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Absztrakt

A vallalati életszakaszokra igazitott pénziigyi kontrolling rendszerek egyik része a turnaround
controlling, amit nem kizarolag a valsagszakaszban alkalmazunk. Munkankban kiemeljik a
magyar fordulatkezelést, mint a vallalati pénziigy kutatasok targyat és 6nallo helyét. Ansoff,
Argenti és Krystek szerzok megallapitasaibdl kiindulva miért sziikséges kialakitani és miikod-
tetni a hazai vallalati korben még kevésbé ismert pénziigyi jelzés- és okkutatds modszertanat?
Hogyan segiti a pénziigyi turnaround controlling alkalmazasa a magyar vallalati korben a for-
dulatkezelés sikeres megvaldsitasat? Mind ehhez olyan alkalmazast mutatunk be, ami egy hosz-
szu kutatasi-tesztelési munka eredménye. Modszertan: a pénziigyi és a vezetdi szamvitel infor-
macioibol elemzés, diagnozis és értékelés készitése. A 2007-2020 kozotti idészak magyar val-
lalati adatbazis elemzések kutatasi eredményeibdl €s a magyar tandcsadoi vilagbol vett eset- €s
szituacio elemzésekbdl konkluzidk levondsa torténik szintetizalas céljabol. Alkalmazott tech-
nika: sajat fejlesztésii FINel pénziigyi szakértoi rendszer. A kutatasi kérdések megvalaszolasa-
val korvonalazodik a vallalati turnaround pénziigyek tartalma, modszertana, amely hasznos
kapaszkodot nytjt a pénziigyekkel és szamvitellel foglalkozo6 szakemberek és dontéshozok sza-
mara is.

Kulcsszavak: vallalati turnaround pénziigyek, pénziigyi turnaround kontrolling
JEL-kédok: G32, G33, M21

Abstract

One part of the financial controlling system tailored to corporate life stages is turnaround con-
trolling which we use mainly in the crisis phases but not excusively. In our work, we highlight
the Hungarian turnaround management as the subject and independent place of corporate fi-
nance researches. Based on the findings of Ansoff, Argentini and Krystek we show why it is
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necessary to develop and use the methodology of financial signaling and reason research-
ing which is less well known among the Hungarian companies. How does the application of
financial turnaround controlling help successful implementation of Hungarian turnaround man-
agement? Answering this question, we show an application that is the result of a long research
and testing work. The used methodology is analysis, diagnosis and evaluation form financial
and management accounting information. Conclusions are drawn from the research results of
the Hungarian corporate database analysis of the period 2007-2020, and the case and situation
analysis taken from the Hungarian consulting world. The applied technique is the self-develop-
ment FINel financial expert system. By answering the research questions, the content and the
methodology of corporate turnaround finances are taking shape, which also provides useful
helping hand for professionals and decision-makers dealing with finance and accounting.

Keywords: corporate turnaround finance, financial turnaround controlling
JEL Codes: G32, G33, M21

1. Bevezetés és célok

A vallalatok az életciklus kiillonb6z6 szakaszaiban haladnak, ahogyan novekednek és éretté val-
nak (Miller—Friesen, 1984). Akar a valsag, akar az ebbdl torténd sikeres fordulatok a vallalatok
¢életciklusanak alapvetd, természetes €és velesziiletett allomasai (Adizes, 2014; Katits, 2002,
2010, 2017b, 2021; Wruck, 1990).

Ez a munka azt vizsgalja, hogy a magyar kkv-szektorbol véletlenszertien valasztott, de
két ismérv szerint kdzos mintdban levd vallalkozasok a fejlodd valsag melyik szakaszaban van-
nak, hogyan néznek szembe a felmeriild problémakkal és ezekre milyen fordulatkezelési tech-
nikat valasztanak. Ha a vallalatok a megfeleld menedzselési technikat alkalmazzak, vagyis he-
lyesen/sikeresen végrehajtjak a valasztott intézkedéseket, akkor (ijra) ndvekedési palyara ke-
rilhetnek. Ez azt feltételezi, hogy a vallalatok altal valasztott €s végrehajtott fordulatkezelési
stratégiak megfeleloek voltak a felismert okokra vagy problémakra. Tehat a valsag okai befo-
lyasoljak a vallalatok valasztasat a lehetséges fordulatkezelési stratégiak kozott. Ha azt vessziik
szemiigyre, hogy a vallalatok milyen pénziigyi nehézségekkel és problémakkal szembesiilnek,
akkor azt is megfontolhatjuk, hogy vajon a stratégiaik befolyasoljak-e a sikeres fordulatkezelés
és fellendiilés bekovetkezési valosziniiségét. Ugy véljiik, hogy a megfeleld szerkezetatalakitasi
technika a vallalkozasok fellendiilésével jar és/vagy nem jutnak a kifejlett valsag szaka-
széba. Ezzel szemben all az addssag fokozasa.

Vajon létezik-e dsszefiiggés a valsagszakasz és a gyogyulas bekovetkezési valoszinlisége
kozott? Vajon talalunk-e bizonyitékot arra, hogy a latens valsag €s a fordulatkezelési technika
megvalasztasa Osszefligg-e a gyogyuldssal? Vajon a problémakkal valé szembenézés soran a
fordulatkezelésnek, mint folyamatnak léteznek-e meghataroz6 dontési pontjai, azonosithato
szakaszai? Vajon tudunk-e azonositani olyan szerkezetatalakitasi technikakat, amelyek az adott
szakasz problémait megoldja adott tevékenységi korben? Mindezt vizsgaljuk és megvalaszol-
juk ebben a munkaban.

A vezetdk szamara elengedhetetlen az, hogy megfeleld tipusu megel6z6 intézkedéseket
hozzanak, amikor felismerik azt, hogy a cégilik bajban van. Ezeknek a fordulatkezelési vagy
atstrukturalasi stratégiaknak megfelelonek €s hatékonynak kell lenniiik a vallalat életciklusanak
abban a szakaszaban, hogy megszabaditsék a vallalatot a szorongastol, az ijabb veszélytdl és a
kimeriiléstdl. A dontéshozok szamara fennall annak a veszélye, hogy a bajba jutott cégek veze-
tdi helytelen és az adott életciklusnak ellentmond6 szerkezetatalakitasi dontéseket hoznak, ame-
lyek karosak lehetnek mind a makro-, mind pedig a mikrogazdasag pénziigyi stabilitasara. A
szerkezetatalakitasi stratégidk fontossaga ezért kiemelkedik a véallalatnak a gyengiilésbdl vald
kilabalasaban, mint a turnaround sikerben, a névekedési palyara allitasaban. Erre is figyelmet
forditunk ebben a munkaban.

A 2. fejezetben a jelzés- és okkutatas fontossagat, valamint a véllalati fordulatkezelési
eszkoztarat a szakirodalom tiikrében targyaljuk. A 3. fejezetben ismertetjiik a vizsgalatunk
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modszertanat és a valasztott minta jellemzoit. A 4. fejezet tartalmazza a kutatasi eredményeket
¢s megallapitasainkat. Az 5. fejezetben 6sszegziink, kdvetkeztetéseket vonunk le és javaslatokat
tesziink.

2. A téma felvezetése, a vonatkozo szakirodalom bemutatasa, értékelése

Gazdasagunkban az egyre novekvo vallalati nehézségekre, a kényszertorlésekre, a cégfluktua-
ciora és a kifejlett valsagban levd helyzetekre, igény van empirikus, szilard elméleti alapt ku-
tatasi er6feszitésekre a turnaround-kezeléssel Osszefiiggésében.

A valsagot uigy hatarozhatjuk meg, mint a kiegyensulyozott allapot valtozasa az egyen-
sulytalan allapot felé, vagy bizonyos elemek dominancidja a tobbiek felett. Siirgds dontéshoza-
talra szolitanak fel a valtozas érdekében, mivel komoly kihivést jelentenek a szervezetek veze-
to1 csoportjai szamara. A valsagok mar nem ritka, véletlenszerti vagy periférias jellemzoi a mai
tarsadalomnak. Ezek beépiilnek a modern tdrsadalmak szdvetébe és szalaba. A valsag okai 6sz-
szefliggenek a szervezetek nem megfelelé magatartasaval vagy az iizleti kornyezet elére nem
lathato valtozasaval (Hutzschenreuter, 2006; Argenti, 2015).

