.hu/kozlemenyek/harom-agazat-kivetelevel-2019ben-is-minden-
szektorban-csokken-a-cegek-szama
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A magdénellatdst nyujté véllalatok valédi értékét, fenntarthaté gazdaségi
miikodését dontSen a vallalkozds pénziigyi folyamatai, pénztermels képessége
hatdrozza meg. Ugyanez a gazdasdgi alapja a kdzszolgdltatast elldtd szervezetek
fennmaraddsdnak. Ebben a tanulmdnyban a magdn és vegyes finanszirozdsu
egészségiigyi vallalatok pénziigyi folyamatainak a vizsgdlatat tiztiik ki célul.

Egészségiigyi kozszolgaltatdst jelenleg legnagyobb részt dllami, onkor-
ményzati és egyhdzi fenntarték nydjtanak, magdnszolgdltatok csak elenyészd
mértékben vesznek részt benne. Annak ellenére, hogy a kdzfinanszirozds egyik
elve a szektorsemlegesség, a kozfinanszirozott magdncégek a jelenlegi egész-
ségpolitika ,mostohagyermekei”. Bar ugyanazt a munkat végzik ugyanolyan
szabdlyok és kozfinanszirozds mellett, mint az dllami vagy ¢nkormdnyzati
fenntartdst intézmények, rendre kimaradnak szdmos olyan alapvet6 jutta-
tds dllami kompenzaciéjadbdl, mint példdul az orvosok és egészségiigyi szak-
dolgozdék béremelése, amelyet az egészségpolitika az dllami, onkormdnyzati,
egyhdzi fenntartdst intézményeknek, vagy az alapellatds dolgozéinak biztosit.
A béremeléssel jaré plusz koltségeket ezeknek a magdnszolgdltatoknak kell
kigazdalkodniuk. Ez is hangstlyozza, hogy az ilyen véllalatok pénziigyi helyze-
tének, folyamatainak elemzése, a cégvezetSk naprakész informdciéval torténd
elldtdsa a miikod&képességet napi szinten érintd, hisba vago kérdés.

1.2. A VALASZTOTT VALLALAT BEMUTATASA

Az elemzés egy vegyes bevétel szerkezet( vdllalat, az S Kft. pénziigyi vizsga-
latdnak egy lehetséges mddjat mutatja be a FINel pénziigyi szakértdi rendszer
felhaszndldsdval a 2017 és 2019 kozotti id6szakban.

Mivel a magdnegészségligyi ellatast nyujté vdllalatok nagyobb részt a KKV
szektorba tartoznak, az S Kft.-t és az 0sszehasonlitdsban szerepld véllalatokat
ebbdl a szektorbdl, a lakossdg bevételi viszonyait inkdbb reprezentdlé Eszak-
Alfoldi régiobdl (és nem a f6vdrosbdl) vdlasztottunk az elemzésiinkhoz. A vizs-
gdlatba vont 0t cég a KKV-szektorban magan- és kozfinanszirozott ellatdst is
végeznek, ez utébbi esetben elsGsorban gydégyfiirds és a jarébeteg szakellatast.
Az elemzett KKV-k f6ként magdntulajdonban vannak, de olyan véllalatot is bevon-
tunk az dsszehasonlitdsba, ahol a tobbségi tulajdonos a telepiilési 6nkormdanyzat.

A vizsgalt S Kft. bevételi szerkezete az aldbbi elemekbdl 4ll:
Magdanegészségiigyi ellatas
Afamentes tevékenység, amelyet a beteg finansziroz. Idében és térben el kell kiil6-
niteni a kozfinanszirozott elldtdsoktdl. Mivel a kereslet hatdrozza meg az drbevé-
telt, van lehetdség marketing stratégia alkalmazdsdra.

Foglalkozds egészségiigyi ellatds

Afamentes tevékenység, amelyet egy alkalmazottakat foglalkoztaté vallalat vagy
intézmény vesz igénybe. A szolgéltatds dra a foglalkoztatott munkakortél fiiggen
kiilonb6z8, rendeletben meghatarozott. Az igénybe vevék szdmdanak novelésével
lehet drbevétel novekedést elérni. A marketing és az drverseny nem megengedett.

TER GAZDASAG EMBER, 2021/1, 9, 9-33 13



Jarobeteg kozfinanszirozas

Afamentes tevékenység. A finansziroz6: a NEAK, amely direkt kapacitds szaba-
lyozdssal a befogadott rendelési 6raszdmok megszabdsdval, valamint ex ante
(OEP kasszdk, Teljesitmény Volumen Korldt) és ex post (lebegd teljesitmény/
forint) kiaddsi plafonnal szabdlyozzdk a kozszolgdltatdsok finanszirozdsat.
Az elszdmolds alapja a német pontrendszer.

Az S Kft. a jarébeteg szakelldtds keretében a betegek szdmdra nyujtott szol-
gdltatdsokért német pontot kap (példdul 1 beteg vizsgalat 750 pont). A NEAK
ezeket a pontokat havonta meghatdrozott szdmmal torténé szorzdssal forint-
értékké alakitja (példdul 750 pont x NEAK szorzé = forintérték). A NEAK két
hoénapra visszamendleg szdmol el. A honap végén a szolgdltato jelenti az ella-
tott betegek szdmadt, a beavatkozdsokat és a beavatkozdsokért jaré dsszes német
pontot. Ezt a NEAK az aldbbi szabdlyok figyelembevételével dolgozza fel:

e Egy drara csak 12 beteg szdmolhat6 el (6tperces szabdly). Az éraatlag feletti
betegszdmot torli, ezért nem fizet.

» Egy beteg szdmdra, egyetlen megjelenés esetében, csak hdrom beavatkozdast
fizet ki. Ha ezen feliil torténik beavatkozds, akkor azokat torli.

* Az igy megmaradt német pontot veszi alapul az elszdmoldsndl. Ezek koziil
azonban csak annyit szdmol el a havi szorzo teljes értékén, amennyi teljesit-
ményt a finanszirozasi szerz6désben a szolgdltat6tél befogadott. Ez a Telje-
sitmény Volumen Korldt (TVK). A befogadott pontok mennyiségét évente,
havi kiosztdsban minden szolgdltatdval a biztosit6 kozli. A NEAK csokkentett
szorzéval szdmolja el a TVK feletti pontokat. Minél nagyobb a TVK 4tlépés,
anndl kisebb a szorz6 és ennek megfelelen a TVK feletti teljesitményre fize-
tett forintérték. Ez a degresszio.

Gyogyfiirdo finanszirozds

Afamentes tevékenység, kivéve a gyogyfiirdéjegy, amelynek drusitdsaval a vizsgdlt
S Kft. nem foglalkozik. A NEAK részben fizeti a gydgyfiirdg, a gyégymasszazs, a viz
alatti gyégytorna, a gyégyiszap, a viz alatti sugdrmasszdzs balneoterdpids beavatko-
zédsokat. A gy6gyflirdd szolgéltatdsért kapott drbevétel tényez6i: az elszdmolt finan-
szirozas és a beteg 4ltal fizetett onrész (co-payment). A tdmogatds mértéke rendeé
letben rogzitett, igy a betegforgalom novekedése, a fiirdlétesitmények ANTSZ altal
meghatdrozott terhelhetségéig lehetéséget teremt az drbevétel novelésére.

