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1. KUTATAS EL OZMENYEI, CELKIT UZES

A fizetésképtelen, be nem hajthatdé kotelezettségehnyal rendelkéz
vallalkozasok jelerdts karokat okozhatnak az Gzleti partnereikkidésében
és a kozponti koltségvetés bevételeiben egyaragtt B gazdasagi életben
jelentbs szerepet tolt be vallalati b szabalyozasa, melynek elemzése
kulonésen a gazdasagi valsagok osmbkaban kerdl  éférbe.
Magyarorszagon az elmult évek adatait vizsgalvhalét hogy a vallalati
felszamolési eljardsok szama 2012. évig noGelendenciat kdvetett, mely
egyrészt a valsag miatt bajba jutott cégek fizetpsdenségének, masrészt
pedig a Nemzeti Ad6- és Vamhivatal és a Cégbirésagorubb
ellendrzéseinek eredménye. A kisebb vallalatméretbestelpgsebben
jelennek meg a pénzlgyi nehézségek koltségei a pikéletlenségek
kovetkeztében, mint nagyoknal. A kisvallalati szektin ugyanis
korlatozottabbak és dragabbak a forrasokhoz jugtsetiségei, ezért
esetiikben az eladosodas is jeleabb finanszirozasi kockazatokat hordoz
magéban. Disszertaciomban igyekszem elkerllni arvesizélyét, hogy a
szél$séges vallalatméretek befolyasoljdk elemzésemet,ért eza
nagyvallalatok adatait figyelmen kivil hagyom. Tbkba kisfirom azon
vallalkozasokat az elemzés kodeb melyek a tal kis méretik miatt

kiemelten nagy finanszirozasi kockazattal rendeik&z

A kisvéllalkozasok pénzlgyi adataiban bekovetkeendencidk vizsgalata,
segitséget nyujthat a gazdasagi székegzamara annak megitélésében,
hogy fennall-e felszamolasi eljaras veszélye. Ek@tatasom célja, hogy
feltérképezzem azokat a pénzigyi mutatékat, melyaek nyilvanos
beszamoldkbol elérhétk és képesek elkuloniteni a felszamolt

vallalkozasokat a normal ithodésiekisl. Ezt kbveten az eszkdzallomany
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mutatokon alapulé 6sszefliggést, melynek segitségaveCHdtorvény

szerinti vezeti felelosségre vonas jogalapja feltételesdhetMajd a
felszamolt vallalkozasok vagyonértékesitésével &alptos empirikus
kutatasa soran feltarom az eszkozallomany kerestiiaban rejl esetleges

eltéréseket az egyes vagyontargyak tulajdonsaggala

1.1. Kutatas elézményei
A felszdmolasi eljards kezdetekor a felszamol6 esétben szembesil az
ados vallalkozas eszkodzhianyos allapotaval, medpjaiban befolyasolja a
hitelezi igények kielégithéiségét. Ezért a gazdasagi kornyezet szamara
kiemelten fontos a felszamolasi eljarast méggdn a vallalati
eszkozallomanyban bekovetkeendenciak feltarasa.

1. Hipotézis: A felszamolt kisvallalkozasoknal az szkozallomany
csokkenése a felszamolast megeben tobb éven at megfigyelhét
Els6 lépésként az altalam harom méretkategoridba sdelkzamolt
kisvallalkozasok adatai alapjan vizsgalom meg, hagynikddés utolso
harom évében mekkora aranyban figyglheheg az eszkodzallomany
csokkenése. Felvetésem szerint annak oka, hogy memen inszolvens
vallalkozas kerlul felszamolasi eljarasi ala az rélt@gazdalkodasnak
tulajdonithatd. Ezért kizardlag az inszolvens wéatlaasokra vonatkozé
vizsgalatomat harom kérdéskorre alapozom:

» eltés targyieszkdz gazdalkodast kdvetnek-e,

= alacsonyabb rovid lejaratu kotelezettség allomahmeyadelkeznek-e,

= eredményesebben gazdalkodnak-e,
a normal nikodési kisvallalkozasok, mint a felszamolasi eljaras Keri

tarsaik. Ennek lapjan a 2. hipotézisemet haronredsantom.
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2. Hipotézis: Az inszolvens normdl nikodésdi és az inszolvens felszamolt

véallalatok pénziugyi mutatéi eltée gazdalkodasra utalnak.

