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Osszefoglaléas

Tanulmanyunkban a V4 orszagok tézsdeindexeiben jegyzett
vallalatok vallalatspecifikus kockazatait vizsgaljuk abbdl a
szempontbdl, hogy vajon ezek magyarazhatbak-,
megragadhatbak-e a klasszikus pénzligyi-szamviteli indikatorok
segitségével. Ehhez 2010 és 2020 kézti peribdusra 35 vallalat
segitségével éves szintli vallalatspecifikus kockazatokat
szamitottunk, majd ezeket a klasszikus pénziigyi
mutatészamokkal magyaraztuk fix-hatastd panelregresszié
segitségével. Keresztmetszeti elemzéseink eredményét
hasznéltuk fel a relevans mutatdok  kivalasztasara.
Eredményeink azt mutatjak, hogy ez a kockazati meérészam
megragadhato a tbkeellatottsagi, stabilitasi mutato, arbevételre
vetitett eladosodottsag, a bevétel- és a sajat tGke aranyos
jovedelmezbség indikatorokkal. Eredményeink e mutatok
magyarazéerejében stabilitast talal.

Abstract

In our study, we examine the firm-specific risks of companies
listed in the stock market indexes of the V4 countries from the
point of view of whether they can be explained or grasped with
the help of classic financial and accounting indicators. For this
purpose, for the period between 2010 and 2020, we calculated
annual firm-specific risks from the daily return data of 35
companies using the decomposition of total risk, and then
explained these with classic financial indicators using fixed-
effect panel regression. We used the results of our cross-
sectional analyzes to select the relevant indicators. Our results
show that this risk measure can be captured with the indicators
of capital availability, stability indicator, indebtedness to sales,
and profitability proportional to income and equity. Our results
show stability in the explanatory power of these indicators.
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1. Bevezetés

Napjaink vallalatai nagymértékl kockazatnak vannak kitéve, mely jelenség egyuttal a
leglényegesebb szerepet tolti be a kdzgazdasagtudomany tertletén. A kockazatok jellemzéi kdzé
tartozik, hogy a kimenetikbél addédd bizonytalansagok egyidejileg multbéli és jovébeli
eseményekhez is kapcsolodhatnak. Szamos eseménnyel talalkozhattunk az évek soran, melyek
megerdsitették a kockazatot, valamint annak elemzési fontossagat. Kihivas lenne olyan terlletet,
agazatot talalni, amelyben a gazdasagi tevékenységek, vallalati dontések, vagy akar a
specializacié elhatarolhatéak lennének a kockazatoktol. Politikai, jogi, gazdasagi, de természeti
jelenségek is kozrejatszanak abban, hogy ezek a kockazatok a vallalati gyakorlatban
megtalalhatéak. Ezen tulmenbéen nagyon sok emlitésre mélté gazdasagi esemeény — recessziok,
krizisek, botranyok — volt hatassal arra, hogy érdemes nem elhanyagolni és hosszutavon kiemelt
jelentéséget tulajdonitani meglétiknek. A 2008-ban kirobbant pénzlgyi vilagvalsag megkovetelte,
a kutatasunk id6szaka alatti Covid-19 virushelyzet pedig egyértelmiivé tette a kockazat gazdasagi
szempontbdl térténd elemzésének jelentéségét. Ezen tények ismeretében tanulmanyunk erre a
gondolatmenetre épllve késziilt.

2. Elméleti attekintés

Az egyedi, vagy mas idioszinkretikus kockazat sajatossaga, hogy kifejezetten egy iparagra
vagy egy adott vallalatra vonatkozik, ugyanakkor a vallalati vagy ipari beruhazasokban rejlé
bizonytalansagként is jellemezheté. Ennek oka lehet egy Uj versenytars a piacon, egy
gazdasagpolitikai dontés, vagy akar vezet6i valtas is. [1] Bar a befekteték képesek lehetnek elére
jelezni a nem szisztematikus kockazat egyes forrasait, azonban nem lehetséges minden
befolyasolé tényezét felmérni. Ennek értelmében az egyedi kockazat a teljes kockazat
szisztematikus részével csokkentett része,[2] s ez a kockazat a portfolid kell6 diverzifikalasaval
kikiszdbdlhets. Ugyanakkor fontos megemiliteni, hogy az igy kapott eredmények nem minésulnek
relevansnak, hiszen nem nyujt atfogoé képet a teljes kockazatrol. [3] Mivel a vallalatok egyik
legfontosabb kulcstényezdje a kdltséggazdalkodas, ebbdl kiindulva pedig a telijes portfolié
diverzifikalasa magas koltségekkel jarna.[4,5] Szamos elméleti kutatas is arra a kdvetkeztetésre
jutott, hogy a piaci surlédasok kévetkezményei megakadalyozzak a diverzifikaciot, ami fékezheti az
ossztermelékenységet, a kibocsatast és a téke felhalmozodasat.[6,7,8,9]

A racionalisan gondolkodd befekteték objektiv magatartast folytatnak, vagyis legféképp a
nyereségre €s a béta paraméterre dsszpontositanak. Ennek tekintetében a piaci kockazat olyan
jelentéségli, mint egy részvény vagy portfolio érzékenysége a gazdasagi valtozasokra. [2] Az
idioszinkretikus kockazat a vallalat sajatos kockazata, melyet Markowitz (1952) portfélidelmélete
szerint a befektetdk elkeriilhetnek. [10] Vannak azonban olyan befekteték, akik nem diverzifikaljak
portfoliéjukat, melynek egyenes kdvetkezménye, hogy részvényeik teljes mértékl kockazatnak
vannak kitéve. Eppen ezért, mivel a befektetésk magas kockazatot vallalnak, cserébe
kompenzacioként magas hozamot varnak. [11] Azok a vallalatok, amelyek alacsonyabb kockazatu
részvényekkel rendelkeznek, kedvezd kornyezetet biztositanak az Uj részvények kibocsatasahoz,
mely pozitiv hatassal van a tézsde alakulasara. [12]