Ebben a kozegben vizsgdljuk az S Kft esetét. Mivel a Kft. drbevételének nagyobb
része a jarébeteg szakellatdsbol szdrmazik és ezt két hénappal késébb tudja elszé-
molni, az éves beszdmolé mérlegében az elhatdroldsok magas ardnyban vannak
jelen. Mivel a magdnrendelést igénybe vevék készpénzben fizetnek, ezért relative
alacsony a vevdi kovetelések nagysdga a mérlegben. Az S Kft. 25 {§ alkalmazottat
foglalkoztat teljes munkaid6ben. Az emlitett finanszirozasi korldtozdsok, valamint

[9] Részletesen: http://www.neak.gov.hu/felso_menu/szakmai_oldalak/gyogyito_megeleozo_
ellatas/tajekoztatok/tajekoztato_szerzodeses_kapcsolatok.html
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amiatt, hogy a kozfinanszirozdsba az értékcsokkenési lefrds és a béremelés nem
értéken épiil be, az S Kft. pénziigyi egyenstulydnak fenntartdsa érdekében novelni
szeretné a nem korlatos (magdn) bevételeit a pénziigyi kockédzat csokkentése céljé-
bol, ezért fejlesztéseket tervez. A tervezett fejlesztésre val6 késziilés és a korszert
eszkozok folyamatos beszerzési igénye, valamint a kozfinanszirozds felhaszné-
lasdnak szabdlyai miatt az S Kft. tagjai évek 6ta nem vettek fel osztalékot. Mivel
az dgazat eszkozigényes, az S Kft. mérlegében az eszkidzallomany értéke jelentds.
Az S Kft. telephelye egy 6rokolt és a cég miikddése szempontjabdl fontos régi ingat-
lan, amely rendszeres karbantartast, feltjitast igényel, ezért a cég a teljes ad6zott
nyereséget az ingatlan és a szolgdltatds fejlesztésekre forditja. Az S Kft. filozdfidja:
a termelt adézott nyereségbdl a helyben befejezett, definitiv egészségiigyi ellatast
fejleszteni, illetve, ha ez mar nem sziikséges, akkor eredménytartalékot képezni.

2. MODSZERTAN - PENZUGYI DIAGNOZISKESZITES
ES A PROBLEMA AZONOSITASA

Az alkalmazott pénziigyi mddszertant befolydsolja az, hogy a vizsgdlt kft. milyen
életszakaszban van. Eltér6 pénziigyi elemzési eszkoztdrat kell alkalmaznunk a vélla-
latok miikodésének kezdetén, a novekedés idején, a szinten tart6 gazddlkodashoz,
a valsdg megel6zéséhez, a csdd kezeléséhez, valamint a *turnaround’-dontéshez!.

2.1. A VALLALATI MINTA ES A PENZUGYI ELEMZES MODSZER-
TANA

A hatdlyos, 2000. évi C. szamviteli torvény 88. § (1) és (2) bekezdése szerint:
... a vallalkozé vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl, annak valtozasdrél
a tényleges koriilményeknek megfeleld, megbizhat6 és valds képet kell mutatni
[...] értékelni kell a vallalkozé valds vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetét,
az eszkdzok és a forrdsok dsszetételét, a sajat téke és a kotelezettségek tételeinek
alakuldsat, a likviditas és a fizet6képesség, valamint a jovedelmezdség alakulé-
sdt.” Vajon a torvény készit6i gondoltak-e arra, hogy az elemzés tartalma és logi-
kai vdza megfeleld, ahogyan az emlitett hatdlyos szoveget olvassuk?
Véleményilink szerint a pénziigyi elemzés célja a kovetkezd: feltdrni a miiko-

dés erds és gyenge pontjait (jelzéseit, tiineteit), a kozbenss okok felismerésén

[10] Az angolszdsz szakirodalomban haszndlatos turnaround Kkifejezést magyarra tobbféle-
képpen fordithatjuk: fordulat, trendforduld, megforditds, irdnyvaltds, amelyet f6leg kiilonboz6
valsdgstdciéoban haszndlunk. A turnaround intézkedések a felépiilést segitik a hanyatldsbdl és
a nehézségekbdl az dtfogo szervezeti vdltoztatdsokkal. Ezek sokfélék lehetnek és alapvetSen kii-
lonboznek természetiikben vagy elméleti megalapozottsagukban (Bowman-Singh, 1993; Ndofor
et al., 2013). Ennélfogva operativ és stratégiai dontéseket kell hozni és megvaldsitani a csédelja-
r4s megakaddlyozdsa érdekében. Igy a fordulat menedzselése a véllalat valsdghelyzetére adott
reakcio, ami azt jelenti, hogy a hangstly a vallalati vdlsdg kezelésére, nem pedig annak megel6-
zésére vagy el6rejelzésére irdnyul.
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keresztiil a végsé okot (problémat), amelynek megsziintetésére a gazdasagi
vezetés operativ és/vagy stratégiai jellegli intézkedéseket hozhat. A pénziigyi
elemzésbdl feldllitunk diagnézist és feltdrjuk a problémékat.

A pénziigyi elemzéshez alkalmazott médszertannak 6ridsi tdrhdza van, és
ebb6l mi itt célirdnyosan vdlasztunk. Kiilondsen a multikauzdlis ok-okozati
Osszefiiggéseket feltdré vizsgdlatokra fékuszdlunk, mivel igy egyszerre tobb
nézdpontbdl tarhatunk fel szdmszerd kapcsolatokat.

Fazakas (2001) munkdjdban kozli a jovedelmez&ség mérését, a hatékonysé-
got, a véllalat piaci megitélését, az eladdsodottsdgot, a likviditast, végiil pedig
a piaci pozicié vizsgalatat, ahogyan a Koppdny és Kovacs (2011) szerzdparos
is kiegésziti pénziigyi elemzését piaci elemzéssel. Takdcs (2009) a szdmviteli
torvény szerinti logikat koveti, amit kiegészit a hatékonysdg elemzésével, igy
négy vizsgdlati teriiletet kiilonboztet meg.

A gazdasdgi kornyezet szdmdra a legf6ébb informdcids bazist és forrast
a pénziigyi mutatok jelentik, hangstilyozza Sinkovics (2012), ezek alapjan
hoznak dontéseket a piaci szerepldk a beruhdzdsokroél. Sinkovics gy véli, hogy
egyrészt a jovedelmezdségi, tékemegtériilési mutatok a legalapvetdbbek a valla-
lat megitélésben. Mdasrészt pedig az 4ltaldnos pénziigyi mutatékat a mérleg és
az eredmény-kimutatds adataibél képezziik (eszkozszerkezeti mutatok, likvi-
ditdsi mutatok, forrdsszerkezeti, tGkedttételi mutatok, eszkoz-forrdsszerkezeti
mutaték, hatékonysdgi mutatdk, eladésodottsdgi mutaték, addssdgszolgdlati
terhek, cash-flow mutaték).

Brealey és Myers (1999) elGszor a t6keattétel, aztdn a likviditds, majd a jove-
delmez&ség vagy hatékonysag!', majd a piaci érték alakuldsat vizsgalja. Bodie
és tarsai (2011) a vallalati teljesitményt 6t 6§ szempontbdl elemzik: nyereséges-
ségi, eszkozhatékonysdgi, pénziigyi tékedttételi, likviditdsi és piaciérték-hanya-
dos szerint. Damodaran (2006) a monokauzalis ok-okozati kapcsolatok elem-
zését a kovetkez$ sorrendben végzi: az eszkozok, a finanszirozési szerkezet,
az eredmény és a jovedelmezdség, végiil a kockdzat mérése.

