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Bevezetés

Noha beszélhetünk igazságról, racionalitásról, konklúzióink legtöbbször az elméleti sík határain mozognak. A hazugság mikéntje, a jóval való kapcsolata már egy előző dolgozatom témájául szolgált. Továbbgondolva, és elképzeléseimet a gazdaságon belüli csúsztatásokról számszerűsítve motiválódtam újra. Belenézek a számviteli görbe tükrökbe, és stabil módszertani háttérrel, némileg igyekszem két éve vázolt elveimet megszilárdítani. Támogatást nyújthat a dolgozat továbbá cégvezetők számára, egy lehetséges fúzió, vagy felvásárlás döntésstruktúrájában. A kitűzött cél a valós, és magabiztos cégértékelés. Szerkezetében követem a józan ész szálait, bemutatom górcsövem alatt a szakma véleményét, majd beépítek egy hasonlóság elemző Y0-Modellt, mely „robot” megelégedetten nyugtázza hipotéziseim.
A piaci szereplők érdeklődésének középpontjában a piaci érték áll, és mivel döntéseik meghozatalához a pénzügyi beszámolók adatait használják fel, az ő igényeik nagyban befolyásolják a számviteli rendszerek információtartalmát. A számvitelt döntés előkészítő, koordináló és ellenőrző eszközrendszerként fogom kezelni, és keresni azokat a réseket, melyek rávilágítanak a valódi és a könyvelt vállalati érték közötti különbségekre. Ezek feltárásával egy felvásárlás vagy fúzió kapcsán gyors, és hatékony döntéstámogató álláspont foglalható. A piaci versenyhelyzet következtében, bizonyos mérlegtételek vonatkozásában, a bekerülési értékre alapozott értékelés mellett (Cash Flow, és piaci goodwill mutatók) megjelent bizonyos eszközök - elsősorban a pénzügyi instrumentumok- valós alapú értékelése is. 

Alapvető hibafaktor, a vizsgálatok időintervalluma, és hogy a pénzügyi kimutatások egyes sorainak értéke, hogyan mérhető megbízhatóan, különösen akkor, ha az említett eszközöknek nincsen aktív piaca. Ilyen esetekben a befektetőknek és más döntéshozóknak kell megbecsülnie, hogy a számviteli információk mennyire hasznosak. Ezt a döntési folyamatot szeretném átvilágítani dolgozatom segítségével. Az ismert pénzügyi mutatókra és az ismert értékelési/rangsorolási elvekre támaszkodó elemzést egy hasonlóságelemzés fogja kiegészíteni, melynek feladata, az ideális állapottól való eltérések (értéktelenségi gyanúk) felismerése. Fel kell karolnunk a jövő kockázatait, vizsgálnunk kell döntéseink megtérüléseit. Célkitűzésem tehát a dolgozat kapcsán az emberi intuíció stabil mederbe való terelése. Azaz az emberi hibafaktorok kizárása, vagy minimumra való csökkentése, mert a legjobban befolyásolható és változó érték, maga az emberi tényező, mely tényező, számára kedves módon torzíthat akármilyen számviteli információt!
 

1. Az információ és a számvitel határai 
 

Az információ nem más, mint egy bizonytalanságot csökkentő új ismeret, a vállalatok működését integráló folyamatok egyik jelentős összetevője. Az információ áramlás lehetővé teszi a gazdasági változások gyors megismerését, reagálást. A döntés információkra épül, és információkat továbbít. Az informáltság előnye tehát egyértelmű, bár gazdasági vonatkozásban több tényező mérlegelésére is szükség van. A figyelembe vett tényezők az alábbiak:

 

A mérhetetlen mennyiségű információkból a vállalat számára melyek az elengedhetetlenek, a jelentősek, a kevésbé jelentősek, lényegtelenek.

Milyen költséggel jár az egyes információk beszerzése.