Egy véllalatrol akkor mondhatjuk, hogy gazdasagilag stabil, ha kiilonb6z6 pontokon
egyensulyi helyzetben van, és ezeket a pontokat érintd kiilsé és belsé kornyezeti valtozasokra
oly mddon reagal, hogy nem egyensulyvesztést szenved el, hanem a korabbi egyensuly helyett
dinamikus véltozas soran Ujra egyensulyi helyzetbe keriil. Ezeken a pontokon elszenvedett
egyensulyvesztés és az arra vald helytelen vagy kései reagalas vezethet valsaghoz (Noszkay,
2018).

»A vallalati valsag korlatozott (idd)tartamt tervezetlen és akaratlan folyamat, valamint
befolyasolhatosaga ambivalens kimenetii. Ebben a helyzetben a vallalat fennmaradéasa szubsz-
tancialisan és tartosan veszélyben van, vagy lehetetlenné valik tovabbi miikodése.” (Katits,
2010, 63.)

A vallalati valsagot nem csak ¢és kizarolag a véllalat, hanem a vallalat és kornyezete 6sz-
szefiiggésében kell értelmezni és targyalni. Tulajdonképpen a valsag kialakulasa a varatlan és
kedvezdtlen kornyezeti hatassal és az erre vald valaszadasi képességgel fiigg Ossze.

Ansoff (1984) és Krystek (2007) felfogasmddja segiti a valsdgszakaszok felismerését és
azonositasat. A koncepcidjuk szerint a kornyezeti feltételek valtozasa hatassal van a vallalatra.
Mivel az ilyen kdrnyezeti valtozasok hatasat nehéz felismerni, ez csak a késobbiekben fordul
elé a vallalatoknal. Ansoff (1984) szerint a ,,gyenge” jelek rosszul strukturalt informaciok,
amelynek tobb interpretacids lehetdsége van. Ezek magukban foglalnak olyan bizonytalansa-
gokat, amelyek felismerése stratégiai jelentdségiiek, igy ezeket az informaciokat megfelelden
kell értekelni és feldolgozni. Az ,,erds” jelzéseknek konkrét informacios tartalmuk van, amely
kockézatnal gyakran jelentkezik. Minél kordbban felismerik a valsdg szimptodmait, annal tobb
lehetdség van a hibas vallalati fejlédés korrigalasara. Krystek (2007) informacidfeldolgozasi
eljarasként fogja fel a latens valsag idében torténd meghatarozasat az aktiv és reaktiv cselekveé-
sek széles tarhaza mellett.

A kiils6 és a belsd kornyezet szisztematikus megfigyelésével a valsag korai szakaszadban
nyeriink olyan informaciokat, amelyek jovobeni megélhetési nehézségeket és potencialis eg-
zisztencialis valsagokat valthatnak ki. Ez vonatkozik az egyébként alig észrevehetd események
informacios fokara is (Argenti, 2015).

Az iizleti gyakorlatban minden egyes szitudcié mas-mas tlineteket mutathat, amelyek
megjelenhetnek a vallalat vagy az ellatasi lanc funkcionalis teriiletein: az értékesités €s a mar-
keting teriiletén (arbevétel stagnalasa és csokkenése, a megrendelések csokkenése a kovetkezd
tizleti id6szakban, készletnovekedés, megnovekedett vasarloi panaszok ardnya, termékvissza-
hivasok stb.), a pénziigy és szamvitel teriiletén (a miikodési és az adodzott jovedelem romlésa,
kreativ konyvelés a kedvezébb eredmények felmutatasa érdekében, megnovekedett jogi eljara-
sok szama stb.), a fejlesztés és gyartas teriiletén (termelékenység csokkenése, termelési hibak,
selejtszdzalék novekedése, elhalasztott fejlesztési projektek stb.), human eréforras (legjobb dol-
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gozok tavozasa, elégedetlenség, megvaltozott vezetdi magatartas, egészségtelen vallalati kul-
tura terjedése stb.), szervezési €s informécios teriileten (korlatozott kommunikacio, informalis
parhuzamos szervezés, elavult szervezési eljarasok stb.), valamint a kiilsé/makrogazdasagi kor-
nyezet (banki hitelkeretek torlése, a médidban megjelend negativ megjegyzések, az iizleti part-
nerek tovabbi garancidkat igényelnek stb.).

A valsag okait meg kell kiilonboztetni a tiineteitdl (Katits, 2010, 2017ab, 2019), amelyek
a valsag kezdetét jelzik, de nem okozzak annak kialakulasat (Lymbersky, 2014).

A valsag tiineteit még nehezebb meghatarozni akkor, ha gazdasagi fellendiilés van, mivel
az altalanos keresletnovekedés egy vallalat szamos gyengeségét elfedi. A recesszidban azonban
a helyzet megfordul — minden olyan probléma, amelyet korabban észre sem vettek, vagy a sz6-
nyeg ald soportek, napvilagra kertiil.

Azokhoz a tlinetekhez képest, amelyek egyszerlien valsaghelyzetet (elére) jeleznek, az
okok a valddi feleldsei a kialakult helyzetnek. A valsigmegoldas megvitatasakor az okokat kell
elemezni €s felszdmolni, nem szabad a hangsulyt a tiinetekre helyezni. Annak ellenére, hogy a
szakirodalomban a valsagok okainak szamos osztalyozasa létezik, ezek az okok definicioi meg-
lehetésen hasonldak egymashoz, csak terminologiajukban, keletkezésiik korszakaban, helyében
¢s jellemzodiben kiilonboznek egymastol.

A valsagok kialakulasanak okait két csoportba soroljuk Cuny és Talmor (2007), valamint
Katits (2017b) altal igazoltan: pénziigyi okok és hidnyos vezetési €s ellendrzési eszkdzok, me-
nedzsment hibdk (emberi tényezok), vagyis endogén okokat sorolnak fel. Nem térnek ki az
exogén, példaul a globalis és/vagy a makrogazdasagi valsagbol eredd okokra, mert azokat val-
lalati szinten nem lehet kezelni vagy megoldani.

Az ok-hierarchia azonositasa elvezethet az Gin. gyokér-okhoz, vagyis talalunk olyan kozvetett
okokat, amelyek nem kozvetleniil érintik a vallalkozasokat, hanem mas (kozvetett) okokat erdsite-
nek, ¢és igy kozelebb jutunk az adott vallalkozas valsaga problémainak feltarasahoz és megértésé-
hez. A piaci konjunkttra csokkenése lehet kozvetlen vagy gyokér oka a valsagnak, de mas, kdzve-
tett okok (pl. mindségi problémak) mar korabban is hatassal vannak, de, példdul, ezt megel6zden
az adott technoldgia nem tud mindségi termelést biztositani. Mindezt érintette tjabb ok, mint pél-
daul kulcshardverek nem megfeleld karbantartasa stb. — mintegy lancreakcioban. A vallalati valsag
okhierarchigjat azonositani azonban csak mélyrehatd €s alapos elemzéssel tudjuk.

Az elmult években nétt a valsagkezelés szerepe a valsagok eldrejelzésében, lassitasaban
¢és enyhitésében; lehetdséget biztositva a valsagok lekiizdésére iranyuld folyamatok kezelésére
¢és azok karos kovetkezményeinek csokkentésére stb. Fink (1986, 15) a kovetkezdképpen haté-
rozza meg a valsagkezelést: ,,A valsagkezelés — a valsag megtervezése, fordulopont — a kocka-
zatok nagy részének eltavolitasanak miivészete és a bizonytalansag lehet6vé teszi a sorsunk
kedvezdbb iranyitasat.” Ily modon a helyes irdnyitasi gyakorlat megkoveteli a konkrét valsag-
kezelési mechanizmusok biztositasat és sikeres végrehajtasat, amelyek segitik a menedzsereket
a szervezetek sikeres fejlesztésére iranyuld erdfeszitéseikben. Ebben a tekintetben ki kell azt
emelni, hogy a vélsagkezelés négy, egymassal dsszefiiggd tényezdt foglal magaban: a megeld-
zést, a felkésziilést, a reagalast €s a feliilvizsgalatot (Coombs, 2018).

