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Koszonetnyilvanitas

Az értekezés 1étrejotteéhez vald hozzajarulasa miatt nagyon sok mindenki
felé tartozom Gszinte halaval és koszonettel. Az értekezés elkésziilésének teljes
folyamataban nytjtott segitségéért és tadmogatasaért mindenekeldtt témaveze-
tomnek, Dr. Dobak Miklosnak koszonom a segitségét. Témavalasztasomat alap-
vetden befolyasolta a Mannheimi Egyetemen 2000-ben eltoltott szemeszter,
amelyet az akkori rektor (a BCE diszdoktora) Dr. Dr. H.c. mult. Otto H. Jacobs
tett lehetdvé. A folyamatos szakirodalmi kutatasomat tobb alkalommal segitette
a BCE német nyelvii képzési programja (DSG), amelynek révén rendszeres

latohatoja lehettem a Passaui Egyetem konyvtaranak.

Az elvégzett kutatds szakmai tartalmanak véglegesitéséhez és az értékezés
formaba ontéséhez sok alkalommal kaptam érdemi segitséget a BCE jelenlegi
Vezetés ¢és Kontroll Tanszékének munkatérsaitol — mindenekeldtt Dr. Lazar
Laszl6tol, Dr. Bodnar Viktoriatol és Révész Evatol. Végezetiil eléggé meg nem
koszonhetd segitséget kaptam feleségemtdl, Esztertdl, aki nemcsak az értekezés
megirasahoz biztositott nyugodt koriilményeket, de az elkésziilt munka nyelvi

lektoralasat is nagyon alaposan €s precizen elvégezte.



1. Bevezetés és ismeretelméleti alapvetés

Tanulmanyaim és szakirodalmi barangolasaim alkalmaval tobb kiilonb6z6
osszefliggésben talalkoztam az értékorientalt vallalatiranyitas kovetelményével,
valamint megvalositasanak kiilonféle valtozataival. Idével ra kellett jonnom,
hogy sokan sokféleképpen értelmezik €s értékelik ezt a vallalatvezetési filozo-
fiat. Erdekes kérdésnek tiint tehat — és tiinik szamomra mind a mai napig —,
hogy mit jelent az értékorientalt vallalatiranyitads: Milyen érték(ek)rdl is van
sz0? S miként lehet erre, illetve ezekre fokuszalva vallalatot (vagy tagabb érte-
lemben: a szervezetet) vezetni? Ebbdl kiindulva fogalmaztam meg a disszerta-

ci6t megalapoz6 kutatas kérdéseit.

1998-t6] munkatéarsként bekeriiltem a mai Budapesti Corvinus Egyetem
Vezetési és Szervezési Tanszékére, €s tagja lettem az ottani egyik, a menedzs-
mentkontroll (azaz a controlling) teriiletén oktatasi és kutatasi feladatokat végzd
munkacsoportnak. Azota kutatoként és oktatoként foglalkozom a controlling
kiilonboz6 kérdéseivel, s a controllingrendszer feldl kozelitve probalom megis-
merni €s €rtelmezni a szervezetek vilagat, és benne az értékorientalt vallalatira-
nyitast. Meggy6z6désem ugyanakkor, hogy ez a néz6pont nem jelent(het) szak-
mai sziiklatokoriiséget! So6t, a controlling — mint a gazdalkodastudomany 6nallo
szakteriilete — nagyon szoros kapcsolatban all mas szakmai teriiletekkel: ezek
koziil mindenekel6tt a vezetéstudomanyt, a szamvitelt és a vallalati pénziigye-
ket kell megemlitenem. A késdbbiekben latni fogjuk, hogy az értékorientalt
vallalatiranyitas értelmezéséhez, leirasahoz még ennél is tobb nézdpont felhasz-
nalhaté lenne, magam azonban — e dolgozat és kutatas keretében — a mar
emlitett négy fokusznal tobbet nem tudok, és nem akarok felvéllalni. (A négy
kozil a magam szamara elsddlegesnek a controller szemlélddésmod;jat tartom.
Ezért az ismeretelméleti alapvetésben (1.2 alfejezet) ez utobbit fejtem ki részle-

tesen, s ezzel irom le és tAmasztom ald sajat nézOpontomat.)



rer

1.1 A disszertacio témajanak lehatarolasa és indoklasa

Kutatasom témadjanak az értékorientdlt vallalatiranyitds egy szeletét, az
értekorientalt kiegészitd beszamolast valasztottam. A vallalatoknak tobb cimzett
felé kell sok kiilonbozd adatrol beszdmolniuk. Ilyen kételezé beszamolast jelent
a szamviteli éves beszdmolo, a KSH-jelentés, tovabba a tarsadalombiztositas ¢és
a feliigyeleti szerv felé készitendd jelentés. Kutatdisom nem ezekre a kotelezd
beszdmoldkra iranyult, hanem azokra a kiegészito jelleggel kozzétett informaci-
okra, amelyeknek az a feladatuk, hogy 0sszességiikben tajékoztassak a kiilsd és
belsd feleket (elébbire példa a potencidlis tulajdonosok, mig utobbira a dolgo-

r . 7 4 . 4 L4 rLr 4 J4 1
z0k kore) a szervezet értékorientalt iranyitasarol .

Az empirikus kutatds hipotéziseit a szakirodalombol kiindulva vezettem
le. Ebben kovettem a deduktiv kutatdsok hagyomanyat. Magéat az empirikus
kutatést a tézistervezet megvédése utan, 2005-ben kezdtem el. Az adatfelvétel-
kor elérhetd legfrissebb informaciok tehat a 2004-es évre, illetve a 2005-0s év
elsé felére vonatkoztak®. Vizsgalatom a Budapesti Ertéktézsdén akkor jegyzett,
Osszesen 43 cégre terjedt ki. Esetiikben az értékorientalt kiegészitd beszamolas
elsddleges cimzettjei — egyrészt tozsdei cégek 1évén, masfeldl az értékorientalt
vallalatiranyitas célszerlien megvalasztott tartalmadnak megfeleléen — a meglévo
¢s a potencialis tulajdonosok voltak (de természetesen masok is érdeklodhettek

a kiegészitd beszamolas korébe tartozo adatok és informaciok irant).

A kutatasi hipotézisek levezetését szolgalo tézistervezet szakirodalom-fel-

dolgozésa az ezredfordulo koriili évek felfogasat tekintette at. Az akkori érvelés

' A kiegészité beszamolasra példa az tn. fenntarthatosagi jelentés (korabbi nevén: triple bottom line-
beszamolo), amely a szervezet gazdasagi, tarsadalmi és kornyezeti teljesitményérdl ad a hagyomanyos
beszamolon tulmend tdjékoztatast. Kutatdsom sem kizardlagosan, sem elsédlegesen nem ezzel a fenn-
tarthatosagi jelentéssel foglalkozik, hanem a véallalati beszamolasnak az értékorientalt irdnyitast bemuta-
to elemeivel. (A késobbiekben fogom tisztazni az értékorientalt vallalatiranyitas tartalmat, s azt is
késobb fogjuk latni, hogy az altalam vizsgalt, onkéntes adatszolgaltatas nem all dssze egyetlen, zart
beszamolova, sokkal inkabb tobb helyen elszorva talalhato meg).

* Ez az id6pontvalasztis — utdlag nézve — tobb szempontbol is szerencsésnek bizonyult. Egyrészt ezutan
jelentésebb hangsulyeltolodas kezdddott a vallalatok (és igy a tézsdei szereplok) iranyitasi fokuszaiban,
masrészt ugyanebben az iddszakban kiilfoldon is késziiltek hasonlé korben empirikus vizsgéalatok, ame-
lyeket érdemes lehet majd 0sszevetni az itt bemutatott kutatds eredményeivel. (Mindkét szempontot
részletesen lasd a késébbiekben.)



amellett sz6lt, hogy a szervezeteket a tulajdonosi értékteremtésre fokuszaltan
kell iranyitani. E tekintetben nem volt kiilonbség az angolszasz €s a német
szakirodalom kozott, ami fOleg amiatt volt szamomra meglepd eredmény,
hiszen — az angolszasz liberalis piacgazdasagi szemlélettdl eltéréen — a konti-
nentalis Eurdpat a szocialis jelzovel illetett piacgazdasagi felfogas jellemezte,
amibdl nem feltétleniil kovetkezik a tulajdonosok érdekeinek primatusa. A

részletes szakirodalom-feldolgozast lasd a 2.1.3 pontban.

Az akkori szakirodalom altalanos érvénnyel, vagyis minden iizleti szerve-
zetre kiterjedden fogalmazta meg a tulajdonosi értékre vald fokuszalas sziikse-
gességét. Ennek az Un. értékorientalt vallalatirdnyitdsnak az egyik elemét: a
kiegészitd értékorientalt beszamolast valasztottam kutatasom targyaul. Az
értékorientalt beszdmolasra vonatkozd altalanos elvards teljesitését barmilyen
lizleti szervezetnél vizsgalhattam volna. Dontésem azért esett a tdzsdén jegyzett
cégekre, mert esetilkben nemcsak a fentiek miatt elvaras, hogy odafigyeljenek
tulajdonosaik érdekeire — hanem szadmukra alapvetd jelentOségli a sajat toke
megszerzése, vagyis a tulajdonosokra vald kiemelt odafigyelés. Ezért valasz-

tottam ezt a vallalati kort a feltard kutatdsom alapsokasdganak.

A tulajdonosi értékre fokuszald vezetés ugyanakkor mar az ezredforduld
koriili értelmében sem azt jelentette, hogy a cégek elhanyagoljak a tobbi érintett
igényeinek kielégitését (lasd a 2.1.2 pontot) — pusztan utobbiakat nem tekin-

tették a tulajdonosi elvarasokkal egyenrangunak.

Napjainkban markansan megjelenik a fenntarthatosdg gondolata — mind az
irodalomban, mind a vallalati gyakorlatban —, ami kitagitja a kiegészitd besza-
molasban érintendd témakoroket. gy napjainkban mar nem szamitanak a kiegé-
szitd beszamolas kiemelt cimzettjének a tulajdonosok, hanem veliik egyenran-
ginak tekintendok az érintettek koziil példaul a munkavallalok €s a helyi
kozvélemény is. Ez egyben azt is jelenti, hogy ma nem gy meriil fel a kérdés,
hogy a vallalatoknak valasztaniuk kell a tulajdonosi értékre és a tobb érintett

csoport érdekeire fokuszalo iranyitas kozott. Az adatfelvétellel érintett évek



azonban még nem a fenntarthatdésagot eldtérbe helyezd korszakba tartoztak,

hanem az azt megel6z6 id0szak jellemvonasait hordoztak magukon.

Ma mar nemcsak az Osszes érintett érdekeinek figyelembevétele képezi
elengedhetetlen részét a vallalatok irdnyitasanak és az err6l vald beszdmo-
lasnak, hanem utdbbiakban megjelenik az évtized elejének szamviteli-beszadmo-
lasi botranyaira® és csalasaira adott valaszok (példaul a felels vallalatiranyitasi
ajanlasok) hatasa is. Kutatdsom idején (2004-2005-ben) még ez sem volt
jellemzd, hiszen a felelds vallalatiranyitasi ajanlasoknak valé megfelelésrol
sz6l6 nyilatkozat megtétele 2004-re vonatkozéan — a Budapesti Ertéktézsdén
jegyzett tarsasagok szamara — még csak Onkéntes lehetdség volt; az elsd
kotelezd nyilatkozatra (a tézsdei cégek korében) 2005 végeén, de inkdbb 2006

elején keriilt sor.

Mindebbdl kovetkezden 2010-bdl nézve azt kell mondanom, hogy az
empirikus vizsgalattal érintett id6szak vallalatiranyitasi vonasai 1ényeges pont-
okon eltértek napjaink jellemzditdl. Emiatt kutatdisomban a kordbbi — még a
2004-et és 2005-6t is jellemzd, vagyis a tulajdonosi értékre fokuszalo —
vallalatiranyitasi felfogast vettem alapul, és az annak megfeleld tartalmi
értékorientalt kiegészitdé beszamolas meglétét vizsgaltam. A kapott eredmények
mindazonaltal napjainkban is érdekesek — egyebek mellett azért, mert a fenn-
tarthato vallalatiranyitasrol sz616 beszdmoléasban (példaul a GRI-jelentésben) is
szerepel a gazdasagi eredmények Onkéntes bemutatdsa, s ennek keretében
tovabbra is megjelennek az altalam vizsgalt elemek. Ennek hatterében pedig az
all, hogy a tulajdonosok szerepe nem értékelddott le a mai véllalatiranyitas
megkozelitésben, hanem 06k valtozatlanul fontos, meghatarozo érdekeltek
maradnak, mikézben tovabbi érdekeltek zarkoznak fel melléjiik. Ez tehat nem
jelenti az altalam vizsgalt tulajdonosi értékorientaltsdg (lasd a 2.1.2 pontot)

tagadasat, inkabb a hangsulyok atrendezésérdl van szo.

? Lasd példaul BELYACZ (2007)



1.2 Ismeretelméleti alapvetés

A korabbiakban mar utaltam ra, hogy az értékorientalt vallalatiranyitast és
az arrél sz0lo, kiegészitd beszamolasi elemeket elsdsorban a controller’ szem-
tivegén keresztiil nézem. A controlling feladatat nem egységesen targyalja a
szakirodalom’. Magyarorszagon az elmult 20 évben — mind az oktatdsban, mind
a vallalati gyakorlatban — a német felfogas nyert inkabb polgarjogot®, amely

azonban maga sem jelent egységes ,.iskolat”’

. A kiilonb6z6 német controlling-
értelmezések koziil disszertacidomban a controlling koordinécidorientalt, és ezen
beliil az un. tervezés- €s ellendrzésorientalt irdnyzatat tekintem mérvadonak,
melynek legismertebb képviseldje Horvath Péter professzor, a Stuttgarti Egye-
tem emeritusa. Eszerint a felfogas szerint a controlling a vezetést tamogato
eszkozrendszer (amely megjelenhet 6nallo funkciondlis teriiletként is), feladata
pedig a vezetési alrendszerek koordindldsa. Ennek érdekében egyrészt Gssze-
hangolja a szervezet tervezési €és beszdmolasi rendszerét, masrészt pedig bizto-
sitja, hogy mindenkor megfelel6 mennyiségli és mindségili informacio alljon a
dontéshozo( vezetd)k rendelkezésére®. Ezt a megkdzelitést tanszéki kutatdcso-
portunk is magaénak vallja; azzal a kiegészitéssel, hogy a controllingrendszer
miikodésének kornyezeti tényezdi koziil kiemelt figyelmet érdemel egyrészt az
a szervezet €s annak strukturdlis jellemzdi, amelybe a controlling beagyazodik,
masrészt pedig azok a vezetdk és az 6 magatartasi jellemvondsaik, akiknek

munkdjat a controlling tdimogatja.

A kutatas kiinduldpontjaul vélasztott felfogasban tehat elvalik egymastol a
vezetd és a controller személye, s ez utobbi latja el — sajat maga és masok altal
kiszamitott — adatokkal és mas informaciokkal (példaul a szdmértékekhez

tartoz6 magyarazatokkal) a vezetdket, akik azutan a controllertél kapott infor-

* Disszertaciom téméja szempontjabol nincs jelentdsége a controlling (mint feladatok, eszkozok,
moddszerek és ezek intézményesiilése), valamint a controller (mint az ezekért felelds, rendszerint
torzskari munkatars) éles megkiilonboztetésének.

> Attekintésként lasd BODNAR (1999).

% BODNAR (1999) 14.0.

7 Az ide tartoz6 iranyzatok bévebb attekintéséért lasd PIETSCH-SCHERM (2000).

¥ HORVATH (2008) 15.0.



maciok — valamint sajat megérzéseik, tobblettudasuk, kockazatvallalé hajlando-
sdguk stb. — alapjan hozzak meg végiil dontéseiket. Ebbdl kovetkezik, hogy a
controlling miikddése sordn tekintettel kell lenni az altala tdmogatott vezetdk
egyéniségére: értékrendszeriikre, attitlidjeikre, motivacidjukra, értelmezési kere-
tikkre is; hiszen ezek alapvetden befolyasoljak az altaluk tdmasztott informa-

cioigényeket.

A controlling elsOsorban a szervezeti miikodést szolgald vezetdi dontések-
hez szolgaltat informécidkat, vagyis elemzéseinek és beszamolodinak cimzettjei
a (véllalaton beliili) vezetok. Az értékorientalt vallalatiranyitds esetén annyi
eltérést tapasztalunk ettdl, hogy itt a controlling nem a vezetdk részére szolgal-
tat adatokat, hanem a meglévd €s potencidlis tulajdonosokat tamogatja abban,
hogy helyes befektetési dontést hozzanak (lasd 2.1.2 pont). Emiatt tehat ennek
az adatszolgaltatasnak a tulajdonosok elvarasainak kell megfelelnie, amelyet az
értékorientalt kiegészitd beszamolds altalam is hasznalt modellje operaciona-
lizal. (Ebbdl a tulajdonosok felé vald beszdmolasbdl azonban a késdbbiekben

kovetkezhetnek vezetdi feladatok.)

A fent leirt dontéstdmogatdé mechanizmusban a controller leginkabb akkor
jatszhat értékes (azaz hozzdadott értéket teremtd) szerepet, ha torekszik arra,
hogy — amennyire csak lehet — objektiv mddon ragadja meg és irja le a szerve-
zetet €s annak jellemzdit, valamint kornyezetének elemeit és azok tulajdon-
sagait. Bar a valosdg mindentdl fiiggetlen, objektiv megismerésére €s leirdsara a
controller sem képes, mégis torekednie kell arra, hogy az altala adott informa-
ciok tartalma és értelmezése ne azok szubjektiv interpretalasatol fliggjon. Az
elvégzett kutatdsban ezért a hangstulyt a valdésag megismerhetd, racionalisan
feltarhato részére helyeztem. Meggy6zddésem szerint az empirikus kutatdsomat
tehat a tarsadalomtudomany n. alany-targy modelljét’ alapul véve volt érdemes

elvégeznem.

? A modellré] részletesen lasd SCHERER (1999) 5.0. kk.
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Eszerint a modell szerint a kutatast végzd alanytol fiiggetleniil létezik
kutatasanak targya, s ez utobbi ebbdl a kiilso, kutatoi néz8pontbol megismerhe-
t0, leirhat6. Ez az Gn. ontologiai alapfeltevés tehat azt mondja ki, hogy a kutatas
targya a megismerésére iranyuld erdfeszitésektdl fliggetleniil 1étezik, azaz

»Szerkezete... elOzetesen €s megvaltoztathatatlanul adott“!?,

Emellett meég
tovabbi harom alapfeltevésben foglalhatd 06ssze az alany-targy modell

lényege1 L

= empirisztikus alapfeltevés: elvileg lehetséges a valosdg (elOzetesen ¢és
megvaltoztathatatlanul adott) struktirdjanak megismerése. A kutatdé modsze-
res megfigyelések révén szerez ismereteket a tdle fliggetleniil 1étezd
valosagrol. E megfigyelések alapjan értékeli azokat a torvényszertiségeket €s
elméleteket, amelyek oksagi magyardzatat ad(hat)jak a valo vilag jelensé-

geinek;

* metodologiai alapfeltevés: 1étezik olyan tudomanyos modszer, amely a valo-
sag megismerésének folyamatat beinditja, és ellendrzott modon tovabbviszi.
A valésag megismerése pedig egyfajta véget nem éré folyamat, amelynek
soran folyamatosan bodviil a természetrdl és kulturardl rendelkezésre allo

tudasunk;

= filozéfiai alapfeltevés: a leirt tanuldsi folyamat révén gyarapod6 ismeretek
egyre jobb, megfelelobb problémamegoldast tesznek lehetové, s ezaltal szol-

galjak a tarsadalom elérehaladasat.

A modell két alapvetd ismeretelméleti felfogasnak: a gyakorlati tapaszta-
lasra épitd empirizmusnak €s a logikat (annak ellentmondasmentes, kiszdmit-
hat6 és interperszonalisan igazolhat6 eljarasmodjat) piedesztalra emeld raciona-
lizmusnak az dsszevegyitésébol szarmazik'?. Erre az dsszevegyitésre az elmult

¢vtizedekben tobb formaban is sor keriilt mar, s ezek eltérd tartalmakhoz vezet-

' SCHERER (1999) 6.0.
" SCHERER (1999) 10.0.
12 Lasd SCHERER (1999) 5.0. és az ott megadott forrasokat.
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tek. Koziiliik kutatasom szamara a Karl Popper €¢s Hans Albert nevéhez fiz6d6

kritikai racionalizmus szolgalt alapul.

A kritikai racionalizmus a fentiek szerint tehat az empirikus, tapasztalat-
szerzésre €pild kutatast tekinti az ismeretszerzés legfontosabb modjanak: az
elézetesen megfogalmazott kijelentéseket (hipotéziseket) iitkozteti a gyakorlati
valosaggal. A hipotézis bevaldsa, igaznak taldlasa azonban — a kritikai raciona-
lizmus megkozelitése szerint — nem jelenti annak végérvényes igazolasat (ilyen
eredményli bizonyitds ugyanis szerinte soha nem végezhetd el), hanem ,,csu-
pan” azt, hogy az elvégzett kutatassal nem sikeriilt falszifikalni, megdonteni a
hipotézist. Azt tehat tovabbra is érvényesnek fogadjuk el — egészen addig, mig
egy késobbi kutatds a megfogalmazott tétellel ellentétes eredményre nem jut. A
hipotézis vizsgalata, majd ennek alapjan elvetése vagy megtartdsa pedig nem
egyetlen kutat6 szubjektiv ligye, hanem meg kell felelnie annak az elvarasnak,

hogy valamennyi mozzanatdban interszubjektiv mdédon ellendrizhetd legyen.

A kritikai racionalizmus modszere az elméletek deduktiv ellendrzése. Ezt
a vizsgalati sémat kovette kutatdsom is: az értékorientalt vallalatiranyitas elva-
rasaibol és az ligynokelméletbdl kiindulva tortént — a kiegészitd értékorientalt
beszdmolas szakirodalombdl atvett modelljének segitségével — a kutatasi hipo-
tézisek levezetése, majd a hipotézisek bevalasat a tézsdei cégek korében ele-
meztem (elsddleges adatgylijtés alapjan). Az elvégzett deduktiv elemzésem

kombindlja egymadssal a kvalitativ és a kvantitativ kutatasi médszert:

e A vallalati értékorientacid két lehetséges formdjanak értelmezésekor, vala-
mint az értékorientdciod egyik vagy masik valtozata mellett érveld elméleti
indoklasok feldolgozasakor kvalitativ kutatist végeztem: az egyes szerzdk
altal leirtakhoz mindig hozzétettem aktualis pozicidjukat, diszciplinaris
elkotelezddésiiket és az ebbdl kovetkezd(en feltételezhetd) értékorientaltsa-
gukat. Ennek segitségével — amennyire tudtam — feltartam az egyes szerzok
helyzetét, s megkiséreltem rekonstrualni nyilatkozatuk koriilményeit (hiszen

nem volt lehetéségem résztvevd kutatoként jelen lenni) és értelmét. Ennek
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mények kritizalhatova €s interperszonalis modon ellendrizhetove.

e Szintén kvalitativ eleme volt kutatdsomnak a t6zsdén jegyzett cégek honlap-
jainak elemzése. Ez esetben ugyanis a teljes honlapot attekintve — szakeértoi
szemmel — kerestem az azon szerepld anyagok kézott mindazon adatokat és
verbalis informaciokat, amelyek az értékorientalt kiegészitd beszamolas
témakorébe tartoznak. Ehhez nem volt elegendd az egyes aloldalak végig-
olvasidsa, hanem a relevans adatok Osszegyljtéséhez (lasd II. melléklet)

sziikség volt az ott leirtak értelmezésére, kontextusba helyezésére is.

e Ezzel szemben a cégek jelentéseinek kiértékelése kvantitativ része volt a
kutatasnak. A honlapokrol gyljtott €s a jelentésekbdl szarmazod adatok
egylittes kiértékelése pedig azt biztositotta, hogy a hipotézisek értékelésénél

egyarant figyelmet kapjon a kvalitativ és a kvantitativ elemzés.

A kutatdasom soran tudatosan tdrekedtem arra, hogy a kétféle elemzési
modszer egymast kiegészitse. A kritikai racionalizmus felfogasa szerint ugyanis
a megértés-orientalt (vagyis kvalitativ) kutatast fel lehet hasznalni olyan hipo-
tézisek megfogalmazasara, amelyek érvényességét azutan magyarizatra tord
(azaz kvantitativ) kutatassal ellenérizziik”. Az elézetes értelmezés, megértés
el6késziti a magyarazatot. Aztan a kapott magyardzatot megint értelmezni,
interpretalni kell. Megértés és magyarazat tehat kolesonosen kiegészitik egy-
mast — sajat kutatdsomban is. Az értékorientélt vallalatiranyitas 2.2 alfejezetben
kifejtett tartalmi elemei szolgaltak részben alapjaul a 4.1 alfejezetben leirt

hipotéziseknek, majd pedig a kapott eredményeket (a kritikai racionalizmus ér-

crcr

Ehelyiitt az emlitett modellvalasztas (alany-targy modell) harom lényeges

kovetkezményét tartom fontosnak még rogziteni:

" KIESER (1995a) 29.0. kk.

13



Eldszor is a kritikai racionalizmus megkoveteli, hogy a kutatas értékitélet-
mentes legyen, azaz ne mondjon itéletet normak és értékek legitimitasarél'.
A controlling teriiletét — és kiilondsen a disszertacido szlikebb témajaul
valasztott értékorientalt vallalatiranyitast — vizsgalva azonban nem keriil-
hetjiik ki az értéktelitett fogalmakat'”: hatékonysag, eredményesség, érték-
orientaltsag, tulajdonosi érték stb. Ezért bar az empirikus kutatas hipotézisei
nem értékek vizsgalatara vonatkoztak, s nem a cselekvés mogotti értékva-
lasztast vizsgaltak, a kapott eredmények értelmezésekor — ahol ez sziikséges

, s s o 1r 1 e . 16
volt — természetesen kitértem erre a kérdéskorre 1s™ .

Masodszor: nem tekintettem kutatdsom elsddleges kérdései koz¢ tartozonak
az értékorientaltsaghoz kapcsolodd hatalmi és politikai folyamatokat sem.
Nem azért, mert tagadom, hogy ilyen folyamatok léteznek és/vagy azt, hogy
szamottevd hatasuk van, hanem azért, mert ezek a folyamatok az 4ltalam
valasztott alany-targy modell keretében nem vonhatok tudoméanyos megis-
merés ala. Kutatdsom sordn ezért az egyes szervezetek tényleges érték-
orientdcio-mintdjat kialakito (hatalmi ¢és politikai) folyamatok nem
szerepeltek a megfogalmazott hipotézisek szintjén, ez utdbbiaknak és a
kapott eredményeknek értelmezésekor azonban a sziikséges mértékben

ezekre is hivatkoztam.

S veégiil a harmadik kovetkezmény, hogy kutatdsomat — Burrell/Morgan
koordinatarendszerét'’ alapul véve — a funkcionalista paradigma mentén vé-
geztem el. Ez egyrészt Osszecseng a vildg minél objektivebb megismerését
¢s leirasat célul kitlizO, korabban mar emlitett kutatoéi torekvésemmel,
valamint kifejezi a radikalis valtoztatdsi igényrdl vald lemondast. Ez utdbbi

megallapitds 6sszhangban van azzal, hogy érdeklédésem kozéppontjaban a

'* SCHERER (1999) 10.0. A kritikai racionalizmus értékitélet-mentességét azonban relativizalja, hogy
emOgott a fiigefalevél mogott uralmi tudas jon/johet 1étre. Lasd KIESER (1995a) 40.0.

"> BODNAR (1999) 73.0.

' Az értékorientalt vallalatvezetés etikajaval kapcsolatban felhivom a figyelmet BESCHORNER (2000)
cikkére, s az ott feldolgozott irodalmakra.

' BURRELL-MORGAN (1987). Magyar nyelven lasd BOKOR (1994) 1120.0.
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status quo megismerése, feltérképezése (nem pedig kritikajanak és a meg-

valtoztatas lehetdségeinek feltarasa) 4llt.

Az objektivitasra torekvd kutatdoi megkozelitésbol és az aktudlis helyzet
feltérkepezésének szandékabol kovetkezik, hogy az empirikus kutatdsommal
megcélzott megismerés elsdésorban nem a vildg — interpretativ uton térténd —
megértését, hanem annak — kiilsd megfigyeloként adhatd6 — magyarazatat jelen-
ti'®. Tehat nem elsésorban a cselekvk cselekvésének helyi értelmét vagy
egyedi motivumait, hanem kiilsédleges magyardzatat keresem: a deduktiv-
nomologikus sémét'’ kévetve (vagyis altalanos torvényszeriiség(ek)nek és a
kiindul6 allapot jellemzdinek felhaszndldsaval) probadlom megmagyarazni a
megtapasztalt jelenségeket. Tudom ugyanakkor, hogy ezen az uton nem az
oksagi vilagot leszek képes feltarni, hanem csupan torvényszertiségeket (rdada-
sul nem is determinisztikus, hanem ,,minddssze” sztochasztikus Osszefiigge-
seket) alkalmazok egyedi esetekre®’; s azzal is tisztaban vagyok, hogy

9921

megallapitasaim ,,térben és idoben korlatozott™ (rész)igazsagok lesznek.

Mindezek figyelembevételével az empirikus kutatassal szemben kitlizott
célom kettds: feltarni egy, a térben és az id6ben behatarolt valésag — konkrétan:
a Budapesti Ertéktézsdén jegyzett cégek 2005-ben jellemzé értékorientalt
kiegészitd beszamolasanak — jellemzoit, tovabba erre alapozva eldrejelzést adni

a jovOében varhat6 valtozasokra vonatkozdan.

1.3 A disszertacio felépitése

A disszertacio szerkezeti felépitése a kovetkezd. A kutatasi téma bemuta-
tasat és indoklasat, valamint az ismeretelméleti alapvetést kovetden a 2. fejezet

a kutatds témajanak: az értékorientdlt vallalatirdnyitasnak az alapfogalmaival

'8 Megértésrél és magyarazatrol mint az ismeretszerzés két, egymassal versengé felfogasarol az itt leir-
taknal bovebben lasd KIESER (1995a) 9.0. kk. és 21.0. kk.

' Bévebben lasd példaul KIESER (1995a) 9.0. kk. és HEMPEL (1975)

20 KIESER (1995a) 10.0.

! KIESER (1995a) 21.0.
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foglalkozik. A 2.1 alfejezet az értékorientaltsag értelmezését, mig a 2.2 alfejezet

annak eszkOzrendszerét irja le.

A 2.1 alfejezet elején bemutatom és 0sszehasonlitom egymassal az érték-
orientalt vezetés kétfajta értelmezését. Itt fejtem ki azt is, hogy a tulajdonosi
értékre fokuszalo értékorientaltsdg nem all ellentétben a tobbi érintett érdekei-
nek kielégitésével. Ezt kdvetden ismertetek néhanyat a szakirodalomban talalt
azon elméleti felfogasok koziil, amelyek — kiilonb6z6 diszciplindk feldl koze-
litve — egyik vagy masik értékorientacio alkalmazasa mellett teszik le a voksot.
A feldolgozas tudatosan fokuszal a német nyelvii szakirodalomra, hiszen meg-
gy6zddésem szerint a magyar gazdasag berendezkedése és miikodése szamos
vonatkozasban (szamviteli szabalyozas, adorendszer, vallalatiranyitasi kultura,
vezetOi feleldsség stb.) sokkal jobban hasonlit a kontinentalis, mint az angol-
sz&sz ,,mintara”. Tovabba az angolszasz szakirodalom feldolgozasat mas szer-
z0k mar elvégezték, mikozben a német nyelvil szerz6k hozzéjarulasarol magyar

nyelven alig olvashatunk.

A 2.2 alfejezetben — szintén elsdsorban kontinentalis mintdkat elemzd
empirikus munkék alapjan — bemutatom, hogy milyen eszkoztara lehet a tulaj-
donosi értékre fokuszalo vallalatiranyitasnak. Négy eszkozt azonositok itt, ame-
lyek koziil empirikus kutatdsom eggyel, az értékorientalt kiegészitd beszamo-

lassal foglalkozott.

A 3. fejezetben sorra veszem a tulajdoni értékteremtés mérésére kidolgo-
zott kiilonb6z6 mutatészamokat. Ezeket a mutatokat azért emeltem kiilon ki,
mert egyrészt kozponti helylik van az értékorientdlt irdnyitdsban (hiszen
hasznalja 6ket annak mind a négy eszkoze); masrészt ezek alapjan vezettem le
azt a potlolagos adatigényt, amelynek onkéntes kozzétételét az empirikus kuta-
tds soran vizsgaltam. A tulajdonosi értékteremtést csak hosszl tavot atfogva
lehet mérni és megitélni, ennek megfelelden itt a jovobeli cash flow-k jelenérté-
kével, a cash flow return on investment mutatoval és az EVA-val foglalkoztam.

Mindegyik esetében részletesen bemutatom a mutatd kiszamitasanak menetét és
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a kiszamitasukhoz sziikséges alapinformaciokat. A fejezetet lezard 3.4 alfejezet
foglalja 0ssze az egyes mutatdszamok esetén az éves beszamoldhoz képesti

tobblet-adatigényt.

A 4. fejezet tartalmazza az elvégzett empirikus kutatés €s a kapott eredmé-
nyek bemutatdsat. A kutatds modszertananak részletes bemutatasa is itt szere-
pel. A 4.1 alfejezet operacionalizdlja az értékorientalt kiegészitd beszamolas
fogalmat, és részletesen bemutatja annak tartalmi elemeit. Az egyes tartalmi
elemekre épitve itt fogalmazom meg és indokolom az empirikus kutatas hipoté-
ziseit 1s. Az elvégzett adatgylijtést a 4.2 alfejezet mutatja be. A honlapok és a
jelentések nagyvonall, 6nalld értékelését a 4.3 és 4.4 alfejezet tartalmazza. A
harom részletezd hipotézis vizsgalatat a 4.5 alfejezet egyes pontjai tartalmaz-
zak. Ezek alapjdn tudtam megadni az Osszegzd hipotézis értékelését (4.5.5
pont). Ugyanitt vazolom fel a lehetséges tovabblépési iranyokat is. Lezarasként

az 6todik fejezet az elvégzett kutatds rovid osszefoglalasat adja.

Ertékorientalt iranyitas
tartalma és elemei
(2. fejezet)

Tulajdonosi érték-
teremtést mérd mutatok
(3. fejezet)

N[/

Kiegészitd érték-
orientalt beszamolas
(4.1 alfejezet)

Kutatasi
hipotézisek
(4.1 alfejezet)

leges kiértékelése
(4.2-4.4 alfejezet)

Adatgytijtés és elsdd-

N,

L

Hipotézisek
értékelése
(4.5 alfejezet)

1. dbra: A disszertacio felépitésének vazlatos bemutatasa
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2. Az értékorientalt vallalatiranyitas értelmezése Kiilonos tekintettel a
controller szemléletmoédjara

Az értékorientalt iranyitas® (value based management) legutobbi idékben
tapasztalt (t01?)hangsulyozasanak — a controlling oldalarél nézve — legfontosabb
gyOkerét abban latom, hogy az 1980-as években az addig csupan operativ tdvon
gondolkod¢ és cselekvd controlling kiegésziilt egyfajta stratégiai szemléletmadd-
dal”. Ezt a gazdagodast fejezi ki, hogy azota 6nallé, allandosult szakkifejezés-
ként hasznaljuk a stratégiai controllingot™. A stratégiai iranyultsag altal gene-

ralt, j tartalmi elemek egyike az értékorientalt iranyitas (timogatésa)™.

Nem csupan a controlling szemiivegén keresztiil lehet ¢s kell azonban
vizsgalni az értékorientalt iranyitast. Ennek az (angolszasz teriiletrél szarmazo)
iranyitasi rendszernek, vezetési filozofianak, vezetéi hozzaallasnak, szervezet-
iranyito1 gondolkodasmddnak hasonldan szoros kapcsolata van az tizleti etika-
val és ezen beliil kiemelten a felelds vallalat elképzeléssel (errdl a 2.1 alfejezet-
ben szolok még), a vallalati pénziigyek teriiletével (ezt a 3.2 és 3.3 alfejezetben,
a tulajdonosi érték meghatarozasa, illetve tdgabban a vallalatértékelés kapcsan
fogom érinteni), a vallalatok kormanyzasaval és az emberi eréforrasok iranyita-
saval. Jelen munkanak nem feladata valamennyi, emlitett diszciplinat érintd
kapcsolatrendszer alapos és kimeritd feltdrasa; a tovabbiakban igyekezem hii

maradni sajat kaptafam, vagyis a controlling jelentette fokuszhoz. Természe-

2 A fejezet bevezetd gondolataiban tudatosan hasznalom csupén a vezetés és iranyitas szavakat, mig a
3.1 alfejezettdl kezdve — az elvégzett empirikus vizsgalattal 6sszhangban — mindig vallalatvezetésrol és
-iranyitasrol fogok irni. Ezzel a megkiilonboztetéssel kivanom kifejezni, hogy mig az értékorientalt
vezetésnek mindenfajta szervezetben 1étjogosultsaga lehet (igy kiilondsen a nem profitorientalt
szektorban is), addig sajat vizsgalataimat az tizleti szervezetekre (egészen pontosan: a BET-en jegyzett
részvénytarsasagokra) korlatozom.

* BODNAR (1999) 41.0. k.

** A stratégiai controlling tartalmarol és legfontosabb eszkozeirél, modszereiré] lasd példaul HORVATH
(2008) 185.0. kk.

* A stratégiai menedzsment oldalérél nézve az értékorientaltsig megjelenése — az alapvetd
képességekre és az eréforrasokra koncentralé megkozelitéseket kovetd — harmadik fejlodési 1épés volt,
amely az 1990-es évek elején-kozepén egyben korrigalta is az el6bbi kettd felfogas hianyossagait.
COENENBERG (2003) 10.0. k.
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tesen ahol a téma kifejtése igényli, az altalam sziikségesnek vélt mértékben

tamaszkodni fogok a tobbi, érintett szakteriilet ismeretanyagara is.

Az értékorientalt vezetés annyit jelent, hogy a szervezet irdnyitoi vala-
mennyi vezetési funkciojukat annak érdekében gyakoroljak, hogy kovetkeze-
tesen értéket teremtsenek, vagy még pontosabban: az altaluk iranyitott szervezet
kovetkezetesen értéket teremtsen®®. Tehat egy normativ elvarasrél van szo,
melynek teljesitése csak ugy lehetséges, ha az értékorientalt vezetés mint atfogo
iranyitasi rendszer — amely irdnyitasi rendszer a szakirodalombdl ismert
vezetési funkciok? mellett magaban foglalja a mogottik meghuzodé (alap)el-
veket, filozofiat is — egyardnt kiterjed a teljesitménymérce meghatdrozéasara, az
elemzés modszertanara, valamint a vallalatiranyitdsi médra.”® Mind a mai napig
vitatkoznak azonban elméleti és gyakorlati szakemberek azon, hogy kinek vagy
kiknek a szamara kell értéket teremteni. Ezzel foglalkozik a 2.1 alfejezet,
melynek végsd kovetkeztetése az, hogy az lizleti szervezeteknek elsésorban

tulajdonosaik szamara kell értéket teremteniiik.

Az lizleti szervezetek egy részében a tulajdonosok egyben véllalatiranyito-
ként is kozremiikddnek, tehat sajat maguk szdmara teremt(het)ik az értéket. Mas
résziikkben azonban a tulajdonosi értékteremtés letéteményesei, feleldsei nem
maguk a tulajdonosok, hanem az altaluk megbizott vallalatvezetés. Amely utdb-
binak pedig ettdl eltérd motivacioi, szandékai, céljai is lehetnek. Eppen ezért az
értékorientalt vezetéshez szorosan kapcsolddik az ligynokelmélet, mint a meg-
bizo és ligyndke kozotti kapcsolat leirdsaval €s szabdlyozé mechanizmusaival
foglalkoz6 szervezetelméleti iranyzat™. De megbizo-tigyndk kapcsolatok érvé-

nyesiilnek de facto a tobb érdekelt szerinti vallalatiranyitds esetében is, ahol a

*® ALBACH (2001) 644.0. ezt —a Schmalenbach Térsasag Finanszirozis munkacsoportjara hivatkozva —
azzal egésziti ki, hogy az értékorientalt vezetésnek gondoskodnia kell arrdl is, hogy a vallalat egésze
tobb értéket teremtsen, mint az egyes szervezeti egységeiben eldallitott értékek dsszege.

7 Lasd példaul DOBAK (1998) 127.0. kk.

¥ BIEL (2001) 203.0.

¥ Az iigynokelméletré] bovebben lasd példaul KIESER (1995) 264.0. kk., kiilonosen 272.0. kk. és az ott
megadott forrdsokat. A megbizd-ligynok kapcsolatot az értékorientalt vallalatirdnyitds szempontjabol
jellemzi példaul BAETGE-SOLMECKE (2006) 18.0.
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vallalatvezetés a sok vallalati érdekelt k6zos(!) ligynokeként végzi tevékenysé-
gét’” (err6l bévebben szolok a 2.1.3 a) és ¢) fejezetrészben). Raadasul a vallalat-
vezetésnek mint megbizonak is vannak ligyndkei, tehat a vallalatokat tobbszintii
tigynokkapcsolatok jellemzik. gy az tigynokkapcsolatok harom szintjét kiilonit-
hetjiik el egymastol (tulajdonos —O— igazgatosag —@— iizleti teriilet vezetése —
®- munkatéarsak)®', melyek mindegyikének hatdsa van a véllalati értékterem-

tésre.

2.1 Erték, de kinek a szamara?

Az értékorientalt vallalatiranyitasnak a koztudatban — s ez alol a szakmai
koztudat sem kivétel — kezdetben kialakult és még napjainkban is €16 képét jol
jellemzi Bodnér szakirodalmat summazé fogalmazasa™: ,,...«értékkozpontd ve-
zetésy», vagy az ennek 1ényegében megfeleld «tulajdonosi értékképzés» koncep-
ciok...”. Bar 6 nyomban felteszi azt a kérdést is, hogy ,,valoban minden, a
vallalat, illetve érdekhordoz6i szamdra fontos cél beillesztheté-e a «tulajdonosi
érték» modellbe”?® S valoban ez a probléma lényege. Kinek vagy kiknek a
szdmadra teremtsen €rtéket az tizleti vallalkozas: csupan tulajdonosai (sharehol-
derek) vagy egyben mas érdekhordozok (stakeholderek, amelyet forditanak

¢rdekelteknek ¢€s érintettnek is) részére is?

2.1.1 Erdekeltek

134

Minden véllalkozas szamos érdekelttel™ keriil kapcsolatba miikodése

soran. Az egyes érdekelti csoportok pedig — az altaluk nyujtott szolgaltatasok

30 RADACSI (1997) 89.0.

! COENENBERG (2003) 10.0.

> BODNAR (1999) 47.0.

> BODNAR (1999) 50.0.

** A hazai vallalatgazdasagi képzés alapmiivének szerzéje, Chikan Attila, érintettnek forditja a stakehol-
der szakkifejezést. A hozza tartozo fogalom-meghatarozas pedig olyan személyekrdl és csoportokrol
beszél, akik/amelyek ,,befolyasolhatja[k] a szervezet miikodését és/vagy érdekelt[ek] annak kdvetkez-
ményeiben” CHIKAN (1998) 23.0. Ez pedig értelmezésem szerint azt jelenti, hogy nem egyszertien és
altalanossagban érintettekrdl, azaz passziv résztvevokrol, a vallalati mikddést elszenveddkrdl van szo,
hanem olyanokrol, akiknek jol leirhat6 érdekeik vannak, s ezeket az érdekeket képesek is (akar kozve-

20



fliggvényében — eltérd ellenszolgaltatas(oka)t varnak el a vallalattol (1. tabla-

zat)*>:
Erdekelti csoport Vallalat részére nyujtott Vallalattol (el)vart ellenszolgaltatas
szolgaltatas™®
Tulajdonosok Sajat toke x  Hozam és értékteremtés a befektetett
(shareholder) t6ke utan®’
HitelezOk Idegen téke x Kamat az atengedett forras utan, toke
visszafizetése
Cégvezetok, Képességek x Jovedelem
menedzsment Feladatkiadas x Hatalom, befolyas, presztizs
Munkavallalok Képességek x Jovedelem
Feladat-végrehajtas x Biztonsdgos munkahely
Beszallitok Javak és szolgaltatasok | * Hozamot biztosito aron valo
iizletkotés
x  Fizetoképesség
x Stabil beszallitoi kapcsolat
Vevok Termékek és x  Megfelel ar/teljesitmény arany
szolgaltatasok atvétele | ¥ Biztonsagos termék
x Kiszolgalas, kedvez6 vasarlasi
feltételek, tisztességes reklam
Versenytarsak Ko6z06s fellépés x Tisztességes piaci verseny
(Iehetésége)
Stratégiai partnerek Kolcsonosen elényods x Kizarolagossag
egylittmiikodés x Tisztességes kapcsolat
Kozvélemény Infrastruktara x  Adofizetés
altalaban™® Jogrend x Jogszabalyok és mas normak betartasa

1. tablazat: A vallalat és érdekelti csoportjainak kapcsolata *°

titokon keresztiil) artikulalni és képviselni. Gyamoltalansagrol tehat felfogasomban sz6 sem lehet, hi-
szen még a természeti kdrnyezettel kapcsolatban is ezt olvashatjuk: ,,A természeti kérnyezetet... rész-
ben... allami vagy helyi el6irasok, részben pedig a kdrnyezetvédelem civil szervezetei képviselik.”
CHIKAN (1998) 27.0.; vagy mashol: ,,...altalaban helyi nyomasgyakorld csoportok és kdrnyezetvédelmi
szervezetek «képviselnek»” RADACSI (1997) 80.0. Ugy gondolom, hogy a leirtaknak sokkal jobban
megfelel, hogy a stakeholdert nem érintettnek, hanem érdekhordozénak — vagy egyszeriibben és rovi-
debben: érdekeltnek — forditom a dolgozatban.
3> BUHNER-TUSCHKE (1997) 500.0. felhivja a figyelmiinket arra, hogy az érdekelti csoportok szamara
torténd értékteremtést (vagyis a bemutatott abran szerepld ellenszolgaltatasokat) sokan sokféleképpen
értelmezik, és az értelmezések sok esetben egymasnak ellentmondoéak. Ennek egyik oka — igy BUHNER-
TUSCHKE (1997) 503.0. —, hogy maga az érdekeltek fogalma sem egyértelmiien definialt.

36 Természetesen a vallalat, s nem az egyes érdekeltek néz3pontjabél szemlélve.

37 A szakmai befektetd emellett beleszolast kér a vallalat iranyitasaba is.

3% Ez az érdekelti csoport magaban foglalja a kozponti allamot és intézményeit, a helyi kozosséget és
annak dnkormanyzatat, a civil szervezddéseket, a kamarat és mas szakmai testiileteket, az oktatasi és
képzési intézményeket, a médiat, a szakszervezeteket, tovabba a természeti kornyezetet (ez utobbi
kozvetitsit méar felsoroltuk a csoport korabban emlitett tagjai kozott). Osszevonasukat részben a
hozzajuk kapcsolodo hasonlo elvarasok, részben pedig az indokolja, hogy néhanyuk (példaul média,
szakszervezet, természeti kornyezet) ,,elsddleges érintettsége” még a stakeholder-elmélet ismertetésébol
is kimaradt. RADACSI (1997) 81.0.
39 BADEN (2001) 398.0., CHIKAN (1998) 23.0. és RADACSI (1997) 80.0. k. alapjan, sajat

kiegészitésekkel.
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Az érdekelteket ettdl eltérd szempontok hangsulyozéasaval is csoportosit-
hatjuk. gy példaul a veliik fennallo kapcsolat tipusa és a szervezethez képesti
elhelyezkedésiik szerint™. Egy tovabbi megkdzelitést mutat be Liicke*:

a) a vallalkozas vagyondara, tOkéjére ¢és sikerére kozvetleniil és formalisan
hatni képes érdekeltek: tulajdonosok, igazgatosagi és feliigyeld bizottsagi

tagok, tulajdonosi koaliciok;

b) az a)-t6l eltérdé gazdasagi hatast kifejté érdekeltek: vevOk, versenytarsak,

szallitok, hitelezok, szakszervezetek €s a kormany;

c) tag értelemben vett érdekeltek: fogyasztok Aaltalaban, idegen orszagok

korményai, kereskedelmi szervezetek és allampolgari kezdeményezések.

Béarmilyen rendszerezést vesziink is alapul, sziikségszeriien szembetalal-
kozunk azzal a problémaval, hogy a vallalat egyetlen id6pontban vagy id6szak-
ban sem képes valamennyi érdekelt elvardsait maximalisan teljesiteni. Tegyiik
fel Wagner™ érvelése nyoman, hogy a kozponti koltségvetés is a vallalati mii-
kodés érdekeltje. Indoklasul elegendd arra gondolnunk, hogy a beszedett ado-
forintok egy része — a helyi dnkormanyzat kozvetitésével — visszakeriil a helyi
kozosséghez, s az ott €¢lok (lokalis kézvélemény) javara forditddik. A tobb
adofizetés tehat érintettek javat szolgélja, ezért az adofizetés a vallalat célfiigg-
vényében immar pozitiv eldjellel szerepeltetendd — vagyis innentdl kezdve a
vallalatnak maximalizalnia kell adofizetését (is)!? Ezzel az abszurditassal ehe-
lyiitt csupan arra hivom fel a figyelmet, hogy a vallalat szemsz6gébdl értel-
metlen eredményre vezet az értékteremtés ,,cimzetti korének” minden hataron
tali bovitése™. A leirtak alapjan azonban ehelyiitt (még!) nem kivanom kizarni
azt, hogy értelmes és sziikséges dolog lehet az értékteremtés cimzettjeként nem

csupan a tulajdonosokat megjeldlni, hanem ennél bévebb érdekelti kort figye-

* RADACSI (1997) 82.0

*! LUCKE (2001) 48.0.

*> WAGNER (1997) 491.0.

® Ugyanigy, a sziikosségre valo hivatkozassal veti el a minden érdekelt érdekének korlatozasok nélkiili
kielégitésére vonatkoz6 elvarasokat SCHALTEGGER (1999) 5.o0. is.
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lembe venni. Erre a kérdésre a 2.1.3 fejezetrész végén lesz alkalmam érdemben

visszatérni.

Az egynél tobb érdekelti csoport elvarasainak vald egyidejii megfelelést
neheziti azonban az a tény, hogy a kiilonbozd elvarasok kozott ellentétek, ellen-
érdekeltségek allhatnak fenn. Mig a dolgozdk tobb juttatast €s a beszallitok
magasabb arakat akarnak, addig a tulajdonosok a nagyobb eredményben (s
kovetkeztetésképpen az alacsony dolgozdi juttatdsban és alacsony erdforras-
arakban) érdekeltek. A tobb érdek egyszerre vald figyelembevétele tehat potlo-
lagos szempontok mérlegelését teszi sziikségessé. Ezt fejti ki részletesen a

kovetkez6 rész.

2.1.2 Lehetséges vallalati értékorientdciok

A tobb érdekelti csoport szamara torténd €rtékteremtés éppen ezért meg-

kéveteli a vallalkozas vezetésétdl, hogy**

e behatoan foglalkozzon valamennyi relevans érdekelti csoport érdekeivel,
sziikségleteivel, értékeivel és céljaival,

e ismerje az egyes csoportok jelentdségét és (érdekérvényesitd) erejét,

o ¢rzekelje a kiilonb6zo csoportok befolyasaban bekdvetkezd eltolodasokat,

e megkisérelje az érdekelti csoportok kozotti lehetd legjobb érdek-6sszehan-
golast,

e fenntartsa a kiilonb6zd csoportok érdeklédését arra vonatkozoan, hogy
tovabbra is egyiittmiikodjenek a vallalkozasban,

e asikeres vallalatvezetés feltételeként biztositsa az érdekelti csoportok széles
korének jovahagyasat, tovabba
is.

Még plasztikusabban fogalmaz Hosmert idézve Radacsi®: a fels6 vezetok

feleldssége, hogy a dontésekbdl €s igy végso soron a vallalat miikkodésébol szar-
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mazo elényoket és hatranyokat megossza a kiilonb6zd érdekelti csoportok ko-
zott. Ezt teheti onkényesen vagy megfontoltan. Bar a megfontolt eljarasmodhoz
segitsegiil hivhatok az etikai elvek, ez nagyon magas koordinacios koltségekkel
jar egyiitt (errdl lasd bovebben a 2.1.3. ¢) pontot), raadasul szamomra kevésbé
hihetd, hogy a vallalatvezetés — maga i1s egy az ¢érdekeltek kozil(!) — ezt a
kulcsszerepét nem hasznalja ki (féleg kritikus helyzetekben) sajat maga elényds
helyzetbe hozéasara; ez az opportunizmus*® pedig nem mas, mint az dnkényes-
ség egyik formaja. Eppen ezért tartom fontosnak kiemelni, hogy felfogasomban
a tobb érdekelti csoport szamara torténd értékteremtés immanens jellemzodje,
hogy a vallalatvezetés onkényesen viselkedik (s6t, esetleg emellett még rosszhi-

szemiien is).

Ezzel szemben a (kizarolag a) tulajdonosi értékre Osszpontositd vallalat-

vezetés feladatait a kovetkez6képpen foglalja dssze Liicke™’:

e atulajdonosi érték befolyasold tényezdinek feltarasa,

o ¢ tényezOk alakuldsanak irdnyitasa céltudatos intézkedésekkel,

e atulajdonosi érték mutatdja szamértékének helyes értelmezése,

e a tulajdonosi érték maximalizalasara torekvd vallalatirdnyitasi politika
megértetése valamennyi hierarchiaszinten és minden munkatarssal,

e e politika elfogadtatasa a tobbi érdekelti csoporttal, s végiil

e a tulajdonosi érték maximalizaldsa kdzben tekintettel lenni a tobbi érdekelt
fel érdekeire (peldaul ugy, hogy e politikat a cégvezetés beilleszti a vallalat
balanced scorecard-jaba).

Ennek kapcsan fontosnak tartom kiemelni, hogy a tulajdonosi érték maxi-

malizaldsa nem jelent egyet a tobbi érdekelt kisemmizésével, vagy finomabban

* BADEN (2001) 400.0. k. alapjan, de hasonléan fogalmaz SCHMID (1998) 223.0. k. is.

* RADACSI (1997) 85.0.

* Mégpedig helyzetfiiggé opportunizmus, melyrél bévebben és kivetkezményeirdl lasd MOLLER
(2006) 402.0.

T LUCKE (2001) 64.0.
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szolva: érdekeiknek figyelmen kiviil hagyasaval®. Liicke leirdsa egyértelmiien
mutatja, és a hosszl tavu szemléletbdl is kovetkezik, hogy a tulajdonosiérték-
orientaltsagot minden mas érdekhordozoval el kell fogadtatni, ami feltételezi,
hogy az & igényeik, elvarasaik is kielégitést nyernek®. De nem maximalis mér-
tékben (ez utobbi a tulajdonosok privilégiuma)! Fontos ugyanis, hogy minden
érdekelt tovabbra is fenntartsa érdeklddését a vallalat irant, hajlandé legyen vele
egylittmiikddni. Tehat a tulajdonosokon kiviili érdekeltek is megkapjak azt, ami
ellenszolgaltatasként ,,jar” nekik, de ennél semmivel sem tobbet (errdl bdveb-
ben lasd a 2.1.3. fejezetrészt). Ezért nem tekintem érvényesnek a tulajdonosi

érték szerinti vezetéssel szemben felhozott, ilyen értelmii kritikakat.

A két idézett felsorolas Gsszevetésebdl kitlinik, hogy mig a tobb érdekelti
csoport érdekei szerinti vallalatirdnyitast elsdsorban a kiils6 fokusz és a vallalat-
vezetés kulcsszerepe jellemzi, addig a tulajdonosiérték-orientdlt vezetés a
miikodésre €s azon beliil az értékteremtd tényezOkre koncentral, kulcsszereploi
pedig a tulajdonosok (a vallalatvezetés csupan az ¢ ligynokiikként szerepel).

Mindkét esetben fontos feladat a kovetett értékorientacid legitimalasa.

Tulajdoneosi érték Ertékteremtés tobb
szerinti vezetés érdekelti csoport szamara

Célkitlizés Vallalkozas értékének nove- Tobbes célkitiizés

lése
Fokusz Sajat toke piaca Kompromisszumkotés
Erdekek kielégitése A célelérés eszkoze Oncél
Feltételezett piaci jellemvonas | A piacok hatékony egyen- A piacon dinamikus folyama-

sulyban vannak tok zajlanak, a piac toredezett

2. tablazat: A kétféle értékorientaltsdg dsszehasonlitasa

* A tulajdonosok érdekének és az egyéb érdekhordozok érdekének sziikségszerii és nagyon szoros
Osszefonodasat kivaloan szemlélteti HAUSER (1999) 404.0. Ugyanigy érvel RIES (2002) 17.0.
* RAPPAPORT (2002) 21.0. k.
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A két megkozelitésnek — mint a lehetséges tarsasagiranyitasi formaciok
két szélsé pontjanak — legfontosabb jellemvonésait Bithner és Tuschke cikke™

igy veti Ossze egymassal (2. tablazat).

2.1.3 Ertékorientdltsag az elméletek tiikrében

A kovetkezOkben e jellemzékhoz kapcsolodva mutatok be néhany elméleti
megkozelitést, amelyek egyik vagy masik értékorientaltsag mellett érvelnek. Az
egyes érvelések eltérd elméleti hattérbdl indulnak ki, ezért kovetkeztetéseik
nem feltétleniil mérhetdk Ossze: eredményeiket egymassal egyenrangunak és

igy egymas mellett allonak kell tekinteniink.

A kovetkezd oldalakon az elmult esztendok német nyelvii szakirodal-
maban talalt és (a bevezetésben mar emlitett heurisztikus vizsgalat alapjan)
altalam fontosnak tartott elméleti megfontoldsokat foglalom 6ssze. Igyekeztem
sz¢les palettat atdlelni, a felvazoland6 kép mégsem lesz teljes: nem zarhatom ki,
hogy a — most folyo vagy késébbi — kutatdsok tjabb relevans elméleti kiindulo-
pontbol megkdzelitve tovabbi eredményekre vezetnek majd. Magamnak nem
célom sem a kiilonb6zd megkozelitések szamanak gyarapitdsa, sem pedig az

ismert(etett) megkozelitések szintetizalasa.

. . e 4 ’ . ’ ’ wy1r 1 151
a) Wagner a piacgazdasagi rendrdl és a vallalatok intézményesiilésérdl

Franz W. Wagner érvelésének kiinduldpontja annak bizonyitasa, hogy a
tulajdonosi érték maximalizalasa a lehetséges Osszvallalati célkitlizések koziil

az egyetlen olyan, amely dsszhangban van a piacgazdasagi renddel.”* A tulajdo-

30 BUHNER-TUSCHKE (1997) 501.0.

' WAGNER (1997) alapjan. A Magyarorszagon sziiletett Franz W. Wagner hosszt ideig a Tiibingeni
Egyetem tanszékvezetdje volt; a vallalati pénziigyek mellett elsésorban az altalanos vallalat-gazdasag-
tan (Betriebswirtschaftslehre), valamint az adotan €s a konyvvizsgalat teriiletén sziilettek elismert és
sokszor hivatkozott munkai.

>* Hasonl6an COENENBERG (2003) 10.0., amely ugyanitt egy masik gondolatmenetet is leir bizonyitas-
képp (ez utdbbirdl mar szoéltam roviden a 2. fejezet bevezetd gondolatai kozt). Az tigyndokelméletet
tobbszordsen alkalmazva a vallalat szerepldit (leegyszertisitve) a tulajdonos-vallalatvezet6-részlegveze-
t6-végrehajtod lancba rendezhetjiik. Ez a lanc pedig nem mas, mint harom, egymashoz hierarchikusan
kapcsolodo megbizo-iigyndk kapesolat. A legelso kapcsolat megbizdja a tulajdonos, tehat az egész
vallalatnak és annak valamennyi egységének és dolgozojanak a tulajdonosi érdekek elérésén kell mun-
kéalkodniuk.
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nosi érték mint kizarélagos dontési valtozo alkalmazéasa — a vallalatvezetés mint
ligynok részérél — nem azt jelenti, hogy a dontéshozo(k) kizardlag a tulajdo-
nosok érdekeit veszi(k) figyelembe, hanem azt, hogy minden mas érdekelti cso-
port elvarasai pontosan a (kiegyensulyozott) piac altal diktalt mértékben telje-
siilnek! Valamennyi érdekhordozo kielégiil tehat (kiilonben nem 1épnének érint-
kezésbe a vallalattal), ezért nem igaz, hogy a tulajdonosi értékre orientalt miiko-
dés monisztikus érdekérvényesitést jelent™. Vagyis aki a tulajdonosfokuszalt
iranyitast tdmadja, az azzal a piacgazdasagi torvényszertiséggel szall szembe,
hogy a piaci szerepld senkinek ne fizessen tobbet, és senkitdl ne kérjen keve-

sebbet, mint a megfeleld piaci ar.”*

A vallalattal kapcsolatos kiilonb6zd érdekek kiegyenlitését tehat elvégzi
maga a piac — folytatja Wagner az érvelést™. A tulajdonosi értékre orientalt vél-
lalatvezetés pedig kihasznélja ezt a maga céljara. A szerz0 szerint az érték-
teremtés tobb érdekelti csoport szamara torténd maximalizalasa szuboptimalis
miikodést eredményez. Rdadéasul problémat jelent annak meghatarozasa is, hogy
a végtelen szamu, lehetséges szuboptimalis terv koziil pontosan melyiket kell
kovetnie a vallalatnak. Ez utobbi feladat megoldasa (az egyértelmii dontési kri-
térium hidnyaban torténd valasztas) atpolitizalja az érintett szervezet miikodé-

sét.

Wagner egyébként két elméleti gyokerét azonositja annak a (szerinte hely-
telen) kovetelésnek, hogy a vallalatot tobb érdekelti csoport érdekei szerinti kell
vezetni. Az egyik a vallalat koalicioként vald értelmezése, a masik pedig az
onalldéan intézményesiilt ,,vallalati érdeknek” — a jogelméletbdl is ismert —

konstrukcidja. Wagner harcba szall mindkettével szemben.