Hogyan, milyen formában szerezze be a vállalat a szükséges adatokat, híreket.

Milyen belső szervezeti keretekben történjen az információ kezelése, feldolgozása.

 

Ezeket a tényezőcsoportokat kezeli a vállalati információs rendszer, mely természetesen elektronikailag félig, vagy teljes mértékben automatizált. A vállalaton belüli információs rendszer az a rendszer, amely a vállalat környezetére vonatkozó adatok figyelésével, gyűjtésével, rendszerezésével együtt kezeli a vállalaton belül zajló tevékenységet és tranzakció (értékesítés, eladás, ill. beszerzés) adatait (ehhez kapcsolódóan, pl. a tőzsde, a világpiaci ár és értékesítések adatait, stb.) annak érdekében, hogy azt a döntéshozók rendelkezésére bocsássa. Tehát a döntés-előkészítés legfontosabb szakasza.

Első összetevője maga a „születés”, a döntés eredete. Tehát hogyan születik meg maga a döntés (attól függően, hogy a döntéshozó a vállalati hierarchiában hol helyezkedik el – például lehet hosszú és rövid távú döntés, amitől függően az információ-igény is más!). Következő vázlati pont maga a tényleges információgyűjtés, azaz ami alapján a döntéshozó ténylegesen dönt. Tehát maga az információ tartalma. E két előzőekben említett kvadránst fogja össze a technikai apparátus, aminek segítségével döntünk. Legtöbbször a döntések hátterében giga szervezetek állnak, számítógépekhez, a tőzsdéhez, árfolyamokhoz, partnerekhez kapcsolva. Itt érkezik el az eszmefuttatás az első „két út van előttem” típusú választáshoz. Emberi intuíciós medrek, természetesen helyes adatokhoz kapcsoltan, vagy teljes módszer,- és viselkedéstani csapásvonalak? 

1.1 Döntéselméleti modellek

Közgazdasági megközelítésben, „homo economicus, aki irracionális szenvedéllyel viseltetik a szenvedélymentes racionalitás iránt”. Feltételezzük, hogy a döntéshozó rendelkezik minden szükséges információval. Az egyenértékű hasznossági skálán mozgó eredmények közül, a maximális hasznosságot választja, még akkor is, ha az összes változat megvalósítható.

 

Adminisztratív modell: Lényege az eredmények, a döntéshozó szubjektív értékelésétől való függése. Legfőbb jellemzője, hogy a csekély számú, rendelkezésre álló információk tömkelege is pontatlan, ebből adódóan a hasznosság is nehezen mérhető, tulajdonképpen a cselekvési módozatokat egyedül a döntéshozó tudja. 

 
A szigorú megerősítés modelljének legfontosabb alapköve, a jutalmazásösztönző, büntetés korlátozó szerep. Lényegében abban foglalható össze a szigorú megerősítés modellje, hogy minden döntési változat esetében fel kell tárni az eredményeket, a következményeket, amely a döntés eredményeképpen születik meg. Ez mindenképpen pozitív, hisz az emberek gondolkodnak, a gondolkodás eredményeképpen fölfedezhetők előnyök, hátrányok, kiszűrhetőek a problémák, és kiiktathatók azok a nem kívánatos faktorok, amelyek az előzetes megbeszélés során felmerültek.

A fokozatos hozadék és/vagy „szabályozott anarchia” elvének az alapja a gyakorlatilag rengeteg cselekvés-változat. Rengeteg döntés van, és valahol abban a nagy anarchikus mélységben, sötétségben valahol utat tör magának a nagy felismerés, a nagy zsenialitás, ami egyáltalán megvalósítható. Általában a vállalati magatartásra a gyors döntés a jellemző, és a megfelelően széleskörű bizonytalanság. Ugyancsak az emberi tényező magyarázatának okán. A bizonytalanság mindig az információ-hiányból fakad. Tehát a be nem szerzett információs dömpingből. Ebből indul ki maga a kockázat, és annak kezelése, mint problémakör. A kockázat, egy cselekvési változat lehetséges, negatívan értékelt következményeinek a teljes leírása, beleértve a következmények súlyának és bekövetkezési valószínűségének megmutatását is. Döntések szervezeti tekintetében beszélhetünk stratégiai, irányítási és operatív döntésről.
Stratégiai döntés: 
A vállalat működésének főbb irányvonalait tartalmazza. Ennek megfelelően a cél és eszközrendszer összessége hosszú távon. Ez a vállalat felső szintű vezetéséhez kötődik. 

