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ABSTRACT

The topic of my research is the comparison of financially healthy and financially
distressed companies within the same industry, using financial indicators. I consider the
research of insolvency and bankruptcy prediction to be great importance, as we currently live
in a situation where it is difficult to plan for the future. Nowadays, the study of corporate
bankruptcy and insolvency, the explanation of their causes, and the analysis of the predictive
properties of financial indicators have gained increasing significance. This is why I saw it as a

great challenge to examine both healthy and insolvent companies.

The first part of my thesis presents the theoretical background in detail. For the
purpose of the research, I analyzed six companies from the hotel industry, three of which are
financially healthy and three of which went bankrupt. I found this industry particularly
interesting to study because I was curious about the impact of the COVID-19 pandemic,
which had the strongest effect on the hotel sector. While writing my thesis, I encountered a
wealth of new information about the industry and had the opportunity to understand how
important is it o prepare financial statements and reports, and how valuable the financial
analysis based on them can be. The comparison was made based on profitability, liquidity, and

efficiency indicators, as well as bankruptcy prediction models.

From my analysis, it became evident that among the financial indicators, profitability
and liquidity ratios differ the most when comparing healthy companies with those facing
financial difficulties. As for the applicability of existing bankruptcy models, I concluded that

these models can be used for companies in the Romanian hotel industry.

In conclusion, financial indicators — particularly profitability and liquidity metrics —
provide a good reflection of a company’s financial health, and bankruptcy models can be

effectively applied in the Romanian hotel industry as well.



1. Bevezetés

Dolgozatom témaja egészséges €s csddbe ment vallalatok Osszehasonlitisa pénziigyi
mutatok segitségével. Az elemzésem Gsszesen 6 vallaltot foglal magaban, ebbdl 3 jol miik6do,
azaz egészséges vallalat és 3 csOdbe ment vallalat. Ezek a véllatok mind a szallodaipar
tertiletén tevékenykedo cégek, amelyekre igen nagy hatassal volt a COVID 19 jarvany, hiszen
a 3 csédbe ment vallalat ezen idészak alatt zart be véglegesen. Az elemzett periodus 5 évet
foglal magaban, vagyis 2016 ¢és 2020 kozott vizsgaltam meg. Ez a 6 vallalat mind

Romaniaban mikodik, illetve miikodott.
Az elemzett vallalatok a kovetkezok:

1. abra: Az elemzett vallalatok listaja

Egészséges vallalatok |Turism Covasna S.A. [Aro Place S.A |Tratament Balnear Buziag S.A.
Csddbe ment vallalatok | Athenee Place S.A  [Regal S.A. Lido S.A.

(Forras: Sajat szerkesztés)

Azért is valasztottam ezt a kutatasi témat mert az iizleti vildg folyamatosan valtozo
kihivasokkal teli kornyezete napjainkban minden eddiginél nagyobb figyelmet igényel a
vallalatok pénziigyi teljesitményének elemzésére. Az a képesség, hogy kiilonbséget tudunk
tenni egy pénziigyileg stabil, azaz egy jol miikodo vallalat és egy pénziigyi nehézségekkel
kiizd6 cég kozott, kulcsfontossagi nem csak a befektetOk és a vezetok, hanem a gazdasag
egészének szempontjabol is. Ebbdl kifolydlag nagy kihivast éreztem, hogy ebbe a témaba
irjam dolgozatomat, hiszen az Osszehasonlitas alapjaiban segiti a vallalati mitkodés jobb
megértését, és ramutat arra, hogy a pénziigyi mutatok hogyan tiikrézik egy gazdasagi egység

egeészségi allapotat.

Az Osszehasonlitd elemzés kiilondsen fontos mert nemcsak a vallalatok aktualis
helyzetérdl ad képet, hanem trendeket is feltar, amelyek hasznosak lehetnek a hossza tava
stratégiai dontéshozatalban. Egy egészséges és egy fizetésképtelen vallalat parhuzamos
elemzése lehetdséget nyujt arra, hogy megértsiik, milyen tényezdk vezethetnek a sikerhez, de
ugyanakkor a kudarchoz is. Ezaltal nemcsak a vallalati pénziigyi elemzése keriil
reflektorfénybe, hanem a vallalatvezetés, a kockazatkezelés és a fenntarthatosag szempontjai
is. A téma gyakorlati jelentdségét az adja, hogy a pénziigyi mutatdok elemzése nemcsak a

multbeli teljesitmény értékelésére alkalmas, hanem eldre jelezhetOségi eszkozként is



hasznalhat6. A vallalatok eszkdézeinek és forrasainak szerkezete, likviditasi helyzetiik,
hatékonysaguk, jovedelmezdségiik és eladosodottsiguk mind olyan tényezdk, amelyek
egylittes vizsgalataval a pénziigyi nehézségek korai jelei felismerhetdek. Az egészséges
vallalatok mintaként szolgalhatnak arra, hogy milyen pénziigyi politikdk ¢és mukodési
stratégiak vezethetnek stabilitashoz és ndvekedéshez. Ezen kiviil a téma egyfajta hidat képez
az elméleti tudas és a gyakorlati alkalmazas kozott, mivel lehetdséget nyajt a pénziigyi
mutatok hasznalatanak és értelmezésének mélyebb megértésére. (Palinkéd Eva - Svoob Agnes,

2016/4)

A csdd kutatdasa kiemelkedéen fontos a modern gazdasdgi életben, mivel a vallalati
fizetésképtelenség nemcsak az érintett cég mikodésére, hanem a gazdasag egészére is jelentds
hatast gyakorolhat. Az ilyen kutatisok célja, hogy eldrejelezzék és megeldzzék a
csOdhelyzeteket, megértsék a kudarcok okait, valamint stratégidkat dolgozzanak ki a
vallalatok pénziigyi stabilitasanak fenntartdsara. Az egyik legfontosabb ok a csédkutatas
jelentoségére a korai elérejelzés lehetdsége. A modern elemzési moddszerek, példaul a
statisztikai modellek a vallalati pénziigyi mutatok elemzése alapjan idében felismerhetdek a
pénziigyi nehézségek jelei. Ez lehetdvé teszi a vallalatvezetdk szdmara, hogy hatékony
intézkedéseket tegyenek, példaul atszervezzék miikodésiiket vagy 0j finanszirozasi forrasokat

vonjanak be, igy csokkentve a cs6d kockazatat. (Nyitrai Tamas, 2015)

Amikor cs6d kutatast végziink két alapvetd tipust kiilonboztethetlink meg: beszélhetiink
gazdasagi — ¢€s pénziigyi csodrol. A gazdasagi cs6d akkor jelentkezik, amikor a vallalat
eszkozhatékonysagi problémai tartds negativ eredményekhez és gyenge teljesitményhez
vezetnek. Ezzel szemben a pénziigyi csdd elsdsorban finanszirozasi és likviditasi gondokkal
jar, amikor a vallalat cash flow-ja nem elegendd a lejar6 kotelezettségek fedezésére. A
tovabbiakban két szerzOparost emlitenék meg, akik a gazdasagi cs6dot kiilonb6zd szempont
szerint hataroztdk meg. Andrade és Kaplan [1998] szerint gazdasagi cs6drdl akkor beszéliink,
ha a miikodési veszteségek tartdsan fennmaradnak. Altman és Hotchkiss [2005] pedig ugy
hataroztak meg, hogy ez a helyzet akkor 4all eld, ha a befektetések tényleges hozama tartésan
¢s jelentdsen alacsonyabb, mint a hasonldé befektetések hozama. Tovabba szamos irast
olvashatunk, amelyben a szerz6k hangsulyozzak, hogy a pénziigyi nehézségek és a cs6d nem
feltétleniil jarnak egyiitt. Egy vallalat, noha pénziigyi nehézségekkel kiizd, elkeriilheti a
csOdhelyzetet, példaul azzal, hogy eszkozeit értékesiti, vagy lecsokkenti az alkalmazottai
1étszamat, de egy részleg bezarasaval is elkeriilheti a cs6dot. Ugyanakkor eléfordulhat, hogy

egy vallalat varatlan esemény — példaul gazdasagi valsag vagy vilagjarvany — kovetkeztében
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keriil csddhelyzetbe, anélkiil, hogy korabban pénziigyi problémai lettek volna. (Palinké Eva -

Svoob Agnes, 2016/4)

1.1 Dolgozatom keretén beliil megvalaszolandé szakmai kérdések

1. Hogyan kiilonbéznek a sikeres és a csodbe ment vallalatok a pénziigyi mutatok szintjén

A vallalatok pénziigyi mutatéi megbizhaté képet nyujtanak arrdl, hogy mennyire
hatékonyan mikddnek, és milyen pénziigyi helyzetben vannak. A sikeres vallalatok
jellemzden erdteljes pénziigyi mutatokkal birnak, amelyek stabilitast és novekedési potencialt
tiikkroznek, mig a csd6d kozeli vallalatok mutatéi rendszerint alacsony teljesitményt és
fenntarthat6sagi problémakat jeleznek. Egy jol miikodo vallalat pénziigyi mutatdi rendszerint
az iparagi atlag felett vannak mig a fizetésképtelen cégek nem képesek fedezni esedékes

kotelezettségeiket.

Az egyik legfontosabb kiilonbség a jovedelmezdségi mutatokban figyelhetdé meg. A
sikeres vallalatok magas nettd profit- és iizemi eredményhanyaddal rendelkeznek, mig a
problémas cégek negativ profitabilitast mutatnak. Hasonloképpen, a likviditdsi mutatok,
példaul a likviditasi gyorsrata jol tiikkrozi egy vallalat képességét a rovid tava kotelezettségek
teljesitésére. Az adossagszint szintén jelentds kiilonbséget mutat. A sikeres vallalatok képesek
fenntartani a kiegyensulyozott tOkeszerkezetet, mig a pénziigyi nehézséggel kiizdd
véllalatokat gyakran a tilzott adossagteher sujtja, ami csokkenti pénziigyi rugalmassagukat.
Emellett a cash flow is kritikus tényezd: a jol teljesitd vallalatok pozitiv cash flow-t
generalnak, amely tdmogatja mind a miikodésiiket, mind a ndvekedési terveiket, mig a
gyengén teljesitd vallalatok cash flow-ja gyakran negativ, ami likviditasi nehézségekhez
vezet. Tehat a pénziigyi mutatok elemzése és helyes értelmezése kulcsfontossagu a vallalat
sikeres mitkddése szempontjabol. Ezek az indikatorok nemcsak a jelenlegi helyzet objektiv
értekelését teszik lehetdveé, hanem iranyt is mutatnak a stratégiai dontéshozatalhoz, legyen szo
valsagkezelésrdl vagy ndvekedési lehetOségek feltarasarol. A figyelmeztetd jelek korai
felismerése ¢és azok alapjan meghozott dontések meghatarozd szerepet jatszanak a vallalat

fennmaradésaban és hosszu tava sikerességében. (Bird T., et al., 2012)