A felszamolt inszolvens kisvallalkozasok az eljarasgebz6 harom évben:
2.a: alacsonyabb likviditasi gyorsrataval,
2.b: alacsonyabb aranyu a rovid lejaratu koteleggttillomannyal,
2.c: nagyobb targyi eszkdz allomany csokkenéssel,
2.d: alacsonyabb aranyu Gzemi siziatedmény valtozassal,
2.e: nagyobb aranyu pénzlgyi kitettséggel,
rendelkeznek, mint a normal kbdési inszolvens kisvallalkozdsok. Az
egyes méretkategoriakon belll megvizsgalom, hoggdztalhato-e eltérés a
felszamolasi eljaras ala kerilt és normalkiodési vallalkozasok tzemi

szinti eredményességében.

Kutatasom kovetkéz részében a jogi szabalyozasban megfogalmazott
vezebi felelésség objektivebb megallapitasa érdekében megviragélbgy
mely pénzigyi mutatok illetve azok egylttes alakalaalkalmas a
vallalkozas korabbi vez&tnek felebsségre vonasanak lehetséges

jogalapjaként.

3. Hipotézis: A felszamolt vallalkozasok &ltal kozztett beszamolok

adatai alapjan kifejezhe® a vezebi felelosségre vonas jogalapja.

A Cssdtorvény 2012. marcius Bithatalyos 33/A.8 (1) bekezdése szerint, a
vallalkozasok korabbi vezgtfelelésségre vonhatok abban az esetben, ha a
Jizetésképtelenséggel fenyefiet helyzet bekovetkeztét  koven

ugyvezetési feladataikat nem a hitélezérdekeinek figyelembevételével

4
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tényallas bizonyitasa szikséges a \zietlelésségre vonas jogalapjanak

meghatarozasa soran. Az egyik a feny&dieetésképtelenségadgontjanak,

a masik pedig a hitelézérdekek sériilésének kifejezése.

A hitelezi érdekek érvényestilésén tul szilkséges annak \@tags, hogy a
hitelezi igények kielégitésére szant vagyon mennyire [@ipek, tehat
milyen értékesitési tapasztalatokkal szembesulRetimapjainkban a
felszamolasi vagyon teriletén. Feltételezésem rdzea felszamolt
véllalkozasok vagyonanak értékesitési tapasztafdtal feltarhatdak olyan
eltérések, melyek azt bizonyitjak, hogy az értékldscsoran meghatarozott
eszkozerték jeleisen eltér bizonyos vagyoncsoportoknal, mig masoknal

kevésbé.

4. Hipotézis: Az egyes vagyontipusok értékaranyaiklidacios érték és

valos érték hanyadosa) eltér egymastol.

Az értékesitési jegykonyvekben meghatarozott becsértéket, mint
likvidacios értéket és az értékesitési arat, malby értéket viszonyitom
egymashoz. A vizsgalat targyat képmagyontargyak tulajdonsagai alapjan a
4. hipotézisemet 3 részre bontom.

4.a: Az ingatlanok, az arukészlet és a gépjamagyontargyak
értékaranya eltér egymastol.

4.b: A fovarosi ingatlanok értékaranya magasabb, mint igéé.

4.c: Az 500 ezer forint becsérték alatti vagyonyakg értékaranya

magasabb, mint az 500 ezer forint felettieké.
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2. ANYAG ES MODSZER

Elemezésem als részéhez kapcsolodé adatait a Kaposvari Egyetem
Gazdasagtudomanyi Kar tulajdonaban all6 adatbaites anelyet egy kués
gazdasagi, tanacsadd vallalkozas Allitott. Az egyedlatbazis a
magyarorszagi vallalkozasok altal kozzétett évezdmolok egyedi adatait,
valamint a vallalkozashoz kapcsolodé cégkivonattaada 2013. évig
bezarolag tartalmazza. Az elemzéshez hasznaltddaggaMySQL adatbazis
kezebben tarolva, lekérdezésekkel keriltek exportalddrerosoft Excel
2010 programba, majd annaévitményeként beépdiIXLSTAT 2013 és a R

statisztikai szoftver segitségével végeztem vizdgahat.