Chandra (2011) a kovetkezd sorrendet allitotta fel: likviditasi réta, dttételi rata,
hatékonysdgi réta, jovedelmez@ségi rata és piaci értékelési rata. Kiilon hangsu-
lyozza az ipardgi adatok ismeretében torténd idébeni dsszehasonlitdst, vagyis
a vertikdlis és horizontdlis elemzést. Fazekas (2001, 83) véleménye is hasonlé:
,Egy véllalat mikodésének elemzése ¢hatatlanul az dsszehasonlitdson alapul:
a sajat multbeli adataihoz, vagy a vetélytarsak, az adott ipardgban tevékenykedd
tobbi vallalat mutatéihoz képest milyen eredményeket mutat fel a mi vallala-
tunk.”? Mindezt Chandra (2011), Brigham és Houston (2016) is hangsulyozzdak;
Katits (2017), Katits és Szalka (2015a; 2015b), tovdbbd Reszegi és Juhdsz (2014)

sz

bizonyitjdk is az ipardgi adatok ismeretében torténd idébeni Osszehasonlitdst,

[11] Nem értiink egyet a "vagy’ kot6sz6 haszndlatdval, mert a jovedelmez@ség és a hatékonysdg
elemzését nem cserélhetjiik fel.
[12] Erre Kkitériink a 2.4. alfejezetben.
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vagyis a vertikélis és horizontdlis elemzést. Igy a pénziigyi benchmark készité-
sével el tudjuk végezni az 0sszehasonlitdst, a diagndzis feldllitdst és a problémdék
feltardsat. Az is fontos szempont, hogy nem mindegy milyen id6szakot vizsgdlunk.
A véllalkozas mérlege az lizleti év adott id6pontjdra, mig az eredménykimutatds
az lizleti év egészére vonatkoztatva mutatja a vallalkozds helyzetét.

Mindegyik munkdbdl kittinik az, hogy a vdllalkozds mikddésének elemzé-
sét a monokauzdlis ok-okozati kapcsolaton alapulé mutatészdmok szdmitasaval
és a kapott eredmények értékelésével sziikséges megkezdeni. Ellenben itt nem
dllhatunk meg, mert a részletes diagndzis készitésével és a kézbensé okok felis-
merésével a végsd okot, igy a gazddlkoddsi problémat kell feltdrnunk!

Az eddigiekben bemutatott munkdkkal szemben a FINel pénziigyi szakértsi
rendszerrel a vdllalati miikodés fdzisaihoz - az origindlis és derivativ alapités,
anovekedés és valsdg szakaszokhoz - igazitott elemzést lehet végezniaz 1. 4bré-
ban kozolt logika mentén. Mindegyik modult kiilén is lehet alkalmazni. Ebben
a munkdban kizardlag a pénziigyi elemzési és diagnéziskészitd modult alkal-
mazzuk, de az 1-3. részt ondlléan is lehet haszndlni?.

1. dbra: A FINel pénziigyi szakértdi rendszer moduljai

Figure 1 Modules of the FINel financial expert system

Operativ Stratégiai Jelzés- és Turnaround Tedenita A4
kontrolling kontrolling okkutatds Benchmark kontrolling EWS-készités | SV-szdmitds
(S R A A ” ”

Pénziigyi elemzési és diagnoziskészité modul
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miikodése, valamint hatékony eszkoz- és vagyongazdalkodast folytat.”
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Forrds: Sajat szerkesztés Katits, 2019, 25 kiegészitésével

[13] Ezt bizonyitja Kucséber Laszl6 a Hitelintézeti Szemle (2016) és a Tér-Gazdasag-Ember (2015)
cim( szaklapokban megjelent munkdiban.
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A FINel pénziigyi szakért6i rendszer altal torténd mindsitési kategdridkat az
1. tdbldzat mutatja.

1. tabldzat: A FINel pénziigyi szakért6i rendszerben az értékelésnél alkalmazott
szinskala és jelolések!™

Table 1 Color scale and markings used in the rating of the FINel system
of financial experts

B SRR N S 1111111611111/ 7
kritikus r0SSZ elfogadhaté kedvezd jo kivalé
NR2\% NA\% N2 -> T ™~ P »

erofel]esegl Nagyon |  oskkend | stabil novekvs nagyon erq‘t el]esgn hektikus
csokkend csOkkend novekvd novekvd

Forrds: Sajat szerkesztés Katits, 2019 alapjdn

A vélasztott id@szakra vonatkoz6 szdmitdsokkal kapott eredményeit 1-t6l 7-ig

22

terjedd skalan értékeljiik, a szemléltetés kedvéért eltérd szinekkel és mintdkkal
jeloltiik (5. tdbldzat): a hdrom fekete szin 1-3 drnyalata kiilonb6z6 kedvezétlen,
a 4 elfogadhat6, az 5 kedvezd, a 6 j6 és 7 a kivdlé mindsitéseket jelenti. Azt is jelol-
jiik, hogy a vizsgélt id&szak alatt milyen volt a kapott érték tendencidja, vagyis
csokkend, stagndlo, novekvd, esetleg hektikus. A novekedés és a csokkenés erds-
ségének 3 szintjét kiilonboztetjiik meg, amit a nyilak névekv§ szdma jelez. Mind-
ezzel fel lehet ismerni és szemléltetni lehet nemcsak a gazddlkodés erds és gyenge
pontjait, hanem a fejl6dé valsag korai figyelmeztetd jelzéseit és a sikeres fordulat

2oz

érdekében torténd dontések hatdsat is.

2.2. AZ S KFT. ELETSZAKASZ AZONOSITASA

Az S Kft. életszakaszdnak azonositdsa Adizes (1992) véllalati életciklus modellje
szerint torténik, amelyhez felhasznaltuk az Ambrus és Lengyel (2011) &ltal kidol-
gozott 89 kérdésbdl 4ll6 cheklist-jét. Megéallapitottuk azt, hogy az Adizes éltal
meghatdrozott életciklus jellemz§ vondsai szerint a cég a felnétt életszakaszban
van, de még csecsemd (irdnyitasi jelleg) és go-go vondsokkal is rendelkezik.
Pénziigyi szempontbdl (nett6 drbevétel, {izemi és adézott eredmény emelkedése
miatt) elsé ranézésre a cég a novekedés és a fejlesztés szakaszdban van, de diverzifi-
kdcié még nem tapasztalhat6. Természetesen az dgazati szdmok tiikrében lehet ezt
konkrétan meghatdrozni, mert ,,...egy iizleti véllalkozdast csak akkor mondhatunk
novekeddnek, ha a novekedése az tizletdgi atlagot meghaladja.” (Katits, 2002, 183)

[14] A fekete-fehér nyomtatds miatt megvdltozott a FINel pénziigyi szoftverrel alkalmazott eredeti
szinskdla és jelolés.
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2.3. A VIZSGALT KFT. PENZUGYI-GAZDALKODASI HELYZETENEK
NAGYVONALU ELEMZESE A VERSENYTARSAK ISMERETEBEN

A vizsgdlt cég, az S Kft. ,durva elemzését”, az dgazatban szereplé masik négy
versenytdrs adatainak bemutatdsaval és az dgazati 0sszesitett dtlagszdmok alap-
jan végeztiik el. 20, az orszdgon beliili régioban m{ikod6 dgazati versenytdrsbol
vélasztottuk ki azt a négyet, melyek drbevétel és méret szerint hasonldak a vizsgalt
véllalathoz. Tobb 4gazati véllalat drbevétele nagyon eltérd volt mind pozitiv, mind
negativ irdnyban, igy ezeket nem taldltuk 6sszehasonlithaténak ebben az elem-
zésben. Az e-beszamolo.hu oldalrél letoltott kimutatdsokbél elkészitettiink két
masters-excel tablat. El6szor az eredménykimutatds f6bb sorait elemeztiik szem
el6tt tartva azt a kiemelt fontossdgu célt, hogy a véllalkozdas {6 operativ célja a jove-
delmez6 gazdédlkodds - amelyet éppen ez a kimutatds bizonyit (2. dbra).

