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0SSZEFOGLALAS

A potencidlis befektetdk, hitelezok és egyéb lehetséges partnerek, érdekl6dék szamara a vallal-
kozas vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetét tiikr6zd éves beszdmold, pénziigyi kimutatas
nyujt informaciot. Ezen informacio hitelességét a kdnyvvizsgald egyetérté véleménye erdsiti
meg, amelynek kiindulépontjat az a feltételezés jelenti, hogy a véllalkozas a beldthato jovében,
de legaldbb egy éven keresztil folytatni fogja a tevékenységét. Ez a feltételezés szabja meg
ugyanis a beszdmoléban bemutatott értékek meghatarozdsanak modjat, ezért a feltevés érvé-
nyességét a kdnyvvizsgaldnak az ISA 570. standard alapjan vizsgalnia kell. Az ebben szerepld
el6irdsok azonban meglehetésen széles korli mérlegelési lehetéséget biztositanak az auditor-
nak a vélasz megadasaban, ami nagy felelésséget ré a konyvvizsgaldra, és jelentds bizonyta-
lansdgot okozhat a beszamold olvasoéiban, kiiléndsen, mert a vallalkozas folytatasanak elve az
elmult években — kiilonds tekintettel a Covid19 és az orosz-ukran haboru kovetkezményeire
— gyakrabban séril(he)t, mint kordbban. Hipotézisiink, hogy a kényvvizsgalék nem, vagy csak
nagyon ritkan élnek a vallalkozas folytatasa elv fenn nem dllasa esetére elirt kovetelményekkel,
a késbbb csédbe ment vallalkozasok esetében sem jelzik idében az erre utalé kockazatokat.
Allitjuk, hogy a csédelérejelzési modellek hasznélata megbizhatébban jelzi a cséd bekévetke-
zésének esélyét, vagyis a fenti elv sériilését, mint a hagyomanyos konyvvizsgalati médszertan.
Allitasainkat a vonatkozé audit- és csédmodellezési szakirodalom feldolgozasaval, csédbe ment
pénziligyi vallalatok auditjelentéseinek vizsgélataval, valamint kiilonb6z6 csédelérejelzé mo-
dellek alkalmazésaval, ezekbdl valé kovetkeztetések levondsaval tamasztjuk ala.

ABSTRACT

For potential investors, creditors, and other potential partners and interested parties,
information is provided by the annual report and financial statement reflecting the company’s
wealth, financial position, and profitability. The reliability of this information is confirmed by the
auditor’s unqualified opinion, which is based on the assumption that the enterprise will continue
in business for the foreseeable future, but for at least one year. This assumption determines the
way in which the values presented in the financial statements are determined and the validity of
the assumption must therefore be tested by the auditor in accordance with ISA 570. However, the
requirements in the standard give the auditor a rather wide discretion in providing an answer,
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which places a great responsibility on the auditor and can create considerable uncertainty for
readers of the financial statements, especially as the going concern principle has been breached
more frequently in recent years than in the past, particularly in the aftermath of COVID-19 and
the Russia—Ukraine War. Our hypothesis is that auditors do not, or very rarely, make use of the
requirements for the going concern principle, nor do they indicate in a timely manner the
risks that this may be the case for companies that subsequently fail. We argue that the use of
bankruptcy prediction models is a more reliable indicator of the likelihood of bankruptcy, i.e. of
a breach of the going concern principle, than traditional audit methodology. We support our
claims by reviewing the relevant audit and bankruptcy modelling literature, by examining audit
reports of financial firms that have failed, and by applying and drawing conclusions from various
bankruptcy prediction models.

Kulcsszavak: kdnyvvizsgélat, vallalkozas folytatdsanak elve, csédelérejelzési modellek, pénz-
Ugyi intézmények csédje, csalds, Quaestor, Buda-Cash, NHB Bank

Keywords: auditing, going concern principle, bankruptcy prediction models, bankruptcy of
financial institutions, fraud, Quaestor, Buda-Cash, NHB Bank

1. BEVEZETES

A 2008-as vilagvalsag talan minden eddiginél erdteljesebben mutatta meg, hogy
a pénziigyi szektornak, ezen beliil is a hitelintézeteknek milyen kiemelt sulyuk
van nemcsak az adott orszagban, amelyben miikddnek, hanem az egész vilag gaz-
dasagaban is. Amennyiben a mitkddésiik nem felel meg a prudencialis szabalyok-
nak, az altaluk képviselt rendszerkockazat a teljes gazdasag egészére atgytriiz-
het, ezért stabil miikodésiik biztositasa elengedhetetlen.

Hipotézisiink, hogy a konyvvizsgalat soran a vallalkozas folytatasanak elve
nem kap elegendd hangsulyt, a konyvvizsgalati standardokban el6irt eszkdztaron
tal kiegészité modszertan alkalmazasara is sziikség van. Ezt a kiegészitd eszkozt
véleménylink szerint a megfeleld cs6édmodellek alkalmazasa jelenti, ami jelen-
tosen novelheti a konyvvizsgalati bizonyossagot ebben a kérdésben.