Annak megallapitasa, hogy az egyedi kockazat befolyasolja-e az egyedi eszkdzok
hozamat, a szakirodalomban jelentSs figyelmet kapott. A modern pénzlgyi elmélet azt sugallja,
hogy a befekteték részvényportfélioval rendelkeznek annak érdekében, hogy az egyedi
kockazatokat eliminaljak. Ez az oka annak, hogy az egyensulyi modellben csak a szisztematikus
kockazat szerepel. Amennyiben a befektetdé nem diverzifikalja részvényportféliojat, igy az
idioszinkretikus kockazat befolyasolja a varhaté hozam mértékét. [13]A magas egyedi kockazatu
részvényekhez a kockazatkerllé arbitrazsok kisebb portféliosulyokat rendelnek. [14] A
vallalatspecifikus kockazatok lehetévé teszik az arbitrézs megakadalyozasat. Ez azt jelenti,
hogyezen kockazati mértékek a felulértékelt részvényeknél csokkend tendenciat, az alulértékelt
részvényeknél pedig novekedést mutatnak.[15,16,17,18]
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3. Célok és modszertan

A pénzigyi piac egyik legsokoldalubb teruletét a kockazatok jelentik. A dontések,
fuggetlenll a befolyasold tényezOktdl olyan koérnyezetben szlletnek, amelyek elére nem
jésolhatéak meg. Kutatasunk idészakaban az események elbrelathatosagat arnyék ovezi, sem
mint az egyének, sem mint a vallalatok nem tudnak idében felkésziilni a bekdvetkez6 problémakra.
A jarvanyhelyzet, a haboru, az ebbél adodo politikai, gazdasagi intézkedések, megszoritasok, az
egyre magasabb inflacié az egyének (befektetdk) és a vallalatok kockazatkezelési hajlanddsagat
hivatott feltérképezni. Ebbdl az kdvetkezik, hogy a befektetéknek, vallalatoknak tisztaban kell
lennilk azzal, hogy déntésik outputja nemcsak pozitiv varakozasokat eredményezhet. A
kockazatok ezzel egyidejlleg nyereséget és veszteséget is jelenthetnek, attdl fuggben, hogy
milyen kontextusban kerllnek kiértékelésre.

Tanulmanyunk f6 célja, hogy meélyebben megértsiik a vallalatspecifikus kockazatokat,
illetve azok alkalmazasanak lehetéségeit a gazdasagi elemzések soran. A teljes széras (kockazat)
felbontasa szisztematikus és a nem szisztematikus kockazatokra regresszios eljaras segitségével
lehetséges. Kutatasunk soran keresztmetszeti és id6soros adatokkal is dolgoztunk, majd az
adatokbdl panelelemzést, pontosabban panel regressziot készitettlink. A két elemzési modszer bar
hasonlénak tiinik, hiszen fliggd és fliggetlen valtozok kdzotti kapcsolat meghatarozasara
Osszpontositanak. A kulonbség abbdl adddik, hogy a panel figyelembe veszi az id6tényezét, s
ennek tekintetében képes olyan modellt létrehozni, mely a panelben szereplé adatok
(keresztmetszeti és idésoros) mindegyikére érvényes. Ebbdl kdvetkezik az a tény, miszerint
kulonbség keletkezik a tobbvaltozos regresszid és a panel regresszidé soran meghatarozott
valtozék kozott. Ehhez kapcsoldddan az altalunk megfogalmazott hipotézis a kdvetkezo:

H1: A tébbvaltozés regresszi6 elemzésben, illetve a panelelemzésben szereplé egyedi
kockazatokat magyarazzak a pénzligyi mutatoszamok.

Elemzésink soran 5%-0s szignifikanciaszinttel dolgoztunk. A mintavétel soran
kivalasztasra kerlltek a kutatas targyat keépzd pénzigyi adatok, amelyek esetlinkben a Visegradi
orszagok tézsdén jegyzett vallalatait jelentették. Az adatok elérhetéségéhez, illetve kutatasunk
lebonyolitasahoz az Orbis Europe adatbazist alkalmaztuk, mely ésszesen 35 vallalathoz tartozé
szamviteli adatot biztositott szamunkra. Az adataink ezutan letoltésre kerlltek, majd hatékonysagi,
jovedelmez6ségi és tOkeszerkezeti mutatészamokat is szamszerUsitettink. Ezen indikatorokat a
tézsdeindexek alapjan &sszevontuk, (tulajdonképpen klasztercsoportokat képeztink), s szérasi
mutatét alkalmazva hataroztuk meg az indexekre vonatkozéan (mint klasztercsoportra) a pénzugyi
mutatoszamok értékét. A vizsgalt id6szakot 2010.januar és 2020.december kdzo6tt hataroztuk meg.
A tovabbi lépésekhez szilkség volt a vizsgalt vallalatok arfolyamainak meghatarozasara. A
részvényarfolyamok adataibdl ezutan kiszamitottuk a hozamokat, amely kézelebb juttatott minket a
kockazatok értékéhez. Mivel a befektetbék szamara az egyik legfontosabb mérészam a béta, ezért
kiemelt fontossagu volt a tbkepiaci javak arazasi modelljét is elemzés ala vetni. A
részvényarfolyamokbdl meghatarozott hozamokat és az eszkdzarazasi modellben szerepld
adatokat felhasznalva statisztikai elemzéseket készitettlink. Az adatok elemzésének szakaszaban
Osszekapcsoltuk a két terlletet, — mutatdszamok és kockazatok — melyek felhasznalasaval tovabbi
statisztikai prébakat végeztiink. Ezzel egyidejlleg a megfogalmazott hipotézis elfogadasarodl vagy
elutasitasarodl szuletett dontés.

4. Eredmények

Hipotézislink tesztelése soran arra kerestik a valaszt, hogy a V4-es orszagok tézsdei
vallalatainak egyedi kockazatat magyarazza-e barmilyen jellegl (hatékonyséag, jovedelmezéség,
tékeszerkezeti) pénzigyi mutatdészam. Az elemzéshez szikséges volt a specifikus kockazatok
beazonositdsa. Ezen kockazatokat és mutatoszamokat a tanulmany Mellékletek részében
tintettik fel. A két paraméterre vonatkozd adatokat felhasznalva kereszttablat készitettink. Mivel
az adatbazis kell6 mennyiségl informaciot szolgaltat arra vonatkozéan, hogy feltarjuk a valtozok
kozotti Osszefliggéseket, keresztmetszeti regresszidelemzést hajtottunk végre. Az elemzéshez
a Gretl programot alkalmaztuk. A regressziészamitas soran a Pooled OLS-t alkalmaztuk
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a paraméterek kozotti kapcsolat feltarasara. Ennek alapjan a fliggd valtozot a specifikus kockazat,
a prediktor valtozét pedig a mutatdoszamok jelentették. Az eredmények ismertetését az 1.
tablazatba foglaltuk dssze.