2. dbra: Az S Kft. és versenytdrsainak f{6bb eredménykimutatds tételei
2019-ben, ezer forint

Figure 2 The main income statement items of S Ltd. and its competitors in 2019,
thousand HUF
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Forrds: Sajat szdmitdson alapulé szerkesztés az e-beszdmolé adatai alapjan

27 %

Az arbevétel valamennyi vallalatndl novekedett (4-16%-kal) az el6z6 id6szakhoz
képest, 4m a novekedés a vizsgdlt cégnél, az S Kft. esetében a legkisebb. Mindegyik
véllalatnak van egyéb bevétele is; ezek olyan tdmogatdsokbdl szdrmazd bevételek,
melyeket tobb éven keresztiil kell visszavezetni a "Passziv id6beli elhatdrolasok’
tételbd] az "Egyéb bevételek’ kozé az elszamolt *Ertékcsokkenési lefrds’ aranyaban.

A miikodési koltségek Osszetételét tekintve a vdltozo koltségeket (anyagjellegi
raforditdsokat) meghaladja a fix koltségek (személyi jellegd raforditds, értékcsok-
kenési leirds és egyéb raforditdsok) nagysdga a MEDITRES véllalatot kivéve. Hirom
véllalatban magas ardnyt képviselnek a személyi jelleg(i raforditdsok. Ez alél kivétel
a MEDITRES és a PLASZTIKA, ahol az anyagjelleg(i rdforditds ardnya a jelentds.
A KUMALIA kivételével a tobbi véllalat m(ikodési eredménye, az ad6zdas eldtti és
utdni eredménye pozitiv, azaz jovedelmezd gazdédlkoddst folytatnak. A pénziigyi
miiveletek veszteségesek, kivéve a vizsgalt S Kft. és a KUMALIA esetében.
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Ezt kovetSen a mérleg adatait elemeztiik. A master-mérlegben (3. 4dbra)
az aldbbi valtoztatdsok mellett vizsgalédtunk:

Korrigdlt forgdeszkdzok (KORR.FE) = az Aktiv id6beli elhatdroldsok’ 6sszegét
(vagyis minden olyan koltség, amit a cég kordbban kifizet, mint amelyik az adott
id6szakot terheli és az olyan bevétel, ami a targyidGszak teljesitményét noveli, de
késébb folyik be) a forgéeszkdzokhoz soroltuk.

Korrigélt rovid lejratt kotelezettségek (KORR.RLK) = a "Passziv idébeli elha-
tdroldsok’ 6sszegét (minden olyan koltség, rdforditds, amelynek dsszege a targy-
évet terheli, de kifizetés csak a targyidGszak utdn torténik, valamint az olyan,
a fordulénap el6tt befolyt, elszdmolt bevétel, mely a kovetkez§ idészak arbevéte-
1ét képezi) a rovid lejdrata kotelezettségekhez adtuk.

3. dbra: Az S Kft. és versenytdrsainak f{6bb mérleg tételei 2019-ben, ezer forint

Figure 3 The main balance sheet items of S Ltd. and its competitors in 2019,
thousand HUF
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Forras: Sajat szamitdson alapul6 szerkesztés az e-beszdmolé adatai alapjan

Az alabbi megallapitdsokat tettiik a mérlegadatok elemzése sordn (3. 4bra):
* A sajat t6kén beliil az eredménytartalék magas, ami arra utal, hogy a véllala-
tok nem vesznek fel osztalékot, hanem visszaforgatjdk az adézott eredményt.
» A’Befektetett eszk6zok’ - azon beliil a "Targyi eszk6zok’ - ardnya igen magas,
mivel komoly gépekkel dolgoznak az dgazatban és az S Kft. ingatlanokat is
vdsdrol, amelyekben a tevékenységeit végzi.
* A befektetett eszkdzok értéke magasabb a forgbeszkdzoknél.

Itt figyelembe vessziik azt, hogy egy vallalkozds 3 alapvets eszkozstraté-
gia koziil vdlaszthat a befektetett eszkdzok és a forgdeszkozok ardnya szerint:
 DEFENZIV - KOCKAZATKERULOQ: Befektetett eszkdzok > Forgéeszkozok
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» OFFENZIV - KOCKAZATVALLALQ: Befektetett eszkozok < Forgéeszkozok
e TAKTIKAL siirg6s megrendelések teljesitéséhez taktikai finanszirozas.

Mindegyik vdllalat kockdzatkeriil§, azaz defenziv stratégidt folytat, mivel
a befektetett eszkdzok (BE) nagyobb ardnyban van, mint a forgdeszkdzok. Mivel
a befektetett (tartés) eszkozok ardnya magas, a vallalatok kényszer(en is, és nem
kizarélag ©nallé dontés alapjdn kockazatkertil6k. A sajdt t6ke magasabb a kote-
lezettségeknél az S Kft., a MEDITRES és a RHEU-MED esetében. A KUMALIA és
a PLASZTIKA forrdsszerkezetében az dsszes kotelezettségek nagysdga 50-60%-
kal meghaladja a sajat t6ke nagysdgat.

A 3 alapvet§ forrdsstratégidt a befektetett eszkdzok és a tartds forrdsok (sajat
t6ke + hosszl lejdratd kotelezettségek) ardnya szerint kiilonboztetjiik meg:
SZOLID: 100% koriili; KONZERVATIV: 100% alatt; AGRESSZIV: 100% felett.

Lathatjuk azt, hogy az S Kft.-nek konzervativ forrdsstratégidja van, mig
versenytarsak dtlaga®! agressziv, de a versenytarsak egyike sem folytat konzerva-
tiv forrdsstratégiat (2. tabldzat).

2. tablazat: Az eszkoz- és forrasstratégia benchmark 2019-ben

Table 2 The asset and liability strategy benchmark, in 2019

2 Vers. 5 PLASZ- RHEU-

Megnevezés S KFT. I — KUMALIA | MEDITRES TIKA MED

Bef. eszk./KORR.FE 230% 437% 183% 437% 1957% 185%

Eszkozstratégia defenziv defenziv | defenziv defenziv defenziv defenziv
Bef.eszk.
93% 150% 189% 103% 258% 102%
Sajat t6ke+Hosszu lej.kot.