Tanulmanyunkban hdrom, az elmult tiz évben megsziint pénziigyi intézmény
(Buda-Cash Zrt., Quaestor Pénziigyi Tanacsado Zrt. [a tovabbiakban: Quaestor
Zrt. vagy Quaestor Csoport], Novekedési Hitel Bank Zrt.) adatait vizsgaljuk, atte-
kintjiikk a konyvvizsgalati munkaval kapcsolatos tapasztalatokat, megallapitaso-
kat — ideértve a megbizas elvallalasanak lehetdségét, az informatikai és szakmai
felkésziiltség, valamint a fiiggetlenség kérdését. Elemzésiink eredményeképp
megallapitjuk, hogy a konyvvizsgaloi jelentések nem jelezték a [ényeges bizony-
talansag fennallasat a vallalkozas tovabbi mikodésével kapcsolatban, noha a cé-
gek azota felszamolasra, végelszamolasra kertiltek.

Hipotézislink alatamasztasara ex-post elkészitettiik a vizsgalt pénziligyi intéz-
mények varhato csddkockazatat tiikkrozo szamitasainkat a csédbemenetel el6tti
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kétéves intervallum alapjan, ugyanis irodalmi adatok szerint a modellek ilyen
idétavon mar képesek elore jelezni a pénziigyi nehézségeket.

Vizsgalatunk alapjan igazolni latjuk hipotézisiinket, amely szerint a csédmo-
dellek alkalmazasa megnoveli a kdnyvvizsgaloi bizonyossagot, igy célravezetd
lehet az auditmunka soran.

2. AVALLALKOZAS FOLYTATASANAK ELVE
2.1. Ertékelési elvek és eljarasok

A szamviteli beszamolok célja megbizhato valos 0sszkép biztositasa az érdekhor-
dozok — els@sorban a jelenlegi és potencialis tulajdonosok, hitelezOk szamara. Ezt
a szerepét a pénziigyi kimutatas' akkor tudja elérni, ha relevans informaciokat
tartalmaz, és hiilen mutatja be a vagyont ¢és a gazdalkodast. Az IASB altal kozzé-
tett Pénziigyi Beszamolas Keretelvei (Conceptual Framework) szerint akkor te-
kintjiik relevansnak az informaciot, ha az ez alapjan hozott dontésre hatassal van,
amihez sziikséges, hogy mind eldrejelzé képességgel, mind pedig visszaigazolod
erdvel birjon. Ugyan a befektetdk és hitelezok elvarasai nem teljesen azonosak
a vallalatokkal szemben, de végs6 soron mindkét érdekelt f6 elvarasa a valla-
lat vagyonanak ndvekedése, akar a novekménybol szarmazd osztalékkifizetés,
részvényarfolyam-novekedés, akar az igy visszafizethetd toke és kamatai révén.
A vagyon novekedése egyrészt a vallalat altal megtermelt értéktobbleten, azaz
a realizalt eredményen, masrészt a vagyon felértékelodésén keresztiil torténhet
meg. A realizalt eredmény meghatarozasa mogott a vallalkozds folytatasanak
elve mint mogottes feltételezés all, ami azt jelenti, hogy a szamviteli szabalyrend-
szerek altal eldirt altalanos értékelési szabalyok alkalmazésa akkor elfogadhato,
ha a vallalat a tevékenységét a jovOben is végezni kivanja, azt nem tervezi, vagy
kényszeriil megsziintetni. Ebben az esetben a leggyakrabban alkalmazott értéke-
1ési elv a bekeriilési elv,? azaz a véllalat vagyonat nem az aktualis, napi értéken,
hanem az eredeti vagy aktualizalt bekeriilési értéken tartjak nyilvan a tarsasagok.
Ez a megoldas ad lehetéséget a klasszikus realizalt eredmény meghatarozasara:
az értékesitéskor kapott bevételt az annak eléréséhez sziikséges erdforrasok, va-
gyontargyak bekeriilési értékével csokkentve kapjuk meg ezt az eredménykate-
goriat, mely a vallalati teljesitmény mérésének alapjat képezi.

! Tanulmanyunkban az éves beszamold és a pénziigyi kimutatas kifejezéseket szinonimaként
hasznaljuk, el6bbi a vallalatok jelentésének hazai, utobbi pedig a nemzetkozi szamviteli szabalyok
szerinti megnevezése.

2 Bizonyos esetekben az altaldnos szamviteli el8irasok is elfogadjak, illetve bizonyos esetekben
kotelezévé teszik a vagyon valos, azaz aktualizalt értéken torténd bemutatasat, ez azonban a hazai
szamviteli szabalyok szerint beszamolot késziték esetében elenyészé hanyadot képvisel, mig a
bankok esetében csak a vagyon kisebb hanyadara vonatkozéan kotelez ennek alkalmazasa.
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Azokban az esetekben, amikor a vallalkozas folytatasanak elve sériil, az alta-
lanos értékelési kategoridk alkalmazasa a beszamoléds soran nem tarthat6 fenn,
hiszen a jovobeni megtériilés nem a vagyon szokasos hasznositasabol, hanem an-
nak értékesitésébol szarmazik majd. Ekkor az értékelési elven kiviil a beszamolo
felépitése, tagolasa is eltérhet az altalanos szabalyoktol,? bizonyos esetekben pe-
dig specialis szabalyok irjak el6 az alkalmazando elveket és eljarasokat.

A vallalkozas folytatasanak elve minden szektorban alapveté mogottes felté-
telezés, am fennallasa és annak vizsgalata a pénziigyi szektorban, a bankok ese-
tében pedig kiilondsen kiemelt jelentdségli, hiszen e szektorban az idegen toke
aranya gyakran a 90%-ot is eléri, mivel a forrasok legnagyobb részét a lakossagi
¢s vallalati tigyfélbetétek teszik ki. Ilyen nagy mértéki idegen forras esetén mar
viszonylag kis csokkenés az eszkdzok értékében azt eredményezheti, hogy a bank
elfogyasztja sajat tokéje egészét, és a korlatozott feleldsség miatt a tovabbi veszte-
ség mar a hitelezok — jelen esetben az ligyfelek — vagyonvesztésével jarhat egyiitt.