2.1.Elemzéshez felhasznélt adatok kére

Az adatbazis egy-egy sora az egyes vallalkozaseénatkozéan az éves
beszamoldbdl szarmazd mérleg- és eredménykimutatdiek értékeit
tartalmazza. Minden vallalkozas egyedi kdddal récedek (céglD), mely
alapjan kapcsolatban &ll tovabbi adattablakkalenlyadattablak kodzott
talalhatok meg a vallalkozasra jelletnbattérvaltozok, tehat a vallalkozas
székhelyére, telephelyére, tevékenységi koreirdlalkazasi formajara
valamint a nikodési jellem#re (felszamolas, végelszamolas) vonatkozo

adatok.

A felszamolasi eljaras ala kertlt gazdalkodo szmstek esetében a
vallalkozas tulajdonaban all6 vagyontargyak értékeét a felszamolonak
az eljaras kezdetét k6wel00 napon belil meg kell kezdenie. Ez értékesités
kizarolag az erre a célra kozpontilag kialakitolekEonikus Ertékesitési
Rendszeren keresztul torténhet meg. Ezen nyilvadasokat 2015. jalius

31. zéarbnappal Excel tablazatkéreprogramba Kig§jjtve elemeztem,
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magaban foglal6 adatbazist alakitottam Ki.

2.1. Alkalmazott médszerek
Elemzésem sorén éként klaszteranalizis segitségével képeztem homogén
csoportokat a kisvallalati méretigitése céljabol. Ezt kovétn megoszlasi
és lancviszonyszamokkal jellemeztem az egyes vadgorek valtozasat a

felszamolési eljaras ala kerlt kisvéllalkozasolkanalzsgélt években.

A felszamolt vallalkozasok eszkdzallomanyaban oérejtendenciak
felismeréséhez kizardlag a felszamolasi eljaraskafélt kisvallalkozasok
adatait vizsgalom. Ezt kovin kizarélag az inszolvehsisvallalkozasok
adatai alapjan statisztikai modszerekkel keresef@lsaamolt és a normal
mikodési vallalkozasok kozotti eltéréseket. Ugyancsak aszotvens
kisvallalatok korében vizsgalom a feltételedtaet hiteledi érdekeket séit
magatartas jeleségét. Végul elemzésemet a felszamolt vallalkozasok

értékesitési piacanak jellemzésével zarom.

! kritérium: sajatdke értéke negativ 2010., 2011. és 2012. évi méelegb
7
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3. EREDMENYEK ES ERTEKELESUK

3.1.Kisvallalati méret felosztasa
A K-kozép Kklaszterezés modszerével, a vallalatokgyndényeges
tulajdonosaga alapjan tudtam a csoportokat kiadakit
» mérlegbosszeg megmutatja a vallalat teljes eszkdz — dléivras —
allomanyat,
* anetto arbevétethjol latszik a vallalat értékesitési volumene,
» asajatdke értékébl a tokeessegre kovetkeztethetiink,
» mig az atlagos addzas utani eredmény megmutatjgy ho
vallalkozas 3 év atlagaban mekkora éves eredméngt. é
A tovabbi adatok vizsgalata mar nem pontositana érem szerinti
besorolast, ugyanis az éves beszamold tovabbiiagslaieos kapcsolatban
allnak az altalam hasznalt négy pénzlgyi adattal.

A K-kozép klaszterezés soran tehat a négy pénziuggiatnak
(mérlegbosszeg, nettd arbevétel, sajdkd, adozott eredmény) az atlagos

értéke alapjan harom csoportba sorolta a médszélitadkozasokat.