Forrdsstratégia konzer-vativ | agressziv | agressziv szolid agressziv! szolid

Forrés: Sajat szamitdson alapul6 szerkesztés az e-beszdmolé adatai alapjan

A forgdeszkozok dsszetételét tekintve az S Kft. és a RHEU-MED értékpapirral,
mig a PLASZTIKA készlettel rendelkezik, viszont mindegyik véllalkozdas jelen-
tds mértékl pénzeszkodzzel rendelkezik, mig a vevdi kovetelések ardnya magas
aKUMALIA és a MEDITRES véllalatokndl. A hosszti lejratu kitelezettségek értéke
az 0sszes kotelezettségen beliil nem magas, 4 esetben nem is szerepel. A RLK
nagysdga az 0sszes forrdson beliil a PLASZTIKA véllalatnal relative a legnagyobb,
de jelentds még a KUMALIA esetében is. A szallitok dllomdnya a KUMALIA kivé-
telével nem magas. Amennyiben az RLK-hoz viszonyitjuk a FE-t, az S Kft. kivéte-
lével, kedvezGtlen ardnyt ldtunk, vagyis a kiemelt 4 versenytdrs FE értékét megha-
ladja az RLK. Mindez majd a fizet6képesség elemzésénél lesz fontos.

[15] Innentdl kezdve a 'versenytarsak’ megnevezése atlagos értéket jelent.
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A véllalatok ,durva elemzése” kijeloli a tovabbi pénziigyi vizsgdlat menetét.
A vizsgdlt vallalat és az elemzésbe volt versenytarsak alapjan két gyors helyzetfel-
tardst végeztiink:
+ Az eredménykimutatds tételeit az ENA-hoz viszonyitottuk %-os megoszlas-
ban (3. tdblazat).
* A 2018. és 2019. évi zaré mérleg tételek %-os valtozasat vizsgdltuk (4. tdbldzat).

A 3. tdbldzatban"® lathatjuk azt, hogy az ENA-hoz viszonyitva az S Kft. szemé-
lyi jellegl raforditdsai tobb, mint felét (53%), az anyagjellegli rdforditdsok bé
negyedét (26%) képezik. A versenytdrsak esetében viszont nincsen ekkora elté-
rés, az anyagjellegii raforditdsok a meghatdrozébbak, de nem érik el az ENA felét
sem. Annak ellenére, hogy a versenytarsak 4tlagos ENA nagysédga kozel 72%-kal
magasabb az S Kft. drbevételénél, az EAT (Earnings after Taxes=Adézott ered-
mény) ardnya mindkét esetben azonos (9%).

3. téblazat: Az eredménykimutatds tételei és azok ardnya az arbevételhez (ENA) 2019-ben

Table 3 Items in the income statement and their ratio to sales revenue in 2019

Megnevezés S Kft.ezer forint | S Kft. % Ve;‘;:;lzf(ff;::l k Verselt%térsak
Ertékesités nett6 rbevétele (ENA) 173 784 100% 298 834 100%
ominyvilton. 0 0% 0 0%
Egyéb bevételek 2183 1% 19 376 6%
Anyagjellegt raforditdsok 44 404 26% 134 411 45%
Személyi jellegti rdforditdsok 92 213 53% 110 326 37%
Ertékcsokkenési leirds 12 479 7% 29 116 10%
Egyéb raforditdsok 11 480 7% 11 891 4%
Uzemi (iizleti) tev. eredménye (UTE) 15 391 9% 32 467 11%
Pénziigyi miiveletek bevételei 1419 1% 50 =0%
Pénziigyi miveletek raforditdsai 301 =0% 1786 1%
Pénziigyi miveletek eredménye 1118 1% -1737 -1%
Addézas el6tti eredmény 16 509 9% 30730 10%
Addfizetési kotelezettség 2 0% 3525 1%
Adoézott eredmény (EAT) 16 507 9% 27 205 9%

Forrds: Sajat szdmitdson alapulé szerkesztés az e-beszdmolé adatai alapjan

A 4. tdblazat szerint az S Kft. beruhdzdsai, vagyis targyi eszkozei ndvekedtek,
szemben a versenytdrsak tendencidjdval. Az S Kft. likvid forgbeszkozei jelentds

[16] A kovetkez§ tdbldzatokban sziirke hattérrel jeloljiik az S Kft. mikodésének gyenge pontjait,
amelyek korai figyelmeztetd jelként szolgdlnak.

22

TER GAZDASAG EMBER, 2021/1, 9, 9-33




mértékben feliilmuljdk a versenytarsi adatokat. Az S Kft. sajat t6keereje megha-
ladja a versenytarsak értékét, mert a sajat téke a kotelezettségek tobbszorose.
Amig az S Kft. majdnem megduplédzta a fizet6képességét befolydsolé RLK nagy-
sdgdt, addig a versenytarsak esetében harmadéaval csdkkent. Ellenben az adéssag-
dllomény, mint HLK, az S Kft. esetében majdnem harmaddval csokkent, vagyis
torlesztett, mig a versenytdrsak durvdn a megdupldztak.

4. tdblazat: A 2018. és 2019. évi zar6 mérleg tételei (ezer forint) és %-os vdltozasai

Table 4 Items of the closing balance sheet for 2018 and 2019 (thousand HUF) and % changes

Megnevezés S KFT Versenytarsak
2018. év | 2019.év | Véltozds | 2018.év | 2019.év | Vdltozds
Befektetett eszkozok 248759 | 257 206 3% 345494 | 343453 -1%
Immateridlis javak 0 0 0% 874 730 -17%
Téargyi eszkozok 248759 | 257 206 3% 344 588 | 342691 -1%
Befektetett pénziigyi eszkozok 0 0 0% 33 33 0%
Forgdeszkozok 56 598 90 224 59% 81129 72194 -11%
Készletek 32 96 200% 4 005 2603 -35%
Kovetelések 1798 1975 10% 9671 15 895 64%
Ertékpapirok 33154 34572 4% 30000 30000 0%
Pénzeszkozok 21614 53 581 148% 37 453 23 696 -37%
Aktiv id6beli elhatdroldasok 21001 21409 2% 8525 6455 -24%
0OSSZES ESZKOZ 326358 | 368839 100% 435149 | 422102 -3%
KORR.FE 77 599 111 633 44% 89 654 78 649 -12%
Sajat t6ke 257592 | 274099 6% 180 623 196 471 9%
Jegyzett t6ke 3000 3000 0% 25650 25900 1%
T6ketartalék 806 806 0% 6443 16 455 155%
Eredménytartalék 210 813 253 786 20% 67 743 81 616 20%
Lekotott tartalék 13 225 0 -100% 16 047 14 797 -8%
Ertékelési tartalék 0 0 0% 30500 | 30500 0%
Adézott eredmény 29 748 16 507 -45% 34240 27 180 -21%
Céltartalékok 0 0 0% 0 0 0%
Kotelezettségek 37 467 63 873 70% 108 961 98 408 -10%
Hétrasorolt kotelezettségek 0 0 0% 0 0 0%
Hosszt lejdratt kotelezettségek (HLK) 4 877 3465 -29% 17 704 32 591 84%
Rovid lejdratu kotelezettségek (RLK) 32590 60408 85% 91 257 65 818 -28%
Passziv idébeli elhatdroldsok 31299 30 867 -1% 145565 | 127 223 -13%
OSSZES FORRAS 326 358 368 839 13% 435149 422102 -3%
KORR.RLK 63 889 91 275 43% 236822 193 041 -18%
Forrds: Sajat szdmitdson alapulé szerkesztés az e-beszdmolé adatai alapjdn
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2.4. AZ S KFT ES A VERSENYTARSAK PENZUGYI MINOSITESE

Az 1. t4dblazatban kozolt jelmagyardzatok szerint késziilt az 5. tdbldzat,
amely egyuttal a vizsgdlt S Kft. és dgazat esetében végzett szamitdsok output
tdbldja a 2017 és 2019 kozott.