Irányítási döntés: 

A vállalat stratégiáján belüli, konkrét szabályozást igénylő döntések (taktikai szabályozási döntések). Ez a vállalat középvezetőinek döntési szintje.

Operatív döntés: 

Az alsó szintű vezetői döntések (művezetők, csoportvezetők). Az adott konkrét tevékenység végrehajtásához szükséges döntések. Ennek nagyon mérvadó jellemzője az, hogy mivel a legapróbb részletekbe menő konkrét döntéseket tartalmazza, ennek igen nagy az információ-igénye. 
1.2 Számviteli információs rendszer és pénzügyi kimutatások
Alapvetően a vállalaton belüli adatok, pénzügyi adatoknak és információknak az összegzése, amelynek következtében kimutatások, jelentések készülnek. Ezek a kimutatások nagyon fontos részei a vállalati döntéseknek. A másik nagy része a pénzügyi információs rendszernek a ráfordítások nyomon követése, a fajlagos ráfordítások. Ez mind a pénzügyi információs rendszer része. Kontrolling jelentés, amely nem más, mint tervezési, elemzési, ellenőrzési, ellátási tevékenység koordinálása. Ezek a kontroling jelentések alapvetően a jövőre koncentrálnak, a jövő döntésére. 
 
Tranzakciók követése: 
Bevételi ciklus, kiadási ciklus, erőforrás menedzsment ciklus. Feladata a második a számviteli információs rendszeren belül a tranzakcióknak a követése. Ezen belül három ciklus, ami elengedhetetlenül szükséges: a bevételi, a kiadási és az emberi erőforrás menedzsment ciklus. Tehát ezek mind ennek a nyilvántartási rendszernek a részét képezik.
 1.3 Vezetői információs rendszer
A vezetői információs rendszert, „ahány ház annyi szokás”, ahány cég, annyi féle, aspektus fémjelzi.  Mindenhol más rendszer alakult ki. Nyilván a vállalat tevékenységétől és azoktól a szubjektív elemektől függenek, amiről már szó esett. Tehát eltérő a tartalma, eltérő a rendszere, de egyben viszont közös, hogy tartalmában mindenképpen megfelelően igyekszik megalapozni a vezető döntését. Kétirányú ennek mozzanata, fejlődése. Egyrészről számítástechnikai, másrészről pedig az egyéb tudományterületek fejlődési (pl.: vezetéstudomány, szociológia, matematikai, pszichológiai döntések, stb.) trendjei jellemzik.
Elektronikus adatfeldolgozás (EAF)
Ennek megfelelően tulajdonképpen olyan elektronikus adatfeldolgozó rendszerek kiépítése történik meg, kell, hogy megtörténjen a vállalatnál, amely a megfelelő adatbázist létrehozza. Nyilvánvalóan ehhez koncepció kell (amely az adattárolást jelenti, feldolgozást, továbbítást és ennek megfelelően a rendszert magát). 