A vallalati fordulatkezelés empirikus kutatasa azon alapul, hogy a vallalati turnaround
menedzselés sikerét milyen ismérvek mentén tudjuk mérni aszerint, hogy figyelembe vessziik
a cég miikodési fazisat, tevékenységeinek aspektusait, problémait. Kdvetkezésképpen a vizsga-
lati keretrendszer jelentésen meghaladja az ,,operativ” és a ,,stratégiai” dimenzidkat, amelyeket
altalaban hasznalnak a turnaround tevékenységek osztalyozasara.

Az operativ — vagyis iizleti éven beliil végrehajthato — leggyakrabban alkalmazott tur-
naround tevékenységek a kovetkezok: vagyonértékesités; a szervezet ,,karcsisitasa”; a veszte-
séges tevékenységek, termékek, szolgaltatasok felszamolasa; a 1étszdmcsokkentés; a telephe-
lyek, lizletagak megsziintetése, vagyis a racionalizalds, mint a legtagabb értelemben vett tur-
naround tevékenység?.

! Ezek a tevékenységek a reaktiv turnaround menedzselés és a kriziskezeld valsagmenedzselés tevékenységei
koz¢é is tartoznak (Katits, 2017b).
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A stratégiai — vagyis az iizleti évet meghalado — leggyakrabban alkalmazott turnaround
tevékenységek a kovetkezOk: a szervezeti folyamatok egyszeriisitése, a decentralizacioja, a
marketing javitasa, a menedzsment atszervezése, logisztikai és disztribucios folyamatok meg-
szervezése stb. erds ellendrzés mellett torténd megvalodsitasa, vagyis kihagyhatatlan a kontroll-
ing rendszeren alapul6 korai figyelmeztetd rendszerek fokozatainak a kiépitése?.

A szoban forgd munka az emlitett operativ és stratégiai felosztas mellett tovabbi katego-
ridkat és kiegészitéseket javasol, amely a 4.2. fejezetben olvashato.

Mig gazdasagunkban a fejlédo valsagok okait (problémait) €s jelzéseit (tiineteit) mar bi-
zonyos mértékig megvizsgaltak (Noszkay, 2018; Katits, 2010, 2017ab, 2021; Magyari 2021),
rendkiviil hidnyoznak az empirikusan tesztelt turnaround modellek, amelyek iranymutatasként
szolgalhatnak a turnaround helyzetek kezelésében.

3. Az alkalmazott médszerek és a vallalati minta

A munkéank empirikus részében olyan alkalmazast mutatunk be, ami egy hosszu kutatéasi-tesz-
telési munka eredménye. Az alkalmazott sajat fejlesztésii FINel pénziigyi szakértdi rendszer
alapjat a mono- ¢és multikauzélis ok-okozati Osszefliggések feltarasa jelenti, amely atgondolt
elemzési logikai vaz mentén torténik. Ezekbdl itt céliranyosan valasztunk. A sajat fejlesztésii
FINel diagnosztikai ¢s értékalkotd szakért6i rendszer tartalmat az /. abra szemlélteti. A FINel
alkalmas a vallalati miikodés fazisaihoz — az originalis és derivativ alapitas, a novekedés és
valsag szakaszokhoz — igazitott elemzést végezni az €letszakaszok logikdja mentén, de a mo-
dulokat 6nalloan is lehet alkalmazni®. Ebben a munkaban a FINel két moduljat — a jelzés- és
okkutatas, valamint a turnaround controlling médszert — fogjuk alkalmazni a pénziigyi és a
vezetdi szamvitel informacidinak bevonasaval. A pénziigyi szamvitelbdl szarmazo6 informacidok
kozvetleniil, a belsé és a kiilso érinettek, piaci szereplok szamara elérhetdek. Ellenben a vezetdi
szamvitelb6l szarmazo informacidkat kézvetett modon, a vallalkozasi formara, életszakaszra, te-
vékenységi korre, piaci helyzetre igazitottan, megfeleld modszertan keretében szdrmaztathatjuk.

A vallalati életszakaszokra igazitott pénziigyi kontrolling rendszerek egyik része a tur-
naround controlling, amit nem kizarélag a valsagszakaszban alkalmazunk. A vizsgalt id6szak
2007-2020 kozotti idészak magyar vallalati adatbazis elemzések kutatasi eredményeibdl €s a
magyar tanacsadoi vilagbol vett eset- €s szituacid elemzésekbdl konkluziok levonasa torténik
szintetizalas céljabol.

Eletciklus = Operativ = Stratégiai Bench- | Turnaround | EWS- | Ertékteremtdk
azonosi- = kontroll- = kontroll- mark controlling | készi- = SV-szamitas
tas ing ing tés
Jelzés- és
okkutatas
R R A A A ? ?

Pénziigyi elemzd és diagndziskészité alapmodul
,Ugy legyen jovedelmezd a vallalkozasunk, hogy kdzben fizetéképes, nem eladésodott,
perspektivikus a miikodése, valamint hatékony eszkoz- és vagyongazdalkodast folytat.”

1. abra: A FINel pénziigyi szakértoi rendszer moduljai
Forras: Sajat szerkesztés

A FINel pénziigyi szakért6i rendszer altal torténd mindsitési kategoriakat az 1. tablazat
mutatja.

2 Ezek a tevékenységek a reorganizacios turnaround menedzseléshez tartoznak (Katits, 2017b).
3 Ezt bizonyitja Kucséber (2016) Hitelintézeti Szemle és Kucséber (2015) Tér-Gazdasag-Ember cimii szaklap-
ban megjelent munkajaban.
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1. tablazat: A pénziigyi értékel6 rendszer mindsitéséhez alkalmazott szinskala és jelolések

L1 R R 4 [EST I .

kritikus rossz kedvezétlen = elfogadhato kedvezd jo kivalé
N N\ N% > T ™~ N V4
ero_’FeIJeseEln n?gyon” csokkené stabil novekvé n“agyon” ero“teljessn hektikus
csokkend csokkend novekvé novekvd

Forras: Sajat szerkesztés Katits (2019) alapjan

A valasztott idOszakra vonatkoz6 szdmitdsokkal kapott eredményeit 1-t6l 7-ig terjedd
skalan értékeljik, és a szemléltetés kedvéért eltérd szinekkel jeloltiik: a harom fekete szin ar-
nyalata kiilonb6z6 kedvezdtlen, a sarga elfogadhatd, mig a zo6ld, kék és piros kedvezd mindsi-
téseket jelenti a kivalo értékkel bezarolag. Azt is jeldljiik, hogy a vizsgalt idoszak alatt milyen
volt a kapott érték tendenciaja, vagyis csokkend, stagnald, novekvo, esetleg hektikus. A nove-
kedés és a csokkenés erdsségének 3 szintjét kiilonboztetjiik meg, amit a nyilak névekvd szama
jelez. Mindezzel felismerni és szemléltetni lehet nemcsak a gazdalkodas erds és gyenge pont-
jait, hanem az adott miikddési fazis azonositasat és a fejlodd valsag korai figyelmeztetd jelzé-
seit, valamint a sikeres fordulat érdekében torténo dontések hatasat is.

A munkank empirikus részében 65 problémads helyzetben 1évé magyar véllalkozast tar-
talmaz6 mintan vizsgaltuk a gyenge és er0s jelzéseket, valamint az okokat. A feltart okokra
adott valaszok, mint fordulatkezelési stratégidk, amely 4 — pénziigyi, dontéshozdi, operativ és
portfolio — szerkezetatalakitd program.