Ervelése szerint lehetetlen lehatarolni a vallalatot alkotd koaliciot, annak
belsé és kiilsé tagjait. A dolgozdk bevonasa példaul azt jelentené, hogy a bér-

koltség (és az Osszes tobbi dolgozdi juttatds) a vallalati — maximalando! —

>3 Mas indoklassal, de hasonl6 kévetkeztetésre jut KURSTEN (2000) 374.0. és ALBACH (2001) 645.0. is.
> Ugyanezt fogalmazza meg COPELAND-KOLLER-MURRIN (1999) 64.0. k.
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célfiiggvény részévé valna. Ezzel a vallalat maris atalakulna joléti intézménnyé
(Sozialsystem). Akarcsak azzal, ha a helyi 6nkormanyzati vagy a kézponti kolt-
ségvetést 1s koalicios tagnak értelmezik. Erre azonban Wagner szerint semmi
sziikség nincs, hiszen a tulajdonosokon kiviil minden més koalicids partner

1gényeinek kielégitését a piacon keresztiil is meg lehet valositani.

Egy masik érvet is felhoz azzal szemben, hogy a véllalatot mint sok érde-
ellen is szol egyben.) Ha a befektetett toke hozamébol a tulajdonosokon kiviil
mas is részesedik (de maga a vallalat nem, mert 6 nem szerepel az érdekeltek
kozott, s igy koalicios partner sem lehet), akkor tokekivonas esetén a vagyon-
csokkenésbdl is valamennyi korabbi kedvezményezettnek ki kell vennie a
részét. SOt, sziikség esetén vissza kell fizetnilik a kordbban kapott vagyongyara-
podas egy részét is. Az, hogy ilyenkor miért nem kizarolag a vallalkozasnak
kell helyt allnia, nagyon kdnnyen megvalaszolhato: 6 nem koalicids tag, ezért
kordbban nem részesiilt a haszonbdl (a korabbrdl tezauralt nyereség — bar a
vallalatban marad — sem 6t illeti, hanem a tulajdonosokat’®). Ha pedig a pozitiv
eredménybdl minden koalicios partner részesiil, a veszteséget pedig kizardlag a
— vallalat mogott egyediil ott 4ll6 — tulajdonosoknak kell viselnitik, akkor aligha
jelentkeznek majd sajat tokét befektetni hajlandé tulajdonosjeloltek.

Végezetiil Wagner kritizalja azt az (egyébként a jogelmélet nézdpontjatol
sem tavoli) felfogast, miszerint a vallalat érdekelti csoportjai érdekeinek
ereddjeként kialakul és intézményesiil az 6nallo ,,vallalati érdek”. Ez a jog értel-
mezésében felmenti a vallalat vezetését mindenfajta konkrét feleldsség alol,
hiszen nem egy vagy tobb, jol meghatarozott érdekelt felé¢ kell elszdmolnia,
hanem csupédn a nem operacionalizalhaté — s igy megfoghatatlan — vallalati ér-
deknek megfelelden kell eljarnia. A véllalati érdekben pedig minden érdekhor-

dozo6 benne foglaltatik, ezért a vallalatvezetés sajat maga dontheti el, hogy mi-

> Lasd ugyanigy a 2.1.2 pontot.
%6 Ez az allitas 1ényegében tagadja, hogy a vallalat — mint 6n4ll6 intézmény — elszakadhatna tulajdono-
saitol, és 0onalld érdekeket hordozhatna.
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kor melyik érdekelti csoport szamara mekkora értéket teremt, vagy éppen von el

tole.

A vallalati érdek védelme sziikségességének indoklasaként arra szoktak
hivatkozni, hogy altalanos gazdasagi é€s tarsadalmi cél a meglévd vallalatok
(mint intézmények) fennmaraddsa. A tulajdonosi érdek hattérbe szoritdsa és
ezzel egy 1ddben a vallalat fennmaradédsanak eldtérbe helyezése ugyanakkor azt
jelenti, hogy az intézményi megkozelités — akdarcsak a tarsasagi jog jelenlegi
rendszere — az egyes vallalat fennmaraddsat magasabb rendii értéknek tekinti,
mint a piacgazdasagi rendszer (miikodésének) fennmaradasat. Ezzel egyszers-
mind nyiltan hatranyos helyzetbe keriilnek a tulajdonosok, és elényds helyzetbe
mindenki mads, akinek barmilyen érdeke flizédik az egyes vallalatok
fennmaradasahoz. A tulajdonosok egyoldaltian hatranyos helyzete gy is felfog-
hato, mintha 6ket lathatatlanul megterhelnék egy potlolagos adoval. (Ez utdbbi
eljaras azzal lehetne indokolhatd, hogy a tulajdonosok adoéfizetd képessége
kiemelkedden jo, mig a tobbi érintett méltanyos védelemre szorul. Wagner nem

fogadja el igaznak ezt a feltételezést.)

A szerzé tehadt pénziigyi-befektetési megfontolasokbdl pozitiv modon,
valamint a vallalatot koalicidnak, illetve intézménynek tekintd (szervezet)elmé-
leti felfogasbol kiindulva negativ modon érvel a tulajdonosi értékre fokuszalod

vallalatiranyitas mellett.

b) Wentges a piaci koordindcié gyengeségérél’’

A tulajdonosi érték szerinti vallalatiranyitds — amint azt az el6z6 pontban
lattuk — tudatosan épit a tokéletes és egyensulyban 1évé piac érdekkiegyenlitd
képességére. Az ezt elvetd allaspont legfontosabb érvei koz¢ tartozik az — olvas-
hatjuk Paul Wentges elemzését —, hogy az érdekelti csoportokkal a piaci feltéte-
lek szerint megkotott szerzddések nem képesek maradéktalanul atfogni az egyes

érdekeltek valamennyi, a vallalattal szembeni jovobeli elvarasat. Szerzdédésben

T WENTGES (2000) alapjan. Paul Wentges az Ulmi Egyetem Vallalat-gazdasagtani Intézetének kutatoja.
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nem szerepld elvarasokkal — un. implicit kovetelésekkel — barmelyik érdekelti
csoport rendelkezhet: a dolgozok példaul a rendelkezésre bocsatott munkaerejii-
kért cserében nem csupan bért, fizetséget varnak el, hanem emellett munkahe-
lyiik biztonsagat, eldrejutasi lehetdséget, jovobeli fizetésemeléseket stb., miként
a vevOk is szamitanak arra, hogy a megvasarolt termék késObbi meghibaso-
dasait ki lehet majd javitani, folyamatos és hosszan tartd lesz a poétalkatrész-

ellatas stb.

Az implicit kovetelések nem elemei az érdekeltekkel megkotott szerzddé-
seknek, aminek elfogadhat6 indoka van: a jovObeli bizonytalansdg miatt e szer-
zOdéseket altalanos tartalommal kotik meg, s nem térnek ki (mert nem térhetnek
ki) benniik valamennyi, a jovében lehetséges eseményre €s az egyes eseme-
nyekhez kapcsolodd konkrét kovetelésekre, jogkdvetkezményekre™. Egy ilyen
részletes, valamennyi jovobeli lehetdségre kiterjedd szerzddés megkotése elfo-
gadhatatlan mértékii tranzakcios koltséggel jarna egyiitt. Ha pedig nem részei a
szerzddés szovegének, akkor az implicit kdveteléseket nem lehet (a jog eszko-

zeivel) kikényszeriteni.

Ré4adasul a piacon nem lehet 6ndlldan kereskedni az implicit kdvetelések-
kel, mivel azok elvalaszthatatlanul szorosan Osszekapcsolodnak a 1étrejottiiket
okoz6 explicit szerzddéssel (példaul munkaszerzddéssel, adasvételi szerzodés-
sel). Onallo kereskedés hijan a piacnak nincs lehetsége arra, hogy bedrazza az
implicit koveteléseket; s — igy az érvelés — ez az oka annak, hogy a tulajdono-
sokon kiviili érdekelti csoportok érdekeinek maradéktalan kielégitését nem

szabad kizarolag a piacra bizni.

Mivel az érdekeltek sajatos beruhazasokat™ tettek annak érdekében, hogy
adott vallalat érdekeltjeivé valhassanak — a szallitok testre szabtdk a cég altal

megvasarolt technologiat, a dolgozok helyismeretre és vallalatfiiggd tudasra

> A munkaszerz6dés példaul nem a konkrét elvégzendé munkardl szol, hanem a munkavégzd képesség
atengedésérol. S igy az ellenszolgaltatas sem az elvégzett munkahoz, hanem a munkavégzo képesség at-
engedéséhez kotddik. Bévebben ldsd BAKACSI (1998) 22.0. kk. és az ott megadott forrasokat.

%9 Ezek elsiillyedt koltségnek (sunk cost) tekintendék.
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tettek szert, a vevOk nagy beszallitojuk kozelébe tették telephelyiiket és hosszi
tavl beszerzési szerzodést kotottek vele, a bankok atfogd adosmindsitést végez-
tek stb. —, igényt tartanak e beruhazasok hasznara. Ez a haszon az adott vallala-
ton beliil a legnagyobb: a barmely mas hasznalati lehetéséget meghaladd tobb-
lethasznot az adott beruhdzas kvazijaradékanak nevezziik®. A kvézijaradékon

az adott érdekelt és a vallalat (vezetése) osztozik.

Az e jaradékbol az érdekeltre esd részt jelenitik meg a fent emlitett impli-
cit kovetelések. Mivel ez utobbiak nem kikényszerithetdk, ezért az érdekeltek
viselik a vallalat(vezetés) opportunista magatartasanak, vagyis implicit kovete-
1ésiik kielégitetleniil maradasanak kockazatat. Ennyiben tehat helyzetiik hasonld
a vallalatvezetés opportunizmusdnak szintén kitett tulajdonosokéhoz, bar ez
utobbiak (az érdekeltek kozott egyediiliként) képesek befektetésiik kockaza-
tanak vallalaton kiviili diverzifikaldsara. Vallalaton kiviili diverzifikalasi lehetd-
ség hianyaban az implicit kovetelésekkel rendelkezd érdekeltek érdeke — kdzos
nevezOként — a vallalat hosszu tavu, eredményes fennallasdban, és igy a

kvazijaradékbol szarmazo jovedelmiik maximalizalasaban all.

Wentges 4llitasa szerint azonban a vallalat hosszu tavi, sikeres fennéllasa
nem csupan a mar emlitett érdekelteknek, hanem a tulajdonosoknak is érdeké-

1! 4ltal bevezetett szervezeti téke

ben all! Ennek indoka a Shapiro és Cornel
léte. A szervezeti tOke nagysaga megegyezik a jovOben az érdekeltek felé elad-
hat6 implicit kdvetelések mai piaci értékének és a jovoben kielégiteni szandéko-

zott implicit kovetelések mai piaci értékének killsnbségével.® A szervezeti téke

5 Anélkiil, hogy a kovetkezményeket bévebben ki akarnam bontani, érdemesnek tartom felhivni a
figyelmet arra, hogy eszerint a megallapitas szerint a vallalat és az érdekeltek kozotti szerzodések nem
tekinthetOk zérdosszegli jatszmanak.

6! Lasd CORNELL-SHAPIRO (1987)

62 Wentges utal a szervezeti téke szamszer{isitésének 6riasi és mind a mai napig nem megoldott problé-
maira: a relevans érdekelti csoportok meghatarozasa, sajatos beruhazasuk nagysaganak és implicit
koveteléseik értékének meghatarozasa egyenként is megoldatlan kérdést jelentenek. Az elméleti attekin-
tés szempontjabdl azonban nem is a szervezeti toke értékének nagysaga (vagy egyaltalan kiszamithato-
saga) bir jelentséggel, hanem pusztan az a tény, hogy ez a téke 1étezik (feltéve, hogy a leirt indoklast
elfogadjuk). A szervezeti tOke kiszamithatdsdganak viszont a controlling szamara természetesen ele-
mentaris fontossaga van.
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additiv médon befolydsolja a vallalat 6sszértékét, igy a tulajdonosok szamara

megmarado értéket is.

A szervezeti tOke nagysaganak befolyasolo tényezoi sokfélék: az érdekel-
tek részérdl megteendd sajatos beruhdzasok nagysaga, az érdekelti kapcsolat
varhat6 idOtartama, a vallalat hirneve, valamint jovébeni jovedelmi és likvidi-
tasi helyzete stb. Az érdekelti csoportok ez alapjan fogjadk eldonteni, hogy
mennyiben biznak implicit koveteléseik kielégitésében; s ha nem biznak benne,
akkor az altaluk észlelt kockazatnak megfelelé kockazati prémiumot fognak
kovetelni mar a szerzddés explicit feltételer kozott is (példaul magasabb bért,

alacsonyabb eladasi arat stb.). Ezek a kockézati felarak azt jelentik, hogy

1) egyrészt csOkken a szervezeti toke, és vele egylitt a vallalat 6sszértéke, ami
rakényszerit(het)i egyfeldl a vezetdket arra, hogy vegyék figyelembe ¢€s
elégitsek ki a kiilonbozd érdekelti csoportok implicit elvarasait, masfeldl a
tulajdonosokat arra, hogy megprobaljak elejét venni a vezetdk opportunista

magatartasanak;

11) masrészt a vallalat Osszértéke fiigg a valasztott miikodési politikatdl (az
implicit kovetelések kielégitésétol, illetve ennek elmaradéasatol), azaz nem
teljesiil a hozamok (és a vallalat) piaci értékelésének egyik fontos feltétele:
a competitivity (a piac értekalkoto fiiggvénye tehat nem fiiggetlen a vizsgalt
vallalkozas akci6ito])®, ezért a hozamérték-szamitas nem ad megfelel6

képet sem a vallalat, sem pedig a tulajdonosok szamara teremtett értékrol.

A szervezeti toke befolyasold tényezdit szemiigyre véve kideriil, hogy a
vallalatvezetésnek — a szervezet hosszabb tdva és biztosabb fennmaradasa érde-
kében — érdemes diverzifikdlnia a cég tevékenységét. Ezzel azt sugallja az érde-
keltek felé, hogy érdemes belefogniuk értéket teremtd sajatos beruhdzasokba,
mert nagyobb biztonsdggal szamithatnak a létrejovd kvazijaradékhoz kotddo,

implicit koveteléseik kielégitésére. Ezzel tehat megvaldsul a tobb érdekelti

5 Ennek jelentdségérdl lasd még jelen alfejezet d) pontjat.
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csoport érdekeinek megfeleld vezetés®™ Gigy, hogy kozben a tulajdonosok érde-
kei sem szenvednek sérelmet, sot: szamukra 1s tobb érték keletkezik. Ezzel
szemben a kizarolag a tulajdonosi érték szempontjai szerinti vezetés deklaralasa
elriasztja a tobbi érdekelti csoport potencialis tagjait attol, hogy valoban a

vallalat érdekeltjévé valjanak.

Wentges tehat az érdekhordozok implicit koveteléseire hivatkozva a
kizarolag a tulajdonosi érdekre fokuszalo vallalatiranyitas ellen foglal allast, de
egyben amellett érvel, hogy a tulajdonosok érdekeinek is a tobb érdekelt érde-
keinek kielégitése felel meg a legjobban. Gondolatmenetének masik kovetkez-
tetése pedig az, hogy el kell vetniink a tulajdonosi érték kiszamitasanak hagyo-
manyos modszerét (a jovobeli hozamok jelenértékének meghatarozasat, amely-
0l részletesebben lasd a 3.2 alfejezetet), de ehelyett nem ad meg masik, ennél

jobb szamitasi metddust.

¢) Biihner és Tuschke a tranzakcios koltségekrdl®

A szerzdparos, Rolf Biihner és Anja Tuschke, felhivja a figyelmet arra,
hogy a tulajdonosi érték szerinti vezetést leginkdbb nem gazdasagi érvekkel,
hanem 4ltalanos tarsadalmi sikon kritizaljak®®. A tobb (6sszes) érdekelti csoport
érdekei szerinti vallalatvezetést pedig prokatorai rendszerint normativ elvaras-

ként kozvetitik, amely felfogas gydkerei egészen Kantig®’ visszanyulnak.

Visszatérve a gazdasagi argumentumokhoz, a szerzéparos megvizsgalja,
hogy a kétféle szélsdséges értékorientacid milyen sajatos koltségekkel jar

egyiitt. I[lyen — altaluk tranzakciosnak nevezett — koltségek felmertilnek egyrészt

5 Ez természetesen csak altalanossagban igaz. Elképzelhetd, hogy vannak olyan érdekeltek (példaul a
kockazatelfogado6, fiatal munkatarsak vagy a részvényopcidszerli javadalmazasban részesiilé vezetok),
akik nem tdmogatjak a diverzifikald és ezért kockéazatcsokkentd vallalati politikat.

5 BUHNER-TUSCHKE (1997) alapjan. Prof. Rolf Biihner a Passaui Egyetem Szervezettudomanyi és
Munkaiigyi Tanszékének vezetdje, Anja Tuschke pedig ugyanitt habilitalt. Biihner professzor széles
kutatasi teriiletén belill mar az 1980-as évek kezdete ota foglalkozott a tulajdonosi értékteremtés leheto-
ségeivel, és rendszeresen vizsgalta annak németorszagi elterjedtségét.

5 A tarsadalompolitikai vitat mas szerzék is megemlitik, 1asd HORVATH-MINNING (2001) 273.0.,
KURSTEN (2000) 360.0., tovabba WAGNER (1997) vitriolos megjegyzéseit.

57 A filozofus szerint ugyanis minden embernek joga van arra, hogy ne tekintsék valamely cél érdeké-
ben bevethetd eszkoznek.
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a targyalasokkal, masrészt az iranyitassal €s az 0sztonzéssel, harmadrészt pedig
az ellendrzéssel kapcsolatban. (A szerzok egyértelmiien utalnak arra, hogy itt a
tranzakci0s koltségek fogalmat nem a tranzakcios koltségekrol szolo szervezet-
elméleti felfogas szerinti értelemben®, hanem az egyes tarsasagiranyitasi struk-
turakhoz tartoz6 szerzddési koltségekre vonatkozoan hasznaljak.) Gondolat-

menetiik eredménye tomor forméaban (3. tablazat):

Tulajdonosi érték Ertékteremtés tobb
szerinti vezetés érdekelti csoport szimara
Targyalas — Kiilso artargyalési koltség | — Biirokratikus koltség
— Belso artargyalasi koltség — Joggyakorlasi koltség
— Haszonaldozat-koltség
Iranyitas és 6sztonzés — Megtévesztés koltsége — Reprodukcio koltsége
— Helytelen opcids — Helytelen er6forras-
feltételekbol eredo allokacio koltsége
koltségek — Informécidaszimmetria
koltsége
Ellendrzés — Onkéntes informacio- — Ellen6rz6 grémium
szolgaltatas koltsége biirokratikus koltsége

3. tablazat: Ertékorientaciok tranzakcids koltségei
A szerzOk — részletes indoklas alapjan® — a biirokratikus, joggyakorlasi és
haszonaldozat-koltség Osszegét joval magasabbra becsiilik, mint a kétféle artar-
gyalas 0sszkoltségét. Ugyanez a relacio igaz az iranyitas és 0sztonzés, valamint
az ellendrzés esetében is. Rdadasul mig a reprodukcio koltségei mindenképpen

felmertilnek, addig megtévesztésre nem feltétleniil kertil sor.

Biihner ¢és Tuschke véleménye szerint a tulajdonosi értékre fokuszalt
vallalatiranyitdssal szemben megfogalmazott, tarsadalmi oldalrol artikulalt
kritikaval éppen a masik értékorientacido magasabb (tranzakcios) koltségeit pro-
baljak elfedni. Mindez pedig az — informacideldnnyel rendelkezd és mdasok
igynokeként miikodd — vallalatvezetés érdeke, hiszen a valamennyi érdekelt

érdekeinek figyelembevételébdl szarmazod meghatarozatlan célkitlizések, az

% Arrol, hogy a tranzakcios koltségeket miként értelmezi a velitk foglalkozo szervezetelméleti iranyzat
lasd WILLIAMSON (1985) és magyarul KIESER (1995) 281.0. kk. A tranzakcios koltségek elmélete a
szervezeten beliili koordinaciot a piaci koordinacioval dsszehasonlitva, azaz relativ moédon értelmezi,
mig az itt bemutatott tablazatban mindkét értékorientacidohoz dnmagaban (azaz egymashoz vald viszo-
nyitas nélkiil) rendel hozza tranzakcids koltségeket a szerzOparos.

% Magyarul lasd TIRNITZ (2004) 41.0. kk.
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érdekhordozok kozott nehézkesen kialakuldé kompromisszum, tovabba a piaci
mechanizmusokat reprodukald vallalati szabalyok és biirokracia altal teremtett
mozgasteret €s Urt kizdrolag 6 képes betdlteni: ezaltal indokolatlanul €s alapta-

. . o 1 2 70
lanul megnd hatalma, 6nérdek-érvényesitd képessége .

d) Kiirsten a vdllalattal szembeni kovetelések duplikalhatésdagarol”

Wolfgang Kiirsten a tulajdonosi érték szerinti iranyitas pénziigyi alapjait
targyalja. Ezt az értékorientaciot 6 egy altalanos, normativ feltételre és harom

alkot6elemre bontja:

— Normativ feltétel: valamennyi vallalati dontés fokuszaban a tulajdonosok’

joléte all”.

— 1. tartalmi elem: a tulajdonosok joléte a sajat toke piaci értékében fejezddik
ki.

— 2. tartalmi elem: a sajat tOke piaci értekét ugy kapjuk meg, hogy a vallalat
egészének piaci értékébdl levonjuk az idegen téke piaci értékét’, ahol a
vallalat piaci értéke megegyezik az 4altala a jovOben megtermelt netté pénz-

aramlasok tokeértékével. A tovabbi opciok értékét hozza kell adni ehhez a

tokeértékhez.

— 3. tartalmi elem: a tulajdonosok jolétének maximalizaldsa és a véllalat piaci

értekének maximalizalasa egymassal egyenérteki célkitlizések.

70 Ezt a gondolatot, miszerint a sok érdekhordozé egyiittes érdekérvényesitésébél a vallalatvezetés ha-
masztd, legitimalo elméletekért, WAGNER (1997) 483.0. is megfogalmazza.

"' KURSTEN (2000) alapjan. Wolfgang Kiirsten a Jénai Egyetemen kutatja és oktatja a modern vallalati
pénziigyek aktualis kérdéseit.

2 A szerzé kifejezetten a részvényes szot hasznalja, a cikkben leirtak azonban csupan a tulajdonosi és a
vallalatiranyitoi szerepkor szétvalasat feltételezik, ezért tartom indokolatlannak az egyetlen tarsasagi
formara lesziikitd fogalomhasznalatot, s valasztottam helyette az altalanosabb tulajdonos szot.

7 E normativ elvaras indoklasaként a szerz6 idézi egyfeldl azt az elvarast, hogy — a megfelelé motivalt-
sag érdekében — egybe kell esnie a kockazat viseldjének, a 1étrehozott érték reziduuma cimzettjének és a
dontéshozonak (ez pedig nem mas, mint a tulajdonos); masfeldl pedig azt, hogy allokacids elonyok
szarmaznak abbol, ha a tulajdonos szabadon rendelkezhet befektetett tokéjével.

™ A 3.2 alfejezetben latni fogjuk, hogy ez a tulajdonosi érték meghatérozasanak csupan az egyik — bar a
leggyakrabban hasznalt — kiszamitasi modja. Ez a leegyszerlsités azonban nem valtoztat az e pontban
bemutatni szandékozott 6sszefiiggések igazsagtartalman.
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Az 1. tartalmi elemmel kapcsolatban bemutatja a szerzd, hogy egyrészt a
sajat toke (objektiv) piaci értekének megléte a piac arbitrazsmentességet feltéte-
lezi; masrészt az objektiv piaci érték csak abban az esetben helyettesitheti a
tulajdonosok szubjektiv jolétérzését, ha teljesiil a Fisher-teoréma héarom
sziikséges feltétele”™: az egyes akciok nem befolyasoljak a piac értékalkoto
fliggvényét (competitivity), a lehetséges akciok pénzaram-idésora duplikalhato
a piacon forgd értékpapirok megfeleléen megvalasztott portfoliojaval (span-
ning), tovabba a tulajdonosokat annyira idében, atfogdan és pontosan informal-
jék a vallalatvezetés altal tervezett valamennyi akciorol, hogy van idejiik meg-
feleld ertekpapiriigyletekkel fiiggetlen poziciot létrehozni (information). Ez
utébbi feltétel altalaban nem teljesiil, ezért — a Fisher-teoréma tovabbi felté-
telezeéseit figyelembe véve — kizardlag sajattOke-tulajdonnal vagy a véllalat sajat
¢s idegen tokéjébdl azonos mértékben részesedd (Un. proporciondlis kovete-
Iéssel rendelkezd) tulajdonos esetében a piaci érték nem helyesen tiikrozi a

tulajdonos jolétét.

Kiirsten felhivja tovabba a figyelmet arra, hogy a masodik tartalmi elem
helyessége mellett sem vonhato le a 3. tartalmi elemként megfogalmazott
kovetkeztetés — legalabbis abban az esetben nem, ha az idegen toke piaci értéke
nem fliggetlen a vallalat altal kovetett politikdtol, vagyis a megvalositott
akcid(k)tol’’. Marpedig a Bazel II-ként megfogalmazott kovetelmények’’ éppen
ebbe az iranyba hajtjak a finanszirozo pénzintézeteket. Igy eléfordulhat példaul
az az eset, hogy a vallalat 6sszértékét maximalizalo akcidk annyira megnovelik
a cég kockazatat, hogy az idegen téke utan a kiils6 finanszirozok a kockazat-
vallalas révén elért értékndvekményt meghalado tobblet-raforditast igényelnek.

Vagyis a vallalat értékét maximalizalo akcio elétti allapotnal kevesebb lesz a

™ Barmely feltétel nem teljesiilése — altalanosan megfogalmazva — azzal a kovetkezménnyel jar, hogy a
dontéshozo nem a piaci értéket, hanem a varhato cash-flow-khoz tartozo valosziniiségi eloszlasok alap-
jéan kapott értéket tekinti érvényesnek.

7% Hasonloan lasd ALBACH (2001) 644.0.

" Lasd BECKER (2003) 751.0. A bazeli Nemzetkozi Fizetések Bankja részérél a pénzintézetek sajat
tokéjével kapcsolatban eldirt 1j szabalyok (in. Bazel I1.) rdkényszeritik a hitelez6 bankokat arra, hogy —
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tulajdonosok szaméara megmarado érték. Ebbdl kovetkezik, hogy egyaltalan
nem biztos az, hogy az Osszvallalat piaci értekét maximalizaldo miikodés egybe-

esik a tulajdonosok érdekével: a tulajdonosi értek maximalizalasaval!

S épp ezt az utobb leirt esetet hasznalhatjak ki a vallalatvezetOk arra, hogy
az értékteremtd akcio végrehajtasara hivatkozva végiil mégis elértéktelenitsék a
tulajdonosok sajat tokéjét — ugy, hogy a kivalasztott akcid(k) révén megtermelt,
potlolagos vallalati értéknél tobbet juttatnak a tulajdonosokon kiviili érdekhor-
dozo(k) (akéar sajat maguk!) szamara. gy tolthetd meg a tulajdonosiérték-

orientaciora hivatkozva a tobbi érdekelt zsebe.

Végezetiil azt fogalmazza meg Kiirsten, hogy a sajat t6ke piaci értekének
maximalizélasa sem feltétleniil 4ll a tulajdonosok érdekében. Itt azonban szakit
a ,.tiszta” tulajdonos modelljével, €s feltételezi, hogy minden tulajdonos egyéb
koveteléssel is rendelkezik a vallalattal szemben (példaul adott kdleson, elvég-
zett munka miatt, vagy akdar attételesen: a vallalatot finansziroz6 bankban meg-
1év6 részesedése révén). A felallitott modell segitségével bizonyitja a szerzo,
hogy a tulajdonosok csak abban az esetben fogjak a piaci érték maximumat
elfogadni sajat fogyasztason keresztiili haszonszerzésiik maximumaként, ha a
vallalattal szembeni valamennyi olyan kdvetelésiiket, melynek értéke a vallalat-
vezetés altal megvalositott akcioktol fiigg (ha ilyen, akkor tehat bérkdvete-
léstiket 1s!), duplikalni képesek a piacon forgod értékpapirokkal. Minden egyéb
esetben a sajat téke piaci értékének maximalizaldsa sem feltétleniil szolgalja a

tulajdonosok érdekét.

A fent leirtakbol ugyanakkor az is kovetkezik, hogy az 6sszvallalat piaci
értékének novelése pontosan egybeesik azok dsszességének érdekével, akiknek
kovetelésiik, elvarasuk van a vallalattal szemben. Ez a kor pedig nem mas, mint
az érdekhordozok Osszessége. Vagyis az Osszvallalati érték maximalizilasa az

érdekeltek Osszességének érdeke, mely érdekeltek egy része — sajat parcialis

a hitelfelvevo mindenkori mindsitése alapjan — kockazatfiiggd hiteldijat hatdrozzanak meg. Bazel II. €s
a controlling kapcsolatardl bovebben 1asd példdul BARTH-ALLMENDINGER (2001)
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érdekét tekintve — ebben ellenérdekelt (mert szdmukra igy kevesebb jut, mint
mas esetekben), mig masok az Osszvallalat piaci értekének gyarapodasaval

egylitt gazdagodnak.

e) Munkavallaloi érdekek figyelembevétele

Horst Albach” a vallalatelmélet megfontolasaibél kiindulva — a valésagot
jol leird Leontief-féle termelési fliggvényt €s linearis keresleti fliggvényt feltéte-
lezve — bizonyitja, hogy rovid tdvon valdban ellentét all fenn a tulajdonosi
értékre €s a tobb érdekelti csoport érdekeire fokuszald vallalatiranyitas kozott:
tulajdonosiérték-orientacio esetén magasabb a nyereség, de kevesebb dolgozot
foglalkoztatnak, s emellett kevesebbet termelnek, azt viszont magasabb aron
adjak el, mint a masik értékorientaciot kovetve. Az elemzésbdl az is kitlinik
tovabba, hogy a tulajdonosok és a munkavallalok kozotti (révid tava!) konflik-
tus egyben a munkavallaloi csoporton beliili konfliktusként is értelmezendo:
vagy kevesebben dolgoznak magasabb bérért (ha a tulajdonosi érték all a
fokuszban), vagy tobben dolgoznak, de alacsonyabb bérért (ha mindkét emlitett

érdekelti csoport érdekei fontosak).

A dinamikus modellvizsgalat eredménye szerint ugyanakkor hosszu tavon
nem all ellentétben egymassal a kétfajta értékorientacio, mert minden érdekelti
csoport a tulajdonosi érték maximalizalasat preferalja — ennek feltétele, hogy a
tulajdonosokon kiviil minden érdekhordozé (tag értelemben vett) szerzodéssel

biztositotta be érdekeinek a vallalkozassal szembeni érvényesitését.

Meggy6zddésem szerint ugyanide kivankozik — szociologiai gyokere elle-
nére — a kovetkezdkben ismertetendd empirikus vizsgalat eredménye is. Uschi
Backes-Gellner és Kerstin Pull felmérése” ugyanis azt bizonyitja, hogy még

rovid tdvon sem minden olyan véllalati dontés sérti a tulajdonosi érték szerinti

™ ALBACH (2001) alapjan. Horst Albach a német véllalat-gazdasagtani iskola masodik (vagyis az alapi-

srer

alakja.
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vallalatvezetés kovetelményét, amely pedig latszélag egyértelmiien mas érde-
kelti csoport kedvében akar jarni. Vizsgalatuk eredményeképp az oOnkéntes
szocidlis juttatasok nyujtasa nem feltétleniil 4ll szemben a tulajdonosi érdek

érvényesitésével ™.
f) Hitelezoi érdekek figyelembevétele

Amint a dolgozoi ¢€s a tulajdonosi érdekek (legalabbis részben) Gssze-
egyeztethetok egymassal, ugyanez igaz lehet a hitelezok és a tulajdonosok
érdekeire is. Ezt allitja a bondholder value analysis-t — masik nevén deptholder

. 81 Lo , 2
value analysis®'-t — szorgalmazo cikkében Becker®.

A tulajdonosok ¢s a hitelezok lehetséges érdekazonossaganak legfonto-
sabb bizonyitéka, hogy a hitel(kérelem) elemzésének egyik leghangsulyosabb
elemét jelentik a jov6beli pénzaramok vagy eredmények™. A két érdekelti kor
azonban kiilonbozik is: egyrészt a hitelezok érdeke a kockazat szétteritése minél
sz¢lesebb korben, mig a tulajdonosok a nagy eredménnyel kecsegtetd, fokuszalt
muikodést tdmogatjak; masrészt a hitelezok — a vallalat nagyobb biztonsaga
érdekében — magasabb sajattéke-aranyt varnak el, mikézben a tulajdonosok a
sajat toke aranyanak leszoritasaval (és igy a tokeattételi hatas kihasznalasaval)

probaljak novelni befektetett tokéjliik hozamat.

A két érdekelti kor szerinti kalkuldcio Becker szerint nem helyettesiti,
hanem kiegésziti egymast, ami a két érdekorientidcido egymdas mellett ¢lésének
lehetdségérdl (sot: kovetelményérdl) tantiskodik. Ezt az egymaés mellett ¢€lést
ugyanakkor Osszefonodas is kiséri: a nagyobb hitelkockdzat miatti magasabb

kockazati prémium csokkenti a tulajdonosok szamara rendelkezésre allo érteket.

7 Lasd BACKES-GELLNER—PULL (1999). Prof. Uschi Backes-Gellner a Kélni Egyetem
Vallalatgazdasagi és Munkatigyi Kozpontjanak vezetdje, Dr. Kerstin Pull pedig az EU munkajogi
tanacsadoja.

%0 Részletesen lasd TIRNITZ (2004) 49.0. k.

81 Ezek mogott az elemzések mogott nem all egységes szamitdsi modszertan (miként a tulajdonosi érték
meghatarozasa sem csupan egyetlen modon torténhet). Ilyen elemzést jelentenek tobbek kozott a kiilon-
bozo hitelbiralati modszerek €s hitelezomindsitési eljarasok.

82 Lasd BECKER (2003)

8 Ugyanigy érvel WEISS-HEIDEN (2000)
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Az értékorientaltsag bemutatott elméleti megkdzelitéseit tomor forméban

foglalja 0ssze a 4. tablazat.

Az ebben az alfejezetben bemutatott megkozelitések alapjan az iizleti
vallalatoknak a szocialis piacgazdasag koriilményei kozott is a tulajdonosi
értékre orientaltan kell mikodniiik.** A kovetkez6 alfejezet ennck a vezetési

modnak az operacionalizalasaval foglalkozik.

A tulajdonosok szdmadra teremtett értéket a tulajdonosi érték (shareholder
value™) mutatoszamai szamszertisitik. Nem egyetlen mutatot jeldl a szakiroda-
lom ezzel a névvel, hanem tobb, egymadssal konkurald értéket. Mivel a
controlling mint vezetéstamogatd eszkoz feladata (a tervezésen és a beszamola-
son kiviil) a véllalatvezetés informaciokkal torténé ellatasa™, ezért a 3. feje-
zetben bemutatom a tulajdonosi érték kiszamitdsanak kiillonb6z6 moédszertani
lehetdségeit, és ennek alapjan levezetem az egyes mutatok kiszamitdsahoz a
controlling altal nyujtando tobbletinformaciokat. Ez szolgal alapul a H1 hipoté-

zis vizsgalatahoz.

% Ez egyben azt is jelenti, hogy nem vélaszthatjak mindkét értékorientaciot egyszerre, amint azt példaul
HILL (1996) 420.0. javasolja. Bar itt kell megjegyeznem, hogy a szerzo a tulajdonosi értékorientaciot
nem az altalam korabban ismertetett (és az utobbi idoben altalanosan elterjedt) értelemben hasznalja.

% A kifejezést sokszor részvénytulajdonosi értékként forditjak magyarra, mégpedig abbol az — egyéb-
ként helyteleniil — kizardlagosnak tekintett ekvivalenciabdl kiindulva, hogy a share sz6 a gazdasagi
életben részvényt jelent. Bar az angol szdnak ilyen jelentése is van, a lesziikit6 értelmezésnél mindig
elorébbvalo az altalanos jelentés: ‘hozzajarulas, rész(vétel)’, amelyet gazdasagi kornyezetbe helyezve:
résztulajdont, tulajdonrészt kapunk. Ez az értelmezés pedig a részvény mellett magaban foglalja az
Osszes tobbi tulajdonosi részesedést (példaul torzsbetét, vagyoni betét) is.

Mivel pedig felfogasom szerint az értékorientalt iranyitds nem csupan a részvénytarsasagok felség-
teriilete — még akkor sem, ha empirikus vizsgalatom kizarolag ilyenekre terjed ki —, ezért a tovabbiak-
ban kdvetkezetesen a tulajdonosi érték szokapcsolatot hasznalom a shareholder value magyar megfele-
16jeként.

% HORVATH (2008) 15.0.
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WAGNER (1997) WENTGES (2000) BUHNER-TUSCHKE KURSTEN (2000) ALBACH (2001)
(1997)
Diszciplinaris Vallalat-gazdasagtan, Szerzédések elmélete Szervezetelméletek, Tokepiacok elmélete Makrodkonomia
megkozelités neoklasszikus kozgaz- tranzakcios koltségek
dasagtan elmélete
Karakterisztikus A véllalat maga nem Léteznek un. implicit Mindkét értékorienta- A tokepiac tokéletlen- | Linearis keresleti és
feltételezés(ek) tartozik az érdekeltek kovetelések, melyeket | cio-tipus sajatos koltsé- | sége a menedzsment Leontief-féle termelési

koz¢, igy nem létezik a
vallalatnak 6nallo (a
tulajdonosoktol fiigget-

len) érdeke

nem lehet szerz6désbe
foglalni, ezek azonban
nem értékelhetoek

Onalldan

gekkel jellemezheto,
melyek tipusa és nagy-

saga is eltér egymastol

szamara széles jatékte-
ret nyit az érdekérveé-

nyesitésre

fliggvény

Feltételezett piaci

Hatékonyan kozvetiti a

Nem teljesiil a Fisher-

Koordinacios mecha-

Nem teljestil a Fisher-

jellemvonas(ok) kiilonb6z6 érdekeltek szeparacié mindharom | nizmusként segit(het)i | szeparacio Gsszes felté-
elvarasait feltétele az érdek-kielégitést tele
Fokusz Villalati miikodés cél- | Erdekeltek implicit Hatékony vallalati Vallalati értékorienta- Tulajdonosok és dolgo-
fliggvénye kovetelései mitkodés ciok értelmezése 70k érdekellentéte
Tulajdonosokon kiviili Erdekeik figyelembevé- | Valamennyiiik rendel- | A sok érdekelt altal Az érintettek 0sszessé- | Ha érdekellentét van,

érintettekkel kapcsolatos

tele szuboptimalis mii-

kezhet implicit kdvete-

kotott kompromisszum

ge az Osszvallalati érté-

akkor az egyben a dol-

megallapitasok kddéshez vezet 1éssel pazarl6 és atlathatatlan | ket maximalizalna g0z0k kozott is €l
Legfontosabb A piacgazdasaggal csak | A vallalat fennmarada- | A tulajdonosi értékre A tulajdonosnak még a | Erdekellentét csak
megallapitas a tulajdonosi értékre sa valamennyi érdekelt | orientalt vezetés (Iénye- | sajat tOke értékének rovid tavon allhat fenn,

orientalt vallalatvezetés

egyeztethetd Gssze

érdeke; a netto jelenér-

ték téves eredményt ad

gesen) kisebb tranzak-

cios koltségeket okoz

maximalizal4dsa sem

feltétleniil érdeke

hosszi tavon nem

4. tablazat: Elméleti megkdozelitések dsszehasonlito jellemzése
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2.2 A tulajdonosi értékre orientalt vallalatiranyitas tartalmi elemei

Az el6z0 alfejezetben bemutattam a kétféle lehetséges értékorientaciot és
azt, hogy kiillonb6zd diszciplindk miként érvelnek ezek egyike vagy masika
mellett. A dontéen német publikdcidk attekintése alapjan az a kovetkeztetés
adodott, hogy az értekorientalt vallalatiranyitasnak a szocidlis piacgazdasag
feltételei kozott is — az angolszasz teriilethez hasonldan — a tulajdonosi értékre
kell 6sszpontositania. Az empirikus kutatas megalapozasahoz tehat sziikkségem
van arra, hogy megfoghatova (kutathatéva) tegyem a vezetési funkcidk tulaj-
donosi értékre fokuszalt gyakorlasat. Ehhez sok hasznos kapaszkodot nytjtanak
a témaval foglalkoz6 szakirodalmi forrasok. Ezek alapjdn végzem el ebben az

alfejezetben a tulajdonosi értékorientaltsdg operacionalizasat.

Elséként Ries®” alapjan néhany szempont szerint jellemzem az értékorien-
taltan®® vezetett véllalkozast, s egyben minden szemponthoz kapcsolddva mega-
dom a hagyomanyos szervezet azon tipikus problémadjat, melyre az értékorien-

taltsag megoldast kinal (5. tdblazat):

Ertékorientalt vallalat jellemz6i

A hagyomanyos szervezet problémai koziil
ezeket orvosoljak az értékorientaltsag egyes
jellemzoi

Az er6forrasok elosztasa a stratégiak és az
értékteremtd tényezOk mentén torténik

Az er6forrasokat (a legjobb esetben) folyama-
tokra vagy projektekre osztjak szét

Kiemelt szerepe van a stratégiai tervezésnek

A hangsuly az éves kerettervezésen van

A vezetOk a dontéshozatalhoz sziikséges valameny-
nyi, kritikus fontossagu informacioval rendelkeznek

Vannak olyan kritikus informaciok, melyek nem
elérhetdk a vezetdk szamara

Azonositja az értékteremtd, és haladéktalanul
megsziinteti az értékrombolo tényezdket

Nem ismeri az értékrombolo tényezoket, vagy
ha ismeri 6ket, akkor részben megtiiri azokat

A javadalmazas szorosan kapcsolodik az
értékteremtéshez

A javadalmazas a megtermelt értéktol fliggetlen

7 RIES (2002) 18.0. alapjan, sajat kiegészitésekkel.

% Az értékorientacioé ebben és a kdvetkezd (al)fejezetekben természetesen a tulajdonosi értékre valo

fokuszalast jelenti.
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Ertékorientalt vallalat jellemzéi

jellemz6i
A kiilonboz6 szervezeti egységek céljait A részlegeélok gyakran allnak konfliktusban
Osszehangoltak egymassal egymassal
A célok és stratégiak megvaldsulasat tudatosan, erre | A beszamolok nem teljes kortiek, és nem
alkalmas mutatészamrendszerrel mérik megfelelden igazodnak a dontéshozok
informacidigényéhez

5. tdblazat: Az értékorientalt vallalat néhany jellemzdje €s a hagyomanyos
szervezet segitségiikkel kikiiszobolhetd hianyossagai

A tulajdonosi értékre fokuszalod vallalatiranyitas tehat tobb, egymassal

elvalaszthatatlanul szoros kapcsolatban 4116 dolgot jelent®:

vallalatvezet6i hozzaallast, amely a tulajdonosok elvardsait ugy helyezi a
kozéppontba, hogy kdzben nem hanyagolja el a tobbi érdekhordozo — igy

.. .. .. 14 ” 14 14 r * 90
kiilondsen a dolgozok, a vevok és a tarsadalom — érdekeit™;

kétrétegli modszertant, amely egyrészt az értékteremtd és —rombold ténye-
zOk feltarasat célozza, masrészt segit megérteni, hogy a konkrét helyzetben

miért jott 1étre, illetve miért semmisiilt meg értek;

azt biztositdé folyamatot, hogy az Osszes vallalati szint valamennyi donté-
sének meghozatalakor vizsgaljdk meg a dontésnek a (tulajdonosi) értékre

gyakorolt hatédsat;

iranyitasi rendszert, amely gondoskodik arrdl, hogy a vezetdk rendelkez-

zenek a vallalat értékorientalt iranyitdsdhoz szilikséges informacidkkal,

arra sarkallé gondolkodasmoddot, hogy folyamatosan szem eldtt tartsdk a
muikddés gazdasagi Osszefiiggéseit, €s figyelembe vegyék a lehetséges, egy-

massal versengd megvalositasi utakat.

¥ RIES (2002) 17.0. k.

% Ezzel — Ries munkajanak idézésén keresztiil — tjra felhivom a figyelmet a tulajdonosi érték szerinti
vallalatvezetésnek a 2.1.2 alfejezetben kifejtett értelmezésére, amelyet a kutatdsom szamara érvényes-
nek fogadok el, s ezzel — reményeim szerint — sikertiil elejét vennem annak, hogy munkamat az értékori-
entalt vallalatvezetés ezen fajtaja ellen gyakran felhozott, “jorészt ideologiai alapon allo, érzelmekkel
telitett, s csak kis mértékben szakmailag megalapozott” (HORVATH-MINNING (2001) 273.0.) kritikaval
illessék.
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A kovetkezOkben roviden bemutatom néhdny olyan (részben empirikus)

kutatasnak az eredményét, melyek annak feltarasara vallalkoztak, hogy milyen

konkrét megjelenési formai vannak, illetve kellene, hogy legyenek az értékori-

entalt vallalatvezetésnek’'. Az eredmények helyes értelmezését eldsegitendd

minden esetben megadom a kutatas fobb jellemzoit is (1asd 6. tablazat).

Szerz6 és forras

U. Michel (1999)

U. Pape (2000)

U. Middelmann

Horvath P. és

(2001) F. Minning (2001)
Modszer Elméleti koncepcié- | Tanacsadoi gyakor- | Ertékorientalt Tézsdén jegyzett
alkotas lat vizsgalata controlling-gyakorlat | vagy oda igyekvd
megfigyelése cégek értékorientalt
vallalatvezetési
gyakorlatanak
nagymintas
vizsgalata
Meritési bazis Részben nemzetkozi | Nemzetkozi Németorszag elsdsorban:
Németorszag’
Ertékorientalt - értékorientalt - értékorientalt - értékorientalt - stratégiai célkitii-
vallalatvezetés vallalatmodell stratégia- és vallalatvezetési z¢s a tulajdonosi
elemei vallalatértékelés mutatészamok és érték novelése
- balanced scorecard ezen alapuld
VT - értékorientalt cZen a'ap - tulajdonosok felé
- értékorientalt . 0sztonzés . \
e 1 s controlling: iranyulé kommu-
stratégiaértékelés o , . A
, . A tervezés és - kockazatkezelés nikacid
és az értékteremtd . .
. " , beszamolas .0 e e
tényezok elemzése - value reporting - (stratégiai) tizleti
T - értékorientalt teriiletek értékori-
- értékorientalt .
. vezetdi javadal- entalt irdnyitasa
controlling-, .
mazas

javadalmazasi és
0sztonzési rendszer

- t6kepiac-orientalt
informacioszol-
galtatas

- stratégiak értéke-
lése

- felvasarlasok és
Osszeolvadasok
értékorientalt
megitélése

- a teljesitmény-

aranyos javadal-
mazas értékalapt

6. tablazat: Tulajdonosi értékre fokuszald vallalatirdnyitas tartalmi elemei —

né¢hany kivalasztott szakirodalmi forras tiikkrében

! Az itt bemutatott forrasokat az alapos és atlathato vizsgalatmod kiilonbozteti meg azoktol a
(jellemzden korabbi) munkaktdl, melyek szintén megnevezik az értékorientalt vallalatiranyitas részeit,
de sem nem fejtik ki bévebben azok tartalmat, sem nem indokoljak a felsorolast. Ez utobbira példa
BEHRINGER (1999) 809.0., LoITZ (2000) 705.0. és DEIMEL (2002) 506.0.
2 Az idézett felméréssel parhuzamosan ugyanilyen empirikus vizsgalat zajlott Nagy-Britanniaban,
Francia- és Olaszorszagban is.
A tovabbiakban az értékorientalt kiegészit$ beszamolas kifejezést haszndlom a value reporting
helyett. Ez sajat fogalomalkotasom €s — mas, széles korben elterjedt forditas hijan — egyben javaslat a
magyar kdzgazdasagi szaknyelv szamara.
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Tudomasom szerint a magyar szakirodalomban ezeket az eredményeket
eddig még nem ismertették. Ugyanigy nincs tudomasom arrdl sem, hogy a
magyar €rtékorientalt vallalatok vezetési gyakorlatara kiterjedden késziilt volna

hasonl6 vizsgalat.

A bemutatott eredmények kozott kétségtelentiil felfedezhetlink eltéréseket.
fgy példaul az értékorientaltsag kifelé (a tulajdonosok iranyaba!) torténd kom-
munikalasanak feladata nem kezdettdl fogva eleme az értékorientalt valla-
latvezetés jellemzdinek; az utdbbi idében — s errédl nem csupan a tablazatban
1dézett forrasok tantiskodnak — azonban figyelemre méltd kovetkezetességgel
emlitik a value reporting-ot™. A kockézatkezelés explicit forméban csak egyet-
len felsorolasban szerepel. Valamennyi szerz6 kutatasi eredménye tartalmazza
viszont a vallalat és részteriileteinek (stratégiai iizleti teriileteinek vagy egysé-
geinek) értékorientdlt irdnyitasat — amely magaban foglalja az iranyitas apro-
pénzre valtasat is. Ennek egy (tipikus, jol hasznalhat6) eszkozét Michel” meg is
nevezi a balanced scorecard-dal. Szintén mindegyik forrdsban megtaldljuk a
stratégiak értékorientalt vizsgalatidt (amelybe szdmomra beletartozik a vallalat-
Osszeolvadasok és -felvasarlasok értékelése is) €s az értékorientélt javadalma-
zast (amely nem csupan a legfelsd, hanem az alsobb vezetdi szintekre is kiter-
jed). Tehat ha empirikus kutatassal akarjuk vizsgalni valamely szervezet(ek)
értékorientalt mitkodését, akkor — a fentiek alapjan vélasztott operacionali-
zalasnak megfeleléen — négy eszkoz meglétét és alkalmazasat kell megvizs-

galni. Ezt a kovetkez6 kutatasi kérdésekkel tehetjiik meg:

o Végeznek-e értékorientalt kiegészitd beszdmolast?

o Ertékorientaltan hozzak-e meg a stratégiai dontéseket?

* Ezt a kovetkeztetést alatamasztja, hogy egy alig korabbi empirikus vizsgalatban PELLENS-TOMA-
SZEWSKI-WEBER (2000) 1833.0. még a vallalatértékelés, teljesitménymeérés és 0sztonzési rendszer har-
masat nevezi ,,zart értékorientalt vezetési rendszernek”. Ebbdl természetesen nem kovetkezik, hogy az
értékorientalt kiegészitd beszamolas gondolata és kovetelménye az ezredfordulo tdjan jelent volna meg:
VOLKART (1997) 122.0. tdzsdén jegyzett svajci vallalkozasok egy mintajat — pontosabban azok 1995-6s
iizleti jelentését — vizsgalva megallapitotta, hogy mig a cégek dontd tobbsége szavakban vilagosan
kinyilvanitotta tulajdonosiérték-orientaltsagat, addig koziiliikk csak nagyon kevesen tesznek kozzé
kimondottan értékorientalt mutatdszdmokat.

% MICHEL (1999)
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o Ertékkozpontian iranyitjak-e az operativ tevékenységet?
o S végezetiil: a javadalmazasban szerepeltetnek-e értékorientalt elemeket?
Sajat kutatasom hatarat ennél sziikebbre huztam meg: a BET-en jegyzett
cégek értékorientalt kiegészitd beszamolasat vizsgaltam meg. Az értékorientalt
vallalatvezetés ezen elemének tartalmat részletesen a 4.1 alfejezetben bontom ki
(a hipotézisek megfogalmazasakor). A tovdbbi hdrom, altalam nem vizsgalt
eszkoz rovid jellemzését pedig a kovetkezd pontokban foglalom Ossze. Az
alabbi leirasbol kideriil, hogy mindegyik eszkdéz hasznalja az értékorientalt
mutatdészamokat (miként azok megjelennek az altalam vizsgalando értékorien-
talt kiegészitd beszamoloban is). Ez a kdzponti szerepiik, valamint kiszamitasuk
nem trividlis modszertana indokolja, hogy kiilon is foglalkozzam az érték-
orientalt mutatokkal. Mivel ezekre hipotéziseim megfogalmazéasakor mar épi-
teni fogok, ezért disszertaciomban célszerli helyliknek a kovetkezd onallod feje-

zet bizonyult (lasd a 3. fejezetet).

2.2.1 Ertékorientdlt stratégiaalkotds

Ertékorientalt stratégiaalkotasrol akkor beszéliink, ha a stratégiai dontés-
hozatal fokuszaban az all, hogy az egyes stratégiai Otletek (pontosabban azok
kiilonb6zé megvalositasi lehetdségei) mennyivel novelik meg a vallalat tulajdo-
nosi értékét. A stratégiai és a pénziigyi vezetés 0sszehangolasat kell tehat elér-
ni’°, aminek eszkoze a stratégiak tulajdonosiérték-orientalt értékelése. A tulaj-
donosi értéken keresztiil ugyanis kozds (szamszerisitett) nevezore hozhatdk, és
igy egymassal 0sszehasonlithatovad valnak a legkiilonbozObb stratégiai lehetd-

ségek.

A szakirodalom ezt az értékorientalt stratégiaalkotas kovetelményét
mindig a versenystratégidkra vonatkoztatja csupan, mikdzben a kiilonb6zo
funkcionalis teriiletek értékorientalt miikodését nem stratégiai, hanem operativ

szinten (lasd a 2.2.2 pontot) tartja megragadhatonak. A szakirodalom az Un. hat-

% HENNEN-KLENKE (2000) 145.0.
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1épcsés modellben foglalja Ossze részletesen az értékorientalt stratégiaalkotés

1épéseit, lényegét”’:

1. Iépés:

2. lepés:

3. Iépés:

4. 1épés:

5. Iépés:

6. Iépés:

a megalkotando lizleti stratégidval elérendd célkitlizés rogzitése (a
vallalat értékének novelése) €s a célelérést befolyasold tényezok

feltarasa;

a befolyéasold tényezOk értelmezése és a kozottik levd (minél telje-

sebb) hataslancok felvazolasa;

kinalkozo6 lehetdségek és fenyegetd kockdzatok azonositasa, valamint
az értekteremtési potencidlok (ezek lehetnek vallalaton beliiliek vagy

azon kiviil es6k) felkutatasa;

vallalati stratégia fO vonalainak kidolgozasa — ebben kiilonb6z6
eszkozok segitenek, példaul a stratégiai iizleti teriiletek besoroldsa az

értékndvelés — cash flow matrix”™® megfelel negyedébe;
tulajdonosi stratégia elkészitése”;

stratégiai valtozatok értékelése és kozottiik vald valasztas.

A hatodik 1épésben a stratégiavaltozatok értékelését a tulajdonosi érték

kiszdmitdsara szolgalo valamelyik mutatd (lasd a 3 fejezetet) felhasznalasaval

kell elvégezni. A szamitas lényege a kovetkezd: minden stratégiavaltozathoz

hozzarendeljiik az altala teremtetett értéket, amelyet tigy kapunk meg, hogy

kiszdmoljuk a tulajdonosi érték eltérését abban a két esetben, ha a vizsgalt

stratégiai valtozatot megvalositjuk, és ha egyetlen stratégiai valtozatot sem

valositunk meg. Végezetiil a végleges stratégia kivalasztasat érzékenységvizs-

7 HENNEN-KLENKE (2000) 146.0. kk. Véleményem szerint a bemutatott modell dominalja az értékorien-
talt stratégiai tervezés BECKER (2003) 749.0. k. bemutatott, harom 1épésbdl allo leirasat. BECKER ugya-
nis csak a stratégiai lizleti teriiletek elkiilonitését, az egyes stratégiai iizleti teriiletek minimalis elvart
hozamanak meghatarozasat, majd pedig ez alapjan azok értékteremtésének kiszamitasat varja el.

% Lasd példaul HENNEN-KLENKE (2000) 148.0.

% Az itt bemutatott modell a kis- és kozepes vallalatok igényeit is figyelembe veszi, ezért jeleniti meg
kiilon a csak a tulajdonos altal (azaz a vizsgalt vallalkozason kiviil) elérhetd értékteremtési lehetosége-
ket. TOzsdei vallalatok esetében — a sok, gyakran ismeretlen tulajdonos miatt — ez a 1épés természetesen
nem fogalmazhaté meg kdvetelményként.
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galatnak kell megeldznie. Ezt kétféle formaban is érdemes elvégezni: dsszesitett
valtozata az optimista és a pesszimista forgatokonyv szerinti értékteremtést
vizsgalja, mig részletes valtozata figyelembe veszi az Osszes értékteremtd

tényezore egyenként elvégzett érzékenységvizsgalat eredményét.

2.2.2 Operativ tevékenyseég értékkozpontu iranyitasa

Az értékkozpontu vallalatvezetés nem ragadhat meg az értékorientalt
stratégiaalkotdsnal, hanem gondoskodnia kell arrdl is, hogy a stratégiak végre-
hajtasakor szintén a tulajdonosi értékteremtésen legyen a hangsuly. Erre vonat-
kozoan két, egymastol 1ényegesen kiillonboz6 megoldast kinal a szakirodalom,

melyek mindegyike az értékorientalt stratégiabol indul ki.

Az els6 javaslat szerint az értékorientalt stratégia értékkozponti megvald-
sitasat azaltal biztosithatjak a vallalatok, hogy az operativ tevékenységet végzo
vallalati teriiletek alapvetd teljesitménymeércéit a balanced scorecard (BSc)
mutatoszamrendszer'” segitségével — vagy a szakmai-logikai osszefiiggéseket
hasonloan kovetkezetes mddon érvényesitve — a vallalati értékteremtéshez
kotik.'”! A balanced scorecard alkalmazasa esetén ez ugy torténik, hogy a BSc
pénziigyi dimenzidjaba keriil be csicsmutatoként a tulajdonosi (vagy vallalati)
értékteremtést méréd mutatoszam, €s a BSc felépitésének logikdja biztositja,
hogy a pénziigyi dimenzié tobbi célkitlizése, valamint a tobbi dimenzidban
szerepld célkitlizések mind az értékteremtési cél elérését tdmogassak. S igy a
balanced scorecard-ban szerepld (elsésorban piaci-vevoéi, folyamati-miikodési
¢s tanulasi-fejlodési) stratégiai célok €és a hozzdjuk rendelt konkrét mutatoér-
tékek kijelolik az operativ tevékenységet végzd egységek értékorientalt célkiti-
zéseit. Tehat az értékteremtést mint pénziigyi stratégiai célt tartalmazo és meg-
felelden felépitett BSc-bdl (vagy mads, hasonld elven felépitett mutatdoszam-

rendszerbdl) kovetkeztethetiink az operativ miikodés értékorientaltsagara.

1% A balanced scorecard-rol és a vallalatirdnyitasban betdltott szerepérél bévebben lasd KAPLAN-
NORTON (1998)
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A masik javaslat arra hivja fel a figyelmet, hogy a balanced scorecard
Osszeallitasakor szakmai-logikai 0sszefiiggéseket vesznek alapul, amelyek plau-
zibilisek ugyan, de korantsem biztos, hogy mindig, minden koriilmények kozott
fennallnak. Ezért az operativ miikodés értékorientaltsagat egzaktabban — azaz
kvantitativ médon, matematikai miiveletekkel leirva — kell biztositani.'®* Raada-
sul a BSc-be keriil6 mutatészamok kivalasztdsa nem modszeresen és a priori-
tasok alapjan torténik (ez utobbihoz érzékenységvizsgalatot kellene elvégezni,
ami a mutatdoszamok kozotti kapcesolatok matematikai leirasdnak hidnya miatt
nem lehetséges). A modszeresség hianya kedvez a mar ismert mutatok felhasz-
nalasanak, s ezzel egyfajta sziiklatokoriiségnek. A szakmai-logikai kapcsolodas
rdadasul nem alkalmas arra, hogy figyelembe vegyiik a mutatok kozotti fliggd
kapcsolatokat, ami eltorzithatja az értelmezést, €s helytelen operativ intézkedé-
sek kivalasztasdhoz vezethet. Strack-Hansen-Dorr szerint pedig a balanced sco-

recard nem teszi lehetdvé a human és a vevoi toke kvantitativ iranyitasat sem.

Ezen kritik4k alapjan az operativ tevékenység értékorientalt irdnyitdsat oly
modon javasoljadk megvaldsitani, hogy a stratégiak értékelésére (€s egyben a
stratégiai lizleti teriiletek irdnyitasara) kivalasztott értékorientalt mutatészamot
analitikusan felbontjak: megkeresve azokat az Un. értékteremtd tényezoket,
amelyek (matematikai kapcsolatokkal leirhaté mddon) befolyasoljak a mutatd
értéket és igy a célelérést. E megkozelités egyik kezdeti valtozatat mar a valla-
lati értékteremtést elsdként koveteld Rappaport munkéjaban is megtalaljuk, aki
az értékteremtés Ot makrotényezdjét azonositotta: az arbevétel ndvekedési
liteme, a mikodési eredményhanyad, tarsasagi add kulcsa, forgotdke alloma-
nyanak novelése, befektetett eszk6zok dllomanyanak novelése, tékekoltség, eld-
rejelzési id6tav'® (ezek a diszkontalt cash flow moédszeréhez tartozéd érték-

teremtd tényezdok). Mas szerzok ezutan — a DuPont-mutatdészamrendszer minta-

"L 4sd HORNUNG-MAYER (1999), MATHEIS-SCHALCH (1999), GLEISNER (2000), KLINGEBIEL (2000),
VOGGENREITER-JOCHEN (2002), WELGE-LATTWEIN (2002)

192 STRACK-HANSEN-DORR (2001) 71.0.

193 RAPPAPORT (2002) 47.0. és 192.0.
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jara — kidolgoztdk az EVA és a CVA mint csticsmutatok értékteremtd tényezdi-

nek kiilonbdzé rendszereit is.'*

Raadasul az értékteremtd tényezok kozotti kapesolatok matematikai leira-
sa nem zarja ki annak a lehetdségét sem, hogy a mutatdszamrendszer részévé
tegyiik a vevok révén és a munkatarsak révén elérheté-elérendd értékteremtést:
az elobbit a Custonomics™, utobbit a Workonomics™ (mindketté a Boston
Consulting Group bejegyzett védjegye) foglalja magaba.'” Ezek kiegészithetik
a CVA ¢s az EVA értékteremtd tényezdi alapjan kordbban felvazolt, az operativ
tevékenyseg iranyitasat szolgaldé mutatorendszert. Ennek révén lehetévé valik,
hogy a vezetdk értékorientdltan és egymassal 6sszhangban irdnyitsak a vallalko-

’ ’ . . e / 1 rerg 1
z4s pénziigyi, vevéi és human tokéjét.'