Az 5. tdblazat els6 rdnézésre nagyon kedvezd képet ad. A 12 kivdlé mind-
sités jelentds és vdltozatlan szdma miatt az S Kft. gazddlkoddsdban és muko-
désében tobb az erés pont a gyenge pontok szdmdval szemben. Itt két fontos
megjegyzést tesziink: 1. Az adott évben az el6z8 évi irdnyok megvdaltozdsa-
nak szdma (novekedésbdl csokkenés vagy éppen forditva) egyértelmtien utal
az irdnyvaltas el6tti és utdni id6szak fekete szinti negativ és fehér szind pozitiv
véltozdsaira. 2. Az irdnyvaltas sikerét jelzi a @ szimbélum, ami a pozitiv irdny-
ban torténd valtozast jelent. Az irdnyvaltds kudarcét jelenti a tobbségben fekete
szinnel jelolt negativ irdnyban torténd véltozds.

A kapott eredmények szerint, amig az S Kft. és a versenytdrsak esetében 2018-
ban nem tértént irdnyvéltds a 2017. évi eredményekhez képest, addig 2019-ben
az S Kft. esetében 2 irdnyvdltds tortént, de negativ véltozéssal (a forgéeszkoz
arany novekedése és a sz4llitdi tartozdsok fizetési idejének novekedése). Raadé-
sul 7-r6l 9-re novekedett a negativ vdltozdsok szdma, mialatt a vdltozatlan tenden-
cidra utal6 értékek csokkentek és a kedvezdtlen mingsitések szdma sem vdltozott.
A versenytdrsak esetében 4 irdnyvdltdst ldtunk, amelybdl 3 pozitiv (a forgétéke
novekszik, a Likviditds III. javul és a szallitoi tartozadsok fizetési ideje csokken),
1 negativ véltozads (a HLK novekszik a sajat t6kéhez képest). Ez azt jelzi, hogy
2019-ben jelentés valtozdsok kovetkeztek be, de a @ pozitiv védltozas eggyel tobb
volt a fekete szin( negativ véltozdsokhoz képest. Az S Kft. kivdlé min&sitéseinek
szdma majdnem kétszerese a versenytarsakhoz képest. Ez egyrészt a gazddlko-
das biztonsédgdt igazolja, mdsrészt - a tobbi mindsitésekkel dsszefiiggésben - még
idejében jelzésértékként hivja fel a figyelmet a gyenge pontokra a latens valsag
elkeriilése/felmertilése érdekében.
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2.5. MENNYIRE J OVEDELMEZO AZ S KFT.? - A PROFITABILITAS
VIZSGALATA

Az 5. tdbl4dzatban azt ldthatjuk, hogy az S Kft. jovedelemtermels képessége nemcsak
a vizsgdlt id6szakban, hanem az altaluk befolydsolt ROA, ROE és ROI értékek gyen-
giiltek az 4gazathoz képest is, amit majd a DuPont modell keretében tovdbb fogunk
vizsgdlni. Mivel a véllalkozds m@ikddési profithdnyada csokkent, de még az elfo-
gadhaté mindsitést sdvjdban maradt, a nyereségardnyos 0sszes miikddési koltség
ardnya emelkedett, amelyet a magas mtkodési koltség - kiilonosen a fix koltség
- okozott. Mindezek kovetkeztében az S Kft. elsddleges pénziigyi feladatdva valt
az arbevétel tovdbbi visszaesése nélkil, torekedve a nem korldtos (magan) bevéte-
lek novelésére a miikddési raforditdsok szigoru ellendrzése mellett.

Kedvez6 mindsitést tapasztalunk a fedezeti drbevétel alakuldsdban, mert csok-
kent annak az arbevételnek a nagysdga, amely egyrészt a miikodési veszteség
(profit alapon), masrészt a fizetésképtelenség (cash alapon) elkeriiléséhez sziik-
séges. Az dgazatban csak az drbevételre és a m(ikodési nyereségre (UTE) vetitett
0sszes miikodési koltség ardnya lett kedvezétlen.

A 4. 4brén lathatjuk azt, hogy 2019-ben az S Kft. fedezet és ENA ardnya jéval
magasabb, mint a versenytdrsak esetében, amibdl elsé pillanatban arra kovetkez-
tethetiink, hogy az S Kft. fedezeti ponthoz tartozé szolgaltatdsok szdma és drbevé-
tele kevesebb az dgazathoz képest. Sajnos, ez nem igy van, mert kdzel azonos fix
koltség nagysag mellett az d4gazat b6 100 milli6 forinttal nagyobb ENA-t ért el, igy
a kisebb fedezeti drbevétel biztonsdgosabb miikddést tesz lehet6vé mind a miko-
dési veszteség, mind a fizetésképtelenség felmeriilésével szemben.

4, dbra: A fedezeti pont elemzés tartalma 2019-ben, ezer forint

Figure 4 Content of the break-even point analysis in 2019, thousand HUF
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Forrdas: Sajat szamitdson alapul6 szerkesztés az e-beszdmolé adatai alapjan
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2.6. MENNYIRE FIZETOKEPES AZ S KFT.2 - A LIKVIDITAS VIZS-
GALATA

Amennyiben az S Kft. a személyi jelleg(i réforditdsokat, a nyilt sz4llit6i szdmlékat,
a kamat- és t6ketorlesztéseket, valamint az egyéb rovid lejdratu tartozdsokat leja-
ratkor nem teljesiti, Gigy a tdrsasdg egzisztencidja veszélyben forog.

Bér a forgétSke (FE - RLK) nem relativ ardny, 4m mégis a fizet6képességre
utalé mérték. Az S Kft. birtokdban levd forgdeszkozok meghaladjdk a rovid lejé-
ratd tartozdsait, igy a forgétéke pozitiv, ami a fenndlld tartozdsok - forgdeszko-
zOkbdl torténd - teljesitésére valo képességet jelenti. A vdllalat ezzel a forgétEkeé-
vel képes a miikodését finanszirozni. A vdllalat forg6téke dllomdanyat stabilnak
véljiik, a 2018. évi zard és a 2019. évi zard érték kozotti kiillonbség 5 808 ezer
forint, ami forgét6ke novekmény. A névekmény az értékpapirok (33 154 34 572
ezer forint) és pénzeszkozok (21 614->53 581 ezer forint) mint likvid forgéeszko-
z0k novekedésébdl szarmazott, vagyis az S Kft. likvid forg6t6kével rendelkezik.
Az S Kft. az egészségiigyi szolgéltatasban m(kodik, igy nagy készleteket nem
tart, viszont a fejlesztésigényes gépparkot folyamatosan modernizélnia sziiksé-
ges, emiatt is kivdnatos a stabil és likvid forgét6ke nagysag. Az S Kft. a kovetkez6
években novekedést, illetve beruhdzdst tervez, amelyhez sziikséges a forgétSke
novekedés, s amelyet az elemzés is aldtdmaszt. Ugy véljiik, hogy - a noveke-
dési terveket szem elGtt tartva - a véllalat forgétékéjének novekedése megfeleld.
A versenytdrsakat ugyan nem nagy ardnyu, de likvid forgétSke jellemzi. Ez nem
jelenti azt, hogy a versenytarsakat csédveszély fenyegetné, de a hatékonysag-vizs-
gélat keretében feltart hosszu készlet- és pénzlekdtési idd tekintetében kevésbé
kedvezd. Ezzel 0sszehasonlitva a vizsgélt S Kft. pozitiv és likvid forgétEkéjét kife-
jezetten kedvezdnek tekintjiik.