Az e-beszamolo.hu és a céginfo.hu oldalairol letoltott kimutatasokkal, valamint a cégek
honlapjan olvashato informéciokkal is dolgoztunk. A vizsgalatunk kérdése a kdvetkezd: Milyen
fordulatkezelési stratégiakat és intézkedéseket tudunk azonositani a szerzett adatokbol, infor-
maciokbol és az elemzésekbdl? Vajon tudunk-e kritériumot vagy alapelvet megadni a sikeres
fordulatkezelés érdekében?

A 2008-2020 kozotti idoszakban készitett sajat szerkesztésii magyar KKV-adatbazisbol
50 Gyo6r-Moson-Sopron (GYMS) megyei, mikro- és kozepes hazai tulajdonban levd vallalko-
zast hasonlitunk 0ssze, amelyek két eltérd ismérvvel rendelkeznek. Az egyik ismérv a kontroll-
ing — akar operativ, akar stratégiai — eszkozeinek alkalmazasa, vagyis a mikrovallalkozasok
alkalmazzak az alapvetd operativ kontrolling eszk6zoket, mig a kozepes vallalkozasok az ope-
rativ kontrolling mellett a stratégiai kontrolling eszkdzeit is alkalmazzak. A masik ismérv az
tigyvezetok hozzaallasa, kezelése az adott szituacionak, ami turnaround helyzet. Itt megjegyez-
ziik azt, hogy a vizsgalt idészakban a vizsgalt mintaban levd vallalkozasi formak nem valtoztak.
A vallalkozasok tevékenység, méret* €s vallalkozasi forma szerint torténd megoszlasat az 1.
tablazat tartalmazza.

Az alkalmazott pénziigyi mddszertant befolyasolja az, hogy a vizsgalt kft. milyen élet-
szakaszban van. Eltérd pénziigyi elemzési eszkoztarat kell alkalmaznunk a vallalatok miikodé-
sének kezdetén, a ndvekedés idején, a szinten tartd gazdalkodashoz, a valsag megeldzéséhez, a
csOd kezeléséhez, valamint a turnaround-dontéshez.

Ebben a munkéban a pénziigyi és vezetdi szamvitel adatokkal végziink elemzést. Az e-
beszamold.hu és a céginfo.hu oldalairdl letoltott kimutatasokkal, a cégek honlapjan olvashato,

4 A magyar vallalati méretkategoriak 2021-ben érvényes kritériumait az alabbi tablazat szemlélteti.

Megnevezés MIKRO vallalkozas KIS vaéllalkozas KOZEPES vallalkozas
Osszes foglalkoztatott széma 10 f6 50 f6 250 fé
ES
Maximdlis éves netto drbevétel 2 millié eurd 10 millié eurd 50 milli6 eurd
VAGY

Maximdlis mérlegfé6sszeg 2 millié eurd 10 millié eurd 43 millié eurd

. [ A konszolidalt éves beszamold szerint is teljesiteni kell a kkv kritériumokat. Nem lehet sem
Fliggetlenség

nagyvallalatnak, sem dllamnak, dnkormanyzatnak 25%-nal nagyobb részesedése a tarsasagban.
Forras: https://ado.hu/ado/kkv-fogalom-meghatarozas-most-meg-barki-hozzaszolhat/
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valamint tanacsadas keretében szerzett informacidkkal dolgoztunk. A vizsgalatunk végzéséhez
ismerniink kell a valsag indikatorait a valsagszakaszok azonositsa és a valsagmenedzselési
munka sikeres végrehajtasa érdekében. A vizsgalatunk kérdése a kovetkezd: Milyen fordulat-
kezelési stratégidkat és intézkedéseket tudunk azonositani a szerzett adatokbodl, informacidkbol
¢és az elemzésekbdl? Vajon tudunk-e kritériumot vagy alapelvet megadni a sikeres fordulatke-
zelés érdekében? Az alkalmazott mddszertan: adatbazis- és esetelemzés sajat fejlesztésti FINel
diagnosztikai és értékalkotd pénziigyi szakértdi rendszerrel.

A 2008-2020 kozotti idoszakban készitett sajat szerkesztésti magyar KKV-adatbazisbol
50 Gy6r-Moson-Sopron (GYMS) megyei, mikro- és kézepes hazai tulajdonban levé és 15 bu-
dapesti székhelyen bejegyzett vallalkozast hasonlitunk 6ssze, amelyek két eltérd ismérvvel ren-
delkeznek. Az egyik ismérv a kontrolling — akar operativ, akar stratégiai — eszkozeinek alkal-
mazasa, vagyis a mikrovallalkozasok alkalmazzdk az alapvetd operativ kontrolling eszkdzoket,
mig a kdzepes vallalkozasok az operativ kontrolling mellett a stratégiai kontrolling eszkozeit is
alkalmazzak. A masik ismérv az ligyvezetok hozzaallasa, kezelése az adott szituacionak, ami
turnaround helyzet. Itt megjegyezziik azt, hogy a vizsgalt idészakban a vizsgalt mintaban levé
vallalkozasi formék nem véltoztak. A véllalkozasok tevékenység, mérets és vallalkozasi forma
szerint torténé megoszlasat a 2. tdblazat tartalmazza.

2. tablazat: A vizsgalt vallalkozasok tevékenység, méret és vallalkozasi forma szerint torténo
megoszlasa

. GYMS megye

Agazatok . p " - " .
Mikro vallalkozas (Bt.) Kozepes vallalkozas (Kft.)

Mezbgazdasdg

(erdégazd., haldszat, névénytermesztés)

Feldolgozdipar

(gépgydrtds, gépjarmiigydrtds-beszdllitd, 5 5

fémfeldolgozas)

EpitGipar

(tervezés és kivitelezés)

Kereskedelem

(nagy- és kiskereskedelem)

Szolgdltatdsok

(miszaki és lizletviteli tandcsadds, 5 5

ingatlantigyletek)

5 5

Budapesti székhelyl cég
Feldolgozdipar
(élelmiszer)
Epitéipar
(tervezés és kivitelezés)
Kereskedelem
(gépjdrmdi)
Szolgdltatdsok
(energia, egészségiigy, vendégldtds, IT, reklam, 3 5
szépségdpolds)
Forras: Sajat szerkesztés

> A magyar vallalati méretkategoriak 2021-ben érvényes kritériumait az alabbi tablazat szemlélteti.

Megnevezés MIKRO vallalkozas KIS vaéllalkozas KOZEPES vallalkozas
Osszes foglalkoztatott széma 10 f6 50 f6 250 fé
ES
Maximdlis éves netto drbevétel 2 millié eurd 10 millié eurd 50 milli6 eurd
VAGY

Maximdlis mérlegfé6sszeg 2 millié eurd 10 millié eurd 43 millié eurd

. [ A konszolidalt éves beszamold szerint is teljesiteni kell a kkv kritériumokat. Nem lehet sem
Fliggetlenség

nagyvallalatnak, sem allamnak, 6nkormanyzatnak 25%-nal nagyobb részesedése a tarsasagban.
Forras: https://ado.hu/ado/kkv-fogalom-meghatarozas-most-meg-barki-hozzaszolhat/
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4. A téma targyalasa/Kutatasi eredmények

Ebben a részben az alabbi két kutatasi kérdésre valaszolunk:

— Ansoff (1984), Argenti (2015) és Krystek (2007) szerz6k megallapitasaibol kiindulva
miért sziikséges kialakitani és mitkddtetni a hazai vallalati korben még kevésbé ismert
pénziigyi jelzés- és okkutatas modszertanat?

— Hogyan segiti a pénziigyi turnaround controlling alkalmazasa a magyar vallalati kor-
ben a fordulatkezelés sikeres megvalositasat?