2. Milyen figyelmezteto jelek utalhatnak arra, hogy egy vallalat pénziigyi nehézségekkel
kiizd?

A vallalatok pénziigyi nehézségeinek felismerése érdekében szdmos figyelmeztetd jelre
érdemes odafigyelni, amelyek idében torténd azonositdsa kulcsfontossag lehet a cséd
elkeriilése érdekében. Az elsd és talan a legnyilvanvalobb jelek a pénziigyi mutatok
romlasaban figyelhetok meg. Ha egy vallalat hossz tavon veszteséget termel, csokken az
arbevétele, vagy jelentdsen romlanak a likviditasi mutat6i, az arra utal, hogy képtelen rovid
tavi kotelezettségeit teljesiteni. Ahogyan a novekvd eladosodottsag ¢és a csokkend
eszkozforgasi mutatok is a vallalat pénziigyi helyzetének a gyengiilését jelzik. A fizetési
problémak szintén fontos jelzések lehetnek. A szallitok felé fennallo késedelmes kifizetések, a
hitelezékkel vald konfliktusok, illetve a rendszeres hitelfelvétel mind arra utalnak, hogy a
vallalat készpénzhidnnyal kiizd. Az elavult termelési eszk6zok, az alacsony termelékenység, a
dolgozok elégedetlensége vagy a magas fluktuaci6 a belsé problémak jelei lehetnek, amelyek
gyengitik a vallalat versenyképességét. Ha a versenytarsak jobb piaci pozicidt érnek el,
innovativabb termékeket kindlnak, vagy a gazdasagi kornyezet kedvezdtlen irdnyba valtozik —
példaul a nyersanyagéarak draguldsa vagy szabdlyozési szigoritdsok miatt -, az tovabb
ronthatja a vallalat helyzetét. Ehhez kapcsolodik a kiilsé finanszirozasi nehézségek kérdése is:
ha a vallalat nem jut kedvezd feltételekkel hitelhez az a pénziigyi stabilitds megrendiilését
tiikrozi. Osszességében, ha ezek a jelek egyiittesesen vagy ismétlédden jelentkeznek, az arra
utalhat, hogy a vallalat pénziigyileg instabil helyzetben van. Az ilyen korai felismerések és
megfeleld kezelése elengedhetetlen a vallalat miikodésének fenntarthatosagdhoz, és
lehetdséget teremt a pénziigyi stabilitas helyreallitdsara. (Nyitrai Tamas - Virag Mikloés, 2017.

marcius)

3. Alkalmazhatoak-e a csédmodellek az altalam valasztott vallalatok esetében?

A cs6dmodellek alkalmazhatdésaganak bizonyitdsa érdekében, eldszor alaposan meg kell
vizsgalni az adott véllalatokra vonatkozo tényezdket és a modellek alapvetd miikddését. Az
elemzés soran nem csak a vallalat méretét, iparagat vagy pénziigyi adatait kell figyelembe
venni, hanem mind emellett nagyban hozzajarulnak a gazdasagi kornyezet sajatossagai is.
Megbizhaté és pontos pénziigyi adatok nélkiil a csédmodellek nem nyujtanak relevans
eredményeket. A pénziigyi beszamoldok, vagyis a mérlegek, eredménykimutatasok, és cash-

flow jelentések jelentik az alapot, de érdemes figyelembe venni a makrogazdasagi és iparagi



adatokat is. A csddmodellek hatékonysaga abban rejlik, hogy a megfeleld koriilmények
kozott értékes eldrejelzéseket nyujtanak, de alkalmazasuk soran figyelembe kell venni a
korlatokat is. Ezek kozé tartozik az adathiany, az iparag-specifikus eltérések és a modell altal
figyelmen kiviil hagyott kiilsé tényezok. Ezért elengedhetetlen, hogy a modellek alkalmazésa
elott alapos elemzés késziiljon azok eldnyeirdl és korlatair6l, valamint sziikség esetén
igazitsuk Oket a roman gazdasdgi kornyezethez. A korményzati politikdk, a gazdasagi
novekedes, az inflacios ratak és a piaci kdrnyezet valtozasai mind befolydsolhatjdk a modellek
hatékonysagat, igy ezek figyelembevételével lehet csak megalapozott dontéseket hozni.

(Nyitrai Tamas, 2015)

Osszességében a csédeldrejelzé modellek hatékonysaga azon mulik, hogy mennyire
sikeriil 0sszhangot teremteni az elméleti megkozelitések és a gyakorlati alkalmazéasok kozott.
A modellek teljesitménye ndvelhetd a pénziigyi mutatdkban rejlé informaciok maximalis

kihasznalasaval.
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2. A vallalati cséd és fizetésképtelenség elméleti alapjai

A csdd ¢és a fizetésképtelenség olyan pénziigyi fogalmak, amelyek egy vallalat gazdasagi
helyzetének valsdgos allapotat irjak le. Bar a két kifejezés szorosan Osszefiigg, kiilonbozo

jelenségeket takar, €s eltérd jogi kovetelményekkel jar.

Delaney [1996] a csddeljarast nem csupan jogi vagy gazdasagi folyamatként, hanem
egyfajta burkolt politikai tevékenységként értelmezi, amely soran a szervezeti nehézségekkel
a kiilonbozo érdekcsoportok kozotti politikai egyeztetések €s alkuk hatdrozzak meg. Elemzése
szerint a vallalatok eldszor sajat eszkozeikkel probalnak megbirkdzni a problémakkal, vagyis
koltségesokkentési intézkedésekkel, eszkozok értékestésével vagy a miikodés atszervezésével.
Ha ezek a belsé megoldasok nem elegenddek, a vallalat a hitelintézetekhez fordul, hogy kiilsé
forrasok bevondsdval stabilizdlja pénziigyi helyzetét. Amennyiben a hitelintézetektdl
szarmaz6 tamogatds sem biztosit elegendd segitséget, a vallalat az allam beavatkozasra
szamit. Abban az estben, ha az allam sem segit, akkor keriil el6térbe a csddeljaras, mint utolsd
stratégiai megoldas, amely lehetdséget nytjthat a vallalt szamara a szervezet atszervezésére €s

a tartozasok Ujratervezésére. (Virag Miklos,Kristof Tamas,Fiath Attila, Varsanyi J, 2014)

A csddeljaras nem pusztan a vallalati nehézségek pénziigyi vagy gazdasagi szempontu
rendezése, hanem egy olyan folyamat, amelyben a kiilonb6z6 érintettek — példaul hitelezok,
tulajdonosok vagy az allam — politikai érdekérvényesitése és befolydsa is jelentds szerepet
jatszik. Csak abban az esetben kertil sor a vallalat végleges felszamoléaséara, ha a fent emlitett

lehetdségek mindegyike kudarcot vall.

Villalatfinanszirozasi megkozelitésben a cs6d harom elméleti magyarazatat

kiilonboztetjiik meg:

1. Neoklasszikus iranyzat: Az iranyzat képvisel6i szerint a csdd elsdsorban az
eszk6zok nem megfeleld elosztasanak kovetkezménye. A véllalatok nem
hatékonyan hasznaljak fel er6forrasaikat, ami hosszabb tdvon milkddési
zavarokhoz és fizetésképtelenséghez vezet.

2. Pénziigyi iranyzat: E szemlélet szerint a cs6dbe jutd vallalatok vagyonszerkezete
ugyan megfeleld lehet, azonban a tékeszerkezetiik és likviditasi helyzetiik mar

nem kielégité. Ennek kovetkeztében olyan vallalatok is csédbe juthatnak rovid
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tavon, amelyek miikodése hosszu tavon fenntarthatd lenne, ha megfelelé pénziigyi
struktaraval rendelkeznének.

3. Tarsasagiranyitasi irdanyzat: Ebben a nézdpontban a cs6d oka nem a
vagyonszerkezetben vagy a tékeszerkezetben keresendd, hanem a vallalatvezetés
hianyosagaiban. A nem megfeleld dontések, rossz iranyitasi gyakorlatok vagy
stratégiai hibdk vezethetnek a vallalt miikodésének ellehetetleniiléséhez, még
akkor is, ha egyébként a vallalt pénziigyi helyzete stabil. (Virag Miklos,Kristof
Tamas,Fiath Attila,Varsanyi J, 2014)

Elloumi és Gueye [2001] megkdzelitésében a csddot gyakran megeldzik nehézségek. Ugy
vélik, hogy pénziigyi nehézségekrol akkor beszélhetlink, amikor a vallalat eljut arra a pontra,
hogy mar nem képes eleget tenni pénziigyi kotelezettségeinek. A pénziigyi nehézségek elsd
jelei koz¢ tartozik, ha a vallalat nem tudja iddben teljesiteni fizetési kotelezettségeit, vagy
csOkkenti, illetve teljesen megsziinteti az osztalékok kifizetését. Ezek a jelek arra utalhatnak,
hogy a vallalat cash flow-ja — azaz pénzforgalma — mar nem elegendd ahhoz, hogy fedezze
miikddési kotelezettségeit. A pénziigyi nehézségek kritikus szakasza akkor kezdddik, amikor a
vallalat pénzforgalma tartésan kisebbé valik, mint az esedékes adossagok Osszege. Ez a
folyamat jol mutatja, hogy a cséd nem hirtelen esemény, hanem egy olyan fokozatosan
kibontakozo6 valsag, amelyet gyakran felismerhetd jelek el6znek meg, és amely szdmos okbol
eredhet, beleértve a rossz vallalatvezetést, a piaci kihivasokat és a nem megfelelé pénziigyi

struktirat. (Virag Miklos,Kristof Tamas,Fiath Attila,Varsanyi J, 2014)

Altman [1993], aki a csddeldrejelzés teriiletén a leggyakrabban hivatkozott
szakértd, a cséd fogalmat o6t kiillonboz6 kategoridba sorolja, figyelembe véve annak

pénziigyi, gazdasagi, jogi, miikodési és piaci aspektusait.

1. A gazdasagi cs6d, olyan helyzetet jelent, amikor egy vallalat befektetett t0kéjének
megtériilési ratdja tartésan alacsonyabb, mint a hasonld kockazati befektetések
atlagos megtériilése. Ebben az esetben az értékrombolads folyamatosan fennall, és
id6vel visszafordithatatlanna valik, ami hosszu tdvon veszélyeztetheti a vallalat
miikodését és fennmaradésat.

2. Az iizleti cs6d, az, amikor a vallalat miikodését kénytelen felfliggeszteni, példaul
likviditasi problémak vagy tartds veszteségek miatt. Ebben az esetben a vallalat
végrehajtasi eljards ala keriil, vagy vagyonat arverezésre bocsajthatjak, ami a
vallalkozas teljes ellehetetleniiléséhez ¢és piaci jelenlétének megsziinéséhez
vezethet.
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3. A technikai fizetésképtelenség olyan kedvezdtlen pénziigyi helyzet, amelyben a
vallalat likviditasi problémaékkal kiizd, és emiatt nem képes hataridére teljesiteni
rovid lejarata kotelezettségeit. Bar ez az allapot nem feltétleniil jelenti a vallalat
végleges csOdjét, hosszabb tavon stulyos pénziigyi nehézségekhez vezethet, és ha
nem sikeriil megfeleld0 megoldast talalni akkor a wvallalat megszlinését is
eredményezheti.

4. A pénziigyi vagy szamviteli értelembe vett fizetésképtelenség — rdl akkor
beszélhetiink amikor egy vallalat 6sszes kotelezettsége meghaladja a rendelkezésre
allo valos és redlisan értékelhetd eszkozok Osszértékét. Ebben az esetben a vallalat
vagyona nem elegendd ahhoz, hogy fedezze tartozasait, ami hosszu tavon
fenntarthatatlan miikodést eredményezhet, és akar csddeljarashoz is vezethet.

5. A csdd a fizetésképtelenség hivatalos és jogilag szabalyozott bejelentése, amely a
vallalat tartés fizetésképtelensége esetén valik sziikségessé. Ez magaban foglalja a
felszamolasi eljaras meginditasat, amelynek célja a vallalat vagyoni helyzetének
rendezése, a hitelezok kielégitése, valamint a fennalld kotelezettségek jogszerii

lezarasa.

Ezek a kategoridk ravilagitanak arra, hogy a cséd nem csupan egyetlen esemény, hanem
kiilonbozd fokozatokkal és kovetkezményekkel jard folyamat, amely befolyasolja a véllalat

miikddését, pénziigyi helyzetét és jogi statuszat.