2.2. Akonyvvizsgald feladata és lehetdségei

»A pénziigyi kimutatasok konyvvizsgalatanak célja, hogy képessé tegye a konyv-
vizsgalot azon véleményének megformaldsara, hogy a pénziigyi kimutatasokat
minden Iényeges szempontbdl a vonatkozd pénziigyi beszamolasi alapelveknek
megfelelden készitettek-e el” (ISA 200, 2. pont). A kdnyvvizsgald nem hibaktol
mentes beszamolot var el ¢s hitelesit, hanem olyan beszamolot, amelyben az eset-
leges hibak nem befolyasoljak a beszamolo érdekeltjeinek dontéseit, masrészt az
alapelveknek valo megfelelés ellenérzését, mivel a standardok, illetve jogszaba-
lyok alkalmazasaval készitett beszamold megbizhato és hii képet ad a vallalkozas
helyzetérdl. A konyvvizsgald ezt a tényt mindsités nélkiili konyvvizsgaloi véle-
mény kozzétételével fogadja el.

Ezért a pénziigyi kimutatdsok konyvvizsgalata* soran az auditornak® ellen-
oriznie kell, hogy a vallalkozas folytatasanak elve érvényesiil-e. Amennyiben
ugyanis ez az elv nem, vagy csak korlatozott mértékben alkalmazhato, az eszko-
70k és a kotelezettségek értékelése a szokvanyostol eltérd modon kell hogy tor-
ténjen (ISA 570, 2. bekezdés). A kdnyvvizsgald koteles a bizonyitékok gylijtése és
értékelése soran a vallalkozas folytatasa elvének sériilését is vizsgalni (ISA 570,
6. bekezdés).

3 Hazankban példéul a Szamviteli térvény 114/D. (1) b) bekezdése értelmében a beszamoléjat
IFRS-ek (International Financial Reporting Standards) szerint készit6 vallalkozas — igy a bankok
is — kotelesek visszatérni a szamviteli torvény szerinti struktura alkalmazasara.

4 A konyvvizsgalati tevékenység eléirdsok mentén torténik, amit hazdnkban a Magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok, illetve az azok szerves részét képezé Nemzetkozi Konyvvizsgalati
¢és Mingségiranyitasi Standardok szabalyoznak.

3> A tovabbiakban az auditor és a kdnyvvizsgalo kifejezéseket szinonimaként hasznaljuk.
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A standard explicit médon el is varja egyebek kozott a konyvvizsgalotol,
hogy a teljes vizsgalat soran fenntartsa éberségét eseményekkel, bizonyitékokkal
kapcsolatban, amelyek a gazdalkodo6 vallalkozas folytatasara vald képességével
szemben komoly kétséget ¢breszthetnek (ISA 570, 11. bekezdés). Amennyiben
ugyanis a vallalkozas folytatasa elvének feltételezése nem helyénval6, azonban a
konyvvizsgalo felszolitasa ellenére is alkalmaztak, az auditornak ellenvéleményt
kell kibocsatania (ISA 570, 21. bekezdés). Amennyiben helyénvald a vallalkozas
folytatasanak elvét feltételezni, azonban ezzel kapcsolatban lényeges bizonyta-
lansag all fenn, azt kell megvizsgalni, hogy a Iényeges bizonytalansag kozzété-
telre keriilt-e a beszamoloban. Ekkor mindsités nélkiili véleményt kell kibocsata-
nia a konyvvizsgalonak azzal, hogy a jelentésben utalnia kell ezekre a 1ényeges
bizonytalansagokra (ISA 570, 22. bekezdés). Amennyiben a lényeges bizonyta-
lansag nem szerepel a beszdmoldban, a konyvvizsgalénak korlatozott vagy ellen-
véleményt kell kiadnia azzal, hogy a jelentésben utal erre a 1ényeges bizonytalan-
sagra (ISA 570, 23. bekezdés).

A hitelintézetek konyvvizsgalatara s kiilonosen a vallalkozas folytatasa elvének
megitélésére vonatkozoan az IAPS (International Auditing Practice Statement)
1006-0s témaszamu standard iparag-specifikus példakkal szolgal. E standardot
ugyan hivatalosan a hitelintézetek konyvvizsgalata esetében kell csak alkalmazni,
azonban mas, hasonlo tevékenységet folytatd pénziigyi szervezetre is alkalmaz-
hato. A pénziigyi szervezet profitabilitasa, illetve annak valtozasa, szignifikans
romlasa a vallalkozas folytatasanak elvét veszélyeztetheti, kiilondsen azokban az
esetekben, amikor az adott gazdalkodo sajattoke-szintje nem, vagy csak minima-
lisan haladja meg az eldirt tokeminimumot (IAPS 1006, 53. bekezdés).

Szintén a megnovekedett kockazat jeleként értékelhetd a mas bankoktol, illet-
ve egyéb forrasokbol bevont pénzeszkozokre fizetett, a piacinal joval magasabb
kamat, hiszen ez gyakran a megrendiil6 piaci bizalom jele, ezért azt a vallalkozas
folytatasa elvének sériiléseként kell értékelni (IAPS 1006, 53. bekezdés).