4.1. A vdllalati jelzés- és okkutatds mddszertana

A pénziigy-gazdasagi nehézségek, a problémak mértéke, azok megoldasadnak, mint valaszok
1d6ben torténé modozata, a cégek gyenge ¢és erds jelzései altal meghatarozott valsagszakasztol
fligg. Minél kevesebb a cég gazdalkodasanak gyenge jelzése, az azt sugallja, hogy a cég a ki-
fejlett valsag szakaszatol tavol van, de a latens valsag szakaszéban eléforduléd hibak vagy prob-
1émak felismerése és megfeleld kezelése ekkor mar segiti azt, hogy ujabb gyenge, de legfokép-
pen erds jelzések ne keletkezzenek. Minél tobb a gyenge €s erds jelzés, annal nagyobb a bekd-
vetkezési valoszinlisége a kifejlett valsdgnak.

3. tablazat: Az azonositott vallalati turnaround jelzéstipolégiak

Fejl6do, latens valsag — gyenge jelzések
Altaldnos vdllalati teriileten

* Alult6késités = Tulajdonosi arany * Hiadnyzik a pénziigyi kontroll, a tevékenységre, a
* Csekély vallalati hozamerd = Jovedelemtermel6 folyamatra fékuszal, inkdbb
képesség technikai/adminisztrativ elemzés és értékelés, a

mérnoki szemlélet a karakteres.
Termelés/Kereskedelem/Szolgdltatds teriiletén

* Beruhazas a * Kapacitas kihasznalatlansag. = Kapacitas és a piaci
termelés/értékesités/szolgaltatasnyujtas kereslet kozott eltérés
novekedése nélkiil. = Eszkdzhatékonysag * Az értékesités mennyisége stagnal =

* A technoldgia elavuldasabdl eredd energiapazarlas, a Készletlekotési id6; Kov. behajtasi ideje
teljesitményhez képest magas munkabérkoltségek, ¢ A vdllalati szintl fedezet csokkenése, fix koltségek
magas kozvetett koltségek a gyartasban. = emelkednek = Fedezeti arbevétel
Ktg.szint aranyok

* A szallitasi hatarid6k emelkedése a forgalom novekedése nélkiil. = Szallitdi tartozasok rendezésének ideje

Beszerzés és értékesités teriiletén
* ErGltetett értékesités, amelynek finanszirozasat mar * Gyakori leértékelés, kiarusitas, elhanyagolt

nem képesek megoldani az egészséges vevGszolgalat, agressziv reklamozas
t6kestruktira fenntartdsdval. Az Gn. tulterjeszkedés | » Onkoltség alatt torténd értékesités = Fedezeti
és a feszitett tempd miatt a hatékonysag romlik, a arbevétel

vezetlSk a profitorientdcid helyett a nagysag
blvoletébe esnek, nem forditanak kell6 figyelmet
arra, hogy az eszkdzok likviditasi szerkezetéhez
passzoljon a kotelezettségek lejarata. = Torz
mérleg szerkezet = N6vekedési valsag.
Fizetési teriileten
* Tul magas/draga hitel = Pi. m(iveletek raforditasai; ¢ Valtozasok a fizetési mddban, a hitelek
Kamatfedezeti rata értékei atutemezése, idénként negativ a pénzf. egyenleg
COVID19, mint hirtelen bekovetkez6 valsag — erds jelzések
Pénziigyi szamvitel, kényvelés

* A cég afolyd tartozdsainak nem tud eleget tenni * Az addssagallomany meghaladja a cég vagyonat. =
sem hatarid6ben, sem 6sszegben. = Likviditasi Addssagarany, t6keszerkezet
fokozatok

» Gyakran el6forduld negativ pénzforgalmi egyenleg, * Egyre tobb az olyan vallalati eszk6z, amely a
cs6dkozeli allapot. nyujtott hitelek és kélcsonok fedezet biztositékai.

Forras: Sajat szerkesztés www.kenf.hu alapjan
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Azt a vallalatot, amelynek miikodésében jelentds a gyenge €s erds jel, majd kezd csok-
kenni, s eltlinni, felépiild, sikeres fordulatkezelésen atesett cégnek lehet tekinteni. Tehat a jel-
zéstipologia felismerhetévé és azonosithatova teszi azt a turnaround helyzetet, s igy azt a val-
sagszakaszt, amelyben meg kell allitani a tovabbi hanyatlast. A hanyatl6 vallalati szakasz azo-
nositasakor két meghatarozo jellemzot ki kell emelniink. Nevezetesen, a lejarati idét, amikor a
vallalatnak fel kell dolgoznia bizonyos jellemzdket a hanyatlonak tekintett miikddésre/folya-
matra vonatkozodan, és ezeket a jellemzoket hasznaljak fel a vallalat teljesitményére annak jel-
zésére, hogy a vallalat hanyatlast tapasztal. A 3. tabldzat mutatja az azonositott valsagszakaszt
az erés és gyenge jelzésekkel.

A 4. tablazat tartalmazza a vizsgalt adatbazisban levo cégek valsaghoz vezetd okokat. Itt
nyilvanvaldan az latszik, hogy a valsag okait két alapvetd csoportba sorolhatjuk: pénziigyi és
emberi tényezok.

4, tablazat: A valsag okai a pénziigyi és vezetoi szamvitelbol a vizsgalt mintaban

Pénziigyi szamvitel VezetGi szamvitel
Fizet6képességbol ered6 — Pénziigyi
Vevdi fizetési moral rosszabboddsa, hitel prolongacio és a limit korlatozasa; Kovetelések behajtasa nem
id6ben torténik.
Kéltségemelkedésbél eredé — Pénziigyi

Tulméretezett, vagy éppen csekély készlettartas. Beruhdzasok hidanyos tervezése; A beszerzési arak
emelkedése.

A novekedési valsag okai: nem a piaci keresletre alapozott (,,tuldimenzionaltan” bévitett) termelési

kapacitasok megléte, a raktaron levé (tul magas) készletek, tul széles termékvalaszték, amelynek

kovetkezménye a magas m(ikodési és finanszirozasi koltség, valamint a lekotott téke

Arbevétel csékkenésébél eredé — Pénziigyi

Helytelen vallalati arképzés és 6nkoltségszamitas. Téves piacfelmérés; Az export és a belfoldi kereslet

csokkenése; Az eladasi ar csokkenése.
Hidnyos vezetési és ellenérzési eszk6z6k — Emberi

Hidnyos pénziigyi tervezés és koltségkalkulacio. A vezet8i hozzaértés hianya és dontésképtelenség;
Helytelen célmeghatdarozas; Elhibazott beruhdzasok;
A nem megfelelGen kialakitott kontrolling; Hidanyzik a
profilra, életszakaszra illesztett kontrolling rendszer
és/vagy a korai figyelmeztet6 rendszerek hianya;
Ragaszkodas az elavult profilhoz és vezetési stilushoz;
A vezet6i lojalitas hidnya (Uzletidegen viselkedés,
spekuldcio, becsapas/atverés).

Forras: Sajat szerkesztés www.kenf.hu alapjan

4.2. A péncziigyi turnaround controlling alkalmazdsa

Az 5. tablazat kizérdlag a vizsgalt mintabol kivett mezdgazdasagi cégek turnaround controlling
eredménytablajat mutatja. Els6 ranézésre nagyon szines képet ad, vagyis a 13 negativ valtozas-
sal szemben csupan 2 pozitiv valtozast latunk, rdadasul az arbevétel ndvekedési rataja és a ROI
(Return on Investment) rata hektikus valtozasa ndveli a cégkockazatot. A legtobb kedvezbtlen
mindsités éppen az alapvetd gazdalkodasi teriileten, a jovedelemtermelésben és a return on...
tipust hatékonysagi ratdkkal torténd mindsitéskor. A vagyonszerkezet mindsitése viszont ép-
pen a mezdgazdasagban a legkedvezdbb. Itt a kovetkezd harom fontos megjegyzést tessziik:

— Az adott évben az el6z0 évi iranyok megvaltozasanak szama (novekedeésbol csokkenés
vagy éppen forditva) egyértelmiien utal az irdnyvaltas el6tti és utani iddszak fekete
szinli negativ és piros szinll pozitiv valtozasaira.