1. tablazat: Pooled OLS modell — egyedi kockazatok és a pénziigyi mutatészamok kapcsolata

Coefficient Std. Error t-ratio p-value R2

Constant -1,167 0,553 -2,112 0,036

Készletek forgasi ideje -0,001 0,050 -0,014 0,989

i\(/;z}/e’o'k atlagos beszedési 0,195 0.066 ~2.966 0.004

Szallitok atlagos fizetési ideje | 0,016 0,055 0,299 0,765

Uzemi ciklus 0,339 0,139 2,448 0,016
Tokeellatottsag -0,925 0,332 -2,786 0,006

Stabilitas -0,371 0,208 -1,779 0,077 0,262
’;g’;gf;ﬁg‘fts"éegtett -0,561 0,202 -2,776 0,006

Nett6é eladésodottsag 0,037 0,066 0,568 0,571

Bruttd jovedelmezdség -0,398 0,099 -4,008 9,80E-05

Nett6 jovedelmezdség 0,077 0,074 1,038 0,301

ROS 0,699 0,204 3,430 0,001

ROE -0,702 0,202 -3,478 0,001

A regresszid eredményei azt mutatjak, hogy a p szignifikancia érték teljesul (p<0,05) a
vevOk atlagos beszedési ideje, Uzemi ciklus, tOkeellatottsagi mutatd, arbevételre vetitett
eladdésodottsag, bruttd jdévedelmezdség, ROS és ROE pénzigyi mutatészamok esetében. Ez azt
jelenti, hogy ezen indikatorok vannak hatassal arészvények specifikus kockazatara. A
regresszids tablazatbdl kitlinik, hogy a valtozok tdbbsége megfelelé modon illeszkedik egy becsiilt
modellhez. Ennek ellenére azonban fontos megemliteni, hogy a mintavételezés nem fliggetlen,
mivel ugyanazon vallalatok kerultek megfigyelésre a vizsgalt idészak alatt. Annak érdekében, hogy
a paraméterek kozotti 6sszefliggések megallapitasardl pontosabb képet kapjunk, elvégeztik a fix
és véletlen hatdsmodelleket is. A rogzitett hatdsmodell eredményeit a kdvetkezd, 2. tablazatban
Osszegeztuk.
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2. tdblazat: Panel regresszié — Rogzitett hatasmodell az egyedi kockazatokra és a pénziigyi
mutatoszamokra vonatkozban

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
Constant 0,126 0,662 0,191 0,849
Készletek forgasi ideje 0,053 0,058 0,910 0,365
Vevok atl. beszedési ideje 0,226 0,128 1,771 0,079
Szalliték atl. fizetési ideje 0,057 0,077 0,742 0,459
Uzemi ciklus -0,389 0,208 -1,870 0,064
Tokeellatottsag -1,095 0,357 -3,066 0,003
Stabilitas -0,518 0,207 -2,502 0,014
Arbevételre vetitett eladésodottsag -0,534 0,206 -2,592 0,011
Nettd eladdésodottsag 0,030 0,062 0,489 0,626
Brutté jévedelmezdség -0,239 0,238 -1,001 0,319
Nettd jovedelmezéség 0,132 0,073 1,812 0,073
ROS 0,477 0,218 2,186 0,031
ROE -0,529 0,217 -2,436 0,016

Afix hatasmodell alkalmazasanak feltétele, hogy a magyarazé valtozé Kkorreldl
a hibataggal. Az eredmények szerint a zoélddel jelélt p értékhez tartozé pénzigyi indikatorok
vannak hatassal a nem szisztematikus kockazatok meglétére. Annak elddntésére, hogy melyik
modell — fix hatas vagy a Pooled OLS — alkalmas az adatok tesztelésére, elvégeztik a Chow
tesztet. A teszt soran meghatarozott hipotézisek a kévetkezék:

HO: Az OLS alkalmasabb az adatok tesztelésére, mint a fix hatasmodell.
H1: A fix hatasmodell alkalmasabb az adatok tesztelésére, mint az OLS.

A hipotézisek kozotti valasztas eredmeényét a 3. tablazat mutatja be.

3. tablazat: Chow teszt eredménye

Chow test (F) p-value

9,301 1,0894e-017

A Chow teszt eredménye alapjan a p érték alacsonyabb, mint 0,05. Ez az érték kisebb, mint
a kutatas soran meghatarozott szignifikanciaszint (p = 0,05), ezért elvetjuk a nullhipotézist, vagyis
a fix hatdsmodellnek van nagyobb jelentésége.

A panel adatelemzés soran elvégeztik a véletlen hatasmodellt is, melynek eredményeit
a 4. tdblazat 6sszegzi.

4. tablazat: Panel regresszio — Véletlen hatasmodell az egyedi kockazatokra és a pénziigyi
mutatoszamokra vonatkozoan

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
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Constant -0,353 0,584 -0,605 0,546
Készletek forgasi ideje 0,049 0,054 0,908 0,365
Vevok atl. beszedési ideje 0,032 0,099 0,322 0,748
Szalliték atl. fizetési ideje 0,002 0,069 0,036 0,972
Uzemi ciklus -0,007 0,168 -0,390 0,698
Tokeellatottsag -1,092 0,331 -3,294 0,001
Stabilitas -0,519 0,197 -2,630 0,010
Arbevételre vetitett eladésodottsag -0,577 0,195 -2,965 0,004
Nettd eladésodottsag 0,034 0,059 0,584 0,560
Brutté jévedelmezdség -0,300 0,164 -1,832 0,069
Nettd jovedelmezbség 0,133 0,067 1,974 0,050
ROS 0,589 0,201 2,938 0,004
ROE -0,629 0,200 -3,145 0,002

A rogzitett hatasmodellel ellentétben a véletlen hatasnak a feltétele, hogy a magyarazo
valtozé nem korrelal a hibataggal. A kapott eredmények azt sugalljak, hogy az el6z6héz képest
a szignifikanciaszintek alacsonyabbak. Ez azt jelenti, hogy a z6ld szinnel jeldlt cellakhoz tartozé
mutatoszamok  (t6keellatottsag, stabilitas, arbevételre vetitett eladdsodottsdg, nettd
jovedelmezéség, ROS, ROE) kockazatokra gyakorolt hatdasa nem egy véletlen esemény
kévetkezménye. Mivel a szignifikanciaszintek alacsonyabbak, ezért a modell kiegésziilt azzal az
indikatorral, melynek p értéke a fix hatasban 1-2%-kal mutatott magasabb eredményt. Annak
eldéntésére, hogy melyik modell — véletlen hatds vagy a Pooled OLS — alkalmas az adatok
tesztelésére, elvégeztik a Breusch-Pagan tesztet. A teszt soran meghatarozott hipotézisek
a kovetkez6k:

HO: Az OLS alkalmasabb az adatok tesztelésére, mint a véletlen hatasmodell.
H1: A véletlen hatasmodell alkalmasabb az adatok tesztelésére, mint az OLS.