2.3. Akdnyvvizsgalé feladatait akadalyozd tényezdk

A vallalkozas folytatasa elve fennallasanak megitélését akadalyozhatja az, ha a ve-
zetés nem készitett dokumentaciot, amely alkalmas az elv bizonyitasara, de aka-
dalyt gordithet a konyvvizsgald munkaja elé a csalas is. Erre utalo jel lehet példaul
a piacitdl eltérd viszonyok kozott végrehajtott tigyletek 1éte, gyakorisaga, vagy en-
nek egy bizonyos tigyféllel, igyfélkorrel szemben valé alkalmazasa (IAPS 1006, 1.
melléklet). Szinlelt iigyletek megkotése esetén a létezés allitas sériil, ugyanis olyan
fiktiv tigyletekrdl allitanak ki bizonylatokat, amelyek a valésagban nem, vagy nem
ugy torténtek meg. llyen nem valos tigyletekre utalo jel lehet a jelent6s mértékii
torolt vagy visszavont ligyletallomany, illetve a kiemelkedéen magas értékben meg-
talalhato nem teljesiilt tranzakciok (IAPS 1006, 1. melléklet).
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A konyvvizsgalati allitasok koziil a feljesség sériil abban az esetben, amikor
a megkotott tigyletek egy részét nem vezetik be a konyvekbe, vagy késobb va-
lamely informatikai hianyossagot kihasznalva torlik bel6liik. Ennek motivacioja
lehet a személyes haszonszerzés, vagy a potencialis vagy a mar realizalt vesztesé-
gek elrejtése, netan valamely juttatast befolyasolo célkitiizésnek valo megfelelés.
Az olyan ligyfélszamlak, amelyeknek a kezelése teljes egészében az intézményre
van bizva (IAPS 1006, 1. melléklet), kiilonosen alkalmasak arra, hogy kereske-
delmi veszteségeket leplezzenek.

Feltarasukra megfeleld modszer, ha a kereskedési stratégiat Osszevetjilk az
elért profittal (IAPS 1006, 1. melléklet). E mogott az a gondolat hizoédik meg,
hogy vannak bizonyos mintazatok, illetve termékek, amelyekkel csak adott ho-
zamszinteteket lehet elérni, ettdl eltéré hozamok realizalasa tehat gyanithatoan
csalast jelez. Erre utalo jel esetén célszerti az ligyletek masik fél altali kiilsé meg-
erositdjének bekérése (IAPS 1006, 1. melléklet).

3. AVIZSGALT PENZUGYI INTEZMENYEK KONYVVIZSGALATANAK TAPASZTALATAI

A vizsgalatba a hazai pénziigyi intézményi szektor azon szerepldit vontuk be,
akik 2011. januar 1. és 2021. december 31. kozott végelszamolas és/vagy felsza-
molasi eljaras ala keriiltek, s ennek kovetkeztében megsziintek. igy a Quaestor
Zrt., a Buda-Cash Zrt. és a NHB Bank Zrt. megsz{inését megel6z6 évek beszamo-
16it, kdnyvvizsgaloi jelentéseit, az oda vezetd okokat elemeztiik.

A Buda-Cash Zrt. 1997-t61 egészen 2015-0s megsziinéséig hazai piacvezetd
fliggetlen befektetési vallalkozasként miikodott, s mint ilyen, a pénziigyi piacok
feliigyeletét aktualisan ellatd szerv feliigyelete alatt allt. Tevékenysége egyrészt
tdzsdei, masrészt tézsdén kiviili kereskedelembdl allt, illetve az ligyfelek javara,
de sajat nevében bizomanyosként vagy a sajat maga érdekében torténd kereske-
dés esetében a sajat nevében és sajat javara végezte a fent emlitett tevékenységet
(Buda-Cash Zrt. kiegészitd melléklet 2014, 4-5. o. in Buda-Cash-iratok). Ezen-
feliil az tigyfeleknek lehetdségiik volt arra is, hogy kdzvetleniil a Buda-Cash Zrt.-
vel kereskedjenek. Ennek érdekében minden tigyfél rendelkezett pénz-, illetve
értékpapirszamlaval. A tarsasag rendszeresen jelentette a feliigyeletnek a nala
1évo értékpapirkészletet, s az ligyfelektdl atvett pénzeszkozoket is, amely jelen-
tésekben az értékpapirok értékének meg kellett egyeznie a KELER®-nél nyilvan-
tartott értékkel, ligyfélszinten nettdé modon, vallalati szinten pedig brutt6 médon
bemutatva.

6 KELER = Keler Zrt, kozponti értéktar, egységes, eurdpai szabilyozas alapjan miikodd
kozponti értéktarként biztositja ligyfeleinek a hatékony és biztonsagos értékpapirpiacot tdimogatod
szolgaltatasait.
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A tarsasag likviditasi problémainak megoldasahoz az tigyfelek pénzét hasz-
nalta fel, melynek elleplezéséhez egy fiktiv tigyfélszamlat és egy ,,arnyék” infor-
matikai (IT) rendszert hoztak 1étre (Févarosi [télétabla 4.Bf.55/2019/84., 20. 0.).
A tarsasag altal kezelt fiktiv ligyfélszamlakat a Buda-Cash Zrt. sajat veszteségei
leplezésére hasznalta.