1. tAblazat: Kisvallalati méretkategoriak besoralas

Kategoria jele Netto arbeveétel értéke Mérlegfé60sszeg értéke
XXS” 30 milli6 forint alatt 25 milli6 forint alatt
XS 30 és 500 milli6 forint kozott 25 és 500 millié forint kozo6tt
WS 500 és 1 500 millié forint kozot600 és 1 500 millié forint k6zoit

Forras: sajat készités

Az egyes méretkategoriaknal a feltételek kozott kegpcsolatot hataroztam

meg, tehat akkor szamit egy vallalkozas ,S” katggiak, amennyiben

mind a nettd arbevétel, mind pedig a méréghbzeg adata eléri vagy

meghaladja az 500 milli6 forintos hatarértéket. Aebbiekben a
8
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méretkategdriaba soroltam.

3.2. A felszamolt kisvallalkozasok eszkdzallomanya
Elemzésem soran azon felszamolt kisvéallalkozas@taitdhasznaltam fel,
melyek rendelkeznek legalalibteljes év kdzzétett beszamolojavamajd
ezt koveben atevekenységzard beszamolbjavakapcsolatos kdzzétételi
kotelezettségének is eleget tettek, e feltételekmalendelkezésemre allo

adatbézisban 2.627 darab vallalkozas felelt meg.

Elemzésemnek ebben a szakaszaban megallapitottzgy, e felszamolt
kisvallalkozasok esetében:
= amortizicidval korrigélt teljes eszkozéllomany dsEikése a
legnagyobb aranyban aiikodés utolso két évében figyelbeheg és
a nagyobb vallalatméretnél mindharom vizsgalt évdmgnifikansan
magasabb aranyt képvisel (p=0.04513; p<¥2p<2.2¢6'°).,
* mindemellett a felszamolast me¢gml két évben mindharom
kisvallalati meéretben megjelenik (p=0,5165; p=0)21la
feltételezhei hitelezi érdekeket séstmagatartas.

3.3. Tartos fizetésképtelenség és a felszamolas beko\etkse
Kutatasom kovetkdzrészeben arra kerestem a valaszt, hogy tapadataha
statisztikailag eltér gazdalkodas azon kisvallalkozdsok esetében, melyek
mindegyike inszolvens és mindemellett

» felszamolasi eljaras ala is kertltek,

= azokhoz viszonyitva, amelyek normalikidésiel’.

2 nem keriiltek felszamolasi eljaras ala
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Pz "XXS" meéretkategdridban — az alacsony pénzugyatertékei miatt —

O%Aer.sof\\“‘ f
feltételezhei, hogy jelents a  kényszervallalkozéként  vagy
adooptimalizacios céllal tevékenykdd sulya, ezért a kovetkékzben

kizarom az elemzett adatok koétlezt a kisvallalati kort.

A tartésan negativ sajaikevel mikodé normal és felszamolt vallalkozasok
pénzligyi adatainak dsszehasonlitdsa alapjan nexsztathat6 eltérés:

= targyi eszkdz gazdalkodasukban,

= rovid lejaratu kotelezettséguk aranyaban,

» (zemi szini eredményességikben.

Ennek oka, hogy a felszamolas egy jogi kategorielynek kovetkeztében
az ebrejelzési modellek itkddése is korlatokba Utkdzhet. Ezen allaspontot
tamasztja ala a 2013. évi birésagi statisztika213. évben orszagosan
22.148 felszdmolasi eljaras iranti kérelmet fogadm a Torvényszék,
melynek csupan harmadat kezdeményezte pénzigyemetdy illetve
szallito, a fennmaradd kétharmadot valamely allszerepd illetve az ados

6nmaga — vagy vagyonfelligy@, cédbiztosa — kérelmezte.

3.4. A vezeibi felelosség
A torvényi megfogalmazas szerint ugyanis, kéartsrifger, ennek minden
kovetkezményével — angolszasz minta alapjan — azdelolas kezd
idépontja ebtti harom évben vezéit tisztséget betdht személyekkel
szemben akkor all fenn, ha

= afenyeget fizetésképtelenség bekdvetkeztét kéeeat

= nem a hiteled érdekek elédlegessége alapjan jartak el,

= ezadltal a gazdalkodo6 szervezet vagyona csokkegy, va

= a hiteledi kovetelések teljes kielegitését meghiusitottagyw

10
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= kornyezeti terhek rendezését elmulasztottak.