A hipotézisek kozotti valasztas eredményét az 5. tablazat mutatja be.

5. tablazat: Breusch-Pagan teszt eredménye

LM p-value

30,549 3,25552e-008

A teszt eredményei szerint ap érték alacsonyabb, mint az altalunk valasztott
szignifikanciaszint (p = 0,05). Ennek kovetkezménye, hogy elvetjuk a nullhipotézist, vagyis
a véletlen hatasmodell alkalmasabb az adatok elemzésre.

A panel adatelemzés soran szamszer(sitésre kerilt a rogzitett és a fix hatasmodell is.
Annak érdekében, hogy el tudjuk donteni, melyik modell alkalmasabb, a Gretl programban
elvégeztik a Hausman tesztet is. A teszt soran meghatarozott hipotézisek a kdvetkezdk:

HO: A véletlen hatasmodell alkalmasabb az adatok tesztelésére, mint a rogzitett hatasmodell.
H1: A rogzitett hatdsmodell alkalmasabb az adatok tesztelésére, mint a véletlen hatasmodell.
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A hipotézisek kozo6tti valasztas eredmeénye a 6. tablazatban talalhato.

6. tablazat: Hausman teszt eredménye

H p-value

20,853 0,053

Ateszt eredménye alapjan ap érték kicsivel magasabb az altalunk meghatarozott
szignifikancia szintnél (p = 0,05). Ez azt jelenti, hogy elvetjik a nullhipotézist, s elfogadjuk az
alternativ hipotézist, mely szerint a rogzitett hatdsmodell alkalmasabb az adatok értelmezésére. Az
elemzéseket Osszevetve megallapithatjuk, hogy hipotézisiinket, miszerint a tdbbvaltozos
regresszidelemzésben, illetve a panelelemzésben szereplé egyedi kockazatokat magyarazzak a
pénzugyi mutatészamok, elfogadjuk.

5. Kovetkeztetések

A vallalatspecifikus kockazatokat felhasznalva kéttipusu regresszidelemzést végeztunk. Az
els6 a legkisebb négyzetek moddszere, mely kifejezetten csak a valtozdk kozotti kapcsolat
meértékérél ad aranylag pontos becslést. A panelelemzés az el6z6 elemzési moédszerhez képest a
panelben szerepl§ Osszes adatot figyelembe veszi a regressziészamitas elvégzésekor. Ennek
értelmében kéttipusu elemzési modszer probalta magyarazni a valtozok kdézotti kapcsolat
meglétét. Az egyedi kockazatok alakulasa vallalatonként eltérd, ugyanis kulsé és bels6 tényezdk
egyarant befolyasoljak meértékiiket. A kockazatok hatassal vannak tobbek kozétt a vallalat
termékeire, pénzigyi helyzetére, amelyek értékében bekovetkezett valtozas ugyanis negativ
modon  befolyasolhatja a részvényarfolyamot. A gyakorlati részben a vizsgalt vallalatokra
vonatkozéan szamos esetet felvazoltunk, melyek a vallalati gyakorlatban befolyasoljak az
arfolyamot, majd pedig ebbdl adédéan a hozamokat is. A pénzugyi mutatdszamok informaciot
nyujtanak a vallalat pénzigyi helyzetérél. Ahhoz azonban, hogy a mutatészamokat értelmezni
tudjuk, valamint azokbdl megfelelé kdvetkeztetést vonjunk le, sziikségiink van a mult adataira is.
Kutatasunk soran hatékonysagi, jovedelmez6ségi és tokeszerkezeti mutatészamokkal dolgoztunk.
A hatékonysag a vallalati teljesitményhez kapcsolddik, s a rendelkezésre allé eréforrasokkal valo
mértékletességét fejezi ki. A rentabilitdas a hatékonysag alapjait feltételezi, ugyanis ha a vallalat
hatékonyan gazdalkodik az eréforrasokkal, jovedelmezdségi mutatdi is kedvezden alakulnak. A
tékeszerkezet pedig a vallalati 6sszt6ke megoszlasat jelenti. A tdbbvaltozés regresszidelemzés
soran kapott eredmények az 1., a panel regresszié eredményei pedig a 2. (rogzitett hatas) és a 4.
(véletlen hatas) tablazatban szerepelnek. Az elvégzett elemzési modszerek kézul megallapitottuk,
hogy a rogzitett hatasmodell a megfelelé a panelbecslésre az OLS és a véletlen hatasmodellel
szemben. A fix hatasmodell eredményei azt mutattdk, hogy a vizsgalt tdkeellatottsagi
mutatoszamok kozll a tdkeellatottsagi, stabilitasi mutatd, arbevételre vetitett eladésodottsag, a
jovedelmezéségi mutatdészamok kozll pedig a ROS és a ROE mutatészamok hatassal vannak az
idioszinkretikus kockazatok mértékére. Ebbdl kdvetkezik, hogy a Visegradi orszagok t6zsdén
jegyzett vallalatainak idioszinkretikus kockazatat befolyasolé pénzigyi mutatészamok alkalmasak
azon vallalatok idioszinkretikus kockazatanak meghatarozasara, mely vallalatok nem szerepelnek
a tézsdén.
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VALLALATSPECIFIKUS KOCKAZATOK ELEMZESE A V4 ORSZAGOKBAN