A pénziigyi problémakkal kiizd6é vallalatok azonositasa tobb figyelmeztetd jel egytittes
vizsgalatan alapul. Az alabbi tényezOk fontosok egy vallalat pénziigyi helyzetének

értékelésekor:

» Negativ miikodo toke targyévben — A miikodo toke a vallalat rovid tava likviditasat és
fizetOképességét mutatja. Ha egy vallalat miikodo tokéje negativ, az azt jelenti, hogy a
rovid lejarata kotelezettségeit nem képes sajat forgoeszkozeibdl fedezni. Ez pénziigyi
instabilitasra utal, és hossza tavon jelentds miikodési problémakat okozhat.

» Negativ muikodési eredmény a fizetésképtelenséget megeldzé harom év
barmelyikében — A miikddési eredmény a vallalat alaptevékenységének
eredményességét tiikrozi. Ha egy vallalat tartésan negativ miikddési eredményt
produkal, az arra utal, hogy az iizleti modellje fenntarthatatlan, és a bevételei nem
elegenddek a miikddési koltségek fedezésére.

» Meérleg szerinti veszteség a fizetésképtelenséget megeldz6 harom év barmelyikében —
A mérleg szerinti veszteség azt mutatja, hogy a vallalat dsszességében veszteségesen
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miikddik, azaz a bevételei nem fedezik a kiadasait, beleértve a kamatkoltségeket €s az
adokat is. Egy véllalat szamara ez kiilondsen veszélyes, mivel hosszl tavon csokkenti
a sajat tokét, noveli az eladdsodottsagot, é¢s megingathatja a hitelezok és befektetok

bizalmat. (Virag Miklos,Kristof Tamas,Fiath Attila,Varsanyi J, 2014)

A fenti figyelmeztetd jelek a csddeldrejelzés magyarazé valtozoi kozé tartoznak. A
vallalatok pénziigyi stabilitasat és csOdkockazatat elemzé modellek gyakran alkalmazzak
ezeket az indikatorokat, valamint szamos tovabbi mutatot. Az ilyen modellek célja, hogy eldre
jelezzék a pénziigyi instabilitas kialakulédsat, és lehetdséget biztositsanak a vallalatok szdmara
a megfeleld korrekcios 1épések megtételére. A csddeldrejelzés sordn fliggetlen valtozoként
alkalmazott pénziigyi mutatok kozé tartoznak a rovid lejaratu kotelezettségek teljesitésének
nehézségei, a negativ cash-flow, az addssag visszafizetésének képtelensége, a negativ miikodo
toke, valamint a negativ miikodési és mérleg szerinti eredmény. ( (Virdg Miklos,Kristof

Tamas,Fiath Attila,Varsanyi J, 2014)

2.1 A csddeldrejelzés jogi hattere és szabalyozasi keretei

A fizetésképtelenség ¢€s a csdd két gyakran egyiitt hasznalt fogalom, de ennek ellenére

ezek a folyamatok nem ugyanazt jelentik.

A fizetésképtelenség az az allapot, amely egy olyan tarsasag vagyonara jellemzd, amely
nem rendelkezik elegendd készpénzzel tartozésai kifizetésére. Az érvényben 1évo
jogszabalyok szerint egy vallalkozas fizetésképtelennek mindsiil, ha a hitelezdk felé esedékes
kifizetések hatariddjének lejarata utan 60 nap eltelt, és azokat nem teljesitette, vagy ha az

esedékes tartozasinak az értéke meghaladja a 40.000 roman lejt.

A cséd a fizetésképtelenségi eljaras végsé szakasza, amely soran az adds vagyonat
felszamoljak annak érdekében, hogy tartozasait fedezzék, €s ezutin véglegesen torlik a

cégjegyzekbol.

A fizetésképtelenség megeldzését és a fizetésképtelenségi eljarast a 85/2014 — es torvény

szabalyozza Romanidban.

A fizetésképtelenségi eljaras meginditdsatol szdmitott 20 napon beliil az igazsagiligyi
vagyonfeliigyeld jelentést készit, amelyben javasolja a megfigyelési idOszak folytatdsat vagy

az adods cég csddeljarasanak meginditasat.
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Amennyiben megszavazzak utdlag az Ujjaszervezési tervet, a tarsasag birdsagi jjaszervezési
eljarasba keriil, ami azt jelenti, hogy folytathatja tevékenységét, de tiszteletben kell tartania a
tervben vallalt célokat. Az ujjaszervezési terv végrehajtasa harom éven keresztiil torténik, de
lehetdség van annak meghosszabbitasara, feltéve, hogy a teljes idétartam nem haladja meg a

megerdsitéstdl szamitott 5 évet. (European Justice, 2023)

A torvény szerint fizetésképtelenségi eljaras indithatd azokkal az addsokkal / vallalatokkal

szemben, akik:

1. nem rendelkeznek vagyonnal;
nem tudjédk bemutatni az alapit6 okiratot vagy a szamviteli bizonylatokat;

nem ¢érhetd el a cég vezetdje;

ol

olyan székhellyel rendelkeznek, amely megsziint, vagy nem egyezik meg a

cégjegyzékben szerepld cimmel.

A csbdeljaras alkalmazasara akkor keriil sor, ha az adds az egyszerisitett eljaras hatalya
ala tartozik, nem nyujtott be ujjaszervezési tervet, vagy ha benyujtotta, de nem tudta
teljesiteni annak feltételeit. A cs6d a jogi személy felszdmolésat jelenti, ami azt mutatja, hogy

az ado6s nem ujjészervezhetd.

A cs6d kovetkezménye a felszamolas, amely sordn az ados vagyonat a torvényi eldirasok
szerint értékesitik a hitelezok kielégitése érdekében. A csdéd kimondasaval a csédbird
megszilinteti az adds iranyitdsi jogat és kinevez egy felszamolot, aki akar a korabbi
vagyonvezetd is lehet. A hitelezoknek nem kell visszafizetnilik az ujjaszervezés soran kapott
Osszegeket. A felszdmolas a csddbird feliigyelete alatt zajlik. Az eljaras kezdetén a felszamolo
vagyonleltart készit, majd az addés vagyontargyait értékesitik a hitelezok megfeleld
tajékoztatasaval. A romaniai torvény eldirja, hogy az eljaras koltségeit — beleértve a birdsagi
értesitéseket €és az eljarédsi iratok kozlését — az adds vagyondbdl kell fedezni. Ha az ados
bankszamlajan nincs elegendd pénz, akkor a felszdmolasi alapot hasznaljak fel ezek

finanszirozésara. (European Justice, 2023)
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3. A szallodaipar piaci helyzete

A 19. szazad masodik felétdl kezdve a széllashelyek szama rohamosan novekedésnek
indult, mivel az emberek szdmara az utazas egyre elérhetdbbé valt a javulod anyagi helyzet, a
tobb szabadid6 és a kozlekedési eszkozok fejlédése révén. Ezzel parhuzamosan megnétt az
igény a magasabb szinvonall, szélesebb korli szolgaltatdsokat nyujtdé szallashelyek irant.
Ugyanakkor a szallodaipar gyokerei tobb mint 9.000 évre nyulnak vissza, €s azoOta is

folyamatosan fennmaradt és fejlodott.

A szallodaipar ma is dinamikusan alkalmazkodik a valtozé fogyasztoi igényekhez és
trendekhez. Mar a vendég érkezése elott figyelembe kell venni ezeket az elvarasokat, hiszen a
megfeleld elsé benyomads kulcsfontossagu — legyen sz6 hirdetésékrol, kozosségi médiarol,
online foglalasi lehetéségekrdl vagy szallodai weboldalakrol. Az érkezést kdvetden pedig a
szalloda tipusdnak megfeleléen (példdul konferencia-, iidiil6- vagy gyogyhotel) kiemelt
figyelmet kell forditani a magas szinvonalu szolgaltatasok biztositdsara. A vendéglatés terén is
folyamatos fejlodés figyelhetd meg, amely igazodik a fogyasztdi szokasokhoz. A szallodaipar
miikodését szamos kiilsé tényezd is befolydsolja, mint példdul a gazdasagi helyzet, a
munkaerdpiaci valtozasok, az inflacio, természeti katasztr6fak, haboruk, vilagjarvanyok,
valamint kulturdlis és politikai tényezdk. Emellett egyre nagyobb szerepet kap a
fenntarthatosag ¢€és a kornyezetvédelem 1is. Tehat elmondhatd, hogy a szallashely-
szolgaltatasok piaca rendkiviil Gsszetett €s folyamatosan valtozik. A kereslet varhatéan tovabb

novekszik, ami a kindlat boviilését is maga utan vonja.

3.1 Globalis szintii trendek a piacon

Az elmult években a vendéglatoipar €s a turisztikai szektor rugalmasan alkalmazkodott a
valtoz6 koriilményekhez, amelyeket a tdivmunka térnyerése, a virtualis talalkozok elterjedése,
a mobil akadalymentesités fejlddése, valamint az egyre novekvd egészségiigyi €s biztonsagi
elvarasok idéztek eld. Ennek ellenére a vendéglatas alapvetd célja tovabbra is valtozatlan:
kellemes ¢s emlékezetes ¢élményeket biztositani a vendégek szadmara. Legyen szo
butikszallodakrdl, rendezvényszervezésrdl, nagyobb szallodalancok irdnytasardl, éttermekral,
légitarsasagokrdl vagy utazasi irodakrol, az ipardg meghatidrozo szerepet tolt be mind a

nemzeti, mind a nemzetkozi gazdasagokban.
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A globalis utazasi piac és vendéglatdipar 2024-ben rekordszintet ért el, a piac mérete
elérte a 4 993 milliard dollart, és az eldrejelzések szerint 2028-ra meghaladja a 6 000 milliard
dollart. Az agazat egyik legjelentdsebb szerepldje az azsiai és csendes-Ocedni térség, amely

2023-ban a globalis piac 42%-4at tette ki.

Az lzleti utazasok iranti kereslet is folyamatosan novekszik, 2024-ben az erre forditott
kiadasok varhatoan atlépik az 1,48 billid dollart, ami 0j rekordot jelent. A turizmus szintén
dinamikusan bdviil, 2024 els6 kilenc honapjaban vilagszerte 1,1 milliard ember utazott, ami
11%-0s novekedés 2023 ezen idOszakahoz képest. Az utazasi és turisztikai szektor jelentds
gazdasagi hatassal bir: 2023-ban a globdlis GDP-hez valdé kozvetlen hozzéjaruldsa
megkozelitette a 9,9 billid dollart, ami a vilag GDP-jének mintegy 9%-at teszi ki. A
digitalizacio és a technologiai fejlddés szintén meghatarozd szerepet jatszik az iparag
novekedésében. 2024-ben az utazési alkalmazasok letoltéseinek szama meghaladja a 2

millidrdot, az ezekbdl szarmazo bevételek pedig koriilbeliil 180 milli6 dollart érnek el.