— Az iranyvaltas sikerét igazolja a tobbségben piros szinnel jeldlt pozitiv irdnyban tor-
ténd valtozas. Az iranyvaltas kudarcat jelenti a tobbségben fekete szinnel jeldlt negativ
iranyban torténd valtozas.
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— M¢ég idejében jelzésértékként felhivja a figyelmet a gyenge pontokra a latens valsag
elkertilése/felmertilése érdekében.

5. tablazat: A vizsgalt vallalati minta turnaround controlling eredménytablaja (részlet)

FORDULAT ELOTT | UTAN
MEZOGAZDASAG
Megnevezés Latens Valtozas
valsag iranva

MEZXOGAZDASAG
Latens Valtozas
valsag iranya

Arbevétel ndy. rataja
Nikddesi: profithanyad

Nettd profithanyad

Arbey, aranvos Gsszkiltség
MNvereség aranvos dsszkodlizég
Fedezeti arbey. profit alapon
Fedezeti 3rbev. cash al

Lkepesseg

Likviditas T

Likviditas IT.

Likviditas ITT.

Tulajdonosi arany
Eladosodasi arany
Eszkézhatékonysag
Lekotott toke hatékonvsaga
Készletlekbtes: 1dd

Vevdi kov. behajtasi ideje
Szallitdd tart. fizetési ideje
Idotartam mutatd

ROA

ROE

ROI

Tékemultiplikitor

Banki aranyszabaly
Finanszirozasi aranyszabaly

Forras: Katits (2021), részlet

Vagyon
-szerk

A 6. tabldzatban kapott eredmények szerint nagyon jelentds valtozasok kovetkeztek be,
mivel a piros szinli pozitiv valtozas az uralkodo, s fekete szinli negativ valtozasokat csak a
mezOgazdasagi cégeknél latunk. Ez a biztonsagos gazdalkodast igazolja.

6. tablazat: A FINel pénziigyi elemz6 modulbol vett szamitasok eredményeinek mindésitése —
a fordulat elott és utan

MEZOGAZDASAG| [PAR | EPITOIPAR | KERSKEDELEM | SZOLGALTATAS

Megnevezés

Pozitiv valtozas
Negativ valtozas
Viltozatlan
Helktikus
Kivald mindsités — 7
Jo minasites— G
Kedvezd mindsites— 5

Elfogadhato mindsites— 4
Kedvezitlen mindsités— 3
Forras: Sajat szerkesztés

A 6. tablazat Snmagéaban szemlélteti a fordulatkezelés sikerét. Negativ véaltozas nem tor-
tént, vagyis a FINel pénziigyi szoftver alapvetd elemzési logikdja szerint miitkodtek a cégek 4
agazatban, kivéve a mezdgazdasagban, ahol az addzas utan nyereséghanyad és a return on...
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tipusu ratakkal mért mindsités kedvezotlen maradt. Kiilonben pedig jovedelmezo, fizetdképes,
nem eladdsodott, hatékony eszkoz- és vagyongazdalkodast folytattak a cégek a vizsgalt minta-
ban a fordulat utan.

Ezutan elemeztiik a fordulat sordn végrehajtott kiilonb6z6 stratégidkat és tevékenysége-
ket. A 7. tabldazat részletezi a TARTALOM alatt 6sszefoglalva a valtozasnak a targyat (MIT?).
A TARTALOM taxondmidja a 2. pontban mar kozolt vallalati operativ és stratégiai szerkezet-
atalakitast tovabb részletezve figyelembe veszi az intézkedések eltérd természetét. A vizsgalt
mintaban a szerkezetatalakitasi osztalyozasokat megkiilonboztettiik a ,,miikodés”, a ,,veze-
téi/menedzser/dontéshozoi”, a ,,portfolio” és a ,,pénziigy” szerint.

7. tablazat: Magyar vallalati mintan a fordulatkezelés szakaszai és sikere: az oki terapia

Megnevezés 1. 2. 3. 4,
Turnaround helyzet Megszoritas/ Helyreallitas/ Névekedési palyara
Tualélés Stabilizalas allitas
JELZES-kutatds Altalanos vallalati
terilet;
Beszerzési,

értékesitési terilet;
Term./Ker./Szolg.

terilet;
Fizetési teriilet;
Pénzigy és
konyvelés
(3. tablazat)
OK-kutatds Fizet6képességhdl Arbevétel Koltség-
eredé csokkenésébdl ered6  emelkedésbdl eredé
Hianyos vezetési (4. tablazat) (4. tablazat)
eszkdzok
(4. tablazat)
Tartalom (Mit?) Pénzigyi Mdakodési Portfolio
(Addssag prolongacio, (Szervezeti folyamatok; (Kivonas, megsziintetés
szubsztitucio, Ertékesités és és bdvités)
transzformdcio; Likviditas | Termék/Szolgaltatas;
javitasa; Racionalizélas) HR; CAPEX; Forgdtéke)
Dontéshozoi

(Cégvezet§-valtas;
Taggy(ilés béviilése)

Forras: Sajat szerkesztés

A pénziigyi szerkezetdtalakitas a vizsgalt mintaban a fordulat koriili lehetséges valtozasok
az adossag atstrukturalas és/vagy a likviditas javitasanak célkitlizései kozé tartoztak, vagyis
magaban foglalta a cég forrasszerkezetének és finanszirozéasi magatartasanak a megvaltoztata-
sat. A likviditas javitasa magéaban foglalta a miikdési pénzaramlasok optimalizalasat és a napi
pénzforgalmak kontrollalasat, a cash menedzsment fizetési modokkal és arkedvezményekkel
torténd Osszehangolasat, az osztalékfizetés mérlegelését, de legfoképpen negligalasat. Az adds-
sagatalakitds magaban foglalta az addssagok strukturdlis valtozasait. Itt megjegyezziik azt,
hogy a forgotéke menedzselése nem foglalta magaban a termelési folyamatok atalakitasat,
amely itt a miikodési szerkezetatalakitas részét képezi, a fogalmi szigorusag biztositasa érdek-
¢ben. Ennélfogva az ilyen tipusu pénziigyi szerkezetatalakitas elsddleges eszkdze a vallalati
nehézségekkel 0sszefliggésben csak azokat a véltozasokat érintette — a készletgazdalkodast, a
rovid lejarata kotelezettségek prolongacidjat és a kovetelések optimalizalasat — amelyek a te-
vékenység/szolgaltatas folyamatat nem érintette.

Mindenképpen hangsulyozzuk azt, hogy a pénziigyi szerkezetatalakitas volt a leghatéko-
nyabb eszkoz a fordulat elérésére, mivel a pénziigyi szerkezetatalakitasnak azonnal jelentkeztek
a hatasai, szemben a portfolio-szerkezetatalakitas késedelmes hatasaival.
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A magas tokeattetel altaldban a pénziigyi zavar leggyakrabban eléforduld tlinete, ami a
vizsgalt mintdban az épitdiparban, a kereskedelemben és a szolgaltatasban ténykedd vallalko-
zasokat érintette. A tokeattétel csokkentése mérsékelte a zavart a pénziigyi muiveletek rafordi-
tasainak ¢és a torleszto részletek csokkenése miatt, de nem novelte a cégértéket. Az addssagok
atstrukturalasa utan jelentOs teljesitményjavulasokat tapasztaltunk. Az tény, hogy a pénziigyi
szerkezetatalakitds sordn a hitelkeretek Ujratargyaldsa donté meghatarozoja volt a fordulat si-
kerének, kiilondsen azért, mert a gazdasag hanyatloban volt 2008 utani években, mig 2020-ban
ismételten.

A kedvezo likviditas visszaszerzése ugyanolyan fontos, mint az adossagcsokkentés €s az
atalakitas a turnaround érdekében. A mintaban a likviditas javitasa érdekében a szallitoi tarto-
zasok fizetési hataridejének és a vevoi kovetelések behajtasi idejének az 6sszehangolasa, illetve
azok finanszirozasa pozitivan kapcsolodott a fordulathoz.