Ev Mutatoszam HU Cz SK PL
Brutté jovedelmezdség/Fedezeti hanyad 31,82 31,92 22,79 23,18
Bevételaranyos Gzemi eredmény 11,41 |[16,47 4,68 10,13
2010 ROS 6,73 12,91 12,26 9,49
ROE 6,19 13,66 8,25 17,55
ROA 3,72 7,38 5,27 8,75
Brutté jévedelmez8ség/Fedezeti hanyad 32,09 |30,19 24,88 20,43
Bevételaranyos Gzemi eredmény 12,25 |[15,24 8,25 13,08
2011 ROS 6,01 11,66 12,02 12,87
ROE 4,94 14,94 6,18 12,83
ROA 3,05 6,94 4,16 9,43
Brutté jovedelmezdség/Fedezeti hanyad 33,69 29,13 25,36 18,73
Bevételaranyos izemi eredmény 54,84 114,14 9,07 8,28
2012 ROS 75,38 110,82 11,47 6,41
ROE 13,94 (14,34 3,06 8,44
ROA 9,48 6,52 2,54 5,18
Brutté jovedelmezdség/Fedezeti hanyad 33,58 28,00 24,23 19,60
Bevételaranyos izemi eredmény 20,50 12,74 6,24 7,92
2013 ROS 24,21 19,73 5,25 6,06
ROE 10,99 (13,33 6,16 9,03
ROA 7,21 4,89 5,03 5,27
Bruttd jévedelmezdség/Fedezeti hanyad 33,75 27,19 31,44 21,74
Bevételaranyos Uzemi eredmény 12,51 |10,91 1,63 10,79
2014 ROS 19,42 |8,11 3,59 8,60
ROE 12,50 (13,62 5,03 18,38
ROA 6,63 8,63 3,27 9,32
Bruttd jévedelmezdség/Fedezeti hanyad 29,36 24,58 30,57 24,90
Bevételaranyos izemi eredmény 12,39 [12,52 4,81 17,11
2015 ROS 11,54 (10,49 5,00 20,92
ROE 16,23 [14,05 6,59 33,30
ROA 7,06 7,66 4,12 17,96
Bruttd jévedelmez8ség/Fedezeti hanyad 28,73 24,81 14,03 18,90
Bevételaranyos izemi eredmény 8,83 13,02 5,73 14,02
2016 ROS 16,69 |[11,14 4,23 15,10
ROE 10,26 |[15,61 2,50 15,59
ROA 5,74 8,38 1,51 9,67
2017 Bruttd jévedelmezdség/Fedezeti hanyad 27,53 124,70 13,80 18,41
Bevételaranyos tzemi eredmény 18,09 |15,46 8,54 13,79
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ROS 66,49 (12,99 4,71 11,60
ROE 13,19 |[17,37 2,14 10,53
ROA 5,93 10,39 2,40 6,26
Brutté jévedelmez8ség/Fedezeti hanyad 27,24 110,89 16,07 17,14
Bevételaranyos Gzemi eredmény 22,13 111,86 9,62 8,92
2018 ROS 66,53 10,28 7,71 7,81
ROE 78,17 14,35 2,20 7,30
ROA 36,02 19,94 2,25 3,92
Brutté jévedelmez8ség/Fedezeti hanyad 28,38 18,92 12,70 18,33
Bevételaranyos Gzemi eredmény 192,61 [9,68 6,37 10,17
2019 ROS 50,81 8,60 7,27 9,82
ROE 20,37 15,48 4,28 9,76
ROA 6,03 10,24 2,79 4,45
Brutté jovedelmezdség/Fedezeti hanyad 28,49 18,38 10,57 23,25
Bevételaranyos izemi eredmény 32,85 [10,17 6,34 18,11
2020 ROS 55,99 (8,52 15,00 18,85
ROE 25,85 17,52 14,22 118,21
ROA 5,33 9,89 4,66 13,80

2. Hatékonysagi mutatdk
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Ev Mutatoszam HU cz SK PL
Készletforgasi id6 24 19 51 33
2010 Vevék atlagos beszedési ideje 36 37 46 25
Szallitok atlagos fizetési ideje 52 88 50 89
Uzemi ciklus 58 50 86 44
Készletforgasi idd 22 17 28 36
Vevlk atlagos beszedési ideje 38 41 36 25
2011 Szallitok atlagos fizetési ideje 55 84 44 64
Uzemi ciklus 57 52 60 41
Készletforgasi id6 114 20 13 34
Vevék atlagos beszedési ideje 38 46 29 26
2012 Szallitok atlagos fizetési ideje 312 86 69 52
Uzemi ciklus 144 |58 41 40
Készletforgasi id6 59 26 15 35
Vevék atlagos beszedési ideje 29 42 22 25
2013 Szallitok atlagos fizetési ideje 193 72 71 45
Uzemi ciklus 68 57 37 43
Készletforgasi id6 38 16 28 75
014 Vevék atlagos beszedési ideje 30 40 24 25
Szallitok atlagos fizetési ideje 95 67 58 48
Uzemi ciklus 59 50 24 82
Készletforgasi idd 38 7 24 33
2015 Vevék atlagos beszedési ideje 33 33 27 27
Szallitok atlagos fizetési ideje 105 50 41 43
Uzemi ciklus 63 39 32 36
Készletforgasi id6 31 11 46 31
016 Vevok atlagos beszedési ideje 40 38 32 30
SzAllitdk atlagos fizetési ideje 72 65 39 48
Uzemi ciklus 58 46 61 31
Készletforgasi idd 27 11 41 32
Vevdk atlagos beszedési ideje 37 41 37 33
2017 Szallitok atlagos fizetési ideje 55 64 44 51
Uzemi ciklus 50 48 56 32
Készletforgasi idd 37 17 27 35
Vevék atlagos beszedési ideje 46 51 14 30
2018 Szallitdk atlagos fizetési ideje 65 89 19 55
Uzemi ciklus 71 42 31 34
2019 Készletforgasi id8 27 38 35 33
Vevék atlagos beszedési ideje 29 45 34 30

11
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Szallitok atlagos fizetési ideje 72 88 21 57
Uzemi ciklus 41 44 48 30
Készletforgasi id6 29 34 35 40
2020 Vevék atlagos beszedési ideje 31 43 34 37
Szallitok atlagos fizetési ideje 223 90 142 81
Uzemi ciklus 43 43 47 38