A vezeti felelésség jogalapjanak meghatarozasahoz tovabbra X3izés
"S" kategoéria vallalkozasait vizsgalom, melyek dagn - 3 év
viszonylataban — negativ sajatkével mikodtek, igy a fenyegét
fizetésképtelenség helyzet minden Aaltalam vizsgaltalkozas esetében
fennallt. Annak érdekében, hogy a hitélieZrdekek szem étt tartdséat
vizsgalni tudjam, a vallalkozas targyi eszkozalloydban, illetve a

kotelezettségeiben bekdvetkezett tendenciat elemzem

Az "XS" és "S" mérdt inszolvens felszdmolt kisvallalkozasok 35,443
szazalekanal feltételezléet hogy a felszamolast megeb harom ev

barmelyikében nem a hitelézagények el§dlegessege alapjan jartak el.

3.5. A felszamolt vallalkozasok vagyonértékesitésénekaggalata
Vizsgalatom soran dsszevetettem, hogy a felszarattdd meghatarozott
irAnyar (értékbecsléssel megallapitott érték, vaddek) és a tényleges
adasvetel soran meghatarozott ar (likvidacios gdéknya miként alakult az
egyes vagyoncsoportok esetében. Ennek az aranykitjezésére az alabbi
formulat alkalmaztam:

1. egyenlet
Likvidacios erték

Ertékarany = Valos aek < 100

11
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3.5.1Vagyontipus szerinti vizsgéalat
Az alap statisztikai adatok azt mutattak, hogy pj@@énivek értékaranyanak
atlaga (0,882) szignifikAnsan magasabb az arukészlaz ingatlan atlagatol
(arukészlet: 0,619; ingatlan: 0,729). igy elmondhdtogy a gépjariivek

likvidacios értéke kozelebb esik a valos értekmemnt az ingatlanoké vagy

pedig az arukészleté.

3.5.2.Ingatlan terileti elhelyezkedése szerinti vizsgéla
A 183 darab ingatlanértékesitési adatot két részzéottam az alapjan, hogy
Budapestvagy mas telepullés (vidék) az ingatlan fekvése.éAgékarany a
févarosi ingatlanok esetén magasabb (Budapest: Ov8#k: 0,702), tehat a

févarosi ingatlanok likvidacios értéke kdzelebb esikalos értekhez.

3.5.3Vagyontargy becsértéke szerinti megoszlas
A becsértékre (valés érték) vonatkozéan két részsetottam a 331
ertékesitési adatot és azt vizsgaltam, hogy kobkelebik-e valos és
likvidécios érték egymashoz az 500 ezer forinttiad@gyontargyakndl, mint
az 500 ezer forint felettieknél.

Az 500 ezer forint alatti becsértékkel rendetkeagyontargyak likvidacios

értéke kozelebb esik a valos értékhez (500 ezertfalatt: 0,957; 500 ezer
forint felett:0,688), mint a relative dragabb vagt@rgyaké.

12
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4. KOVETKEZTETESEK

A magyarorszagi felszamolt kisvallalkozasok vizatgil alapjan az alabbi

kovetkeztetések vonom le:

Az ,S” méretkategéridban nagyobb aranyban jelenikegmaz
eszkozallomanyabn csokkientendencia. A kisvallalati szektoron
belul a 25 millié forint mérlegiosszeg és 30 millio forint nettd
arbevétel alatti vallalkozasok esetén megfigyélhkbbgy a nikdodés
utols6 évében a vagyoncsotkkenés tobb mint 25 sHGm@Ek
hatterében feltételezltieh hiteledi érdekeket séftmagatartas.

Az 25 és 1 500 millio forint kozti mérlegfisszeggel és 30 és 1 500
netto arbevétellel rendelk&zartosan negativ sajatkievel ntikodé
kisvallalatok gazdalkodasaban a pénziigyi mutatdépjan nincs
kilbnbség. Ennek hatterében véleményem szerirneke i jogallasa
szerinti eltérések allhatnak.