Az operativ szerkezetatalakitas a miikodési hatékonysagra és annak novelésére 6sszpon-
tosit. A vizsgalt cégek koziil a mezdgazdasagban és vendéglatasban ténykedok mitkddési vesz-
teséget szenvedtek el, az ipari vallalkozasok miikodési nyeresége csokkent az arbevétel aranya-
ban. A kereskedelmi és a szolgaltato vallalkozasok — a fordulat el6tt — miikodési profitja hekti-
kusan valtozott, vagyis egyik iizleti évben veszteséget, a masik iizleti évben nyereséget ért el.
A szamtalan operativ szerkezetatalakitasi 1épést részletesebb alcsoportokban Iehet elemezni. A
vallalati mintdban 5 alkategéridt azonositottunk, de itt megjegyezziik a szerkezetatalakitasi 1é-
pések széles korének figyelembevételét, lehetové téve mind a hatékonysagorientalt, mind a no-
vekedést eldsegitd intézkedéseket. Az operativ szerkezetatalakitdsok megvaltoztattak a szerve-
zet meglévo folyamatait a digitalizacié (tevékenységek racionalizalasa koltségesokkentéssel, a
vevokor bovitésével, a honlapok és weboldal szerkesztésével, webshopok lizemeltetésével) és
az automatizalt értékesitési folyamatok altal, modositottak a termék- és szolgaltataskinalatot a
forgalom novekedésével, valamint a kapcsolddo értékesitési tevékenységeket, menedzselték az
innovacios projektek forgotdke és a CAPEX valtozasat. Mivel a létszam csokkentése jelentésen
hozzéjéarult a miikodési hatékonysag javitdsdhoz vagy a koltségesokkentéshez, egy masik fon-
tos alkategoria a miikodési szerkezetatalakitasi 1épésekbdl all, amelyek a cégek humantdkéjérol
(HR) szoltak. Ezek az alkategoriak egyértelmiien eltérnek a stratégiailag orientaltabb 1épések-
tol, példaul a szervezeti atalakitastol, amelyek sulyosabb intézkedéseket tartalmaztak, példaul
cég- és eszkozértékesitéseket, vallalati 6sszevonasokat, az egyesiiléseket és felvasarlasokat.

A termelési/kereskedelmi/szolgaltatasi folyamatok megvaltoztatasa hatékony eszkéznek
bizonyult a fordulat menedzselésében, kiilondsen a nagyon kedvezd regionalis kornyezeti val-
tozasok miatt. A ndovekedésorientalt folyamatinnovaciok kiilondsen erésen befolyasoltak a tal-
¢lési esélyeket a stabilizalas szakaszaban.

Az operativ szerkezetatalakitast befolyasolta a termék/szolgaltatas életciklusa, elsésor-
ban a folyamatos technologiai fejlédés és az érett termékek kozotti fokozodo verseny miatt. A
talsagosan specializalt termékkinalat (mezdgazdasagban, kereskedelemben) miikodési zavaro-
kat és nehézségeket okozott. gy a termék/szolgaltatas kinalat novelése vagy innovaciéval tor-
ténd javitasa, az e-kereskedelem jelentdsen eldsegitette a tilélési esélyeket. A meglevd termé-
kek/szolgaltatasok expanzids ndvelése a gyors piaci telitddés utan kontraproduktiv volt, sét,
mérsékelte a miikodési teljesitményt (jovedelemtermeld képességet, a ROA, ROI és ROE rata-
kat) és novelte a fedezeti arbevételt. Az innovacid ezért kritikus szerepet jatszott a vizsgalatban,
mikozben a névekedési palyara allitast megalapozta.

A HR tertiletén a munkaerd racionalizaldsa pozitiv hatasa a pénziigyi teljesitményben jelent
meg: novelte az egy alkalmazottra juto arbevételt, s csokkentette a miikddési koltségeket €s igy a
fedezeti arbevételt, valamint az iddszakos munkavallalok igénybevételét és rugalmas foglalkoz-
tatasi modellek bevezetését. Noha a munkaerd racionalizalasok a tlélés soran csokkenttették a
miikodési koltségeket — mikrovallalkozasokban —hatékonyabbak voltak akkor, ha a fordulat hely-
reallitasi és stabilizacios szakaszaban alkalmaztdk — mint a kozepes vallalkozéasok.

A vallalati nehézségekkel jaré miikodési szerkezetatalakitas hatarain beliil a tokekiadasok
(CAPEX = Capital Expenditure) és a forgotdke valtozasai a meglévo eréforrasokkal novelték
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a mukodési hatékonysagot, €s nem tartalmaztak a portfolido-szerkezetatalakitasban osszefoglalt
eszkozok alapvetd stratégiai valtozasat. A CAPEX- és forgotdke valtoztatasokat viszonylag
konnyen végrehajtottdk, és gyakran kozvetlen eredményeket mutattak. Amig a megszoritasi
szakaszban a CAPEX mérséklése hatékonyan csokkentette a pénziigyi nehézséget a pénzki-
aramlas szigoraval, addig a stabilizacios szakaszban a CAPEX névelte az eszk6zok termelé-
kenységét. A CAPEX, mint a beruhdzasok megtériilései csak a kdvetd években jelentkeztek,
ennélfogva jelentds teljesitménynovekedésre csak akkor lehetett szamitani, ha stratégiai toke-
kivonassal vagy portfolid-atszervezéssel jart egyiitt a novekedési palyara allitds idején. To-
vabba a bajba jutott cégek azonnali cash flow korlatok miatt gyakran nem novelhették a CA-
PEX értéket. Onmagaban a CAPEX viéltozasai idét vettek igénybe, de nem garantaltak a biz-
tonsagos fordulatot.

A cégvezeto levaltasat vagy cseréjét megeldzte a miikodési teljesitmény visszaesése, és
ezt jelentOs teljesitményjavitas kovette, kiilondsen a mezdgazdasagban és a szolgéltatasban.

A taggyiilésben az uj tulajdonosok, mint kiviilallok novelték a dontéshozoéi testiilet sok-
szinliségét, tovabbi szakértelmet nytjtottak, visszanyerve a hitelezok és tulajdonosok bizalmat.
Kizéroélag a cégvezetd menesztése nem garantalta a fordulatot; a legfontosabb meghatarozo egy
vezet6 kinevezése olyan tulajdonsagokkal, amelyek alkalmasabbak a turnaround stratégiak si-
keres kidolgozasara ¢s megvalositasara. Azoknal a cégeknél, amelyek valamivel jobban ellen
alltak a valsagnak (épitdipar, kereskedelem), kvalifikaltabb vezetdi szintek voltak nagyobb
szakmai heterogenitassal.

A portfolio dtszervezése nem keverendd Ossze a mitkodési szerkezetatalakitdssal, mert a
A portfolio atszervezését a vallalkozas eszkozstruktirdjanak jelentds valtozasaként értelmez-
ziik, akar tizembe, lizleti egységekbe torténd befektetéssel, akar tokekivonassal (értékesitéssel
¢és megsziintetéssel). Mig az operativ szerkezetatalakitas a likviditas és a hatékonysag javitasat
célozza meg, addig a portfolio atszervezése az iizlet/tevékenység/szolgaltatas atcsoportositasat
célozza. Ha a portf6li6 szerkezetatalakitasa tal széles kori volt (fogyasztotta a fedezetet, no-
velte a fedezeti arbevételt), akkor azok hatasa a cégek teljesitményére csokkent. A vezetés ener-
gidjaval és figyelmével kizardlag a komplex, tal sokrétli portfolio-atszervezés kezelésére dssz-
pontositod vallalkozasoknak hidnyzott az 1d6 a napi lizleti tevékenység kezelésére, ezaltal no-
velve 0jabb zavar esélyét.