3. Tékeszerkezeti mutatdszamok
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Ev Mutatoszém HU Cz SK PL
Tokeellatottsagi mutatéd 0,27 10,30 0,38 0,24
Sajat téke multiplikator 1,29 |1,22 0,97 0,80
2010 Stabilitasi mutatéd 0,78 (1,53 0,94 0,53
Arbevételre vetitett eladosodottsag 1,65 |0,74 0,59 0,38
Nettd eladésodottsag 0,70 10,63 0,40 0,42
Tokeellatottsagi mutatéd 0,30 0,25 0,38 0,21
Sajat téke multiplikator 1,28 |1,37 0,76 0,71
2011 Stabilitasi mutatéd 0,84 (1,40 0,95 0,51
Arbevételre vetitett eladésodottsag 1,50 |0,77 0,25 0,37
Nettd eladésodottsag 0,75 10,62 0,22 0,55
Tokeellatottsagi mutatd 0,29 0,25 0,16 0,19
Sajat téke multiplikator 1,36 |1,36 0,37 0,57
2012 Stabilitasi mutatéd 9,41 [1,33 0,83 0,43
Arbevételre vetitett eladosodottsag 3,26 0,78 0,82 0,28
Nettd eladésodottsag 1,16 |0,57 0,28 0,37
Tokeellatottsagi mutatéd 0,24 10,22 0,28 0,19
Sajat téke multiplikator 1,22 1,50 1,04 0,53
2013 Stabilitasi mutatéd 6,95 (1,21 1,10 0,46
Arbevételre vetitett eladosodottsag 290 ]0,73 2,60 0,24
Nettd eladésodottsag 1,00 |0,51 1,13 0,33
Tokeellatottsagi mutatd 0,24 (0,31 0,28 0,19
Sajat téke multiplikator 1,60 1,18 1,09 0,69
2014 Stabilitasi mutatéd 8,36 (1,17 1,05 0,42
Arbevételre vetitett eladésodottsag 3,19 |0,81 2,61 0,57
Nett6 eladésodottsag 1,13 0,59 1,26 0,49
Tokeellatottsagi mutatd 0,25 (0,23 0,28 0,20
Sajat téke multiplikator 1,36 |1,26 1,06 0,73
2015 Stabilitasi mutatéd 3,62 (0,85 0,97 0,85
Arbevételre vetitett eladdsodottsag 2,79 0,71 2,28 0,47
Nett6é eladésodottsag 0,90 (0,66 1,22 0,63
Tokeellatottsagi mutatéd 0,25 (0,23 0,28 0,15
Sajat téke multiplikator 1,39 1,28 1,08 0,52
2016 Stabilitasi mutatéd 1,73 10,78 1,13 0,99
Arbevételre vetitett eladésodottsag 2,49 10,81 2,13 0,56
Nett6 eladésodottsag 0,95 (0,67 1,17 0,66
017 Tokeellatottsagi mutatd 0,22 (0,24 0,29 0,15
Sajat téke multiplikator 1,03 1,41 1,28 0,50
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Stabilitasi mutatd 0,38 (0,85 1,32 0,71
Arbevételre vetitett eladésodottsag 2,33 10,83 2,17 0,42
Nettd eladésodottsag 0,57 10,94 1,28 0,58
Tokeellatottsagi mutatd 0,18 |0,17 0,31 0,17
Sajat téke multiplikator 1,34 |1,21 1,60 1,19
2018 Stabilitasi mutatéd 0,39 (0,66 0,99 0,45
Arbevételre vetitett eladésodottsag 2,73 11,08 2,00 0,45
Nettd eladésodottsag 1,06 |1,12 1,47 1,02
Tokeellatottsagi mutatd 0,23 0,15 0,32 0,16
Sajat téke multiplikator 1,85 |1,25 1,77 1,48
2019 Stabilitasi mutatéd 0,55 (0,70 0,76 0,23
Arbevételre vetitett eladosodottsag 2,82 10,90 1,86 0,38
Nettd eladésodottsag 1,25 |1,08 1,73 1,39
Tokeellatottsagi mutatéd 0,23 0,17 0,40 0,17
Sajat téke multiplikator 2,21 11,82 2,38 5,40
2020 Stabilitasi mutatéd 0,36 (0,76 1,23 0,59
Arbevételre vetitett eladosodottsag 4,08 10,98 2,24 0,40
Nettd eladésodottsag 1,50 |1,82 2,60 4,49

B. Melléklet — Idioszinkretikus kockazatok
1. Lengyel t6zsdei vallalatok szisztematikus nem szisztematikus kockazatanak alakulasa

14
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PKN Orlen
2010 2011 |2012 2013 2014 (2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020
ot 1,67 2,08 |1,67 1,85 1,71 1,89 (1,77 |2,07 |2,13 1,66 |2,93
a 0,06 -0,08 (0,08 -0,13 0,05 (0,16 |0,20 |0,07 |0,00 -0,11 |-0,16
B 0,68 0,79 0,75 0,48 042 (0,37 |037 (053 |035 |0,39 (0,38
PGNIG
2010 2011 |2012 2013 2014 (2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020
ot 1,39 1,71 |1,57 1,76 1,81 |2,02 (211 |1,72 (1,71 1,87 |2,76
a -0,02 0,05 (0,09 -0,05 -0,06 (0,09 |0,05 |0,01 |0,05 -0,24 (0,09
B 0,28 0,22 |0,27 0,41 046 (0,32 |036 |048 |0,18 |0,70 |0,33
PGE
2010 2011 |2012 2013 2014 (2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020
ot 1,34 1,79 1,43 191 158 1,83 (2,09 [1,85 |[2,16 2,12 4,36
a -0,04 -0,03 |-0,06 -0,10 0,07 |-0,23 |-0,10 (0,02 |-0,07 |-0,06 |-0,04
B 0,27 0,55 |0,34 0,35 0,17 |054 |041 (0,73 |0,34 |0,22 |0,62
Grupalotos
2010 2011 |2012 2013 2014 |2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020
og 1,78 2,14 (2,09 1,93 1,82 1,77 (165 |2,23 |2,02 1,84 |3,24
a 0,02 -0,12 (0,16 -0,13 -0,07 (0,05 (0,23 |0,15 0,19 -0,06 |-0,29
B 0,68 0,62 |0,95 0,54 -0,06 (0,44 (0,36 |0,58 0,23 0,37 |0,56
KGHM
2010 2011 |2012 2013 2014 (2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020
o€ 1,93 2,70 2,13 191 165 |244 (225 |1,93 |1,88 1,77 | 2,77
a 0,15 -0,15 |0,12 -0,31 -0,06 |-0,21 |0,07 |-0,01 |-0,05 |-0,04 |0,21
B 0,85 0,82 1,12 0,90 0,58 |1,07 (1,15 |1,19 |0,35 1,03 |0,81
Asseco
2010 2011 |2012 2013 2014 (2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020
o€ 1,66 195 |1.61 1,78 1,34 1,46 (152 |1,44 (1,84 1,78 |2,15
a -0,07 |-0,02 |-0,04 -0,02 0,04 |0,05 |-0,04 |-0,11 |0,05 |0,13 |0,02
B 0,36 0,42 (0,43 0,30 0,26 (0,29 |0,45 (0,34 |0,02 0,27 (0,34
LPP
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2010 |2011 |2012 2013 2014 |2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020
oe 1,65 1,77 |2,04 1,88 2,19 |2,16 (256 (189 [196 159 |2,99
a 0,13 0,01 (0,29 0,22 -0,10 |-0,08 |0,02 (0,20 |-0,03 |0,00 |-0,06
B 0,21 0,08 |0,30 0,30 0,35 (049 |0,76 |0,40 |0,19 0,58 (0,79