2.2.3 Ertékorientdlt javadalmazas

A tulajdonosi értékre orientadlt vallalatvezetési gyakorlat jellemzésekor
altalaban egyetlen forras sem felejti el kiemelni annak fontossagat'”’, hogy a
vezetdk (s nem csupan a felsdé vezetés) javadalmazasanak valtozo elemeit a
tulajdonosi értékteremtéshez kell kotni. Ennek révén érhetik el a tulajdonosok,
hogy az iligynokiikként dolgoz6 felsd vezetés, illetve ez utdbbi, hogy az 6
iigynokeként dolgozd alsobb szintli vezetok kovetkezetesen értékorientaltan

végezzék feladataikat.'®™

A szakirodalom szerint azonban nem mindegy, hogy
az értékteremtést milyen mutatoval mérjiik: a tulajdonosi érték mérésére szolga-
16, a 3 fejezetben ismertetett mutatoszamok eltérd mértékben alkalmas alapjai

az értékorientalt javadalmazéasnak. (A mutatdoszamok részletes leirasat lasd ott.)

1% A CVA esetében lasd STRACK-HANSEN-DORR (2001) 65.0.; az EVA kapcsan pedig GOTZE-GLASER

(2001) 35.0., GUNTHER (2002) 95.0., MATHEIS-SCHALCH (1999) 40.0., STEINHARDT (2002) 365.0. kk.,
STEINHARDT (2003) 274.0. és 275.0., valamint WITT (2002) 369.0. k.

195 STRACK-HANSEN-DORR (2001) 68.0. kk. és STRACK-VILLIS (2001)

1% STRACK-HANSEN-DORR (2001) 69.0.

197 Lasd példaul a jelen fejezet elején elemzett munkakat.

"% Ennek ELSCHEN (1991) 213.0. szerint az a feltétele, hogy az értékorientalt mutatdszam interszubjek-
tiv modon ellendrizhetd, kiszamitasanak koltsége pedig elfogadhaté mértékii (azaz az alkalmazasatol
vart elénynél kisebb) legyen.
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A diszkontalt cash flow-n alapuld6 mutatészdmok tokéletlen tékepiac
esetében — s a magyarorszagi tdzsde ilyen — nem minden esetben adnak a meg-
bizod (vagyis a tulajdonosok) szemszogébél megfelelé 6sztonzést.'” Igy példaul
megbizd és ligynoke eltérden értékelhetik a stratégiai lehetdségekhez fliz6do
kockazatot és az alkalmazand6 tOkekoltséget, ami a tulajdonos szemszogébol
indokolatlanul széles vagy éppen indokolatlanul visszafogott beruhazasi tevé-
kenységhez vezethet. Raadasul a vallalatvezetdk aszimmetrikus informacio-
elénnyel birnak az egyes stratégidk értékteremtd képességérdl, ami lehetdveé
teszi szamukra, hogy — legalabbis iddlegesen — felfel¢ torzitsak javadalmazasuk
bazisat; ez pedig még az esetleges utdlagos korrekciod esetén is kamateldnyt hoz
szdmukra. A tulajdonosi értékteremtés szdmitott értékét nem feltétlentil tiikkrozi
vissza a piac (példaul a részvényar nem teljes mértékben adja vissza a stratégidk
révén megvaldsult értékteremtést), marpedig a tulajdonosok szdmdara csak a
szamukra ténylegesen befolyd pénz perfektualja az értékteremtést — vagyis a
szamitott €s a tényleges értékteremtés eltérhet egymastol. Emiatt ezek a mutato-
szamok csak tokéletlen megoldasat adjak a tulajdonosok ¢és vallalatvezetdk
kozotti tigyndkproblémanak. Albach még ennél is élesebb kritikat fogalmaz
meg, miszerint ameddig ligynok €s megbizd k6zott aszimmetrikus informaltsag
all fenn, nem zarhato ki, hogy a DCF-mutatokhoz kotott irdnyitas €s 0sztonzés a

,hazudozok versenyébe” torkollik. 1o

Pfaff pénziigyi modellszamitassal bizonyitja''!, hogy ha eltér egymastél a
tulajdonosok és vezetd idépreferencidja (ez az un. tiirelmetlen vezetd esete, aki
— azért, mert rovidebb idéhorizontra tervez, vagy mert magasabb tokekoltséggel
szamol''” — elébb szeretne prémiumot latni az értékteremtd iranyitasi munkaja-
ért, mint ahogy az 4ltala kovetett stratégidk €és az ebbdl kdvetkezd beruhdzasok
értékteremtése utdlag mérhetévé és igy igazolhatova valik), akkor az EVA-t

kell valasztani az 6sztonzés alapjaul. Ez a mutatd ugyanis a beruhézasok 6sszes

"% ELSCHEN (1991) 217.0.

"% ALBACH (2001) 656.0., hasonléan SCHMIEDBAUER (1999) 375.0.
" PRAFF (1998) 508.0. k.

"2 BALDENIUS-FUHRMANN-REICHELSTEIN (1999) 56.0.
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kifizetését (kezdd beruhazas + tokekoltségek) pontosan olyan aranyban osztja
meg a futamid6 egyes periodusai kozott, ahogyan ez utobbiak cash flow-terme-
1ése egymashoz aranylik. Emiatt az értékteremtd beruhazas valamennyi iddsza-
kara pozitiv EVA-t, illetve az értéket rombolé beruhazas valamennyi periddu-
sara negativ EVA-t kapunk: vagyis elegendé egyetlen periédus mutatészama-

vl . v e, 113
hoz ko6tni az 0sztonzést

. Rdadasul ez a megallapitas abban az esetben is igaz,
ha a vezetéhoz a beruhazasi valtozatok kozotti valasztas kapcsan moralis kocka-

zat is kotédik. '

Az EVA-nak azonban rendszerint nem rendelkeziink a true értékével (lasd
a 3.3.1 pontot), tehat csak kozelitdleg tudjuk kifejezni az értékteremtés nagysa-
gat. Raadasul rendszerint egyetlen (multbeli!) peridodus adataival szamolunk
csupan, ezért ha az 6sztonzést az EVA-hoz kotjiik, akkor ezt Schmiedbauer sze-
rint ki kell egésziteni a jovOre vonatkozdan rogzitett mérfoldkovek elérésének

w s, . 4115
ellenorzésével 1is!

Ugyanezt a bizonytalansagot probaljak kisziirni egyes
szerzOk azzal, hogy az adott évi EVA alapjan jard prémium kifizetését tobb
évre elhtizzak azért, hogy kideriilhessen az az eset, amikor egyetlen év EVA-jat

kés6bbi esztendSk EVA-janak terhére novelte meg a vallalatvezetés.''°

A CFRol mint jovedelmezdséget kifejezd mutatdszam nem adja meg az
értékteremtés (abszoliit) nagysagat. Kiszamitasa nehéz, emellett — az EVA-hoz
hasonléan — ez sem jovOorientalt mutatészam, ezért csak a mérfoldkdvek bevo-
nasaval egyiitt alkalmas az 6sztonzési rendszer bazisaul. Egyetlen periddusra
vonatkozik, ezért figyelmen kiviil maradnak a periddusok kozotti 6sszefligge-

sek.''” Emiatt alkalmazasat altaldban nem javasoljak.'®

Szamos szerzd kifejezetten nem javasolja a részvényopciéo formajaban

torténd javadalmazast — sem a fels6 vezetdk, sem pedig mas munkavallalok ese-

'3 Ugyanigy BALDENIUS-FUHRMANN-REICHELSTEIN (1999) 58.0. k.
"4 PEAFF (1998) 509.0.

"> SCHMIEDBAUER (1999) 376.0.

1 KELLER-PLACK (2001) 350.0., BOCKING-NOWAK (1999) 287.0.
"7 CRASSELT-SCHREMPER (2001) 273.0.

'"® SCHMIEDBAUER (1999) 376.0.
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, 119
tében.

Emellett felhivjak a figyelmet arra is, hogy minden dolgozdét (vezetot
¢s nem vezetdt) ahhoz kapcsolodoan kell 6sztondzni, amire rahatassal van. A
felso vezetok esetén ez a vallalati értékteremtés, alsobb szintli vezetok esetén
sajat (stratégiai iizleti) teriiletiik értékteremtése, illetve a funkciondlis értékte-

remtd tényezOkhoz (lasd 2.2.2 pont) kapcsoltan elért eredmények.

"9 1 4sd példaul KURSTEN (2000) 375.0., PELLENS (2003) 3.0.
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3. A tulajdonosi értéket kifejez6 mutatészamok

A tulajdonosi értékre fokuszald vallalatiranyitas célkitiizése a tulajdono-
sok rendelkezésére allo — jogi értelemben az 6 tulajdonukat képezd, de a vallalat
és vezetdinek birtokaban 16v6'?’ — sajat toke értékének maximalizalasa. Tulaj-
donosi értéken a tulajdonosok kezében levd részesedések Osszértékét, azaz a
sajat toke piaci értékét értjilk. Ez nem egyezik meg a pénziigyi szdmvitelben
kimutatott — azaz a szamviteli torvényben eldirt alapelveknek megfeleléen
(mindenekel6tt az dvatossag elvének figyelembevételével) kiszamitott — sajat

tokével.

Az eldzd bekezdésben a tulajdonosi értéket azonosnak tekintettem a sajat
toke piaci értékével, ezért tisztaznom kell a t6zsdén jegyzett értékpapirok arfo-
lyama — mint a piacon kialakuld érték — és a részesedés piaci érteke kozotti kap-
csolatot. A piaci tranzakcid pillanataban a mindenkori kereslet és kinalat alap-
jan kialakul6 tligyleti ar vitathatatlanul az adott részvény piaci értéke. Néhany
perccel korabban és késdbb azonban ettdl eltérd piaci arak alakulhatnak ki.
Dolgozatom témaja nem koveteli meg ezen arfolyam(ok) — €s altalanosabban: a
részvénypiac — objektivitasanak vizsgalatat'*'. A controlling ugyanis nem a
részvénypiaci arfolyamok megfigyelésébdl vezeti le a sajat téke piaci értékét!
Egyrészt azért nem, mert a néhany percen beliili valtozasok nyomon kovetése és
kezelése thlmutatna a controllingteriilet reakcidsebességén; masrészt pedig
nemcsak a tdzsdén gyakran tulajdonost cseréld részesedések értékét kell tudnia
meghatarozni, hanem olyan altalanos modszerre van sziiksége, amellyel barme-
lyik tarsasagi forma esetén szamszeriisiteni képes a tulajdonosi értéket. Rdada-

sul a kiils6 értékelés helyett a controlling rendelkezésére all valamennyi adat

120 A tulajdonlas és birtoklas kozotti kapcsolatrol 1asd példaul LENKOVICS (1995) 90.0. kk., a birtoklas-
16l részletesebben pedig LENKOVICS (1995) 246.0. kk.

2L E kérdés jelentéségérdl és az objektivitassal szembeni kritikakrol nagyon jo attekintést ad BOCKING-
NOWAK (2000)
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ahhoz, hogy 6nalldan kiszamithassa a tulajdonosi részesedés (belsé vagy mas

. 122\ 4ot 212
néven fundamentélis'*?) értékét'>.

A tulajdonosi érték meghatarozasanak tobbféle modszerét dolgoztak ki az
elmélet sikjan, és alkalmazzak azokat a vallalati gyakorlatban. Ezek eltérd felte-
telezésekbdl kiindulva ¢és kiilonb6zd szadmitdsi modszertanokat alkalmazva
jutnak el a keresett mutatoértékhez. A modszerek el6nyei és hatranyai alapjan'>*
egyikiiket sem tekinthetjiik ,,jarhaté kiralyi atnak®, koziiliik a vallalatvezetésnek
és a tulajdonosok dominans koalicidjanak'*® kell valasztania. Ebben a fejezet-
ben bemutatom az egyes szamitdsi modszerek tartalmat, informaciosziikség-
letét, majd pedig ebbdl levezetem, hogy kiszamitasukhoz az éves beszamold
adatain kiviil milyen tobbletinformaciokra van sziikség. Latni fogjuk, hogy
ennek kiemelkedd szerepe lesz az értékorientalt kiegészitd beszamolas vizsgala-
tdban, hiszen a mutatok egyike sem szamithato ki pusztan a szdmviteli besza-

molé adatai alapjan.

Fontosnak tartom megjegyezni, hogy a tulajdonosi értéket kifejezo, lehet-
séges mutatok felsorolasa soha nem lehet teljes, hiszen a méar meglévd szamitasi
modszerek tovabbi finomitdsaval vagy 0j otletek révén barmikor gyarapodhat a

controlling rendelkezésére 4116 modszertan- és mutatoszam-valaszték.'>

3.1 Attekintés a tulajdonosi értéket kifejezé mutatészamokrél

Az ebben a fejezetben ismertetendd mutatészamok kivétel nélkiil arra a
kérdésre keresik a vélaszt, hogy mennyit ér a vizsgalt vallalatban val6 részese-

dések Osszessége. Ezt az értéknagysagot pedig nem a piaci értékitélet, hanem a

122 A fundamentélis elemzésrél 1asd példaul BREALEY-MYERS (1998) 233.0.

12 A sajat toke piaci és belsd értékének viszonyarél lasd példaul BELYACZ (2005)

12 Osszefoglalasként 1asd TIRNITZ (2004) 3.2 alfejezetét.

KIESER (1995) 241.0. kk.

12° Az elébbire példa a diszkontalt cash-flow szamitas pontositasa, lasd WITT (2000) és a CFRol-mutatd
modositott tartalma, lasd CRASSELT-SCHREMPER (2001); mig utobbira a RAVE™-rendszer, lasd
STRACK-VILLIS (2001) és az ERIC, illetve ExIC™ ldsd KESTEN (2006) és KUNZ-PFEIFFER-SCHNEIDER
(2007)
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vallalaton beliil rendelkezésre all6 adatok alapjan szamitjdk ki. Emogott a
kiindulopont mogott az a feltételezés hiizodik meg, hogy a vallalkozas vezetése
(¢s kisebb cégek esetén maguk a tulajdonosok is) a fennalld informécidaszim-
metria miatt — a controlling tdmogatasaval — jobban képesek megitélni a sajat

t6ke értékét, mint a tékepiacok'”’.

A kozgazdasagtan értekszemléletébdl kovetkezik, hogy barmely gazdasagi
joszag értéke a beldle (az értékelés idopontjat kovetden) a tulajdonosok részére
szarmaz6 pénzaramtol figg.'”® A részesedésbdl eredd jovébeli cash flow-k
ismeretében tehat pontosan meg tudjuk hatarozni a tulajdonosi érteket — feltéve,
hogy a szamitds tobbi valtozdjanak értéke (tobbek kozott a sulyozott atlagos
tokekoltség nagysdga) is rendelkezésilinkre all. Ez azonban soha el nem érhetd
ideal marad csupan (ellenkezd esetben a szamszeriisités kérdését maris megol-
dottnak tekinthetnénk), ezért meg kell elégedniink a mas, kozelitd eljarasok
nyujtotta eredménnyel. Ez utobbiak egy része tovabbra is a cash flow-értékeket
veszi alapul, mig masok egy (megfeleléen megvalasztott) eredménybdl kiindul-

va végeznek szdmitasokat.

Az egyes szamitasi modszerek részletes ismertetése elott egyetlen dbraban
foglaltam 0Ossze a leggyakrabban alkalmazott, kozvetleniil az értékorientalt

vallalatiranyitashoz kapcsolodé mutatészamokat (2. dbra)'>:

12" Ez a gondolat nagyon vildgosan megfogalmazodik az EVA-mutatdszam pontossaganak novelésével
kapcsolatban, lasd a 3.3.1 d) alpontot!

128 1 4sd COPELAND-KOLLER-MURRIN (1999) 61.0. és BOCKING-NOWAK (2000) 21.o0.

12 Az abran szerepld valamennyi mutatoszam a tulajdonosi értéket, azaz a sajat toke értékét szamsze-
risiti egy tobbperiddusu szamitas keretében. A szakirodalomban targyalt un. értékorientalt mutatosza-
mok kdre ennél bévebb, még akkor is, ha a kiilonb6zd szerzdk eltéré mutatészamokat mindsitenek
értékorientaltnak. gy LISTER (2001) jovedelmezéségi mutatdszamokat targyal; WEHRHEIM-SCHMITZ
(2001) tobbek kozott az EBITDA-t, a cash-burn rate-et, valamint a RAROC és RORAC kockézatkorri-
galt megtériiléseket emliti; SCHRODER (2002) a ROI mellett a szabad cash-flow-t sorolja fel; DEIMEL
(2002)-ben pedig a RONA-t (return on net assets) olvashatjuk. Kiilon emlitésre érdemes még Tobin Q-
ja, amely — bar ,,elméleti szempontbol érdekes”, relativ mutatdoszam — egy empirikus felmérés szerint
sem rovid, sem pedig hosszu tavon nincs szignifikans korrelacios kapcsolatban a szervezeti értékterem-
téssel, ezért a tovabbiakban nem is foglalkozom vele. Az érdekldd6 Olvasé figyelmébe GUNTHER-
LANDROCK-MUCHE (2000a)-t és GUNTHER-LANDROCK-MUCHE (2000b)-t ajanlom. FISCHER (2002b)
164.0. szerint az ebben a labjegyzetben emlitett, de a bemutatott abran nem szerepldé mutatok — a
RAROC és a RORAC kivételével — nem kozvetleniil kapcsolodnak az értékorientalt mutatoszamokhoz.
Magyar nyelven lasd példaul DORGAI (2004). Az ,értékvezérelt” teljesitménymércéket mas tagolasban
targyalja KAZAINE (2008).
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Tulajdonosi érték

meghatarozasa
1
| 1
Cash-flow adatok Eredményadatok
alapjan (3.2) alapjan (3.3)

| 1
Diszkontalt Cash value added | | Market value added
cash flow (3.2.1) | |(és CFRol) (3.2.2) ¢s EVA (3.3.1)

| 1 1 1
FCF- BCF- APV- FTE-
modszer modszer modszer modszer
(3.2.1.1) (3.2.1.2) (3.2.1.3) (3.2.1.4)

2. 4bra: Attekintés a tulajdonosi érték meghatarozasanak modszereir6l'*’

3.2 Tulajdonosi érték meghatarozasa cash flow-adatok alapjan

A cash flow alapt szdmitdsi mddszerek a jovObeni pénzaramlasok alapjan
hatarozzak meg a tulajdonosi értéket. Az egyes szamitasok eltérd tartalmua cash
flow-kbol indulnak ki. A cash flow nagysdganak meghatdrozésara ugyanakkor
két kiilonb6zé modon keriilhet sor. Kiindulhatunk az egyes pénzaramlasokbol, s
ezek egyenlegét szamitjuk ki, vagy pedig az elézetesen meghatarozott ered-

ményadatot modositjuk a pénzmozgéssal nem jaré tételekkel.

3.2.1 Diszkontalt cash flow modszere és ennek valtozatai

A tulajdonosi érték meghatarozasara szolgdld legismertebb modszertani
csalad Osszetartod ereje a cash flow-k diszkontdldsa. Az ide tartozdé moédszerek
mindegyike a jovOben varhaté pénzaramlasok diszkontdldsaval szdmolja ki a
tulajdonosi értéket. A szamitds sordn tigyelni kell arra, hogy a diszkonttényezd
0sszhangban legyen a diszkontdland6 cash flow-mutato6 tartalmaval. Ez jelenti

egyben a kulcsot is a mddszertani csalad tagjai kozotti kiilonbségtételhez.
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3.2.1.1 FCF-modszer

A szabad cash flow-bdl (free cash-flow, FCF) kiindul6 szamitas két 1épés-
ben hatirozza meg a sajat toke értékét: elséként a szabad cash flow-kat a
tulajdonosok ¢és hitelezok sulyozott hozamelvarasaval diszkontalva kiszamitja a
vallalat 0ssztokéjenek piaci ertekét, majd ebbdl levonva az idegen toke piaci
értékét jut el a keresett mutatohoz:

1. lépés:

2 it g L. FCF FCF
Ossztoke értéke = Z CF, CEr,y

S0k ) kox(+k)

2. lépés:
Sajat téke értéke = Ossztéke értéke — Idegen téke piaci értéke

A kovetkezokben a szamitas elemeit veszem sorra, €s értelmezem azokat.

a) Szabad cash flow

A szabad cash flow-t a vallalati pénzaramlasok egyenlegeként szamitjak ki
ugy, hogy koézben nem veszik figyelembe a vallalkozas és hitelez61 kozotti
pénzaramokat'®'. Ha nem a pénzaramok szaldozasanak utjat valasztjak, akkor a
cash flow értéke meghatarozhat6 az eredménybdl kiindulva is. Feltéve, hogy az
operativ miikddés és az azon kiviili gazdasagi események adatai elkiilonitve all-
nak rendelkezésre (amely szétvalasztds a szamitisnak nem elengedhetetlen
feltétele, rdadasul szamos problémaval is egyiitt jar), akkor az operativ tevé-
kenység eredményébdl — azaz a szamvitelbdl ismert ilizemi, lizleti tevékenység
eredmény¢bdl — kiindulva a kovetkezéképpen hatarozhaté meg a szabad cash

oy 132
flow értéke'*?:

1 STEINER-WALLMEIER (1999) 3.0. alapjan, sajat kiegészitésekkel. Lasd még LORSON (1999) 1332.0.
kk.

Pl A szamitas sémajat 1asd példaul LANGGUTH (2002) 1267.0., amely bemutatja a szabad cash flow és
mas, gyakran hasznalt szamviteli mutatészamok (példaul EBIT, EBDIT és NOPLAT) kapcsolatat is.
132 1 4sd MENGELE (1999) 36.0., sajat kiegészitésekkel.
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Uzemi, tizleti tevékenység eredménye'

Uzemi, iizleti tevékenység eredményét terhelé adok'**

Uzemi, iizleti tevékenység adozott eredménye

Elszamolt értékcsokkenés/Elszamolt értékhelyesbités

Targyi eszkdzok allomanyanak csokkenésébdl szarmazo raforditdsok/hozamok
Hosszu lejaratt céltartalék allomanyanak ndvekedése/csokkenése'

Uzemi, iizleti tevékenység bruttd cash flow-ja

Forgotdke alloméanyvaltozasa

(pénzeszk6zok és rovid lejarata banki tartozasok nélkiil)

Beruhézasra kifizetett 6sszegek/Beruhazasok felszdmoldsabol eredd bevételek
Uzemi, iizleti tevékenység szabad cash flow-ja

Nemoperativ teriiletekrél szarmazo cash flow

Szabad cash flow

I+ =+ H

H+

|+

|+

b) Tokekoltseg (k)

A vaéllalkozasnak minden iddszakban legalabb annyi cash flow-t kell meg-
termelnie, hogy abbol teljen valamennyi tulajdonos és hitelez6 hozamelvarasa-
nak kielégitésére. Csupan az éves cash flow ezt meghalado része jelent érték-
teremtést (a tulajdonosok szdmaéra). Ezért a diszkontalashoz olyan hozamratat
kell valasztani, amelyik tiikr6zi mind a tulajdonosok, mind pedig a hitelezOk
elvarasait. Ezt az Osszetett diszkontratat nevezik sulyozott atlagos tékekolt-
ségnek (weighted average cost of capital, WACC), kiszamitasara pedig a kovet-
kezd képlet szolgal:

ks = r ST +(=s)xr x—IT
e _
sSOST erar T2 srr

Fontos kdvetelmény, hogy a sulyozast mind a sajat téke, mind pedig az
idegen tOke piaci értéke alapjan végezzEk el. A sajat, illetve idegen tékét adok
hozamelvarasait kifejezd rgy €s rjr értékek minden esetben atlagértéket jelente-
nek, az atlagolas azonban eltérd logika mentén torténik. Az 7,7 nem mas, mint a

kiilonbozd hitelezOk tamasztotta (€s egyértelmilen meghatarozott) kamat- ¢és

'3 Ez az eredményadat nem veszi figyelembe sem a kotelezettségek utan fizetend kamatokat, sem
pedig a fizetend6 eredményaranyos adokat, igy tehat megegyezik az EBIT (earnings before interest and
taxes) mutatoval.

3 E soron az eredményt terhel® és pénzkidramlassal jaro adokat kell szimba venni. Ezen adok alapja és
mértéke orszagonként eltérd lehet. Magyarorszdgon a tarsasagi add €s a helyi ipartizési ad6 tartozik az
itt figyelembe veendd addk korébe.
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mas hasonld elvardsok stlyozott atlaga. Az rg;y nagysagat ezzel szemben az
adott vallalatban val6 tulajdonszerzéssel egyiitt jaro6 kockazat alapjan kell kisza-
mitani. Ehhez segitségiil hivhato a tékepiacot leir0 CAPM vagy APM modell,
amelyek részletes bemutatasara e dolgozat keretei kozott nincsen lehetéség'°.
A két hozamelvaras sulyozasara rendszerint a hosszu tavra tervezett tOkeszer-

kezetet alapul véve kertil sor.

Végezetiil meg kell még magyardaznom az (1 — s) tagot. A szabad cash
flow fogalmat Gigy hataroztuk meg, hogy eltekintettiink a hitelezok és a vallalat
kozotti valamennyi pénzaramlastol. Igy tehat a képlet szamlaloja nem veszi fi-
gyelembe sem az idegen tékével torténd finanszirozas kedvezd addzéasi megité-
1ését, sem pedig az ebbdl eredd Un. addpajzsot. Ezt a szempontot tehat a neve-
z0be kell beépiteni — mégpedig olyanforman, hogy az idegen tékével torténd
finanszirozds miatti adomegtakaritas ardnyosan csokkenti a hitelezok

tamasztotta hozamelvarast.

Ebbdl adodik e szamitasi modszer egyik eldonye: az a tény, hogy a cash
flow kiszdmitasakor elhanyagoltuk a vallalkozads és hitelez6i kozotti Gsszes
pénzaramlast, azt jelenti, hogy egyértelmiien szétvalasztottuk egymastol a valla-
lat alaptevékenységét és a finanszirozasi (pénziigyi) tigyleteket: mig eldbbi a
szamlaloban, addig utobbi a nevezdben tiikr6zddik vissza. Ebbdl kdvetkezden a
finanszirozasi szerkezet megvaltozasa esetén nem kell modositani a cash flow-
értékeket, mert a tOkeszerkezet atalakitdsdnak valamennyi hatdsa kizarolag a

tokekoltségben (a diszkontratdban) jelentkezik.

"% Ilyen tétel lehet a magyar szamvitelben példaul a korengedményes nyugdijfizetésre és a kornyezetvé-
delmi kotelezettségre képzendd céltartalék. Mas orszagokban eltérd tipusu hosszu lejarata céltartalékok

is el6fordulnak.

1% A médszerekrdl bévebben lasd példaul COPELAND-KOLLER-MURRIN (1999) 289.0. kk. és 298.0. kk.,
tovabba BREALEY-MYERS (1998) 171.0. kk. és 182.0. k., valamint a két modell 6sszehasonlitdsat ugyan-
itt.
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¢) Szamitas idotavja

A képlet két részre tagolja a jovOt. A soron kovetkezd T évre vonatkozdan
abbdl indul ki, hogy a hozzajuk tartozo szabad cash flow-k ismertek, vagy leg-
alabbis részletesen megtervezhetok. Az ezt kovetd idOszakra (vagyis a 7+1.
esztendOtdl kezdve) pedig azzal a feltételezéssel €1, hogy az éves cash flow nem
valtozik, hanem orokjaradékként adodik. Ez az egyszerisités azt fejezi ki, hogy
¢rtelmetlen dolog ,,pontos* hosszu tava terveket késziteni; a 7' megfeleld
megvalasztasaval pedig figyelembe vehetjiik a vizsgalt vallalkozas, az agazat
stb. sajatossagait. Ezenkiviil a képlet alkalmas az id6ében korlatos pénzbeli

megtériilés kezelésére is.

A gyakorlatban gyakran alkalmazzdk a fenti képlet modositott valtozatat,
amely utobbi azt feltételezi, hogy a cash flow-k a 7. esztendd utan egy allando g
tényezd szerint novekednek. Ezt a fikcidt minimalis valtoztatast végrehajtva
beilleszthetjiik a szamitasi modellbe. Ekkor az 6ssztéke értékének meghataroza-

sara a kovetkez képlet szolgal’:

Ossztéke értéke (évenkénti g ndvekedési ratat feltételezve) =

ji FCF,_ FCE,, x(1+g)
= (1+k)  (—g)x(1+k)’

S

3.2.1.2 TCF-modszer

Az el6z6 modszerhez hasonldan a sajat tOke értékét a TCF-modszer (total
cash-flow, TCF) is két 1épésben szamolja ki: els6ként az un. totdl cash flow-t
diszkontalja a tulajdonosok és hitelez6k hozamelvarasainak sulyozott atlagaval
(igy szamolja ki az 0ssztke tényleges értékét), majd ebbdl vonja le az idegen

toke piaci értekét. Vagyis:

1. Iépés:

T
Ossztéke értéke = Y TCFII . _TCFy, _
S (1+k) kx(+k)
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2. lépés:
Sajat toke értéke = Ossztéke értéke — Idegen téke piaci értéke

A szamitas egyes elemeivel kapcsolatban a kovetkezd megjegyzéseket
tartom jelentdsnek:

a) Totdl cash flow'® (TCF)

A total cash flow meghatarozdsa csupan annyiban kiilonbozik a szabad
cash flow-étol — ez utobbit lasd a 3.2.1.1 a) pontban —, hogy a total cash flow
magaban foglalja az idegen finanszirozas elonyos ad6zasi kovetkezményeként
ad6do addmegtakaritast is (a hitelezok és a vallalkozds kozotti Osszes tobbi
pénzaramlas tehat tovabbra is figyelmen kiviil marad!). A totdl cash flow-t is
meghatarozhatjuk kozvetlen vagy kozvetett modon. Annak érdekében, hogy
levezetése konnyen Osszehasonlithato legyen a szabad cash flow-ndl bemutatott

példaval, a total cash flow-t szintén az iizemi, iizleti eredménybdl kiindulva,

tehat kozvetett médon vezetem le'*:

Uzemi, tizleti tevékenység eredménye'*

Uzemi, iizleti tevékenység eredményét terheld adok'!

Uzemi, iizleti tevékenység adézott eredménye

Elszamolt értékcsokkenés/Elszamolt értékhelyesbités

Targyi eszkdzok allomanyanak csdkkenésébol szarmazo raforditadsok/hozamok
Hosszi lejarati céltartalék dlloméanyanak ndvekedése/csdkkenése '

Uzemi, iizleti tevékenység bruttd cash flow-ja

Forgotoke allomanyvaltozasa

(pénzeszkdzok és rovid lejarata banki tartozasok nélkiil)

Beruhazasra kifizetett sszegek/Beruhazasok felszamolasabol eredd bevételek
Uzemi, iizleti tevékenység szabad cash flow-ja

Nemoperativ teriiletekrél szarmazé cash flow
Szabad cash flow

I+ + H

I+

I+

I+

137 STEINER-WALLMEIER (1999) 5.0.

1% A total cash-flow nem keverendd 6ssze a brutté cash-flow-val. Kiilonbségiik kideriil a jelen alpont
végén bemutatott levezetésbol.

139 L 4sd MENGELE (1999) 36. és 42.0., sajat kiegészitésekkel.

% Bz az eredményadat nem veszi figyelembe sem a kételezettségek utan fizetend kamatokat, sem
pedig a fizetendd eredményaranyos adokat, igy tehat megegyezik az EBIT (earnings before interest and
taxes) mutatoval.

"I E soron az eredményt terhelé és pénzkidramlassal jaro adokat kell szamba venni. Ezen adok alapja és
meértéke orszagonként eltérd lehet. Magyarorszagon a tarsasagi ado és a helyi iparlizési ado tartozik a
figyelembe veend6 adok korébe.

"2 Tlyen tétel lehet a magyar szamvitelben példaul a korengedményes nyugdijfizetésre és a kornyezetvé-
delmi kotelezettségre képzendd céltartalék. Mas orszdgokban eltérd tipust hosszu lejaratu céltartalékok
is elé6fordulnak.
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+ Idegen téke utan fizetett kamat koltségelhetsége miatti adomegtakaritas
=  Total cash flow

b) Tékekoltség (k)

A TCF-modell szintén a sulyozott atlagos tokekoltséget hasznalja, amely-
ben tehat egyarant tiikr6zodik a tulajdonosok ¢€s a hitelezok hozamelvarasa. Az
idegen tokével vald finanszirozas kedvezd addjogi kezelésébdl eredd adomeg-
takaritast ez a modszer a cash flow nagysaganak meghatarozasakor veszi figye-

lembe. Ebbdl adodik a tékekoltség alabbi képlete:

_ ST L, T
SUST+IT " ST+IT

A sulyozést a sajat és az idegen tdke piaci értéke alapjan kell elvégezni.
Az rgy €és 1y tartalmaval €s kiszamitasanak modjaval kapcsolatban lasd a 3.2.1.1

b) alpontban leirtakat.

Abbdl, hogy az idegen tékével vald finanszirozas miatti adomegtakaritast
itt a cash flow elemeként adjuk meg, kovetkezik, hogy a TCF-moddszernél mar
nem valosul meg a vallalat finanszirozasi ¢€s teljesitmény-eldallitasi teriilete
kozotti €les kiilonbségtétel. A finanszirozasi szerkezet valtozasa egyarant hatés-
sal van a bemutatott képlet szamlalojara €s nevezdjére. Mivel a TCF-modszer
rendszerint dllandé eladosodottsagi fokbol indul ki, a szamitds soran a kovet-
kezd o6rdogi kort kell feloldani: a vallalkozas (vagyis az OssztOke) értékének
meghatarozasahoz sziikség van az addpajzs nagysdganak ismeretére, ez utdbbi
azonban — az adokulcs mellett — éppen a vallalat értékétdl fiigg. E probléma

megoldésahoz iteracioval juthatunk el.'®

¢) Szamitas idotavja
A bemutatott képlet két szakaszra osztja a jovot. A kovetkezd T évre

vonatkozoan azt feltételezziik, hogy a totadl cash flow nagysagat részletesen

'3 E probléma mas Gton torténd megoldasanak lehetdségérdl lasd SCHWETZLER—DARITSCHUK (1999)
310.0., valamint SCHWETZLER—DARIJTSCHUK (2000)
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megtervezték. Az utana kovetkezd idében (azaz a T+1. évtdl kezdve) pedig
allando éves total cash flow-bol indulunk ki, amelyet 6rokjaradékkeént fogunk
fel. E megkozelités értelmezése teljes mértékben megegyezik az FCF-modszer-

rel kapcsolatban leirtaknak.

E szamitasi modszer esetén is lehetdéség van arra, hogy figyelembe
vegylink egy allandd éves novekedési iitemet, amelyet g-vel jeloliink. Ekkor a

szamitas elsé 1épésében felhasznalando képlet a kovetkezére modosul:

Ossztéke értéke (évenkénti g ndvekedési ratat feltételezve) =

i TCF, TCFT+1><(1+g)
= (1+k) (k—g)><(l+k)T

3.2.1.3 APV-modszer

A korrigalt jelenértékkel (adjusted present value, APT) szamoldé modd-
szertan harom lépésben jut el a sajat téke értékéhez igy, hogy — a szabad cash
flow-bol és egy fiktiv finanszirozasi esetbdl kiindulva — el6szor ugy szamolja ki
a vallalat értékét, mintha azt kizdrolag sajat tékével finansziroznak. A részben
idegen t6kébdl torténd finanszirozas hatasat, vagyis az addpajzsot, kiilén szam-
szerlisiti és adja hozza az elsé szdmitasi 1épésben kapott értékhez. Az utolsd
1épés megegyezik a két, kordbban bemutatott szamitasi modszerével. Vagyis az

APV-mddszer szamitasi modszertanat a kovetkezOképpen jellemezhet;jiik:

1. lépés:

Ossztéke értéke kizarolag sajat t6kébol valéd finanszirozas esetén =

L, FCF,
)

t=1 (l-i-kgT)

2. lépes:

Ossztéke értéke az idegen t6ke hatasanak figyelembevételével =

., FCF, S X kIT xIT,,
;(Hk;a ; Ky t*)

t¥= 1
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3. lépés:

Sajat toke erteke =
OssztOke erteke (a 2. 1epeésbdl) — Idegen toke piaci értéke

A bemutatott képletek elemeinek fontosabb jellemzdi a kdvetkezok:

a) Szabad cash flow (FCF) és adopajzs (s x ki xIT,.;)

A szamlaloban szerepld szabad cash flow — definici6 szerint — tartalmazza
a vizsgalt iddszak Osszes pénzaramanak egyenlegét, kivéve a hitelezOk ¢és a
vallalkozéas kozotti pénzaramlasokat. Kiszamitasa tehat a 3.2.1.1 a) alpontban

leirt mdédon torténik.

Az idegen toke mint finanszirozasi forrds révén elérhetdé adomegtakaritast
az O0sszeadas masodik tagja tartalmazza, ahol az (s x kit x IT,) kifejezés a t.
¢vben a fizetett kamatok addalap-csokkentd elszamolasa miatt adodod adomeg-
takaritast jeloli (a kamatszdmitds viszonyitasi alapja az idegen tdke periodus
eleji értéke, amibdl a fizetendd kamat nagysagara kit x 1Ty, adodik). A hitele-
z0k és a vallalat kozotti kapesolatbol szarmazd tovabbi pénzdramlasokat a tort
szamlaloja nem veszi figyelembe. Valtozatlan relativ eladdsodottsagot feltéte-
lezve az APV modszerének ugyanazt a korkorosségi problémat kell megolda-
nia, amelyrél a 3.2.1.2 b) alpontban mar sz6 volt. Ha eltekintiink az elado-
sodottsagi feltételtdl, akkor bar megsziinik a korkorosség, a tokekoltség meg-
hatarozasakor azonban potlolagos szamitasokra van sziikség (ez utobbirol lasd

az alabbi alpontot).'**

b) Tokekoltség-értékek (kg és kir +)

A szamités elsé 1épésében a kizardlag sajat tOkével torténd finanszirozas
fikci6jabol kiindulva hatdrozzuk meg a véllalkozés értékét. E fiktiv feltételezés
miatt a szabad cash flow-kat a tulajdonosok hozamelvarasaval kell diszkontalni

(erre utal az ST als6 index). A hozamelvaras nagysagat példaul a CAPM- vagy

"4 E probléma mas Gton torténd megoldasanak lehetdségérdl lasd SCHWETZLER—DARITSCHUK (1999)

310.0. és 313.0.
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az APT-modell segitségével becsiilhetjilk meg — de természetesen csak akkor,
ha el6zetesen megfogalmaztuk feltételezésiinket a tulajdonosok 4ltal tdmasztott
hozamelvaras és a vallalat eladésodottsaganak mértéke kozott'*. Ez utobbi
feltételezésre azért van sziikség, mert sem a két mutatd kozotti kapcesolatot, sem
pedig magat kg, -t nem tudjuk empirikus uton meghatarozni (hiszen a tézsdén
nem szerepelnek kiilonbozé kockazati osztalyokba tartozd és kizarolag sajat

tékével finanszirozott vallalatok papirjai)'*®. Mivel pedig a kg, -vel jelolt

hozamelvaras kiilonbozik az értekelendd (€s rendszerint vegyes forrasbol finan-
szirozott) vallalkozassal szembeni tulajdonosi hozamelvarastol, ezért van sziik-
ség a képletben az u felsd indexre, amely tehat az idegen toke hianyanak fikcio-

jéra utal.

Az addpajzs diszkontaldsara szolgald tOkekoltség egy Osszetett érték,
melynek felépitését a kovetkezé gondolatmenet indokolja'*’: a r. idészakhoz
kotédd adomegtakaritas szorosan kapcsolodik a z.-ben bekovetkezd kamatfize-
téshez (hiszen a kamat megfizetésével azonnal 1étrejon az addpajzs), ezért az
addpajzs kockazata megegyezik a kamatfizetés (bekovetkezésének) kockazata-
val. gy a . id6szak adopajzsat a k;;-val kell diszkontalni. Valamennyi késSbbi
kamatfizetés, idegentOke-nagysag €s adopajzs-mérték esetén azonban a vallalati
kockézat nagysaga jut szerephez. Raadasul k;r mértéke az idegen téke nagysa-

gatol fiigg, ezért a diszkontdlashoz ,,adott idészakra vonatkozo, kockdzattal

1 BOCKING-NOWAK (2000) 23.0. ehhez kapcsolodoan azt javasolja, hogy az eladosodott vallalatra
vonatkoz6 — és a CAPM alapjan kapott — kockazati mértéket (p-értéket) bontsuk szét a kizarolag sajat
t6kébdl finanszirozott vallalat B-jara, valamint az idegen forrasu finanszirozas f-jara. Ez utobbit a
szerzéparos (jo adost feltételezve) nullanak tekinti, s igy a kovetkezo képletet kapja a kizarolag sajat

ﬂ eladdsodott vallalat

L . Ezt felhasznal
y Idegen t6 ke piaci értéke zt felhasznalva

t6kébél finanszirozott vallalat B-jara: " =

1+(1-s) . —
Sajat t6 ke piaci értéke

eljuthatunk a fiktiv finanszirozasu vallalattal szembeni tulajdonosi hozamelvaras nagysagahoz, azaz
kg7 -hoz.
¢ MENGELE (1999) 46.0.

"7 Lasd STEINER-WALLMEIER (1999) 5.0., mig BOCKING-NOWAK (2000) 24.0. a szamitas leegyszertisi-
tése érdekében kizarélag az idegen forrasok tokekoltségével javasolja az adopajzsok diszkontéalasat.
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99148

korrigalt kamatlabat — ezt jeloli a k;r + — kell hasznalni. Vagyis fennall a

kovetkezd egyenldseg:

t _
Hr*:l (+kpr )=+ k) +kppys7) L

Miles és Ezzell'” bebizonyitotta, hogy abban az esetben, ha

IT+ST IT H

1+k,.(1-
i SIT+ST)

az APV-modszer ¢€s az FCF-modszer ugyanazt az eredményt — 0ssztoke-ertéket
¢és ebbdl szamitott tulajdonosi értéket — adja. (A sajat és az idegen tokét ebben

az esetben is piaci értékiikon kell szamitasba venni.)

¢) Szamitas idotavja

Az 1. és 2. 1épés képleter korlatozott idoszakot tételeznek fel. Lehetdseg
kinalkozik azonban arra is, hogy a vizsgalodast a végtelen iddszakra kitagitsuk.
Ilyenkor szokas azt feltételezni, hogy a 7. iddszakot kovetden valamennyi adat
valtozatlan marad (vagy évenként azonos mértékben nd). Ha az eldbbi esetbdl
indulunk ki, akkor a masodik szdmitasi 1épéshez tartozo képlet igy valtozik

meg:

2. lépés:

Ossztéke értéke az idegen téke hatasanak figyelembevételével =

L, FCF, . FCFr, +i sxkppxITyy sx ITy
=1 (1+k§Ty k§rx(+ksp)’ 15 Hi*zl(l"'kIT,t*) kIT+STXH,T*:1(1+kIT,t*)

Ha pedig az éveként azonos mértéki (ezt jeloljiik g-vel) novekedés esetét

tekintjiik, akkor a 2. 1épés képlete tovabbi elemekkel boviil:

'8 MENGELE (1999) 45.0.
149 A képlethez tartozé feltételezésekrél és a tovabbi részletekrdl lasd MILES-EZZELL (1980)
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2. lépés:

Osszt6ke értéke az idegen tke hatdsanak figyelembevételével =

FCF, FCFy,, x(1+g) L sxkppxIT,, sxkyp x 1Ty
Z u + ku 1 ku T + Z t + T
t=1 (1+1<ST) (kst —g)x(+ksp)” 5 HZ*:l (1+kIT,t*) (kyrysT —g)XH,*:l (1+kIT,t*)

3.2.1.4 FTE-modszer

A diszkontalt cash flow-n alapuld6 modszertanok eddig bemutatott valtoza-
taitol annyiban tér el az itt ismertetendd modszer (melyet egyébként neveznek
equity, illetve flow-to-equity (FTE) modszernek is), hogy ez utdbbi egyetlen
1épésben szamolja ki a részvénytulajdonosi értéket. Ehhez a kizarolag a tulajdo-
nosok részére rendelkezésre 4ll6 pénzaramlast diszkontaljak a tulajdonosi

hozamelvarassal (azaz a sajat tOke koltségével) az aldbbiak szerint:

T
- FTE FTE
Sajat toke érteke = E L4 T+1

S (+kgr)  kgpx(l+kgp)’

A szamitas egyes Osszetevoirdl a kovetkezot érdemes tudnunk:

a) Tulajdonosok rendelkezésére allo pénzaramlas (flow-to-equity, FTE)

A szamlaloban szerepld, a tulajdonosok rendelkezésére alloé pénzaramlas-
adatok figyelembe veszik az idegen téke kamata miatti adomegtakaritast és az
idegentOke-allomany valtozasat is. Az FTE nagysagat meghatarozhatjuk
kozvetlen uton. De lehetdség van arra is, hogy kapcsolatot 1étesitsiink a tulajdo-
nosok rendelkezésére allo pénzaramlas és a kordbban mar emlitett total cash
flow kozott: ha ugyanis ez utdbbibol levonjuk az idegen toke utdni kamatot és a
torlesztést, valamint hozzéadjuk az Gjonnan bevont idegen toke nagysagat, meg-
kapjuk a keresett FTE-t. Vagyis a tulajdonosok rendelkezésére allo pénzaramlés
nagysaga kozvetett uton is kiszamolhato. Az indirekt szamitas részletes sémaja

. j7a!
a kovetkez6"":

139 1 4sd MENGELE (1999) 47.0., sajat kiegészitésekkel.
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Uzemi, iizleti tevékenység eredménye

Idegen toke utdni kamatok

Idegen t6ke kamatai miatti adomegtakaritas

Uzemi, iizleti tevékenység ad6zas elbtti eredménye

Adofizetési kotelezettség

Uzemi, iizleti tevékenység adozott eredménye

Elszamolt értékcsokkenés/Elszamolt értékhelyesbités

Targyi eszkdzok allomanyanak csokkenésébdl szarmazo raforditdsok/hozamok
Hosszu lejarata céltartalék allomanyanak ndvekedése/csokkenése

Forgotoke allomanyvaltozasa

(pénzeszk6zok és rovid lejarata banki tartozdsok nélkiil)

Beruhazasra kifizetett 6sszegek/Beruhazasok felszamolasabol eredd bevételek
Idegen toke felvétele/torlesztése

Nemoperativ teriiletekrél szarmazo cash flow

Tulajdonosok rendelkezésére allo pénzaramlas

|+ |

H+ H =+ =

i+ H+ H+

Sajatos kovetelménye e modszernek, hogy a szamitas sordn csak a kama-
toz6 idegen toke allomanyaban bekodvetkezd valtozasokat szabad figyelembe
venni, mert a tobbi kotelezettségelemhez semmiféle kamat vagy mas raforditas
nem kapcsolodik, ezért az dllomanyukban bekovetkezd valtozas — adomegtaka-
ritds formajaban — semmilyen hatassal sincs a tulajdonosok rendelkezésére allo
cash flow-ra. A sajat tOke értékét az FTE-moddszer segitségével csak abban az
esetben tudjuk meghatdrozni, ha eldtte részletesen megtervezziik az idegen téke

jovobeli alakuléasat.

Abbol, hogy az idegen tOke utani kamathoz ko6tédé adomegtakaritast a
modszer a pénzaramok kozott veszi figyelembe, az is kovetkezik, hogy itt sem

megoldott a korabban mar emlitett korkorosségi probléma. !

b) Tékekéltség (ksy)

A tulajdonosok rendelkezésére all6 pénzaramldsokat az ¢ hozamelvara-
sukkal kell diszkontalni. Ebbdl deriil ki, hogy a jovében tervezett FTE-k révén a
sajat toke értéke novekszik vagy csokken. A keresett hozamelvarast a tékepiaci
modellekbdl (példaul a CAPM-bdl) vezethetjiik le, amint errél a korabbi

modszerek esetében szo volt.

151 A probléma megoldasanak lehetdségérél 1asd SCHWETZLER—DARITSCHUK (1999) 310.0. és 313.0.
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c) Szamitas idotavja

A bemutatott képlet két részre osztja a jovot. A soron kovetkezd T eszten-
dore vonatkozoan azt feltételezi, hogy ismert (vagy legalabbis részletesen meg-
tervezhetd) a tulajdonosok rendelkezésére allo pénzaram évenkénti nagysaga.
Az azt kovetd 1dOszakra (azaz a T+1. évtol kezdddden) pedig az éves FTE-k
nem valtoznak, ezért orokjaradékként szamolhatunk veliik. Vagyis itt is érvé-
nyesek a 3.2.1.1 ¢) és 3.2.1.2 ¢) pontokban leirt jellemzdk. Ugyanez igaz abban
az esetben is, ha a 7+1. évtdl kezdddden az €ves pénzaramok egyenletes litemii
novekedését tételezziik fel. Ez utobbi esetben a szamitas képlete a kovetkezo-

képpen valtozik:

Sajat toke értéke (évi g egyenletes novekedést feltételezve) =

L. FTE, . FTEr, x(l+g)
= (l+ksr) (kgr —@)x(L+ksp)”

3.2.1.5 Néhany gondolat a diszkontalt cash flow-n alapulo modszerek alkalmaz-
hatosagarol
A neoklasszikus gazdasagfelfogas idealis koriilményei kozott a diszkontalt

cash flow-n alapul6 modszerek olyan latvanyos eldnyokkel birnak, amely dket

etalonna emeli'>%:

a kiindulépontul valasztott cash flow az egyediili helyes mérték a vallalat

hozamtermel6 képességének ¢és értékének meghatarozasahoz;

korlatozas nélkiil érvényesiil a véllalkozas folytatdsanak elve;
» a hosszu tava szemlélet kidomboritja a vallalat novekedési lehetdségeit;
= vilagos és ellentmondésmentes szamitasi modszertant alkalmaz.

Ha figyelembe vessziik a tervezés tényleges kornyezeti peremfeltételeit is,

maris olyan kompromisszumok megkdtésére van sziikség, melyek miatt inkdbb

132 SZEKELY (2000) 13.0.
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kedvezdtlen szinben tlinnek fel a diszkontalt cash flow-n alapuld6 modszer-

1
tanok!>*:

csak idOben korlatozott tervezési horizontot valaszthatunk (kivéve az idében
alland6 cash flow-kra vonatkozd, erdsen megkérddjelezhetd kiegészitd felté-
telezést), ennek hossza pedig jelentds mértékben befolyasolja a szamitas

eredményét;

ennek logikus kovetkezményeképp sziikség van az un. iddszakvégi érték

(vagyis egyfajta maradvanyérték) megbecslésére'>;

vagy pedig azt a leegyszeriisitd feltételezeést fogadjuk el, hogy a cash flow a
tavoli jovOben egyenletesen, bar szintén csupan nagy bizonytalansaggal

megbecsiilhetd g rataval fog novekedni;

a tulajdonosok indokolt hozamelvarasat 1ényegében meghatarozd béta-érték
szamszerisitéséhez nagyon nehéz megfeleléen Gsszehasonlithato (és tézsdén

jegyzett) mintavallalatot talalni;

szinte lehetetlen dolog a bemutatott szdmitdsokat egyetlen stratégiai iizleti
terliletre vagy (beruhazasi) projektre vonatkozoan elvégezni: ehhez hidnyoz-
nak egyrészt a parcidlis kockdzatot kifejez0 un. agazati bétdk, mdasrészt

pedig az 6ssztoke szétosztasahoz sziikséges kulcsok;

a pénziigyi teriileten jartas szakértokon kiviil mas alig(ha) képes atlatni és

megérteni ezt az elvont szamitasi modszertant.

Az elmondottakban taldljuk meg az okat annak, hogy miutan kidolgoztak

a gazdasagelmélet szerint helyes értékmérdt (mint elérhetetlen ideélt), miért

kellett mégis tovabb folytatni a kutatist mas, a gyakorlat szdméra megfeleld

,»potmércék” utan.

135 Tbb helyettesitd megoldast is sikeriilt talalni. Ezek koziil

ebben a dolgozatban a CVA-val és az MV A-val foglalkozom részletesen.

133 SZEKELY (2000) 14.0.

154

Ennek problémairdl részletesen lasd példaul HENSELMANN (2000)

15 Loz (2000) 701.0.
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3.2.2. A cash flow return on investment modszere (CFRol-modszer) és a cash

value added (CVA)

Ez a modszertan négy szamitdsi lépésen keresztiil jut el a tulajdonosi
értékhez. Els6ként a jovobeli cash flow-adatokbdl kiindulva meghatarozza a
vallalkozas egészének fiktiv belsdé kamatlabat (ezt nevezik cash flow return on
investment-nek, azaz CFRol-nak), amelyet a masodik 1épésben a gazdasag-
elméleti — vagy rezidualis — eredmény (masik nevén: cash flow alapu hozza-
adott érték, vagyis cash value added, CVA) kiszamitdsdhoz hasznal fel. Az
egyes periddusok rezidualis eredményének diszkontalt értékét kiegészitve a
(megfeleld korrekciok utan kapott) Un. nettdé beruhdzott 6sszeggel megkapja a
vallalat 6sszértékét, majd ebbdl levonva az idegen téke piaci értékét jut el a

tulajdonosi értekhez. Az egyes 1épésekhez tartozo6 képletek:

1. lépés:

CFRol, kifejezése a kovetkezd egyenletbdl:
L BCF P
Brutt6 beruhazott sszeg = Z U S+ Fiktiv vegérték ,

2. lépés:

CVA, = (CFRol,— k) x BIB
vagy

CVA, = BCF,—- (k) x BIB)

3. lepés:

2 Y CVA , , .
Ossztoke érteke = L + Nettd beruhazott 6sszeg,
2

4. lépés:
Sajat toke értéke = Ossztéke értéke — Idegen téke piaci értéke
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Abban az esetben, ha minden képletben elhanyagoljuk a (?) indexet, Un.
egyszerli CFRol-szamitasrél van sz6'®, mig a periodusonként eltéré adatok

figyelembevétele bonyolultabba, de pontosabba teszi a szamitast.

A sziikséges kiindulo adatokat az egymast kovetd szamitasi 1épésekhez

tartozo képletekben val6 eléfordulasuk sorrendjében tekintem at:

a) Brutto beruhazott 6sszeg (BIB)

A CFRol-szamitas alapjaul az a fikcio'’ szolgal, miszerint a vallalkozas
felfoghato egyetlen beruhazasi projektként is, ahol BIB jelenti a kezdeti beruha-
zast, BCF ) az évenkénti nettd6 pénzaramlas nagysagat, T pedig a beruhdzas
(atlagos) ¢€lettartamat. A beruhazas tovabbi fontos jellemzdi a 7. id6pontra eldre
jelzett maradvanyérték és a mindezen adatokbol kiszamithatod belsd megtériilési
rata, vagyis a CFRol. A CFRol olyan, cash flow alapti megtériilési mutatészam,
amelynek vonatkoztatasi alapjaul a szintén cash flow-adatként értelmezett un.

bruttd beruhdzott 6sszeg — mint lekotott tdkemennyiség — szolgal.

A brutté beruhdzott 6sszegnek mar a megnevezése is utal arra, hogy itt
mindent figyelembe vevo (ezért bruttd) adatrol van szo6. Ez igy igaz, mégpedig
kettés tekintetben is'>®: a lekotott toke teljes nagysagat, raadasul annak mai
pénzben kifejezett értékét kell ez alatt érteniink. Ez utdbbi kitétel megkoveteli,
hogy a kordbban megszerzett eszkdzok konyv szerinti értékét korrigaljuk az

idékozben bekdvetkezett inflacionak megfelelden'™ (ez torténhet egyrészt az
g gy

1% A szamitas elsé 1épése raadasul még ennél is jobban leegyszeriisithetd. A szakirodalomban megtalal-
juk a CFRol kiszamitasanak alabbi képletét is:

BCF,

BIB, ’

amelyet neveznek gross profitability ratio-nak vagy cash recovery rate-nek is. Ldsd MENGELE (1999)
125.0.

7 SCHMIDBAUER (1999) 369.0.

1% CRASSELT-SCHREMPER (2001) 272.0.

1% Erre azért van sziikség, hogy a multban beruhazott pénzaramokat (pontosabban azok dsszegét) Gssze-
vethessiik a jelenbeni és jovobeni (ekkor azonban diszkontalt) cash-flow-adatokkal. Masként megfogal-
mazva: a modszer fikcioja a vallalati eszkdzok jelenbeni, koncentralt Gjrabeszerzését foglalja magaba.
A szamitast természetesen az egyes vagyontargyak torténeti aralakulasanak megfeleléen, s nem valami-
lyen altalanos aremelkedést alapul véve kell(ene) elvégezni, ami jelentdsen megneheziti ezt a korrekci-
6t. MANNEL (2001) 48.0.

CFRol =
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ujrabeszerzési érték felhasznaldsaval, ami a legtobb targyi eszkoz esetén jarhato
ut, masrészt pedig az 1dokozbeni tényleges inflacid kumulalt mértekével valod
felszorzassal, mint példaul a derivativ tizleti és cégért€ék esetében); mig az
elséként emlitett elvaras azt irja eld, hogy az értékteremtésben részt vevod
valamennyi vagyonelemet vegyiik figyelembe (fiiggetleniil att6él, hogy azok
szerepelnek-e az éves beszamold mérlegében vagy sem). A nem amortizalhato
befektetett eszkozok és a forgodeszkozok mindenfajta korrekcid nélkiil, azaz

konyv szerinti értékiikon veendék figyelembe'®.

Mivel az els6 szamitasi 1épés olyan — belsé — hozamratat szamol ki, ame-
lyet azutan a tulajdonosok ¢és hitelezdk elvarasaival kell szembedllitani, ezért az
Ossztoke nagysagat csokkenteni kell a nem kamatozo idegen toke allomanyaval,
mivel ellenkezd esetben ezek a , kamatfizetési kotelezettség nélkiili forrasok™
megzavarndk a kapott eredmény értelmezését. Tobben vitatjak azonban a mod-
szertan azon egyszeriisito feltételezését, hogy valamennyi céltartalékot mérlege-

1és nélkiil ilyen, kamatfizetés nélkiili forrasnak tekint'®'.

Az eddig leirt megfontolasokbdl adodik a bruttd beruhazott 6sszeg kisza-
mitasanak sémaja'®;

Forgoeszkdzok

Aktiv idébeli elhatarolasok

Befektetett pénziigyi eszkdzok

Telkek

—  Kamatfizetési kotelezettség nélkiili forrasok

Tervszeriien nem amortizalhat6 eszkdzok nettd értéke

Amortizalhaté immaterialis javak és targyi eszkdzok (kivéve az lizleti és cégértéket

konyv szerinti értéke

+  Immaterialis javak (kivéve az iizleti és cégértéket) és targyi eszkozok kumulalt
értekesokkenése

= Tervszerlien amortizalhatd immaterialis javak és targyi eszkdzok bekeriilési értéke

+ + +

+
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)

160 CRASSELT-SCHREMPER (2001) 272.0.

181 SCHMIDBAUER (1999) 370.0., hiszen létezhetnek olyan céltartalék-tipusok (ilyen példaul
Németorszagban a vallalati nyugdijfizetésre képzett céltartalék), melynek évrél-évre torténd
.kamatoztatasat” jogszabaly irja eld.

12 SCHMIDBAUER (1999) 369.0.

195 A szarmaztatott iizleti és cégértékkel azért nem szamolunk, mert nagysaga nagyon komoly
meértékben szubjektiv hatasokra vezethetd vissza, s egyaltalan nem (feltétleniil) a korabban megtett,
tehat jelenleg a vallalkozas céljait szolgalo értéknoveld beruhazasok értékét tiikrozi vissza. Eppen ezért
figyelembevétele torzitand nem csupan a kiszamitandé belsé kamatlab nagysagat, hanem rajta keresztiil
az Osszes tovabbi szamitasi 1€pés eredményét is. Lasd SCHMIEDBAUER (1999) 370.0.
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+  Inflacidé miatti értékkorrekcio

= Tervszerlien amortizalhatd immaterialis javak és targyi eszkdzok inflacioval korrigalt
(bruttod) értéke

+  Tokésitett bérleti és lizingdijak

+  Sajat elallitasu aktivak, mindenekel6tt a sajat (originalis) iizleti vagy cégérték'®

Brutt6 beruhéazott 6sszeg
A késobbiek szempontjabdl jelentdsseéggel bir az a megallapitas is, hogy
ugyanez az érték indirekt modon, vagyis az éves beszamol6 adataibdl kiindulva

. , r ot . o e
is meghatarozhat6. A szamitas menete pedig a kovetkez6'®:

Mérlegf6osszeg

Immaterialis javak és targyi eszkdzok kumulalt értékcsokkenése

Immaterialis javak és targyi eszkdzok értékének inflacid miatti korrekcidja
Tokésitett bérleti ¢s lizingdijak

Masodlagos iizleti és cégérték'®®

Kamatfizetési kotelezettség nélkiili forrasok (beleértve a céltartalékokat is)
Sajat eldallitdsu aktivak, mindenekel6tt a sajat (origindlis) {izleti vagy cégérték
Brutté beruhazott 6sszeg

+ + +

I+ 1

b) Brutto cash flow (BCF)

Az a) pontban leirt, két szempontu bruttositas természetesen kihat a brutto
cash flow értékére is. (Ebben a pontban mar csupan a BCF indirekt levezetését
fogom bemutatni.) A CFRol-mddszertan célja az, hogy meghatarozza az 0ssz-
toke jovedelmezdségét, ezért a szamitds soran hozamndoveld tételként kell figye-
lembe venniink mindazt, amit a vallalkozas a brutté beruhazott 6sszeg felhasz-

nalasaval allitott eld, de az eredménykimutatdsban negativ eldjellel szerepel

' De ugyanigy az alapitasi, bévitési és fejlesztési kiadasok (ha nem éltek kordbban az aktivalas joga-
val), a dolgozok képzésére forditott Osszegek, 11j piacok feltarasanak és ,,meghoditasanak™ koltségei,
lasd MANNEL (2001) 42.0.

' T ORSON (1999) 1335.0., sajat kiegészitésekkel.