A konyvvizsgalo sem a fenti hianyossagokat, sem az IT-rendszer hidnyossagait
nem észlelte. A kdnyvvizsgald az IT-rendszer hidnyossagai miatt 1997-ben ugyan
korlatozo6 zaradékot adott ki, de a kovetd években a problémat megoldottként ke-
zelte (Fovarosi Torvényszék 15.B.501/2016/317, 107-109. o.).

A kozzétett dokumentumok, jelentések nem automatikusan késziiltek a
rendszerbdl, hanem jelentés kézi modositason estek at megkiildésiik eldtt, am
ezek a tények a konyvvizsgalat soran nem deriiltek ki (FOvarosi Torvényszék
15.B.501/2016/317, 36. 0.). A blncselekmény leplezése érdekében a Buda-Cash
folyamatosan megtévesztette az iigyfeleket, a feliigyeletet és az éves beszamold
olvasoit is.

A konyvvizsgalo ugy adott ki tiszta jelentést éveken at a Buda-Cash Zrt. be-
szamolojardl, hogy nem vizsgalta a vallalkozas folytatasanak elvét, vagy annak
kovetkezményeit figyelmen kiviil hagyta. 2015 februarjanak végén a Magyar
Nemzeti Bank (MNB) felfiiggesztette, majd marcius elején vissza is vonta a
Buda-Cash Zrt. miikodési engedélyét (MNB-végzés 12/2015; MNB-hatarozat
14/2015).

A masik vizsgalt piaci szerepld, a Quaestor Csoport, amely finanszirozasat
2007 ota éves rendszerességgel a Quaestor Financial HRURIR A Kft. altal kibo-
csatott kotvényeken keresztiil biztositotta, a kdtvények forgalmazasat a Quaestor
Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Zrt. végezte. Késébb a csoport a 60 mil-
liard forintos engedélyezett keretosszeget mintegy 150 milliard forinttal tallépve
fiktiv kotvényeket bocsatott ki, melyek hozamigérete messze meghaladta az ak-
koriban iranyado piaci kamatszintet, ami a megnovekedett kockazat jeleként lett
volna értékelhetd (IAPS 1006, 53. bekezdés). A befektetok az altaluk befizetett
Osszegekrol hamis igazolasokat kaptak, hiszen engedély hianyaban a kotvények
jogilag nem jottek 1étre (MNB-sajtokozlemény, 2015). A tarsasagot a 2010-es
iizleti évtol auditald konyvvizsgald a felszamolasi eljaras elrendeléséig minden
iizleti évben mindsités nélkiil jelentést adott ki.

Noha a két eddig bemutatott tarsasag esetében a vezetdség csalard tevékenysé-
ge vezetett a cs6dhdz, a konyvvizsgalonak fenn kellett volna tartania az éberségét
azon eseményekkel, bizonyitékokkal kapcsolatban, amelyek a gazdalkodo val-
lalkozas folytatasara valod képességével szemben komoly kétséget ébreszthettek
(ISA 570, 11. bekezdés).

Az évtized végén a pénziigyi szektor ujabb szerepldje, az NHB Bank Zrt. fe-
jezte be tevékenységét. A feliigyelet 2018. augusztusi vizsgalata mar sulyos hia-
nyossagokat allapitott meg, amelyek gyakorlatilag a teljes banki miitkodés minden
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teriiletét lefedték. A feliigyelet elmarasztalta a bankot a kamatkockazati limitek
feliilvizsgalata kapcsan, kifogasolta a nagybetétektdl valo talzott fiiggdséget, szi-
gorubb likviditasi stressztesztek bevezetését irta eld6 (MNB-hatarozat 166/2018
4. pont).

A fenti hibakat a szamviteli nyilvantartasok és az azokat timogat6 szoftverek
hianyossagai még magasabb szintre emelték (MNB-hatarozat 166/2018 5. pont).
A feliigyelet a birsag kiszabasa mellett decemberben korlatozta a nagyobb betétek
kifizetését, megtiltotta a tovabbi kotelezettségvallalast, igy kiilondsen a hitel- és
pénzkolesdn nytjtast, bankgarancia nyujtasat, valamint befektetési hitelek nyuj-
tasat, és feligyelobiztost rendelt ki a bankhoz, tovabba felszdlitotta a tulajdo-
nost, hogy haladéktalanul allitsa helyre a bank likviditasat (MNB-végzés 23/2018
I-III. pontok).

A korlatozasok kétszeri meghosszabbitasa ellenére a feliigyelet 2019 marciu-
saban visszavonta a bank mtkodéséi engedélyét, és elrendelte a végelszdmolasat
(MNB-hatarozat 86/2019).

A konyvvizsgald a tarsasag 2018-as — mar a tevékenységi engedélyt visszavond
hatarozat utan sziiletett — beszamolgjat leszamitva szintén minden alkalommal
rendben talalta a bank pénziigyi kimutatasait, igy mindsités nélkiili jelentést bo-
csatott ki.

Osszességében megallapithatjuk tehat, hogy a vélasztott kdnyvvizsgalok hosz-
szabb idon keresztiil vizsgaltak a beszamolokat, am ennek soran egyetlen évben
sem jeleztek sem az informatikai rendszer, sem a belsé kontrollpontok, sem a
jelentésszolgalat és beszamolasi szabalyok esetében megnovekedett kockazato-
kat, s ha mégis talaltak erre utalo jeleket, akkor azt sem korlatozott, sem elutasito
véleményiikben nem fogalmaztak meg. Ez bekovetkezhetett akar a vallalkozas
folytatasa elve sériilésére utalo jelek kockazati szintjének helytelen megitélésébdl.
Az alkalmazott konyvvizsgalati modszerek tehat a vizsgalt esetekben elégtelen-
nek bizonyultak a beszamolas alapjat képez6 mogottes elv fennallasanak igazo-
lasara vagy cafolasara.