Orange

2010 2011 |2012 2013 2014 |2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020
(o} 1,65 1,98 |1,49 2,75 161 (1,83 (168 |1,84 |1,75 2,22 2,33
a 0,02 0,04 |-0,13 -0,08 -0,06 |-0,06 |-0,1 |0,06 |-0,11 |0,24 |-0,04
B 0,25 0,29 |0,22 0,22 0,28 (0,35 |0,26 |0,12 |0,17 0,24 (0,30

Dino
2017 |2018 |2019 |2020
o€ 1,69 |2,32 2,36 2,75
a 0,38 |0,09 |0,15 |0,23
B 0,47 |0,16 |0,32 |0,60
Cyfrowy

2010 2011 |2012 2013 2014 (2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020
o€ 1,63 2,00 (1,63 2,09 1,70 1,94 (167 |1,52 |1,68 1,66 |2,05
a 0,09 -0,03 | 0,09 0,02 0,07 |-0,03 |0,01 |-0,01 |-0,03 (0,07 |0,02
B 0,23 0,29 |0,34 0,35 0,32 (048 |0,72 (0,31 |0,13 0,16 (0,15

Jastrzebska

2010 2011 |2012 2013 2014 (2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020
o¢ 2,78 1,80 2,21 239 (3,72 |435 (244 |2/48 2,93 (4,71
a -0,25 |0,00 -025 |-0,44 |-0,14 (0,80 |0,16 |-0,12 |-0,49 |-0,03
B 0,97 |0,78 0,39 0,52 |0,79 |-0,010 |0,80 (0,11 |1,24 |0,78

CCcC

2010 2011 |2012 2013 2014 |2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020
o€ 1,41 2,15 |1,68 1,99 1,87 2,20 (2,04 |1,86 |2,50 2,49 |5,44
a 0,14 -0,09 |0,15 0,13 0,03 (0,03 |0,24 (0,07 |-0,15 |-0,24 |-0,01
B 0,25 0,15 |0,35 0,44 0,41 |0,38 |0,38 |058 |0,29 |057 |0,85

CD Projekt
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2010 2011 |2012 2013 2014 |2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020
ot 3,76 4,25 2,39 2,01 208 [250 |1,97 |2,22 |292 1,97 |3,15
a 0,40 0,28 |0,05 0,38 -0,01 (0,6 |0,31 |0,20 |0,24 0,22 |-0,04
B 0,42 0,98 (0,71 0,39 0,49 (0,34 |0,37 (0,81 |0,51 0,79 0,57

2. Magyar t6zsdei vallalatok szisztematikus nem szisztematikus kockazatanak alakulasa
41G

2010 2011 | 2012 2013 2014 2015 |2016 (2017 |2018 |2019 |2020
(o} 2,78 3,62 [3,42 3,05 238 (267 |25 |2,21 (465 (435 |3,16
a 0,06 -0,02 (0,11 0,23 -0,03 |0,00 |0,15 |-0,07 |0,96 0,41 |-0,01
B 0,23 0,14 |-0,66 -0,29 0,00 (0,30 (0,22 |-0,36 |0,21 |0,02 |0,72

Akko
2011 | 2012 2013 2014 | 2015 |2016 (2017 |2018 |2019 |2020
o€ 156 |1,39 1,53 156 |09 |1,08 |1,35 |251 |574 |2,06
a 0,07 |0,00 0,21 0,17 0,13 (0,06 |0,05 |0,17 |0,66 [-0,09
B 0,00 |-0,03 |-0,36 |-0,06 |-0,01 |-0,04 |-0,16 |-0,23 |0,56 |0,58
Alteo
2012 2013 2014 |2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020
o¢ 1,50 1,62 0,51 165 1,33 131 |1,44 145 |2,03
a 0,13 0,17 -0,03 (0,22 |0,02 |0,05 |-0,02 (0,22 |0,04
B 0,02 |[-0,08 |-0,02 |-0,01 |-0,14 |0,33 0,05 |02 |0,27
Any

2010 2011 | 2012 2013 2014 | 2015 |2016 (2017 |2018 |2019 |2020
o€ 1,48 1,49 |1,80 1,44 1,16 1,13 |o0,76 (0,77 |0,95 (0,87 1,41
a -0,09 -0,05 |-0,17 0,09 0,24 (0,07 |0,04 |0,05 |0,00 |0,02 |-0,04
B 0,29 0,19 |0,26 0,19 0,19 (0,16 |0,24 |0,30 |-0,02 |0,04 |0,25

Appeninn

2010 2011 | 2012 2013 2014 (2015 |2016 |2017 |[2018 |2019 |2020
o€ 1,74 1,74 |1,22 2,72 1,81 161 |1,16 [4,09 |2,84 (2,18 |2,72
a 0,31 0,07 |-0,04 -0,18 -0,11 (0,08 |0,02 |0,49 |-0,16 |-0,03 |-0,15
B 0,33 0,26 |0,04 -0,08 -0,06 |0,21 (0,24 (1,28 (0,18 |0,12 |0,79

Autowallis
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Zsigmond Annamaria, Ormos Mihaly

2013 2014 |2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020

ot 1,34 1,67 269 (2,21 |511 (247 |3,82 (292

a 0,04 0,05 (0,00 |-0,27 (0,73 |0,18 |0,03 |-0,07

B -0,23 0,15 (0,02 |0,18 |-0,41 |-0,20 (0,38 |0,53
GSPARK

2010 2011 | 2012 2013 2014 2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020