Mindezek a trendek azt mutatjdk, hogy az utazasi és vendéglatoipar egyre nagyobb
jelentdséggel bir a globalis gazdasagban, és a kovetkezd éveken tovabbi novekedésre lehet

szamitani. (Travelperk, 2024)

2. abra: A szallodaipar varhaté novekedési iiteme 2024 és 2029 kozott

Hospitality Global Market Report 2025
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(Forras: https://www.thebusinessresearchcompany.com/report/hospitality-global-market-report)
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2024 -ben az Eurdpai Unioban a turistak altal eltdltott vendégéjszakak becsiilt szama elérte a
2,99 millidrdot, ami 53,4 millioval, azaz 2%-kal haladta meg az el6z6 évi értékeket. A
novekedést elsésorban a nemzetkozi vendégek altal eltoltott éjszakak szamanak emelkedése
(+ 58,7 millio) 6sztonozte, mg a belfoldi turistdk vendégéjszakainak szama enyhe csokkenést
mutatott (- 5,3 milli6). 2024-ben az EU-ban a turisztikai vendégéjszakdk megoszlasa
kiegyensulyozott volt, 48%-ot tettek ki a kiilfoldi vendégek, mig a belfoldi turistdk aranya
52% volt. (Eurostat, 2025)

3. abra: Szallashelyeken eltoltott éjszakak szama az EU-ban 2009 és 2024 kozott

Number of nights spent in tourist accommodation establishments, EU, 2009-2024
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4. A romaniai piac attekintése

A romaniai szallodaipar gyors iitemi ndvekedést mutat, 2024-ben rekordot dontott,
meghaladva a 25 millié vendégéjszakat — ez az elmult 30 év legmagasabb értéke. A kiilfoldi
turistak novekvo szdma €és a modern szallodék iranti fokozott kereslet jelentdsen hozzéjarult
ehhez a novekedéshez. Romdania az elmult években az eurdpai turisztikai szektor egyik jol
teljesitd orszagava valt, a vendégéjszakak szama 4%-kal meghaladja a jarvany eldtti szintet,

feliilmulva az EU atlagos novekedését az azonos idészakokban. (Banciule Nicoleta, 2025)

Az elmult években a romaniai szallodaipar pozitiv fejlddést mutatott a fogyasztoi
kiadasok és a turizmus iranti kereslet terén. Ez utobbit kiilonosen a 1égikdzlekedés gyors
fejlodése tamogatta, kiillondsen az alacsony koltségli 1égitarsasagok révén, amelyek az elmult
évtizedben megduplaztdk Romania 1égikozlekedési forgalmat. 2020-ban a koronavirus
(COVID-19) jarvany miatt a romdniai szallodaipar az egyik legalacsonyabb bevételét
konyvelhette el, de 2022-re sikeriilt helyreallnia, és koriilbeliil 861 millié amerikai dollaros
bevételt ért el. A romaniai szallodaipar egyik sajatossaga, hogy mas kozép- és kelet europai
orszagok széllodaipardval szemben nem olyan mértékben fiigg a nemzetkdzi turizmustol.
Masként fogalmazva a turistdk mintegy 86%-a belfoldi, ami ugyan biztositja a szallodaipar
szdmara a stabil bevételi forrast — fiiggetleniil a nemzetkdzi eseményektdl -, ugyanakkor a
bevételek szintje alacsonyabb lehet, mivel a kiilfoldi turistdkra jellemzd, hogy tobbet
koltenek. (Statiszta Kutatdosztaly, 2024)

4. abra: Szallashelyeken eltoltott éjszakak szama 2024-ben Romaniaban
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A roman széllodaipar az elmult husz évben latvanyos atalakulason ment keresztiil,
jedlentésen novekedett mind a szallashelyek szdma, mind azok mindsége. Mig 2000-ben
minddssze 14 négycsillagos és 3 oOtcsillagos szdlloda miikddott az orszdgban, 2024-re ezek
szdma 430-ra, illetve 47-re néttek. Ez a fejlédés nemcsak a turistak igényesebb elvarasait
tikkrozi, hanem a nemzetkdzi markak €s ingatlanbefektetok egyre erdsebb érdeklodését is a

helyi piac irant.

A hagyoméanyos terjeszkedés mellett egyre nagyobb szerepet kap a meglévd épiiletek
korszerisitésén alapul6 fejlesztés, mivel ez gyorsabb és koltséghatékonyabb megoldas. Egyre
tobb globalis lanc valasztja ezt az utat az Uj épitkezés helyett, egylittmikdodve a meglévd
épiiletek felujitasaban. Az elmult 25 évben a romaniai szalloddk szdma megduplazodott, €s
2024-re elérte az 1600-at. A fovaros tovabba is a szallodafejlesztés kozpontja, kiillondsen a
vallalati turizmusnak koszonhetden, amely modern, rendezvényekre ¢€s iizleti célokra is

alkalmas szallashelyek 1étrehozasat 6sztonzi.

A fejlédés azonban nem korlatozddik Bukarestre, azaz Romania fovéarosara. Brassoé megye is
egyre vonzobb célpontta valik a nemzetkdzi lancok szdmara — példaul az Accor-csoporthoz
tartozd Swissotel Poiana Brasov megnyitdsa ujabb fontos 1épés ebben az iranyban. A Hyatt
szallodaldnc is bejelentette a romaniai piacra 1épését az Aro Place ikonikus szélloda

felyjitasaval, amelynek befejezése 2027-re varhato6.

Tehat a roman szallodaipar jelenleg érési és novekedési idoszakon megy keresztiil. A
négy- ¢és oOtcsillagos szalloddk szdmanak novekedése, a nemzetkdzi markdk megjelenése és
atalakitasi projektek térnyerése egy dinamikus fejlédd iparadgat jelez. Romdnia igy egyre
vonzobb célpontta valik a befektetok és a vendéglatoipari szakemberek szamaéra. (Annamaria,

2025. méjus 29.)
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5. A szallodaipar atfogo gazdasagi elemzése

A vallalat vagyoni helyzetének elemzése egy Osszetett folyamat, amelynek célja a cég
pénziigyi allapotdnak atfogd értékelése. Ez magaban foglalja a vallalat eszkozeinek,
forrasainak ¢és azok felhaszndldsanak részletes vizsgalatat, amely alapjan meghatarozhaté a
vallalat pénziigyi stabilitasa, likviditasa és fizetOképessége. Az elemzés soran kiilonbozd
pénziigyi mutatokat és mérdszamokat alkalmaznak, példaul a sajat téke aranyat, az
eladdsodottsagi ratat, a likviditasi mutatokat €s a jovedelmezdségi mutatokat. Ezek az adatok
segitenek feltarni a vallalat erdsségeit és gyengeségeit, valamint azokat a teriileteket, ahol

pénziigyi kockéazatok meriilhetnek fel.

Az altalam végzett elemzések 5 éves periddusra késziiltek, azaz a 2016 és 2020 kozotti
periddust vizsgaltam meg. Az elemzéseim alapjat az éves beszamolok, a mérlegek ¢és az
eredménykimutatisok képezték, vagyis ezekbdl nyertem ki azokat a kulcsfontossagu
informaciokat, melyek segitségével fel tudtam épiteni a dolgozatomat. Az elemzett vallalatok
a szallodaiparbol vannak, tehat a szolgaltatd ipart elemeztem, amellyel az volt a célom, hogy
kapjak egy képet arrdl, hogy mire kell legjobban figyelni, ha egy olyan vallalat adatait nézem,
ahol a kdzéppontban nem a termelés all, €s nem is rendelkezik készlettel, hanem szolgaltatast

ad el.

5.1 Vagyoni helyzet atfogo elemzése

Amikor elkezdiink vizsgélni egy vallalatot, vagy ipardgat azt nézziik meg legeldszor,
hogy hogyan alakul az eszk6zok Osszetétele, milyen mértékil valtozasok figyelhetéek meg az
elemzett periodus alatt és minek a kovetkezménye az eltérés.

1. tablazat: Az egészséges vallalatok eszkoz osszetétele az elemzett idészak alatt RON-
ban kifejezve

2016 2017 2018 2019 2020
Befektetett eszkdzok 66 181 832,67 65092499,33| 72213 813,00{ 72943 504,00 69952 133,00
Forgd eszkdzok 5491475,67| 5401647,00) 7361798,33] 9233672,00] 4865220,33
Aktiv idobeli elhatdroldsok 427 185,33 561 345,67 810 692,00 526 938,33 320 957,00
Eszk6z6k 6sszesen 72100493,67] 71055492,00f 80386303,33| 82704 114,33] 75138310,33

(Forrads: Sajat szerkesztés a mérlegadatok alapjan)

Els6 ranézésre megallapithatjuk, hogy az eszk6zok érteke 2016 és 2019 kozott folyamatosan

novekedtek, ami szdzalékosan kifejezve 15%-ot jelent. 2019-rél 2020-ra figyelhetd meg egy
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nagyobb visszaes€s, ami 9%-ot és tobb mint 7 millio lejt jelent. Ez a visszaesés a COVID 19
vilagjarvanynak tulajdonithat6, hiszen ezen iddszak alatt a forgoeszkozeik 47%-kal
csokkentek, azaz tobb mint 4 millio lejjel, és a forgoeszkozoket atlagosan 76%-ban a
pénzeszkozok tették ki. Ez a nagy mértékli csokkenés a forgoeszkozoknél, likviditasi
problémakat jelezhet el6, ami veszélyeztetheti a vallalatok mikodését. A befektetett
eszk6zoknél egy 10%-os novekedést figyelhetiink meg 2016 és 2019 kozott, ugyanis ezen
id6szak alatt hajtott végre a Turism Covasna egy nagyobb beruhazést, ugyanis modernizalta
¢s korszerusitette 1étesitményeit és bdvitette szolgaltatasait. A masik két elemzett vallalat az
Aro Place és a Tratament Balnear Buzias ezen iddszak alatt nem hajtottak végre kiilonosebb

beruhazasokat, csak szinten tartottak azt a szinvonalat, amit azel6tt is képviseltek.

2. tablazat: A csédbe ment vallaltok eszkoz osszetétele RON-ban kifejezve

2016 2017 2018 2019 2020
Befektetett eszkdzok 8494 630,00 8365624,00( 9249466,67| 9697680,33| 10097 648,67
Forgd eszkdzok 1193605,33|] 1782241,001 2112087,67| 2101068,00) 1427678,33
Aktiv idobeli elhatdrolasok 6 208,67 5529,67 7 403,00 361 567,33 353 798,33
Eszkdzok 6sszesen 9694 444,00| 10153 394,67 11368957,33| 12160 315,67| 11879 125,33

(Forras: Sajat szerkesztés a mérlegadatok alapjan)

A csédbe ment vallalatok esetén is elmondhatd, hogy az Osszes eszkdzt atlagosan
83%-ban a befektetett eszk6zok teszik ki. Mivel az elemzésem atlagokra épiil, ezért lathato, a
befektetett eszkozoknél novekedés 2016 és 2019 kozott, mert volt olyan szalloda, aki ezen
iddszak alatt befektetéseket hajtott végre, és terjeszkedni probalt, és volt olyan szalloda, ami
csak azt a szintet probalta hozni, mint azeldtt. De ezeknek a szallashelyeknek komoly
akadalyt jelentett a korlatozas, és amikor ideiglenesen be kellett zarni a szallashelyeket, 0k
mar nem tudtak 0jbol nyitni. A forgd eszkozoknél is latszik a hanyatlas, ugyanis 2019-r6l
2020-re 32%-o0s csokkenés figyelheté meg, mivel ezeknél a vallalatoknal is a forgd eszkdzok

nagy részét a pénzeszkozok teszik ki.