A mukodési szerkezetatalakitas alatt torténd koltségesokkentésnek csak korlatozott befo-
lyasa volt, és nem volt elegendé 6nmagaban a sikeres fordulat eléréséhez. Ez kiilonosen a ko-
zepes vallalkozasok esetében volt megfigyelhetd. A tulélés valoszinliségének jelentds noveke-
dése csak a stratégiai eszkozleépitéssel, tdkekivondsokkal (divestment) egyiitt volt sikeres, mi-
vel a hanyatlés alatt 1étez6 termék/szolgéltatas paletta elavult, €életciklusuk végén jartak. A po-
zitiv hatas elsdsorban az alacsonyabb tokeattételnek és az alapkompetencidkra vald fokozottabb
figyelemnek, valamint a kevésbé termelékeny részlegek eladasaval elért termelékenységndve-
kedésnek volt kdszonhetd.

Az agrar cégek stratégiai eszkozcsokkentést hajtottak végre, ami viszont nem forditotta
meg a termelékenységet, mivel az er@sen szorongatott cégek a legjovedelmezdébb és gyakran
stratégiailag fontos eszkozeiket az érték alatt értékesitették annak érdekében, hogy novekedjen
pénzbearamlas. Az 01j er6forrasok megszerzése pozitivan befolydsolta a vallalatok fellendiilé-
sét. A pozitiv hatas azonban a valodi befektetésekre korlatozddott (kormanyzati és EU-palya-
zatok keretében) mind az 6t 4gazatban tényked6 vallalkozasok esetében.

5. Kovetkeztetések és osszefoglalas

Bizonyitékokat talaltunk arra, hogy a problémakkal valé szembenézés soran a fordulatkezelés-
nek, mint folyamatnak legalabb négy dontési pontja, és igy 4 turnaround menedzselési szakasz
azonosithat6 (a zardjelben kozolt modszerekkel és tartalommal):
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1. A turnaround helyzet (a valtozas/hanyatlas erés és gyenge jeleivel — kiemelten a fej-
16d6 és latens valsag szakaszanak azonositasaval — valamint okaival, de legféképpen
a végso, a ,,gyokér” ok azonositasaval).

2. A megszoritas-tulélés (szigort pénziigyi kontroll kialakitasa/bevezetése a pénzeszko-
z0k elapadasanak azonnali megallitasa érdekében, amelyhez a megfeleld pénziigyi ve-
zetd kivalasztasa, érdekeltségének megteremtése, feleldsségtudatanak kialakitasa
sziikséges).

3. A helyreallitas-stabilizalas (a legfontosabb veszteségforrasok felszamolasa utan az vj
stratégia alapjainak megteremtését szolgalo atstrukturalds a reorganizacios projekt ki-
valasztasaval és realizalaséaval).

4. A turnaround siker (a vallalati aktivitas folyamatos novelése, az 0j sikerpotencialok
kiépitése, ami mar az atrendezddés €s a novekedési palyara allitas szakaszat jelenti).

5. Azonositottunk olyan szerkezetatalakitasi technikakat, amelyek az adott szakasz prob-
lémait megoldotta az adott tevékenységi kdrben: pénziigyi, dontéshozoi, operativ €s
portfolio struktiraatalakitasok. Vizsgalatunkban a fizetoképességbdl és a hidnyos ve-
zetO1 eszkzokbol eredd okokat a pénziigyi és dontéshozo szerkezetatalakitasokkal si-
keriilt megoldani a tulélés/megszoritas szakaszédban. Az arbevétel csokkenésébdl eredd
okokat sikeres miikddési szerkezetatalakitasokkal megoldottak a helyreallitas/stabili-
zalas szakaszaban. A koltségemelkedésbdl eredd okok kezelése a portfolid struktira-
valtassal tortént a ndvekedési palyara allitas szakaszaban, vagyis a sikeres fordulatke-
zelés igazolasaként. Ez utobbi a vizsgalt mezdgazdasagi vallalkozédsokndl nem teljes
mértékben valosult meg, mert a nettd profithanyad és a ROA, ROE, ROI ratak értékei,
mint gyenge jelzések a kedvezdtlen sdvban maradtak.

Osszefiiggést taldltunk a valsagszakasz és a gyogyulds valoszintisége kozott, mert talal-
tunk bizonyitékot arra, hogy a latens valsag és a stratégia megvalasztisa 0sszefliggott a gyogy-
ulassal az ipar, az épitdipar, kereskedelem ¢és szolgaltatds nemzetgazdasagi agba sorolt cégek
esetében. A mezdgazdasagi agban vizsgalt cégek esetében, a termék portfolid 4talakitasaval
jaré fordulatkezelés utan maradtak gyenge jelekre utald értékek (nettd profithanyad és ROA,
ROA, ROI ratak).

A vezetok szamara elengedhetetlen az, hogy megfeleld tipusu megel6z6 intézkedéseket
hozzanak, amikor felismerik azt, hogy a cégiik bajban van. Ezeknek a fordulatkezelési vagy
atstrukturalasi stratégidknak megfeleldonek kell lenniiik a vallalat életciklusanak abban a szaka-
szaban, és remélhetdleg hatékonynak kell lennilik ahhoz, hogy megszabaditsdk a véllalatot a
szorongastol, a veszElytdl és a kimertiléstdl. A dontéshozok szamara fennall annak a veszélye,
hogy a bajba jutott cégek vezetdi helytelen és az adott életciklusnak ellentmondo szerkezetat-
alakitasi dontéseket hoznak, amelyek karosak lehetnek mind a makro-, mind pedig a mikrogaz-
dasag a pénziigyi stabilitasara. A szerkezetatalakitasi stratégidk fontossaga ezért a véllalatnak a
gyengiilésbdl valo kildbaldsaban képezte ennek a munkanak a gyakorlati fokuszat.

A vallalati életciklus pénziigyek, mint szakteriilet és kutatasi irany 6nallo teriilete a tur-
naround pénziigyek, amely napjainkban minden eddiginél aktualisabb — féként a jarvanyhely-
zet miatt. A vallalati turnaround pénziigyek alapjanak tekintjiik a pénziigyi jelzés- és okkuta-
tast, mint diagnozis felallitas és problémafeltaras modszertanat. {gy a vallalati vezetok, de a
valsagmenedzserek is felismerhetik és azonosithatjak a vallalati valsagtipust (de mas életsza-
kaszt is). Meg tudjak fogalmazni azokat az elvi és gyakorlati feltételeket, amelyek ismeretében
a vallalati turnaround helyzetet még joval korabban felismerhetik és azonosithatjak, mint a
cs6dhelyzetet. Meg tudjak azt allapitani, hogy melyik vallalati valsagmenedzselési tipust és
modszert alkalmazzak. Ezekhez hatékony eszk6z a pénziigyi turnaround controlling, ami egy
hosszu kutatasi munka eredménye (Katits, 2019).

A vezetéknek még idejében fel kell késziilniiik és/vagy menedzselniiik kell a kritikus tal-
¢lési idoszakot, amelyhez hatékony eszk6z a turnaround controlling. Mindez sziikségessé teszi
a proaktiv és a preventiv turnaround menedzselési szemlélet beépiilését, ismeretét, tartalmat és
annak alkalmazasat a vezet6i munkaba, de akar professzionalis szakemberek képzését is. A
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menedzselési eszk6zok — a jelzés- €s okkutatas, a cégkockazatok feltardsa és azonositasa, az
¢letszakaszokra igazitott kontrolling-rendszerek, a turnaround controlling és a korai figyelmez-
tetd-felismerd-elorejelzo rendszerek — 1éteznek, funkciova valasuk hatékonysaga a vezetok, a
kutatok és az oktatok tapasztalatan, tudasan, kreativitasan is mulik.

Napjainkban a fordulat sikere mogott allo tényezoket, folyamatot, dontést kivaltd szaka-
szokat kell6képpen még nem hataroztak meg. Ez a munka utmutatas az ilyen kutatasok 6szton-
zésére és helyzetkép a turnaround menedzsment kutatasi teriiletével kapcsolatos jelenlegi tech-
nika allasarol.
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