ot 1,66 1,45 |1,58 1,72 1,58 1,44 1,10 1,25 |1,05 [1,45 |2,23

a -001 008 |-002 014 |020 |01 |02 |01 |-0,02 |05 |-0,15

B 034 |-0,06 |001 (010 |0,07 |-0,07 [-0,02 |0,08 |0,01 |-0,02 |0,11
Masterplast

2012 2013 2014 | 2015 |2016 (2017 |2018 |2019 |2020

o€ 2,59 2,46 2,78 351 (1,78 |1,88 |160 |1,35 |3,06

a -0,14 |-0,02 0,03 (0,18 |-0,02 0,11 |0,03 |0,07 |0,38

B -0,20 -0,17 0,18 -0,30 (0,11 |0,01 (0,09 |0,07 (0,38

Mol

2010 2011 | 2012 2013 2014 |2015 |2016 (2017 |2018 |2019 |2020

o€ 2,13 2,20 1,72 1,39 1,46 1,50 (1,27 1,31 |1,63 |1,16 |2/45

a 0,05 -0,04 |-0,03 -0,10 -0,08 (0,09 |0,24 |0,05 |0,04 |-0,02 |-0,15

B 0,77 0,59 10,80 0,19 035 |042 |045 |0,39 |0,34 |0,22 |0,56
Mtelekom

2010 2011 | 2012 2013 2014 |2015 |2016 (2017 |2018 |2019 |2020

o€ 1,57 1,49 |1,57 1,57 1,44 1,09 |o0,87 (0,78 |0,97 (093 |141

a -0,17 0,03 |-0,15 -0,07 0,04 (0,06 |0,07 |-0,07 |-0,03 |0,02 |-0,10

B 0,40 0,26 (0,43 0,08 0,18 0,23 (0,36 |041 (0,11 |0,00 (0,16

Opus

2010 2011 | 2012 2013 2014 | 2015 |2016 (2017 |2018 |2019 |2020

o€ 3,23 4,21 3,21 2,74 3,11 6,34 |6,66 |6,10 |[3,26 |2,35 |3,83

a -0,25 -0,13 (0,01 -0,02 0,02 -0,38 (1,05 |1,28 |-0,05 |-0,18 |-0,04

B 0,54 0,27 0,52 0,05 -0,08 |0,09 |-0,57 (0,67 |0,27 |0,10 |0,51
Pannergy
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VALLALATSPECIFIKUS KOCKAZATOK ELEMZESE A V4 ORSZAGOKBAN

2010 2011 |2012 2013 2014 |2015 |2016 |2017 |[2018 |2019 |2020
o€ 1,49 0,90 0,93 2,96 209 |158 (1,22 (1,8 (1,9 1,39 |1,63
a 0,03 -0,16 |-0,01 -0,21 -0,04 |0,07v |0,24 |0,15 (0,07 |-0,02 |-0,04
B 0,41 0,08 0,05 0,27 0,13 0,11 |0,22 (047 (0,15 |0,16 |0,34

Richter

2010 2011 | 2012 2013 2014 2015 |2016 (2017 |2018 |2019 |2020
(o} 1,64 1,69 (1,30 1,23 1,56 156 (1,31 (1,19 (1,66 |1,41 1,80
a -0,01 -0,07 |0,03 0,06 -0,08 |0,20 (0,05 |0,03 |-0,07 |0,06 |0,02
B 0,40 0,28 10,20 0,08 0,12 0,26 |0,38 (0,28 (0,21 |0,21 |0,40

Wabebers
2017 |2018 |2019 |2020
(o} 1,00 2,13 [2,84 |3,40
a -0,11 |-0,29 |-0,27 |0,18
B 0,20 (0,38 |0,07 |0,33
3. Cseh tézsdei vallalatok szisztematikus nem szisztematikus kockazatanak alakulasa
CEZ

2010 2011 | 2012 2013 2014 |2015 |2016 |2017 |2018 |[2019 |2020
o€ 1,19 1,49 1,27 1,57 1,42 |152 157 (0,97 (1,13 |0,71 |[1,44
a -0,08 0,01 |-0,05 -0,11 0,06 |-0,11 |-0,02 (0,05 |0,05 |-0,03 |-0,04
B 0,27 0,36 (0,17 0,20 0,28 |0,23 (0,38 (0,18 |0,00 |0,08 |0,37

Philip Morris

2010 2011 | 2012 2013 2014 |2015 |2016 |2017 |2018 |[2019 |2020
o€ 1,53 1,65 (1,18 1,07 0,86 |0,92 |124 (0,98 (0,88 1,05 |1,29
a 0,06 0,08 |-0,06 -0,02 0,00 (0,05 |0,03 |0,09 |-0,07 (0,01 |-0,03
B 0,22 -0,01 |0,00 0,17 0,00 |0,23 (0,17 |0,05 |0,08 (0,22 0,28

Colt
2020
(o} 0,76
a 0,02
B -0,05
Kofola
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Zsigmond Annamaria, Ormos Mihaly

2015 |2016 [2017 |2018 |2019 |2020
(o} 1,07 |1,02 (1,09 |1,62 (0,83 1,40
a -0,25 |-0,23 |0,07 |-0,15 |-0,01 |-0,10
B -0,05 |0,00 (-0,09 |0,07 |0,04 |0,36
4. Szlovak tézsdei vallalatok szisztematikus nem szisztematikus kockazatanak alakulasa
Tatry Mountain Resorts
2010 2011 | 2012 2013 2014 | 2015 [2016 |2017 |2018 |2019 |2020
(o} 0,95 0,25 0,37 3,47 0,80 (064 (0,78 (054 |0,79 (1,22 |3,28
a 0,04 0,02 0,02 -0,25 0,01 0,05 |0,05 |0,07 |0,03 |0,09 |0,01
B 0,06 0,00 |0,01 0,23 -0,04 |-0,08 |-0,13 |-0,03 |-0,01 |-0,08 |-0,12
Vipo
2010 2011 | 2012 2013 2014 | 2015 |[2016 |2017 |2018 |2019 |2020
o€ 0,00 2,11 (1,83 3,78 249 (145 (0,78 (1,80 |0,38 (0,14 |1,45
a 0,00 0,02 0,15 0,16 0,22 (0,13 |0,07 (0,09 |0,02 (0,01 |-0,10
B 0,00 0,06 |0,10 -0,20 0,04 -0,01 |0,04 (052 |-0,02 |0,02 |0,02
Biotika
2010 2011 | 2012 2013 2014 | 2015 [2016 |2017 |2018 |2019 |2020
o€ 3,91 3,78 2,72 3,66 4,13 6,53 |7,29 (4,58 10,85 |4,12 |5,73
a 0,77 0,09 0,13 0,25 0,18 (0,39 |0,212 |-0,27 |0,22 |-0,18 |0,13
B 0,36 -0,11 |-0,46 -0,15 0,68 -1,07 |{0,02 (155 (1,33 |-0,04 (0,43
Dolkam
2010 2011 | 2012 2013 2014 (2015 |2016 (2017 |2018 |2019 |2020
o€ 3,49 4,05 | 7,22 2,57 7,38 0,66 (0,39 [0,29 |1,51 |0,00 |0,20
a -0,03 0,31 |0,38 0,08 0,30 (0,00 (0,03 |-0,02 |0,22 |0,00 |0,01
B 0,09 -0,05 |-0,37 -0,09 -2,03 |-0,04 |-0,01 |-0,03 |0,07 |0,00 |-0,01
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