Az inszolvens kisvallalkozasok eszkdz és koételsggttillomanyaban
egyidejileg bekovetked valtozassal kifejeztem a Cstv. szerinti
vezeti felelésségre vonas jogalapjanak lefsgét. A mintdban
szerepd ,XS” és ,S” méretbe sorolt felszamolt kisvallalkisok
35,44 szazalékanal feltételeztvet kartéritési per jogalapja a vezet
tisztségvisdivel szemben.

A felszamolasi vagyonértékesitéssel kapcsolatotsoldszerint a
gépjarniivek értékaranya szignifikhnsan magasabb, igy kbbedsik
a 100 szazalékhoz, mint az arukészleté vagy aztlamgike. A
févarosi ingatlanok értékaranya szignifikansan magasaa
vidékiekhez képest. Végezetil a relative olcsobb08 ezer forint
alatti vagyontargyak értékaranya magasabb, mintdedgdbb — 500

forint feletti — vagyontargyakeé.
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eljaras ala kertlt kisvallalkozdsokiikbdési sajatossagairdl még a jetent

méretkategoria szerinti #kités figyelembevételével sem allapithatd meg
messzemeah kovetkeztetés. Ezoként abbdl a tényd kovetkezik, hogy a
felszamolas egy jogi kategoria, mely az eseteknjéderészében nem esik
egybe a pénzlgyi vagy szamviteli szempont szefimBtésképtelenség
allapotaval.

5. Hipotézis: A felszamolt kisvallalkozasoknal az Igrast megelzéen
tobb éven at megfigyelhat az eszkdzallomany csokkenése.

Részben elfogadom. A legkisebb méretkategoridbatX$™) kevésbé
jellemzs az eszkozallomany csokkenése mindharom vizsgaherév
Azonban az "XS" és "S" méretkategoriaban igazolhatibgy az
eszkdzallomanyban csokkenés tapasztalhatd, melglszdmolasi eljaras
kozeledtével folyamatosan fokozddott. Mindemelhethdharom kisvallalati
szegmensben a feltételezteat hiteledi érdekeket sét magatartas
(eszkdzallomannyal parhuzamosan stagnalé vagy névek
kotelezettségallomany) a felszamolési eljaras Ildiltélel egyre novekv
aranyban figyelhétmeg.

2. Hipotézis: Az inszolvens normal nikddésdi €s az inszolvens felszamolt
vallalatok pénziugyi mutatéi eltée gazdalkodasra utalnak.
Elutasitom. A felszamolt inszolvens kisvallalkoZésax eljarast megétd
harom gazdasagi évben nem rendelkeznek:

2.a: alacsonyabb likviditasi gyorsrataval,

2.b: alacsonyabb aranyu a rovid lejaratu kotelsggtaillomannyal

2.c: nagyobb targyi eszkdz allomany cstkkenéssel

2.d: alacsonyabb aranya Uzemi siziatedmény valtozassal
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2.e: nagyobb aranyu pénzlgyi kitettséggel,
mint a normal mkoddésdi inszolvens kisvallalkozasok.

Az inszolvens, felszamolt és normalikadési ,S” és ,XS” méretbe sorolt
kisvallalkozasoknal kizarolag nettd arbevétel n@ddsi titeme kategériaban
észlelhet az atlagok kozott szignifikans eltérés (p=0,000)karabbi
mukodésben. A likviditas és az eredményesség tegfila. és 2012. évben
statisztikailag megegyezik a két csoport. Eppemteaéfelszamolasi eljaras
elrendelésének okat — a birdsagi statisztikai &tyatokiindulva — sokkal
inkabb a hiteledk jogallasaban latom. A felszamolasi eljaras irégtielmek
kétharmadat ugyanis allami szervezet vagy az addsaga (cédbiztos,

vagyonfellgyed) nyUjtjia be a cégbirésaghoz.