2.7. MENNYIRE STABILAN FINANSZIROZOTT AZ S KFT.2 -
ELADOSODAS VIZSGALATA

Az 5.t4bldzat alapjan az S Kft. helyzete rendkiviil kedvezd, mert egyrészt az dsszes
forrds - részét a tulajdonosok t6kéje teszi ki (Sajat t6ke/Osszes forrds), vagyis
a tulajdonosok a vallalkozas tizleti kockdzatdbdl jelentds részt véllalnak. Mdsrészt
az elad6sodési ardny értéke azt mutatja, hogy egységnyi idegen t&kére tobb tizsze-
res sajdt t6ke jut. Ez az addssagrata azért is nyujt fontos informdéciét az S Kift.
vezetSi szdmdra, mivel érdekiik fliz6dik a finanszirozdi fiiggetlenségiik megtar-
tdsdhoz. Harmadrészt a hitelardny szerint az dsszes eszkdznek még 6tod részét
sem finanszirozzak a hitelek és a kolcsonok. Igy a Kft. még béven képes olyan
hitelt igénybe venni, amelynek eszkoz a fedezet-biztositéka. Negyedrészt az S Kft.
targyi eszkozeinek nettd értéke tobb tizszeres fedezetet nyujt azokra a hiteltartoza-
sokra, amelyre azokat jelzdlogként lekototték. Tehat az S Kft. stabilan magas tulaj-
donosi ardnyanak, valamint alacsony elad6sodési és hitelardnydnak (minimaélisan
tartott hosszu lejdrati kotelezettségeknek, stabilan finanszirozhaté rovid lejrata
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kotelezettségeknek) koszonhetGen elkertili az eladésoddést a vizsgalt idészakban.
A versenytdrsak esetében a tulajdonosi ardny a még elfogadhat6, 50% koriil van,
mégis a hosszu lejaratu kotelezettség emelkedett a vizsgalat utolsé évében.

2.8. VAJON LETEZNEK-E REJTETT PROBLEMAK? - A HATE-
KONYSAGI VIZSGALATOK

27 .z

Az 5. tdbldzat mindsitése szerint, valamint az egészségligyi szolgdltaté vallalko-
74s és dgazat jellegzetességei miatt a nagyon alacsony, vagyis a kedvezg készlet-
lekotési id6"” és kovetelések behajtdsi ideje mellett még a szallitdi tartozdsokat is
kedvez§ idGtartam alatt teljesitik, ami a biztonsdgos forg6t6kemenedzselésre utal.

Ugyelni kell arra, hogy a sz4llit6i tartozdsok rendezésének ideje tovabb ne
novekedjen, mert kedvez&tlenné vdlhatnak a cégmindsitésben. Kedvezé infor-
maécio az, hogy “a vevd finanszirozza a sz4allitét”, mivel a kdvetelések kiegyenli-
tése hamarabb torténik a sz4llitéi tartozdsok rendezéséhez képest.

Arra is ligyelni kell, hogy az ’Id6tartam mutatd’ ne csokkenjen tovdbb. Ez
a mutatd, mint a mikodési kockdzat mércéje azt jelenti, hogy drbevétel reali-
zdldsa nélkil, kizadrdlag a likvid eszkozokkel (pénzeszkozokkel, likvid érték-
papirokkal és a kovetelések teljesitésével) a mikodési kiaddsokat mennyi ideig
lehet finanszirozni.

A DuPont modell (Davis-Davis, 2011; Fabozzi-Markowitz, 2011) piramisfor-
majl, matematikai 0sszefiiggéseken alapulé rendszer, amelyben a ROA, ROE, ROI
hatékonysdgi ratdk, mint csticsmutatok tartalmat bontjuk fel. A 6. tdbldzatban azt
latjuk, hogy az 0sszes eszkdz mérleg szerinti dtlagos értékének 5 szdzaléka tériil
meg az ado6zott profitbél (ROA). A targyévben a Kft. sajat t6kéjének 6 szdzaléka,
mig az dgazat esetében ennek tobb, mint kétszerese, 14 szdzaléka tériil meg
az adézott profitbél (ROE). Az addézott eredmény fedezi a lekotott téke 7%-at az
S Kft., 8%-4t az dgazat esetében, amit szintén alacsony (m)értéktinek tartunk.

[17] Itt megjegyezziik azt, hogy vdsarolt készlet tipusrél van szé, amit vizsgalatra, gyégyitdsra,
kezelésre és eladdsra forditanak.
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6. tdbldzat: A két-, hdrom- és 6tlépéses DuPont modell alkalmazédsa benchmark
vizsgdlatban a 2019. évben

Table 6 Application of the two-, three- and five-step DuPont model in a benchmark

study in 2019
Megnevezés S Kift. Versenytarsak
Eszkozhatékonysag (ENA/Osszes eszkoz) 0,50 0,70
Nett6 jovedelmezdség (Ad6zott eredmény/ENA) (%) 9,00 9,00
ROA (Return on Assets) =5,00% =6,00%
Eszkozhatékonysdg 0,50 0,70
Nett6 jovedelmezdség (%) 9,00 9,00
Finanszirozasi attétel (Osszes eszkdz/Sajat téke) 1,35 2,15
ROE (Return on Equity) =6,00% =14,00%
Adoéteher rdta (Adézott eredmény/Adézds el6tti eredmény) 1,00 0,90

Kamatteher rata (Ad6zdas el6tti eredmény/Adé- és kamatfiz.

el6tti eredmény) 0,98 0,94
Mikodési jovedelmezdség (Ad6- és kamatfiz. el6tti eredmény/ 97 10.90
ENA) (%) f s
Eszkozhatékonysag 0,50 0,70
Finanszirozdsi attétel 1,35 2,15
ROE =6,00% =14,00%
Lekotott t6ke hatékonységa (ENA/Befektetett eszkdz) 0,7 0,9
Nett6 jovedelmezdség (%) 9 9
ROI (Return on Investnent) =7,00% =8,00%

Forrds: Sajat szdmitdson alapulé szerkesztés az e-beszdmolé adatai alapjdn

A ROA tényezSkre bontdsa segithet felismerni, hogy a probléma az eszkoz-
hatékonysdggal vagy a netté jovedelmez&séggel kapcsolatos-e. Az eszkoz-haté-
konysag az S Kft. esetében alacsony, de a versenytadrsak eszkozeinek is csak 70
szdzaléka generdl drbevételt. A nettd jovedelmez@ség a cég szolgdltatd tevékenysé-
gének egészét figyelembe véve a forgalomardnyos netté hasznot mutatja. A vizsgélt
versenytarsak/cég nett6 jovedelmezdsége azonos (9%), ezért itt az dsszehasonlitd
értékelést nem tudjuk elvégezni, de ne hagyjuk figyelmen kiviil azt, hogy a verseny-
tarsak magasabb arbevétel ellenére érték el ugyanazt a 9%-os ardnyt, mint az S Kft.