1% Meég egyszer szeretném hangsulyozni, hogy a mérlegben szerepld, derivativ iizleti és cégérték levo-
nasa, valamint a sajat vallalkozas originalis, tehat a mérlegben nem szerepld iizleti és cégértékének 16t-
rehozasat és megoOrzését szolgalo raforditasok hozzaadasa ugyanarrdl a térél fakado korrekceios 1€pések,
s azonos célt szolgalnak: a bruttd beruhazott 6sszegnek csak azokat a pénzkidramlasokat szabad tartal-
maznia, amelyek hozzéjarultak az alaptevékenységet szolgalo vagyontdmeg gyarapodasdhoz. E korbe
tartozik tehat minden olyan kiadas, amelynek célja a sajat (originalis) tizleti vagy cégérték ndvelése
volt. A vallalatfelvasarlas soran kifizetett, ¢s a mérlegben (derivativ) iizleti vagy cégértékként szerepld
Osszegnek viszont csak egy (rendszerint meglehetdsen csekély) része teljesiti az emlitett feltételt. Mar a
CFRol-modszertan megalkotoinak ajanlasai kozott is szerepelt az, hogy a szamitas soran le kell vonni a
mérlegben kimutatott (masodlagos) lizleti vagy cégérték teljes dsszegét — bar azt is elismerik ugyanak-
kor, hogy egyrészt a levont dsszeg egy (indokolhato és igy a kiviilallok szamara is elfogadhatd) része
visszak0szon inflacié miatti korrekcidként, masrészt pedig azokat a kiadasokat is szdmba kell venni,
amelyeket annakidején az id6kozben felvasarolt vallalkozas forditott akkori sajat iizleti és cégértékének
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(példaul értékesokkenés, idegen téke utan fizetett kamatok'®’). Bar elméletileg
lehetseéges lenne az adopajzs figyelembevétele is, ezt a gyakorlatban gyakran
elhanyagoljak. Inflacio miatti korrekciora a BCF esetében akkor kell sort kerite-
ni, ha az anyagfelhaszndldst a FIFO-modszer szerint értékelték és/vagy a
nullatol lényegesen eltér a forgoeszkozok kozott kimutatott pénzeszkozok és
értékpapirok, valamint a nem kamatozo kételezettségek kiilonbsége. Tehat'®®:

Adozott eredmény az eredménykimutatas szerint'®

Idegen toke utan kifizetett kamatok

Elszamolt értékcsokkenés

Nem tokésitett bérleti és lizingdijak

Anyagfelhasznalas LIFO- és FIFO-értékelése kozotti eltérés

Nett likviditasi pozicidbol adddo inflacids nyereség vagy veszteség
Brutté cash flow

I+ + + + +

Els6sorban az utols6 két korrekcios tétel miatt allithatjuk, hogy szinte
lehetetlen eldre jelezni a jovobeli BCF-értékeket, pedig ezekre feltétlentil sziik-
ség lenne a bels6é kamatldb meghatarozasdhoz. A részletes eldrejelzés helyett
rendszerint azzal a feltételezéssel élnek, hogy a legfrissebb éves beszamolod
adataibol ado6do bruttod cash flow valtozatlan marad a tervezés teljes futamideje
alatt (azaz T esztendeig), vagy esetleg még azt kovetden is. Ezt a feltételezést
kihaszndlhatjuk a szamitas leegyszeriisitésére gy, hogy az elsé 1épésben az
orokjaradék szerint szamolunk. A bemutatott leegyszerlisitd feltételezés miatt
minden évben — a mindenkori legijabb éves beszamolo alapjan — ujra és ujra
meg kell hatdrozni a bruttd cash flow nagysagat, s ennek alapjan elvégezni a

sajat toke értékének kiszamitasat.

¢) Szamitas idotavja (T)
Bels6 kamatlabat csak abban az esetben tudunk meghatarozni, ha a szdmi-

tas soran vagy orokjaradékbol indulunk ki (ekkor a képletben elhagyandé a (7)

gyarapitasara. Ez utobbiak ugyanis mai szemmel nézve mar az (6sszevont vallalat) sajat tizleti és
cégértékét gyarapitjak.

1" Ezzel egyben semlegesiti az eltéré finanszirozési szerkezetbdl szarmazé elénydket vagy hatranyokat.
18 SCHMIDBAUER (1999) 370.0., MANNEL (2001) 41.0. k. és LORSON (1999) 1335.0., sajat kiegészité-
sekkel.
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index), vagy eldre rogzitett idotavot tekintliink csupan (ekkor a képletben
meghagyando a (?) index). Ez utdbbi eset felel meg inkabb a valésagnak, ami a

konkrét szamitas soran azonban iteracio elvégzését teheti sziikségesse.

Fontos megjegyzés, hogy ha a vallalkozast egyetlen beruhdzési projekt-
ként tekintjiik, akkor annak csak fiktiv élettartama lehet (amelyet neveznek

stratégiai élettartamnak is'’°

), melynek hosszat kétféleképpen hatarozhatjuk
meg. A révidebb utat kovetve az amortizalhatd eszk6zok Osszértékét elosztjuk
az utanuk elszamolando, éves linearis értékcskkenés nagysagaval'’'. A masik
modszer valasztasa esetében pedig a véllalkozas valamennyi, amortizalhat6 va-

172 kell alapul venni, s ezen adatok stlyozott

gyontargyanak hasznalati idejét
szamtani atlagat kiszamitani. A stlyokat célszerlien az egyes eszkozok relativ
értéke (értsd: a bruttd beruhdzott 6sszegen beliili részaranya) alapjan hatdroz-

hatjuk meg.'”

d) Fiktiv vegertek

A jovobeli cash flow-adatok diszkontaldsanak modszere rendszerint figye-
lembe vesz egy rezidualis értéket is (ennek kiilonb6z6 elnevezéseivel talalkoz-
hatunk: példaul maradvanyérték, likvidacios bevétel). A fogalomvalasztastol
fliggetlen ezen valtozd tartalma: magaban foglalja mindazoknak az események-
nek a pénzben kifejezett hatasat, amelyek a szamitas 1d6tavjat kovetden, tehat a
tavoli jovOben fognak megtorténni. Mindezekrdl a szadmitas idépontjaban rend-

szerint aligha rendelkeziink megalapozott feltételezésekkel.

19 Esetleg az un. DVFA/SG szerinti eredmény, melyrdl lasd SCHMALEN (2002) 754.0. és JACOBS-
OESTREICHER (2000) 32.0. és 64.0. k.

7% LORSON (1999) 1335.0.

"I Vagyis a brutté beruhazott 6sszeg atlagos forgasi sebességét szamoljuk ki, ami nem feltétleniil egye-
zik meg a hasznalati idovel. MANNEL (2001) 44.0.

172 Ez természetesen nem a barmiféle jogszabalyban megengedett, hanem a gazdasagilag indokolt élet-
tartamot jelenti. SCHMIDBAUER (1999) 370.0.

173 A kiilonboz6 hosszasagn futamidék atlagoldsa nmagaban is befolyasolja a jovedelmezéség nagysa-
gat. Lasd MANNEL (2001) 45.0.
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A CFRol mészertana esetében azonban més a helyzet'*: elészor is az 1.
szamitasi 1épes képletében szerepld Osszeadas elsO tagja tartalmazza az amorti-
zalhato eszkozokkel kapcsolatos nettd pénzaramlasokat. A beruhazasi projekt-
ként felfogott vallalkozasbdl a T id6pontban tehat nem marad meg mas, csupan
a nem amortizalhatd befektetett eszk6zok €s a forgoeszkoz-allomany. Ezeket —
a moédszertan fikcioja szerint — eladjuk a 7 idépontban. Az emlitett vagyon-

elemek jovObeli értéke jelenti tehat a fiktiv végértéket.

Masrészt ezt a jovObeli értéket még egyszer mddositanunk kell: mivel a
belsé kamatlab meghatdrozasa a bruttd beruhazott 6sszegbdl indul ki, amely vi-
szont nem tartalmazza a kamatfizetési kotelezettség nélkiili idegen tOkeeleme-
ket, ezért ezeket a kotelezettségeket még figyelembe kell venniink. A modszer-
tan e tételek allomanyat allandé nagysagunak tekinti a teljes iddszak alatt,
tovabba feltételezi, hogy kiegyenlitésiikre a tervezési idoszak veégén keriil sor.
Ezért mondhatjuk, hogy ez az idegen tSke csokkenti a fiktiv végértéket. igy
rdadasul az az eset is el6fordulhat, hogy a fiktiv végérték negativ eldjelil (vagyis

fiktiv kiadas) lesz.

e) TSkekoltség (k)

A cash flow alapu hozzdadott érték (cash value added) kiszdmitdsahoz
ismerniink kell a tulajdonosok ¢és hitelezOk altal tdmasztott hozamelvarast,
hiszen a brutt6 cash flow-bdl csak az ezt meghaladd rész jelent egyben érték-
teremtést is. A t6kekoltség egy sulyozott atlagérték, melynek kiszdmitdsakor a
felhasznalt brutt6 cash flow-fogalom tartalmat kell alapul venni. Ha a fenti b)
pontban bemutatott, leggyakoribb eléfordulasi format tekintjiik, amikor tehat a
BCF meghatarozasa soran nem veszik figyelembe az adopajzsot, akkor ezt a
,mulasztast” a tokekoltség kapcsan kell potolni'”. Ekkor a tkekdltség nagy-

sdga k; lesz, amely semmiben nem tér el a 3.2.1.1 b) pontban ismertetett

diszkontlabtol. Ha azonban az adopajzsot egyaltaldn nem akarjuk szamba venni,

'™ LORSON (1999) 1335.0.
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vagy azt megtettilk mar a brutté cash flow kapcsan'’®, akkor pedig a 3.2.1.2 b)
pontban leirt k-t hasznaljuk a tulajdonosok és hitelezOk hozamelvarasanak

kifejezeésére.

f) Cash flow alapu hozzdadott érték (cash value added, CVA)

Miutén a szamitas elsé 1épésében meghataroztuk a belsé kamatlabat, majd
kivalasztottuk a megfeleld tokekoltseg-mértéket, kiszamolhatjuk az adott évben
a forrast biztositok szamara (azok hozamelvarasan feliil) teremtett értéket. A
masodik 1épéshez kapcsolédoan megadott két képlet azonos szamitasi ered-
ményt ad — feltéve, hogy mindkét esetben azonos kg-értékkel szamolunk.
Mindkét képletbdl tisztan kiolvashatd, hogy a szamitds 1ényege az in. gazda-
sagelméleti eredmény meghatarozasa, amely megkdozelités vitathatatlan hason-
losdgokat mutat a piaci hozzdadott érték kiszadmitisaval (ez utdbbit lasd a 3.3.1

fejezetrészben).

Ha az ily modon kiszdmitott cash flow alapi hozzaadott értéket mint 6rok-
jaradékot tekintjiik, akkor beldle kiindulva — €s az un. netté beruhdzott 6sszeg 0.
periddusbeli, kiillon mellékszamitasként meghatarozand6 értékét hozzdadva —
kiszamolhatjuk a vallalkozéas 0ssztokéjének nagysagat. A szdmitdshoz ugyanazt
a kg-értéket kell hasznalni, amelyet a megel6z6 lépésben is alkalmaztunk. A
nettd beruhdzott 6sszeg 0. periddusbeli nagysdgat a szakirodalom ajanldsa

szerint a kovetkezképpen kell meghatarozni'””:
Brutt6 beruhdzott 6sszeg a 0. periodusban (inflacioval korrigalt értéken)

—  Gazdasagilag indokolt értékcsokkenés (inflacidval korrigdlva és kumulalva)
= Nettd beruhazott 6sszeg (a 0. periddusban)

Ha az igy kapott értékbdl végezetiil levonjuk az idegen tke piaci értékét,

ezzel eljutottunk a tulajdonosi értékhez.

"> MENGELE (1999) 125.0.

'7® CRASSELT-SCHREMPER (2001) 273.0. felhivja a figyelmet arra, hogy ha a brutté cash-flow kiszamita-
sa soran a tényleges adofizetéssel szamoltunk, akkor az adopajzsot nem szabad a t6kekdltségben (még
egyszer) figyelembe venni.

""" MENGELE (1999) 128.0.
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Ehelyiitt hivom fel a figyelmet arra, hogy a CFRol és a CVA ¢értékét nem
csupan a teljes vallalkozasra, hanem (stratégiai) tizleti teriiletekre €s egyes pro-
jektekre vonatkozoan is meg lehet hatarozni. Ennek soran azonban gyakran
meriilnek fel sajatos, a szdmitas egyik vagy masik alapadatdnak meghatarozasat
¢rintd problémak (példaul a sajat €és az idegen toke szétosztasa az egyes strate-
giai lizleti teriiletekre €s/vagy projektekre, s emiatt a vizsgalt egységhez kapcso-

16d6 hozamelvarasok nagysaganak meghatarozasa).

g) Néhany megjegyzés a bemutatott CFRol-mddszertan alkalmazasaval

kapcsolatban

Abban az esetben, ha a szamitast a vallalkozés egészére kivanjuk elvégez-
ni, dolgunkat megkonnyiti, hogy az egyes szdmolasi miiveletek jorészt a pénz-
ligyl szamvitel adataira épitenek. (Kisebb vizsgalati egység valasztdsa esetén
nem all rendelkezésre hasonld adatforras.) A bruttdé beruhdzott 6sszeg inflacio
miatti korrigdldsdhoz sziikség van tovabba az aktudlis piaci arak, illetve az
elmult idészakok tényleges inflacids ratdjanak ismeretére, valamint a bruttdsitas
masik tartalmi eleme szerinti kiegészitd szamitdsokhoz rendelkezésre kell 4llnia
egy atfogd listanak az eredménykimutatds mindazon tételeirdl, amelyek a sajat
iizleti vagy cégérték létrehozasat szolgaltak vagy szolgaljak (példaul a reklamo-
zasi tevékenység hosszl tavu hatast kifejté kiadasai, nem aktivalt kutatés-
fejlesztési raforditasok stb.). A fiktiv végérték meghatdrozasa abban az esetben
jelenthet problémat, ha a beruhazési projektként értelmezett véllalat stratégiai
¢lettartama hosszabb, mint a tervmérlegekkel €s terv-eredménykimutatdsokkal

lefedett tervezési idoszak.

A k, illetve ky értékét csak ugy tudjuk kiszdmitani, ha rendelkezésilinkre

allnak a megfeleld tékepiaci adatok és kockazati mérdszamok.
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h) Modositott CFRol

A bemutatott szamitasi modszertan szamos gyenge pontja és hibaja'’® arra
késztette a jogtulajdonos Boston Consulting Group-ot, hogy kidolgozza a mdd-
szer modositott valtozatat, amelyet 1998-ban hoztak nyilvanossagra. A modosi-
tott CFRol kiszamitasa mar nem a bels6 kamatlab modszerével, hanem — egyet-
len periddus adatait alapul véve — relativ jovedelmezdségi szamitassal torténik
meg. Ekkor a CFRol kiszamitasdhoz mar nem egy, hanem két 1épésre van sziik-
ség az aladbbiak szerint (mikdzben a tulajdonosi érték meghatarozasanak tovabbi

1épései megegyeznek a fent bemutatottal)'”:

la. lepés:

Tartossagot biztositd cash flow = BCF — ,,Gazdasagi értékcsokkenés”

1b. lépés:

Tartos cash flowx100
Brutt6 beruhazott 6sszeg

CFRol =

A kordbban bemutatott bruttd cash flow-bol (BCF) levonand6 un. gazda-
sagi értékcsokkenés ,,azt a pénzosszeget jelenti, amennyit a fiktiv beruhazasi
id6tartam valamennyi idészakéban valtozatlan Gsszegben at kell utalnunk egy
megtakaritasokat gyiijto, kamatoz6 alapba ahhoz, hogy a futamidd végén — az
1d6kozben felgylilt kamatos kamatokkal egyiitt — pontosan akkora kovetelésiink
szdrmazzon ezzel az alappal szemben, hogy abbdl az idészak végén egyetlen
kifizetéssel torleszteni tudjuk a kezdeti iddpontban beruhdzott tékét”"™. Olyan,
1d6ben allando értékcsokkenésrdl van tehat szo, amelynek kumulalt végértéke
megegyezik az egyetlen beruhazasi projektnek tekintett vallalat bruttdé beruha-
zott Osszegével. Mivel a gazdasagi értékcsokkenés figyelembe veszi a kamato-
zast is, ezért értéke kisebb a hasonld peremfeltételekkel kiszamitott linedris
értekcsokkenésnél. A megtermelt brutté cash flow e feletti részét (ezt nevezi a

modszertan tartéssagot biztositd cash flow-nak) ki lehet venni a cégbdl. A kive-

178 A gyengeségekrél j6 és b6 attekintést ad MANNEL (2001) 47.0. abraja.
17 CRASSELT-SCHREMPER (2001) 271.0.
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hetd cash flow és a bruttd beruhazott 6sszeg hanyadosa pedig egyfajta bruttd

jovedelmezdséget szamszertisit.

3.2.3 Az Ottosson/Weissenrieder-féle cash value added (CVA™)

Ez a megkozelités a vallalatot stratégiai és nem stratégiai beruhdzasokbol
allo képzddménynek tekinti, ahol a stratégiai beruhazasok megkiilonboztetd
jegye az, hogy céljuk az értekteremtés, mig a nem stratégiai beruhdzasok fela-
data, hogy meg0rizz¢ék a stratégiai beruhazasok révén létrehozott értéket, azaz
biztositsdk annak megmaraddsat a jovOben. A két beruhdzastipus kozotti
kiilonbségtételre azonban semmilyen mds szempontot nem neveznek meg a
szerzOk, ami miatt e modszer alkalmazasa csupan nagyon szubjektiv mdédon

lehetséges'™.

A moddszertan legfontosabb kijelentése ugy fogalmazhaté meg, hogy a
sajat téke értéke megegyezik az eddig megvalositott stratégiai beruhazasok
Osszértékével, amely utdbbit a megteremtett értékek nomindlis 0sszegzésével
kapjuk meg (bar a nem stratégiai beruhazasoknak természetesen pontosan az a
feladatuk, hogy realértéken Orizzék meg a korabbi beruhdzasok nominalis érték-
teremtéseét). A stratégiai beruhazasok révén teremtett értéket cash flow-adatok-
bol kiindulva hatarozzuk meg. Ez pontosabban megfogalmazva annyit jelent,
hogy az értékteremtés nagysagat — €s ezen keresztiil a sajat tOke értékét — az
egyes stratégiai beruhdzasok jovedelmezdsége hatdrozza meg, de a korabban
megvalositott stratégiai beruhazasok hozamanak (értsd: a vallalkozas eddigi
atlagos jovedelmezdségének) semmilyen hatdsa nincs az értékteremtés megite-

1ésére (és igy a sajat toke értékére).

Az elmondottak alapjan egy harom Iépésbdl allé szamitasi metodika ado-

dik, amely kizardlag a stratégiai beruhazasokat veszi figyelembe:

"0 MANNEL (2001) 49.0., kiemelések az eredetiben. Hasonléan CRASSELT-SCHREMPER (2001) 273.0.
181 Hasonlban érvel a két szerz6, Ottosson €s Weissenrieder is: ,,It is crucial for management to ...
decide what to treat as strategic investment ... Which investments to consider as value creating strategic
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1. lépés:
CVA; = OCF, - OCFD;

2. lépés:

T
Ossztéke értéke = Z CVA tt
t=1 (1 + k)

3. lépés:
Sajat téke értéke = Ossztdke értéke — Idegen téke piaci értéke

Vegyiik most sorra a szamitasok legfontosabb kiinduloadatait:

a) Operativ cash flow (OCF)

Eldszor is tisztdznom kell, hogy a szerzok hogyan értelmezik a maskor és
masutt is gyakran hasznalt operativ — vagyis az lizemi, lizleti tevékenységbdl

, . (182
szdrmazd — cash flow fogalmat

. Az lizemi, lizleti tevékenységnek az érték-
csokkenés, a kamatfizetési kotelezettségek és az adok figyelembevétele eldtti
értékét elsd 1épésben a készpénzmozgassal nem jaro tételektdl kell megtiszti-
tani. A nettd forgoeszkoz-allomanyban bekovetkezett valtozasok figyelembe-
vétele €s a (szamviteli elszamoldsok soran) aktivalt, de nem stratégiainak mind-
siilé beruhazasok értékének levonasa'® utan jutunk el a keresett operativ cash
flow-hoz. Annak érdekében, hogy ezt a mutatot Osszevethessiik a 3.2.1.1 ¢€s
3.2.1.2 részekben bemutatott cash flow-adatokkal, bemutatom, hogy az operativ

cash flow-t miként kell az lizemi, tizleti tevékenység eredményebdl kiindulva

meghatarozni:

Uzemi, iizleti tevékenység eredménye

Elszamolt értékcsokkenés/Elszamolt értékhelyesbités

Targyi eszkdzok allomanyéanak csdkkenésébol szarmazo raforditasok/hozamok
Hosszu lejarata céltartalék allomanyanak ndvekedése/csdkkenése

Forgotoke allomanyvaltozasa

+ H H+ H

investments ... can not be left to accountants or auditors to decide.” OTTOSSON-WEISSENRIEDER (1996)
2.0.

'82 Ehhez OTTOSSON-WEISSENRIEDER (1996) 4.0-t veszem alapul.

' A nem stratégiai beruhazasok bekeriilési értékét ugyanis a kiadas felmeriilésének évében kell
koltségként elszamolni.

83



(pénzeszkodzok és rovid lejarata banki tartozasok nélkiil)
Nem stratégiai beruhazdsok allomanyanak novekedése/csokkenése a periodusban
Operativ cash flow

I+

b) Sziikséges operativ cash flow (operative cash flow demand, OCFD)

Ez a mutatészam azt a pozitiv cash flow-mennyiséget mutatja meg,
amennyire a vallalkozasnak sziiksége van ahhoz, hogy maradéktalanul meg tud-
jon felelni a tulajdonosok és a hitelezOk altal tdmasztott hozamelvarasnak. A
tobbi, eddig bemutatott modszertannal szemben, ahol ezt az elvarast a tokekolt-
ség tiikrozte, itt azt a pénzmennyiséget kell szamitasba venni, amely a tulajdo-
nosok ¢és hitelezdk — adott peridodusra vonatkozo — pénzkoveteléseinek Gsszeg-

zésével adodik.

Az egyes periddusokban sziikséges cash flow nagysagat tehat csak akkor
tudjuk meghatarozni, ha ismerjiik az 6sszeadandd hozamelvarasokat. Ez utobbit
stratégiai beruhdzasonként kiilon-kiilon kell kiszamolni, mégpedig a kdvetkezo-
képpen: azt az éves, allando cash flow-nagysagot keressiik, amely mellett a stra-
tégiai beruhazas tOkeértéke — a teljes élettartamot alapul véve — pontosan

nulla'®

. Ezt a nomindlis értéket azutan a megfeleld (kumulalt vagy tervezett
kumulalt) inflaciéval felszorozva teremtjik meg az alapot a megbizhat6

CVA™.-¢rték kiszamitasahoz.

Ha kiszamoljuk az adott periodusra meghatarozott OCFD-¢értékek 0sszegét
(tehat képezziik az Osszes stratégiai beruhdzads OCFD-adatanak 0sszegét), és azt
elosztjuk a vallalkozéas Ossztokéjével, akkor megkapjuk a véallalat tulajdonosai-
nak és hitelezéinek atlagos hozamelvarasat. Vagyis azt a k tOkekoltséget,
amellyel a diszkontalt cash flow-n alapuldé moddszertanok alkalmazasa esetén

szamolnank.

"% OTTOSSON-WEISSENRIEDER (1996) 4.0.
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c) Cash Value Added (CVA™)

Az operativ cash flow ¢€s a szlikséges operativ cash flow kozotti kiillonbség
az un. cash value added (CVA™)), és ez fejezi ki az értékteremtés nagysagat. Ha
a kulonbségképzés helyett a két mutatdszamot elosztjuk egymassal, akkor a
kapott hanyadosnak ugyanaz a jelentése, mint a CVA™-nek: ha a tort értéke
meghaladja az egyet, akkor sor keriilt értékteremtésre, kiilonben pedig nem
keriilt sor ra. A kapott hanyadost ugyanakkor értelmezhetjiik (éves) jovedelme-
zéségként is'®. (Az értékteremtés itt bemutatott elemzését vonatkoztathatjuk a
teljes vallalatra, az egyes stratégiai iizleti teriiletekre, vagy akar a kiilonallo

(stratégiai) beruhazéasokra is.)

A jovibeli értékteremtések (azaz CVA™-ek) diszkontalasaval kapjuk meg
az Ossztéke, majd pedig a sajat toke értékét'*®. Ottoson és Weissenrieder
felhivja a figyelmet a megfeleld diszkontlab hasznalatdra — anélkiil azonban,
hogy ennek tartalmarol részletesebben irna. Mivel a CVA™-¢értékekhez ugyan-
akkora kockazat tapad, mint magéhoz a teljes vallalathoz, az operativ cash flow
meghatarozasakor pedig nem vettilk figyelembe az addzas hatasait, ezért —
allaspontom szerint — ez esetben a 3.2.1.2 b)-ben ismertetett k£ diszkontlabat kell

hasznalni.

d) Nehany gondolat az Ottosson-Weissenrieder-féle szamitasi modszertan alkal-

mazhatosagarol

Ez a modszertan még nem eléggé kiérlelt: szamos részletkérdés var még
megvalaszoldsra. Nagyon kritikus mddszertani elem a beruhazasok besorolésa a
két emlitett kategoriaba. Ez éppugy a vallalatvezetOk vallara szakad, mint a
kiszamitott CVA™-¢érték megfeleldségének, kielégitd voltanak megitélése'™ .

Az alkalmazésnak ez a nagy szabadsdgfoka — véleményem szerint — egyaltalan

"% OTTOSSON-WEISSENRIEDER (1996) 5.0.
1% Fiiggetleniil attol, hogy az értékteremtés mogott mar futd vagy pedig a tervezési idétavon beliil meg-
inditani tervezett stratégiai beruhazas all-e.
87 OTTOSSON-WEISSENRIEDER (1996) 5.0.
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nem jarul hozza a tulajdonosiérték-szamitassal rendezni, vagy legalabbis csilla-

pitani probalt ligyndk-megbizo probléma megoldasahoz.

3.3 Tulajdonosi érték meghatarozasa eredményadatok alapjan

A tulajdonosi értéket a cash flow-bol kiszamolé modszertanokkal
szemben itt tudatosan és hangsulyozottan egy — megfelelden meghatarozott —

eredményadatbél indul ki a szamitas'®®

. A korabbi alfejezetben lattuk, hogy bar
a cash flow alapu szamitasok kezdOpontja is lehet az (lizemi, iizleti tevekeny-
ségbdl szarmazo) eredmény, ez utdbbit azonban addig modositjak, ameddig a
végeén eljutnak az — ilyen esetben tehat kozvetett uton kiszamitott — cash flow-

hoz.

Amikor a tulajdonosi értéket az eredménybdl — pontosabban a hamarosan

1'% _ kiindulva

targyalandd Gn. gazdasagelméleti vagy gazdasagi eredménybd
vezetik le, akkor e valasztds mogott a kovetkezd gondolatmenet hiizédik meg:
bar elfogadjuk, hogy a sajat toke értékét idedlis esetben a pénzaramlasok alap-
jan kell meghatarozni, a cash flow-sor azonban természeténél fogva jelentésebb
ingadozasokat mutat (mint az ugyanezen iddszakot jellemzd eredményadat-
sor)'”’. Ez a megallapitds még abban az esetben is igaz, ha feltételezziik, hogy
minden periddusban sor keriil valamilyen (b6dvitd vagy legalabb p6tld) beruha-
zasra. A cash flow-értékek alakulasat ugyanis nem lehet korrelacidszamitassal
megbizhatoéan leirni. Eppen ezért kutatnak az elméleti és gyakorlati szak-
emberek olyan mddszertan(ok) utan, amely(ek) esetében az éves beszamolot €s

a benne szerepld, az iizletmenet multbeli alakuldsat kifejez6 mutatdoszamokat (s

kozilik mindenekeldtt az idészaki nyereséget) megfeleld szamitasi alapnak

'8 | 4sd CRASSELT-SCHREMPER (2000) 814.0.
"% Lasd példaul BELYACZ (1993) és BELYACZ (1994), illetve BELYACZ (2002)
10 1 4sd STEINER-WALLMEIER (1999) 7.0.
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tekinthetik. Az un. Liicke-teoréma bizonyitasa 6ta'”' a keresgélést megalapozott

varakozasokkal figyelhetjiik.'**

Az ebben a fejezetrészben bemutatandé moddszertanhoz tartozo, kiinduld
eredményérteket az éves beszamolobdl vezetjiik le. Nem az ott szerepld hét
eredménykategoria egyikének valtoztatasok nélkiili atvételérdl van ugyanis szo,
hiszen a pénziigyi szdmviteli beszamolas rendszere nem az értékteremtés lénye-
gi gondolatanak megfelelden rogziti a megtortént gazdasagi eseményeket —
mivel nem veszi figyelembe azt az alapszabalyt, hogy értékteremtésrdl csak ak-
kor beszélhetiink, ha a ténylegesen megtermelt hozamok feliilmuljak a tulajdo-
nosok ¢és a hitelezOk altal tamasztott (hozam)elvarasokat. (A helyes szdmitasi
logika példajat legfeljebb a belsd, Gn. vezetdi szamvitelben fedezhetjiik fel, ahol

régebb ota szokés kalkulalt kamatot szamolni a lekotott sajat téke utan is.'”)

Amikor a tulajdonosi érték meghatarozasanak kiindul6 értékével kapcso-
latban az irodalomban nem egyszerlien eredményrdl, hanem gazdasagi vagy
gazdasagelméleti eredményrdl beszélnek, ezzel felhivjak a figyelmet a kiilsd és
belsé szamviteli eredményfogalom eltérd tartalmara. A belsé szamvitelben csak
akkor mutatunk ki nyereséget, ha a hitelezOk ¢és a tulajdonosok elvarasainak
kielégitését kovetden még mindig tobblet(hozam) marad a vallalkozasban. A
gazdasagi eredmény fogalmanak ilyen meghatarozasa elvi sikon kifogéstalan, a
tulajdonosi érték nagysaganak kiszamitdsa kapcsan azonban csupan a helyes
iranyba tett elsé 1épésnek tekinthetd, amelyet tovabbiaknak kell kovetniiik,

amint azt a mdodszertan bemutatasa kapcsan a kovetkezokben latni fogjuk.

1 Errél bdvebben lasd LUCKE (1955)

12 Ezzel a megallapitassal nem mindenki ért egyet. Példaként lasd SCHNEIDER (2001) 2510.0., aki tobb
indokot is felsorakoztat bizonyitandd, hogy a pénzaramlasi adatsort nem (mindig) helyettesithetjiik
szamviteli eredményadatokkal. Ezek koziil csak egyet emelek ki: a kalkulalt koltségek figyelembe véte-
1ét a (vezetdi szdmviteli) eredmény meghatarozéasa soran.

'3 Lasd STEINER-WALLMEIER (1999) 7.0.
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3.3.1 Gazdasagi hozzaadott érték (economic value added, EVA™) és Piaci
hozzaadott érték (market value added, MVA)

A bemutatandé6 modszertan a kijeldlt szamitdsokat a mérleg és az ered-
ménykimutatas adataira tdimaszkodva végzi el. Az elsd 1épésben néhany korrek-
ci6 elvégzésével az adott periodus értékteremtését, az un. gazdasagi hozzaadott
értéket (EVA) hatdrozza meg. Azutan az EVA-t 6rokjaradéknak tekintve kisza-
molja az Un. piaci hozzaadott értéket (MVA), amely nem mads, mint a vallal-
kozas piaci és konyv szerinti értékének kiilonbsége. Miutan ehhez hozzaszamit-
ja az alaptevékenységben lekotott tokét, valamint a nem az iizemi, lizleti tevé-
kenységet szolgdld eszkdzallomany értékét, majd pedig levonja az idegen tdke
piaci értékét, végeredményként megadja a tulajdonosi értéket. A szakirodalom-
ban szokasos roviditéseket atvéve a szamitas keépleteit a kovetkezOképpen irhat-

jJuk le:

1. lépés:
Adott id6szak értekteremtése (EVA) = NOPAT — (IK x ky)

2. lépés:

Vallalat altal teremtett 6sszes érték (MVA) = EvA

N

3. lépés:
Sajat toke értéke =

MVA + IK + Nem lizemi, iizleti céli eszk6zok — Idegen toke piaci értéke

A szamités egyes kifejezéseinek tartalma a kdvetkezd:

a) Alaptevékenységben lekotott toke (IK)

Az (egyes évekre vonatkozd) értékteremtés szamszeriisitéséhez sziikséges
mutatok: a NOPAT ¢és az alaptevékenységben lekotott toke tartalma szoros kap-
csolatban 4ll egymassal. Erdemes els6ként ez utobbinak a tartalmaval megis-

merkedni. Azt a tdkemennyiséget keressiik, amelyik a periddus elején a vallalat
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alaptevékenységének céljat szolgalo eszkozokben volt lekotve, a teljes iddszak
alatt ott ,,dolgozott”, és ezért megfeleld ellenszolgaltatisra tarthat szamot'**. Az
ellenszolgaltatds megjelenhet kamatfizetés formdajaban (az idegen tdoke
esetében) vagy a kockazattol fiiggd hozamfizetés alakjaban (a sajat toke eseté-
ben). A keresett tokemennyiség azonban nem azonos az (esetleg az aktiv iddbeli
elhatarolassal korrigélt) mérlegféosszeggel, hanem csupan az alaptevékenység-

hez sziikséges tokét jelenti'””.

A mérlegfoosszeg és az alaptevékenységben lekotott toke kozotti elsd
eltérés abban rejlik, hogy ez utobbi nem tartalmazza az idegen t6ke nem kama-
toz6 elemeit. (Vagyis a kozvetett Gton torténd meghatarozaskor ezeket le kell
vonni a vallalat konyv szerinti értékébdl). Ugyanez vonatkozik a beruhdzasokra,
mert feltételezhetjiik, hogy az ezen a mérlegsoron kimutatott eszk6zok (elkészii-
Iésiik pillanataig) még nem szolgéaljak az értékteremtést. A piaci forgalma-
zasban résztvevo értékpapir-allomany értékét szintén le kell vonni, mert az nem
az alaptevékenységet szolgdlja, ahhoz nem sziikségszeriien tartozik hozza.
Emellett a mérlegben szerepld vagyont szamos tétellel kell még megndvelni.
Ezek egy részének hatterében az all, hogy az éves beszamolo Osszedllitasakor a
szamvitelben szdmos olyan, eredménycsokkentd tételt szamoltak el (Onként
vagy jogszabalyi kotelezettség okan), amelyek mogott nem all az alaptevékeny-
ségben lekotott toke dllomanyanak csokkenése: példaul a vasarolt iizleti vagy
cégértekbdl elszamolt értékcsokkenés (mert feltételezhetjiik, hogy a megva-
sarolt vallalkozas nem vesziti el a vasarlaskor megvolt értékét); a kovetelések
utan elszamolt értékhelyesbités; inflacios idokben a készletdllomany értékének
kimutatott valtozasabol az a rész, amelyért a valasztott készletértékelési
modszer a ,,felelds” (vagyis tételezziik fel, hogy a cég év végén a készleteket a
LIFO-modszer szerint értékeli, ezért azok kimutatott értéke nagyon alacsony

lesz; ezt a mérleg szerinti értéket annyival kell megnovelniink, hogy ugyanak-

1% BOCKING-NOWAK (1999) 284.0. javaslata szerint a lekotott téke atlagalloményéval kell szamolni ab-
ban az esetben, ha az a vizsgalt id6szakon beliil erdsen ingadozik. Az erés ingadozas hatarat — a mod-
szertan megalkotdira hivatkozva — 20 szazalékban jeloli meg.

15 BOCKING-NOWAK (1999) 284.0.
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kora készletértéket kapjunk, mint amekkorat a FIFO-moédszer alkalmazasa
esetén kaptunk volna). A lekotott toke nagysagat bovitd tételek masik része
olyan, a pénziigyi szamvitelben az adott esztendOben koltségkeént vagy rafordi-
tasként elszamolt tételek tOkésitésébdl adodik, amely tételek a vallalat-gazda-
sadgtan szemszogebol tekintve (€s penziigyi szamvitelbeli kezeléstikkel ellentét-
ben) valojaban a tartds értékteremtést szolgaljak: példaul kutatasi és fejlesztési
kiadasok; piaci megjelenés és markanév-létrehozas koltséger; kifizetett bérleti

dijak és lizingrészletek'®. A leirtakbol kovetkezéen az alaptevékenységben

lekotott téke meghatarozasanak sémaja az alabbi'®’:

Befektetett és forgoeszkozok konyv szerinti értéke

Nem kamatozoé (rovid lejaratu) kotelezettségek
Forgoeszkozként kimutatott értékpapirok

Beruhazasok allomanya

A készletek LIFO- és FIFO-értékelése kozotti kiilonbozet
Kovetelések utan elszamolt értékhelyesbités

Vasarolt iizleti vagy cégérték utani kumulalt értékcsokkenés
Bérleti és lizingdijak tokésitett értéke'”

Kutatasi és fejlesztési kiadasok tokésitett értéke

Piaci megjelenés koltségeinek tokésitett értéke
Alaptevékenységben lekotott toke

I+ + + + + 1

b) Uzemi, iizleti tevékenység adozott eredménye (net operating profit after
taxes, NOPAT)

A gazdasagi hozzaadott érték meghatarozasdhoz sziikséges eredményada-
tot szintén nem tudjuk valtoztatas nélkiil kiolvasni az éves beszamolobodl, annak
eredménykimutatdsabol, mert a bemutatand6 szamitasi metodika olyan ered-

ménybél indul ki, amely a fizetendé adékat nem tartalmazza'”

(azokat tehat
levontuk), az idegen téke utani kamatokat viszont igen (vagyis ezeket nem von-
tuk le). Az ebbdl adodé utdlagos kiigazitas mellett sziikség van tovabba arra is,

hogy tiikkdrképszerlien figyelembe vegylik az alaptevékenységben lekotott toke

1% Ez utobbi esetben azért keriilhet sor a lizing- és bérleti dijak aktivalasara, mert a lizing- és bérleti
szerz6dés megkdtése — gazdasagi értelemben — ugyanazzal a hatdssal jar, mint a vagyontargy azonnali
megvasarlasa €s az ennek érdekében torténd hitelfelvétel egyiittesen. CRASSELT-SCHREMPER (2000)
814.0.

17 SCHMIEDBAUER (1999) 368.0., sajat kiegészitésekkel.

%8 Az idegen téke (adozas eldtti) koltségével diszkontalva, lasd FISCHER (2001) 169.0.
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maghatarozasakor elszamolt korrekcids tételeket. A szadmitast a szakirodalom

ajanlasa szerint a szokasos vallalkozasi eredménybdl kiindulva kell elvégezni.

El6szor is médositanunk kell a konyvvitelben kimutatott koltségadatokat:
hozza kell adnunk (le kell vonnunk) a kdvetelések utan elszdmolt értékhelyesbi-
tések allomanyanak névekedését (csokkenését); hozza kell szamolnunk a vasa-
rolt lzleti vagy cégérték utani értékcsokkenést; a LIFO-modszerrel értékelt
anyagfelhasznalast csokkenteni kell a LIFO- és FIFO-értékelésbdl adodo anyag-
koltségek kiilonbségével. Masodszor az alaptevékenységben lekotott toke meg-
hatdrozasa soran aktivalt koltségek ¢és raforditdsok szintén modosittatjadk a
szamviteli eredményt: ez utobbihoz hozza kell adnunk a periddusban elszamolt
kutatasi €s fejlesztési kiaddsokat, majd pedig értékcsokkenést kell elszamolnunk
a korabbi években — az EVA-szamitas kapcsan — ,,t0késitett” K+F-kiadasok-
nak® a periddus elején meglévs Gsszértéke utan. Ugyanez érvényes a piaci
megjelenés koltségeire és a lizingdijakra is, bar ez utobbiak esetében —
értékcsokkenésként — a targyévi lizingdijban szerepld, nem kamatjellegli részt
kell a NOPAT-szamitas soran levonni (vagy masik megoldasként vélaszthatjuk
azt az utat is, hogy a tkésités és a késobbi felolvasztds helyett minden esz-
tendében megnoveljiik a NOPAT-ot a targyévi lizingdijakban megfizetett kamat

. o 1201
Osszegével ).

Végezetiil még hozza kell adni a netté kamateredményt (amely értelem-
szerlien magaban foglalja az idegen t6ke utani kamatok figyelembevételét), és
le kell vonni az effektiv adofizetési terhet. Mindezek alapjan az lizemi, lizleti

tevékenység adozott eredményét a kovetkez6képpen szamolhatjuk ki*"*:

' Az adéfizetési kotelezettség levonasakor abbol a feltételezésbél indul ki a médszertan, hogy a vallal-
kozast kizardlag sajat tokével finanszirozzak. Emiatt nem veszi figyelembe az adopajzsot. BOCKING-
NOWAK (1999) 283.0. és SCHNEIDER (2001) 2509.0.

2% Az itt emlitett kutatési és fejlesztési kiadasoknak a tkésitésére tehat nem az éves beszamoloban,
nem a pénziigyi szamvitelben keriilt sor, hanem a korabbi években elvégzett EV A-szamitdsokhoz
kot6do, akkor az alaptevékenységben lekotott toke nagysagat noveld tételekrdl van szo.

2" Ebbél is viligosan lathato, hogy e korrekci6 célja nem mas, mint két, egymast helyettesitd pénzbevo-
nasi csatorna: a hitelbdl és a lizinggel valo finanszirozas egyforma szambavételének és kezelésének biz-
tositasa. SCHMIEDBAUER (1999) 368.0.

202 SCHMIEDBAUER (1999) 368.0.
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Szokasos vallalkozo6i eredmény

Kovetelések utan elszamolt értékhelyesbitések allomanyanak ndvekedése/csokkenése
A LIFO- és FIFO-mddszerrel szamolt készletértékek kiillonbozetének
névekedése/csokkenése az adott periodusban

Vasarolt iizleti és cégérték utan elszdmolt értékcsokkenés

Tokésitett kutatasi s fejlesztési kiadasok jelenértékének ndvekedése/csokkenése
—  Tokesitett kutatasi-fejlesztési kiadasok utani értékcsokkenés

Céltartalékok allomanyanak ndvekedése/csokkenése

Piaci megjelenést eldkészitd koltségek tokésitett értéke

Piaci megjelenést elokészito koltségek tokésitett értéke utani amortizacio
Kifizetett lizingdij kamattartalma

Nett6é kamatpozicio

Effektiv adoteher™”

Uzemi, iizleti tevékenység addzott eredménye (NOPAT, tehat kamatfizetés el6tt)

+ H

e S o NS

A leirt szamitasi séma mutatja, hogy a korrigaldsok a cash flow meghata-
rozasdnak irdnyaba mutatnak, az odaig elvezetd utat azonban nem jarjak végig.
Hiszen nem foglalkoznak az eredményszamitas soran levont, de pénzaramlassal
nem jaro tétellel: az értékcsokkenéssel (az tovabbra is levonva marad), s nem
veszik figyelembe a beruhazasokat sem. Sot, tovabbi értékcsokkenés-tételeket
szamolnak el (az eredménykimutatasban koltségként vagy raforditasként sze-

repld, de az EVA-szamitas keretében korabban tokésitett vagyonelemek utan).

c) Tokekoltseg (k)

Erdemes tovabba felfigyelni arra is, hogy a NOPAT az 6ssztéke altal meg-
termelt hozamot fejezi ki, mikdzben eltekint az idegen tékével valo finanszi-
rozas elonyos addzéasi megitélésének szambavételétdl. Emiatt az EVA meghata-
rozéasakor olyan atlagos tékekoltséget kell hasznalni, amely figyelembe veszi az
adozas hatasait (az un. adépajzsot) is**. Erre a célra a szakirodalom éltalaban a

3.2.1.1 b) pontban leirt &, tékekoltséget tartja alkalmasnak.””’

%% SCHNEIDER (2001) 2512.0. felhivja a figyelmet arra, hogy itt nem a névleges tarsasagi és helyi ipar-
uizési adoterhet kell szamba venni, hanem az un. gazdasagi — vagyis az (adoalapot, adomértéket vagy
szamitott adot érintd) kedvezményeket is tartalmazo — adoterhelést. Mindezt abbol a feltételezésbol
kiindulva, hogy a vallalatot kizardlag sajat tokével finanszirozzak — vagyis az idegen toke utani kamat
és a fizetett lizingdij adoalap-csdkkentd hatdsanak figyelembe vétele nélkiil. CRASSELT-SCHREMPER
(2000) 815.0.

2% BOCKING-NOWAK (1999) 283.0. és KELLER-PLACK (2001) 349.0.

205 A k, t6kekoltséggel vald szamitas alapos kritikajat lasd SCHNEIDER (2001) 2513.0. k.
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d) Gazdasagi hozzaadott értek (EVA)

A gazdasagi hozzédadott érték kiszamitasara alapoz6é modszertan nem
kisebb célt tlizott ki maga el¢, mint hogy a pénziigyi szdmvitel adataibol kiin-
dulva meghatarozza a gazdasagelméleti szempontbdl idedlis Un. gazdasagi
eredmény nagysagat. Mivel azonban a szamitas alapjaul a konyvvitel adatai
szolgalnak, és ezek sem a teljesitményt, sem annak értékét nem tudjak realisan
bemutatni’®®, kiilonbdzé korrekcidkra van sziikség annak érdekében, hogy
gazdasagi értelemben helyes adatokhoz (alaptevékenységben lekotott tOkéhez
¢s NOPAT-hoz) jussunk. A pénziigyi szamvitel adatait gazdasidgelméletileg
helyes értékekké alakito, kiegészitd szamitasok soksziniiségét a lehetséges kor-

rekciok egyfajta osztalyozasanak segitségével érzékeltetem az aldbbiakban®”’.

Az un. operativ konverzié soran kiilon-kiilon megvizsgaljuk a mérleg és
az eredménykimutatas egyes sorait, €s azt nézziik, hogy azok az iizemi, iizleti
tevékenységhez kapcsolddnak-e. Ha nem egyértelmii a besorolds (ez elvileg
csak az alaptevékenységben lekotott tokével kapcsolatban fordulhat eld), akkor
segitségiil hivhatjuk az egyes teriiletek részletes beszamoloit. A kovetkezd 1€pés
az un. forraskonverzio, amely az ,alaptevékenységhez felhasznalt forrasok

’ , ’ 74992
maradéktalan szambavételét”>*

szolgalja. Erre legfontosabb példaként a valla-
lat lizing®®- és bérleti szerzédéskotéseinek tkésitését (majd pedig a tékésitett
0sszeg késObbi években torténd amortizalasat) emliti a szakirodalom. A kovet-
kez6, un. adokonverziora egyfeldl a latens adok miatt, masfeldl pedig azért van
sziikség, mert az adopajzsot a szamitds sordn a tokekoltségben vessziik figye-

21
lembe?!?

. Annak érdekében, hogy az idegen t6kébdl vald finanszirozas eldnyos
hatasa csak egyszer szerepeljen a kalkuldcidban, az {izemi, iizleti tevékenység

adozott eredményét oly modon kell meghatdrozni, mintha a vallalakozast

2% BHCKING-NOWAK (1999) 285.0.

27 Itt BOCKING-NOWAK (1999) 286.0. k. Hostettler munkajat idézi (ez utobbi bibliografiai adatait lasd
BOCKING-NOWAK-nal)

2% BOCKING-NOWAK (1999) 287.0.

29 Csak az operativ lizingrél szo16 szerz8dések esetében.

210 KELLER-PLACK (2001) 348.0.
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kizarélag sajat t6kébdl finansziroznak®''. Ez utobbi fikcid szamszerlisitésére is
ebben a korrekcios 1épesben keriil sor. Veégezetiil kdvetkezik még az Un. share-
holder konverziok tarka csokra. Ezen utolsé korrekcid feladata, hogy a (pénz-
ligyi) szamvitel 6vatossagat a tulajdonosok kockazatvallalobb attitiidje szerint
korrigalja. Ilyen lépés példaul a kutatasi €s fejlesztési kiadasok tokésitése, a
dolgozok képzésére €s a piaci megjelenés elOkészitésére szolgalod raforditasok
t6késitése. Tovabba a figyelembe vett vagyonelemek®? felértékelése oly mo-

don, hogy a szamitasba a piaci értékek keriiljenek be.*"?

A kiilonboz6 vallalatoknal elvégzendd korrekcidk listaja eltérhet amiatt,
hogy az elméletileg lehetséges kiegészitd szamitasok koziil csak azokat kell
ténylegesen elvégezni, amelyek teljesitik a 1ényegesség, a megfoghatosag, az
érthetdség, a vallalatirdnyitasban vald hasznédlhatosdg és a kommunikalhatdsag
ismérveit™. (Ha ezutan még mindig til sok korrekciés igény maradna fenn,
akkor ezeket Gijra meg kell szlirni a lényegesség legeldszor emlitett szempontja
szerint.) A leirt szlirést mindig az adott véllalkozas sajatossagait szem elott tart-

va kell megtenni, ezért rendszerint vallalatonként eltérd eredményeket kapunk.

A kiegészitd szamitasok eredményét tekintve masképp is kategorizal-
hatjuk a lehetséges/sziikséges konverzidkat*"”. Konverzié nélkiil az éves besza-
mol6 valtozatlanul hagyott adataibol kiindulva végeznénk el az EVA kiszami-
tasat. Az igy kapott értéket basic EVA-nak nevezi a szakirodalom. Az alapvetd
korrekciok elvégzését kovetden (ezek szaméat Bocking-Nowak tizenkettOre
becsiili, legfontosabb példait pedig mar bemutattam az alaptevékenységben
lekotott toke és a NOPAT kiszamitasa kapcsan) kapjuk meg a disclosed EVA-t.

Ez az érték tehat mar tartalmazza az 9sszes nyilvanosan hozzaférhet6 (kiegészi-

211 1 4sd még SCHNEIDER (2001) 2509.0.

12 Itt nem csupén a készletekrol van sz0, amelyek esetében a FIFO- és LIFO-értékelés kozotti eltéréssel
meg kell novelni a (valojaban a korabbi arak hasznalata miatt tilzottan alacsonyan szereplé) mérleg
szerinti értéket. Hanem ugyanezt az értékkiigazitast el kell végezni a piacon forgé valamennyi vagyon-
targy esetében is.

13 A magyar szamviteli szabalyozés szerinti éves beszamolohoz kapcsolodo konverzidkrél lasd ONODI
(2005)

214 BOCKING-NOWAK (1999) 285.0.

213 Lasd BOCKING-NOWAK (1999) 285.0. és uo. a 3. abrat.
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t6) informaciot, és ezzel mintegy 50 szazalékban leképezi az MV A alakulasat
befolyasold tényezOket. Ha az eddigiekhez hozzavessziikk még azokat a konver-
ziokat, amelyekre a milikodés belso keretfeltételeinek: a szervezeti struktiranak,
az lzletagi stratégidknak és a kovetett szamviteli politikanak az ismeretében
keriilhet sor, megkapjuk a tailored EVA-t. Ez a mutatészam (a véllalkozas jel-
lemzdinek megfelelden) mar 60-85 szazalékban tartalmazza a tulajdonosi érté-
ket meghatarozo tényezdok hatdsat. Ha nem sajnaljuk a vilag 6sszes kincsét sem,
akkor elvileg lehetdség van arra is, hogy a vallalatvezetés teljes tudasat megfe-
lelé konverziokka alakitsuk at*'°. Ez jelentené a true EVA-t, melynek meghata-
rozasa azonban soha nem lehet racionalis valasztas: a potldlagos adatsziikséglet
egyre bonyolultabb megszerzésével az 1j informacidk csokkend hatarhaszna all

21
szemben.>!”

A gazdasagi hozzaadott érték nagysagat olyan gyakran szamolhatjuk ki,
amilyen gyakran szamviteli beszamolo késziil. Ez rendszerint az iizleti évet
jelenti, ezért utaltam a fentiekben gyakran az éves beszdmoldéra. De az éves
beszamol6 hasznalatdhoz még egy hallgatdlagos feltételezés tartozik: a vallalat
egészének EVA-jara vagyunk kivancsiak (s nem az egyes stratégiai iizleti
teriiletek vagy egyedi beruhazasok megfeleld értékére). Ha azonban a pénziigyi
szamvitel rendszere eléggé részletes megbontast haszndl, és a kiegészitd infor-
maciok is megfeleld bontasban allnak rendelkezésre, akkor a szamitasi mod-
szertant mas vizsgalati egység értékteremtésének mérésére is felhasznalhatjuk.
Ez azonban inkabb a kivételes esetet jelenti, ezért a tovadbbiakban kizardlag az
Osszvallalat mint differencidlatlan egység egész évre szamitott gazdasagi hozza-

adott értékét vizsgaljuk csupan.

*1% Ez a modszertan megalkotdi szerint 164 konverzié megtételét jelenti. KELLER-PLACK (2001) 348.0.
*I” DORGAI (2001) a négyféle EVA elnevezését a kovetkezSképpen magyaritja: alap EVA, kozzétett
EVA, testre szabott EVA ¢és valédi EVA. Némileg mas elnevezést haszndl BECKER-TURNER-
VARSANYI-VIRAG (2005) 127.0. k.

95



e) Piaci hozzaadott értéek (MVA)

Az EVA tehat megmutatja, hogy a vizsgalt esztendoben mennyi 0j érték
keletkezett. Az 0sszes megeldz0 €v ertekteremtésének Osszegét pedig az alapte-
vékenységben — a periodus elején — lekotott toke fejezi ki, feltéve, hogy 1dékoz-
ben nem vontak ki azt a tulajdonosok. A lekdtott toke nagysaga azonban
egyaltalan nem befolyasolja a piaci hozzdadott érték kiszamitasat! Az MVA,
amely nem mas, mint a vallalkozas piaci és konyv szerinti értékének kiilonbo-
zete™®, ugyanis egy jovOorientalt mutatoszam, meghatdrozasihoz pedig az
osszes jovobeli EVA-t kell diszkontalni. A jovébeli idészakok gazdasagi hozza-
adott értékét meghatarozhatnank példaul a tervmérlegek és terv-eredményki-
mutatisok (valamint a korrekcidkhoz sziikséges potlolagos informacidk) isme-
retében. Ekkor a diszkontdlashoz a kordbban mar ismertetett &, tOkekoltséget

kell segitségiil hivni.

A vallalatok korlatozott tervezési elorelatasa, valamint az éves beszamolo
eldre jelzett adatainak (idében egyre novekvd) bizonytalansdga azonban mas
szamitasi metodika meghonosodasdhoz vezetett (lasd a modszertan leirdsanak
elején bemutatott 2. képletet). Ezen az iton biztosan nem jutunk pontos €s meg-
bizhato eredményre, de a szamitas egyszerli kivitelezhetdsége indokolhatja a

felvallalt (az aldbbiakban bemutatando) leegyszeriisitést™"”.

A 2. szamitasi 1épés képlete egyetlen (mégpedig a legutolsd) gazdasagi év
EVA-jabol indul ki. Ezt az éves gazdasagi hozzaadott értéket vetiti ki a jovébe,
s az igy eldallo, konstans értékteremtés-iddsort — a k; tékekoltséggel — diszkon-
talva hatarozza meg a vallalkozas piaci hozzaadott értékét. A jovOre vonat-
kozdan eldre jelzett értékteremtések (mint 6rokjaradék) jelenértéke adja meg,
hogy a szamitas id6pontjadban a vallalkozas piaci értéke mennyivel haladja meg

. e 2D
annak konyv szerinti értékét™’.

¥ BOCKING-NOWAK (1999) 288.0.
219 SZEKELY (2000) 11.0.
20 STEWART (1991) 741.0.
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Miutdn a bemutatott modon szamszertsitettiik a piaci hozza adott értéket,
a szamolas utolso 1épésében a kovetkezOképpen hatarozhatjuk meg a tulajdo-
nosi érték nagysagat: osszeadjuk az alaptevekenységben lekotott tokét €s a piaci
hozzaadott értéket (vagyis az 6sszes jovobeli értékteremtés diszkontalt értékét),
ami megadja az alaptevékenységet szolgald vagyonrész piaci értékeét. Ehhez
hozzaadjuk a nem az iizemi, iizleti tevékenységet szolgdldé vagyonelemeket
(piaci értéken szamolva), majd pedig levonjuk az idegen tOke piaci ertekét.
Ezzel eljutottunk a tulajdonosok altal rendelkezésre bocsatott sajat toke megha-

tarozni kivant, piaci értékéhez.

Mivel a gazdasagi hozzdadott érték nagysdgat minden évben — a minden-
kori legfrissebb €ves beszamol6 adatai alapjan — ijra meg kell hatarozni, ezért a
piaci hozzdadott érték is évrdl-évre valtozni fog. A 2. képlet is kifejezi az egyes
évek EVA-ja és a vallalati MVA kozotti egyértelmii kapcsolatot — holott ez a
feltételezett Gsszefiiggés igy nem elfogadhato®'! A kapcsolat ugyanis kizarolag
a piaci hozzéaadott érték és az dsszes jovobeli (ténylegesen megtermelt) gazda-

sagi hozzaadott értékboél all6 sorozat kozott all fenn®!

A Richter-Honold szerzdparos javaslata szerint az alaptevékenységben
lekotott tokét nem konyv szerinti, hanem piaci értéken kellene figyelembe ven-
ni. A piaci értékre valo atszamolas kiilonboz6 multiplikatorok® segitségével
torténhetne meg. E kovetelmény logikus kovetkezménye, hogy (a 2. szamitasi
Iépésben) a konyv szerinti értékek figyelembevételével meghatarozott piaci
hozzaadott értéket a szerzok nem fogadjak el a vallalati eredmény (Osszérték)
helyes mércéjéiil. A pontos eredmények meghatarozasa érdekében a szamitast

ki kellene egésziteni a sajat tizleti vagy cégértékkel, melynek nagysdga tehat

! Léteznek olyan, kiilonleges esetek, amikor a sajatos feltételrendszerbél levezetheté a legutolsé évi
értékteremtés (EVA) nagysaga és a piaci hozzaadott érték (MVA) eldjele (de nem a nagysaga!) kozotti
Osszefiiggés. Néhany példat bemutat RICHTER-HONOLD (2000) 269.0. k.

2 RICHTER-HONOLD (2000) 265.0., kiemelés az eredetiben. A szerzéparos szampéldan keresztiil iga-
zolja, hogy az értékesokkenési mod valtozasaval valtozik az egyes idészakok EVA-ja (és természetesen
az ennek alapjan, az orokjaradék képletével szamolt MV A is), mikdzben a teljes EV A-sor diszkontala-
saval kapott MV A-érték valojaban allandd marad! RICHTER-HONOLD (2000) 267.0.

233 Ezek alapja lehetne az arbevétel, illetve valamely eredménymutaté vagy a cash flow.
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megegyezne az alaptevékenységben lekotott téke piaci és konyv szerinti
értékeének kiilonbozetével. Ez az iizleti vagy cégertek szintén le van kotve a
vallalatban, ezért utana megfeleld hozamelvarast kell eldirni, mely utobbinak
nagysagaval pedig csokkenteni kell az ilizemi, iizleti tevékenység adozott

eredményét (a NOPAT-ot).

Ezzel nagyon kozel értliink célkitlizéstiinkhéz. Az EVA és MVA kozotti
Osszefiiggés ugyanis Ujra felirhatova valik, ha a szadmitds soran figyelembe

224 .
. Mivel azonban az

vesszilk a varakozasokban bekovetkezett valtozdsokat
EVA-szamitas gyakorlati megvalositasai rendszerint a konyv szerinti adatokkal
(vagyis tal alacsony tékelekotéssel) szamolnak, fontosnak tartom leszogezni,
hogy a pozitiv gazdasagi hozzaadott érték egyaltalan nem biztos, hogy valdban

pozitiv gazdasagelméleti eredményrdl (azaz értékteremtésrdl) tantiskodik.

f) Néhany gondolat az EVA-szamitdsi modszertan alkalmazhatosagarol

A bemutatott szamitdsi modszertan legfontosabb vonésait — Bocking-

Nowak jellemzését atvéve™ — a kiovetkez6képpen irhatjuk le:

o az iizemi, lizleti tevékenységre fokuszal,

o valamennyi finanszirozasi forrast bevonva szamitja ki a tékét &tadok hozam-
elvarasat,

o egyszerl €s a gyakorlatban kdnnyen alkalmazhato, tovabba

o egyetlen mutatdoszdmba Osszegzi a beruhdzasi, finanszirozasi és miikodési

dontéseket (amelyek sorrendben az EVA-képlet kovetkezd elemeit befolya-

soljak: alaptevékenységben lekotott toke; tokekoltség; ilizemi, iizleti tevé-

kenység addzott eredménye®®).

¥ RICHTER-HONOLD (2000) 273.0. és ugyanebben az értelemben FISCHER (2001) 170.0.
223 BOCKING-NOWAK (1999) 282.0.
226 CRASSELT-SCHREMPER (2000) 813.0.
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Mivel az EVA-mddszertanban szerepld mutatészamok a konyvvitelben
szerepld értékekhez igazodnak, ezért — a cash flow alapu szamitdsi modszerek-
hez képest — sokkal konnyebb kezelni Oket, de egyben kevésbé vonzoak is,
hiszen tudatosan elfordulnak a kozgazdasdgtan egyetlen helyes értékkifeje-

”er ” r /4 r r 22
76jét61, a pénzaramlastol™’,

El6fordulhat, hogy az egyetlen periddusra kiszamitott gazdasagi hozza-
adott értékbodl és a teljes hatralévd idétartamra vonatkozo piaci hozzaadott
értékbol eltérd kovetkeztetések adodnak. A jelenleg novekedésének kezdetén
levd termék (vagy iizletdg, vagy vallalat) ugyanis lehet negativ EVA-ju ugy,
hogy hosszl tavon 6sszességében pozitiv MVA tartozik hozza228. Ebbdl kovet-
kezik, hogy novekedési szakaszban 1évd termék (lizletag, vallalat) értékterem-
tése nem itélhetd meg helyesen az egyetlen periodus EVA-jara épité szami-

tassal.

3.4 Ertékorientalt mutatészamok kiszamitasahoz sziikséges informaciok

Az el6z6 fejezet végén mar utaltam arra, hogy az itt bemutatott értékorien-
talt mutatoszdmok kulcsszerepet jatszanak az értékorientdlt vallalatiranyitas
mind a négy tartalmi elemében. Igy meg kell jelenniiik az értékorientalt kiegé-
szitd beszdmolasban, részt kell kapniuk a stratégiai alternativak kozotti valasz-
tasban ¢€s az operativ dontések meghozatalaban, tovabba — részben vagy egész-
ben — hozzajuk kotddik a javadalmazéas valtozd, teljesitményaranyos része.
Ezek koziil empirikus kutatdsom kizarélag az értékorientalt kiegészitd beszamo-

lassal foglalkozik.

Az ebben a fejezetben eddig leirtak Osszefoglalasaképpen és egyben az

empirikus kutatds megalapozasaként azt tartom fontosnak még egyszer attekin-

7 Ebb6l SCHNEIDER (2001) 2514.0. azt a kovetkeztetést vonja le, hogy az EVA-mutato a konszernir-
nyitas szamara elvileg sem alkalmas. BOCKING-NOWAK (1999) 288.0. ezzel szemben ugy fogalmaz,
hogy mivel a tailored EVA még mindig csupan 60-85 szazalékban kozeliti az elméletileg helyes értéke-
ket, ezért a benne marad6 konyvviteli torzitasok miatt inkabb a diszkontalt cash-flow-k modszertanat
érdemes teljesitményértékelés céljara felhasznalni.