Az eszkdoz Osszetétel mellett szamos fontos informaciot tudhatunk meg, ha
megvizsgaljuk a forrds oldalt is, vagyis, hogy mibdl torténtek a finanszirozasok. A
tOkeszerkezet alakulasa valaszt adhat, hogy mennyire stabil a szektor, azaz pénziigyileg

milyen kockéazatokat rejt magaban.
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5. abra: A tokeszerkezet alakulasa az elemzett vallalatok esetén szazalékosan

kifejezve
® Idegen téke - egészséges vallalatok ® |degen téke - csédbe ment vallalatok
W Sajat téke - egészséges vallalatok M Sajat t6ke - cs6dbe ment vallalatok
0,01 0,02 (X7} (X73
o014 ol Qoo Qo007 RO0E : : '
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2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020

(Forras: Sajat szerkesztés a mérlegadatok alapjan)

Ahogyan a fenti dbran is megfigyelhetjiik a szallodaiparra nem jellemzd, a hitel
felvétel, mindent sajat er6forrasbol finansziroznak. Ez azt is jelenti, hogy nem az
eladdsodottsag all a bezaras hatterében. Az altalam elemzett vallalatoknal az figyelheté meg,
hogy sem a jol miikddo-, sem a cs6dbe ment vallalatoknal nem jatszik dontd szerepet a
lefoglalt szolgaltatasok iranti eldleg elvétele. Vagyis ez azt jelenti, hogy a vendég akkor fizet,
miutdn megkapta a szolgaltatast, ami miatt a szalloda kell rendelkezzen annyi tartalékkal,
hogy ki tudja fizetni az Osszes felmeriild koltséget, amig a vendég megérkezik ¢és ott
tartozkodik. A cs6dbe ment vallalatoknal ez a tényezd volt a dontd, mivel a COVID 19
Jarvany miatt megszoritasok léptek érvénybe, ami miatt a szallashelyek ideiglenesen bezarasra
kertiltek. Mivel nem allt rendelkezésiikre annyi tartalék, hogy fenn tudtdk volna tartani az id6
alatt a szallodat, hogy a megszoritdsok végével, vissza tudjanak allni az eredeti allapotba, és
yjra tudjak fogadni vendégeiket. Ahogyan ez a jelenség megfigyelhetd az alabbi dbrakon is az
arbevétel csokkenése jelentds volt a COVID 19 iddszaka alatt és a koltségek nem csokkentek
olyan nagy mértékben, tehat majdnem azt a szintii koltséget kellett kifizetni minden
honapban, mint amikor a szalloda zokkend mentesen miikodott. A csédbe ment vallalatoknal a
koltségek csokkenése azzal magyardzhato, hogy 2019-ben mindharom széalloda elbocsajtotta
alkalmazottait, az Athenée Place S.A. 5 alkalmazottat-, a Regal S.A. 3 alkalmazottat-, és a
Lido S.A. 4 alkalmazottat hagyott a vallalatnal.
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6. abra: A bevételek és koltségek alakulasai az elemzett vallaltoknal RON-ban kifejezve

2016 2017 2018 2019 2020 201¢ 2017 2018 2019 2020
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(Forras: Sajat szerkesztés a mérlegadatok alapjan)

5.2 Likviditas elemzése

A gazdasagi elemzés egyik kozponti feladata a vallalat vagyoni és pénziigyi
helyzetének részletes vizsgélata, valamint az ezen teriileteken végbemend valtozasok okainak
feltarasa és értékelése. Ez a tevékenység alapvetd fontossaghi a vallalat miikddésének
atlathatosaga, pénziigyi stabilitdsa €s hosszu tdva fenntarthatdsaga szempontjabodl. A pénziigyi
helyzet elemzése sordn nagy figyelmet kap a fizetoképesség vizsgalata, amely azt mutatja

meg, hogy a vallalat képes-e rovid tavu kotelezettségeinek hataridére torténd teljesitésére.

Altalanos szabalyként elmondhat6, hogy egy vallalat akkor tekinthetd fizetéképesnek azaz
likvidnek, ha az elemzés soran figyelembe vett likvid eszkdzei — példaul készpénz,
bankbetétek, azonnal pénzz¢é tehetd kovetelések — Osszege meghaladja a rovid lejarati
kotelezettsegek Osszegét. Ez mind fontos informacioval szolgal a cég pénziigyi biztonsagarol,
¢s eldre jelezheti a lehetséges fizetési nehézségeket is. A fizetOképesség fenntartasa nemcsak a
véllalat sajat miikodése, hanem partnerei, hitelezéi és befektetéi bizalmanak megdrzése is

alapvetd fontossagu.
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7.abra: A likviditasi gyorsrata és a likvid pénzeszkozok mozgasa az elemzett periodusban
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(Forras: Sajat szerkesztés a mérlegadatok alapjan)

A likviditasi gyorsrata optimalis értéke 0,8. A fenti abran latszik, hogy a széllodaiparra a
magas likviditas a jellemzd. Az egészséges vallalatoknal egy stabil tendencia figyelhetd meg,
vagyis a vizsgalt periddus kezdetén a 1,44-es érték a kovetkezd évre ndvekedett, és az
elemzett periddus alatt atlagosan 29%-ot ndvekedett. Ez egy egészséges egyensulyra utal,
vagyis a vallalatok fizet6képesek, de nem tartjdk foloslegesen a pénziiket. Ami mér nem
mondhat6 el a cs6édbe ment vallalatokra, hiszen 2016-ban a likviditasi gyorsrata irredlisan
magas volt €és ez a tovabbi évekre is elmondhato. Ez a magas érték nem foltétlen jelent jot,
hiszen utalhat a miikkodés hidnyara. A csddbe ment vallalatokra jellemzd, hogy a kezdetben
kiugréoan magas értékek nem fenntarthatoak, a téke felélésével a pénzeszkozok elfogynak,

végiil pedig miikddés képtelenség és 6sszeomlas kovetkezik be.

A likvid pénzeszk6zok aranyanak alakuldsa jol mutatja a véllalatok pénziigyi dontéseinek
mindségét és hossz tdva hatisat. Az egészséges vallalatok esetében az értékek enyhe
ingadozast mutatnak, de Osszeségében stabil képet adnak. Ezek a cégek nem tartanak
feleslegesen magas pénzeszkozallomanyt, hanem a rendelkezésiikre allo forrasokat aktivan
forgatjak, beruhdzdsokra vagy miikodési célokra hasznaljak. Ez azt jelenti, hogy a tdke
dolgozik, a pénzaramléds kontrollalt és a vallalatok képesek megfeleld szinten tartani a
fezetOképességiiket. Ezzel szemben a csédbe ment vallalatok mutatéi kezdetben rendkiviil
magas likviditast jeleznek — 2018-ban a likvid eszk6zok 97%-at pénzeszkozok tettek ki. Ez
azonban nem a pénziigyi egészség jele, sokkal inkabb a toke alul hasznaltsagara utal. Ezek a
véllalatok nem fektettek be, nem hasznaltak fel hatékonyan eréforrasaikat, csupan tartottak a
pénzt. Amikor azonban milkddési nehézségek, vagyis a COVID 19 jelentkezett, ezek a

tartalékok gyorsan elfogytak. A hirtelen zuhands - a mutatd visszaesése 57%-ra — mar a csod
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elotti allapotra utal: a vallaltok elveszitették fizetoképességiiket és nem voltak képesek

reagalni a kihivasokra.

5.3 Jovedelmezoség vizsgalata

A jovedelmezdségi mutatok azt vizsgaljak, hogy a vallalat milyen hatékonysaggal képes a
rendelkezésre allo eréforrasokat — kiilondsen a tulajdonosok altal biztositott tokét és a vallalat
eszkozeit — nyereség termelésre felhasznalni. Ezek a mutatok adjak a vallalatrol azt a képet,

hogy a miikddés sordn keletkezett bevételekhez képest mekkora nyereséget tud elérni.

A jovedelmezoséget két f6 mutatdoszdmcsoporttal mérhetjiik: eredményességi mutatokkal €s
megtériilési mutatokkal. Az eredményességi mutatok az egyes eredményszinteket vizsgaljak,
mint példaul a brutté nyereség, az lizemi nyereség vagy az adozott eredmény. A megtériilési
mutatok azt mutatjadk meg, hogy a vallalat kiillonb6z6 toketipusokra vetitve milyen mértékbe
képes nyereséget termelni. A leggyakoribb ilyen mutatok az arbevétel-ardnyos nyereség,
vagyis a ROS, az eszkdzardnyos nyereség, azaz a ROA, a sajat toke ardnyos megtériilés, ami

nem mas, mint a ROE, és a befektetett tokével aranyos hozam, ami a ROIC mutato.

8. abra: A jovedelmezodségi mutatok vizsgalata a szallodaipar teriiletén
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(Forras: Sajat szerkesztés a mérlegadatok alapjan)
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3.tablazat: Jovedelmezoségi mutatok alakulasa az elemzett 5 év alatt a jol teljesito

vallalatoknal
Egészséges vallalatok
2016 2017 2018 2019 2020
ROA 0,17% -0,59% 0,55% 1,26%| -8,32%
ROE 1,02% -0,01% 1,60% 1,92%| -8,60%
ROIC 0,19% -0,64% 0,63% 1,45%| -8,59%

(Forras: Sajat szerkesztés a mérlegadatok alapjan)

A fenti tablazatot figyelve megallapithato, hogy a ROA mutato, vagyis az eszk6z aranyos
nyereség a vizsgalt idoszak alatt hullamzoé teljesitménnyel birt. Ammenyibe figyelmen kiviil
haddjuk a 2020-as évet elmondhatd, hogy 2016-r61 2019-re egy nagyon nagy mértékii
novekedés figyelhetd meg, ugyanis a mutatd 6-szorosara novekedett. Ezt az id6 periodust
nézve, mind harom mutatéra elmondhaté ez a fejlodés. A 2017-es évben viszont visszaesés
kovetkezett be — minden mutatd negativva valt, ami arra utal, hogy a vallalatok eszkoz- €s
tokehatékonysaga 4tmenetileg romlott. Ez annak tulajdonithatd, hogy a Tratament Balnear
Buzias ezen iddszaka kicsit nehézkesebb volt, voltak gondjai és ugyanakkor a Turism
Covasna ekkor kezdett bele egy nagyobb beruhazasba. 2018-ban és 2019-ben a vallalatok
teljesitménye jelentés mértékben javult. A ROA, ROE ¢és ROIC értéke egyarant emelkedtek,
kiilondsen 2019-ben, amikor a ROE és ROIC is 1,9% koriili értékre nott. Ez a szakasz
egyértelmiien a fellendiilés iddszaka volt, a vallalatok hatékonyabban hasznaltdk fel az
er6forrasaikat, a befektetések megtériilése €s a tulajdonosi értékteremtés is javult. A vallalatok

ekkor stabil, jovedelmezd miikodést mutattak.

2020-ban azonban dramai fordulat kovetkezett be. A COVID 19 vilagjarvany hatdsadra minden
mutatd meredeken visszaesett, ¢s mélyen negativ tartomanyba keriilt. Mindharom mutato
egyarant kortlbelil -8,5% kortiili értéket vettek fel, ami jelentOs veszteségre, a mitkodés teljes
megtorpanasara utal. A 2020-as év egyértelmiien valsagévként értékelhetd, amely stlyosan

érintette még a korabban egészségesnek tartott vallalatokat is.