4, PENZUGYI SZERVEZETEK VIZSGALATA CSODMODELLEK SEGITSEGEVEL

A vezetdség egyiittmiikodésének hianyaban, illetve tulzott optimizmusa miatt a
konyvvizsgalat soran érdemes lehet egyéb, nem konvencionalis bizonyitékokat
is felhasznalni, amelynek egyik legjobb eszkoze a statisztikai modellezésen ala-
puld csédeldrejelzés. Ennek soran a kdnyvvizsgalo az tigyfél altal rendelkezés-
re bocsatott adatok alapjan kellden pontos €s nagyszamu mintdn mar elézetesen
tesztelt modell segitségével allapithatja meg a csddvalosziniséget, majd ennek
eredményei alapjan fogalmazhatja meg allaspontjat ebben az alapvet6 kérdésben,
igy a modellek altal meghatarozott eredménynek 1ényeges hatasa lehet egyrészt
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a beszamoloban valod kdzzétételre, masrészt magara a konyvvizsgaloi jelentésre
is. Hipotézisiink az, hogy a nyilvanosan elérhetd — akar a valds, akar a csalast
tartalmaz6 — adatokon alapuld cs6édmodellek elére tudjak jelezni a vallalkozas
kozeljovoben torténd beddlését.

4.1. A cs6dmodellek elméleti alapjai

Mo Vaziri szaz eurdpai, amerikai és azsiai bank 2001-2010 kozotti adatait ele-
mezte, vizsgalta évekre lebontva (Vaziri et al., 2012, 122.). Az alkalmazott mo-
dellek elérejelzd képessége a pénziigyi adatok nyilvanossagra hozasatol szamitott
két éven beliilre vonatkozik, a szerzok altal alkalmazott 6t modell koziil a két leg-
pontosabb modellt, a logisztikus regressziot alkalmazo logit, valamint a klasszi-
kus Altman-féle Z-mutatora vonatkozd moddositott modellt teszteltiik a kivalasz-
tott magyar pénziigyi vallalkozasok esetében a csddbejelentést megel6zo évekre.

A logit modell kétezer vallalat konnyen hozzaférhet6 adatai alapjan, piaci ada-
tok figyelembevétele nélkiil mikodik, statisztikai magyardzo ereje szignifikans
(Ohlson, 1980, 111.). A modell eredménye egy konkrét, szazalékos valdszinliség
az értékelt vallalat két éven beliil bekdvetkez6 csddjére vonatkozodan.

A modell 6sszesen kilenc kiilonb6z6 pénziigyi mutatészam, illetve meghata-
rozott szempontok alapjan kialakitott dummy valtozo segitségével jelzi eldre a
cs6d valoszinliségét, amely valtozokat a csddvalosziniiségre hatds iranya szerint
az 1. tablazatban bemutatott moédon csoportosithatunk.

1. tablazat. A logit modell paraméterei

M
Noveli a csodkockazatot Csokkenti a csodkockazatot e,g nem
hatarozott
Osszes kotelezettség | ( Osszes eszkoz ) Negativ a sajat
Osszes eszkoz 08100 = GNPimplicitardeflator t6ke (Dummy)
Ha az elmult 2 év addzott Miikodé téke
eredménye negativ (Dummy) Osszes eszkodz

Adozott eredmény
Osszes eszkoz

F6 tevékenységbdl szarmazo miikodo téke

Osszes kotelezettség

A adozott eredmény

|Halmozott addzott eredmény]|

(a szerzOk szerkesztése)
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A masik alkalmazott modell Edward I. Altman moddositott Z-érték-modellje,
amely els6, 1968-as megjelenése 6ta gyakran modosult, 1), bonyolultabb model-
lek is megjelentek, am a vallalatok pénziigyi helyzetének gyorsdiagnosztikajahoz
a mai napig az egyik legelterjedtebb eszkdz. Alkalmazasa elsdédlegesen azokon a
teriileteken eredményes, ahol a fliggd valtozo valamilyen kvalitativ ismérv, mint
példaul esetiinkben is, hogy csédbe ment vagy nem ment csédbe egy vallalkozas
(Altman, 1968, 592.).

A tobbvaltozos diszkriminanciaanalizis eldénye, hogy a magyarazovaltozok
altal leirt jellemvonasokat egységként kezeli, valamint ezen valtozok egymas-
sal fellép6 kapcsolatat is kezelni tudja (Altman, 1968, 592.). A végsé eredmény
egyetlen Z-érték. Azok a tarsasagok, amelyeknek a Z-értéke joval a cut-off érték
alatt van, nagyobb valoszinliséggel mennek csédbe (Ohlson, 1980, 112.).