28 RICHTER-HONOLD (2000) 270.0.
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teni, hogy a belsd, vezetdi szamvitelért felelés controllingnak milyen tobblet-
informaciokat kell szolgéltatnia annak érdekében, hogy a tulajdonosi eérteket
kifejez6 mutatok kiszamithatoak legyenek. Az eddig leirtakbol kideriil, hogy
barmelyik értékorientalt mutatészamot valasztjuk is, annak meghatarozdsahoz
sziikség van (pénziigyi) szamviteli adatokra. Ezek forrasa a tarsasagok altal
kotelezéen nyilvanossagra hozando éves beszamold és az ezt alatdmaszto anali-
tikak. Az is vilagossa valt azonban, hogy egyetlen mutat6 esetében sem elégse-
ges kizarolag az éves beszamold adattartalma: sziikség van olyan kiegészitd
informaciokra, melyekkel csak a belsd szamvitel tud szolgalni. A kovetkezOk-
ben tehat felsorolom, hogy a kiilonboz6 értékorientalt mutatok milyen adatszol-
galtatasi igényt tdmasztanak a controllinggal szemben. Fontosnak tartom még
egyszer tisztazni, hogy bar a kovetkezOkben felsorolt informécidkat a dontésho-
z0k felé a controllingnak kell tudnia rendelkezésre bocsatani, az egyes értékek
kiszamitasa azonban mégsem (feltétleniil) az 6 feladata. Példaul a LIFO- és
FIFO-értékelés kiilonbozetét a szamvitel, a stlyozott atlagos tokekdltséget a
pénziigyl vagy treasury részleg hatdrozza meg (esetleg a controllinggal kozo-
sen) stb. A controlling feladata és feleldssége abban all, hogy eldallittassa,
kiszdmoltassa ezeket az értékeket, majd pedig a kapott értékeket tovabbitsa —

jelen esetben az értékorientalt mutatdk cimzettjei felé.

A diszkontalt cash flow-n alapulé mutatészamok értékének meghataroza-
sdhoz minden esetben sziikség van a jovobeli cash flow-kra: vagy ezek értékét,
vagy pedig — indirekt cash flow-szamitasi modot feltételezve — a jovdbeli perio-
dusokra tervezett éves beszamolokat kell a controllingnak rendelkezésre
bocsatania®®. A szamolashoz emellett sziikség van a (stulyozott atlagos) t6ke-
koltség ismeretére — mégpedig a jovendd periddusokra vonatkozd értékekre,
melyek megtervez(tet)ése szintén a controlling feladata. Ugyanigy ismertetnie
kell a tervezési idShorizont valasztott hosszat, valamint a maradvanyérték-

szamitaskor kovetett mdodszertant (és/vagy a figyelembe vett maradvanyérték

% Pontosabban az éves beszamol6 adatai koziil legalabb a 3.2.1.1 a) pontban vagy a 3.2.1.2 a) pontban
vagy a 3.2.1.4 a) pontban szerepld, tervezett értékeket kell megadnia.
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nagysagat). Mindezek alapjan lehetdség van a szabad cash flow, a totdl cash
flow vagy a tulajdonosok rendelkezésére all6 pénzaramlas meghatarozasara, s
végiil (a valasztott modszertan-valtozat alapjan) a keresett tulajdonosi érték
kiszdmitasara.

A CVA-mutato kiszdmitasa mas jellegii (rdadasul nemcsak a jovOre vonat-
kozo) tobbletinformaciok nyljtasat koveteli meg a controllingtol. A mutatod
hagyomanyos felfogds szerinti szamitdsakor a szamitdsi id6tav hosszén és a
sulyozott atlagos tékekoltségen kivil még az aldbbi adatokat kell a belsd

szamvitelnek (a controllingnak) megadnia:
— a brutto beruhazott 6sszeg kiszdmitasdhoz:

= amortizalhatd immaterialis javak és targyi eszkozok eddig elszamolt,

kumulalt értékcsokkenése,

= amortizalhato befektetett eszkozok valamikori bekerilési értékének

¢s jelenlegi, piaci értékének kiillonbsége (vagy ujrabeszerzési érték

crer

mértéke),
= jOvoben fizetendd bérleti €s lizingdijak (t6késitett értéke),

= gsajat eldallitasu, de — a szamvitel szabalyai vagy a vallalat valasztasa
miatt — nem aktivalt, hosszl lejarata eszk6zok (mindenekeldtt az ori-
gindlis iizleti vagy cégérték, tovabba az alapitas-atszervezés, fejlesz-

tés, képzeés, piacszerzés, markaépités €s hasonlok koltségei);
— a brutto cash flow meghatarozasahoz:

* adott idészakban kifizetett és egyben raforditasként elszamolt bérleti

¢s lizingdijak (ha gytijtésiik nem kiilon eredménysoron tortént),

» tényleges anyagfelhasznalds LIFO- ¢és FIFO-értékelése kozotti

eltérés,
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= netto likviditasi poziciobol adodéd inflacids nyereség vagy veszteség

nagysaga;
— a fiktiv végérték szamszeriisitéséhez:

= a nem amortizalhato befektetett eszk6zok és a forgoeszkoz-allomany

(jovobelh) eérteke a tervezési peridodus végén, azaz a T. idépontban;
— aktualis 1d6szaki értékteremtés (CVA) kiszdmitasahoz:

= a bruttd beruhdzott 6sszeg gazdasagilag indokolt (kumulalt és inflaci-

oval korrigélt) értékcsokkenése.

Ha pedig a médositott CFRol-val szdmolunk, akkor a fentiek mellett meg
kell még adni az Gn. gazdasagi értékcsokkenés nagysagat is (ez utobbi leirasat

lasd a 3.2.2 h) pontban).

Végezetiil a tulajdonosi értéket kifejezd harmadik mutatészdm, az EVA
meghatarozasa a sulyozott atlagos tokekoltseég mellett az aldbbi tobbletinforma-

ciok szolgéltatasat varja el a controllingtol:

— az alaptevékenységben lekotott toke szdmszeriisitéséhez:
= akészletek LIFO- és FIFO-¢értékelése kozotti eltérés,
= vasarolt goodwill utan elszdmolt kumulalt értékcsokkenés,
= jovOben fizetendd bérleti és lizingdijak (tOkésitett értéke),
= kutatasi és fejlesztési kiadasok tokésitett értéke,
» piaci megjelenés koltségeinek tokésitett értéke;

—a NOPAT kiszamitasahoz:

= akészletek LIFO- és FIFO-¢értékelése kozotti eltérés novekedése vagy

csokkenése az adott periodusban,

= vasarolt goodwill utan elszamolt értékcsokkenés,
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= tOkésitett kutatasi és fejlesztési kiadasok jelenértékének valtozésa,

= tokésitett kutatasi-fejlesztési kiadasok utan az adott idészakban elsza-

molando értékcsokkenés,
» piaci megjelenést elokészitd koltségek tOkésitett értékének valtozasa,

* piaci megjelenést elokészitd koltségek tokésitett értéke utdn az adott

periodusban elszamolandé értékcsokkenés,
= kifizetett lizingdij kamattartalma,
= effektiv (azaz a kedvezményeket is figyelembe vevd) addteher.

Réadasul ez esetben a fent emlitett tételek az elvart kiegészitd informaciok
minimumat jelentik csupén, hiszen még segitségiikkel is csak az EVA egyfajta
kozelitd értékéhez juthatunk el. Ezért — szerintem — tovabbi elvarasként az is
megfogalmazhatd, hogy a cégnek indokolnia kell, ha nem tdmogatja megfeleld
adatokkal valamelyik konverzios 1épés elvégzését (a konverzidkrdl bdvebben

lasd a 3.3.1 d) pontot).
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4. Az empirikus kutatas bemutatasa

Az empirikus kutatés keretében — feltard elemzést végezve — a tulajdonosi
¢rtékre orientalt vallalatiranyitas hazai gyakorlatat, annak egy szeletét kivantam
részletesebben megismerni. A 2.2 alfejezetben (empirikus munkdkra alapozva)
azonositottam ennek a vallalatirdnyitasi formanak négy tartalmi elemét. Kutata-
somban ezek egyikét, az értékorientalt kiegészitd beszamolast vizsgaltam meg
részletesen. Az ehhez alapul szolgéld hipotéziseket a szakirodalombol valasztott

modell alapjan vezettem le.

Az empirikus vizsgalat a Budapesti Ertéktézsdén jegyzett vallalatokra
terjed ki, és a 2005. nyaran elérhetd adatok alapjan keresztmetszeti attekintést
ad arr6l, hogy az emlitett cégeket mennyiben jellemzi az értékorientalt kiegé-
szitd beszamolas. A valasztott vallalati kor sajatossagait is figyelembe veszem

majd a hipotézisek értelmezésekor és értékelésekor.

A 4.1 alfejezetben bemutatom ¢&s értelmezem eldbb az értékorientalt
kiegészitd beszamolast, majd az ennek alapjan levezetett kutatasi hipotéziseket.
Ezt kovetden a 4.2-4.5 alfejezetek az elvégzett empirikus kutatas eredményeit
fejtik ki bévebben. A részletes kutatasi eredményeket a mellékletekben szerepld
tablazatok tartalmazzak, amelyekre a szovegben minden esetben hivatkozom. A

kutatasi eredmények alapjan értékelem a hipotézisek bevaldsat.

4.1 Kutatasi hipotézisek levezetése és értelmezése

A 2.1 alfejezet végsé kovetkeztetése, hogy a vallalatokat nemcsak az
angolszasz gazdasagi rendszer, hanem a szocidlis piacgazdasag koriilményei
k6zott is a tulajdonosi értékre orientéltan kell vezetni. Ez a megallapitds minden
iizleti szervezetre vonatkozik, de kiilondsen igaz a tézsdei cégekre, hiszen ezek
a tézsdére menetellel kifejezték, hogy az érdekeltek koziil kiemelten kezelik a

sajat tokét adokat. Eppen ezért az értékorientalt vallalatiranyitds mind a négy —
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a 2.2 alfejezetben levezetett — elemét elvarasként tdmaszthatjuk a vallalatokkal
szemben. Kutatdsom azonban ezek koziil csak egyet, az értékorientalt kiegészi-
té beszamolast vizsgalja. Ez az oka annak, hogy mig az értékorientalt kiegészitd
beszamoloval kapcsolatos elvarasokat ebben az alfejezetben részletesen
kifejtem, addig az értékorientalt vallalatiranyitds masik harom tartalmi elemét

csak roviden ismertettem a 2.2 alfejezetben.

A 4.1 alfejezetben tehat részletesen foglalkozom az értékorientalt kiegé-
szitd beszamolas tartalmaval, majd ennek alapjan mutatom be a kutatas hipoté-
ziseit. A hipotézisek megfogalmazasakor a vizsgalt vallalati kor €s a valasztott
modell mellett figyelembe veszem azt is, hogy folyamatosan novekszik a nem
targyiasult eréforrasok jelentésége és a rajuk iranyuld figyelem™°. A H1-H3
hipotézis az értékorientalt kiegészitd beszamolds egy-egy részével foglalkozik,
mig a HO hipotézis az értékorientalt kiegészitd beszamolas atfogd értékelését

adja.

4.1.1 Az értékorientalt kiegészité beszamoldas tartalma

Mig korabban az értékorientalt kiegészitd beszamolot™' kétféle értelem-
ben hasznalta a szakirodalom™?, addig jelentéstartalma mara leszikiilt. Eszerint
azoknak a mult- és jovdorientalt, pénzben és nem pénzben kifejezett, egy- vagy
tobbértékli informacidknak az oOnkéntes kozlését értjiik alatta, amelyekre a
befektetOknek sziikségiik van ahhoz, hogy ex-ante felismerhessék az érték-
teremtd befektetési lehetdségeket, és ex-post ellendrizhessék a megvalodsult
értékteremtést.” Ez, a korabban sziiknek nevezett értelmezés is sokat modosult

az elmult tiz évben.>*

29 Ezt bizonyitotta tobbek kozott Lazar Laszl6 és Juhdsz Péter doktori értekezése is — lasd LAZAR
(2002) és JUHASZ (2004).

21 A value reportingnek tudoméasom szerint nincsen altalanosan elfogadott magyar megfeleléje. A dol-
gozatban ezért — nem utolsosorban a tézistervezet egyik opponensének biztatasara — ezzel, a lényeget
megragado kifejezéssel jelolom az értékorientalt vallalatiranyitas ezen elemét.

22 A kétféle (sziikebb és tagabb) értelmezésrél 1asd FISCHER (2002a) 211.0.

33 FISCHER-KLOPFER (2006) 4.0. Ugyanerre a definiciora jut a kiilonboz6 szakirodalmi értelmezések
koz6s elemeit keresve RUHWEDEL-SCHULTZE (2004) 491.0. Mis szerzOk kiegészitik ezt az elvarast. Igy

105



Az értékorientalt kiegészitd beszamold fenti fogalma tokéletesen illesz-
kedik a tulajdonosi értékre fokuszald iranyitashoz, ezért ezt veszem alapul az
empirikus kutatas soran. Az értékorientalt kiegészitd beszamol6 ebben az érte-
lemben iizleti beszamoldva egésziti ki a hagyomanyos szamviteli beszamol6t.>>
Feladata, hogy csokkentse az értékteremtéssel kapcsolatos aszimmetrikus infor-

maltsagot a véllalatvezetés és a tulajdonosok kozott. ™

Fontos jellemzdje tovabba, hogy a kiegészité adatszolgaltatds onkéntes,
vagyis azt sem jogszabaly, sem pedig mas, kotelezd érvényli szabalyozas nem
irja eld. A feldolgozott, elsdsorban német szakirodalomban egyre kevésbé emli-
tik az informacidadas onkéntességét. Ennek oka az, hogy az utdbbi idében tébb
olyan torvényt, illetve szabvanyt is elfogadtak (példaul Gesetz zur Kontrolle
und Transparenz im Unternehmensbereich, Bilanzrechtsreformgesetz, DSR 15
zur Lageberichterstattung), amelyek kotelezOen nyilvanossagra hozandova te-
szik az értékorientalt kiegészitd beszadmold szamos elemét, Iényegesen leszlkit-

237
A ma-

ve ezzel a tovabbra is Onkéntesnek tekinthetd adatszolgéltatas korét.
gyar szamviteli eldirasok ebbdl a szempontbol Iényegében valtozatlanok

maradtak egészen a disszertacid beadasanak idopontjaig.

Toézsdei cégek esetében csak azok az informacidok mindsiilnek valoban 6n-
kéntesnek, amelyek kozzétételét sem az eldirt szamviteli rendszer, sem pedig
tézsdei szabalyzat nem koveteli meg. Mivel eldbbi (a német szabalyozastodl elté-

réen) csak kis mértékben teszi kotelezOvé az értékorientdlt informaciok kozzé-

példaul BAETGE-SOLMECKE (2006) 17.0. és HEUMANN (2006) 259.0. az értékorientalt kiegészit6 besza-
molastol megkoveteli a rendszerességet €s a strukturaltsagot is. HALLER (2006) szerint pedig a tarsada-
lomra gyakorolt hatast bemutatd, tovabba kornyezetvédelmi/ kornyezetterhelési adatokat is kozzé kell
tenni az értékorientalt kiegészitd beszamoldban.

2% A szakirodalomban megjelend értelmezésekrél, valamint a még korabbi gyokerekrél 6sszefoglaloan
lasd RUHWEDEL-SCHULTZE (2004) 490.0. kk. és tijabban FISCHER-KLOPFER (2006) 5.0. kk.

% RUHWEDEL-SCHULTZE (2002) 608.0., bdvebben lasd BOCKING (1998)

% FISCHER-KLOPFER (2006) 4.0. Ezt azzal egésziti ki BAETGE-SOLMECKE (2006) 17.0., hogy segitenie
kell a vallalat megbizhatobb értékeléseét.

»7 Hasonl6 hatassal jart a SEC szigoritasa az Egyesiilt Allamokbeli tézsdéken jegyzett cégek szdmara
(lasd 10-K és 20-F jelentés), de a US-GAAP egyébként nem valtozott ebben az iranyban. Az IFRS-ben
az elmozdulas még nem tortént meg (csak elindult az egyébként nem kotelezéen eldirt Management
Commentary elsé valtozatanak kidolgozasaval). Lasd FISCHER-KLOPFER (2006) 7.0. k. és ugyanigy
BAETGE-SOLMECKE (2006) 17.0. és 29.0., KIVIKAS-WULF (2006) 43.0.
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tételét, ezért a sajat kutatasomhoz — az értékorientalt kiegészitd beszamolés
szakirodalomban targyalt tartalmanak bemutatasabol kiindulva — csak egyféle

szlirésre lesz sziikség, mégpedig a tézsdei kozzétételi szabalyok alapjan.

A szakirodalom — a vallalati gyakorlatbol lesziirve™® — széles skalajat
mutatja be azoknak az informécidknak, melyek nem hidnyozhatnak az értékori-
entalt kiegészitd beszamolasbol. Ezek olyan tartalmi elemek, amelyek konkrét
megjelenési formaja a vallalat valasztasatol fiigg™’, a valasztas indoklasat és

kovetkezményeit azonban szintén be kell mutatni a beszamoldban.

Az értékorientalt kiegészitd beszamolas keretében adando tobbletinforma-
ciokat csoportokba sorolhatjuk. A 3. abra a németorszagi empirikus vizsgala-
tokban leggyakrabban hasznalt csoportositast mutatja be, ezért azt tartottam cél-
szerlinek, hogy sajat kutatasomat is erre a modellre épitsem fel. A 3. abran jol
lathatd, hogy az értékorientalt kiegészitd informaciok harom csoportra osztha-
tok.** Els6 résziik a tulajdonosok szamara biztositott hozamot irja le, vagyis
multorientalt adatokat tartalmaz (tulajdonosi megtériilés bemutatasa). Masodik
résziik a vallalatnal bevezetett értékorientalt irdnyitds bemutatasan keresztiil ad
szamot az érték keletkezésérdl és az értékteremtés meghatirozd tényezdirdl
(értékteremtés bemutatasa). Végezetiil a harmadik csoportba tartozo informa-
ciok egyrészt leirjak, hogy kordbban miként sikeriilt kihasznalni a kinalkozo
lehetdségeket, masrészt pedig ismertetik a vallalat stratégiai céljait, alapvetd
képességeit €s azt, hogy ezekbdl kiindulva milyen jovobeli értékteremtés varha-

to (stratégiai elonyok bemutatasa).

3% Az elmult idészakban szamos empirikus felmérés késziilt az értékorientalt kiegészité beszamolas
témakdrében — jorészt a tézsdén jegyzett vallalatok kdrében —, melyek koziil a teljesség igénye nélkiil
emlitem meg a kovetkezdket: FISCHER (2002b), FISCHER-BECKER-WENZEL (2001), FISCHER-BECKER-
WENZEL (2002), FISCHER-RODL (2005), FISCHER-VIELMEYER (2004), FISCHER-WENZEL-KUHN (2001),
GLEIBNER-BERGER-RINNE-SCHMIDT (2005), GUNTHER-BEYER (2001), GUNTHER-BEYER-MENNINGER
(2003), KAJUTER-ESSER (2007), KRENSEL-SIEMES-AFRA (2002), QUICK-KAYADELEN-FLASHAAR-
BLOEDORN (2008), RUHWEDEL-SCHULTZE (2002).

% Ennek keretében figyelembe veheti alaptevékenysége dgazati besorolasat, miikddésének sajatos kon-
textualis tényezdit stb., lasd FISCHER-BECKER-WENZEL (2001) 2002.0. Ugyanezt fogalmazza meg
DIP1AZZA-ECCLES (2002) modelljének masodik és harmadik beszamolasi szintje.

20 WoLF (2003) 1090.0. és RUHWEDEL-SCHULTZE (2002) 604.0. Ugyanezt a tartalmat némileg mas
tagolasban targyalja ARBEITSKREIS (2002).
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Tulajdonosi
megtériilés
bemutatasa

(total
return
reporting)

Részvényarfolyam alakulasa

Részvényarfolyam volatilitasa

Pillanatnyi arfolyam nagysaga

A vizsgalt id6szak legmagasabb és legalacsonyabb arfolyamértéke
Zarodarfolyamok nagysaga

Tézsdeindex értéke

Részvény révén elérhetd hozam

Kifizetett osztalék

Osztalék-idésor(ok)

Osztalékhozam nagysaga

Osztalékhozam Gsszevetése a versenytarsak eredményével
Hosszl tavi mintaporfolié értékének és hozamanak alakulasa
Részvényarfolyam 6sszehasonlitasa valamilyen aggregalt benchmarkkal
Részvényarfolyam és dgazati index alakuldsanak 0sszevetése
Egy részvényre jutd eredmény (earnings per share, EPS)

EPS kiszamitasanak modszertana

EPS-id6sorok 6sszehasonlitasa

Egy részvényre jutd cash flow (cash flow per share, CFPS)
CFPS-idésorok dsszehasonlitasa

Arfolyam és nyereség aranya

Arfolyam és konyv szerinti érték aranya

Arfolyam és cash flow aranya

Minésitésre vonatkozo informaciok

Value-at-risk értékek

Ertékteremtés
bemutatasa

(value
added
reporting)

Ertékorientalt
vallalat-
iranyitasi
eszk6z0k
alkalmazasa

Tulajdonosi érték mérésére hasznalt mutatd megnevezése
A mutat6 értelmezése

Mutatdérték (6sszvallalati szint)

Mutatdérték idosora (6sszvallalati szint)
Mutatoérték (lizleti tertiletek szintje)
Mutatoérték iddsora (lizleti teriiletek szintje)
Tokekoltség nagysaga (0sszvallalati szint)
Tokekoltség nagysaga (lizleti teriiletek szintje)
Tokekoltség(ek) kiszamitasanak modszertana
P értéke

p meghatarozasanak modja

Eves beszamo-
16n alapuld
eszkOz

Ertékteremtés indirekt kiszamitasa
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Stratégiai
elényok
bemutatasa

(strategic
advantage
reporting)

Jovborientalt

o A vallalat alapvet képességei
informéciok e Villalati stratégiai célkitlizések
e Vaillalat jovébeli helyzetének és eredményeinek elérejelzése
e Az egyes vallalati célkitlizésekhez kapcsoldodo konkrét tervszamok
o Kockéazatkezeld rendszer
Vallalati e A villalat leiré bemutatasa
hattérre o Székhely
vonatkozd o Igazgatosagi ¢s feliigyelObizottsagi tagok felsoroldsa (életrajzzal)
informaciok e Tulajdonosi szerkezet bemutatdsa
e Tulajdonosok név szerinti felsorolasa
Erdekeltekre o Innovacios téke (példaul szabadalmak és licencek, kutatési és fejlesztési
vonatkozo eredmények, Uj termékek részesedése az arbevételbdl)
informéciok e Human t8ke (példéul tuddssmenedzsment, képzések)
e Vevoi toke (példaul vevok jellemzése, vevoi elégedettség, agazaton
beliili helyzet)
o Beszallitoi toke (példaul beszallitok szerkezete, beszerzés teriiletén elért
megtakaritasok)
e Folyamattdke (példaul informacios ¢s kommunikacios haldzatok)
o Elhelyezkedési toke (példaul telephelyi szerkezetb6l fakado eldnydk)
Kiegészitd e Rendszertelen beszamolok
informéciok o Sajtokdzlemények
o Aktualitasok
e FElemzo6i értékelések
o Elemz6i varakozasok a vallalakozas helyzetének és eredményének

jovobeli alakuldsara vonatkozoan
Elemz06kt6l szarmazo, becslésen alapuld EPS-elorejelzések

3. dbra: Ertékorientalt kiegészité beszamolo javasolt tartalmi elemei®*!

Ha a bemutatott felsorolast osszevetjilk a BET-nek a t6zsdei informacio-

szolgaltatasrol szol6 elbirasaival®*, akkor szamos hasonlosagot talalunk a fenti

elvarasok, valamint a rendszeres €s a soronkiviili t6zsdei t4jékoztatasi kotele-

zettség kozott. De legalabb ugyanennyi a 1ényeges kiilonbség is — elsdsorban az

értékteremtés és a stratégiai eldnyok bemutatdsa kapcsan. Ezek koziil kettdt

tartok érdemesnek kiilon is kiemelni. A tézsde a 1ényeges kockazatok felmerti-

1ésérdl €s az azokban bekovetkezett valtozasokrol ir eld jelentési kotelezett-

séget’”; nyitva hagyja azonban ennek tartalmat és formajat. Az értékorientalt

kiegészitd beszamolot targyald irodalom ezzel szemben a vallalati kocka-

zatkezeld rendszer bemutatasat, vagyis a kockdzatmenedzsment folyamatdnak

teljes kori ismertetését varja el, amely folyamat a kockazatmenedzselési straté-

! FISCHER-WENZEL (2002) 329.0. és ugyanigy FISCHER-KLOPFER (2006) 8.0. kk. Utobbi a stratégiai
elényok bemutatasat kiegésziti a kdrnyezeti és tarsadalmi hatasok bemutatasaval. Némileg eltéré hang-
sulyokat ad meg BAETGE-SOLMECKE (2006) 23.0. k., illetve BAETGE-HEUMANN (2006) 345.0. kk.

2 BET (2003) 41.0. kk., valamint 1. és 2. Melléklet.

*3 BET (2003) 47.0.
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gia meghatarozasatdl indul, s a kockazatok feltarasan és értékelésén, a kockazati
térkép ez alapjan torténd Osszeallitasan és az egyes kockazatfajtak kezelésén
keresztiil egészen a kockazatok (alakuldsanak) ellendrzéséig tart.”** Ebbél lat-
szik, hogy a kotelezd tézsdei adatszolgaltatas csupan egy (kis) részére terjed ki
az értekorientalt kiegészitd beszamoloban szerepeltetendd adatszolgaltatasnak.
Ugyanigy a t0zsdei szabalyzatban emlitett kockazatfajtak (piaci, pénziigyi, szer-

245

vezeti, jogi, hatosagi, kornyezeti €s egyéb) " kezelhetdségét 1ényegesen meg-

konnyiti és atlathatobba teszi azok (ugyancsak az értékorientalt kiegészitd

beszamold kapesan kidolgozott™*

) megfeleld differencialasa. Eszerint érdemes
kiilonbséget tenni egyfeldl belsdé vagy operativ kockazatok (mindenekel6tt a
gyartasi folyamatokkal, az informaciotechnoldgiaval €s a beszerzéssel kapcso-
latban), amelyek elsdsorban az alsobb hierarchiaszintekhez kapcsolodnak, mas-
feldl kiilsé vagy stratégiai kockazatok (piaci, pénziigyi, politikai, tarsadalmi

kockézatok) kozott, amely utobbiak a vallalat egészét érint(het)ik kritikusan.

A masik fontos kiilonbség, hogy a tdézsdei eldirdsok nem foglalkoznak
expliciten a vallalatok versenyképességében egyre nagyobb szerepet jatszo un.
nem targyiasult javakkal — pontosabban ezek koziil azokkal, amelyek (jogszaba-
lyi tilalom vagy vallalati dontés okdn) nem jelennek meg immateridlis joszag-
ként a szamviteli éves beszamoldban; bar a tézsdei szabaly generalklauzulajaba,
amely szerint mindenrdl be kell szamolni, ami a befektetok dontését befolyasol-
hatja, akér ezen eszkdzok is beleérthetdek. Az értékorientalt kiegészitd besza-
molod ezzel szemben (a stratégiai eldnyok bemutatasanak részeként) kifejezetten
megkoveteli ezen erdforrasok feltdrasat és bemutatasat. A német Schmalenbach
Térsasag egyik szakértdi munkakozossége kidolgozta a nem targyiasult javak
kategoriarendszerét, és javaslatokat fogalmazott meg arra vonatkozoan, hogy
ezekrél milyen adatokat és milyen formaban kell dnkéntesen nyilvanossagra

hozniuk a tarsasdgoknak. Ennek alapjan kiegészitem a stratégiai elényok bemu-

¥ WoLF (2003) 1090.0. k.
* BET (2003) 47.0.
6 1 asd WOLF (2003) 1092.0. és az ott megadott forrasok.
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tatasat (mint az értékorientalt kiegészitd beszamolas egyik kovetelményét)
azzal, hogy ennek keretében a kdovetkez0, nem targyiasult er6forrasokrol kell

, .24
szdmot adni**’:

o Innovéciods toke: termék-, szolgaltatas- és eljaras-innovaciok

Néhany javasolt mutatoszam: K+F kiadasok ardnya, szabadalmak és mas
hasonl6 jogok portfélidja, 0j termékek részesedése az arbevételbol

o Human téke: munkatarsak tudésa és képességei, 1égkor, tudasbazis

Néhany javasolt mutatoszam: korszerkezet, fluktuacio, képzettségi jel-
lemz6k, képzések, hianyzasok, dolgozéi értékteremtés™*

o Vevdi téke: veviallomany és a benne rejld potencidlok, markanevek

Neéhany javasolt mutatoszam: vevok elégedettsége €s hiisége, piaci része-
sedés, markaportfolio, vevoi értékteremtés

o Beszallitoi toke: sziikos forrasok biztositottsaga
Néhany javasolt mutatészam: vésarolt licencek, kulcsfontossag szalli-
tok

o Befektetdi toke: a sajat és idegen toke kedvezd feltételekkel szerezhetd meg
Neéhany javasolt mutatdszam: részvényesek szerkezete, bonitas, B-faktor

o Folyamattéke: miikodési és kommunikécids folyamatok

Néhany javasolt mutatdszam: szervezeti felépitéshez és mitkddési folya-
matokhoz kapcsoldodd immateridlis javak, folyamatok gyorsasaga ¢s
mindsége, ligyfélpanaszok, garancidlis kotelezettségek

7 ARBEITSKREIS (2001) 990.0. k. és ARBEITSKREIS (2003) 1236.0. k. alapjan, kisebb valtoztatasokkal.
A legtobb szerzo elfogadja ezt a tagolast (lasd példaul FISCHER-KLOPFER (2006) 10.0.); legfeljebb
kisebb modositasokat hajt végre rajta: igy BAETGE-SOLMECKE (2006) 24.0. kihagyja az elhelyezkedési
tékét, mig BAETGE-HEUMANN (2006) 349.0-on hianyzik az innovacios téke is.

Az itt bemutatott modellel verseng az un. Wissensbilanz (sz6 szerinti forditasban: tudasmérleg), amely a
humantoke, a strukturalis toke és a kapcsolodasi téke harmasara osztja fel a nem targyiasult eréforraso-
kat (tovabbi alabontassal). Lasd példaul KIVIKAS-WULF (2006) 45.0. k. Nagyobb részletezettsége és igy
konnyebb kezelhetdsége miatt azonban nem ezt, hanem a Schmalenbach Tarsasag modelljét valasztot-
tam az empirikus kutatas alapjaul.

¥ A humén t6ke pénzbeli kifejezésére érdekes javaslatot tesz MARSCHLICH-MENNINGER (2006), akik a
humantéke-megtériilésbdl (HCRol) kiindulva szdmszerlsitik a stratégiai jelentdségli emberi eréforrdsok
hozamértékét.
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o Elhelyezkedési toke: telephelyhez kotddo elonyok (kozlekedés, adozas)

Néhany javasolt mutatészam: telephelyek mindsége, munkapiaci
vonzerd

A leirtakbol kovetkezik, hogy az értékorientaltan vezetett tozsdei tarsasa-
goknak is tobbletinformaciokat kell szolgaltatniuk annak érdekében, hogy ele-
get tudjanak tenni az értékorientalt kiegészitd beszamolds kovetelményének:
ebbdl a szempontbol nem elégséges résziikrdl az, hogy megfelelnek a szamvi-
teli beszamolasi kotelezettségnek €s az annal bdvebb, tézsdei szabalyozasnak.
Ezeken talmend informdaciokat is nyilvanossagra kell tehat hozniuk! S ez az az
onkéntes adatszolgaltatds, amely empirikus vizsgédlatom fokuszdban all. Figye-
lembe véve, hogy a fent bemutatott informacidszolgaltatdsi modellek csupan
elméleti ajanldsok és/vagy a vallalati gyakorlatbol 6sszegytijtott mintak, ezért a
fent emlitett mutatészamok ¢€s egyéb informdciok empirikus kutatdisomhoz csu-
pan sorvezetdiil, iranymutatasul, nem pedig mereven teljesitendd elvaras-kata-
logusként szolgalnak. Ezt figyelembe veszem majd az egyes hipotézisek opera-

cionalizalasakor (lasd a 4.5 alfejezetet).

Végezetiil tekintetbe kell vennem még azt is, hogy a vallalatok mar régota
szdmszerisitik és bemutatjadk a tulajdonosi megtériilést, rdadasul ezek az adatok
mas forrasokbol is beszerezhetdk, illetve jelentds résziik az éves beszamoldbol
konnyen kiszdmolhat6. Empirikus kutatdsom kapcsan az elébb emlitett mas
forrasok koziil kiilon is ki kell emelnem a tézsdei jelentéseket. A tulajdonosi
megtériilésre vonatkozdan tehat eleve rendelkezésre allnak informaciok, igy
kozzétételik dontd részben nem mindsiil onkéntes adatszolgaltatasnak™®.
Emiatt kozzétételiik csak attételesen hozhatd kapcsolatba az altalam vizsgalni
kivant értékorientalt vallalatiranyitassal. Ezért az értékorientdlt kiegészitd

beszamolas tartalmi elemei koziil a tulajdonosi megtériilés bemutatdsdt nem

** Az onkéntesség talan abban érhetd tetten, hogy a cégek a tulajdonosaik (és mas érdekeltjeik) szamara
0sszegyljtik, és egy helyen teszik elérhetdvé a tulajdonosi értékteremtésrdl szo616 adatokat. Ez inkabb
gesztusnak mindsithetd, semmint tartalmi informaciokozlésnek.
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veszem majd figyelembe az atfogd hipotézis értékeléskor. Igy erre vonatkozédan

nem is fogalmaztam meg hipotézist*".

Az értékorientalt kiegészité beszamolodval kapcsolatban a fentiek alapjan a

kovetkezd hipotéziseket fogalmaztam meg:

H1: A tdzsdei cégek tobbsége nyilvanossagra hozza az(oka)t az értékorientalt
mutatoszdmo(ka)t, amely(ek)et vezetése Osszvallalati szinten hasznal, s
megadja a kiszamitashoz sziikséges tobbletinformaciokat is. Emellett be-
mutatja azt is, hogy az értékorientalt mutatdoszdmo(ka)t miként hasznalja

fel a munkatarsak 0sztonzéséhez.

A HI hipotézis az értékorientalt kiegészitd beszdmolas keretén beliil az
értekteremtés bemutatasaval foglalkozik. Ennek fokuszaban a 3. fejezetben
elemzett mutatdoszamok allnak. Koziiliik legalabb egyet hasznalnia kell az érték-
orientalt vallalatnak. A hasznalt értékorientalt mutatészammal kapcsolatos on-
kéntes adatszolgéltatas vagy azt jelenti, hogy a véllalkozds megadja az aktualis
mutatdértéket, és megindokolja azt: bemutatja a szdmolas alapjaul szolgald
adatokat és a szdmitési algoritmust. Vagy pedig az éves beszamold adatai mel-
lett kozzéteszi mindazokat a tobbletinformaciokat (lasd a 3.4 alfejezetet), ame-
lyek alapjan a (jelenlegi vagy jovObeli) tulajdonos maga kiszamolhatja a hasz-

nalt értékorientalt mutatdszam értékét.

Az értekorientalt mutatoszam egyik legfontosabb alkalmazasi teriilete a
dolgozdk valtozd javadalmazasanak kiszamitasa. Ezzel kapcsolatban az 6nkén-
tes adatszolgaltatas — a valasztott modell szerint — egyrészt azt hozza nyilvanos-
sagra, hogy az értékorientalt mutatdt valoban felhasznaljak a teljesitményalapu

bérezéshez. Masrészt bemutatja azt is, hogy a munkatarsak mely kore részesiil

2% Magat az adatgyijtést és az elemzést azonban a tulajdonosi megtériilésre vonatkozoan is elvégeztem
(lasd a 4.5.1 pontot). Enélkiil ugyanis nem lenne teljes a keresztmetszeti kép, raadasul nem lenne lehetd-
ség arra, hogy kutatdsom eredményeit 6sszevessem az értékorientalt kiegészitd beszamolas valasztott
modelljét hasznalé mas (kiilfoldi) elemzések megallapitasaival — bovebben lasd a 4.5.5 pontot.
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ilyen juttatasban, és az & bériikon beliil mekkora aranyt képvisel az érték-

orientalt teljesitményhez kotott rész.

Az értékorientalt mutatoszamnak és a javadalmazasban valo felhasznala-
sdnak egyetlen hipotézisben vald 6sszekapcsoldsat az indokolja, hogy az értek-
orientalt mutatdoszamot a vallalatok nagyon gyakran a javadalmazas (illetve a

vezetdi javadalmazas) kapcsan mutatjak be.

H2: A tdzsdei cégek tobbsége nyilvanossagra hozza mindazokat az adatokat,

amelyek bemutatjak nem targyiasult eréforrasait.

Ez a hipotézis a stratégiai elonyok bemutatasabol kiemeli, €s kiilon hipoté-
zisként fogalmazza meg a nem targyiasult erdforrasokrdl vald beszadmolast.
Ennek oka, hogy ezeknek az eréforrasoknak a jelentdsége folyamatosan nd. Az
onkéntes adatszolgéltatas vonatkozhat egyrészt ezen eréforrasok (verbdalis vagy
szamszaki) bemutatdsara, masrészt annak kozlésére, hogy az eréforrasok egyi-

kével vagy masikaval a tarsasag nem rendelkezik.

H3: A tdézsdei cégek tobbsége sajat stratégiai eldnyeinek bemutatasdt nem

korlatozza kizarolag a nem targyiasult er6forrasokra.

Ez a hipotézis a stratégiai elénydk bemutatasdbol a H2 hipotézisben nem
érintett elemeket foglalja 0ssze. Az értékorientalt kiegészitd beszamolas kutata-
somhoz kivalasztott modellje szerint ehhez a hipotézishez kapcsolodnak a jovo-
orientalt, a vallalati hattérre vonatkozd és a kiegészité informaciok. A jelen
hipotézis operacionalizalasakor azonban azt is figyelembe kell vennem, hogy a
tdzsdei beszamolasi kotelezettség kiterjed a vallalati hattéradatok egy részére; a

kiegészitd informaciok pedig mas forrasbol is beszerezhetdk.
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A H1, H2 és H3 hipotézis operacionalizalasat részletesen lasd kiértékelé-

siiknél, azaz a 4.5 alfejezetben.

Ho6: A tdzsdei cégek tobbsége eleget tesz az értékorientalt kiegészitd beszamo-

las tamasztotta kovetelményeknek.

Az 0sszegzd hipotézist abban az esetben fogadom el, ha egyarant érveé-
nyesnek bizonyul a H1, a H2 és a H3 hipotézis. Vagyis — a korabbiakban
kifejtetteknek megfeleléen — az értékorientalt kiegészitd beszamolas empirikus
kutatdsomban az értékteremtés €s a stratégiai elonyok bemutatisara korlatozo-
dik. Az 6sszegzd hipotézisben egyenld stllyal szerepel az értékteremtés bemu-

tatasa, a nem targyiasult er6forrasok leirasa ¢és a stratégiai elonyok ismertetése.

A HI, H2, H3 ¢és HO hipotézis a tdzsdei tarsasagok teljes korére
vonatkozik. Ertékelésiikbél tehat atfogd keresztmetszeti képet kapunk majd a
tézsdén jegyzett tarsasdgok értékorientalt kiegészité beszamolasi gyakorlatarol.
A kutatas feltar6 jellege megkoveteli, az elvégzett kutatds modszertana pedig

lehetOvé teszi ezt az atfogd jellemzést.

Ugyanakkor érdemes ezeket a hipotéziseket az egyes vallalatokra vonat-
kozoban is értékelni. Elképzelhetd ugyanis, hogy az atfogd képet alkotd atlagos
értékek elfedik az egyes cégek kiemelkedden j6 vagy kiemelkedden rossz érték-
orientalt kiegészitd beszadmolasat. Az adatgyiijtést tézsdei vallalatonként kiilon-
kiilon végeztem el, ezért nincs akadéalya annak, hogy egyedileg is értékeljem a

tézsdei cégek onkéntes beszamolasi gyakorlatat.

A hipotéziseket értékeld 4.5 alfejezetben az egyes hipotézisek értékelését
egyarant elvégeztem a tézsdén jegyzett tarsasdgok egészére, valamint az egyes
tarsasdgokra vonatkozoan is. A hipotézisenkénti értékelésbol kirajzolodd 6ssz-
képet szintén megadom a vizsgalt cégek Osszességére €és az egyes cégekre

vonatkozoan is. Ez biztositja, hogy a feltar6 kutatds révén nyert kép ne csak
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atfogo, de emellett differencidlt is legyen. S ez segitségemre lesz a tovabbi

kutatasi iranyok kijelolésekor.

77 e

4.2 Az adatgyiijtés bemutatasa és indoklasa

Az értékorientalt kiegeszitd beszamolas célja, hogy a meglévo és a poten-
cialis tulajdonosok felé bemutassa az értékorientalt mitkodés fontosabb jellem-
vondsait. Ennek mindhdrom tartalmi elemét részletesen bemutattam a 4.1 alfeje-
zetben. A beszamolast olyan, nyilvanosan hozzaférhetd formaban kell rendelke-
zésre bocsatani, amelyhez az Osszes jelenlegi €és jovobeli tulajdonos szabadon
hozzajuthat. Ezek korét — a szakirodalmi ajanlasokbdl kiindulva — empirikus
kutatdsom szamdra az aldbbiakban hataroztam meg: (szamviteli) éves beszdmo-
16, tézsdei éves ¢€s gyorsjelentés, tovabba a tarsasag honlapjan talalhato

informaciok®'. Ezeket alapul véve vizsgaltam meg a kutatasi hipotéziseimet.

A szamviteli éves beszamolonak elsdsorban a kiegé€szitd melléklete tartal-
mazhat olyan mutatészamokat és szoveges informaciokat, amelyek az értékori-
entalt kiegészitd beszamolas korébe tartoznak. Ha a vallalat kozzéteszi az iizleti
jelentését (ennek elkészitését a szamviteli torvény bar kotelezové teszi, de a
nyilvadnossagra hozatalat nem), akkor itt szintén el6fordulhatnak az

értékorientalt vallalatirdnyitasra utal6d informaciok.

A szadmviteli éves beszamold (mindhdrom koételezéen nyilvanossagra

hozando eleme) de facto részét képezi a tézsdei éves jelentésnek®”. Utdbbinak

! A szakirodalomban talalkozunk ennél tagabb felsorolassal is. igy példaul FISCHER-KLOPFER (2006)

10.0. emliti még a kozgyiiléseket, az elemz6i konferenciakat és a befektetdi roadshow-kat is. Ezek
azonban nem hozzaférhetdek barki szamara, ezért vizsgalatom rajuk nem terjed ki. Ugyanigy nem
vizsgalom a soronkiviili tajékoztatasokat, hiszen ezek célja a 1ényeges informaciokban bekovetkezd
valtozasok azonnali kozlése, nem pedig azok részletezé és értelmezd feltarasa. A BET négy jelentSs
vallalatanal (MOL Rt., OTP Rt., MATAV Rt. és Richter Rt.) elvégeztem a soronkiviili tajékoztatasok
elemzését 2004. januar és junius kozotti idoszakra, és koziilikk egyetlen egyet sem talaltam, amelyik
tartalmazta volna az értékorientalt kiegészitd beszamolod barmelyik elemét. Ez megerdsitette, hogy a
soronkiviili tajékoztatasok figyelmen kiviil hagyasaval nem vész el a kutatas szempontjabol relevans
informacio.

2 BET (2003) 19.2.2 pontja rendelkezik a tézsdei éves jelentésrél, a kotelezd tartalmi elemek ismerte-
tését azonban az I. mellékletbe utalja. Az emlitett melléklet d.) pontja egyrészt a kdnyvvizsgalo altal
hitelesitett adatokra tdAmaszkodo elemzést var el; masrészt az elemzés tagolasara a mérleg és az ered-
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3 altal eldirt

azonban ezen tulmenden tartalmaznia kell a tézsdei szabalyzat®
tovabbi adatokat is. ,,A gyorsjelentés célja, hogy a Kibocsatd pénziigyi helyze-
térdl, teljesitmeényérdl, illetve ezek valtozasairol adjon olyan lényeges informa-
ciot, ami a piaci szereplok befektetési dontéseinek meghozataldhoz sziiksé-

2% Bz a definicié tokéletesen fedi az értékorientalt kiegészitd beszamolas

ges
fogalmat™>. Schulz”® szerint rdadasul a tkepiaci szereplék tobbre értékelik a
gyorsjelentés informaciotartalmat, mint az éves jelentését. Emiatt a gyorsjelen-

tés nem maradhatott ki a vizsgalatbol.

A vallalati honlap nagyon sokfajta adat kozzétételére alkalmas. Rendsze-
rint megtaldljuk rajta a t6zsdei jelentéseket és gyorsjelentéseket, tovabba ezek
részeként vagy kiilonalléoan az éves beszamolokat is. De emellett szamos mas
informdciot is tartalmaznak. Vizsgalatom soran ugy tekintek a honlapokra, mint
ahol mindaz fellelhet6 és elolvashato, amit a vallalat (vezetése) fontosnak tart
magarol, miikodésérdl és eredményeirél bemutatni. Mivel az értékorientalt
kiegészitd beszamolas Onkéntes adatszolgaltatast jelent, ezért a fent leirtak
szellemében a honlap — amelyre vonatkozoan egyébként nincs semmifajta
jogszabalyi eldirdas — megfeleld hely (lehet) az értékorientaltsagrol kozolni

kivantak kozzétételére.

A Budapesti Ertéktézsdén jegyzett véllalatok értékorientalt kiegészitd
beszamolasi gyakorlatardl — a feltaro kutatas keretében — keresztmetszeti képet
kivantam kapni. A tézisjavaslatom 2005. tavaszi elfogaddsat kdvetden kezdtem
neki az empirikus kutatdsnak, ezért a célszeriien valaszthat6 legkorabbi idépont
2005 nyara, azon beliil is 2005 augusztusa volt. Ebben a hénapban ugyanis mar

rendelkezésre allt a 2004. évi elfogadott éves beszamolo és/vagy tézsdei éves

ménykimutatas sémajanak kategoriait adja sorvezetdiil; harmadrészt megkdveteli a kibocsatd gazdalko-
dasanak megitéléséhez sziikséges Osszes informacio bemutatasat, ami nem tér el érdemben a kiegészitd
melléklet céljatol (1asd a SZAMVITELI TORVENY 18.§-at).

3 Empirikus vizsgalatomhoz a BET (2003) szabéalyozasa volt mérvadé, mert ez volt hatélyban az elem-
zett beszamolok elkésziiltekor.

4 BET (2003) 41.0.

35 B§vebben lasd a 4.1 alfejezetet.

6 SCHULZ (1999) 189.0.
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jelentés mellett a juliusban kozzétett, adott évi féléves gyorsjelentés is. A
tézsdei gyorsjelentések koziil azért a féléveset valasztottam ki elemzésre, mert
mig negyedéves gyorsjelentésre csak az A kategorias cégek kotelezettek. S

ugyanebben a honapban vizsgaltam meg a jegyzett cégek honlapjat is.

Az adatgytijtés tehat ugy tortént, hogy 2005. augusztusaban letoltottem a
BET, illetve az ott jegyzett vallalatok honlapjardl a 2004. évi éves jelentést
(vagy ennek hidnyaban az éves beszamoldt), valamint a 2005. els6é féléves
gyorsjelentést. A honap soran végigelemeztem a cégek aktualis honlapjat, majd
ezt kovetden keriilt sor a letdltott beszamolok és jelentések kiértékelésére. Ezzel
tudtam biztositani azt, hogy az elemzés teljes egészében 2005. augusztusara
vonatkozzon, és teljes korli képet kaphassak az értékorientalt kiegészitd besza-

molas akkori helyzetérdl.

A BET-r6l 2005. augusztus 8-4n vezették ki a Zalakerdmia
torzsrészvényet. Nem sokkal kordabban, 2005. julius 13-an kereskedtek utoljara
a Brau Union részvényeivel. Bar mindkét vallalat elkészitette jelentéseit, de
esetilkben mar nem tartottam vizsgélatra érdemes kérdésnek, hogy mennyiben
szamolnak be O6nként az értékorientalt(?) miikodésiikrél. A vizsgalatom soran
ugyanigy nem vettem figyelembe a Tézsdeképes Cégek Klubjanak tagjait. Ok —
sajat bevallasuk szerint — felkésziiltek ugyan a tézsdei szereplésre, papirjaikat
mégsem jegyzik a tézsdén. Emiatt pedig nem kotelesek sem éves jelentést, sem
pedig gyorsjelentést kozzétenni. Ezek hidnyaban vizsgalatuk nem lett volna

beleilleszthet6 a kutatasomba.

Az aldbbiakban kiilon-kiilon mutatom be egyfeldl a honlapok (4.3 alfeje-
zet), masfeldl az éves jelentések és éves beszamolok, valamint a gyorsjelentések
vizsgalatanak eredményét (4.4 alfejezet). Ennek oka az, hogy egymastol gyoke-
resen eltéré kommunikécids csatornakrél van sz6. Majd a megfogalmazott hipo-

tézisek értekelését (4.5 alfejezet) ezek 0sszegzése alapjan végzem el.
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4.3 A honlapok elemzésének ismertetése

Az attekintett honlapok listdjat kiilon tartalmazza a Felhasznalt forrasok
jegyzékének II. pontja. Ha sszevetjiik ezt a listit a BET-en 2005. augusz-
tusaban jegyzett vallalatok felsorolasaval (lasd az I. mellékletet), akkor a B
kategoria esetében eltérést tapasztalunk. Ennek oka, hogy a kovetkez6 vallala-
toknak nem volt elérhetd honlapjuk a vizsgalt honapban: Agrimill-Agrimpex,
BIF, EHEP, Hungagent, Kartonpack, Konzum, Novotrade ¢s Skoglund. Ez azt
jelenti, hogy a BET honlapjan, azaz a kibocsatoi adatlapokon is hianyzott a hon-
lapcim, vagyis a Tzsde sem tudott rola, hogy ezen cégeknek lett volna honlap-
ja*’. Az Agrimill-Agrimpex, a BIF és a Kartonpack esetében a BET honlapjan

ugyan szerepelt honlapcim, ez azonban nem volt elérhetd, €s atiranyitas sem

tartozott hozza. Emiatt az elemzésbe bevont honlapok szdma 35 volt.

A honlapok elemzése — a feltard jellegi kutatasnak megfelelden — azt
jelentette, hogy a teljes honlapot, annak minden aloldalat és a honlaprél meg-
nyithat6 Osszes f3jlt végigolvastam annak érdekében, hogy a lehetd legatfogdbb
képet kapjam az értékorientalt kiegészitd beszamolasrol. Ahol ratalaltam, ott a
vezetdi prezentacidkat, az elemzdi konferencidk és befektetéi road-show-k
anyagait is atnéztem. Mivel ez a kiegészitd beszamolas formai kotottség nélkiili,
ezért a keresést nem volt lehetséges a honlap egy kisebb részére lesziikiteni.
Vagyis nem egyetlen — az értékorientaltsagot 6sszefogdan bemutatd — beszamo-
16t kerestem, hanem a honlap Osszes allomanyat végignézve gytijtdttem 0ssze
az értékorientalt kiegészitd beszamolas korébe tartozd adatokat és szoveges
informaciokat. Ennek sordan a 4.1 alfejezetben bemutatott tartalmi elemek —
amint azt ott mar kifejtettem — nem kotelezé és kimeritd jellegli elvarasként,

hanem csupan sorvezetdiil szolgaltak. Ez egyardnt vonatkozik az értékorientalt

»7 Az emlitett cégek honlapjat 2005 augusztusa soran tobbszor probaltam elérni. Elképzelhetd volt
ugyanis, hogy azok csak atmenetileg hidnyoznak. De egyszer sem jartam sikerrel. A honlapok hianyat
egy év mulva, vagyis 2006 augusztusaban Ujra ellendriztem. A Skoglund-nak még ekkor sem volt hon-
lapja. A Novotrade és a Konzum esetében a BET adatlapja tovabbra sem adott meg honlapot, de a cég-
névre rakeresve mindkét esetben megtalalhato volt a céges honlap. A tobbi vallalat esetében is volt elér-
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kiegészitd beszamolds harom tartalmi részére, valamint a nem targyiasult

eroforrasok altalam vizsgalt hét fajtajara.

Az elemzett honlapokon talalt, az értékorientalt kiegészitd beszamolas
korébe tartozo adatokat a II. melléklet mutatja be részletesen. A tablazatban
lathato, hogy nemcsak a honlap nélkiili, mar emlitett vallalatok esetében maradt
teljesen lires a sor, hanem néhany, az érdemi elemzésbe bevont honlap esetében
is. Az A kategoriaban a FOTEX honlapjan nem szerepelt egyetlen, az empirikus
kutatds szempontjabdl relevans informécié sem. Még az éves beszdmolo ¢és a
tdzsdei jelentések sem voltak fenn a honlapon, amely utobbit a cég 2005
augusztusaban kizardlag termékeinek reklamozaséara hasznalt fel. Az ugyancsak
az A kategoéridban jegyzett Inter-Eurdpa Bank és Pannonplast honlapjarol csak a
jelentések voltak letdlthetdk, egyéb érdemi informaciot nem taldltam itt. Nem
sokkal volt bovebb a Linamar honlapjan olvashatdo Onkéntes értékorientalt
beszdmolas sem, hiszen a jelentések mellett egyediil a jovOkép és a kiildetés

szerepelt rajta.

l6an — marketingorientalt honlapja volt a Domus-nak. Csak a letolthetd jelenté-
sekkel szolgalta az értékorientalt kiegészitd beszamolast az econet.hu és a
Pannon-Valté honlapja. Erdekes tény, hogy a BET-en jegyzett Csepel Holding
Rt-nek nem volt semmifajta honlapja®®, ehelyett az egyik leanyvallalatanak, az
Excel-Csepel-nek a honlapja volt elérhetd. A pars pro toto elvet adaptalva az itt
szerepld informaciokat fogadtam el ugy, mint a holding értékorientalt kiegészitd

beszamolasat.

Mindezek alapjan megallapithato, hogy a BET-en (2005 augusztusaban)
jegyzett 43 cégbdl mindossze 29 (azaz 67%) hasznalta a honlapot mint az érték-
orientalt kiegészitd beszamolds eszkozét. Ez az arany az A kategodria esetében

86 szazalék, mig a B kategoridban minddssze 50 szazalék. Ez utobbi adat mar

hetd honlap, és errdl a BET is tudott. Az igy fellelt honlapokon talalhaté adatokat azonban természe-
tesen nem vettem figyelembe a hipotézisek értékelésekor.
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tartalmazza annak hatdsat, hogy a B kategdridban nyolc vallalat (36 szazalék)

egyaltalan nem rendelkezett honlappal az empirikus vizsgalat idején.

A 29 honlap az aldbbi gyakorisaggal tartalmazott az értékorientalt

kiegészitd beszamolas korébe tartozd adatot (7. tablazat):

Tulajdonosi megtériilés Ertékorientalt | Stratégiai | Nem targyiasult
mutatok | csak jelentések | mutatészam elényok eréforrasok
A kategoria (18 cég) 15 (83%) 3(17%) 8 (44%) 17 (94%) 17 (94%)
B kategoria (11 cég) 0 (0%) 6 (55%) 0 (0%) 6 (55%) 10 (91%)
Osszesen (29 cég) 15 (52%) 9 (31%) 8 (28%) 23 (79%) 27 (93%)

7. tablazat: Kiegészitd értékorientalt beszamolas elemei a vizsgalt honlapokon
A honlapok legkisebb ardnyban a vezetéshez hasznalt értékorientalt
mutatdoszamra vonatkozdan tartalmaznak informaciokat, s erre is csak az A
kategodriaban talalunk példat. Ugyanigy kizdrolag az A kategoria cégei adnak
tajékoztatast (akar mas honlapra mutatd link révén) a tulajdonosi megtériilésrol
— méghozza meggydzOen nagy aranyban; a B kategoria esetében csak a
honlapra feltett jelentésekbdl értesiilhetiink ezekrdl az adatokrdl, s ugyanez a

helyzet az A kategdria harom cégénél is (Globus, Graphisoft €s Linamar).

A megvizsgalt honlapok 79 és 93 szazaléka szamolt be stratégiai elényok-
ol (jellemzbéen a jovoképrdl/kiildetésrdl vagy a stratégiarol), illetve emlitett
meg legalabb egy konkrét példat az altala hasznalt nem targyiasult eréforra-
sokra. Utdbbirol kozel azonos ardanyban tettek emlitést a két kategdria cégei,

mig minden mas esetben tobbtiz szdzalékpontos a kozottiik 1€vo eltérés.

A fenti emlitési gyakorisagok pusztan mennyiségi elemzést mutatnak be.
A cég beszamolasi szandékat fejezik ki, de nem mondanak semmit annak mind-
ségérdl. Ezért szoveges kiegészitésként kell megemlitenem, hogy a NABI
SWOT-elemzése szakmailag hibas volt, a Rdba honlapjan minden szamadat
legalabb két évvel kordbbrol szarmazott, az EGIS-nél nem nyiltak meg a tulaj-
donosi megtériilés mutatodinak aktudlis értékei. Mindezt majd a két adatforrasbol

(honlaprdl, illetve tdzsdei jelentésekbdl) szerzett informdaciok Osszevetését

%% Bz a hiany nemcsak 2005 augusztusaban, hanem még egy évvel késébb is fennallt.
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kovetden, a tisztitisnal veszem figyelembe. Erdekesség, hogy a MOL straté-

giaja csak egy angol nyelvii diasorozatként volt olvashato.

4.4 A tozsdei éves és gyorsjelentések elemzésének ismertetése

Az eléz6 pontban bemutatott honlapok mellett a BET-en jegyzett cégek
2004. évi jelentése €s 2005 elso félévi gyorsjelentése volt az adatgyiijtés masik

. 259
forrasa

. A jelentéseket elsdsorban a tarsasagok honlapjarol mentettem le, de
ahol erre nem volt lehetdségem, ott a BET-honlapon szereplé jelentésekre ta-
maszkodtam. A céges honlapok elsddlegességének indoka az, hogy ezeken
szerepel mindaz, amit a cégek (6nkéntesen) kozzé kivannak tenni magukrol. gy
tobb esetben eldéfordult, hogy adott cégtdl nemcsak egyetlen jelentést tudtam
elemezni — lasd példaul a Danubius esetében DH (2004a)-t és DH (2004b)-t,
valamint a Raba esetében RA (2004b)-t és RA (2004c)-t. Az elérhetd legtobb

beszamolo és jelentés elemzése illeszkedik kutatdsom feltard jellegéhez, és erre

a tézsde honlapja kevés lehetdséget nyljtott volna.

A vizsgalatba bevont 43 jegyzett céghez tartozoan Osszesen 122 beszamo-
16t és jelentést sikeriilt 6sszegytijtenem. Ez azt jelenti, hogy az egyes cégekre
atlagosan nem kettd (egy-egy éves ¢€s gyorsjelentés), hanem kozel harom f3;l
esik. Részletesen lasd a Felhasznalt forrasok jegyzéke II1. pontjaban. Az ott sze-
repld megnevezések az elemzett dokumentumok cimét tiikrozik, nem pedig
azok tartalmara (szamviteli beszamold vagy ennél bdvebb tdzsdei jelentés)

utalnak.

Gyorsjelentésbdl minden vallalathoz egy kapcsolddik. Ezt esetleg a tézs-

dei adatlapok kiilon fajlja (FOTEX, Forras, Hungagent) vagy eltéré formatumu

»% A naptari évtél eltéré gazdasagi évet valaszto cégek esetében természetesen més idészakot atfogd
jelentések alltak rendelkezésre. igy az Egis esetében a 2005. szeptember 30-an zarult évrél, valamint a
2005. marcius 31-én zarult félévrdl készitett jelentéseket elemeztem. A Zwack pedig 2005 folyaman tért
at az aprilis 1-el kezd6do iizleti évre. Ezért esetében a 2004-es éves beszamoldo ZW (2004) mellett ele-
meztem a toredék gazdasagi évrél 2005 marcius 31-re vonatkozoan elkészitett jelentést ZW (2005a) €s
ZW (2005b), valamint az eltolodas miatt a 2005 szeptember 30-ra sz616 féléves gyorsjelentést ZW
(2005c¢).
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Osszefoglalok (Antenna Hungaria) egészitik ki. A legbdvebb gyorsjelentést az
OTP adta kozre (54 oldal), mikozben a Konzum ¢és a Skoglund egyarant magac-
nak vallhatja a legrovidebb, mindossze hétoldalas gyorsjelentést. Tovabbi 12
cég gyorsjelentése sem haladja meg a tizoldalas terjedelmet (koziiliikk ketten
tartoznak az A kategoriaba). Az elemzett gyorsjelentések Gsszesen 733 oldal

tesznek ki.

Eves jelentésbdl és/vagy éves beszamolobol ezzel szemben sok vallalat
készitett egynél tobbet. Ennek egyik oka, hogy kiilon jelentés késziilt az anya-
vallalatrol, és kiilon (konszolidalt) beszamold a cégesoportrol. A masik oka
pedig az, hogy tobb vallalat kétféle szamviteli standard szerint is elkészitette a
beszamolasat — ¢és az értékorientalt kiegészitd beszamold szempontjabol
elsésorban fontos kiegészité mellékletét. igy példaul az OTP esetében négyféle
beszamolot tartalmaz a tézsdei jelentés OT (2004d): az OTP Rt. és az OTP-
csoport magyar, illetve nemzetkozi szamviteli standardok szerinti beszdmolasat.
Ez egyben a legbdvebb magyar nyelvii éves jelentés (141 oldal) volt, amelyen
csak a Magyar Telekomnak a New York-1 tézsde szamara készitett, angol
nyelvii jelentése tett til (236 oldal). A legrovidebb éves jelentést a Quaestor (12
oldal) tudhatta magéaénak. A vizsgalt éves jelentések és beszamoldk Osszes
terjedelme 3724 oldal, igy a gyorsjelentésekkel egyiitt atnézett anyag 4457
oldalt tesz ki.