Osszeségében tehat a vizsgat vallalatok teljesitménye ciklikus képet mutat: egy kezdeti stabil
allapotot egy rovid visszaesés, majd erdteljes novekedés és végiil egy jelentds krizis kovetett.
A 2020-as visszaesés ravilagit arra, hogy még a leginkdbb stabil vallalkozasok is
kiszolgaltatottak a globalis gazdasagi sokkoknak, és sziikkség van valasalld mitkodési

modellek kialakitasara.
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4. tablazat: Jovedelmez6ségi mutatok alakulasai az elemzett S év alatt a cs6dbe ment
vallalatok esetén

Csodbe ment vallalatok
2016 2017 2018 2019 2020
ROA -3,33% 3,41% 5,81% 2,44% 0,52%
ROE -3,35% 4,79% 7,74%| 3,18%| 0,67%
ROIC -3,73% 4,09% 7,10%| 3,02%| 0,58%

(Forras: Sajat szerkesztés a mérlegadatok alapjan)

Az adatok alapjan vilagosan kirajzolddik, hogy az egészséges €s a csddbe ment vallalatok
eltéré pénziigyi palyat jartak be 2016 és 2020 koézott. A cs6dbe ment vallalatok 2016-ban
mélyen negativ ROA, ROE ¢és ROIC értékekkel inditottak, ami mar koran jelezte, hogy
strukturalis problémakkal kiizdenek: alacsony hatékonysag, gyenge eszkoz- és tokehasznalat,
¢s rosszul miikodo iizleti modellek jellemezték dket. Ennek ellenére 2017 ¢és kiilondsen 2018
soran latvanyos javulas kovetkezett be, amely magas pozitiv mutatokba csticsosodott ki. Ez
azonban nem jelentett valddi, hosszu tavon fenntarthatd fejlodést. A javulas inkabb atmeneti
fellendiilésnek mondhatd, a koltségesokkentés, vagyis az alkalmazottak elbocsajtasa révén
alakult igy. A 2019-es enyhébb csokkenés, majd a 2020-sa gyenge értékek azt mutatjak, hogy
ezek a cégek képtelen voltak megujulni vagy alkalmazkodni a megvaltozott kornyezethez —
ennek kovetkeztében végiil csddbe jutottak, még akkor is, ha az utols6 évek mutatdi pozitiv

tartomanyba maradtak.

28



5.4 Hatékonysag elemzése

Az iizleti hatékonysag elemzése sordn a termelési eredmények €s a felhasznalt eréforrasok
aranyat mérjik. A hatékony véllalatok jellemzden magasabb termelékenységet és alacsonyabb
koltségeket tudnak elérni. Ami jobb profithoz és versenyképességhez vezet. De meg kell
jegyezni, hogy a vallalkozas hatékonysaga nem mérheté egyetlen mutatoval, csak egy

mutatorendszer tud jo megkozelitést adni az esetleges fejlesztésekhez.

5. tablazat: Kovetelések — és tartozasok forgasi ideje napban kifejezve a jol miikodo
vallalatok esetén

Egészséges vallalatok

2016 2017 2018 2019 2020
Kovetelések forgasi ideje (nap) 18,77 18,27 14,62 16,54 23,79
Kereskedelmi tartézasok forgasi ideje (nap) 39,68 20,08 35,60 25,24 31,77

(Forras: Sajat szerkesztés a mérlegadatok alapjan)

Az egészséges vallalatok a vizsgalt 2016 — 2020-as iddszakban igyekeztek
optimalizalni miikodési ciklusukat: 2016 és 2018 kozott latvanyos volt a kdvetelések forgasi
idejének csokkenése, ami hatékonyabb pénzbeszedési képességet mutatott. A kereskedelmi
tartozasok oldalan azonban erdteljes ingaddzas volt megfigyelhetd, ami azt mutatja, hogy a
véllalatok alkalmazkodtak a szallitokhoz és a piaci koriilményekhez, akar rovidebb fizetési
hataridok vallalasaval is. A 2020-as év mindkét mutatéban negativ iranyl valtozast hozott,
hiszen a vevOk lassabban fizettek, mikozben a cégek sem tudtdk jelentésen elnyujtani szallitoi
kotelezettségeik teljesitését. Ez likviditasi szoritottsdgra és megndvekedett mikodési
kockézatra utal. A vallalatok ugyan igyekeztek fenntartani miikdésiiket, de a kornyezeti

nyomas egyértelmiien megnehezitette a hatékony cash flow-t.

6. tablazat: Kovetelések — és tartozasok forgasi ideje napban Kkifejezve a csédbe ment
vallalatoknal

Csodbe ment vallalatok

2016 2017 2018 2019 2020
Kovetelések forgasi ideje (nap) 145,73 96,28 66,061 231,11] 1687,76
Kereskedelmi tartézasok forgasi ideje (nap) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(Forras: Sajat szerkesztés a mérlegadatok alapjan)
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A csédbe ment vallalatok kovetelés- €s tartozaskezelési mutatdi alapjan viladgosan
latszik, hogy ezek a cégek mar joval a tényleges csOd eldtt stlyos pénziigyi zavarokat
mutattak. A kovetelések forgasi idejének megugrasa azt jelzi, hogy a vallalatok nem tudtak
hatékonyan beszedni a bevételeiket, igy bevételi forrasaik elakadtak vagy lelassultak. Ezzel
parhuzamosan a tartozésaikat nem tudtak halogatni — vagy mar nem kaptak 0j szallitoi
hiteleket, mivel elvesztették iizleti partnereik bizalmat. Mig az egészséges vallalatok 15 -25
napos kovetelési ciklusidovel és 25 -40 napos szallitoi fizetési hataridovel dolgoztak, a cs6dbe
ment cégek mar honapokon keresztiil vartak bevételeiket, mikozben nem voltak képesek

hitelezés utjan forrashoz jutni. Ez a miikodés pénziigyileg fenntarthatatlanna valt.

Osszeségében ezek a mutatok vilagosan jelzik, hogy a csédbe jutads nem hirtelen. Hanem
hosszabb id6 alatt, fokozatosan épiil fel, és a forgasi idok szélsdséges torzuldsa megbizhatod

eldjele lehet a pénziigyi 6sszeomldsnak.
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6. A csodmodellek alkalmazasai

A gyorsan fejlodo statisztikai modszerek és informatikai technoldgidk hatasara szdmos
csOdmodell sziiletett, amelyek segitségével megkiilonboztethetjilk a csddveszélyben 1€vo,
illetve a pénziigyileg stabil vallalatokat. Bar ezek a modellek bizonyos szempontbdl eltérnek
egymastol, tobb jellemzojik kozds. A legtobb modell alapjat a pénziigyi kimutatasokbol
szarmazé aranyszamok adjak. A modelleknek az elsddleges célja az, hogy a vallaltokat két

kategoriaba sorolja: a talélo cégek és a csddbe jutott vallalatok csoportjaba.

Fontos kiemelni, hogy bar a csédmodellek jovdbeli események eldrejelzésére szolgalnak,
az adatfeldolgozés sordn kizarolag multbeli adatokra tamaszkodnak. A dontést tehat a korabbi
pénziigyi teljesitmény alapjan hozzdk meg anélkiil, hogy ténylegesen eléretekintd
adatelemzést végeznének. A modellek alkalmazasa olyan dontéshozatali eljarast kindl, amely
szakértelemre és objektiv tudéasra épiil, egységesen alkalmazhatd kiilonb6zd helyzetekben,
egyszerli kategorizdlast tesz lehetdvé, és a felhasznalok szaméra konnyen értelmezhetd

eredményeket biztosit. (Virdg Miklos - Kristof Tamas, 2005. februar)

A cs6dmodellek két f6 csoportba sorolhatok: klasszikus statisztikai modellekre és a

modern, gépi tanuldson alapulé modellekre.

6.1 Diszkriminancia — analizis

Edward I. Altmant [1968] napjainkban a csddeldrejelzés egyik legmeghatarozobb
alakjaként tartjak szamon, hiszen 6 volt az, aki 1968-ban elsoként alkalmazta a tobbvaltozos
diszkriminancia-analizist ebben az 0Osszefliggésben. Altman uttér6 modellje azon az
alapgondolaton alapult, hogy a vallalatok pénziigyi helyzetérél megbizhatd kovetkeztetéseket
lehet levonni a széles korben hozzaférhetd pénziigyi kimutatasok -, valamint a cégek tézsdei
piaci értékének elemzése alapjan. A modell kiilonlegessége abban rejlik, hogy nem egyetlen
pénziigyi mutatora tdmaszkodik, hanem tobb, egymassal 6sszefliggd valtozot vizsgal. Altman
felismerte, hogy a vallalat csddhelyzetének eldérejelzéséhez nem elegendd egy indikatort
kiemelni a rendelkezésre all6 adathalmazbol. Ehelyett 5 olyan mutatészamot hatarozott meg,
amelyek mindegyike stlyozva keriil be a modellbe. Ezek a stlyai statisztikai modszerekkel,

objektiven lettek meghatdrozva annak érdekében, hogy a lehetd legpontosabban lehessen
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megkiilonboztetni a fizetésképtelenség szempontjabol eltéré helyzetli vallalatokat. A
végeredmény egy linedris csddfiiggvény, az igynevezett ,,Z” - érték, amelyet az 5 mutatészam

sulyozott 0sszegeként szamolunk ki. (Virag Miklds - Kristof Tamas, 2005. februar)

A tobbvaltozdés diszkiminancia — analizisen alapuld csédmodell az alabbi képlet

formajaban irhato fel, amit én is felhasznaltam az elemzésem soran:

Z=w1 X1+ w2Xo2+ ... + wpXn
ahol:;

— Z: diszkriminanciaérték
— wi: diszkriminanciastlyok
—  Xi: fuggetlen valtozok (pénziigyi muatdszamok)

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

A korabbi vizsgalatok eredményei alapjan az alabbi diszkriminél6 valtozokban kiilonbdznek

leginkabb a fizet6képes ¢€s a fizetésképtelen vallalatok:

— Xi: Likviditasi gyorsrata
— Xo: Cash flow / 6sszes tartozas
—  X3: Forgoeszk6zok / dsszes eszkoz

— Xy4: Cash flow / 0sszes eszkoz

A fenti mutatdszamok koziil a legdiszkriminativabb valtozé a likviditasi gyorsrata, és ezt
koveti a tovabbi harom mutatoszam. Ezen valtozokra megalakult a diszkriminanciafiiggvény,

amely az aldbbiak szerint alakul:
7. =1,3566X1 +1,63397X:2 + 3,66384X3 + 0,03366X4

A fliggvény kritikus ,,Z” értéke a 2,61612, vagyis a behelyettesités utan nagyobb szamot
kapunk, akkor a modell fizetdképesnek mindsiti a vallalatot, egyébként a fizetésképtelenek

csoportjaba sorolja.

Az altalam végzett elemzések sordn elmondhato, hogy a diszkriminancia — analizisen
alapuld cs6édmodell, alkalmazhato, hiszen jol latszik rajta a kategoridba vald sorolas. A modell
azt is visszaadja, hogy az egészséges vallaltok, a hold pont utdn erdteljesen novekedtek, a

csddnek jele nem latszik. (Virag Miklos, 2004)
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9. abra: Diszkriminancia — analizisen alapulé cs6dmodell a szallodaipar teriiletén
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(Forras: Sajat szerkesztés a mérlegadatok alapjan)

A fenti 4bra igazolja, hogy a csddbe ment véllalatok pénziigyi helyzete mennyire
instabil volt, mig az egészséges vallalatok egy viszonylag stabil képet mutatnak, habar a
modell az elsé és az utolsd6 évben sorolja a talélok soraban, a koztes idoben a cs6dos

vallalatokhoz sorolja.

A 2016-0s év jelentds kiilonbséget mutat a két csoport kozott. Az egészséges szallodak
Z — érteke 2,76, amely biztonsagos ¢€s stabil mitkodésre utal. Ezzel szembe a cs6dbe ment
vallalatok értéke nagyon alacsony, -10,18, ami extrém pénziigyi bizonytalansagot és kozelgd
csOdhelyzetet jelez. A 2017-es év azonban érdekes fordulatot hoz a csddbe ment véllalatok Z
— értéke hirtelen 5,95-re emelkedik, meghaladva az egészséges szallodakét, amelyek Z —
értéke csupan 1,52, és ez a tendencia 2018-ban is folytatédik. A modell tehat ebben az
1d6szakban tévesen egészségesnek mutatott tobb csédbe ment vallalatot. 2019-t6l azonban a
helyzet ismét tisztul, a cs6édbe ment szallodak Z — értéke negativ tartomanyba -0,10 keriil, mig
az egészséges cégek érteke 2,59-re emelkedik. Ez a trend 2020-ban is folytatédik, ahol a
csOdbe jutott vallalatok értékeir tovabb csokkenek egészen -1,03-ra, és az egészséges
vallalatok értékei tovabb ndvekednek, ezaltal egy kiemelkedden stabil helyzetet mutatva. Ez
ismételten megerdsiti a modell prediktiv erejét, hiszen a pénziigyileg stabil vallalatok pozitiv

értékeket mutatnak, mig a cs6dbe ment vallalatok negativ tartoméanyba keriilnek.