6. Hipotézis: A felszamolt vallalkozasok &ltal kodzztett beszamolok
adatai alapjan kifejezhe® a vezebi felelésségre vonas jogalapja.
Elfogadom. A Cstv. alapjan a fenyegetizetésképtelenség allapotat a
tartosan fenndlld negativ sajatoké értékével hataroztam meg.
Természetesen d@brdulhat pozitiv sajat ke mellett is atmenteti
fizetésképtelenségi helyzet, azonban amennyiben egllalkozas
hosszutavon eladosodott, akkor biztosan a fengefjeetésképtelenség
allapotaba kerilt. Az értékcsokkenéssel korrigalszkézallomany
csokkenésével parhuzamosan jelentk&itelezettség novekedés/stagnalas
egyulttes fenndllasaval hatdroztam meg, hogy alkéilas feltételezhéen
megserti a hiteléd érdekek elédlegességét. Ezek alapjan megallapitottam,
hogy a vizsgalt felszamolt vallalkozasok 35,44 aigkaban feltételezhiet

vezebi felelésségre vonas Cstv. szerinti jogalapja.
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-,
Cker-softly

2

%
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/. Hipotézis: Az egyes vagyontipusok értékaranyaiklidacios érték és

valos érték hanyadosa) eltér egymastol.

Részben elfogadom.

Az ingatlanok értékaranya szignifikansan alacsohyabépjarrivek
ertékaranyatoél, azonban az arukészletek ertékavahgtatisztikailag
megegyezik. Ennek alapjan a harom vagyontipus koadl
gépjarntivel értékesitése értékeltiet leghatékonyabbnak.

A févarosi ingatlanok értékaranyanak medianja kozel 408ralék
(97,2 szazalék), mig a vidéki ingatlanok esetéazarany csak 55,6
szézalékban realizalodott. igy tehat, &vérosi ingatlanok
értékbecslése soran kialakitott becsérték szimamzaz értekesités
soran kialakult arral.

Az 500 ezer forint egyedi becsérték alatti vagyanak
értékaranyanak egyézégének valdsziisége 2,4 szazalék, igy
statisztikailag szignifikans eltérést tapasztalhato két csoport
vagyontargyainak értékaranya kozott. A relative csdayabb
becsértékkel rendelkézagyontargyak kdzel 100 szazalékon, mig az
500 ezer forint becsérték felettiek atlagos 68&akekon cserélnek
gazdat.
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5. UJ TUDOMANYOS EREDMENYEK

Kutatasaim alapjan az alabbi U] és UOjfzéudomanyos eredmeények
fogalmazhatoak meg:

1. Eredmény: A felszamolt kisvallalkozasi méret felsztasa altal, eltéé
tendencidkat tapasztalhatunk az egyes véllalatmérek
eszkozallomanyaban bekdvetkdizvaltozasban, azonban a feltételezhét
hitelezéi érdekeket sérth magatartds mindegyik vallalatméret esetén
megjelenik.

A kisvallalkozasi szektor 3 méretkategoriara toftéalosztasa lehévé tette
annak megfigyelését, hogy miként alakult az egye&ilalkozasi csoportok
eszkézallomanya, valamint ezzel parhuzamosan dekéteségallomanyuk.
Statisztikailag igazolast nyert, hogy a legkisebBretkategéridba sorolt
véllalkozdsoknal ("XXS") kevésbé tapasztalhaté agzkézallomany
csokkenése, mig a feltételezhehiteledi érdekeket séft magatartas

mindharom kisvallalati méretkategoérian belul megyjdk.

2. Eredmény: Az inszolvens normal nikédési és inszolvens
fizetésképtelen  kisvallalkozdsok  0sszehasonlitisa or&n  nem
tapasztalhato elté6 gazdalkodas az eljarast megékéen. A felszamolas
bekbvetkezése a hiteldik jogéllasanak tulajdonithatdo, nem pedig a
pénzigyi mutatdk alakulasanak.