Az Eurdpai Union beliili tézsdéken jegyzett cégeknek 2005-t6l kezdve
beszamolojukat a nemzetkozi szamviteli standardok (IFRS) alapjan kell 0ssze-
allitaniuk. Ez tehat mar érinti a vizsgalt gyorsjelentéseket, de nem vonatozik a
2004. évi éves jelentésekre. Ennek ellenére szdmos vallalat készitette el és tette

k6zz¢ mar ez utdbbit az IFRS szerint is (8. tablazat).
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Alkalmazott standard(ok) Eves jelentés Gyorsjelentés

A kategoéria B kategoria A kategoéria B kategoria
MSzSz 2 20 2 18
IFRS 7 - 18 3
US-GAAP 2 - — -
MSzSz + IFRS 9 2 1 1
US-GAAP + IFRS 1 — — —

MSzSz: Magyar Szamviteli Szabvany
IFRS: Nemzetkozi Szamviteli Standardok
US-GAAP: Altalanosan Elfogadott Szamviteli Elvek (USA)

8. tdblazat: A vizsgalt éves €s gyorsjelentések megoszlasa az alkalmazott
szamviteli szabalyrendszer szerint

A tablazatbol lathatd, hogy mig az A kategoriaban mindkét jelentés-
fajtanal az IFRS haszndlata volt dominans, addig a B kategdria cégei végig a
magyar szabalyozast részesitették elonyben. A US-GAAP elveit minddssze ha-
rom véllalat alkalmazta, mindegyikiiket az A kategdridban jegyzik, és a gyors-
jelentésben mar 6k is attértek a tobbségi IFRS-re. A gyorsjelentést az A
kategoriabol tovabbra sem IFRS-ben készitette el az Egis és az IEB.

A beszamol6 pénzneme a Graphisoft esetében az eurd, mig a NABI eseté-
ben az amerikai dollar volt. Az 6sszes tobbi cég forintban szamolt be. Erdekes,
hogy mindkét emlitett vallalat a US-GAAP alapjan készitette el az éves besza-

molojat, majd a gyorsjelentésben mar attért az IFRS-re.

A vizsgdlt jelentésekben taldlt, a kiegészitd értékorientalt beszamolas
korébe tartozo tartalmi elemeket a II1. Melléklet részletezi. Ennek tanusaga sze-
rint szinte mindegyik cég kozolt legalabb egy mutatdt a tulajdonosi megtérii-
1ésrdl, beszamolt legalabb egy nem targyiasult erdforrasardl, legaldbb egy
stratégiai elényérdl, tovabba az értékorientalt mutatdszamok kiszamitasat segitd
legalabb egy adatrol. A III. melléklet azonban nem ad lehetdséget a hipotézist
érintd kovetkeztetések levonasara, mert adatait még tisztitani kell (lasd a 4.5
alfejezetet). Ezt a tisztitast ugyanakkor nem érdemes kiilon elvégezni a jelenté-

260

sekben szerepld informaciokra®®’. Eppen ezért elébb (cégenként) dsszesitettem

*%0 Bz az oka annak, hogy kizarolag a jelentések alapjan nem készitheté ugyanolyan tablazat, amelyet a
honlapok adatkozléseit vizsgalva a 4.3 alfejezetben bemutatok. Emiatt a honlapokon és a jelentéseken
keresztiili adatkozlés kozvetleniil nem vethetd 6ssze egymadssal. Ez azonban nem baj, mert egyrészt két
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a honlapokon ¢és a jelentésekben talalt adatokat, majd ezek tisztitdsa utan
értekeltem a kutatdsi hipotéziseket. A tovabbiakban tehat mar mindig egyben
fogom kezelni és értékelni a honlapokon ¢€s a jelentésekben talalt adatokat és

informaciokat.
4.5 A hipotézisek értékelése

Ebben a pontban az értékorientalt kiegészité beszamoldora vonatkozo hipo-
tézisek értékelését végzem el a tézsdén jegyzett cégek honlapjain talélt és az
altaluk készitett éves és gyorsjelentésben szerepld adatok alapjan. Ehhez tehat
kozos adatbazisba kellett 6sszevonnom a 4.3 €s a 4.4 alfejezetben leirtak szerint
Osszegylyjtott adatokat. Ett6]l a ponttol kezdve tobbé nem volt érdekes, hogy az
egyes adatokat a honlapon vagy a jelentésekben taldltam meg (€s természetesen
az sem, hogy az éves vagy a gyorsjelentésrdl van sz0), hanem a kutatés feltard
jellegebdl fakadoan csak az szamitott, hogy legaldbb az egyik helyen emliti Oket

a cég.

Ennek megfeleléen az 0sszevonds elsd 1épése a parhuzamosan szerepld
adatok kisziirése volt. A kovetkezd fazisban a valoban dnkéntes informacidokoz-
Iést valasztottam el attol, amit a tézsdei €s/vagy a szamviteli szabalyok eleve
kotelezOvé tesznek a cégek szamara. Ennek soran a leggyakrabban eléfordulo

tételekre koncentraltam:

= A tdzsdei jelentésben szerepelnie kell a vezetd tisztségviselok megnevezésé-
nek®®', ezért pusztan a nevek emlitése nem szamit Gnkéntes beszamolasnak.
Utobbiként értékeltem azonban a vezetdk (igazgatdsagi és feliigyeldbizottsa-
gi tagok) életrajzanak ismertetését. Réadasul ez sokkal jobban segiti az
értékorientalt beszamolas céljat, azon belill konkrétan a stratégiai eldnyok

bemutatasat.

nagyon kiilénbdzé kommunikacios csatornarol van szo, masrészt kutatdsom nem erre az 9sszevetésre
iranyul, harmadrészt a hipotézisek értékelésekor sincs jelentdsége ennek az dsszehasonlitasnak.
1 BET (2003) 71.0.
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= Ugyancsak kotelezd eleme a tdzsdei jelentésnek az alkalmazotti 1étszam?®*.
Ezért onkéntes adatszolgaltatasként ennek részletezeését fogadtam el (példaul

a végzettség szerinti 0sszetétel megadasat, lasd www.demasz.hu), vagy vala-

milyen kibdvitett mutatoszamot (példaul egy dolgozora jutod arbevétel, ame-
lyet tobb cég is megadott). Az értékorientalt kiegészitd beszamolds szem-
pontjabdl ugyanis ezek hordoznak érdemi informdaciot, mig a 1étszam

Oonmagaban nem.

= A tdézsdei jelentésben és a szamviteli beszdmoloban is szerepelnie kell a
visszavasarolt sajat részvények szamanak®®’. Onkéntesen szolgaltatott tarta-
lom akkor kapcsolodik ehhez, ha a kozlést kiegészitik a visszavasarlas célja-
val (vagy a visszavasarlasra felhatalmaz6 dontéssel, amelybdl kiolvashato a
jovahagyott szandék — lasd pl. FHB*** és MOL*®). Ez az informacié ponto-

sitja a tulajdonosi megtériilést.

= A szamviteli beszamoldban (pontosabban annak kiegészité mellékletében)
meg kell adni a mérlegen kiviili kotelezettségeket és a mérlegen kiviili
egyéb tételeket. A garancidk, kezességek, lizingdijak és mas hasonl6 tételek
szerepeltetése tehat nem Onkéntes informacidadas. Ha azonban a tényleges
fizetési kotelezettségeket (példaul a lizingdijakat) évek szerint részletezve
adja meg a cég, ez a részletezés mar onkéntességet jelent, rdadasul érdem-
ben hozzdjarulhat a jovobeli cash flow-k megbecsléséhez, és igy az értékori-
entalt mutatdoszam eldrejelzéséhez. A fiiggd kotelezettségek (garancidk,
kezességek) részletezése nem tartozik bele az értékorientalt kiegészitd

beszamolasba.

= Az IFRS és a US-GAAP*® kotelezSen elbirja az egy részvényre jutd ered-

mény (earnings per share) kimutatasat. A tulajdonosi megtériilés ezen adata

262 BET (2003) 42.0. és 71.0.

26 BET (2003) 42.0.

4 FH (2004b) 89.0.

265 MO (2004) 102.0.

266 A US-GAAP sajatos szabalya, hogy a beszamoloban nem engedi meg kimutatni a CFPS — cash flow
per share — mutatot (ARBEITSKREIS (2002) 2337.0.). Ez a mutatészam szerepel vizsgalatom modelljé-
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tehat csak a kizarolag a magyar szamviteli szabalyok szerint beszamol6 cé-
gek esetében mindsiil onkéntesnek. A 4.4 alfejezetben bemutattam az elem-
zett beszdmolok megoszlasat a kovetett szdmviteli normak szerint. Ezért
nem meglepd, hogy az EPS-mutaté 6nkéntes megadasa jellemzden a B kate-

goriaban fordul elo; az A kategoria egyetlen ilyen helye az EG (2005a).

A megmarado, kizardlag onkéntes adatok tisztitasanak utolso lépéseként a
szegmensekre (lizletdgakra, régidkra stb.) vonatkozo informécidkat rendszerez-
tem. {gy a szegmensenkénti arbevételt a nem targyiasult erdforrasok kozé sorol-
tam, mert a beldle kovetkezd piaci részesedés a vevoi toke egyik eleme. A szeg-
mensek hozamadatat azonban a tulajdonosi megtériilésnél tiintettem fel, mert
részletezi, értelmezi az Osszvallalati tulajdonosi megtériilés forrasait. Ugyanigy
az elsd oszlopba soroltam be az iizletigak eredményének és eszkozértékének
vagy tOkelekdtésének egyidejii megadasat, hiszen ebbdl konnyen kiszdmolhato
a megtériilés (lasd példaul Antenna Hungéaria és NABI)**". A tevékenységi
terliletenként megadott teljes mérleg és eredménykimutatas haszna (bar beldle
adodik a megtériilés) ugyanakkor inkdbb a nem targyiasult er6forrasok részletes
bemutatdsa, semmint a megtériilés ,,részletezése”, ezért ezt az informaciot az
utolsé oszlopban tiintettem fel (lasd DEMASZ). A FOTEX és a Linamar eseté-
ben igy az a sajatos helyzet allt eld, hogy mikdzben az éves beszamolojuk
bemutatja az egyes lizletagak tizemi eredményét €s a benniik lekotott tokét, s
igy lehet6vé teszi az tlizletagankénti megtériilést kiszamitasat, a cégek sehol és
semmilyen formaban nem adjak meg a vallalat egészére vonatkozd megtériilés-
adatot (bar a rendelkezésre all6 informaciokbdl ez természetesen megkaphato).

Mindez az dnkéntes beszdmolas kovetkezetlenségére utal.

ben, mégpedig a tulajdonosi megtériilés mutatoi kozott. Mivel azonban a modell mutatészamait nem
kotelezo katalogusként, hanem lehetséges példakként vettem figyelembe a kutatas soran, tovabba egyet-
len mutaté megléte vagy hianya érdemben nem befolyasolta az értékelésemet (errdl lasd bdvebben a
tulajdonosi megtériilés értékelésének kategoriait), ezért a CFPS-t érintd tiltassal nem kellett kiilon fog-
lalkoznom.

7 Az egyes szegmensek eredményének és arbevételének megadasa (lasd példaul Pannonplast) viszont
nem mond semmit a tulajdonosi megtériilésrol, hiszen az igy szdmolhat6 arbevétel-aranyos megtériilés-
nek (return on sales, ROS) nincs kdzvetlen kapcsolata a tulajdonosokkal.

127



Ha szoros kapcsolatot tételeziink fel a mult és a jovo kozott, akkor a szeg-
mensenkénti megtériilés-adat egyben a stratégidval kapcsolatos informaciot is
jelenthet, hiszen segithet az alapvetd képesség feltdrasaban. Ez a feltételezés
azonban nem kotelez6 érvényli, igy magam sem vettem figyelembe az elemzés

soran.

A leirt Iépéseket elvégezve jutottam el a hipotézisek értékelését lehetdvé
tevo adattabldhoz (lasd a IV. mellékletet). Ennek felhasznaldsaval vizsgéaltam
meg az értékorientalt kiegészitd beszdmolasra vonatkozo hipotézisek bevalasat
(lasd a 4.5.2-4.5.4 pontokat). Az elemzést egyarant elvégeztem a vizsgalt cégek
Osszességére ¢és vallalatonként is. A hipotézisek Osszefoglalo értékelését a 4.5.5
pont és az V. melléklet tartalmazza. A vizsgalt hipotézisek nem foglalkoznak a
tulajdonosi megtériilés bemutatisaval (hiszen annak ismertetését a tézsdei sza-
balyzat eldirja, igy tehat nem Onkéntes adatszolgaltatasrol van sz0), az atfogd
képhez azonban ez is hozzatartozik. Ezért a kovetkezOkben (4.5.1 pont) roviden
Osszefoglalom az ezzel kapcsolatos, a kutatas sordn szerzett tapasztalatokat,

majd ezt kdvetden foglalkozom az egyes hipotézisekkel.

4.5.1 A tulajdonosi megtériilésre vonatkozo onkéntes adatszolgaltatas

jellemzése

Az értékorientélt kiegészitd beszamolas egyik eleme a tulajdonosi megté-
rilés bemutatasa. Itt a vallalat tobbféle mutatészam és egyéb informacid segit-
ségével jellemezheti az elmult iddészak(ok)ban elért, tulajdonosi szempontu
eredményességét. A 4.1 alfejezetben — a szakirodalom alapjan — felsoroltam
ezek kozil jo néhanyat, de egyben hangsulyoztam, hogy nem kizardlag a felso-
roltak tekintendOk az értékorientalt beszamolas részének. Egyfeldl a cégeknek
nem kell az 0sszes mutatdoszamot és egyéb informéciot megadniuk, masrészt
ezektdl eltérd szdmokkal és adatokkal is jellemezhetik a tulajdonosi megté-

rulést.
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A mutatészamok egy része (példaul az egy részvényre jutd cash flow,
valamint az arfolyam és a konyv szerinti ért€k ardnya) barki altal kiszamolhato,
hiszen mind az éves beszamold, mind a tdzsdei adatok nyilvanosak. Ugyanigy
barki altal 6sszeallithato az osztalék-idOsor €s a részvényarfolyam alakulésa. Ez
esetben a vallalati onkéntes beszdmolasnak a szerepe €s értelme nem az 101j, méas-
honnan meg nem szerezhetd informacié kozlése, hanem annak kifejezése, hogy
szamara fontosak a tulajdonosok, ezért az dket érdekld adatokat készen rendel-
kezésiikre bocsatja. Ezzel leveszi a meglévo és potencialis tulajdonosok vallarol
az adatgyiijtés terhét. De hangstlyozom, hogy ezeket az adatokat barki képes
lenne eldallitani. Ez a csupan jelzésértékili szerep az oka annak, hogy a tulaj-
donosi megtériilés bemutatdsara vonatkozéan nem fogalmaztam meg hipotézist,

hanem az Onkéntes €rtékorientalt adatszolgaltatast enélkiil itéltem meg.

A 4.1. alfejezetben felsorolt informéciok koziil tobbet megtalaltam a vizs-

galt cégek beszamolasaban is (9. tablazat):

Tulajdonosi megtériilést kifejezd mutatok és adatok Villalati példa
Részvényarfolyam alakuldsa Skoglund Holding Rt.
Részvényarfolyam volatilitasa Zwack Unicum Rt.
Pillanatnyi arfolyam nagysaga FHB Rt.

A vizsgalt id6szak legmagasabb ¢€s legalacsonyabb arfolyamértéke Pannonflax Rt.
Zaroarfolyamok nagysaga Gardénia Rt.
Részvény révén elérhetd hozam NABI Rt.

Kifizetett osztalék Magyar Telekom Rt.
Osztalék-iddsor(ok) EGIS Rt.
Részvényarfolyam dsszehasonlitasa valamilyen aggregalt benchmarkkal Réba Rt.
Részvényarfolyam és dgazati index alakuldsanak 0sszevetése Richter Gedeon Rt.
Egy részvényre jutd eredmény (earnings per share, EPS) Freesoft Rt.
Arfolyam és nyereség aranya TVK Rt.

Arfolyam és konyv szerinti érték aranya OTP Bank Rt.

9. tablazat: Konkrét példak a tulajdonosi megtériilés bemutatasara
Ezzel szemben nem taldltam vallalati példat a cash flow alapti mutatokra,
az osztalékhozam relativ bemutatasara, tovabba a value-at-risk adatokra. A
szakirodalombdl atvett modellen kiviili mutatészamok a bruttd osztalék
(DEMASZ%) és a netté eredmény (NABI*®). S informaciot jelent az a kozlés

is, hogy a NABI nem fizet osztalékot®”’.

28 DE (2004a) 15.0.
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A tulajdonosi megtériiléshez tovabbi adalékot szolgaltat a birtokolt sajat

271 272

részvények szama és vasarlasuk célja”™ (Borsodchem™”). A beszamolasban

ezen tilmenden még konkrét hivatkozas is adhatd a sajatrészvény-vasarlasra

273

feljogositd kozgytilési hatarozatra (MOL“""). A BIF Rt. pedig arrdl tudositott,

. , , , . e s 1274
hogy a tarsasag részvényeinek egy részét zaroltak™'".

A tulajdonosi megtériilés bemutatasdhoz hozzatartozik az arfolyammozga-
sok magyarazata is*”". Erre egyetlen példat talaltam: a DEMASZ-t*"°. Nem ad
viszont hasznos jellemzést a tulajdonosi megtériilésrdl a sajat toke jovedelme-
z0ségének mutatoja (return on equity, ROE), hiszen az eredményt a kimutatott
sajat tokéhez (azaz a szdmviteli szabalyok szerint meghatarozott, és nem a piac
értékitéletét tiikrozd adathoz) viszonyitja. Az 0ssztOkéhez, a miikodésbe fekte-
tett tOkéhez, illetve az arbevételhez viszonyitd tovabbi megtériilési mutatok
(ROA, ROACE ¢s ROS) sem jellemzik a tulajdonosi megtériilést. Réaadésul

el6fordult, hogy hibas képlet alapjan szamoltak ki a mutatéértéket®”’.

Végezetiil a szakirodalom azt is megfogalmazza, hogy az egy részvényre
esO eredményt nemcsak az adozott eredményt alapul véve érdemes kiszamolni,
hanem egyéb eredménykategoéridkat is figyelembe lehet venni. Ezek koziil
kiilon is kiemelik az EBIT-et (ez 1ényegében megegyezik az lizemi, lizleti ered-
ménnyel) és az EBITDA-t*"*. Ezen eredményadatokat tSbben is nyilvanossagra
hozzék a BET-en jegyzett cégek koziil; egyetlen részvényre jutd értékiiket azon-

ban egyediil a Pannonplast gyorsjelentése adja meg®” .

2 .
% www.nabi.hu

2ONA (2004) 12.0.

" asd FISCHER-WENZEL-KUHN (2001) 1210.o0.
72 BC (2004a) 32.0.

2 MO (2004) 100.0.

7 BI (2004b) 25.0. és 37.0.

*7 Lasd FISCHER-WENZEL-KUHN (2001) 1210.0.
7% DE (2004a) 14.0. kk.

77 Lasd SK (2004b) 10.o0.

28 FISCHER-WENZEL-KUHN (2001) 1210.0.

29 PA (2005) 2.0.
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Mindezeket 6sszefoglalva a megvizsgalt honlapok és jelentések alapjan a

kovetkezd megallapitasok tehetdk a tulajdonosi megtériilés bemutatasa kapcsan

(a részletes, cégenkénti értekelést lasd az V. mellékletben):

A megvizsgalt 43 tdzsdei cégbdl 23-an (53%) nem adtak szamot onként a
tulajdonosok altal elért megtériillésrél. Koziilik 12-en nem adtak meg
semmiféle, erre vonatkozo6 adatot (kizardlag a B kategoridba tartozo vallala-
tokrdl van sz9). A fennmarado 11 vallalat — ebbdl 3 tartozik az A kategori-
aba — beszamolodjaban legaldbb egy erre utaldé mutatdoszam vagy egyéb adat
ugyan szerepel, de esetilkben még nem beszélhetiink tartalmas, atfogd

adatszolgaltatasrol.

13 cég (30%) eleget tett a tulajdonosi megtériilés bemutatasara vonatkozo
elvarasnak, hiszen mindegyikiik sokfajta informaciot adott meg. Kozottiik
olyanokat is, amelyek megszerzése a tulajdonosok szamara komoly utana-

jarast és koltséget okozott volna. Egy cég tartozik koziiliikk a B kategoridba.

Hét vallalat (16%) — koziiliik szintén egy tartozik a B kategoridba — pedig
atmeneti helyzetben van a két, mar emlitett csoport kozott. A tulajdonosi
megtériilésrdl szolgaltatnak ugyan néhany adatot, ezek azonban nem olyan
sokszinliek ¢és ujszeriiek, hogy ezirany kozléseiket meggydzonek értékel-

hessem. Mindsitésiikre ezért a részben jelz6t hasznaltam.

A B kategoria cégei koziil egy maradéktalanul, egy pedig részben teljesitette
a tulajdonosi elvaras kozzétételére vonatkozd elvarast. A tobbiek erre

vonatkozoan nem, vagy tul kevés adatot kdzolnek.

Az A kategoriaban tobbségben vannak a tulajdonosi megtériilésrdl beszamo-
16 vallalatok (12 cég, azaz 57%), és szép szammal kaptak részben mindsitést
is (6 cég, vagyis 29%). Ebben a jegyzési kategdriaban tehat kivételnek
szamit (3 cég, 14%) a tulajdonosi megtériilésrdl valdo beszamolds elmara-

dasa.
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» A leggyakoribb 6nkéntesen megadott adat/informacio az EBITDA (13 cég),
ezt koveti az arfolyam-alakulds bemutatasa (11 cég), a legmagasabb ¢és
legalacsonyabb arfolyam (9 cég) és az EBIT (8 cég) megadasa. A csak

egyszer eléfordulo esetekre mar kitértem a fenti elemzésben.

4.5.2 A HI hipotezis vizsgalata

H1: A tdézsdei cégek tobbsége nyilvanossagra hozza az(oka)t az értékorientalt
mutatoszamo(ka)t, amely(ek)et vezetése Osszvallalati szinten hasznal, s
megadja a kiszamitashoz sziikséges tobbletinformaciokat is. Emellett be-
mutatja azt is, hogy az értékorientalt mutatészamo(ka)t miként hasznalja

fel a munkatarsak 0sztonzéséhez.

A 3. fejezetben részletesen bemutattam az értékorientalt iranyitast szolgalo
mutatdészamokat, valamint kiszamitdsuk modjat. Ez alapjan a 3.4 alfejezetben
Osszefoglaltam, hogy a cégeknek az éves beszdmolon kiviil milyen tobbletada-
tokat kell nyilvanossagra hozniuk ahhoz, hogy a meglévd és potencidlis tulajdo-
nosok megkapjak a dontéseikhez sziikséges informaciot a vallalat sajat
tokéjének értékérdl €s annak valtozasarol.

Ehhez kapcsolédoan kell a vallalatoknak bemutatniuk azt is, hogy a

konkrét mutatoszamot miként hasznaljak fel a véllalat iranyitasaban®®

. A tulaj-
donosok szamara legfontosabb informacié az, hogy az értékorientalt mutato-
szdm megjelenik-e a vezetdk és/vagy az Osszes dolgozd javadalmazasaban.

Ennek leggyakrabban emlitett formdja a részvény- vagy opciodjuttatas.

Annak részletes bemutatdsa, hogy az egyes cégek vizsgalt honlapjan és
jelentéseiben ezek koziil az adatok koziil melyeket taldltam meg, a IV. mellék-

letben olvashato.

280 1 4sd FISCHER-WENZEL-KUHN (2001) 1210.o0.
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Az adott idészakban raforditasként elszamolt kutatas-fejlesztési koltsége-
ket az EVA-szamitas soran kell figyelembe venni. Némely vallalat ezt altala-
nossagban adja meg (példaul Richter’®', Raba®™’, Pannonplast®®, NABI*™,
MOL*®), mig masok konkrét tartalmat rendeltek a koltséghez (kimél$ élelmi-
szerek eloallitisa — Székesfehérvari Hiitéipari Rt.**®; készletek megszerzése,
kutatis és mez6fejlesztés — MOL™; integralt technologiai rendszer —
DEMASZ**). Természetesen teljes értékii adatszolgaltatdsnak mindsiil az is, ha
a vallalat kijelenti, hogy az adott idészakban kutatas és kisérleti fejlesztés nem

volt™.

Szintén az EVA kiszdmitdsahoz van sziikség a piacra 1épést eldsegitd, az
adott i1ddszakban koltségként elszamolt kiadasok kiemelésére. Erre egyetlen
példat talaltam: a torzskonyvezési dijak Gsszegét a Richternél®. A befektetett
eszkozok bruttd értékének ¢és kumulalt értékcsokkenésének ismerete ezzel

szemben a CVA kiszdmitadsdhoz sziikséges.

A mérlegen kiviili tételek koziil mind a CVA, mind az EVA kiszamitasa
igényli a jovobeli lizingtartozdsokat, tovabba ezek tokésitett értékét (példaul
Antenna Hungaria®', NABI*?, Synergon®”’). Ez a megéllapitis az operativ
lizingre vonatkozik. A garancidk és kezességek (feltételes és ezért nehezen ter-
vezhetd jellegiiknél fogva) ugyanakkor nem jelentenek érdemi informaciot az

értékorientalt mutatoszamok meghatdrozasahoz.

Végiil a diszkontédlt cash flow modszeréhez a jovibeli pénzaramlasokra

van sziikség. Ezekhez szolgal adalékul a mérlegen kiviili tételek néhany tovabbi

21 RT(2004) 53.0., 75.0. és 105.0.

2 RA (2004a) 31.0.

3 PA (2004a) 24.0.

B4NA (2004) 23.0.

2 MO (2004) 48.0.

%697 (2004) 51.0.

7 MO (2004) 88.0.

2 DE (2004b) 76.0.

2 EC (2004) 39.0.

20 RT (2004) 84.0.

2 AH (2004b) 34.0. k., ahol éves megbontést is talalunk.
P2 NA (2004) 27.0., ahol éves megbontast is talalunk.
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eleme (beleértve a pénziigyi lizinget is). Erre taldlunk példékat a kovetkezd
cégeknél: OTP?, NABI® és Synergon®”®. Hasznos informaciénak minésiil az
a kijelentés is, hogy nincsenek mérlegen kiviili tételek™’. A cash flow-k indi-
rekt meghatdrozasat segité informdcid a pénzmozgassal nem jard koltségek

298

nagysaga, amelyet a Graphisoft™" ad meg.

Az értékorientalt mutatoszamok kiszamitasdhoz minden esetben sziikség
van a (sulyozott atlagos) tokekoltségre, illetve annak Osszetevdire. Két vallalat-
nal — Synergon és Magyar Telekom — taldltam ehhez kapcsolodo adatot™. A
Synergon megadja egyrészt a kiilfoldi leanyvallalata felvasarlasakor alkalma-

zott diszkontratat’®

. Bér erre vonatkozodan szerepel a targyévi és a megel6z0 évi
diszkontmérték is, ezek aligha tekinthetOk a jovObeli atlagos tOkekdltségek
eldrejelzésének. Masrészt olvashatjuk a cég miikodoétoke-igényét finanszirozd

kélesonok stlyozott atlagkamatat®®

. Hianyzik ugyanakkor a kiszamitas mod-
szertananak ismertetése, ezért ennek az adatnak a tartalma nem itélheté meg
egyértelmiien. A fent idézett megnevezés azonban arra utal, hogy ez nem egye-
zik meg az Osszvallalati stlyozott atlagos tOkekoltséggel. S mivel értéke a
multra vonatkozik, ezért az értékorientalt mutatdoszdm(ok) kiszdmitdsahoz csak
szigori megszoritasokkal haszndlhato fel. Ebbdl pedig az kovetkezik, hogy a
Synergon a fentiek ellenére nem adta meg sem a jovobeli adatok diszkontala-
sdhoz felhasznaland6 diszkontldbat, sem pedig annak valamennyi Gsszetevojét.

A beszdmoldban talalhaté adatok tehat nem tartalmaznak jelentds informacio-

tobbletet.

%3 SY (2004) 27.0., ahol harom szakaszra tagoljak a jovét.

»* 0T (2004d) 28.0., 92.0. kk. és 122.0. kk., bar itt hidnyzik az évenkénti megbontas.

2% NA (2004) 31.0. k., ahol tobb szakaszra bontjdk meg a jov6t.

2% SY (2004) 26.0. k., ahol egy akviziciohoz kapcsolodo jovébeli lehetséges pénzaramokat ad meg a
cég.

#7 Lasd példaul TV (2005) 7.0. Ezt az adatot azonban érdemes egyiitt szemlélni a TV (2004) 56.0. kk.
informacioival.

% GR (2004) 9.o0.

9 MO (2004) 90.0. ismertet egyfajta diszkontalast, ahol a “SFAS 69 eléirasai szerinti 10%-os diszkont-
rata alkalmazasa” szerepel. Nem deriil azonban ki, hogy ez a diszkontmérték milyen kapcsolatban van a
vallalat sulyozott atlagos tokekoltségével. Ezért ezt nem tekintem az értékorientalt kiegészité beszamo-
las korébe tartozo adatszolgaltatasnak.

35y (2004) 19.0.
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A tokekoltségrdl beszamold masik vallalat a Magyar Telekom. Beszamo-
16jaban megtalalhatd a kockazatmentes kamatldb nagysaga®: a targyév és a
megel6z6 évek adatsora. Ez azonban nem mond semmit az értékorientalt
mutatoszamok szempontjabol. Olvashatjuk még az elszamolandé értékvesztés-
hez felhasznalt diszkontratat. Mivel ez az ,,MLLN-, DTU-, FMUX- ¢és nagyse-
bességli el6fizetdi eszkozokhoz™* kapesolodik, ezért nem lehetiink biztosak
benne, hogy Osszvallalati vagy inkabb agazati diszkontratarol van-e szo; rdada-
sul itt csak a targyév adatat tudhatjuk meg, amelybdl nem kovetkezik a disz-
kontrata jovobeli érteke. Végezetiill megadja a cég a felvett hitelek stulyozott

4 r s e 174 4
és jovére®™ vonatkozod

atlagos kamatlabat: egyarant szerepelnek a multra™
kamatmértékek. Utdbbiak éves bontasban tartalmazzék a beszdmoldt kovetd 6t
¢v atlagos hitelkamatat. Ez valéban érdemi informécid az értékorientalt mutatok
kiszdmitdsdhoz. Az igényelt sulyozott atlagos tékekoltséghez azonban sziikség
lenne még a sajat toke utani (kockizataranyos) hozamelvarasra is; ez viszont

nem szerepel sem a honlapon, sem a jelentésekben. Ezért 6sszességében a Ma-

gyar Telekom sem adja meg a szdmitasokhoz sziikséges tokekoltség-adatokat.

Végezetiil meg kell még indokolnom, hogy miért szerepeltetem a ,,hozza-
adott értéket™*® a tablazatban a Freesoftnal. A hozzaadott érték kiszamitasanak
modszertanat nem ismerteti a cég. Ezért csak — véllaltan johiszemii — feltétele-
zéssel ¢lhettem azzal kapcsolatban, hogy itt az értékteremtés valamely, szakma-
ilag helyesen kiszamolt mutatoértékérdl van sz6. Ha ez igaz, akkor ez a mutato-
szdm rokon a rezidudlis eredménnyel, amely pedig az EVA kiszdmolasanak

alapja.

A kutatashoz valasztott modellben az értékorientalt mutatoszamokon kiviil

a vallalatoknak arrdl is be kell szamolniuk, hogy az értékorientaltsdg miként

1 SY (2004) 25.0.
%2 MT (2004b) 230.0.
% MT (2004a) 68.0.
¥ MT (2004a) 71.0.
3% MT (2004a) 72.0.
306 FR (2004) 34.0.
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jelenik meg a dolgozok valtozo javadalmazasaban. Ennek leggyakoribb formaja

a részvényjuttatas vagy a részvényre sz0l6 opcid juttatasa.

A vizsgalt vallalatok kozil 13 (30%) emliti, hogy teljesitményalapu java-
dalmazast alkalmaz. Ebbdl harom cég esetében nem csupan a vezetésre korlato-
zodik ez a fajta javadalmazas, tiz esetben vezetdi részvény-, illetve opciojutta-
tasrdl van sz6, mig egy vallalatnal a leirasbol nem deriil ki egyértelmiien az
¢rintettek kore. Ez utébbi cég a Linamar, amelynek mind éves, mind pedig
gyorsjelentése csak annyit kozol, hogy a vizsgalt id0szakban nem voltak
kibocsatott részvényopciok (de az érintettek korét nem adja meg)’”’. S van egy
olyan véllalat, amelyik egyfeldl jelzi, hogy dolgozdi szaméara elsébbségi rész-

vényt bocsatott ki (Graphisoft’™®

), masrészt vezetdi részvényopcios programrol
beszél, amelynek leirasaban azonban alkalmazottak szerepelnek®”. E két kozlés
Osszességében zavaros képet ad, ami miatt a Graphisoftot nem tudtam egyértel-
mien besorolni a fenti kategdridk egyikébe sem — ehelyett (az idézett kijelenté-

seket onalldan értékelve) mindkettdnél figyelembe vettem.

A Graphisofton kiviil minden dolgozodja szdmara ad teljesitményaranyos

. . 10 : )
javadalmazast a Borsodchem®" és a Richter’

. Mindharom cég részvényjutta-
tast ad munkatarsainak, amely az értékorientalt 6sztonzés mindenkire kiterjedd
¢s kovetkezetes végrehajtasara utald jel. Koziiliik a Graphisoft részletezd adato-
kat is szolgaltat (bar ezek Osszességében zavaros képet adnak, amint azt fent
mar bemutattam), mig a masik két vallalat lényegében csak az 0sztonzés tényét

rogziti a beszamoloban.

397 Lasd LI (2004) 24.0. és LI (2005) 7.0.

3% GR (2004) 32.0. k., ahol szerepel ezek szama és az utanuk fizetett (els6bbségi) osztalék nagysaga is.
%% GR (2004) 30.0. kk., ahol kezdetben csak menedzsment szerepel (30.0.), majd a kovetkezé oldal mar
altalaban az alkalmazottakrol szol.

1% www.borsodchem.hu, ahol csak emlités torténik a dolgozoi részvényjuttatésra, tovabba BC (2004a)
68.0. és 32.0., valamint BC (2004b) 24.0. Az idézett jelentésekben azonban két allitas szerepel, amelyek
nem feltétleniil vannak 6sszhangban egymassal. BC (2004a) 68.0. szerint a dolgozoi részvényeket be-
vonjak; mig BC (2004a) 32.0. és BC (2004b) 24.0. szerint a késdbbiekben lesz majd munkavallaloi 6sz-
tonzo rendszer (értsd: részvényjuttatasi program).

31T RI (2004) 57.0. és 69.0.
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A valtozo6 javadalmazasrol beszamold vallalatok zome csak a vezetoknek
juttat részvényt vagy részvényopciot. Ennek feltételeit részletesen ismerteti az
FHBm, a Graphisoft3 13 , a Magyar Telek0m314, a MOL315, a NABI’'®. Ezzel
szemben csak emlitést tesz a vezetdi javadalmazas (érvényes vagy kordbban
érvényben volt) rendszerérdl a DEMASZm, az OTP? 18, a Pannonplast3 19, a

(1320 4 321
Raba’" és a Kartonpack™ .

Kiilon ki kell emelnem a DEMASZ esetét. Beszamoldja’> szerint a
munkavallaléi szamara valtozo jovedelmet is fizet. Ennek feltétele, hogy telje-
sits€ék az egyéni teljesitménycélokat (ezek vonatkozhatnak a kulcsfontossagu
teljesitmény-mutatokra, konkrét feladatra, hataridére), valamint fejlédjenek a
kompetenciaik. Ezek a mércek a tulajdonosi értékteremtéssel legfeljebb kozve-
tett kapcsolatban allhatnak. A valtozo jovedelmet a cég nem részvényben vagy
arra szo0l6 opcio formajaban, hanem pénzben adja oda a dolgozoknak — ez ellen-
tétben all az értékorientalt vallalatiranyitds megkozelitésmodjaval. Raadasul a
felelos vallalatiranyitasi elvek kapcsan azt kézli a menedzsment, hogy NEM a
részvényesek érdekében jar el. ,,Az igazgatosag a vallalat egészének érdekeit
szem elOtt tartva jar el... A torvényi szabalyozas nem értelmezi a részvényesek
érdekeinek figyelembe vételét... az egyes részvényesek érdekeinek a figye-

1 99323

lembe vétele ellentétes a torvényi szabalyozassa Ez a kijelentés arra a t0zs-

dei (és a felelds vallalatiranyitdsra vonatkozd) ajanlasra valaszul sziiletett, hogy

312 FH (2004a) 50.0. és FH (2004b) 47.0. csak utal arra a vezetdi javadalmazasi szabélyzatra, ami a
www.thb.hu honlapon elérhetd (volt).

13 Lasd GR (2004) 30.0. k. és GR (2005) 18.0. k.

314 MT (2004a) 77.0. k., ahol a részvényopcids program mellett olvashatd a kozéptavi dsztonzési prog-
ram is, amely szintén a részvényarfolyam alakulasat veszi alapul.

315 MO (2004) 77.0. k., ami kiilén ismerteti az igazgatosag kiilsé tagjainak, a felsd vezetésnek és a
menedzsment tagjainak (0sszesen kb. 200 fonek) az 6sztdonzési rendszerét, lasd még MO (2004) 94.0.
316NA (2004) 30.0. k., ahol a kordbban adott opciok még é16 allomanyat lathatjuk, és az is kideriil, hogy
2003 o6ta nem bocsatottak ki 0j opcidkat, vagyis a vizsgalt idészakban mar nem volt ilyen Osztonzési
elem.

' DE (2004b) 18.0.

% OT (2004) 102.0.

I PA (2004b) 29.0. k.

20 RA (2004d) 7.0., ahol a sok évvel korabbi részvényjuttatasrol olvashatunk.

21 KA (2004) 24.0.

22 DE (2004b) 18.0., s ezt a www.demasz.hu honlap is megemliti.

333 DE (2004b) 22.0.
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az igazgatosagnak az Osszes részvényes érdekeit szem elott tartva kell dontenie;
raadasul az idézett ajanlasra egyértelmii nemet mondott a cég. A ,,nem” miatt
elemzésemben nem tulajdonitok érdemi jelentdséget az Osszes €s az egyes
részvényes érdekeire utald megfogalmazas eltérésének. A DEMASZ tehat
nyilatkozik az értékorientalt miikodésrol, ez a nyilatkozat azonban tartalmaban

egyértelmiien nemleges. Ezt fejezi ki az V. mellékletben szerepld mindsités.

Végezetiil érdekességként megemlitem, hogy a MOL a felsé vezetés 0sz-
tdnzésében szerepet szan az EVA mutatészamnak®>*, de sem ennek a mutatonak
az értékét nem adja meg, sem pedig a kiszamitdsdhoz sziikséges adatokat nem

mutatja be.

A fent elmondottak alapjan értékeltem a H1 hipotézist (részletesen lasd az
V. mell¢kletben). A tdzsdén jegyzett vallalatok koziil egyetlen egy sem mutatja
be az értekorientalt mitkodéshez felhasznalt mutatdszamot, sem pedig nem adja
meg az ennek kiszdmitdsdhoz sziikséges, a 3.4 alfejezetben tételesen felsorolt,
kiegészitd informaciokat. Kiilonosen szembetlind a valamennyi értékorientalt
mutatdészamhoz sziikséges atlagos tokekdltség bemutatdsanak hianya. Az erre
vonatkozodan legaldbb részleges adatot szolgaltatdo egyetlen vallalat a Magyar
Telekom, azonban az § adatszolgéltatasa is messze elmarad a modell szerint
megkovetelttol. EzErt tehat nincs egyetlen vallalat sem, amelyik a hipotézisben

foglalt elvarasnak maradéktalanul eleget tesz.

A hipotézis értékeléséhez hozzatartozik még az értékorientalt milkodeés
masik beszamoldsi elemének, a valtoz6 javadalmazasnak és az ehhez alapul
szolgélo teljesitménynek a bemutatisa. Erre vonatkozoan 6t véllalat adott rész-
letes tajékoztatast (FHB, Graphisoft, Magyar Telekom, MOL ¢s NABI), mind-
egyikiik az A kategodridban szerepel. Koziilik a NABI-nal csak a multban volt
ilyen javadalmazés, mig a tobbieknél a vizsgalt idészakban is. Ezért ezen cégek

esetében részben, a tobbiek esetében pedig egyaltalan nem valt be a HI hipoté-

324 MO (2004) 94.0.
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zis. A DEMASZ — amint azt kordbban bemutattam és bizonyitottam — teljesiti

ugyan a beszamolasi kovetelményt, ennek tartalma azonban nemleges.

Mindezek alapjan a vizsgalt sokasag esetében a H1 hipotézis nem valt

be.

4.5.3 A H2 hipotézis vizsgalata

H2: A tdzsdei cégek tobbsége nyilvanossadgra hozza mindazokat az adatokat,

amelyek bemutatjak nem targyiasult er6forrasait.

A hipotézis értékeléséhez Ossze kellett szednem az erre vonatkoz¢ vala-
mennyi adatot a vizsgalt honlapokrol és jelentésekbdl. Ehhez szovegelemzést
végeztem, amely a honlapok ¢és a jelentések teljes szovegére kiterjedt, és a
teljességre torekedve gylijtéttem Ossze mindazokat a szoveges €s szdmszerl
informdciokat, amelyek a nem targyiasult eréforrdsokat jellemzik. A nem tér-
gyiasult erdforrasok korének lehatarolasahoz a szakirodalomban taldlt legbd-
vebb csoportositast vettem alapul®®. Az Gsszes megtalalt informéaciot részlete-
sen a [V. melléklet tartalmazza. Itt latszik, hogy 6t vallalat (az 6sszes cég 12%-
a, s mindannyian a B kategodridba tartoznak) a nem targyiasult téke egyetlen
elemérél sem tesz emlitést. A részletes elemzést megelézden az attekintd

értékelést lasd a 10. tablazatban:

A kategéria B kategoria

0 1 2 3 |4+ ] 0 1 2 3 | 4+
Beszallitoi toke 17| 4 171 5
Befektet6i toke 18] 3 22
Elhelyezkedési t6ke 18] 2 1 22
Folyamati toke 6| 6 5 3 1) 10| 8 4
Human téke 11] 7 2 1 19 3
Innovacios toke 11| 5 3 1 1] 20| 1 1
Vevdi toke 0] 2 4 3 12 9| 6 4 3

10. tdblazat: A nem targyiasult eréforrasok fajtankénti emlitési gyakorisaga

325 Lasd ARBEITSKREIS (2003) és a 4.1.1 alfejezet.
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Ezt kdvetden a valasztott kategoriakba soroltam be a talalt informaciokat:

1. A beszallitoi tokére vonatkozoan kilenc cég (21%) adott meg adatot. Ez az
egyetlen eleme a nem targyiasult er6forrasoknak, amelyet tobb B kategoérias,
mint A kategorids cég emlitett. A beszallitoi tékére enged kovetkeztetni a
hosszli tava beszerzési szerz6dések megléte™, a specialis alapanyag ismer-
tetése’>’, a minGsitett beszallitok listaja’*®, az elnyert kizardlagos disztribi-

o 329 . r 11174 % r 330
ci0s jog™~", valamint az alkalmazasszallitd partnerek megnevezése™ .

2. A befektetdi toke a forrdsokhoz valo hozzajutas lehetdségét jelenti, nem téve
¢les kiilonbséget sajat és idegen téke kozott. Erre vonatkozoan harom cég
(7%) szolgéltatott adatot, mindegyikiiket az A kategoriaban jegyzik. Mind-

331

harom esetben a hitelképességi besoroldsrol (rating) adtak szamot™ . Emel-

lett — kozvetett informacioként — értékeltem az Investor Relations Magazine

altal adott dijakat’™ is.

3. Az elhelyezkedési tokével kapcsolatban szintén harom vallalat (7%) adott
informaciot. A Raba kihasznalhatja a Rdba Ring nyujtotta tesztelési lehetd-

333 a MOL esetében a netté bizonyitott készlet™* és ennek elhelyez-

ségeket
kedése, mig az OTP esetében a fiokok, és még inkdbb az ATM- és POS-
terminalok szama és elhelyezkedése™ ad fontos informaciot. Ezzel szemben
a Danubius szallodai és a MOL toltdallomas-halozata nem az elhelyezke-

dési, hanem a vevdi tokére vonatkozdan enged kovetkeztetéseket levonni.

4. A folyamati toke esetében Osszesen 27 vallalat (63%) szolgéltatott adatot
(ebbdl 15-en az A, 12-en a B kategoridba tartoznak). Ezzel a folyamati téke

326 DE (2004b) 79.0., MO (2004) 70.0., TV (2004) 56.0.
7 www.humet.hu
2% www.elmu.hu és www.emasz.hu
2% www.gardenia.hu
330 Ezt két, az informéaciotechnikai dgazatban miikodd véllalatnal taldljuk meg: a Freesoft nemzetkozileg
kiemelt ORACLE-partner (FR (2004) 7.0.), mig a Synergon termékenként felsorolja a vele egyiittmiiko-
do6 partnereket (www.synergon.hu).
1 FH (2004a) 12.0., MT (2004b) 110.0. és www.otp.hu
P2 MT (2004a) 17.0.
33 www.raba.hu
34 MO (2004) 4.0., 82.0. és 86.0.
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a nem targyiasult eréforrasok masodik leggyakrabban emlitett eleme. Ezen
tokefajta kapcsan a legtobbszor valamilyen mindségi standardnak (példaul
ISO, OHSAS, EFSIS, AQAP stb.) valo megfelelésrdl szamoltak be a valla-

latok, sszesen hiisz cég tiintette fel legaldbb egy standard alkalmazasat®®.

Harom vallalat adta meg a halozati veszteség mértékét (DEMASZ?, EL-
MU és EMASZ*), és oten szamoltak be informatikai fejlesztésekrol, il-

letve beruhazasokrol**°

. Két cég vezetett be kornyezetkdzpontl iranyitasi
rendszert (TVK®"', Forras®*). Emellett a folyamati t6két jellemzi még a
szallodak minésitése (Danubius®®), a gyors call center és a pontos tigyfél-
adatbazis (DEMASZ>*), az 0j vevé megszerzésének atlagos koltsége (Ma-
gyar Telekom®*), a furasi eredményesség (MOL**), a teljes korti CAD-ter-

vezés (NABI’Y) és a grid-technologia (econet®*®

). Az emlitett példak koziil
egyediil a MOL szamszertsiti a folyamati tékeét, illetve annak valtozasat; a
tobbi esetben a megadott informacidk alapjan tovabbi szamolast vagy becs-

1ést igényel a tulajdonosok altal igényelt értékadat eldallitasa.

A 27 vallalat koziil 14 a folyamati tékével kapcsolatban csak egyetlen
adatot, 9-en két adatot, harman haromfajta adatot, mig egyetlen cég

(DEMASZ) hat adatot hozott nyilvanossagra.

A human téke kapcsan Osszesen 13 vallalat (30%) adott meg valamilyen

adatot, koziiliik tizen az A és harman a B kategodriaba tartoznak. Leggyak-

335
336

OT (2004d) 13.0. és 40.0., a fiokok elhelyezkedését pedig 1asd a www.otp.hu-n.
www.phylaxiapharma.hu pedig arrdl szamol be, hogy a vallalat nem tanusitott mindségbiztositasi

rendszerrel rendelkezik. Ezt nem vettem figyelembe, hiszen auditalas nélkiil — a kiilsdsok szemében —
nem sokat ér a minéségbiztositas.

337
338
339
340
341
342
343
344
345
346
347
348

DE (2004b) 7.0., 24.0. és 25.0.

EL (2004) 13.0.

EM (2004) 13.0.

DEMASZ, FHB, Globus, OTP és Zwack.
www.tvk.hu

FO (2004b) 16.0.
www.danubiusgroup.com

DE (2004b) 31.0.

MT (2004a) 43.0. és MT (2005) 9.0.
MO (2004) 28.0.

www.nabi.hu

EC (2005) 1.0. és 7.0.
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rabban az egy dolgozora juto arbevételt emlitették (7 cég), €s szintén tobben
megadtak a keépzési koltség — teljes 1étszamra vagy egy fore szamolt —
nagysagat (5 c€g). A human tokét jellemzd tovabbi adatok a kovetkezok:

egy dolgozora jutd termelési érték (Csepel Holding®*

), dolgozdk képzésére
forditott id6 (TVK™), a dolgozok elégedettek (MOL™"), fluktuacié

(FHB™), végzettség szerinti dolgozoi dsszetétel (DEMASZ™).

Egyetlen cég adott meg haromfajta adatot (DEMASZ), ketten kozoltek két
adatot (Antenna Hungaria és Borsodchem), mig a tobbiek csupan egyetlen
informaciot hoztak nyilvanossagra. A vevdi tokére vonatkoz6 adatszolgalta-
tassal (lasd alabb) osszevetve latszik, hogy a humdan téke (mérése, irdnyitasa
¢s az errdl vald beszamolas) lényegesen kisebb szerepet jatszik a vizsgalt

tarsasagok korében.

Innovacids tokérdl 12 cég (28%) szolgaltatott informaciot, koziiliik tizen az
A, ketten pedig a B kategoriaba tartoznak. A leggyakoribb kozlés az elnyert

dijakra vonatkozik — kozéjiik tartoznak a termékdijak®**, innovaciés dijak’™,

:356

a Karman Todor-dij i

¢s a Magyar Termék Nagydij™’. Két vallalat adja

8

meg a kutatas-fejlesztési kiadasainak nagysagat (Richter® és Pannon-

359
flax

), egy pedig azok relativ nagysagat (EGIS*®"). Ugyancsak két (gyogy-
szeripari) vallalat mutatja be az utobbi években bevezetett termékek arbevé-

telen beliili aranyat (EGIS™' és Richter’®).

9 CS (2004a) 25.0.
30TV (2004) 14.0.
31 MO (2004) 21.0.

2
35F

H (2004b) 22.0.

53 www.demasz.hu
3% GL (2004), mikdzben a www.globus.hu Dijak aloldala a vizsgalt idészakban iires volt; GR (2004)

48.0

355

.,49.0., 50.0., 53.0.; www.nabi.hu

www.borsodchem.hu és www.richter.hu

6 DE (2004b) 36.0.
7 www.pannon-flax.hu és PF (2004) 12.0.

358 -
www.richter.hu

359 P

F (2004) 7.0.

360 .
www.egis.hu

1
36 E
362
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Az innovacios tékéhez kapcsoloddan olvashatunk emellett vilagszabadal-
makrol (Raba*®) és egyéb szabadalmakrol (NABI, Richter’®*), néhany fej-
lesztés alatt 4116 termékotletrdl (Synergon®®), tovabbé a bevezetett 1j termé-

o 366
kek szamardl (Pannonflax

). A Magyar Telekom honlapjan lathatjuk a
K+F partnerkapcsolatokat, a Phylaxia Pharma honlapjan sajat kutatoirol €s
az egyetemekkel kozOsen végzett kutatdsi tevékenységekrdl olvashatunk,

mig a Raba>®’ szamos helyen emliti meg folyamatos fejlesztését.

Az innovacios tokérdl a legbdvebb informacidszolgaltatdst a Richternél
talaljuk, amely cég 6t relevans adatot ad meg. Ot koveti harom-harom adat-

tal a NABI és a Pannonflax (utobbit a B kategoriaban jegyzik).

7. A legtobb vallalat (34 cég, azaz 79%) altal bemutatott és a legtobb adattal
jellemzett eleme a nem targyiasult er6forrasoknak a vevoi toke. Az adatszol-
galtatok kozott van az A kategoria valamennyi cége, valamint a B kategoria
13 vallalata (59%). A vevdi tokével kapcsolatos legtobb adatot a kovetkezd
cégeknél talaljuk: Magyar Telekom (9 adat), OTP (7 adat), Richter és Syner-
gon (6 adat).

Az adatszolgéltatas leggyakrabban el6fordulo tartalmi eleme az arbevétel
megoszlasanak bemutatdsa (25 cég, koziiliikk 16 az A és 9 a B kategdriabol);
ahol a megoszlas kovetheti a termékeket, lizletagakat, régidkat vagy mas
foldrajzi tagolast, a tevékenységeket, a szegmenseket vagy az értékesitési
csatornakat. Szintén sok vallalat mutatja be a — sokféle néven emlitett —
marketingkiadasait (16 cég, ebbdl 9 az A és 7 a B kategoériabol). Ennél
lényegesen kevesebben hozzdk nyilvanossagra a piaci részesedést (8 cég,
kizardlag az A kategdriabodl) és a termékenkénti — vagy tevékenységi teriile-
tenkénti, szegmensenkénti, régionkénti — eredményt (6 cég, koziiliik 6t az A

¢s egy a B kategoriabol). Az eredményadatok raadéasul valtozatos képet

3 RA (2004d) 15.0. és 24.0.

364 www.nabi.hu és www.richter.hu
365°5Y (2005) 8.0. és 9.0.

366 PF (2004) 7.0.
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mutatnak abbol a szempontbdl is, hogy szerepel kozottik EBITDA, EBIT,

fedezet €s teljes eredménykimutatas is.

Szintén a vevoi tOkével kapcsolatosak a kovetkezd adatszolgaltatasok is. Két
cég szamol be tigyfeleinek elégedettségérél (DEMASZ®® és OTP**). Mas
megkdzelitésben, de lényegében hasonld informdaciot adnak az elnyert
fogyasztoi dijak (5 cég’’, mindegyik az A kategoriabol), tovabba — negativ
megkdzelitésben — a Magyar Telekom altal kozolt lemorzsolodasi arany”’ .
A vevoi téke egy részét konkrétan szamszerlsiti a markanév értéke (Fo-
tex’'?). Konkrét szamadat nélkil jellemzi a piaci lehetéségeket (és igy a
vevoi tékét) a piaci verseny tipusanak és erdsségének leirasa’”>. Végezetiil a
vevoi tékéhez kapcesolodik a szerzddott egészségbiztositasok listaja (Danu-

. 374
bius

), a partnerbankok, illetve kiilf6ldi bankkapcsolatok felsoroldsa (FHB
¢és OTP?™), a viszonteladoi halozat (Graphisoft376), a referenciapatikak kore

(Richter’”’) és a kiilfoldi dealerek listdja (Zwack®"™).

A korabban bemutatott tablazatbdl kidertil, hogy a nem targyiasult eréfor-
rasok koziil csak kettd olyan van, amelyrdl legalabb a vizsgélt cégek fele adatot
kozolt: a folyamati €s a vevoi toke. Adatkozlésnek tekintettem — amint azt ko-
rabban mar emlitettem — mar azt is, ha csak egyetlen adattal jellemzi a cég az

egyes erOforrdsokat. (Elfogadtam volna a nemleges adatkézlést is, de ilyenre —

T RA (2004b) 12.0., 14.0. és 15.0. és RA (2004d) 11.0., 16.0. és 17.0.

8 DE (2004b) 30.0.

% www.otp.hu

0 Lasd DE (2004b) 7.0., FH (2004a) 4.0. és FH (2004b) (bar ez a dij — legalabbis az angol elnevezése
alapjan — a folyamati t0két is érinti), MT (2004a) 17.0., OT (2004d) 4.0., ZW (2004) 52.0. k. és ZW
(2005a) 26.0.

3TV MT (2004a) 44.0., ahol a mobil-el6fizeték atlagos lemorzsolodasi aranya szerepel.

72 FX (2004a) 27.0.

1 GL (2004) 28.0. és 35.0., MT (2004a) 20.0. és 30.0., NA (2004) 4.0. kk., RI (2004) 43.0. és 46.0.
Hasonlo informaciot hordozna a www.borsodchem.hu-n szerepl6 allitas is, miszerint vannak piacra 1é-
pési korlatok — de csak abban az esetben, ha ezeket konkrétan ismertetné a cég. Részletek hianyaban a
puszta kijelentést nem tekintem hasznos informacionak.

™ www.danubiusgroup.com

7 www.fhb.hu és www.otp.hu

376 www.graphisoft.hu, amely az ArchiCAD viszonteladoit listazza.

377 www.richter.hu

7 www.zwack.hu
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ellentétben a mérlegen kiviili tételekkel, illetve a kutatds és kisérleti fejlesztés

koltségeivel, lasd a 4.5.2 pontot — nem talaltam példat.)*”

Mivel a vallalatok tobbsége a nem targyiasult eré6forrasok tobbségérdl nem

szolgaltatott adatot, ezért a H2 hipotézis nem valt be.

Az ¢rtékelest elvégeztem az egyes cégekre vonatkozdan is (részletesen
lasd az V. mellékletet). Azon vallalatok esetében, amelyek a nem targyiasult
er6forrasok koziil legalabb négyrél megadtak adato(ka)t, bevaltnak mindsitet-
tem a hipotézist, hdrom erdforrasrdl informaciot koz1d vallalat esetében részben
valt be a hipotézis, mig a kettd vagy annal kevesebb erdforrast bemutatod cégek
esetében a hipotézis nem valt be. A legtobb eréforrast (hatot) a DEMASZ irt le,
¢és Ot vallalat egyetlen nem targyiasult eréforrasrél sem adott szamot. Az A
kategoridban az ismertetett eréforrasfajtdk szama 1 €s 6 kozott, mig a B

kategoridban 0 és 3 kozott ingadozott (11. tablazat):

A kategoéria B kategoria

Bemutatott er6forrasok 0 1 2 3 4 5 6 0 1 2 3
szama

Cégek szama 0 2 5 5 6 2 1 5 4 8 5

11. tablazat: A vizsgalt vallalatok megoszlasa a nem targyiasult eréforrasok
altaluk bemutatott szdma szerint

4.5.4 A H3 hipoteézis vizsgalata

H3: A tézsdei cégek tobbsége sajat stratégiai eldnyeinek bemutatisat nem

korlatozza kizarolag a nem targyiasult er6forrasokra.

Az el6z6 (H2) hipotézis nem valt be, ezért ezen a ponton a most értékelen-
d6 H3 hipotézist at kellene fogalmaznom. Mivel a kutatds soran parhuzamosan

zajlott az adatok gyljtése ¢és értékelése a H1-H3 hipotézisek mindegyikére

37 Az elemzés soran ugyanakkor nem értékeltem a csak altalanossagokat tartalmazo leirast — lasd példa-
ként a munkavallaléi elégedettségrél DE (2004b) 35.0.
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vonatkozoan, igy utdlag — tisztan az optikai szempontot kiszolgalandé — mar

nem valtoztatok a hipotézis megfogalmazasan.

Az értékorientalt kiegészitd beszdmolds a stratégiai eldnyok bemutatdsa
részének tekinti a nem targyiasult eréforrasok ismertetését is. En ezt a kutata-
somban — ezen eréforrasok kiemelt és folyamatosan novekvo jelentdsége miatt
— kiilon hipotézis targyava tettem (lasd H2 hipotézis a 4.5.3 pontban), ezért a
most értékelendd H3 hipotézis csak a stratégiai elényok bemutatasdnak tobbi

elemére vonatkozik. Igy is sokszinli beszamolasi tartalomrél van szo.

A szakirodalomban ismertetett modell néhdny eleme mindenki szamdra
hozzaférhetd, ezért a hipotézis operacionalizalasakor — az értékorientalt kiegé-
eldnyok bemutatasanak azokat a részeit, amelyek esetében dnkéntes beszamo-

lasrol beszélhetiink:

— a vallalati hattérre vonatkozo adatok a tézsdei jelentések kotelezd elemeit
jelentik, egyetlen kivétel ez alol az igazgatosagi és felligyeldbizottsagi tagok

¢letrajzanak ismertetése, igy kutatdsomban csak ezt vizsgalom;

— a kiegészitd informaciok koziil a rendszertelen beszamolok, a sajtokdzlemé-
nyek, valamint az elemz0i értékelések, varakozasok ¢€s eldrejelzések szintén
nyilvanosan hozzaférhetd informaciok, ezért az onkéntes adatszolgéltatas itt
két elemre terjedhet ki: az jdonsdgok ismertetésére (példaul a fordulonapot
kovetd események bemutatasara) és a céggel foglalkozo elemzdk felsoro-

laséara (vagy esetleg maguknak az elemzéseknek az elérhetdvé tételére);

— végezetill a jovOorientalt informaciok koziil mindegyik az onkéntes adat-

szolgaltatashoz tartozik.

A stratégia esetében — a kutatés feltaro jellege miatt — a fogalom tag értel-
mezEését vettem alapul, amely tehat nemcsak a stratégiai célokat és akciokat,
hanem az dket megalapozd kiildetést és jovOképet is magéaban foglalja. A jov6-

képtdl és a stratégiai céloktol nem valaszthatd el tovabba az alapvetd képessé-
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gek témakore sem, ezért a mindezekre vonatkozo beszamolast egyiitt vizsga-

lom.

A vallalat sajat eldrejelzéseinek, varakozasainak ¢€s tervszamainak meg-
adasa minden esetben onkéntes adatszolgaltatast jelent; s ehhez szorosan hozza-
tartozik az aktualitasok bemutatasa, amelyek (jo esetben) igazoljak a kovetkezo
¢vi tervszamok helytallosagat. Ezért tehat a véllalati eldrejelzéseket és az
aktualitdsok ismertetését is egyiitt, egyetlen onkéntes beszamolédsi elemként

kezelem.

A véllalati kockézatkezelést — bar szintén kapcsolodik a stratégidhoz és a
vallalati elOrejelzésekhez, mégis — kiilon beszdmolasi elemként vizsgaltam.

Ennek oka a kockazatoknak és kezelésiiknek egyre nagyobb szerepe.

Mindezek alapjan tehat a H3 hipotézis vizsgalatdhoz o6t beszamolasi

elemet vettem figyelembe:

— stratégia ismertetése (beleértve a kiildetést, a jovoképet és az alapvetd
képességeket),

— vezetd tisztségviseldk €letrajza,

— wvallalati eldrejelzések és tervszamok megadasa (beleértve az aktualitasok
ismertetését is),

— kockazatkezelés rendszerének bemutatasa,

— vallalatot elemzdk listaja.

Mindegyik elem 6nmagaban is eleget tesz az értékorientalt kiegészitd be-
szdmolas fogalménak: segiti a befektetoket a helyes dontések meghozatalaban,

illetve a meghozott dontés helyességének ellendrzésében.