Osszességében elmondhatd, hogy a Diszkriminancia analizisen alapulé csédmodell a
legtobb évben jol kiiloniti el a pénziigyileg stabil és instabil vallalatokat, kiilondsen a cséd

kozeli helyzetekben.
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6.2 Altman féle csodmodell

Az Altman-féle ,,Z” mutatdo egy pénziigyi elérejelzé modell, amelyet elsOsorban arra
fejlesztettek ki, hogy azonositani lehessen a vallalatokat fenyegetd cs6d kockéazatat. A modell
célja, hogy kvantitativ mutatok alapjan elére jelezze, ha egy cég pénziigyi nehézségekkel
kiizd, és potencidlisan fizetésképtelenné valhat. Az eredeti ,,Z” -mutatét Edward Altman 1968-
ban alkotta meg, a tdzsdén jegyzett, nagyobb méreti vallalatok elemzésére. A modell
kiilonbozd pénziigyi mutatok stulyozott 6sszegébdl all, amely alapjan a vallalatok egy adott
pontszamot kapnak. Ez a pontszam segit eldonteni, hogy a vallalat biztonsagos zoénaban van-
e, figyelmeztetd jelek mutatkoznak-e, vagy kdzvetlen csédkockazat fenyegeti. (Virag Miklos,

2004)

Mivel azonban az eredeti modell a nagyobb cégekre vonatkozott, Altman 1977-ben
modositotta és tovabbfejlesztette a ,,Z” -mutatdt, hogy az a kisebb vallalkozasokra is
alkalmazhatd legyen. Ez a kibdvitett valtozat figyelembe veszi azokat a sajatossadgokat,
amelyek a magantulajdonban 1évo, kisebb cégekre jellemzdek — példaul a piaci érték helyett a

konyv szerinti értéket hasznalja a szdmitasokhoz. (Virag Miklos, 2004)
Az Altman féle ,,Z” mutaté a kovetkez6 egyenlettel irhat6 fel:
Z=0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3+ 0,006X4 + 0,999Xs

ahol:

—  Xi: Miikodo toke / 6sszes eszkoz;

— Xo: Visszatartott nyereség / 0sszes eszkoz;

—  X3: Adozas és kamatkifizetés elotti eredmény (EBIT) / Gsszes eszkoz;
— X4: Részvények piaci értéke / addssag;

—  Xs: Arbevétel / 6sszes eszkoz.

A modositott ,,Z” értek abban kiilonbozik az eredeti modelltdl, hogy a vallalat részvényeinek
piaci értéke helyett a sajat toke konyv szerinti értékét hasznélja a szamitds soran, €s ez az
elem valik a képlet egyik meghatarozé tényezdjévé. Ennek megfeleléen a mddositott ,,Z2”

modell a kovetkezd képlettel fejezhetd ki:
Z.=0,717X1 + 0,847X2 + 0,033X3 + 3,107X4 + 0,998Xs

ahol, csak a X4 valtozo kiilonbozik az eredeti modelltél minden mas marad valtozatlan:

34



—  X4: Sajat toke konyvszerinti értéke / 6sszes kotelezettség. (Virag Miklos, 2004)

10. abra: Altman féle ,,Z” érték alakulasa
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(Forras: Sajat szerkesztés a mérlegadatok alapjan)

Ez a modell, habar jol elkiiloniti a vallaltokat, mégis mind a két csoportot a
csO0dbe ment vallalatok kéz¢ sorolja, hiszen a modell az 1,81-es értéket felvevod
vallalatokat csddds vallalatoknak mindsiti. A Z — érték 2016 és 2019 kozott az
egészséges vallalatoknal viszonylag stabil, enyhén emelkedd trendet mutat, 0,213-r6l
0,243-ra. Ez az érté ugyan alacsonynak szamit az Altman-modell klasszikus
kiiszobértékeihez képest, de az agazati sajatossagokat figyelembe véve a szektor
egészséges cégei ezzel a stabilitdssal még fenntarthatd miikodést mutatnak. 2020-ra
azonban a Z-érték 0,10-re zuhan, ami valoszinlisitheté a COVID 19 vilagjarvany
okozta dramai piaci visszaes€s, utazdsi korldtozasok ¢és bevételkiesések

kovetkezménye.

A cs6dben ment vallalatok a vizsgalt iddszakban kovetkezetesen alacsony Z -
értéket mutatnak. 2016-ban 0,037, majd ez az ért€¢k fokozatosan csokken, egészen
0,013-ig. A fokozatos leépiilés jol tiikkrozi a cégek romlo pénziigyi helyzetét, amelynek

végpontja a csdd.

Az Altman Z-mutat6 egyértelmiien megkiilonbdzteti a pénziigyileg egészséges
¢és a csddkozeli vallalatokat. A cs6dbe ment cégek értékei minden évben jelentdsen

elmaradnak az egészségesekétol.
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11. abra: Altman féle modositott ,,Z” érték alakulasa
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(Forras: Sajat szerkesztés a mérlegadatok alapjan)

A modositott ,,Z” érték modell sem bizonyul esetemben, egy jol miikodé modellnek,
hiszen mind a két csoportot, most tul ¢l vallalatnak tekinti, mert ugyanis ennek a modellnek
a kritikus Z értéke 1,23, ez az érték alatt 1évo vallalatokat mindsiti cs6dos allapotba 1€vo
vallalatoknak, ezen feliil a talélok csoportjaba sorolja. Ezt azzal tudnam megmagyarazni,
hogy itt a sajat téke konyvszerinti értéke és az sszes kotelezettség hanyadosaként kiszamolt
érték a domindns és mivel itt is hasonlo kiilonbségek vannak, mint az el6bb csak forditva, és
itt a szamlaloé a nagyobb érték, ezért torzul a modell és nem miikodik ebben a szektorban. Az
egeészséges vallalatoknal a sajat toke konyvszerinti érteke atlagosan 68 millio lej f6l6tt volt,
mig a kotelezettségek Osszege atlagosan csupan csak 9 milli6 lej-t tettek ki, ezért is dontdttem
ugy, hogy a kapott értéket elosztottam még 10-zel, hogy kapjak egy olyan értéket, amit tudok
hasonlitani a modellhez. A cs6dbe ment véllalatoknal is hasonléan jartam el, mivel ott is
nagyon kis mértékben jelentek meg a kotelezettségek a sajat tOke konyvszerinti értékéhez

képest, mindossze atlagosan 205 ezer lej-t tettek ki.

A vizsgalt idészak elsd két évében az egészséges vallalatok mutatdi stabil emelkedést
mutatnak 2,401-rél 2,589-re, mig a csédbe ment vallalatok Z — értéke 1,799-r6l 1,462-re
csokkentek. Ez a kiilonbség jol tikrozi a két csoport kozotti pénziigyi teljesitmény
kiilonbséget, a modell ekkor még a megbizhatdan jelzi a vallalatok kozotti eltérést. A cs6dbe
ment cégek értékei alacsonyak, az Altman- modell altal meghatdrozott veszélyzonaban

vannak, mig az egészséges vallalatoké egy stabil ,,szlirke zondban” mozog.
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6.3 Sprintage Score

A Gordon Springate altal 1978-ban kidolgozott modell tizenkilenc gyakori pénziigyi
mutatd koziil négyet valasztott ki a vallalatok csédjének valoszinliségének meghatarozasara.
Ez a modell az Altman modell moddositott valtozata, amely Iépésenkénti
diszkriminanciaanalizist is alkalmaz, hogy minden egyes vallalatra pontszamot adjon. A
0,862-n¢l alacsonyabb Springate — pontszdmmal rendelkezd vallalatokat csédbe ment
vallalatoknak mindsiti, az ezzel megegyezd vagy nagyobb pontszamot elérd vallalatokat az

egészségesek koze sorolja. (Financial Glossary, 2025)
A Springate — modell az alabbi formaban irhat6 fel:
7.=1,03A +3,07B + 0,66C + 0,4D
ahol:

— A: Forgotdke / dsszes eszkoz;

B: EBIT / 6sszes eszkoz;

C: EBIT / Rovid lejarata kotelezettségek;

D: Arbevétel / Osszes eszkdz.

12. abra: Springate — score alakulasa az elemzett vallalatoknal
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(Forras: Sajat szerkesztés a mérlegadatok alapjan)

Ennél a modellnél is jol elkiiloniilnek a kategoriak. A 2016-os éveben a modell
hatékonyan kiiloniti el a két csoportot. A csddbe ment vallalatok rendkiviil alacsony, negativ
értéke az azonnali pénziigyi valsaghelyzetet tiikrozik. Az egészséges cégek értéke pozitiv, de a

kiiszob alatt van — tehat mar itt is van kockazat. 2017-ben a cs6dbe ment vallalatok értéke
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hirtelen megemelkedett, meghaladva a 2-es szintet, ami a tovabbiakban csak novekedett.
2020-ban meglepetésre az egészséges cégek értéke negativba fordul, mikdzben a csédbe ment
vallalatok S-score-ja ismét emelkedik. Ez az év vélhetéen a COVID 19 okozta sokk miatt
torzult, a ténylegesen stabil cégek is jelentds bevételkiesést szenvedtek el, mig a cs6édbe ment

vallalatok még pozitiv képet mutathattak a konyvekben.

A Springate-score a 2016-o0s évben kivaloan sziirte a csédkockazatot, de a 2017 — 2020
kozotti idoszakban ellentmondasos eredményeket mutatott. A csddbe ment vallalatok értékei

meghaladtak az egészségesekét, ami a modell hasznalhatdsagat kérddjelezi meg dGnmagaban.
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7. Kovetkeztetések

Dolgozatom célja egészséges és csddbe jutott szallodaipari véllalatok Osszehasonlitasa
volt, pénziigyi mutatok segitségével. Az elemzésemet a vallalatok 2016 és 2020 kdzotti éves
beszamoloi ¢és mérleg adatai alapjan készitettem el. Az elemzések soran vilagosan
kirajzolddott, hogy a pénziigyi mutatok — kiilondsen a likviditds, jovedelemezdség és
hatékonysdg — megbizhatéan tlikrozik egy vallalat gazdasagi allapotait és a csod
valosziniiséget. A jol teljestd vallalatok esetén stabil, pozitiv tendencidt mutattak a pénziigyi
mutatok, még a COVID 19 vilagjarvany idOszakaban is képesek voltak a miikddésiiket
fenntartani. Ezzel szemben a cs6dbe ment véllalatokndl mar a vizsgalt periddus elején is
tapasztalhatoak voltak strukturdlis probléméak, és a jarvany csak felgyorsitotta az
elkeriilhetetlenné valé bukast. Megallapithat6, hogy a csddhelyzetek nem egyik naprdl a
masikra alakulnak ki, hanem hosszabb, eldjelekben gazdag folyamat eredményeként jonnek
létre. A pénziigyi mutatok idObeli alakulasa eldre jelezheti a nehézségeket, igy fontos eszkozt

jelentenek a vallalatvezetés és a befektetok szamara a megalapozott dontéshozatalhoz.