A modositott Z-érték-mutatét nem termeld, tézsdén nem feltétleniil jegyzett
cégekre fejlesztette ki Altman, igy a sajat toke konyv szerinti értéke is hasznal-
hat6. A Z-érték mindossze négy alapmutato segitségével szamithat6 ki. A cut-off
értékek a kovetkezok: 1,23-as Z-érték alatt a modell két éven beliili cs6édbeme-
netelt jelez, 1,23 és 2,9 kozott a sziirke zonaban mozog a tarsasag, nincs azon-
nali csddkockazat, azonban vannak pénziigyi nehézségei, mig 2,9-es érték felett
biztonsagosnak és stabilnak tekintheté a miikodés (Altman, 2000, 21.). A modell
pontos specifikacioi a kovetkezok:

Miikodo toke Eredménytartalék Uzemi (iizleti) eredmény
Z=6,56 X ———————+ 326 X ——————— +
Osszes eszkoz

>

Osszes eszkoz Osszes eszkoz

Sajat téke KSZE

+6,72 x— — -
Osszes kotelezettség

4.2. Avizsgélt tarsasagok csddmodelljei

Az inputadatok elsdsorban 2012-2013-bol szarmaznak, hiszen a modellek eld-
rejelzd képessége kétéves intervallumban érvényesiil, ahol azonban sziikséges
volt, a 2011-es adatokat is hasznaltuk. A vizsgalt tarsasagok sajatossagai miatt
a klasszikus modelleken kiviil minden esetben meghataroztuk az eredményeket
a szokasos iizleti tevékenység eredményét is felhasznalva,” amely a tarsasagok
jelentds pénziigyi eredményét is tartalmazza. A modellben nemcsak a ROA- (esz-
kozaranyos nyereség), hanem a magas tokeattétel miatt a ROE- (sajattéke-aranyos
megtériilés) mutatot is figyelembe vettiik.

A modell Z-értékei a vizsgalt idészakban és az alkalmazott mutatéoszdmrend-
szer alapjan a Buda-Cash esetében leginkabb a sziirke zondban voltak talalhatok,
jelezve, hogy a cséd valoszinlisége megjelent ugyan, de bekdvetkezése nem tor-

7Moédositott Z-érték.
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vényszerl. Azt is latjuk a Buda-Cash adataibol, hogy a pénziigyi intézményekre
jellemzébb mutatok szamitasaval (eredeti Z-értéktdl lefelé haladva) jellemzden
magasabb eredményt kapunk, aminek kovetkeztében harom esetben a biztonsa-
gos milkddés valosziniisithetd, a kiszamithatatlanul mozgo iizemi eredmény el-
lenére is.

2. tablazat. A kapott Z-értékek elemzése

Tarsasag Buda-Cash Zrt. Quaestor Csoport NHB Zrt.
Z-értékek 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013 | 2016 | 2017 | 2018
Eredeti Z-érték 2,08 | 1,25 | 1,50 | 1,41 | 0,81 | 0,87 | 0,43 | 0,20 | 0,19

Z-érték (szokasos

i 1,84 | 1,30 | 1,53 | 1,37 | 0,67 | 0,92 | 0,40 (-0,62 | 0,57
eredmény)

Z-érték (ROE) 1,79 | 2,89 | 2,34 | 1,56 | 0,39

Z-érték (el6zo kettod

egyiitt) P

1,69 | 0,76 | 1,23

Biztonsagos, stabil miikodés

Sziirke zéna

2 éven beliili csod

(a szerzOk szerkesztése)

A Quaestor esetében a két utolsod vizsgalt év kiugron alacsony Z-értékei egyér-
telmiien cs6dot jeleznek minden mutatd alapjan, két kivételtdl eltekintve, ahol
a szlirke zona als6 részére jellemz6 eredményt kaptunk. Ennek oka lehet, hogy
a szokasos vallalkozasi eredmény rendkiviili volatilitdst mutat, amelyen beliil a
pénziigyi miiveletek eredménye pedig latvanyosan ellentétes iranyba mozog az
iizemi eredményhez képest, amikor az eldébbinek a szintjén nyereséget realizalt a
vallalat, akkor utobbién veszteséget, és forditva. A 2012-es év pozitiv eredményét
a rendkiviili eredmény okozta, melynek forrasat a beszamolé nem mutatja be,
mely tény megkérddjelezi annak konyvvizsgalo altali elfogadasat. A megvizsgalt
esetek kozott nem volt olyan modell és iizleti év kombinacio, amely nem kérddje-
lezte volna meg a cég hosszl tava miitkodésének fenntarthatosagat.

Az NHB esetén a banki beszamold sajatossagai, valamint az IFRS-ekre vald
attérés miatt kiilonféle feltételezéssekkel éltiink a mutatoszamok kiszamitasakor,
illetve tamaszkodtunk a mérleghez és eredménykimutatashoz megadott kiegészi-
t6 adatokra is. A vizsgalt 2016-os €és 2017-es évben a bank szinte minden 1étezo
mutatészam-kategoridban mélyen a csddtartomanyban helyezkedett el. Ezt ta-
masztja ala a likviditasi arany folyamatos és gyors romlasa, a folyamatosan nega-
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tiv eredménytartalék, valamint a rendkiviil alacsony eszkdzaranyos megtériilés.
Ugyan a Z-érték modell nagyon szemléletes, azonban a sziirke zona szélessége
miatt meghataroztuk a logit modell cs6dvaloszintiségeit is, ezaltal teljesebb képet
adva a vallalkozas jovobeli mitkodoképességérol.