Az Osszes megtalalt informaciot részletesen a IV. melléklet tartalmazza. Itt
latszik, hogy a stratégiai eldnyok bemutatdsdra vonatkozdan egyetlen elemet
sem adott meg hat cég (14%, egy az A ¢és 6t a B kategoriabol). A tobbiek
esetében a IV. melléklet azt tartalmazza, hogy a honlapon és/vagy a jelentésben

szerepelnek-e a fenti 6t beszamolasi elemre vonatkozé megallapitasok.
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A hipotézis bevalasanak vizsgalatakor azonban azt is figyelembe kellett

vennem, hogy a megéllapitasok tartalmasak-e, azaz szakmai szempontbol helyt-

alloak-e. Ellenkezd esetben ugyanis nem szolgaljak a meglévo €s a potencialis

tulajdonosok dontéseinek megalapozasat, ami pedig az értékorientalt dnkéntes

beszamolas kotelezd fogalmi eleme. A vezetdi €letrajzok €s a vallalatot elem-

zOk listaja esetében nem volt sziikkség érdemi mérlegelésre. A harom masik

elemnél azonban a kovetkezoket vettem figyelembe:

a stratégia ismertetését akkor nem tekintettem érdeminek, ha az tal altalanos
volt (Globus®®’, Linamar™', Skoglund®*); ha csak egyetlen évre — példaul a

tézsdei beszamold elkészitésének évére mint targyévre — vonatkozo straté-

383

giai cé¢lokat tartalmazott (Antenna’”) vagy egyaltalan nem tartozott hozza

idétav (Raba®, Synergon®®); ha csak a piaci trendeket vazolta fel (Graphi-
soft’®®), vagy csak egyetlen SWOT-elemzésbdl allt (NABI’®); ha csak a
kiildetés szerepelt, de a stratégia kifejtése hidnyzott; ha csak stratégiai szeg-

388
)

menseket nevezett meg (econet™), vagy kizarolag az Gjonnan megcélzott

szegmenseket adta meg (Phylaxia Pharma®®

). Bar mar az eddigiek alapjan is
figyelmen kiviil maradnak, mégis kiilon emlitésre érdemes, hogy szakmailag
hibés tartalma volt a NABI SWOT-elemzése™ és a Csepel kiildetése™'. A
TVK bér jelentésében kiilon fejezetet szentel a kiemelt stratégiai céloknak,

ott mégsem a stratégia bemutatdsa, hanem csak egyetlen stratégiai projekt

30 GL (2004) 3.0.6s 46.0. k.

381
382
383

384

385

LI (2004) 2.0.

SK (2004) 2.0.
www.ahrt.hu
www.raba.hu
www.synergon.hu

%6 GR (2004) 3.0. és 41.0. kk.

387
388
389

www.nabi.hu
EC (2004) 1.0.
PH (2005) 8.0.

301 45d az elébb mar idézett SWOT-elemzést.

391

CS (2004b) 1.0., ahol — ,,célként” — egy rosszul megfogalmazott kiildetés szerepel.
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(igaz, valoban részletes) ismertetése szerepel’-. Végezetiil egy cég azt

kozolte, hogy iizleti stratégidjat NEM teszi kozzé (DEMASZ>™);

nem minosil a kockazatkezelési rendszer bemutatasanak, ha a kockazatokat
a beszamoloban csak megnevezte a cég, de kezelésiikr6l nem mondott
semmit (Danubius394, Synerg0n395, TVK™®, Zwack®”’, EMASZ**®, Forras™”,
Gardénia*”, Hungagent®', Székesfehérvari Hiit6ipari Rt.*%); vagy részlete-

sebben kifejtette ugyan a kockazatot, de annak kezelését nem ismertette (Fo-

403 404

tex ); ha csak a pénziigyi kockazatokkal foglalkozott (Antenna

) vagy

koziiliik is csak az egyik fajtat érintette (példaul az arfolyamkockazatot, lasd

405

Borsodchem™); ha azt irta, hogy a (pénziigyi) kockazatokat NEM kezeli

7 szintén

(Danubius*”®). A Pannonflax altalanossagokat tartalmazo leirasa®
nem segiti a befektetdi dontéshozatalt. A DEMASZ pedig sz6 szerint azt ko-

zolte, hogy a kockézatkezelésre vonatkozé informaciot NEM tesz kozzé ™

a vallalati eldrejelzések csak akkor jelentenek érdemi értékorientalt informa-

ciot, ha tobb évre eldre konkrét szdmokat tartalmaznak (ellenpélda a Hung-

410

agent™” és a Phylaxia Pharma®*'®). Az EGIS megadta a targyévben bevezetett

, . (Al I
uj termékek szamat™  — ez lehetOséget ad eldrejelzés készitésére, azonban az

392
393
394
395
396
397
398
399
400
401
402
403
404
405
406
407
408

TV (2004) 8.0. k. a petrolkémiai fejlesztési projektrol.

DE (2004b) 20.0. és elvként ugyanez: DE (2004b) 17.0.

DH (2004b) 57.0. k. és féleg DH (2004a) 84.0.

SY (2004) 3.0. és 26.0.

TV (2004) 59.0.

ZW (2004) 36.0.

EM (2004) 32.0.

FO (2004a) 29. és 30.0., tovabba FO (2004b) 23. és 24.0.

GA (2004) 19.0.

HU (2004a) 25.0.

SZ (2004) 77.0.

FO (2005a) 2., 5. és 7. oldalan is szerepel a devizakitettség.

AH (2004b) 35.0.

BO (2004a) 85. és 86.0., bar BO (2004b) 32.0. tovabbi két kockazatfajtat is emlit.
DH (2004b) 57. és 58.0.

PF (2004) 20.0.

DE (2004b) 20.0., ennek megfeleléen sziik szava az IFRS-beszamoloban a kockazatok kezelésének

,bemutatisa” DE (2004b) 77.0.

409
410

an
411

HU (2004a) 21.0.

PH (2004) tartalmaz néhany sarokszamot 2005-re vonatkozdan (pl. az exportarbevételre vonatkozo-
az 5. oldalon).

EG (2004) 3.0. és EG (2005) 2.0.
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onkéntes adatszolgaltatas azt jelentené, hogy maga a cég késziti el és mutat-
ja be az ebbdl fakado (példaul az arbevételre €s az eredményre vonatkozd)
prognézisokat. Igy tehat az aktudlis események bemutatasa (példaul a fordu-
lonapot kovetd torténések ismertetése) sem elegendd onmagaban az érték-
orientalt kiegészitd beszamolashoz, hanem annak a jovOre, a jovO 1ddsza-

kokra vonatkozoan kell konkrét informaciot hordoznia.

Mindezek alapjan a részletes eredmények, amelyek a stratégiai elényokre

vonatkozodan talalt, konkrét beszamolasi elemeket mutatjak be, az alabbiak:

412y . : ; ;
), piacok, orszagok ¢€s termékek

414
)

— a stratégia kapcsan: versenystratégia (IEB

41 .
3 versenyelo-

szerinti stratégia (OTP" "), lizletagankénti stratégiak (Raba
nyok (Synergon®"), iizletagankénti versenyelényok (Telekom®'®), verseny-
elényt ad6 képességek (Freesoft’'”), alapvetd képesség (Gardénia®'®, Quaes-
tor"”). A hipotézis értékelésekor nem a megnevezés, hanem minden esetben
a tartalom szamitott — igy példaul kiildetésként vettem szadmitasba az iizlet-

politikai koncepciot is a Novotrade*’ esetében;

— vezet0 tisztségviseldk ¢€letrajza: az igazgatdsag €s/vagy a feliigyelObizottsag
tagjainak életrajzat 6sszesen nyolc vallalat ismerteti honlapjan vagy jelenté-
sében;

421

— eldrejelzések: kétéves kibocsatasi program (FHB™), orszagonként megbon-

423

tott tervek (OTP**?), tervezett piaci részesedés (OTP*?), egy nagy K+F

projekt koltségei (TVK™*), tervszamok a kovetkezd két évre (Zwack™) —

Y21E (2004) 3. fejezet
413 www.otp.hu
4 RA (2004c¢) 6.0. kk.
5 www.synergon.hu
18 MT (2004a) 2.0.
7 FR (2004) 3.1 alfejezet

418 www.gardenia.hu

419 www.quaestor.hu
20NO (2004) 16.0.

! wwww.thb.hu

422 www.otp.hu

423 www.otp.hu
424
www.tvk.hu
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minden esetben hosszabb tavi, azaz a soron kovetkezo éven talmutato elore-

jelzéseket soroltam tehat ide;

426 427
)

— kockézatkezelési rendszer: kockazatkezelési alapelvek (FHB™°, Linama

b

428

kockézatkezelési folyamat rovid leirdsa (FHB™), teljes korli kockazatkeze-

1ési rendszer (Telekom™), Beszallité Mindsitési Rendszer (MOL*’), value

431

at risk mddszerrel szdmolt tokekovetelmény (OTP™ "), miitkodési és nyilvan-

432
)

tartasi kockazatok (econet™ ) — ezek mind érdemben ismertetik a kockézat-

kezelést vagy legalabb annak egy részét;

— vallalatot elemzdk listaja: egyetlen cég tette elérhetévé (honlapjan) a rola
megjelent elemzések teljes szovegét (Graphisoft™?), de sajnos ezek nem a
friss elemzések voltak. Emellett tovabbi négy cég csak listazta — ketten a
honlapon, ketten pedig az éves jelentésben — az Gket elemzdket (DE-

MASZ** NABI*®, OTP*°, Richter™").

Az eredményeket az alabbi tablazat (12. tdblazat) foglalja ossze:

Stratégiaval kapcsolatos beszamolds elemei | A kategéria | B kategoria Osszesen

Stratégia ismertetése 7 (33%) 4 (18%) 11 (26%)
Vezet0 tisztségviselOk életrajza 8 (38%) 0 (0%) 8 (19%)
Vallalati el6rejelzések és tervszamok 4 (19%) 0 (0%) 4 (9%)

23 7ZW (2004) 25.0.

26 FH (2004a) 52.0. és 54.0.
27T L1(2004) 11.0.

428 www.fhb.hu

29 MT (2004b) 118.0. k., a kezelt kockéazatokrél pedig lasd MT (2004b) 11.0. kk.
430 www.mol.hu

B OT (2004d) 96.0. és 127.0.
B2EC (2004) 24.0. k.

433 www.graphisoft.hu

4 DE (2004b) 13.0.

435 www.nabi.hu

436 www.otp.hu
BRI (2004) 16.0.
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Stratégiaval kapcsolatos beszamolas elemei | A kategoria | B kategdria Osszesen

Kockazatkezelés rendszerének bemutatisa 5 (24%) 1 (5%) 6 (14%)

Vallalatot elemzdk listaja 5 (24%) 0 (0%) 5 (12%)

12. tablazat: Stratégiaval kapcsolatos informacioszolgaltatas az értékorientalt
kiegészitd beszamolas keretében

A stratégiai informaciok kozil legnagyobb ardnyban a tag értelemben vett
stratégiarol (kiildetésrdl, jovokeéprol, stratégiai célokrol €s akcidkrdl, verseny-
eldnyokrdl, alapvetd képességekrol) talalunk adatokat a nyilvanosan hozzafér-
hetd jelentésekben ¢€s a honlapokon. Ilyen adatokat a vizsgalt cégek valamivel
tobb, mint egynegyede hozott nyilvanossagra. A masodik leggyakoribb besza-
molasi elem a vezetd tisztségviselOk — igazgatdsagi €s feliigyeldbizottsagi tagok
— részletes, szakmai onéletrajza, de ezt mar a cégek kevesebb, mint 6tdde szere-
peltette a beszamolasban. A legritkdbban emlitett elem pedig a legalabb két évre
vonatkozo, konkrét mutatdszam-eldrejelzés, amelyet minden 11. cég szolgélta-

tott csupan.

Feltiind, hogy a B kategdridban jegyzett vallalatok csak a stratégiarol és a
kockazatkezelésrol szamoltak be, a masik harom elem esetiikben nem szerepel a
beszamolasban. Igy a vezetd tisztségvisel6k szakmai onéletrajzat egyikiik sem

ismerteti — pedig az 0sszesitésben ez a masodik leggyakoribb beszamolasi elem.

Az 12. tdblazat tanisdga szerint a vizsgalt 6tfajta stratégiai informacio ko-
zll nincs egyetlen olyan sem, amelyrdl a cégek legalabb fele beszamolna, sét,
csak az A kategodriat vizsgalva is messze alatta maradunk ennek a hatarnak.

Ebbdl kovetkezik, hogy a H3 hipotézis nem valt be.

Ha a stratégiaval kapcsolatos elemekrdl vald beszamolast az egyes cégek
szintjén vizsgaljuk, akkor ennél differencialtabb eredményt kapunk (a teljes
értékelést 1asd az V. mellékletben). Az A kategdridban 14 cégnél (67%) olvas-
hatunk legalabb egy, a stratégiaval kapcsolatos informaciorol. Koziiliik négyen
csak egyetlen fajta adatot, heten kétfajtat, ketten haromfajtat (Magyar Telekom,
MOL) és az OTP mind az otfajtadt nyilvanossagra hozza. A B kategoridban
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Osszesen Ot cég szamolt be a stratégiaval kapcsolatos informaciokrol, mindegyi-

kiik annak minddssze egy-egy elemét emlitve.

Amikor azt értékeltem, hogy az egyes cégek mennyiben teljesitik a straté-
giaval kapcsolatos informaciokra vonatkozo Onkéntes beszamolast, akkor a
legalabb haromfajta elemrdl beszdmolo cégek kaptak igen mindsitést, a kétfaj-
tarol beszamolok részben, mig az ennél kevesebbféle informaciot kozlok nem
teljesitették a szakirodalom alapjan levezetett hipotézisben megfogalmazott
elvarast. Ennek alapjan mindossze harom cég szamol be maradéktalanul a stra-
tégiai informaciokrol (mindegyikiiket az A kategoridban jegyzik, lasd az el6z6

bekezdésben).

4.5.5 A Ho osszefoglalo hipotézis értékelése és a tovabbi kutatdsi iranyok

felvazolasa

Ho: A tdzsdei cégek tobbsége eleget tesz az értékorientalt kiegészitd beszamo-

las tAmasztotta kovetelményeknek.

Az el6z6 pontokban sorban bemutattam, hogy kutatasom alapjan mennyi-
ben valt be az értékorientalt kiegészité beszamolasra vonatkozd harom kutatési
hipotézis. A BET-en 2005. augusztusaban jegyzett 6sszes vallalat nyilvanosan
elérhetd adatkozléseinek (honlapjanak, éves ¢€s féléves jelentésének) elemzése
alapjan arra a megallapitasra jutottam, hogy a felallitott hipotézisek egyike sem

valt be, vagyis a t6zsdei cégek tobbsége

— nem hoz nyilvanossagra sem altala hasznalt, értékorientdlt mutatészamot
(diszkontalt cash flow-értéket, CFRol-t, EVA-t), sem pedig az ezek kiszami-
tasdhoz sziikséges mindazon tobbletinformacidkat, amelyek nem részei a
kotelezd szdmviteli és/vagy tézsdei beszamoldsnak;

— nem ad szdmot arrodl, hogy értékorientalt mutatdoszadmot hasznal munkatérsa-

inak 0sztonzésére;
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— nem mutatja be nem targyiasult eréforrasait, azaz nem szdmol be a meglévo
elemekrdl, és nem indokolja a hianyzo6 elemeket;

— nem tesz kozzeé adatot a stratégiai eldnyok bemutatdsihoz tartozo tobbi
(vagyis a nem targyiasult er6forrasokon kiviili) elemhez kapcsolodoan.

Az empirikus kutatas alapjan tehat nem valt be egyik részletezd hipotézis
sem. Eppen ezért el kell vetnem az 6sszegzé Ho hipotézist. A kutatas eredmé-
nye tehat azt mutatja, hogy a tézsdén jegyzett cégek tobbsége 2005. augusztusa-
ban nem tett eleget az értékorientalt kiegészitdé beszamolas tamasztotta kovetel-

ményeknek.

Ez egyben azt is jelenti, hogy a tézsdei cégek vezetése nem tartja fontos-
nak a meglévld ¢€s potencidlis tulajdonosok tdjekoztatasat mindazokrdl az infor-
maciokrol, amelyek utdbbiak dontéshozataldhoz sziikségesek, de a kotelezd
szamviteli beszdmold(k)ban és tdzsdei jelentésekben nem szerepelnek. Ugyndk-
ként nem adjak ki megbizdik felé¢ az utdbbiak altal igényelt és elvart tobblet-

informacidkat.

Ennek oka kétféle lehet. Egyfeldl elképzelhetd, hogy bar a cégen beliil
rendelkezésre allnak ezek az informdaciok (példaul az értékorientalt mutatosza-
mok értékei), de azt nem hozzak nyilvanossagra. Ekkor a cég maga tehat érték-
orientaltan mitkddik vagy miikodhet, de ezt nem kozli a leginkdbb érintettekkel,
a tulajdonosokkal. Elfeledkezik arrdl, hogy a tulajdonosok nem csupan de facto
elvarjak a sajat érdekeik szerinti vallalatirdnyitast, hanem szeretnek errél meg-
gy0zddni is — ez természetes folyomanya a fennallé megbizo-ligyndk kapcso-

latnak (l1asd a 2. fejezetet).

Masfeldl az értékorientalt kiegészitd beszamolds hianya mogott az is
allhat, hogy nincs is mirdl beszdmolni — mert a céget nem értékorientaltan, nem
a tulajdonosiérték-teremtésre torekedve vezetik. Ekkor egyszerlien nem is 4ll-
nak rendelkezésre azok a tobbletinformacidk (és persze nem is hasznaljak dket

a tervezésben, az irdnyitasban és a javadalmazasban), amelyekrdl — a szakiro-
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dalom alapjan levezetett kutatasi hipotézisek értelmében — 6nkéntesen be kelle-

ne szamolniuk a tézsdei cégeknek.

A tulajdonosok szamara, akik a vallalat miikodésének és fennmaradasanak
kockézatat a legnagyobb ardnyban viselik, természetesen egyaltalan nem mind-
egy, hogy a fenti két eset kozill melyik all fenn. Eppen ezért az értékorientalt
kiegészitd beszdmolasra vonatkozd hipotézisek (H1, H2, H3 ¢és Ho) elvetését
kovetden tovabbi vizsgalatokkal lenne érdemes kideriteni, hogy milyen ok all
az értékorientalt kiegészitd beszamolds elmaradasa mogott. Ennek a vizsgalat-
nak az egyes cégekre kell vonatkoznia, és az egyedi vizsgalatok Osszességéboil

rajzolddik ki az atfogd kép.

Az egyedi vallalatokra vonatkozoan azonban mar a H1-HO hipotézisek
vizsgalata sorén is differencialtabb képet kaptam. Hiszen minden egyes hipote-
zis bevalasat cégenként is értékeltem. Az V. mellékletben lathatéo ennek az
eredménye, ahol az egyes alhipotézisekre vonatkozdéan harmas mindsitést alkal-
maztam (nem valt be, részben valt be, bevalt). A részben bevalt mindsitésre
azért volt szlikség, mivel minden egyes hipotézis értékelésekor tobb informacid
kozzétételét értékeltem (a részleteket lasd az 4.5.2-4.5.4 pontban). Riadésul a
célom eleve az volt, hogy a H1-H3 hipotézisek szerinti értékelést 6sszegezzem,
s igy atfogo képet kapjak a HO hipotézis cégenkénti bevalasarol. Ennek érdeké-
ben tehat gondoskodnom kellett arr6l, hogy az dnkéntes adatszolgaltatas részle-
ges teljesitését is figyelembe tudjam venni. Ez pedig csak ugy volt biztosithato,
hogy az egyes hipotézisek cégenkénti értékelését differencialtabba tettem. Erre

szolgalt a ,,részben bevalt” mindsités alkalmazasa.

Miutan cégenként értékeltem a H1-H3 hipotézisek bevélasat, ezeket az
értekeléseket 0sszegeznem kellett. Az Osszegzéshez pontszamokké valtoztattam
at a hipotézisek bevalasanak mértékét a kovetkezOk szerint: a bevalds 1 pontot
ért, a részbeni bevalas fél pontot, a nem valt be mindsités pedig 0 pontot. Ennek
alapjan 6sszeadtam a H1-H3 hipotézisek értékelését. Amelyik vallalat legalabb

két pontot elért, annak esetében teljesiilnek az értékorientalt kiegészitd besza-
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molassal kapcsolatos elvarasok, azaz esetében bevalt a H6 hipotézis, mig ez
alatt nem tekintem megfeleldnek a kiegészitd beszdmolast. A HO hipotézis
esetében a kétpontos bevalasi hatart az indokolja, hogy a megszerezheté pont-
szdm maximuma hdrom (a részvényesi megtériilésre vonatkozd informaciok
kozzététele nem szamit bele az értékelésbe, lasd kordbban), s ennek tobb, mint a
felét teljesitve beszélhetiink a tulajdonosi elvarasoknak megfeleld Onkéntes
adatszolgaltatasrol. Ez a latszolag talan szigora hatarvonal ugyanakkor
Osszhangban van azzal, hogy egyrészrél az egyes hipotézisek részleges
teljesitését 1s figyelembe vettem (lasd a részben bevalt mindsitést), masrészrol
pedig azzal, hogy — a kutatés feltaro jellegéhez igazodva — az egyes hipotézisek
bevalasanak értékelésekor mar a legesekélyebb vonatkozo informadciot, adatot is
onkéntes adatszolgaltatasként vettem szdmba. Mindezek alapjan a kétpontos

hatarvonal nem tekinthet6 restriktivnek.

Az igy kapott eredmények alapjan a tézsdén jegyzett vallalatok koziil
2005. augusztusaban négy olyan volt, amelyik teljesitette az értékorientalt
kiegészitd beszamolasra vonatkoz6 elvarasokat. Mindegyikiiket az A kategoria-
ban jegyzik: FHB, Magyar Telekom, MOL ¢és OTP. A kiegészitd beszamolas
mindhdrom vizsgalt részét egyikiik sem teljesitette maradéktalanul: a Magyar
Telekom és a MOL is csak részben mutatta be az értékorientalt mutatészamot és
annak hasznalatat (igy a Ho hipotézis értekelésekor 2,5 pontot kaptak a lehet-
séges 3-bol). A masik két vallalat két-két pontot ért el: az OTP egyaltalan nem
szolgaltatott adatot az értékorientalt mutatoszamrol €s annak alkalmazasarol,
mikozben az FHB adatkozlése részben foglalkozott ezzel; ugyanakkor a nem
targyiasult er6forrasok bemutatasat mindketten kelléen sok elemre kitérve tették

meg.

A HO hipotézis vizsgalata alapjan tehat kidertilt, hogy a 43 vizsgalt tézsdei
vallalatbdl négyen teljesitik az értékorientalt kiegészitd beszamolasra vonatkozé
elvarasokat, mig 39 cég ennek részben vagy egészben nem tesz eleget. A korab-

biakban mar kifejtettem, hogy utdbbiak esetében ennek két oka is lehetséges
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(csak a beszamolas marad el, vagy nincs is mir6l beszdmolni). Tovabbi kuta-

tassal lehetne kideriteni, hogy a 39 vallalat esetében melyik ok all a hattérben.

Ez a kutatast strukturalt interjuk segitségével azt vizsgalna, hogy az egyes
vallalatok esetében mi jellemzi az értékorientalt vallalatiranyitds masik harom
elemét (lasd a 2.2 alfejezetben): a stratégiaalkotast, az operativ irdnyitast és a
javadalmazast. Az interjuk e harom teriilet kapcsan keresnek az értékorientalt-
sag jegyeit. Az interjuzas feladata — az elvégzett empirikus kutatdshoz hasonlo-
an — a feltaro jellegli kutatas lenne. Eppen ezért minden jegyzett vallalattol tobb
interjualanyt kellene bevonni. Az interjuk feltérképezhetnék az értékorientalt
vallalatiranyitas 2005. évi helyzetét, és igy azonos iddszakra vonatkozdan tehet-
nék teljessé a fent bemutatott kutatasbol kirajzolodo képet. Ehhez természetesen

Osszegezni kellene az egyes cégekre vonatkozoan feltart adatokat.

Az interjuk révén torténd kutatist nemcsak annal a 39 vallalatnal lenne
érdemes elvégezni, amelyek értékorientalt kiegészitd beszamolasat kutatdsom
elégtelennek mindsitette. A masik négy vallalat esetében ugyanigy érdekes
lenne megvizsgalni az értékorientalt vallalatiranyitds harom masik elemét. Hi-
szen esetiikben azt érdemes koriiljarni, hogy bar az értékorientalt miikodésre
mutatd adatokat hoznak nyilvanossagra, de vajon vezetdik az irdnyitadsban valo-
ban felhasznaljdk-e ezeket az informacidkat. Vagy ezt csupan a megbizéd felé

szeretné sugallni az tigynok.

Modszertanaban ¢€s tartalméaban tehat nincs kiilonbség a 39 és a 4 vallalat
javasolt tovabbi vizsgalata kozott. Néhany év elteltével azonban nem konnyl

feladat az interjuk megszervezése.

Ezt figyelembe véve adodik a tovabbi kutatds masik lehetséges iranya.
Erdemes lenne tjra elvégezni az empirikus kutatasban vizsgalt cégek friss jelen-
téseinek ¢és aktudlis honlapjanak vizsgalatat. A 2005-6s és a mostani kutatas
eredményének Osszevetésével dinamikussa tehetd az eddig statikus, hiszen

kizarélag 2005. augusztusara vonatkozo vizsgalat. Igy feltarhatova valik az
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értékorientalt kiegészitd beszamolds gyakorlatanak alakulasa. A valtozasok
megertéséhez azutan természetesen figyelembe kell venni az id6kozben beko-
vetkezett kornyezeti valtozasokat (példaul a fenntarthatdésag gondolatanak eld-

térbe kertilését és a valsag miatt kiapadé forrasszerzési lehetdségeket).

Végezetiill harmadik tovabblépési iranyként mutatkozik a nemzetkozi
osszehasonlitas elvégzése. A kutatasi hipotézisek levezetésekor kiilfoldi (donto-
en német) szakirodalmat hasznaltam fel. A hipotézisekként megfogalmazott
elvarasok tehat nemzetkdzi mércét jelentenek, amely mércét a BET-en jegyzett

vallalatok 2005 augusztusaban leverték.

Hasonlé mércével mérd kutatasokat mashol, mas tézsdéken jegyzett valla-
latok korében is elvégeztek. S a tapasztalatok azt mutatjak, hogy 6k sem min-
denben felelnek meg az elvarasoknak. Erdemes lehet 6sszevetni a magyar tozs-
dei cégek korében kapott (akar a 2005-0s, akar az Gijonnan elvégzendd 2010-es)
eredményeket a mas tézsdéken elvégzett hasonld vizsgalatokkal. Példaként
alljon itt néhany az értékorientalt kiegészitd beszamolast vizsgalo kiilfoldi kuta-

tasokbol:

= DAX 30**
= DAX 100"’
»  Eurostoxx-50*
= HDAX*

= NEMAX 50*?

% FISCHER (2002b) és FISCHER-RODL (2005) az értékteremtés, elsésorban pedig az értékorientalt muta-
toszamok bemutatasat vizsgalja; FISCHER-BECKER-WENZEL (2001) az interneten keresztiili értékorien-
talt beszamolassal foglalkozik, mig FISCHER-BECKER-WENZEL (2002) ugyanezt a NEMAX 50 interne-
tes beszamolasaval veti dssze.

9 FISCHER-VIELMEYER (2004) a kockazatokrél valo beszamolast elemzi.

9 QUICK-KAYADELEN-FLASHAAR-BLOEDORN (2008) a kiegészit6 mellékleteket értékeli ki.

*! GLEIBNER-BERGER-RINNE-SCHMIDT (2005) a kockazatkezelés bemutatésat elemzi; KAJUTER-ESSER
(2007) a kockazatok és lehetdségek kezelésrdl valod beszamolas vizsgalja.

2 FISCHER-WENZEL-KUHN (2001) az értékorientalt kiegészité beszamolas egészét elemzi; KRENSEL-
SIEMES-AFRA (2002) a valtozé javadalmazas rendszerét vizsgalja; FISCHER-BECKER-WENZEL (2002) az
interneten keresztiili értékorientalt beszamolast veti 6ssze a DAX 30 gyakorlataval.
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= anémet tdzsdén jegyzett 6sszes média-, telekommunikacios, gydgyszeripari

, , P e . e e , 44
és egészségiigyi, technologiai cég és szoftverhaz™*.

3 GUNTHER-BEYER-MENNINGER (2003) ezen agazatok stratégiaval kapcsolatos adatszolgaltatasat vizs-
galja.
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5. Osszefoglalas

Disszertaciomban a Budapesti Ertéktzsdén jegyzett tarsasagok értékori-
entalt kiegészitd beszamolasi gyakorlatat vizsgaltam 2005. augusztusara vonat-

kozd, teljes korti adatfelvétel alapjan.

A tdzsdei cégek esetében az érintettek kozott kiemelt helytik és szerepiik
van a tulajdonosoknak. Az 6 érdekeik szerinti miikodést hivatott biztositani az
értékorientalt vallalatiranyitas, amelynek értelmében értékorientaltan kell meg-
operativ miitkodés soran, tovdbba a valtozd javadalmazast is a (tulajdonosi)
értekteremtéshez kell kapcsolni. Ezen cégek esetében ugyanakkor jellemzden
elvalik egymastdl a tulajdonosok és a véllalatvezetdk kore. A kozottiik meglévod
megbizd-ligynok kapcsolat megkdveteli, hogy a tarsasagot ne csak értékorien-
taltan irdnyitsdk, de ugyanennyire fontos, hogy ezt tudomasara is hozzdk a
vallalaton kiviil mozg6 és miikodd (meglévo €s potencidlis) tulajdonosoknak.
Vagyis olyan értékorientalt kiegészité beszamolot is 0ssze kell allitaniuk, amely
alaposan €és megbizhatdan tantibizonysagot ad a vallalatvezetés altal kovetett
értékorientaltsdgrol. Ez a kiegészité beszamolas onkéntes, azaz elkészitését és
kozzétételét semmilyen jogszabdly vagy tézsdei eldiras nem koveteli meg. Ra-
adasul nem egyetlen, formalizalt beszamolor6l van szo, hanem szdmos adat
kozzétételérdl ugy, hogy ezeket az adatokat kiilonb6zé csatornakon (honlap,
éves beszamold kiegészitd melléklete, tézsdei jelentések) hozzak nyilvanos-
sagra. Empirikus kutatdsomban ezen Onkéntes beszamolds gyakorlatat vizsgal-

tam meg.

A szakirodalom tobbféle modelljét dolgozta ki az értékorientalt kiegészitd
beszdmolas tartalmanak €s elemeinek. A kutatas alapjaul szolgélo, mas empiri-
kus kutatasokhoz is gyakran hasznalt modell szerint ennek a beszamoldsnak az

alabbi harom teriiletre kell kiterjednie:
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= Tulajdonosi megtériilés bemutatasa
= Ertékteremtés leirasa (H1 hipotézis)
= Stratégiai elonyok ismertetése (H2 ¢s H3 hipotézis).

A tulajdonosi megtériilés az elmult id6észak(ok)ra vonatkozik, s errél a
tarsasdgoknak tobbféle, részletes beszamolot (szamviteli éves beszamolot, tozs-
dei jelentést) kell késziteniiik. Ezért ennek bemutatdsa nem vagy csak kis
mértékben takar onkéntes beszamolast. Ezért kutatdisom hipotézisei (H1-H3)

csak az értékorientalt kiegészitd beszamolas utolséd két elemére vonatkoznak.

Az értekteremtés leirdsa kapcsan a cégnek elsésorban arrdl kell tajékoztat-
nia a tulajdonosokat, hogy a 3. fejezetben elemzett mutatészamok koziil melyi-
ket hasznalja fel a vallalat iranyitasaban (példaul a stratégiai lehetdségek értéke-
1ésére €s a valtozd javadalmazas alapjaként). Meg kell tovabbé adnia az aktuélis
mutatoértéket; vagy legalabb mindazokat a tobbletinformaciokat (lasd a 3.4
alfejezetet), amelyek alapjan a tulajdonosok maguk kiszdmolhatjdk a mutatd
értékeét.

Az értékorientalt mutatdoszam egyik legfontosabb alkalmazasi teriilete a
dolgozok valtoz6 javadalmazasanak kiszamitasa. Ezzel kapcsolatban az 6nkén-
tes adatszolgaltatds egyrészt azt a tényt hozza nyilvanossagra, hogy az értékori-
entalt mutatot valéban felhasznaljak a teljesitményalapti bérezéshez. Masrészt
bemutatja azt is, hogy a munkatarsak mely kore részesiil ilyen juttatasban, és az
6 bériikkdon beliill mekkora ardnyt képvisel az értékorientdlt teljesitményhez

kotott rész. Ezt vizsgaltam a H1 hipotézis kapcsan.

A stratégiai elonyok bemutatasdhoz két hipotézisem kapcsolddik. Novek-
v6 jelentéségiik miatt kiilon hipotézisként kiemeltem az Gn. nem targyiasult
eréforrasokrol vald onkéntes beszamolast (H2). A vevokben, a beszallitokban, a
dolgozokban, az innovacios képességben, az elhelyezkedésben, a miikddési
folyamatokban ¢és a kedvezd forrasszerzési lehetdségekben mind-mind meghu-
zodhat értékteremtd tényezd. Ezek olyan belsé informaciok, amelyekrdl csak

onkéntes adatszolgéltatas keretében értesiilhetnek a tulajdonosok.
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Végezetiil a stratégiai elonyokrol vald beszamolas tobbi elemét (a stratégia
¢s az alapvetd képességek leirasat, a vezetd testiiletek tagjai Onéletrajzanak
megadasat, a tervszamok bemutatasat, a kockazatkezelési rendszer ismertetését

¢s a tarsasagot elemzok felsorolasat) foglalja 6ssze a H3 hipotézis.

Empirikus kutatdsomban — feltaro jelleggel — keresztmetszeti elemzést
adok a BET-en jegyzett tarsasagok értékorientalt kiegészité beszamolasarol. Az
ehhez sziikséges adatokat elsddleges adatgyiijtéssel szereztem meg a mindenki
szdmara szabadon hozzaférhetd forrasokbdl: a honlapok, valamint a tézsdei és
gyorsjelentések szovegelemzése révén. A szdvegelemzésre azért volt sziikség,
mert az altalam vizsgalt kiegészitd Onkéntes adatszolgaltatds nem all Ossze
egyetlen beszamolova, hanem az emlitett forrasok sok kiilonb6zd helyén tlinik

fel.

A kutatas soran mindharom hipotézist el kellett vetnem, ami azt jelenti,
hogy a vizsgalt tézsdei tarsasagok 2005. augusztusdban nem tettek eleget az
értékorientalt kiegészitd beszamolassal kapcsolatban megfogalmazott elvara-
soknak. Részletesebben kifejtve pedig arra jutottam, hogy a jegyzett tarsasdgok
tobbsége

* nem hozott nyilvanossagra sem altala hasznalt, értékorientdlt mutatoszamot,
sem pedig az ezek kiszadmitasahoz sziikséges tobbletinformaciokat;

* nem adott szamot arr6l, hogy értékorientdlt mutatdszamot hasznal munkatar-
sainak 0sztOnzésére;

* nem mutatta be nem targyiasult eréforrasait; s

* nem tett kozz¢ adatot a stratégiai eldnyok bemutatasdhoz tartoz6 tobbi elem-
hez kapcsoldddan.

Az atfogd képet annyiban azonnal drnyalta is kutatdsom, hogy volt négy
jegyzett tarsasag (a vizsgalt cégek nem egészen 10 szazaléka), amelyek onkén-
tes kiegészitd beszamolasa tobbé-kevésbé megfeleldnek bizonyult. Mindegyi-
kiiket az A kategoriaban jegyzik. Veliik szemben 39 tarsasdg nem ugrotta meg a

lécet.
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Kutatdsom eredménye tehat azt mutatta, hogy a tézsdén jegyzett tarsasa-
gok zOme nem hozta nyilvanossagra az érdekeltek csupan egyik csoportja, még-
pedig a tulajdonosok altal (a sajat dontéseikhez) igényelt informacidkat onkén-
tesen. Dacara annak, hogy az ezen informacidk tobbségével a tarsasagok egyéb-
ként minden bizonnyal rendelkeztek. Kozzétételiik tehat minimalis odafigyelést

¢s tobbletraforditast igényelne.

Napjainkban egyre tobben fogalmazzak meg a fenntarthatdo vallalati
muikdodés és iranyitas kovetelményét, s maguk a cégek is egyre inkdbb elkotele-
zOdni latszodnak emellett. A fenntarthatésag megkdveteli a vallalatoktol, hogy
a pénziigyi teljesitmény elérése mellett megfeleljenek a tarsadalom és a kornye-
zet(védelem) elvardsainak is. S természetesen errdl szamot is kell adniuk — a
nyilvanossag felé, onkéntesen. A gazdasagi teljesitmény egyik eleme (és egy-
ben a fenntarthat6 vallalati miikodeés feltétele) a tulajdonosok megtartasa, vagyis

a tulajdonosi értékteremtés.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy napjainkban a fenntarthatd fejlodést
kovetd tarsasagoknak sokkal tobbfajta informaciot kell onkéntesen nyilvanos-
sagra hozniuk, mint az altalam vizsgalt értékorientdlt kiegészité beszamolas
keretében. Mikozben ez utobbi maradéktalanul részét képezi a kozzéteendd ada-
toknak. Ha a sziikkebb kori onkéntes adatszolgaltatasnak nem tesznek eleget,
vajon mitdl remélhetjiik, hogy a tagabb kortinek eleget fognak tenni? Enélkiil
viszont nem lehet meggy6z6 a fenntarthatdé miikodés, hiszen arrol éppen az
érintettek nem értesiilnek! S akkor még nem is emlitettem, hogy modszertanilag
nagysagrendekkel nehezebb a tarsadalmi és a kornyezeti teljesitmény mérése,
kifejezése, elmagyardzasa és mindennek a kozzététele. De ez mar messze thl-

mutat jelenlegi kutatasomon ¢és disszertaciomon.
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II. ATTEKINTETT HONLAPOK

(A honlapok vizsgalatara minden esetben 2005. augusztusaban keriilt sor.)

A kategoria

B kategoria

www.ahrt.hu
www.borsodchem.hu

www.danubiusgroup.com

www.demasz.hu
www.egis.hu
www.fhb.hu
www.fotex.hu
www.globus.hu
www.graphisoft.hu
www.ieb.hu
www.linamar.hu
www.magyartelekom.hu
www.mol.hu
www.nabi.hu
www.otp.hu
www.pannonplast.hu
www.raba.hu
www.richter.hu
www.synergon.hu
www.tvk.hu
www.zwackunicum.hu

www.excel-csepel.hu
www.domus.hu
www.econet.hu
www.elmu.hu
www.emasz.hu
www.forras.hu
www.freesoft.hu

www.gardenia.hu
www.humet.hu

www.pannonv.hu
www.pannon-flax.hu
www.phylaxiapharma.hu

www.quaestor.hu
www.fevita.hu

II1. FELDOLGOZOTT BESZAMOLOK ES JELENTESEK

Cégnév

Beszamolok és jelentések

Antenna Hungaria Rt.

AH (2004a): Eves jelentés

AH (2004b): Konszolidalt éves beszamolo és fiiggetlen konyvvizsgaloi
jelentés

AH (2005a): 2005. 1. féléves gyorsjelentés (IFRS, pdf)

AH (2005b): 2005. 1. féléves gyorsjelentés (IFRS, word)

AH (2005¢): 2005. 1. féléves gyorsjelentés (IFRS, excel)

Borsodchem Rt.

BC (2004a): Konszolidalt éves beszamolo
BC (2004b): Auditalt konszolidalt pénziigyi beszdmolo
BC (2005): Elso féléves, a tézsde szamara készitett gyorsjelentés

Danubius Rt.

DH (2004a): MSZSZ szerint késziilt konszolidalt éves jelentés
DH (2004b): IFRS szerint késziilt konszolidalt tdzsdei éves jelentés
DH (2005): Gyorsjelentés a 2005. 1. féléves gazdalkodasrol

DEMASZ Rt.

DE (2004a): Eves beszamolo ¢és fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

DE (2004b): Eves jelentés

DE (2004c¢): Eves konszolidalt beszamolé és fiiggetlen konyvvizsgaloi
jelentés

DE (2005): Gyorsjelentés 2005. 1. félév

Egis Rt.

EG (2005a): Gyorsjelentés a Budapesti Ertéktézsde szamara teljes tizleti év
EG (2005b): Gyorsjelentés a Budapesti Ertéktézsde szamara elso félév

FHB Rt.

FH (2004a): Tarsasagi beszamold
FH (2004b): Tézsdei éves jelentés
FH (2005): 1I. negyedévi tézsdei gyorsjelentés

FOTEX Rt.

FX (2004a): Auditalt konszolidalt éves beszamolo és Fiiggetlen
Konyvvizsgaloi jelentés
FX (2004b): A Tarsasag szervezetéhez, mitkodéséhez kapcsolddo adatlapok
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http://www.ahrt.hu/
http://www.borsodchem.hu/
http://www.danubiusgroup.com/
http://www.demasz.hu/
http://www.egis.hu/
http://www.fhb.hu/
http://www.fotex.hu/
http://www.globus.hu/
http://www.graphisoft.hu/
http://www.ieb.hu/
http://www.linamar.hu/
http://www.magyartelekom.hu/
http://www.mol.hu/
http://www.nabi.hu/
http://www.otp.hu/
http://www.pannonplast.hu/
http://www.raba.hu/
http://www.richter.hu/
http://www.synergon.hu/
http://www.tvk.hu/
http://www.zwackunicum.hu/
http://www.excel-csepel.hu/
http://www.domus.hu/
http://www.econet.hu/
http://www.elmu.hu/
http://www.emasz.hu/
http://www.forras.hu/
http://www.freesoft.hu/
http://www.gardenia.hu/
http://www.humet.hu/
http://www.pannonv.hu/
http://www.pannon-flax.hu/
http://www.phylaxiapharma.hu/
http://www.quaestor.hu/
http://www.fevita.hu/

Cégnév Beszamolok és jelentések
FX (2004c¢): Az elndk beszamolodja
FX (2005a): I-IX. havi gyorsjelentés
FX (2005b): Pénziigyi kimutatashoz kapcsolodo adatlapok
Globus Rt. GL (2004): Eves jelentés
GL (2005): Gyorsjelentés 2005. I1. negyedév
Graphisoft N.V. GR (2004): Pénziigyi jelentés

GR (2005): Els6 féléves gyorsjelentés

Inter-Eur6pa Bank Rt.

IE (2004): Eves jelentés
IE (2005): 2005. II. negyedévi t6zsdei gyorsjelentés

Linamar Rt.

LI (2004): Eves jelentés
LI (2005): Gyorsjelentés a 2005. jinius 30-al zarul6 hat honaprol

Magyar Telekom Rt.

MT (2004a): Eves jelentés
MT (2004b): Form 20-F Annual report
MT (2005): 2005. féléves eredmények

MOL Rt.

MO (2004): Eves jelentés
MO (2005): Els6 félévi és masodik negyedéves gyorsjelentés

NABI Rt.

NA (2004): Eves jelentés
NA (2005): Gyorsjelentés 2005. els6 félév

OTP Bank Rt.

OT (2004a): IFRS szerint készitett nem konszolidalt beszamold
OT (2004b): IFRS szerint készitett konszolidalt beszamold

OT (2004c): 2004. évi auditalt éves jelentés kivonata

OT (2004d): Eves jelentés

OT (2005): 2005. 1. féléves Tozsdei Gyorsjelentés

Pannonplast Rt.

PA (2004a): Eves beszamolé és fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés
PA (2004b): Konszolidalt éves beszamold

PA (2004c¢): Eves jelentés — Adatlapok

PA (2005): Tézsdei gyorsjelentés a 2005. I-1I. negyedéves iddszakrol

Réaba Rt.

RA (2004a): Konszolidalt pénziigyi kimutatasok

RA (2004b): Eves jelentés I.

RA (2004c): Eves jelentés I1.

RA (2004d): Tézsdei éves jelentés és szoveges kiegészitése
RA (2005): 2005. I-I11. negyedéves gyorsjelentése

Richter Gedeon Rt.

RI (2004): Eves jelentés
RI (2005): 2005. 1. félévi gyorsjelentés

Synergon Rt.

SY (2004): Eves jelentés
SY (2005): Gyorsjelentés

TVK Rt.

TV (2004): Eves jelentés
TV (2005): 2005. 1. féléves és II. negyedéves gyorsjelentés

Zwack Unicum Rt.

ZW (2004): Eves jelentés

ZW (2005a): Koztes éves jelentés

ZW (2005b): Koztes éves jelentés adatlapjai

ZW (2005¢): Gyorsjelentés a 2005-2006-os iizleti év 1. féléves
eredményeirdl

Agrimill-Agrimpex Rt.

AG (2004): Eves jelentés
AG (2005): 2005. els6 féléves gyorsjelentés

BIF Rt.

BI (2004a): Osszevont (konszolidalt) éves beszamold
BI (2004b): Eves beszamolo
BI (2005): 2005. 1. félévi gyorsjelentés

Csepel Holding Rt.

CS (2004a): Eves beszamolo és konszolidalt éves beszamolo

CS (2004b): Eves jelentés

CS (2004c¢): Konszolidalt beszamolo kiegészitd melléklete

CS (2004d): Eves beszamol6 kiegészité melléklete

CS (2005): Gyorsjelentés a 2005. 1. félév pénziigyi helyzetérdl €s
teljesitményérdl

Domus Rt.

DO (2004): Eves jelentés
DO (2005): 2005. 1. félévi gyorsjelentés
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Cégnév

Beszamolok és jelentések

econet.hu Rt.

EC (2004): Uzleti jelentés
EC (2005): Gyorsjelentés 2005. 1. félév

EHEP Rt.

EH (2004) Tézsdei éves jelentés
EH (2005): 2005. 1. félévi gyorsjelentés

ELMU Rt.

EL (2004): Eves jelentés
EL (2005): Féléves gyorsjelentés

EMASZ Rt.

EM (2004): Eves jelentés
EM (2005) Féléves gyorsjelentés

Forras Rt.

FO (2004a): Eves jelentés

FO (2004b): Kiegészité melléklet a Forras Rt. 2004. december 31-i
Osszevont éves beszamoldjahoz

FO (2004c¢): Adatlapok

FO (2005a): 2005. évi elso féléves gyorsjelentés

FO (2005b): 2005. évi elso féléves gyorsjelentés — kivonat

FO (2005¢): Adatlapok

FreeSoft Rt.

FR (2004): Eves beszdamolo
FR (2005): 2005. 1. félévi gyorsjelentés

Gardénia Rt.

GA (2004): Tozsdei éves jelentés
GA (2005): 2005. 1. féléves gyorsjelentés

Humet Rt.

HM (2004a): Tozsdei jelentés

HM (2004b): Kiegészité melléklet a HUMET® Rt. 2004. 12. 31-i
zardmérlegéhez

HM (2004c): A HUMET® Rt. Igazgatdsaganak jelentése

HM (2005): Gyorsjelentés a HUMET® Rt. 2005. els6 félévi
gazdalkodasarol

Hungagent Rt.

HU (2004a): Eves beszamolo

HU (2004b): Kiegészité melléklet a 2004. évi (6sszevont) konszolidalt
beszamolohoz

HU (2005a): 2005. 1. féléves gyorsjelentés

HU (2005b): Adatlapok

Kartonpack Rt.

KA (2004): Eves jelentés
KA (2005): 2005. féléves t6zsdei gyorsjelentés

Konzum Rt.

KO (2004): Eves jelentés
KO (2005): 2005. 1. félévi gyorsjelentés

Novotrade Rt.

NO (2004): Eves jelentés a tézsde szamara
NO (2005): Tézsde szamara készitett gyorsjelentés

Pannon-Valto Rt.

PV (2004): Eves beszamol6
PV (2005): 2005. 1. félévi gyorsjelentés

Pannonflax Rt.

PF (2004): Eves jelentés
PF (2005): 2005. 1. féléves gyorsjelentés

Phylaxia Pharma Rt.

PH (2004): Eves jelentés
PH (2005): Osszevont (konszolidalt) féléves gyorsjelentés

Quaestor Rt.

QU (2004): Eves jelentés
QU (2005): 2005/1. féléves gyorsjelentés

Skoglund Holding Rt.

SK (2004a): Jelentés a 2004-es pénziigyi évrol

SK (2004b): Eves beszamold

SK (2004c): Kiegészitd melléklet Eves beszamolohoz
SK (2005): T6zsdei gyorsjelentés

Székesfehérvari
Hiitbipari Rt.

SZ (2004): Eves jelentés
SZ (2005): Féléves gyorsjelentés

177




I. Melléklet: A Budapesti Ertéktézsdén 2005 augusztusaban jegyzett

tarsasagok listaja

A kategoria

B kategoria

Antenna Hungaria Rt.
BorsodChem Rt.
Danubius Rt.
DEMASZ Rt.

Egis Rt.

FHB Rt.

FOTEX Rt.

Globus Rt.

Graphisoft N.V.
Inter-Eurdpa Bank Rt.

Linamar Rt.

MAGYAR TELEKOM Rt.

MOL Rt.

NABI Rt.

OTP Bank Rt.
Pannonplast Rt.
Réba Rt.

Richter Gedeon Rt.
SYNERGON Rt.
TVK Rt.

Zalakeramia Rt. (augusztus 8-ig)

ZWACK Unicum Rt.

Agrimill-Agrimpex Rt.
BIF Rt.

Csepel Holding Rt.
Domus Rt.
econet.hu Rt.

EHEP Rt.

ELMU Rt.

EMASZ Rt.

Forras Rt.

FreeSoft Rt.
Gardénia Rt.

Humet Rt.
Hungagent Rt.
Kartonpack Rt.
Konzum Rt.
Novotrade Rt.
Pannon-Valté Rt.
Pannonflax Rt.
Phylaxia Pharma Rt.
Quaestor Rt.
Skoglund Holding Rt.

Székesfehérvari Hiitdipari Rt.

22 cég™

22 cég

A vizsgalatba azonban — a Zalakeramia kivezetése miatt — csak 21 cég keriilt be.
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I1. Melléklet: Ertékorientalt kiegészité beszamolas honlapokon tortént vizsgalatanak eredményei (2005.

augusztus)

A kategoria

Tulajdonosi megtériilés

Ertékorientalt mutatészam

Stratégiai elényok

Nem targyiasult eréforrasok

Antenna Hungaria Rt.
(www.ahrt.hu)

jelentések a honlapon
részvényarfolyam aktualis
alakulasa

EBIT, EBITDA-arany
néhany historikus adat
relativ arfolyam (a BUX-
hoz képest, lasd prezenta-
cid)

stratégia altalanossagban
¢és a targyévi stratégiai
célok

tulajdonosi szerkezet

ISO 9001

dolgozo6i 1étszam

egy fore juto arbevétel
arbevétel termékek szerinti
megoszlasa

kiemelt iigyfelek

Borsodchem Rt.
(www.borsodchem.hu)

részvényarfolyam multbeli
és aktualis alakulasa (BET,
Varso6, London)
legmagasabb és legalacso-
nyabb arfolyam (BET, Var-
s6, London)

forgalom nagysaga

EBIT, ROE, egy részvényre
jutd eredmény, egy rész-
vényre jutd osztalék,
EBITDA

EBITDA-arany ¢€s arfolyam-
alakulas a versenytarsakhoz
képest

jelentések a honlapon

= van dolgozbi részvény-
juttatas

tulajdonosi szerkezet

EBITDA termékenként (straté-
giai lizleti egységenként)
vannak piacra 1épési korlatok
arbevétel termékenként és
régionként

IPPC-engedély

elnyert innovacios dijak

ISO 9001 és 14001

Danubius Rt.
(www.danubiusgroup.com)

havi és éves kereskedési
adatok, legmagasabb ¢és
legalacsonyabb arfolyam
BUX-hoz képesti arfolyam-
alakulas (grafikusan)
jelentések a honlapon

tulajdonosi szerkezet
jovokép

szerz6dott egészségpénztarak
listaja

szalloddk mindsitése
értékesitési irodak
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A kategoria

Tulajdonosi megtériilés

Ertékorientalt mutatészam

Stratégiai elényok

Nem targyiasult eréforrasok

DEMASZ Rt.
(www.demasz.hu)

jelentések a honlapon
nyit6, legmagasabb és leg-
alacsonyabb arfolyam
tdzsdei forgalom nagysaga

*  mindenkinek van teljesit-
mény alapt béreleme

képzési koltség aranya a sze-
mélyi jellegl raforditason
beliil

végzettség szerinti dolgozoi
Osszetétel

Egis Rt.
www.egis.hu

jelentések a honlapon
fedezet, EBIT, arbevétel
megoszlasa régionként €s
termékenként

mukodoétoke, készlet
piachoz képesti novekedés
egy részvényre jutd osztalék
idésora

tulajdonosi struktira
uj termékek
arfolyam-fedezeti tigy-
letek

torzskonyvek szdma, kutatési-
fejlesztési kiadasok aranya,
1étszam (nem aktualis adatok)

FHB Rt.
www.fthb.hu

jelentések a honlapon
aktualis részvényarfolyam
arfolyam volatilitasa

éves €s torténelmi legma-
gasabb ¢és legalacsonyabb
arfolyam

EBIT, EPS, P/E, ROE és
ROA negyedéves bontasban
(de hianyzik az aktualis év
adata)

= vezet6k javadalmazasi
rendszerérdl sz616 sza-
balyzat

= NEM adnak opciot a
munkatarsaknak

tulajdonosi struktura
kétéves kibocsatasi
program
kockazatkezelési irany-
elvek, a folyamat rovid
ismertetése

elnyert dijak
termékértékesitési helyek
(partnerbankok) haldzata

FOTEX Rt.

Globus Rt.
(www.globus.hu)

jelentések a honlapon

kiildetés

EUREPGAP, ISO 9001, IFS,
EFSIS, BIOKONTROLL
rendszerek, ISO 14001 rész-
letes bemutatasa és magyara-
zata

Graphisoft N.V.
(www.graphisoft.hu)

jelentések a honlapon

= vezetok opcidinak értéke
(2005. junius 30-an)

tulajdonosi Gsszetétel
kiildetés

cégrdl megjelent elem-
zések teljes szovege
(nem aktualis)

ArchiCAD viszontelad6i halo-
zata
Wall Street Journal dija
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A kategoria

Tulajdonosi megtériilés

Ertékorientalt mutatészam

Stratégiai elényok

Nem targyiasult eréforrasok

Inter-Eurépa Bank Rt.
(www.ieb.hu)

jelentések a honlapon

Linamar Rt. jelentések a honlapon jovokep, kiildetés
(www.linamar.hu)
Magyar Telekom Rt. fizetett osztalék nagysaga stratégia (tobb helyen, ISO 9001, ISO 14001

(www.magyartelekom.hu)

EBITDA

nem egyez6 idészakra és
tartalommal)

teljes kori kockazat-
kezelési rendszer
(konkrétumok a SEC-
jelentésben)

kutatas-fejlesztési partner-
kapcsolatok listaja
szallitdmindsitési rendszer

MOL Rt.
(www.mol.hu)

jelentések a honlapon
EBITDA
ROACE

jovokép

Osszvallalat és egy divi-
zi6 kiildetése
2003-2005-6s stratégia
Beszallito Mindsitési
Rendszer

tolt6allomas-halozat
stratégiai partnerek (bévebb
adatok ¢s magyarazat nélkiil)
ISO 9002, ISO 14001
EBK-tevékenység

NABI Rt.
(www.nabi.hu)

jelentések a honlapon
arfolyam alakulasa, BUX-
hoz képest is

atlagarfolyam, volatilitas,
kapitalizacio, P/E, EPS
(utobbi kozel két és félévvel
korabbi adat)

EBIT, EBITDA

,,hettd eredmény”

SWOT-elemzés
tarsasagot elemzdk
listaja

ISO 9001, ISO 9002, ISO
14001, OHSAS 18001
teljes CAD-tervezés

kapott termékdijak
bejegyzett szabadalom
fejlesztés egyéb eredményei

OTP Bank Rt.
(www.otp.hu)

jelentések a honlapon

EPS, ROAA, ROAE
részvényenkénti osztalék
arfolyam alakulasa BUX-
hoz és MSEU Bank index-
hez képest

t6zsdei kapitalizacio dssze-
vetve versenytars-
bankcsoportokkal

aktualis stratégia (piacok
szerint, orszdgok szerint
és termékek szerint),
megalapozott
szamitasokkal
termékprioritasok és
megcélzando piacok
elemzés a piaci trendek-
r6l (néha konkrét szeg-

kapott mindsitések: Fitch
IBCA, S&P, Moody’s, Capital
Intelligence

kiilfo1di bankkapcsolatok
piaci részesedés,
szegmensenként és
orszagonként is
igyfél-elégedettség néhany
eleme

181




A kategoria

Tulajdonosi megtériilés

Ertékorientalt mutatészam

Stratégiai elényok

Nem targyiasult eréforrasok

kapitalizacio €s sajat téke
aranya a versenytarsakhoz
viszonyitva

sajat részvény vasarlasa
kapcsan konkrét kozgytilési
felhatalmazésra utal

mensre)

piacok novekedési rataja
Bazel 1I. kockazata
(konkrétumok nélkiil)
mutatészamok tervezett
alakulasa (példaul piaci
részesedés)
orszagonként megbon-
tott tervek

a bankot elemzdk listaja

Pannonplast Rt.
(www.pannonplast.hu)

jelentések a honlapon

Réba Rt.
(www.raba.hu)

jelentések a honlapon
legalacsonyabb és legmaga-
sabb arfolyam, volatilitas,
P/E (utdbbi negativ)
arfolyam alakulasa a BUX-
hoz képest

EBIT, EBITDA

,,1d6tlen” holding-
stratégia

héarom lizletag céljai,
veszélyei és lehetdségei

Raba Ring
arbevétel piacok szerinti
bontasa (lires link)

Richter Gedeon Rt.
(www.richter.hu)

jelentések a honlapon

napi arfolyam alakuladsa
(BET-en és Londonban)
EBIT

egy részvényre jutd ered-
mény és osztalék

sajat részvények vasarlasa-
nak indoka

*  bonuszrészvény-program

tulajdonosi struktura

arbevétel megoszlasa région-
ként

Uj termékek arbevétele
innovacios dij

ISO 14001

referenciapatikak listaja
nemzetkozi jelenlét
forgalomba hozatali engedé-
lyek

K+F aranya

szabadalmak (altalanossagban)
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A kategoria

Tulajdonosi megtériilés

Ertékorientalt mutatészam

Stratégiai elényok

Nem targyiasult eréforrasok

Synergon Rt.

jelentések a honlapon

stratégia (évszam

Minésitett NATO-beszallitasra

(www.synergon.hu) EPS, EBITDA nélkiil) alkalmas
mas honlaproél behivva: versenyelonydk egyes termékek mindsitése
volatilitds, P/E, kapitaliza- szegmens novekedése
ci6, ROA, ROE

TVK Rt. jelentések a honlapon kiildetés, jovokép ISO 9001, ISO 17025

(www.tvk.hu)

egy részvényre eso osztalék,
P/E, EPS, piaci kapitaliza-
ci0, volatilitas, EBIT, EBIT-
DA, ROE, ROA

EBIT és arbevétel aranya
két versenytarshoz képest

egy nagy K+F-projekt
koltségei

hazai piaci részesedés
kornyezetkdzpontu iranyitasi
rendszer

Zwack Unicum Rt.
(www.zwackunicum.hu)

atlagarfolyam, forgalom
nagysaga, volatilitas

kiildetés (de mas meg-
nevezéssel)

ISO 9001
Kiilfoldi dealerek (konkrét
értékesitési adatok nélkiil)

B kategoria

Tulajdonosi megtériilés

Ertékorientalt mutatészam

Stratégiai elényok

Nem targyiasult eréforrasok

Agrimill-Agrimpex Rt.
(nincs elérheté honlapja)

BIF Rt.
(nincs elérheté honlapja)

Csepel Holding Rt. ,kiildetés” ISO 9001, ISO 14001
(www.excel-csepel.hu)

Domus Rt.

(www.domus.hu)

econet.hu Rt. jelentések a honlapon

(www.econet.hu)

EHEP Rt.

(nincs elérhetd honlapja)

ELMU Rt. jelentések a honlapon kiildetés ISO 9001
(www.elmu.hu) mindségpolitika mindsitett beszallitok
EMASZ Rt. jelentések a honlapon kiildetés ISO 9001
(www.emasz.hu) mindsitett beszallitok
Forras Rt. jelentések a honlapon ISO 9001

(www.forras.hu)
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B kategoria

Tulajdonosi megtériilés

Ertékorientalt mutatészam

Stratégiai elényok

Nem targyiasult eréforrasok

FreeSoft Rt.
(www.freesoft.hu)

= jelentések a honlapon

kiildetés
stratégiai célok

ISO 9001

Gardénia Rt.
(www.gardenia.hu)

= jelentések a honlapon

alapvet6 képesség
megnevezése

kizarolagos disztributori jogok
ISO 9001

Humet Rt.
(www.humet.hu)

= jelentések a honlapon

specialis alapanyag

Hungagent Rt.
(nincs elérhetd honlapja)

Kartonpack Rt.
(nincs elérhetd honlapja)

Konzum Rt.
(nincs elérhetd honlapja)

Novotrade Rt.
(nincs elérhetd honlapja)

Pannon-Valto Rt.
(www.pannonv.hu)

= jelentések a honlapon

Pannonflax Rt.
(www.pannon-flax.hu)

ISO, AQAP
Magyar Termék Nagydij

Phylaxia Pharma Rt.
(www.phylaxiapharma.hu)

nem tanusitott minéségbizto-
sitasi rendszer

sajat kutatok és egyetemi ko-
z0s kutatasok

Quaestor Rt.
(www.quaestor.hu)

alapvet6 képességek
jovobeli fejlédési ira-
nyok

Skoglund Holding Rt.
(nincs elérhetd honlapja)

Székesfehérvari Hutéipari Rt.