Az, hogy az éaltalam elemzett vallalatoknal, haszndlhatok voltak-e a cs6dmodellek,
igazabol a 2020 utani értékek adjak vissza, hiszen a COVID 19 utén elkezdddott a fellendiilés
szépen latszik ez az egészséges szallodaknal is. Ki bdvitettem az elemzéseimet az egészséges
vallalatoknal 2024-ig €s az aldbbiakban, azt szeretném szemléltetni, hogy hogyan is tudtak

visszaallni a gazdasagban ezek a vallalatok.

13. Abra: Altman féle ,,Z” érték alakulasa 2024-ig
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A 2020 utani iddszakban az egészséges vallalatok Z — értékei latvanyos javulast mutatnak. A
2020-as év volt a mélypont, amikor a Z — érték 0,100-ra esett vissza, a COVID 19 jarvany
okozta gazdasagi sokkhatds kovetkezményeként. 2021-t6l azonban markans helyredllds
figyelhetd meg. 2021-ben a Z — érték 0,151-re emelkedett, ami mar enyhe javulast jelentett,
2022-ben pedig folytatodik a pozitiv trend, és az érték 0,2427-re nétt, megkozelitve a

pandémia eldtti szintet.

14.abra: Altman féle modositott ,,Z” érték alakulasa kibévitve 2024-ig
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(Forras: Sajat szerkesztés a mérlegadatok alapjan)

Ennél a modellnél is egyértelmiien javulast mutat a Z — érték az egészséges vallalatoknal,
amely a pénziigyi stabilitas és novekvo vallalati teljesitmény jele. Ez a trend azt mutatja, hogy
a gazdasagi valsadg utani idészakban az egészséges cégek nem csak stabilizdlodni tudtak,
hanem jelentds ndvekedési palyara is léptek. A modell alapjan az értékek inden évben
meghaladjak a 2,6-os biztonsagi kiiszobot, igy alacsony csddkockazatuként értékelhetok.

15.4bra: Diszkriminancia — analizisen alapul6 csédmodell a szallodaipar teriiletén Kkiegészitve a
COVID 19 jarvany utani értékekkel
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2020-ro0l 2021-re egy csokkenés érzékelhetd, ami a jarvany okozta forgalom kieséssel, a
kihasznalatlansaggal és az emberek félelmével magyarazhato. A 2022-es évben enyhe javulas
tapasztalhato az érték 1,86-ra emelkedik. Ez arra utal, hogy a vallalatok megkezdték a
kiladbalast, részben az ujitasoknak, alkalmazkodasi stratégidknak koszonhetéen. Azonban a
pontszam még mindig a kockazatos zona kozelében marad, jelezve, hogy a teljes talpra allas
még nem kovetkezett be. 2023-ban viszont egy latvanyos fordulat torténik az érték 7,04-re
ugrik, ami a vizsgalt id6szak legmagasabb értéke. Ez mutatja, hogy az egészséges

szallodavallalatok pénziigyi helyzete stabilizalodott és megerdsodott.

Osszességében az elemzések ravildgitottak arra, hogy a pénziigyi mutatok idSbeli
atalakulasa jol tiikrozi a vallalatok gazdasagi helyzetét, és elére jelezheti a pénziigyi
nehézségek kialakulasat. A vizsgalt egészséges vallalatok a pandémia ellenére is megorizték
miikoddképességiiket, majd 2020 utani idészakban latvanyos névekedési palyara alltak vissza.
Ezzel szemben a csddbe jutott vallalatokndl mar a valsagot megeldzden is kimutathatok
voltak a strukturalis problémak, amelyek a jarvany hatdsira gyorsuld litemben vezettek a

pénziigyi 6sszeomlashoz.

A cs6dmodellek — kiilondsen az Altman Z-mutat6 és annak modositott valtozata — megbizhatd
elérejelzd eszkoznek bizonyultak a vizsgalt ipardgi kérnyezetben, és jol tiikkrozték a vallalatok
kockézati szintjének valtozasat. A modellértekek alakuldsa alapjan megallapithato, hogy az
egészséges vallalatok 2023 — 2024-re nemcsak stabilizalodtak, hanem megerdsitettek piaci
poziciokat. A kutatas eredményei aldtdmasztjak, hogy a pénziigyi mutatok és a prediktiv
modellek egylittes alkalmazéasa hatékony eszkozt nyajt a vallalati teljesitmény értékelésére és

a cs6dkockazat korai felismerésesre.
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MATE Szervezeti és M(ikddési Szabalyzat

Ill. Hallgatéi Kévetelményrendszer

111.1. Tanulmanyi és Vizsgaszabalyzat

6.13. sz. fiiggeléke: A MATE egységes szakdolgozat /

diplomadolgozat / zarédolgozat / portfélié készitési utmutatdja

4.2, sz. melléklete: Nyilatkozat a zér()dolgozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portfélié nyilvanos
hozzaférésérél és eredetiségérdl (médositva: 2025. oktéber 16.)

NYILATKOZAT

a zairédolgozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portf()li(’)1 nyilvanos hozzaférésérdl és
eredetiségérdl

A hallgato neve: Karda Melinda
A Hallgaté Neptun kddja: BUTTGS
A dolgozat cime: Egészséges és cs6dbejutott szallodaipari vallalatok

dsszehasonlitasa pénziigyi mutatok segitségével

i megjelenés éve: 2025
A konzulens intézetének neve: Vidékfejlesztés és Fenntarthatd Gazdasag Intézet
A konzulens tanszékének a neve: Befektetési, Pénziigyi és Szamviteli Tanszék

Kijelentem, hogy az altalam benyujtott za rédo|gozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portf(’)lic')2 egyéni,
eredeti jelleg(, sajat szellemi alkotasom. Azon részeket, melyeket mds szerz8k munkdjabdl vettem at,
egyértelm(ien megjeloltem, és az irodalomjegyzékben szerepeltettem. Tovdbba kijelentem, hogy a
dolgozat elkészitése sordn alkalmazott mesterséges intelligencia-eszkdzok (pl. szoveggeneralds, nyelvi
javitas, forditas, adatelemzés) hasznalata nem helyettesitette a sajat kutatasi és alkot6i munkamat,
azok alkalmazéasat a forrasok kozott vagy a médszertani részben feltiintettem, és a szakmai-etikai
elvarasoknak megfelel6en jartam el.

Ha a fenti nyilatkozattal valdtlant dllitottam, tudomdsul veszem, hogy a zdrdvizsga-bizottsag a
zarévizsgabol kizar és a zarévizsgat csak Uj dolgozat készitése utan tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintését és nyomtatdsat
engedélyezem. '
Tudomdsul veszem, hogy az éltalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotds felhasznalasara,
" hasznositdsara a Magyar Agrar- és Elettudomdnyi Egyetem mindenkori szellemitulajdon-kezelési
szabalyzataban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltdltésre kerul a Magyar Agrar- és
Elettudomanyi Egyetem kdnyvtéri repozitori rendszerébe. Tudomasul veszem, hogy a megvédett és

- nem titkositott dolgozat a védést kovetSen

- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyujtasatol szamitott 5 év eltelte utan
nyilvanosan elérhetd és kereshetd lesz az Egyetem konyvari repozitori rendszerében.

Kelt: 2025.10.30.

tada

Hallgatd alairdsa

1 A megfeleld dolgozattipus meghagydsa mellett a tobbi tipus térlendd.
2 A megfelel$ dolgozattipus meghagyasa mellett a t6bbi tipus térlendd.



NYILATKOZAT

KARDA MELINDA (név) (hallgaté Neptun azonositdja: BUTTGS)) konzulenseként nyilatkozom
arrél, hogy a diplomadolgozatot attekintettem, a hallgatot az irodalmi forrasok korrekt
kezelésének kdvetelményeirdl, jogi és etikai szabalyairdl tajékoztattam.

A diplomadolgozatot a zardvizsgan torténd védésre javaslom / nem javaslom?.
A dolgozat dllam- vagy szolgdlati titkot tartalmaz: igen nem*?

Kelt: 2025. év oktéber ho 30. nap
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1 A megfelel8 aldhuzandd.
2 A megfeleld aldhtzandd.



Hallgatok, doktoranduszok nyilatkozata mesterséges intelligencia (M1)

alkalmazasérol '
1. Altalanos adatok
Hallgatd neve: ; ¢ Karda Melinda
Neptun-kédja: . | BurTGS

(] BSc/BA X MSc/MA [] Doktori (PhD)

Képzési szint (a megfelelst jeldlje X-szel): - .
(] Egyéb: .o e

Ta nté'réy neve/kddja*:

Egészséges és csdbejutott szdllodaipari
vallalatok osszehasonlitdsa pénziigyi mutatok

A munka cime: segitségével

* doktori értekezés esetén nem kitdltends

2. Nyilatkozat az MI hasznélatarél

Alulirott, etikai felel6sségem teljes tudatdban az alabbi {wiiatkozatot teszem:

(Kérjiik, vélasszon egyet az aldbbi lehetéségek koziil!)
X A) Nem alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy .&Q!gélt_atés_t. _
(Amennyiben ezt jeldlte, a tovdbbi té_b%ézatok kitltése nem szitkséges.)
[ B) Alkalmaztam mestez’-éégés intelligencia rendszert vagy szolgaltatast.

{Kérjiik, toltse ki a vonatkozd tablazatokat!)

3. A mesterséges intelligencia hasznélaténak részletezése

I. TABLAZAT: Asszisztensi vagy kisebb mértékii felhaszndlas (pl. forditas, nyelvi korrektdra,
otletelés stb.) ' o

. (Ezen felhaszndldsok esetében a konkrét promptok és vdlaszok csatoldsa nem sziikséges.)

A felhasznélas célja Alkalmazott Ml-eszkéz | Erintett rész (ha nem a
: ‘neve és verzidja szbveg  egészére
vonatiozik)

Il. TABLAZAT: Jelentds tartalmi hozzajarulas (pl. egy teljes dbra vagy egy hosszabb
szovegrész generaldsa)

(Ezekben az esetekben a felhaszndlt kulcsfontossdgu prompfbk és az Ml dltal adott nyers
vdlaszok dokumentdldsa és a munka mellékletében vald csatoldsa szitkséges.)




A prompt-naplot ,

tt Ml o :
Alkalmazo | Az érintett fejezet / | tartalmazo

Afelhasznalas célja ESZK.O x NEVE | sbra /  tabldzat | melléklet
verzidja, pa j _
- pontos sorszama bejegyzésének
elérhetbsége E
: - sorszama

3/A. Oktaté altal eldirt kiegészits szabalyok (ha vannak)

Amennyiben az adott tantdrgy oktatéja vagy témavezetGje az Mi-eszkézdk hasznalatéra
. vonatkozodan kiilén szabdlyokat vagy elvarasokat hatdrozott meg, kériiik, az alabbi mezében
foglalja Ossze ezeket:

Pl az MI haszndlatanak tilalma bizonyos feladattipusokra; csak konkrét eszkdz haszndlata
engedélyezett; eltérd hivatkozdsi elvdarasok; dokumentdcios forma stb.

Oktaté vagy témavezetd altal el8irt szabdlyok:

T Ll R T T P P e PR TR P R P T R R P )

B T

4. Minden hallgatéra vonatkoz6 nyilatkozat:

Kijelentem, hogy az Ml altal esetlegesen generalt tartalmakat_minden esetben kritikailag
feliilvizsgaltam, szerkesztettem és a munkaba illesztettem. A leadott munka minden
eleméért, annak eredetiségéért és tudomanyos helytaliésagaért teljes kordl felelésséget
vallalok. Tudomasul veszem, hogy a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem a benytjtott
munkat mesterséges intelligencia detektorral ellenérizheti, és eljarast kezdeményezhet,
amennyiben a nyilatkozatom valétlan vagy hidnyos.

Keit: 2025.10.30.
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Hallgaté aldirisa Konzulens/Témavezetd alairasa