»A ROE értékét szétbonthatjuk a ROA és a finanszirozdsi szerkezet nagysa-
gdra. Itt a finanszirozasi szerkezetet gy értelmezziik, hogy az 0sszes eszkozt
(a mérlegegyez&ség miatt dsszes forrdst) elosztjuk a sajat t6ke nagysdgdval. Ha ez
az érték 1-nél nagyobb, akkor a vizsgélt cég/versenytdrsak a sajat t6ke mellé egyre
tobb idegen forrdst is bevont.” (Katits-Szalka, 2015c, 98) Ez ut6bbit tapasztaljuk
a versenytarsak esetében, vagyis az eszkozok finanszirozdsa nem kizérélag a sajat
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tékével, hanem azt meghaladé mértékd, tébb mint kétszer annyi idegen forras-
nagysdggal tortént.

A ROE rétat ot, egyéb tényezd is befolydsolja (Fabozzi-Markowitz, 2011).
Ha a m(ikodési jovedelmez8ség és az eszkozhatékonysdg, valamint az adéteher-
és a kamatteher rata értéke kozelit az 1-es értékhez, akkor csokken a tdrsasdgi
adofizetési kotelezettség, valamint a fizetendd kamatok és kamatjellegd réfor-
ditdsok nagysdga. Az S Kft. addteher rdtdja elenyész6 az dgazattal szemben, de
a kamatterhe is kevesebb. Hasonl6képpen kedvezsbb helyzetben van az S Kift.
az dgazathoz képest, mert joval alacsonyabb a sajét t6kéjére jutd idegen forrés,
mig az dgazat sajat t6kéjére kétszer annyi idegen forrds jut. Az S Kft. mtikodési
jovedelmez@sége alacsonyabb, de az d4gazat m(ikodési jovedelmezdségéhez
nagyon kozel van. Hasonl6t latunk az eszkdzhatékonysag esetében.

Az élédmunka meghatdroz6 szerepet jatszik az egészségiigyi szolgdltatdst
nyujto cégek vagy dgazat hatékonysdga alakuldsaban. Mig az S Kft-nél a ’Személyi
jellegti rdforditdsok’ kdzel 60%-ot tesznek ki az 0sszes mtikddési kdltségen beliil,
addig ez a versenytdrsak dtlagdban durvdn 20%-kal kisebb (7. tdbldzat).

7. tdbldzat: Az élémunka hatékonysdga 2019-ben, ezer forint

Table 7 The labor efficiency in 2019, thousand HUF

Megnevezés S Kift. Versenytarsak
Létszam 29 {6 3016
1 f6re juté fedezeti 0sszeg 4461 9961
1 fére juté addzds el6tti eredmény 569 1024
Személyi jelleg(i rdf. ardnya az 6sszes miikodési koltségen beliil 57,5% 38,6%

El6munka-rdforditds ardnyos miikodési jovedelmezgség

P 0, 0,
(UTE/Személyi jellegt raforditasok) 16,7% 294%

Forrds: Sajat szamitason alapulé szerkesztés az e-beszdmolé adatai alapjan

A 7. tablazat azt mutatja, hogy az egy fére jut6 fedezeti dsszeg, azaz az ENA
véltoz6 koltségekkel csokkentett része kedvezétlenebb a vizsgalt vallalatokban,
mint a versenytdrsak dtlagos értéke. Ellenben, ha a fedezeti hdnyadot (Fedezet/
ENA) nézziik, akkor az S Kft. esetében kedvezébb, mint az dgazat (4. dbra). Egyéb-
ként pedig mindegyik él6munka hatékonysdgi rata kedvezdtlenebb az dgazati
értékhez viszonyitva, mikézben majdnem ugyanakkora létszdmmal érték el. Tehét
megdllapithatjuk azt, hogy az S Kft. élémunka hatékonysédgén javitani sziikséges.
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2.9. MILYEN AZ S KFT. VAGYONANAK OSSZETETELE?

Az 5. tdbldzat szerint az S Kft. vagyonszerkezetének alakuldsa kivalé, de a forgé-
eszkozok ardnydnak nagyobb mértékd novekedése keriilendd. A forgbeszkozok
relative Kkis része a raktdron 1év6 készleteknek koszonhets (ezt latjuk a 4. tabla-
zatban is), de a készletek ndvekedését csak nagyon kis mértékben kiséri a kdve-
telések emelkedése, vagyis a tdrsasdg vevGkore nem véltozott és nem bdviilt,
mig a pénzeszkozok majdnem mdsfélszeresére novekedtek. Az tn. finansziro-
z4si aranyszabdly szerint az S Kft. tulajdonosai nem vettek fel tébb idegen tékét,
mint amennyi a sajdt t6kéjiik (de a rovid lejdrata kotelezettségek értéke tetemes).
Az 4gazat finanszirozdsi szerkezete (Osszes kotelezettség/Sajat t6ke) javult
a csokkend hosszu lejdratu kotelezettségek miatt, de a befektetett eszkdzeit nem
kizarélag a sajdt t6ke és a HLK finanszirozza, mert a banki aranyszabdlyt képvi-
seld ardany 100 % alatti.

3. OSSZEGZES - A PENZUGYI DIAGNOZIS KESZITESE

A tanulmdny célja a kdzzétett éves beszamold hagyomdanyos szdmviteli elemzését
meghaladé mono- és multikauzdlis ok-okozati dsszefliggéseket feltdr6 pénziigyi
vizsgdlat volt 2017 és 2019 kozott. A vizsgdlatunk egy olyan véletlenszertien vélasz-
tott egészségligyi szolgéltatdé magdncégre esett, amelyet Osszehasonlitottunk
a versenytdrsakkal. A munkdnkban a sajat fejlesztést FINel pénziigydiagnosztikai
és értékalkoto rendszer elemzési modulja szerint végeztiik a szdmitdsokat.

Az 1. részben az esettanulmdny elemzés 1-2. lépcsdje szerint haladtunk.
A kornyezet, a versenytdrsak és a véllalat bemutatdsa utdn a problémak, az erés
és gyenge pontok azonositdsdval pénziigyi diagnézist készitettiink. A kutatdsi
kérdésre adott vdlaszunk az, hogy a vizsgélt id6szakban az S Kft. mikodése jove-
delmezd, de azt novelni kellene, mikdzben fizet6képessége kivédl6, nem eladd-
sodott, biztonsdgos a miikddése, de élémunka és az eszkdzgazdalkoddsdnak
hatékonysdgaban taldltunk gyenge pontokat (sziirke hattérrel jeloltiik a kordbban
kozolt 3., 4., 6. és 7. tablazatokban).

Mivel az S Kft. ndvekedése dsszességében az iizletagi dtlagot nem haladja meg,
a véllalat életszakaszat a novekedési életszakasz helyett, a felfutdsba soroljuk at.
A minésitésben a PLASZTIKA a legkritikusabb cég, amely bar novelte az eredmé-
nyeit, likviditasi valsdgban van és nagyon elad6sodott, de még turnaround mene-
dzseléssel megmenthetd volna.

Ilyen pénziigyileg stabil gazddlkoddsi helyzetben és koriilmények kozott van
értelme vizsgdlni a pénziigyileg fenntarthaté miikodés lehetGségeit. Ezt, és az eset-
tanulmdny elemzés 3. és 4. 1épcsdjében végzett munkat a II. részben kozoljiik.
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