3. tablazat. A vizsgalt tarsasagok logit elemzése

Tarsasag Buda-Cash Zrt. Quaestor Csoport NHB Zrt.
2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013 | 2016 | 2017 | 2018
cs6édvalészintiség
%
Alapmodell 45,40 | 40,00 | 43,00 | 50,30 | 61,20 | 52,30 | 78,60 | 100
Sajatt6ke-modell - 42,00 | 34,10 | 42,60 | 49,10 | 60,40 | 52,00 | 69,90 | 100

(a szerzok szerkesztése)

A csédkockazat mindharom tarsasagnal kifejezetten jelentés. Mivel a modell a
kovetkezo két éven beliili beddlés esélyét valosziniisiti, itt mar a Buda-Cashnél
tapasztalt 45,4% és 40,0% is magasnak tekinthetd, a masik két cég ennél joval
magasabb értékei pedig egyértelmiien jelzik, hogy a vallalkozas folytatasanak
elve veszélyben van, noha a sajat tokét alkalmazé modellben a Buda-Cash esetén
az els6 vizsgalt évben kisebb, a masodikban jelentdsebb mértékben csokkent a
csOdvaloszinliség. A szignifikans csokkenés oka a sajat toke eszkdzokhoz viszo-
nyitott alacsony mértékének koszonheto.

A Quaestornal mar 2011-ben is 43%-0s csddkockazatot eredményezett a mo-
dell, de az eredmények dinamikdjat vizsgalva latjuk, hogy a csédkockézat line-
arisan ndvekedett, igy sokkal konnyebben elére jelezhetok a tovabbi pénziigyi
nehézségek. A Quaestor esetén csak egészen minimalisan mozdult el kedvezd
iranyba a cs0dvalosziniiség a modell finomitasanak hatasara, aminek oka, hogy a
Quaestor tékeszerkezete sokkal inkabb hasonlit a hitelintézetekére. A 2011-2013-
as id6szakban atlagosan 13-as értékii volt a kotelezettségek—sajat tOke arany, mig
viszonyitasként a Buda-Cash-nél ez az arany minddsszesen 4,85 volt az azonos
idészakban.

A logit modell koveti az Altman-modell eredményeit. A NBH-nal mar az els6
vizsgalt évben rendkiviil magas volt a csddvalosziniiség, és a modell altal al-
kalmazott mutatészamokat megvizsgalva latszik, hogy a tarsasag likviditasa,
valamint tékeellatottsaganak aranya is romlott. Utobbi azért is meglepd, mert a
bankszektorban a tokemegfeleléségre nagyon szigor szabalyok vonatkoznak.
A piacvezetd OTP Bank Zrt. és a méretében a legkisebb bankok kozé tartozo
— azdta megsziint — Sopron Bank Zrt. kotelezettség—sajat toke aranya 2017-ben
megegyezden 7,05, szemben az NHB Bank 15,5-es értékével.
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Osszefoglalasként megallapitjuk, hogy a vizsgalt tarsasagok esetében egyik
csddeldrejelz6 modell egyetlen eredménye sem szolgalt olyan bizonyitékkal,
amely alapjan el kellene vetni a csddbemenetel hipotézisét. A két modell eredmé-
nyei kozott szignifikans kapcsolat talalhato, igy a két modell kozott megteremtett
kapcsolat révén megallapithato tetszéleges Z-értékhez tartozo csédvaloszinliség,
ezaltal meggyorsitva a cs6dvaldszinliségi vizsgalatokat.

5. 0SSZEGZES

Kutatasunkban megallapitottuk, hogy a vallalkozas folytatasanak elve napja-
inkban a pénziigyi szektor intézményeinél is fontos szerepet jatszik, amelynek
ellendérzése a konyvvizsgalo alapvetd feladata. Bemutattuk, hogy a vizsgalt tar-

ro

sasagok esetén a késobbi csddhelyzet ellenére sem kérddjelezték meg a konyv-
vizsgalok ezen elv teljesiilését, pedig a kdnyvvizsgalati standardok ezt kotelezvé
teszik szamukra. Bebizonyitottuk, hogy a csédmodellek alkalmazasaval a konyv-
vizsgald szamara is lehetdség nyilik megfeleld bizonyossag szerzésére a fenti elv
fennallasanak vizsgalatakor, fiiggetlentil attél, hogy csalas vagy gazdalkodasi
hiba 4ll a hattérben.
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MNB-végzés 12/2015 — A Magyar Nemzeti Banknak a BUDA-CASH Brokerhaz Zartkoriien
Miikodd Részvénytarsasaggal kapcsolatban hozott N-JE-I1I-12/2015. szamii végzése tevé-
kenység végzésére jogositd engedély felfliggesztésérol. https:/alk.mnb.hu/data/cms2428761/
keksz_10356595.pdf

MNB-sajtokozlemény, 2015 — https:/www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2015-evi-sajto-
kozlemenyek/a-jegybank-visszavonta-a-quaestor-ertekpapir-zrt-tevekenysegi-engedelyet

MNB-végzés 23/2018 — A Magyar Nemzeti Bank V-JE-1-23/2018. szamii végzése az NHB Nove-
kedési Hitel Bank Zartkortien Miikodé Részvénytarsasaggal szemben alkalmazott ideiglenes
intézkedésekrdl. https://alk.mnb.hu/data/cms2463266/keksz_17254275.pdf

NHB Novekedési Hitel Bank Zrt. éves beszamoloi és konyvvizsgaloi jelentései (2016—2018)

Quaestor Ertékpapir Kereskedelmi és Befektetési Nyrt. éves beszamoloja (2012)

Quaestor Pénziigyi Tanacsadd Zrt. éves beszamoloi és konyvvizsgaloi jelentései (2011-2015)
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