(www.fevita.hu)

ISO 9001, HACCP, EFSIS




I1I. Melléklet: Ertékorientalt kiegészité beszamolas tézsdei éves és gyorsjelentéseken tortént vizsgalatanak

eredményei

(é = éves jelentésben szerepel; gy = gyorsjelentésben szerepel, é,gy = mindkét jelentésben szerepel)

A kategoria Tulajdonosi megtériilés Ertékorientalt Stratégiai elonyok Nem targyiasult eréforrasok
mutatészam
Antenna EBITDA, miikodési cash = jovobeli lizingkotelezett- harom pénziigyi kockazat kiemelt tigyfelek (&)
Hungéria Rt. flow, egy részvényre jutd ségek értéke (¢) megnevezése (de nem kezelik egy fore jutd arbevétel (&)
eredmény (¢,gy) oket) (&) tizletagankénti arbevétel (&)
ROE, ROI, egy fore jutd a kamatfedezettség nem je- éves oktatasi raforditasok (&)
EBIT (é) lent kockazatot (gy) ISO 9001 (¢é)
iizletagankénti tizemi-iizleti vezet0 tisztségviseldk listaja
eredmeny (gy)(¢) (¢.2y)
iizletagankénti eszkozallo- legfrissebb hirek (gy)
many (¢) stratégia verbalis leirasa (€)
sajat részvény szama (gy) tulajdonosi szerkezet (gy)
arfolyam-alakulas dsszeve-
tése BUX-szal, Matavval,
Synergonnal, Graphisofttal,
Bumix-szel (&)
Borsodchem egy részvényre jutd EPS, = befektetett eszk6zok bruttd tulajdonosi szerkezet (é,gy) arbevétel tevékenységenként (&)
Rt. higitva is (é,gy) értéke és kumulalt érték- biztonsagtechnikai hianyos- egy fore juto arbevétel (é,gy)
EBITDA (gy) csokkenése (&) sag nincs (&) arbevétel, eszkozok, kotelezettségek

sajat részvények szama
(¢.2y)

mérlegen kiviili tételek (gy)
jovobeni és feltételes kote-
lezettségek (€)

van dolgozoi részvényjutta-
tas (¢)

vezeto tisztségviselok listaja
(gy)

arfolyamkockazat kezelésé-
nek elvei (¢)

és értékcsokkenés ilizletaganként (&)
Osszes képzési koltség (¢é)
kutatasi-fejlesztési koltségek iizlet-
aganként (&)

innovéacios dij (&)

vevoi reklamaciok szama csokkent
(€)

ISO 9001 és 14001 (¢)

1étszam (é,gy)
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A kategoria Tulajdonosi megtériilés Ertékorientalt Stratégiai elényok Nem targyiasult eréforrasok

mutatdszam

Danubius Rt. iizletkotések szama, érintett néhany kockazati elem egy- piaci részesedés szallodakategorian-
darabszam, atlagar, legala- mondatos emlitése (&) ként és orszagonként (&)
csonyabb ¢és legmagasabb vezetd tisztségviseldk listdja arbevétel tevékenységenkénti és
ar (é,gy) ©) orszagonkénti megoszlasa (¢)
egy részvényre jutd ered- tulajdonosi szerkezet (¢) képzési koltségek (&)
mény (&) immateridlis javak részletezése (&)
sajat részvények szama (&)

DEMASZ Rt. éves zaroarfolyamok és targyi eszkdzok bruttd érté- tulajdonosi szerkezet (¢,gy) teljes mérleg és eredménykimutatas
ezek alakulasa a BUX-hoz ke és kumulalt érté¢kcsok- folyamatban 1év0 peres tevékenységi teriiletenként (&)
képest (&) kenése (&) iigyek értéke (&) bevezetendd U informatikai rendszer
kiugré arfolyammozgasok kutatas, kisérleti fejlesztés vezetd tisztségviselOk élet- ©)]
részletes magyarazata (&) cimén elszamolt raforditas rajza (€) elnyert fogyasztdi dijak (¢)
egy részvényre jutd oszta- (nagysag, osszetétel, cél) tarsasagot elemzok neve (¢€) Karman Tédor-dij (¢)
1€k (&) ©) tizleti stratégiajat NEM teszi alacsony halozati veszteség (é)
EBITDA tobb évre és ne- a valtozo bérelemek nem kdzzé (6)*° ISO 9001, 14001 és OHSAS 18001
gyedéves bontasban (&) értékorientalt mutatokhoz kockazatkezelésre vonatkozd ©)

EPS és brutt6 osztalék (¢é) kotédnek (é) informaciot NEM tesz kozzé hosszl tavl beszerzési szerzodések és
(gy) az iranyitas NEM a tulajdo- " néhany hosszu tavl eladasi szerzodés
EBITDA-rata (gy) nosi érték alapjan torténik ©
sajat részvények szama (&) (é)* oktatasi koltségek (&)
mérlegen kiviili tételek (gy) jok a garantalt szolgaltatasban (&)
igyfél-elégedettség (€)
pontos tigyfél-adatbazis (&)
gyors call center (¢)
oraallas SMS-ben is bekiildheto (&)
1étszam (é,gy)

“ DE (2004b) 22.0.

*“° DE (2004b) 20.0.

“" DE (2004b) 20.0.
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Egis Rt. egy részvényre jutod ered- adott iddszakban aktivalt targyidészakban bevezetett 0] utolsé 8 évben bevezetett termékek
mény (¢) kutatasi teljesitmények termékek szama (&,gy) arbevételének nagysaga és aranya
sajat részvény szama (é,gy) értéke (é,gy) hataridés devizaszerzddések (é,gy)
értéke (&,gy) arbevétel régionkénti megoszlasa
(c.gy)
1étszam (é,gy)
FHB Rt. egy részvényre jutd oszta- kétéves vezetdi ingyenes jovokeép (€) elnyert dijak (¢)
1ék (é) opcidadas (é) kockazatkezelési folyamat és Moody’s mindsités (€)
EPS, ROAA, ROAE (é,gy) kétéves ingyenes részvény- iranyelvek (¢) konkrét informatikai beruhdzasok (¢)
agazati ROE és ROA (é) juttatas (gy) tulajdonosi struktira (é,gy) fluktuacié aranya (¢)
P/E, P/BV (gy) vezetd tisztségviselOk listaja jelzaloglevél-piaci részesedés (gy)
sajat részvények szama (é,2y) 1étszam (é,gy)
(¢.y)
FOTEX Rt. egy részvényre jutd ered- befektetett eszk6zok bruttd tulajdonosi struktira (é,gy) markanév értéke (&)
mény (&) értéke és kumulalt érték- vezetd tisztségviselOk listaja 1étszam (é,gy)
sajat részvény szama (&) csokkenése (€) (é,2y) arbevétel, kotelezettségek iizletagan-
iizleti eredmény, lekotott jovoben fizetendo lizing- jelentds devizakitettség (gy) ként (é)
toke iizletaganként () dijak (é)
Globus Rt. EBITDA, EBITDA-hanyad lizingtartozasok (&) stratégiai irdnyvonalak (&) markanevek és reputacidjuk (&)
©) tulajdonosi struktira (é,gy) 1SO 9002 (é)
arfolyam alakulasa a BUX- legfrissebb hirek (¢€) EU-piacon elért részesedés (€)
hoz képest (¢) vezetd tisztségviseldk listaja nemzetkozi jelenlét (&)

sajat részvények szama
(e.gy)

(¢.gy)
arfolyam-fedezeti tigyletek

(gy)

arbevétel termékenként (é)
piaci verseny élessége (&)
1étszam (é,gy)

uj IT-rendszer (€)

ISO 9001 (&)

termékdijak (&)
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Graphisoft egy részvényre jutd nyere- pénzmozgassal nem jard arfolyam-fedezeti tigyletek huzoétermékek €s piacuk (€)

N.V. ség, higitassal modositva is koltségek nagysaga (&) ©) arbevétel régionként és szegmen-
(é,2y) részvényopciok értéke vezetd tisztségviseldk listdja senként (&,gy)
sajat részvények szdma (é,gy) (FB nélkiil) (¢) iizemi eredmény szegmensenként
(é,2y) opcidarazas inputadatai (€) kiildetés néhany eleme (&) (gy)
EBITDA (gy) vezetOk opcidinak értéke tulajdonosi struktira (é,gy) értékesitési és marketingkiadasok

(¢.gy)
lizingtartozasok (&)

piaci trendek (é)

nagysaga és valtozasa (€)
1étszam (é,gy)

dolgozoi részvényre fizetett elnyert dijak (&)
osztalék (é)
Inter-Eurdpa RoAE, RoAA (é) befektetett eszk6zok bruttd versenystratégia (¢) iigyfelek szama (&)

Bank Rt.

nyito- és zardarfolyam (¢é)
fizetett osztalék mértéke (&)
sajat részvények szama (&)

értéke és a kumulalt érték-
csokkenés (€)

tulajdonosi struktira (é,gy)
vezetd tisztségviselOk listaja

(¢.gy)

1étszam (é,gy)
reklam- és marketingkoltségek (é)

Linamar Rt.

egy részvényre jutd nyere-
ség (é,gy), higitassal mo-
dositva is (&)

sajat részvények szdma
(¢.gy)

iizletaganként tizemi ered-
mény ¢&s eszkozallomany

(©)

befektetett eszkdzok bruttod
értéke és a kumulalt érték-
csokkenés (¢é)

van opcids program (de épp
nincs €16 opcid) (é,gy)

stratégiai ,,célok” (¢)
kockazatkezelési irdnyelvek
Q)

vezetd tisztségviseldk élet-
rajza (é), listaja (gy)
tulajdonosi struktira (é,gy)
pénziigyi és egyéb piaci
kockazatok (&)

1étszam (é,gy)

képzési koltség (€)

iizletaganként arbevétel (€)

arbevétel f6ldrajzi megoszlasa (é,gy)
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mutatdszam
Magyar EBITDA (¢,gy) befektetett eszkdzok bruttod stratégia (&) tizletaganként elért piaci részesedés
Telekom Rt. egy részvényre jutd ered- értéke és a kumulalt érték- stratégiai célok és verseny- (é,2y)
mény (&) csokkenés (&) elényok megnevezése iizlet- iizletagankénti kotelezettségek (€)
legmagasabb és legalacso- kockéazatmentes kamatlab aganként (&) bevételek és eszkdzok foldrajzi meg-
nyabb arfolyam (¢) nagysaga (¢) kiildetés (¢) oszlasa (&)
iizletagankénti eredmény és aktualis csoportszintli disz- vezetd tisztségviseldk élet- 1étszam (é,gy)
eszkozallomany (é,gy) kontrata (¢) rajza (¢), listaja (gy) agazati verseny élessége (€)
sajat részvények értéke (€) hitelek stilyozott atlagos pénziigyi kockazati tényezok UMTS-licenc (&)
kamatlaba (&) megemlitése (&) kapott dijak (¢)
vezetOi részvényopcios futd birosagi és feliigyeleti eléfizetok szamanak alakulasa (é,gy)
program (&) igyek (¢) 1j vevl megszerzésének atlagos kolt-
lizingkotelezettségek (¢,gy) tulajdonosi struktira (é,gy) sége (é,gy)
mérlegen kiviili egyéb téte- jelentds piaci erével rendelkez6 szol-
lek (gy) galtato statusz (€)
marketingkdltségek (€)
mobil-eléfizeték lemorzsolodasi ara-
nya (¢,y)
hitelképességi mindsités (&)
MOL Rt. ROE, ROACE (é) befektetett eszkdzok és kiildetés, jovokép (&) nettd bizonyitott készlet (¢)

EBITDA (é) (gy)

egy részvényre juto ered-
mény, higitva is (é,gy)
piaci kapitalizacio az év
végén (&)

kereskedés nagysaga és
zardarfolyam negyedéves
bontasban (é)

szegmensek iizleti eredmé-
nye (&,gy)

szegmensek eszkozalloma-
nya (&)

szegmensenként EBITDA

(gy)
sajat részvények allomanya

lizingelt eszkdzok bruttd
értéke és kumulalt érték-
csokkenése (€)

mérlegen kiviili kotele-
zettségek (é,gy)

hosszu tava 6sztonzési
program részletes bemu-
tatasa (&)

kutatas és mezoéfejlesztés
éves koltsége (&)

szegmensenkénti célok (&)
pénziigyi kockazatok kezelé-
sének modja (é)

peres tligyek (&)

aktualis események (¢)
vezetd tisztségviselOk élet-
rajza (&)

tulajdonosi struktira (é,gy)

1étszam (é,gy)

elégedett dolgozok (&)
EBK-eredmények (¢)

szegmensek piaci részesedése, arbe-
vétele (é,gy)

hosszl tavl olaj- és gazbeszerzési
szerz6dések (&)

toltéallomasok szama (&)

arbevétel megoszlasa foldrajzi régiok
szerint (&)

reklamkoltségek (&)

farasi eredményesség (¢)
kiskereskedelmi piaci részesedés (gy)

189




A kategoria Tulajdonosi megtériilés Ertékorientalt Stratégiai elényok Nem targyiasult eréforrasok
mutatészam
¢és a vasarlasra feljogosito
felhatalmazas (é)
sajat részvények vissza-
vasarlésa (gy)

NABI Rt. EBITDA (¢,gy) raforditasként elszamolt kiildetés (¢) néhany piaci részesedés (&)
elmarado osztalékfizetés (&) kutatas-fejlesztési kiadasok tulajdonosi struktira (é,gy) a piaci verseny erdssége (&)
legkisebb és legnagyobb © vezetd tisztségviseldk listaja ISO 9001, ISO 14001, OHSAS
arfolyam (&) volt részvényjuttatas a ve- ©) 18001 (é)
éves hozam (&) zetOk €s az alkalmazottak aktualis események (¢,gy) arbevétel szegmensenként (€)
hozamalakulas a BUX-hoz szamara (€) létszam (gy)
képest (&) jovoben fizetendo lizingd-
forgalom nagysaga (&) ijak (¢)
lizemi eredmény és eszkdz- mérlegen kiviili kotelezett-
allomany szegmensenként ségek (é,gy)

(©
egy részvényre jutd ered-
mény, higitva is (é,gy)

OTP Bank Rt. piaci kapitalizacio (€) mérlegen kiviili kotelezett- kiildetés (¢€) elnyert dijak, cimek (€)
arfolyam alakulasa a BUX- ségek (é,gy) néhany kockazati elem em- egy alkalmazottra jutd bevétel (é)
hoz, a kozép-kelet-eurdpai befektetett eszk6zok bruttd litése (&) piaci részesedés egyes magyarorszagi

bankokhoz és az eurdpai
bankokhoz atlagahoz képest
(€

ROAA, ROAE, egy rész-
vényre juté eredmény,
higitva is (&,gy)
visszavasarolt részvények
allomanya (é,gy)

egy részvényre kifize-
tett/jutd osztalék (é,gy)

értéke és kumulalt érték-
csokkenése (€)
van opcios juttatas (&)

VaR modellel szamolt toke-
kovetelmény (&)

aktualis események (¢)
vezetd tisztségviselk élet-
rajza (&), listaja (gy)
tulajdonosi struktura (é,gy)

részpiacokon (é,gy)

sok részpiaci részesedés (gy)
megvalosult informatikai fejlesztések
(€)

iigyfélallomany alakulasa (é,gy)
ATM-ek, POS-terminalok szama
(¢.gy)

jol ismert markanév, melyhez a
stabilitast kapcsoljak (¢)

1étszam (¢&,gy)

fiokok szama (&)

reklam- és propagandakoltségek
(¢.gy)
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Pannonplast sajat részvények szdma készfizetd kezességek (&) tulajdonosi struktira (é,gy) 1étszam (é,gy)

Rt. (é,2y) forward-tigylet (gy) vezetd tisztségviseldk listaja egy fore jutd arbevétel (é,gy)
EBITDA (é,gy) targyévben koltségként (é.gy) szegmensek arbevétele és eredménye
egy részvényre juté EBIT- elszamolt kutatasi €s ki- (gy)

DA (gy) sérleti fejlesztési rafordi-
egy részvényre jutd ered- tasok (&)
mény (€,gy) befektetett eszkdzok bruttd
értéke és kumulalt érték-
csokkenése (€)
van opcids program (&)
Réba Rt. sajat tulajdonban 1év6 rész- koltségként elszamolt fej- tulajdonosi struktira (é,gy) 1étszam (é,gy)

vények (é,gy)
EBITDA-arédny, ROA,
ROE (¢)

egy részvényre jutd nyere-
ség (é)

EBITDA (gy)

lesztési raforditasok (&)
mérlegen kiviili kotelezett-
ségek (&) és egyéb tételek
(gy)

befektetett eszk6zok bruttd
értéke és kumulalt érték-
csokkenése (&)

vezetOk sajat részvényt
kaptak (&)

vezetd tisztségviselOk élet-
rajza (é), listaja (gy)
devizakockazatra fedezeti
igyletek (é,gy), egyéb koc-
kazati elemek megemlitése
(€)

jovokeép (é)

peres tigyek (é)

arbevétel f6ldrajzi megoszlasa (é,gy)
vannak vilagszabadalmak (&)
Magyar Honvédség katonaijarmii-
beszallitdja (é,gy)

folyamatos fejlesztés és innovaciok
(€)

ISO/TS 16949, 1SO 14001, AQAP
110 (é)

iizletagankénti bevétel és tokelekotés
(¢.gy)

izletagak versenyhelyzete, verseny-
elényei és jovobeli lehetdségei (€)
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Richter egy részvényre jutd oszta- van részvényjuttatas min- a tarsasag tevékenységét verseny jellemzése az egyes foldrajzi
Gedeon Rt. 1ék (&) den dolgozo6 felé (¢) rendszeresen figyelemmel piacokon és a cég elénnyé tehetd
egy részvényre jutd ered- koltségként elszamolt kisérd elemzdk listaja (&) képességei (&)
mény (higitva is) (¢,gy) kutatas-fejlesztési kiadasok tulajdonosi struktura (¢,gy) arbevétel megoszlasa régionként
budapesti arfolyam alaku- (é,gy) vezetd tisztségviseldk élet- (é,2y)
lasa a BUX-hoz és a koltségként elszamolt torzs- rajza (¢é), listaja (gy) Uj termékbevezetések 2004-ben
CETOP20-hoz képest; konyvezési dijak (€) (régionkeént) (é)
londoni jegyzés az FTSE befektetett eszk6zok bruttd megvasarolt licencek (&)
Global Pharmaceuticals- értéke és kumulalt érték- 90-es évek eleje Ota bevezetett termé-
hoz és az FTSEurofirst 300 csokkenése (¢€) kek (&) és ezek arbevételének aranya
Pharmaceuticals-hoz viszo- készfizetd kezesség (€) (é,2y)
nyitva (¢€) kutatas-fejlesztési kiadasok 0sszege
kapitalizacio az idszak vé- ©)
gén (&) ISO 14971 (é)
sajat részvények (é,gy) 1étszam (é,gy)
propagandakdltség (€)
Synergon Rt. egy részvényre jutd ered- befektetett eszkozok bruttd versenyelonyok (gy) ISO 9001 (¢)

mény, higitva is (é)
sajat részvények (é,gy)
EBITDA (gy)

értéke és kumulalt érték-
csokkenése (&)
kockazataranyos diszkont-
rata (kilfoldi leanyvalla-
latra) (&)

mérlegen kiviili kotelezett-
ségek (€)

néhany kockazat megemlitése
Q)

vezetd tisztségviseldk listaja
(€

tulajdonosi struktira (é,gy)

szegmens novekedése (gy)
iizletaganként bevétel, eszkdzallo-
many (€)

arbevétel f6ldrajzi megoszlasa (&)
marketing- és reklamkoltség (€)
1étszam (é,gy)

kiaknazhato piaci trendek, iizletagan-
ként bontva (gy)

fejlesztés alatt all6 néhany termék(ot-
let) (gy)
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A kategoria Tulajdonosi megtériilés Ertékorientalt Stratégiai elényok Nem targyiasult eréforrasok
mutatdszam
TVK Rt. ROE, ROA (¢) befektetett eszk6zok bruttd kiildetés, jovokép (&) 1étszam (é,gy)
egy részvényre jutd ered- értéke és kumulalt érték- egy nagy K+F-projekt koltsé- elért piaci részesedések (&)
mény, higitas nincs (&) csokkenése (&) gei (&) dolgozdk képzésére forditott id6 és
legmagasabb és legalacso- mérlegen kiviili kdtelezett- tulajdonosi szerkezet (¢,gy) koltség (¢)
nyabb éves arfolyam, év ségek (é,gy) aktualis események (¢) ISO 9001, ISO 17025 (é)
végi kapitalizacio, éves for- néhany kockazati elem emli- arbevétel f6ldrajzi megoszlasa (é,gy)
galom nagysaga (&) tése (&) termékszegmensenként: arbevétel,
EBITDA (é,gy) vezetd tisztségviseldk élet- befektetett eszkdzok bruttd értéke és
arfolyam alakulasa a BUX- rajza (é), listaja (gy) kumulalt értékcsokkenése (€)
hoz képest (&) reklamkoltségek (é)
sajat részvények (gy) hosszu tava beszerzési és szallitasi
szerz6dés (&)
Zwack éves zaroarfolyam, forga- kovetkezd két évre tervezett tulajdonosi szerkezet (¢,gy) informatikai fejlesztések értéke (&)
Unicum Rt. lom és sulyozott atlagar (¢) arbevétel és EBIT (¢) termékfokusz (&) termékek altal elnyert szakmai dijak

EBIT-hanyad, EPS (¢)
osztalékfizetési arany (¢)
egy részvényre jutd ered-
mény (&)

sajat tulajdont részvények
szama (¢,gy)

befektetett eszk6zok bruttd
értéke és kumulalt érték-
csokkenése (&)

garancialis kotelezettség (€)
mérlegen kiviili tételek (gy)

néhany kockazati elem emli-
tése (&)

vezetd tisztségviseldk listaja
(¢.gy)

kovetkezo két évre tervezett
arbevétel és EBIT (¢é)

(¢)
1étszam (é,gy)
vevo- és marketingkdltségek (&)

B kategoria

Tulajdonosi megtériilés

Ertékorientalt
mutatészam

Stratégiai elényok

Nem targyiasult eréforrasok

Agrimill-

Agrimpex Rt.

sajat részvények allomanya
(¢.gy)

ROE, ROA (¢)

egy részvényre jutd ered-
mény, higitas nincs (&,gy)

befektetett eszk6zok bruttd
értéke €s halmozott érték-
csokkenése (&)

mérlegen kiviili kotelezett-
ségek (é,gy)

aktualis események (¢)
tulajdonosi strukttra (é,gy)
vezetd tisztségviselOk listaja
(¢.gy)

néhany kockazati elem emli-
tése (&)

két védett markanév (&)

1étszam (é,gy)

arbevétel f6ldrajzi és tevékenységi
megoszlasa (€)
marketingkoltségek (&)

BIF Rt.

tarsasag szamara zarolt
részvények (&)

ROE (¢)

sajat tulajdonu részvények
(gy)

befektetett eszk6zok bruttd
értéke és kumulalt érték-
csokkenése (€)

meérlegen kiviili tételek
(¢.8y)

tulajdonosi szerkezet (é,gy)
vezetd tisztségviselok listaja

(é.gy)

1étszam (&,gy)
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B kategoria

Tulajdonosi megtériilés

Ertékorientalt

Stratégiai elényok

Nem targyiasult eréforrasok

sajat részvények (é,gy)

nincsenek mérlegen kiviili
tételek (gy)

mutatdszam
Csepel ROE, ROA (¢) mérlegen kiviili tételek HKildetés” (€) egy dolgozoéra jutd arbevétel és
Holding Rt. egy részvényre juto ered- (é,gy) tulajdonosi szerkezet (é,gy) termelési érték (&)
mény (é,gy) targyévben aktivalt kutatas- vezetd tisztségviseldk listaja hirdetési kdltségek (€)
sajat részvények (&,gy) fejlesztési koltségek nagy- (é.gy) arbevétel f6ldrajzi megoszlésa (&)
saga (&) 1étszam (é,gy)
befektetett eszkozok bruttd
értéke és kumulalt érték-
csokkenése — hianyos tabla-
zat (&)
Domus Rt. ROE (¢) befektetett eszk6zok bruttd tulajdonosi szerkezet (¢)gy) egy vevore jutd arbevétel szazalékos
egy részvényre jutd ered- értéke és értékesokkenése vezetd tisztségviselOk listaja valtozasa (¢)
mény (&) ©) (é,gy) 1étszam (é,gy)

reklam- és propagandakdltség (¢)

econet.hu Rt.

sajat részvények (é,gy)
ROE, ROA (¢é)

mérlegen kiviili jelentdsebb
tételek (é,gy)

befektetett eszk6zok bruttd
értéke és kumulalt érték-
csokkenése (&)

kutatas, kisérleti fejlesztés
nem volt (€)

tulajdonosi struktira (é,gy)
vezetd tisztségviseldk listaja
(¢.gy)

miikddési és nyilvantartasi
kockazatok részletesen (&)
harom stratégiai szegmens

(é.2y)

1étszam (é,gy)

hirdetési, reklam- és propaganda-
koltség (€)

grid-technologia (gy)

EHEP Rt.

sajat részvények (é,gy)
egy részvényre jutd ered-
mény (&)

részvények konyv szerinti
értéke (&)

mérlegen kiviili tételek (gy)

tulajdonosi struktira (é,gy)
vezetd tisztségviselOk listaja
(¢.gy)

néhany sajatos miikodési
kockazat emlitése (€)

0-as létszam (&,gy)

ELMU Rt.

sajat részvények szdma
(e.gy)

mérlegen kiviili tételek
(e.gy)

tulajdonosi szerkezet (¢,gy)
vezetd tisztségviselOk listaja
(¢.gy)

néhany kockazati elem emli-
tése (€)

1étszam (é,gy)
halézat veszteség mértéke (€,2y)
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B kategoria

Tulajdonosi megtériilés

Ertékorientalt
mutatészam

Stratégiai elényok

Nem targyiasult eréforrasok

EMASZ Rt. = sajat részvények szama mérlegen kiviili tételek tulajdonosi szerkezet (¢,gy) 1étszam (é,gy)
(é,gy) (é,gy) néhany kockazati elem emli- halozati veszteség mértéke (&,gy)
tése (&)
vezetd tisztségviseldk listdja
(¢.gy)
Forras Rt. = sajatrészvények (é,gy) meérlegen kiviili tételek tulajdonosi szerkezet (é,gy) ISO 9001 (&)
(é,gy) vezetd tisztségviseldk listaja 1étszam (é,gy)
(é,2y) két tevékenységi teriilet eredménye
aktualis események (¢) ©)
néhany kockazati tényezd Kornyezetkdzpontu Iranyitasi Rend-
feliiletes emlitése (€) szer kiépitése (€)
FreeSoft Rt. = zardarfolyam (&) ,»hozzaadott érték” (&) vezetd tisztségviselOk listaja ISO 9001 (é,gy)
= ROA, ROS (¢) befektetett eszk6zok bruttd ©)] nemzetkozileg kiemelt ORACLE-
= egy részvényre jutd ered- értéke és kumulalt érték- versenyelényt ado képessé- partner (&)
mény (&) csokkenése (€) gek (lizleti teriiletenként) (&) 1étszam (&)
néhany aktualis esemény (&)
tulajdonosi szerkezet (€)
Gardénia Rt. = egy részvényre jutd oszta- mérlegen kiviili tételek vezeto tisztségviseldk listaja 1étszam (é,gy)
1ék (&) (é,gy) (é,2y) arbevétel megoszlasa foldrajzi régiok
= ¢ves kotésszam, atlagar, befektetett eszk6zok bruttd néhany kockazati tényezd és értékesitési csatornak szerint (€)
forgalom, zardar, legmaga- értéke és kumulalt érték- emlitése (&) vevOk szama (&)
sabb és legalacsonyabb ar csokkenése (€) tulajdonosi szerkezet (¢,gy) reklam, propaganda és piackutatas
©) koltsége (¢)
= ¢ves arfolyamvaltozas
Osszevetése a BUX-szal (&)
=  sajat részvények szdma
(¢.2y)
Humet Rt. =  sajat részvények (gy) targyi eszk6zok bruttd érté- nem ismeri a tulajdonosi belfoldi arbevétel termékenkénti és

ke és kumulalt értékcsokke-
nése (€)
mérlegen kiviili tételek (gy)

strukturat (é,gy)
vezetd tisztségviselok listaja

(é.gy)

kiilfoldi arbevétel foldrajzi megosz-
lasa (é)
1étszam (&,gy)
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B kategoria

Tulajdonosi megtériilés

Ertékorientalt
mutatészam

Stratégiai elényok

Nem targyiasult eréforrasok

Hungagent Rt.

sajat részvények (gy)

befektetett eszkdzok bruttod
értéke és kumulalt érték-
csokkenése (&)

kovetkez6 év eredmény-
terve (&)

nincs garancialis kotelezett-
ség (&)

mérlegen kiviili tételek (¢€)
nincs mérlegen kiviili kote-
lezettség (gy)

tulajdonosi struktira (é,gy)
vezetd tisztségviselok listaja
(c.gy)

aktualis események (¢)
néhany kockézati elem emli-
tése (&)

kovetkezd év eredményterve

(©)

létszam (é,gy)

megszerzett termékmindsitések (&)
arbevétel f6ldrajzi megoszlésa (&)
egy dolgozoéra jutd arbevétel (€)

Kartonpack
Rt.

sajat részvények (gy)

befektetett eszkdzok bruttod
értéke és kumulalt érték-
csokkenése (€)

fels6 vezetdk opcios joggal
rendelkeznek (€)

mérlegen kiviili tételek (gy)

vezetd tisztségviselOk listaja
(¢,gy)

tulajdonosi szerkezet (¢,gy)
aktualis események (¢)

1étszam (&)
ISO 9001, ISO 14001 (¢é)
egy dolgozora es6 arbevétel (&)

Konzum Rt.

sajat részvények (é,gy)

befektetett eszk6zok bruttd
értéke és kumulalt érték-
csokkenése (&)

mérlegen kiviili tételek
(¢.gy)

tulajdonosi struktira (é,gy)
vezetd tisztségviseldk listaja

(¢.gy)
aktualis események (¢€)

1étszam (é,gy)

arbevétel megoszlasa tevékenységek
szerint (&)

hirdetési és reklamkoltség (€)

Novotrade Rt.

sajat részvények (é,gy)
arfolyam-alakulas Budapes-
ten és Németorszagban (&)

mérlegen kiviili tételek
(¢.gy)

befektetett eszkdzok bruttod
értéke és kumulalt érték-
csokkenése (&)

tulajdonosi struktura (é,gy)
vezetd tisztségviselOk listaja

(¢.gy)
iizletpolitikai koncepcid (€)

1étszam (é,gy)

arbevétel megoszlasa tizletaganként
(€)

hirdetési, rekladm- és propaganda-
koltség (€)

Pannon-Valto
Rt.

sajat részvények (gy)

befektetett eszk6zok bruttd
értéke és kumulalt érték-
csokkenése (&)

mérlegen kiviili tételek (&)

tulajdonosi struktura (é,gy)
vezetd tisztségviselOk listaja

(¢.gy)

1étszam (é,gy)
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B kategoria

Tulajdonosi megtériilés

Ertékorientalt
mutatészam

Stratégiai elényok

Nem targyiasult eréforrasok

Pannonflax = nyit6 és zaro, legkisebb és mérlegen kiviili tételek (gy) vezetd tisztségviseldk listaja K+F kiadasok nagysaga (¢é)
Rt. legmagasabb arfolyam (¢) (é,2y) bevezetett uj termékek szama (¢)
=  arfolyam havi alakulasa néhany kockdézati tényezd Magyar Termék Nagydij (¢)
Osszevetve harom korabbi emlitése (&) ISO 9001 (¢é)
évvel (&) tulajdonosi szerkezet (¢,gy) arbevétel megoszlasa értékesitési
= sajat részvények (&,gy) csatornak szerint (&)
1étszam (é,gy)
Phylaxia = EBITDA (é,gy) mérlegen kiviili tételek kovetkezd évi terv néhany kiilfoldi eladasi engedélyek beszer-
Pharma Rt. = sajat részvények (&,gy) (é,gy) sarokszama (&) zése (&,gy)
tulajdonosi szerkezet (é,gy) létszam (é,gy)
vezetd tisztségviseldk listaja kiilfo1di arbevétel aranya (gy)
(¢.gy)
piac varhato alakulasa (€,gy)
ujonnan megcélzott piaci
szegmens (gy)
Quaestor Rt. = sajat részvények (&,gy) mérlegen kiviili tételek tulajdonosi szerkezet (¢,gy) 1étszam (é,gy)
(é,2y) vezeto tisztségviseldk listaja
(¢.gy)
Skoglund = arfolyam iddbeli alakulasa- befektetett eszk6zok bruttd stratégiavaltas (&) 1étszam (é,gy)
Holding Rt. nak gorbéje (€) értéke és kumulalt érték- tulajdonosi szerkezet (¢,gy)
= ROS, ROE ¢és hibas ROA csokkenése (€) vezetd tisztségviseldk listaja
©) mérlegen kiviili tételek (gy)
= sajat részvények (gy) (é,2y) csak igazgatosagi lista (&)
Székesfehér- = sajat részvények (é,2y) befektetett eszk6zok bruttd tulajdonosi szerkezet (é,gy) 1étszam (é,gy)

vari Hiit6ipari
Rt.

értéke és kumulalt érték-
csokkenése (&)
kezességvallalas (&)
mérlegen kiviili tételek
(¢.gy)

targyévben elszamolt K+F-
koltségek (&)

vezetd tisztségviselOk listaja
(¢,gy)

kockézati tényez6k megemli-
tése (&)

arbevétel f6ldrajzi és tevékenységen-
kénti megoszlasa (&)

ISO 9002, ISO 9001, HACCP, EFSIS
(€)

korszerti technologidk (€)
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IV. Melléklet: Az értékorientalt Kiegészitoé beszamolas hipotéziseinek értékeléséhez osszegyitijtott, aggregalt és
tisztitott adattabla

A kategoria Tulajdonosi megtériilés Ertékorientilt mutatészim Stratégiai elényok Nem targyiasult eréforrasok
Antenna = részvényarfolyam aktualis = jovObeli lizingkotelezett- | = stratégia altalanossagban | = ISO 9001
Hungéria Rt. alakulasa ségek értéke és a targyévi stratégiai = egy fOre jutd arbevétel
= arfolyam-alakulas 0sszeveté- célok = ¢ves oktatasi raforditasok
se BUX-szal, Matavval, = harom pénziigyi kockazat | =  arbevétel termékek ¢és lizletagak szerinti
Synergonnal, Graphisofttal, megnevezése (de nem ke- megoszlasa
Bumix-szel zelik 6ket) = kiemelt iigyfelek
= EBIT, egy fore jutoé EBIT, = akamatfedezettség nem
EBITDA, EBITDA-arany jelent kockazatot
= {izletdgankénti lizemi-iizleti = legfrissebb hirek
eredmény és eszkdzallomany
Borsodchem = részvényarfolyam multbeli és | »=  van dolgozbi részvény- =  biztonsagtechnikai hia- = vannak piacra 1épési korlatok
Rt. aktuélis alakulasa (BET, Var- juttatas Nnyossag nincs = arbevétel termékenként, régionként és

s0, London)

=  legmagasabb és legalacso-
nyabb arfolyam (BET, Varso,
London)

= forgalom nagysaga

= EBIT, EBITDA

= egy részvényre jutd osztalék

= EBITDA-arany és arfolyam-
alakulas a versenytarsakhoz
képest

= sajat részvények tartasanak
célja

= befektetett eszkdzok brut-
t6 értéke és kumulalt
értékcsOkkenése

= jOovObeni és feltételes
kotelezettségek

= arfolyamkockazat kezelé-
sének elvei

tevékenységenként

= EBITDA termékenként (stratégiai tizleti
egységenként)

= arbevétel, eszkdzok, kotelezettségek és
értékcsokkenés tizletaganként

= [PPC-engedély

= 1SO 9001 és 14001

= vevoi reklamaciok szama csokkent

=  elnyert innovacios dijak

=  kutatasi-fejlesztési koltségek iizletagan-
ként

= egy fore jutd arbevétel

= Osszes képzési koltség
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A kategoria

Tulajdonosi megtériilés

Ertékorientalt mutatészam

Stratégiai elényok

Nem targyiasult eréforrasok

Danubius Rt.

= havi és éves kereskedési ada-
tok, legmagasabb ¢és legala-
csonyabb arfolyam

=  BUX-hoz képesti arfolyam-
alakulas (grafikusan)

= lizletkotések szama, érintett
darabszam, atlagar

= jovokép

» néhany kockazati elem
egymondatos emlitése

= apénzigyi kockazatokat
nem kezelik

= ¢értekesitési irodak

= szerzOdott egészségpénztarak listaja

= piaci részesedés szallodakategorianként
¢és orszagonként

= arbevétel tevékenységenkénti és orsza-
gonkénti megoszlasa

= szallodak mindsitése

= képzési koltségek

=  immateridlis javak részletezése

DEMASZRt. | = nyitd, legmagasabb és legala- | =  van teljesitmény alapt = folyamatban 1év0 peres = képzési koltség aranya a személyi jellegli
csonyabb arfolyam bérelem iigyek értéke raforditason beliil
= tdzsdei forgalom nagysaga = avaltozo bérelemek nem | =  vezetd tisztségviselok = oktatasi koltségek
= éves zaroarfolyamok é€s ezek értékorientalt mutatokhoz ¢letrajza = végzettség szerinti dolgozoi dsszetétel
alakulasa a BUX-hoz képest kotédnek = tarsasagot elemzok neve = teljes mérleg és eredménykimutatas
= kiugré arfolyammozgasok = aziranyitas NEM a tulaj- | = izleti stratégidjat NEM tevékenységi teriiletenként
részletes magyarazata donosi érték alapjan teszi kozzé = elnyert fogyasztoi dijak
= egy részvényre jutd osztalék torténik = kockazatkezelésre vonat- | =  iigyfél-elégedettség
= EBITDA-rata = targyi eszkozok bruttd ér- koz6 informaciot NEM = oraallas SMS-ben is bekiildhetd
= EBITDA tdbb évre vissza- téke és kumulalt érték- tesz kozzé = bevezetend? 11j informatikai rendszer
mendleg és negyedéves csokkenése = alacsony halozati veszteség
bontasban = kutatas, kisérleti fejlesztés = ISO 9001, 14001 és OHSAS 18001
=  Dbruttd osztalék cimén elszamolt rafor- = jOk a garantalt szolgaltatasban
ditas (nagysag, Osszetétel, = azigyfél-adatbazis pontos
cél) = gyors call center
=  Kérman Todor-dijj
= hosszu tavu beszerzési szerzédések és
néhany hosszu tavl eladdsi szerz6dés
Egis Rt. = piachoz képesti ndvekedés = adott id6szakban aktivalt | =  targyidészakban beveze- = fedezet, EBIT, arbevétel megoszlasa

= egy részvényre jutd osztalék
iddsora

= egy részvényre jutd ered-
mény

kutatasi teljesitmények
értéke

tett ) termékek szama
= arfolyamfedezeti ligyletek
=  hatérid6s devizaszerzdé-
sek értéke

régionként és termékenként

=  tdrzskonyvek szama, kutatasi-fejlesztési
kiadasok aranya, Iétszam (nem aktualis
adatok)

= utolso 8 évben bevezetett termékek arbe-
vételének nagysaga és ardnya
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A kategoria Tulajdonosi megtériilés Ertékorientilt mutatészim Stratégiai elényok Nem targyiasult eréforrasok
FHB Rt. = aktualis részvényarfolyam = vezetdk javadalmazasi = kétéves kibocsatasi prog- | =  elnyert dijak
= arfolyam volatilitasa rendszerérdl sz616 sza- ram = konkrét informatikai beruhazasok
= éves ¢s torténelmi legmaga- balyzat =  kockazatkezelési irany- = termékértékesitési helyek (partnerban-
sabb és legalacsonyabb arfo- | = NEM adnak opciot a elvek, a folyamat rovid kok) hal6zata
lyam munkatarsaknak ismertetése = jelzaloglevél-piaci részesedés
= EBIT ¢és P/E negyedéves bon- | = kétéves vezetdi ingyenes = jovokép =  Moody’s mindsités
tasban (de hianyzik az aktua- opcidadas = fluktuacid ardnya
lis év adata) = kétéves ingyenes rész-
= P/BV vényjuttatas
= egy részvényre jutd osztalék
FOTEX Rt. = {izleti eredmény és lekotott = befektetett eszkdzok brut- | = jelentds devizakitettség *  markanév értéke
toke tizletaganként to értéke és kumulalt = arbevétel, kotelezettségek ilizletaganként
értékcsokkenése
= jovoben fizetendd lizing-
dijak
Globus Rt. = EBITDA, EBITDA-hanyad = lizingtartozasok = kiildetés =  EUREPGAP, ISO 9001, ISO 9002, IFS,
= arfolyam alakulasa a BUX- = stratégiai irinyvonalak EFSIS, BIOKONTROLL rendszerek,
hoz képest = legfrissebb hirek ISO 14001 részletes bemutatasa és
= arfolyam-fedezeti ligyle- magyarazata
tek = |3j [T-rendszer
=  markanevek és reputaciojuk
= EU-piacon elért részesedés
=  nemzetkdzi jelenlét
= arbevétel termékenként
= piaci verseny élessége
=  termékdijak
Graphisoft = EBITDA = vezetok opcioinak értéke | =  kiildetés =  ArchiCAD viszonteladdi halozata
N.V. =  pénzmozgassal nem jard = arfolyam-fedezeti iigyle- =  huzoétermékek és piacuk
koltségek nagysaga tek = arbevétel régionként és szegmensenként
=  részvényopciok értéke = cégrol megjelent elemzé- | = {izemi eredmény szegmensenként
*  opcidarazas inputadatai sek teljes szovege (honla- | =  értékesitési és marketingkiadasok nagy-
» lizingtartozasok pon, de nem aktualis) saga és valtozasa
» dolgozdi részvényre fize- | ®  piaci trendek = elnyert dijak
tett osztalék
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A kategoria Tulajdonosi megtériilés Ertékorientilt mutatészim Stratégiai elényok Nem targyiasult eréforrasok
Inter-Eurdpa " nyito- és zaroarfolyam = Dbefektetett eszkdzok brut- | = versenystratégia » ligyfelek szama
Bank Rt. = fizetett osztalék mértéke to értéke és a kumulalt = reklam- és marketingkoltségek
értékcsdkkenés
Linamar Rt. = {izemi eredmény ¢és eszkdz- = befektetett eszkdzok brut- | = jovokép, kiildetés = képzési koltség
allomany tizletdganként to értéke és a kumulalt =  stratégiai ,,célok” = {izletdgankénti arbevétel
értékesokkenés = pénziigyi és egy€b piaci = arbevétel f6ldrajzi megoszlasa
= van opcios program (de kockazatok
épp nincs €16 opcid) = kockéazatkezelési irany-
elvek
= vezetd tisztségviselok
¢letrajza
Magyar = fizetett osztalék nagysaga = befektetett eszkdzok brut- | = kiildetés = ISO 9001, ISO 14001
Telekom Rt. = EBITDA to értéke és a kumulalt = stratégia (t6bb helyen, = szallitbmindsitési rendszer

= legmagasabb és legalacso-
nyabb arfolyam

= sajat részvények célja

= {izletdgankénti eredmény és
eszkozallomany

értékcsokkenés
kockazatmentes kamatlab
nagysaga

aktualis csoportszintii
diszkontrata

hitelek stlyozott atlagos
kamatlaba

vezetdi részvényopcios
program
lizingkotelezettségek

nem egyezd iddszakra és
tartalommal)

= stratégiai célok és ver-
senyelényok megneve-
z¢se lizletaganként

= teljes korti kockazatkeze-
1ési rendszer

= vezetd tisztségviselok
¢letrajza

= pénziigyi kockazati ténye-
z0k megemlitése

= futd birdsagi és feliigye-
leti tigyek

= {)j vevé megszerzésének atlagos koltsége
= kutatas-fejlesztési partnerkapcsolatok

listaja

= részesedés és kotelezettségek lizletagan-
ként

= bevételek és eszkozok foldrajzi megosz-
lasa

= elofizetdk szamanak alakuléasa

= agazati verseny élessége

= jelentOs piaci erével rendelkez6 szolgal-
tatd statusz

=  marketingkoltségek

=  mobil-el6fizetdk lemorzsolodasi aranya

=  UMTS-licenc

= kapott dijak

=  hitelképességi mindsités
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A kategoria Tulajdonosi megtériilés Ertékorientilt mutatészim Stratégiai elényok Nem targyiasult eréforrasok
MOL Rt. = EBITDA = Dbefektetett eszkdzok és = kiildetés (egyik divizioé = tdltéallomas-halozat
= piaci kapitalizacio6 az év lizingelt eszkdzok bruttd is), jovokép = szegmensek piaci részesedése és arbe-
végén értéke és kumulalt érték- = 2003-2005-0s stratégia vétele
=  kereskedés nagysaga és zard- csokkenése =  szegmensenkénti célok = arbevétel megoszlasa foldrajzi régiok
arfolyam negyedéves bontas- | *  mérlegen kiviili kdtele- = Beszallito Mindsitési szerint
ban zettségek Rendszer = reklamkoltségek
= sajat részvények allomanya »  hosszu tava 6sztonzési = pénziigyi kockazatok = kiskereskedelmi piaci részesedés
¢s a vasarlasra feljogositd program részletes bemu- kezelésének modja = ISO 9002, ISO 14001
felhatalmazas tatasa = peres ligyek =  EBK-tevékenység €s -eredmények
= szegmensek EBITDA-ja, iiz- | =  kutatas és mez6fejlesztés | =  aktudlis események = farasi eredményesség
leti eredménye és eszkozallo- éves koltsége = vezetl tisztségviselok = clégedett dolgozok
manya ¢letrajza = nettd bizonyitott készlet
= hosszu tava olaj- és gazbeszerzési
szerz6dések
= stratégiai partnerek (bovebb magyarazat
nélkiil)
NABI Rt. = arfolyam alakulasa, BUX-hoz | = raforditasként elszamolt = SWOT-elemzés” = IS0 9001, ISO 9002, ISO 14001,

képest is

=  hozamalakulads a BUX-hoz
képest

= forgalom nagysaga

= atlagarfolyam, volatilitas,
kapitalizacio, P/E

= EBIT, EBITDA, ,nett6 ered-
mény”

= elmarad6 osztalékfizetés

=  ¢ves hozam

= {izemi eredmény és eszkoz-
allomény szegmensenként

kutatas-fejlesztési kiada-
sok

= volt részvényjuttatas a ve-
zet6k és az alkalmazottak
szamara

= jovoben fizetendd lizing-
dijak

»  mérlegen kiviili kotele-
zettségek

= tarsasagot elemzok listaja
= kiildetés
= aktualis események

OHSAS 18001
= teljes CAD-tervezés
= kapott termékdijak
=  bejegyzett szabadalom
= fejlesztés egyéb eredményei
= néhany adat a piaci részesedésrol
= apiaci verseny er0ssége
= arbevétel szegmensenként
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A kategoria Tulajdonosi megtériilés Ertékorientilt mutatészim Stratégiai elényok Nem targyiasult eréforrasok
OTP Bank Rt. | =  részvényenkénti osztalék = mérlegen kiviili kitele- = clemzés a piaci trendekrél | = egy alkalmazottra jutd bevétel
= arfolyam alakulasa BUX-hoz, zettségek (néha konkrét szegmens- | ®  kapott mindsitések: Fitch IBCA, S&P,
a kozép-kelet-eurdpai ban- = befektetett eszkdzok brut- re) Moody’s, Capital Intelligence
kokhoz és MSEU Bank to értéke és kumulalt = aktudlis stratégia (piacok | = megvalosult informatikai fejlesztések
indexhez képest értékesokkenése szerint, orszagok szerint = fidkok szdma
=  tdzsdei kapitalizacid Ossze- = van opcios juttatas ¢és termékek szerint), = ATM-ek, POS-terminalok szama
vetve versenytars-bankcso- megalapozott = kiilfoldi bankkapcsolatok
portokkal szamitasokkal = piaci részesedés, szegmensenként és
= kapitalizacio és sajat toke = termékprioritasok és meg- orszagonként is
aranya a versenytarsakhoz célzando piacok » ligyfél-elégedettség néhany eleme
viszonyitva = orszdgonként megbontott | =  jol ismert és a stabilitassal 6sszekapcsolt
= visszavasarolt részvények tervek markanév
allomanya, konkrét kozgyi- = piacok novekedési ratdgja | ®  részpiacokon elért részesedés
1ési felhatalmazas a vasarla- = mutatészamok tervezett = {gyfélallomany alakulasa
sokra alakulasa (példaul piaci = reklam- és propagandakdltségek
részesedés) = elnyert dijak, cimek
= Bazel II. kockazata (kon-
krétumok nélkiil)
= abankot elemzdk listaja
= kiildetés
= néhany kockazati elem
emlitése
= VaR modellel szamolt
tokekdvetelmény
= aktualis események
= vezetd tisztségviselok
¢letrajza
Pannonplast = EBITDA, egy részvényre juté | = forward-iigylet = gy fore jutd arbevétel
Rt. EBITDA = targyévben koltségként = szegmensek arbevétele €s eredménye

elszamolt kutatas és kisér-
leti fejlesztés

=  befektetett eszk6zOk brut-
t6 értéke és kumulalt
értékcsokkenése

=  van opcids program
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A kategoria Tulajdonosi megtériilés Ertékorientilt mutatészim Stratégiai elényok Nem targyiasult eréforrasok
Raba Rt. = Jegalacsonyabb és legmaga- = koltségkeént elszamolt = ,iddtlen” holdingstratégia | = Raba Ring
sabb arfolyam, volatilitas, fejlesztési raforditasok *  harom iizletag céljai, = arbevétel foldrajzi megoszlasa
P/E (utobbi negativ) = Dbefektetett eszk6zok brut- veszélyei és lehetdségei = iizletagankénti bevétel és tékelekotés
= arfolyam alakulasa a BUX- to értéke és kumulalt = vezetd tisztségviselok = {izletdgak versenyhelyzete, versenyeld-
hoz képest értékesokkenése életrajza nyei és jovobeli lehetdségei
= EBIT, EBITDA = vezetok sajat részvényt = devizakockéazatra fedezeti | = Magyar Honvédség katonaijarmii-
= EBITDA-arany kaptak igyletek, egyéb kockazati beszallitdja
elemek megemlitése =  vannak vilagszabadalmak
= jovokép = folyamatos fejlesztés és innovaciok
= peres ligyek = JSO/TS 16949, ISO 14001, AQAP 110
Richter = napi arfolyam alakulasa »  bonuszrészvény-program | ®  a tarsasag tevékenységét = arbevétel megoszlasa régionként
Gedeon Rt. (BET-en és Londonban) minden dolgoz6 felé rendszeresen figyelemmel | =  propagandakdltség

= EBIT

= egy részvényre jutd osztalék

= sajat részvények vasarlasanak
indoka

= budapesti arfolyam alakulasa
a BUX-hoz és a CETOP20-
hoz képest; londoni jegyzés
az FTSE Global Pharma-
ceuticals-hoz és az FTSEuro-
first 300 Pharmaceuticals-hoz
viszonyitva

= kapitalizaci6 az id6szak
végén

= koltségként elszamolt
kutatas-fejlesztési
kiadasok

= koltségként elszamolt
torzskonyvezési dijak

= befektetett eszkdzok brut-
to értéke és kumulalt
értékcsokkenése

= készfizetd kezesség

kisér6 elemzok listaja
= vezetl tisztségviselok
¢letrajza

=  nemzetkdzi jelenlét

= verseny jellemzése az egyes foldrajzi
piacokon és a cég elénnyé tehetd képes-
ségei

= referenciapatikak listaja

= forgalomba hozatali engedélyek

=  innovacios dij

= kutatas-fejlesztési kiadasok dsszege és
aranya

= szabadalmak (altalanossagban)

= {j termékbevezetések 2004-ben (région-
ként)

= 90-es évek eleje Ota bevezetett termékek
¢és ezek arbevételének aranya

=  megvasarolt licencek

= ISO 14001, ISO 14971
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A kategoria Tulajdonosi megtériilés Ertékorientilt mutatészim Stratégiai elényok Nem targyiasult eréforrasok
Synergon Rt. | = EBITDA = Dbefektetett eszkozok brut- | = stratégia (évszam nélkiil) | =  lzletaganként arbevétel és eszkdz-
=  mas honlaprol behivva: vola- to értéke és kumulalt = versenyeldnyok allomany
tilitas, P/E, kapitalizacio értékcsokkenése = szegmens novekedése = arbevétel f6ldrajzi megoszlasa
=  kockazataranyos disz- = néhany kockazat =  marketing- és reklamkoltség
kontrata (kiilfoldi leany- megemlitése =  kiakndzhat6 piaci trendek, tizletaganként
vallalatra) bontva
=  mérlegen kiviili kdtele- =  mindsitett NATO-beszallitasra alkalmas
zettségek = ISO 9001
= egyes termékek mindsitése
= fejlesztés alatt allo néhany termék(6tlet)
TVK Rt. = PJE, piaci kapitalizacio, vola- | =  befektetett eszkdzok brut- | = kiildetés, jovokép = IS0 9001, ISO 17025
tilitas, EBIT, EBITDA, egy to értéke és kumulalt =  egy nagy K+F-projekt = kornyezetkdzpontl irdnyitasi rendszer
részvényre eso osztalék értékcsokkenése koltségei = clért piaci részesedések
= EBIT és arbevétel aranya két | = mérlegen kiviili kotele- = aktualis események = arbevétel f6ldrajzi megoszlasa
versenytarshoz képest zettségek » néhany kockazati elem = termékszegmensenként: arbevétel, befek-
= legmagasabb és legala- emlitése tetett eszk6zok bruttd értéke és kumulalt
csonyabb éves arfolyam, éves = vezetd tisztségvisel6k értékcsokkenése
forgalom nagysaga életrajza = reklamkoltségek
= arfolyam alakulasa a BUX- = dolgozdk képzésére forditott id6 és
hoz képest koltség
= hosszu tava beszerzési €s szallitasi szer-
z6dés
Zwack = atlagarfolyam, zaréarfolyam, | = kovetkezd két évre terve- | =  kiildetés (de mas megne- | = ISO 9001
Unicum Rt. forgalom nagysaga, volati- zett arbevétel és EBIT vezéssel) » informatikai fejlesztések értéke

litas
= EBIT-hényad
= osztalékfizetési arany

= befektetett eszkdzok
brutté értéke és kumulalt
értékcsokkenése

= garancidlis kotelezettség

»  mérlegen kiviili tételek

=  termékfokusz

= néhany kockazati elem
emlitése

= kovetkezo két évre terve-
zett arbevétel és EBIT

= kiilfoldi dealerek (konkrét értékesitési
adatok nélkiil)

= termékek altal elnyert szakmai dijak

= vevl- és marketingkdltségek
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B kategoria

Tulajdonosi megtériilés

Ertékorientalt mutatészam

Stratégiai elényok

Nem targyiasult eréforrasok

mény

to értéke és kumulalt
értékcsokkenése

* nincsenek mérlegen kiviili
tételek

Agrimill- = Dbefektetett eszkdzok brut- | = aktualis események = két védett markanév

Agrimpex Rt. to értéke és halmozott = néhany kockazati elem = arbevétel f6ldrajzi és tevékenységi meg-
értékcsokkenése emlitése oszlasa

=  marketingkdltségek
BIF Rt. tarsasdg szamara zarolt rész- | =  befektetett eszk6zok brut-
vények to értéke és kumulalt

értékesokkenése

Csepel egy részvényre jutd ered- = targyévben aktivalt kuta- | =  kiildetés” =  ISO 9001, ISO 14001

Holding Rt. mény tas-fejlesztési koltségek = egy dolgozoéra jutd arbevétel és termelési
nagysaga érték

= Dbefektetett eszk6zok brut- = hirdetési koltségek

to értéke és kumulalt = arbevétel f6ldrajzi megoszlasa
értékcsokkenése — hia-
nyos tablazat

Domus Rt. egy részvényre juto ered- = Dbefektetett eszk6zok brut- = egy vevore juto arbevétel szazalékos

valtozasa
reklam- és propagandakdltség

econet.hu Rt.

=  befektetett eszk6zOk brut-
t6 értéke és kumulalt

=  mitkodési és nyilvantar-
tasi kockazatok részlete-

hirdetési, reklam- és propagandakdltség
grid-technologia

értékcsokkenése sen
= kutatas, kisérleti fejlesztés | =  harom stratégiai szeg-
nem volt mens
EHEP Rt. egy részvényre jutd ered-
mény
részvények konyv szerinti
értéke
ELMU Rt. = kiildetés = IS0 9001
=  mindségpolitika = halozati veszteség mértéke
= néhany kockazati elem =  mindsitett beszallitok
emlitése
EMASZ Rt. = kiildetés = 1SO 9001
» néhany kockazati elem = halozati veszteség mértéke
emlitése *  mindsitett beszallitok
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B kategoria

Tulajdonosi megtériilés

Ertékorientalt mutatészam

Stratégiai elényok

Nem targyiasult eréforrasok

Forras Rt. = aktualis események = ISO 9001
» néhany kockazati tényez6 | = Kornyezetkdzpontu Iranyitasi Rendszer
feliiletes emlitése kiépitése
= két tevékenységi teriilet eredménye
FreeSoft Rt. = zardarfolyam = hozzaadott érték” = kiildetés, stratégiai célok = ]SO 9001
= egy részvényre jutd ered- = befektetett eszkozok brut- | = versenyelonyt ado képes- | =  nemzetkdzileg kiemelt ORACLE-partner
mény to értéke és kumulalt ségek (lizleti teriileten-
értékcsokkenése ként)
= néhany aktualis esemény
Gardénia Rt. = egy részvényre jutd osztalék = befektetett eszkdzok brut- | = alapvetd képesség meg- = kizarélagos disztributori jogok
= ¢ves kotésszam, atlagar, for- t6 értéke és kumulalt nevezése = IS0 9001
galom, zardar, legmagasabb értékcsokkenése = néhany kockazati tényezé | =  arbevétel megoszlasa foldrajzi régiok és
és legalacsonyabb ar emlitése értékesitési csatornak szerint
= ¢ves arfolyamvaltozas Gssze- = vevok szama
vetése a BUX-szal = reklam, propaganda és piackutatas
koltsége
Humet Rt. = targyi eszk6zok bruttd = specialis alapanyag
értéke és kumulalt = belfoldi arbevétel termékenkénti €s
értékcsokkenése kiilfoldi arbevétel foldrajzi megoszlasa
Hungagent Rt. = befektetett eszkdzok brut- | = aktudlis események = megszerzett termékmindsitések
to értéke és kumulalt = néhany kockazati elem = arbevétel f6ldrajzi megoszlasa
értékcsokkenése emlitése = egy dolgozoéra jutd arbevétel
= kovetkezd év eredmény- = kovetkezd év eredmény-
terve terve
Kartonpack = befektetett eszkdzok brut- | = aktualis események = ISO 9001, ISO 14001
Rt. to értéke és kumulalt = gy dolgozdra es6 arbevétel
értékesokkenése
= fels6 vezetOk opcios jog-
gal rendelkeznek
Konzum Rt. = befektetett eszk6zok brut- | = aktualis események = arbevétel megoszlasa tevékenységek

to értéke és kumulalt
értékcsokkenése

szerint
hirdetési és reklamkoltség
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B kategoria

Tulajdonosi megtériilés

Ertékorientalt mutatészam

Stratégiai elényok

Nem targyiasult eréforrasok

Novotrade Rt.

arfolyam-alakulas Budapes-

ten és Németorszagban

befektetett eszk6zok brut-
to értéke és kumulalt
értékcsOkkenése

tizletpolitikai koncepcio

arbevétel megoszlasa tizletaganként
hirdetési, reklam- és propagandakoltség

Pannon-Valto
Rt.

befektetett eszk6zok brut-
to értéke és kumulalt

értékcsokkenése
Pannonflax = nyito és zaro, legkisebb és = néhany kockdazati tényezé | = K+F kiadasok nagysaga
Rt. legmagasabb arfolyam emlitése = bevezetett 4 termékek szama
= arfolyam havi alakulasa =  Magyar Termék Nagydij
Osszevetve harom korabbi = SO 9001, AQAP
évvel = arbevétel megoszlasa értékesitési csator-
nak szerint

Phylaxia = EBITDA = kovetkezd évi terv néhany | ®  nem tantsitott mindségbiztositasi rend-
Pharma Rt. sarokszama szer

= piac varhat6 alakulasa = sajat kutatok és egyetemi kozos kutata-

= {jonnan megcélzott piaci sok

szegmens = kiilfoldi eladasi engedélyek beszerzése
= kiilfoldi arbevétel aranya
Quaestor Rt. = alapvetd képességek meg-
nevezése

= jovobeli fejlédési iranyok
Skoglund = arfolyam iddbeli alakulasa- = befektetett eszkdzok brut- | = stratégiavaltas
Holding Rt. nak gorbéje to értéke és kumulalt

értékcsokkenése

Székesfehér- = befektetett eszkdzok brut- | = kockazati tényezok = IS0 9001, ISO 9002, HACCP, EFSIS

vari Hitdipari
Rt.

to értéke és kumulalt
értékcsokkenése
targyévben elszamolt
K+F-koltségek

megemlitése

korszerii technologiak
arbevétel foldrajzi és tevékenységenkénti
megoszlasa




V. Melléklet: A hipotézisek osszefoglalo értékelése

H1: H2: H3: Ho:
Tulajdonosi Ertékorientalt Nem Stratégiai Osszefoglalo
megtériilés mutatészam targyiasult elényok értékelés

A kategoria eréforrasok
Antenna Hungdria Rt. igen nem részben (3) nem nem
Borsodchem Rt. igen nem igen (4) nem nem
Danubius Rt. igen nem részben (3) nem nem
DEMASZ Rt. igen nemleges igen (6) részben nem
Egis Rt. részben nem nem (2) nem nem
FHB Rt. igen részben igen (4) részben igen
FOTEX Rt. nem nem nem (1) nem nem
Globus Rt. részben nem részben (3) nem nem
Graphisoft N.V. nem részben nem (2) nem nem
Inter-Eur6pa Bank Rt. részben nem nem (1) nem nem
Linamar Rt. nem nem nem (2) részben nem
Magyar Telekom Rt. igen részben igen (4) igen igen
MOL Rt. igen részben igen (5) igen igen
NABI Rt. igen nem részben (3) nem nem
OTP Bank Rt. igen nem igen (5) igen igen
Pannonplast Rt. részben nem nem (2) nem nem
Réba Rt. igen nem igen (4) részben nem
Richter Gedeon Rt. igen nem részben (3) részben nem
Synergon Rt. részben nem igen (4) nem nem
TVK Rt. igen nem igen (4) részben nem
Zwack Unicum Rt. részben nem nem (2) részben nem
B kategoria
Agrimill-Agrimpex Rt. nem nem nem (1) nem nem
BIF Rt. nem nem nem (0) nem nem
Csepel Holding Rt. nem nem részben (3) nem nem
Domus Rt. nem nem nem (1) nem nem
econet.hu Rt. nem nem nem (2) nem nem
EHEP Rt. nem nem nem (0) nem nem
ELMU Rt. nem nem nem (2) nem nem
EMASZ Rt. nem nem nem (2) nem nem
Forras Rt. nem nem nem (2) nem nem
FreeSoft Rt. nem nem nem (2) nem nem
Gardénia Rt. igen nem részben (3) nem nem
Humet Rt. nem nem nem (2) nem nem
Hungagent Rt. nem nem részben (3) nem nem
Kartonpack Rt. nem nem nem (2) nem nem
Konzum Rt. nem nem nem (1) nem nem
Novotrade Rt. nem nem nem (1) nem nem
Pannon-Valto Rt. nem nem nem (0) nem nem
Pannonflax Rt. részben nem részben (3) nem nem
Phylaxia Pharma Rt. nem nem részben (3) nem nem
Quaestor Rt. nem nem nem (0) nem nem
Skoglund Holding Rt. nem nem nem (0) nem nem
Székesfehérvari nem nem nem (2) nem nem
Hiitoipari Rt.
Osszegzé értékelés nem nem nem nem
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