A kisvéllalati elemzésii kizarva a legalacsonyabb pénzigyi mutatokkal
rendelked vallalkozasok korét (,XXS” meéret) és kizardlag artbsan
inszolvend vallalkozasokat nem parametrikus kétmintas Manrithiely
teszt segitségével vizsgalva a kovetkermdményeket kaptam:

A felszamolt inszolvens véallalkozasok

% 3 év viszonylataban a sajéke értéke negativ
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= nem rendelkeznek alacsonyabb likviditasi gyorsiatav

= nem rendelkeznek alacsonyabb aranyu a rovid Iégjarat
kotelezettségekkel,

= atargyi eszk6zok allomanyanak cstkkenése nemtjsielnb,

»= (zemi szink eredményessége nem alacsonyabb,

= pénzugyi kitettsége nem magasabb,

mint a normal mMkddési inszolvens véllalkozasoké. Ezért a birdsagi

statisztakat hivtam segitségil. Az adatok alapj@&gatapitottam, hogy a

felszamolasi eljaras kétharmad részeét valamelymallszervezet vagy az

ados maga kérelmezi. Ennek alapjan feltételezheljagy amennyiben egy

beszéllit6 az adott vallalkozds felszdmolasanakzélgé6l szeretne

tajéekozodni, elegerdd nyilvanos adatok alapjan utanajarnia, hogy a

vallalkozas eleget tett-e beszamolo kozzétételiamalt adohatdsagi

kotelezettségének. Amennyiben igen, 66 szazalékasnisaggal allithato,

hogy nem kertl felszamolasi eljaras ala.

3. Eredmény: Tartésan inszolvens felszamolt vallatkzasoknal az
ertékcsokkenéssel korrigalt eszkdzallomany csokkesének és a
kotelezettségallomany novekedésének/stagnalasanak  gyattes
megjelenése a vezéitfelelosségre vonas jogalapjat képezheti.

A Cstv. alapjan a vezgtfelelosségre vonasa kizarolag abban az esetben
helytall6, ha a véllalkozas felszamolasi eljaréd kéril. A szabalyozas
szerint a fenyegétfizetésképtelenség allapotat ke jelentked hitele
igények elédlegességének sérulése esetén allapithatd meg eid vez
tisztségvisdl kartéritési felglssége. A fenyegét fizetésképtelenség
allapotdt a sajatoke negativ értékének tartos — 3 évig folyamatos -
fenndllasaval azonositottam. A hitaelez érdekek elédlegességének

megsertését pedig az eszkdz- és kotelezettsegaljomgyittes valtozasa
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kisvallalkozasok 35,44 szazalékanal all fenn a wezelelésségre vonas

jogalapja. Ez természetesen még nem jelenti agly hovallalkozas korabbi
vezetje biztosan veétséget kovetett el, ennek bizonyitégganis polgari

peres keretek kozott zajlik.

4. Eredmény: A felszamolt vallalkozasok vagyonanakrtékesitése soran
eltéré likvidacios/valos érték arany tapasztalhaté a vagyn tipusa,
terlleti elhelyezkedése és becsértéke alapjan.

A vagyontargyak értékelése soran likvidacios émdkrtekintettem a
szakirodalom alapjan azt az értéket, melyen a delstasi eljaras soran a
vagyon eértékesithét Valos értéknek pedig a felszamolo altal szdkert
bevonasaval készittetett értékbecslés altal meglzatié piaci arat. A
felszamoléasi vagyontargyak értékesitési adataijatap mintat harom tipus
szerint soroltam be (ingatlan, gépjdisrarukészlet), melyek vizsgalata soran
szignifikansan magasabb értéket tapasztaltam aampdpjek esetén. Az
ingatlanok értékaranyanak elemzése soran a 183 amialapjan
megallapitottam, hogy adév¥arosi ingatlanok szignifikansan magasabb
értékarannyal rendelkeznek, mint a vidékiek. A gats331 mintat 500 ezer
forintos értékhatar alapjan két csoportba sorolt&@temzésem soran azt
tapasztaltam, hogy a relative olcsobb — 500 ezentfbecseérték alatti —
vagyontargyak magasabb értékarannyal rendelkeznek, 500 ezer forint
feletti becsérték vagyonelemek.
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