Vállalati információs rendszer (VIR)
Ez egy integrált emberkép felhasználásával megvalósult, megvalósítható rendszer, amely a beszámoló készítését tartalmazza, összefoglalásokat, elemzéseket, döntési modelleket, alternatívákat. Ilyen, például az úgynevezett optimális sorozatnagysággal kapcsolatos alternatíváknak az elkészítése.
Döntéstámogató rendszer (DTR)

Ez nem döntés megalapozás, azonban a VIR-re alapoz. Itt készülnek el azok a teljes modellek, amely a döntési alternatívákat segítik megalapozni, és itt már nagyon komoly tények ismerete  is szükséges.  A DTR része az EAF és a VIR.  Részei: adatbázis, modellbázis, és a dialóguskezelő rendszer. A DTR által nyújtott elemzési lehetőségek:

Adathozzáférés: Mi van?

Elemzés: Mi lehet?

Oksági vizsgálat: Miért?

Javaslat, kiértékelés: mi van akkor, ha.?

Választás: mi a legjobb, mi elég jó?
Szakértői rendszerek: A döntéstámogató rendszerek továbbfejlesztett változatai. A logikai érvelés módszertanát alkalmazzák sajátos feladatokra, melyeknek megoldása emberi tudást, tapasztalatot igényel. Javaslatokat fogalmaznak meg a döntéshozó számára. Robotok és elemző modulok.
Felsővezetői támogató rendszerek (FVTR)
A felsővezetők igényét kielégítő információkra épülnek, kommunikációs technológiát, elemzési eszközöket alkalmaznak, összekapcsolódva az iroda technológia eszközeivel.
 1.4 Információs technológia
Tranzakciós követés: mindennapi tevékenységekkel kapcsolatos adatok gyűjtése, strukturálása, címzettekhez való eljuttatása.

Piaci adatrendszerek kezelése: a számítógépeket a piackutatás, elemzés területén használják (interjúkészítés, elemzés, kérdőív). Az Internet új lehetőségeket nyitott meg a marketing területén.

Anyagi folyamatok tervezése, irányítása: A CAD/CAM rendszerek integrált tervezést és gyártást tesznek lehetővé, az EDI a rendelés, igény kielégítés és a pénzügyi elszámolás folyamatainak integrálására épül, az elektromos járműkövető rendszerek a logisztikát, szállítmányozást segítik.

Irodaautomatizálás: a vezetés és szervezés feladatát helyezte új alapokra, költségvetések készítésétől a levelezés lebonyolításáig. 

 

A fenti szerepköröket a stratégiai információrendszer fogja keretbe, melynek feladata az információtechnológia felhasználása azzal a céllal, hogy támogassa, vagy alakítsa a vállalat versenystratégiáját. Feladata elsősorban az információtechnológiai infrastruktúrák meghatározása, a technológiai és szervezeti képességek összehangolása, és a rendszer menedzsment követelményeinek és következményeinek meghatározása.

 
Az integrációs technológia fokozza az egyéni és szervezeti tanulókészséget, az integrációt egyének és szervezetek között, vagy az üzleti folyamatok lebonyolításának sebességét. 

A folyamat szélső fejleménye a virtuális vállalat. A hagyományos működési formákat, fizikai tevékenységeket az információs technológia és menedzsment eszközeivel helyettesítő vállalat. Nincs székhelye, állandó alkalmazottja, eredeti értelemben vett tulajdona, s mégis On-line, állít elő szolgáltatást, vagy versenyképes sebességgel terméket.
1.5 A valós értékelés és a számvitel

A számvitel minden szervezetben az egyik legfontosabb kvantitatív információs rendszer, amely a gazdasági információk mérésének, azonosításának továbbítását jelenti. A pénzügyi számvitel a gazdálkodáshoz szükséges eszközökben és a forrásokban bekövetkezett változások, illetve a gazdálkodás eredményének (jövedelmeinek és ráfordításainak) elszámolását foglalja magában. Célja a piac szereplői számára megbízható és valós kép biztosítása a vállalat vagyoni, jövedelmi és pénzügyi helyzetéről, másrészt a beszámolók egységes elvek alapján történő elkészítése és közzététele. Természetesen a legfontosabb számviteli elveket szükséges betartania. Az éves beszámolók a vagyoni, pénzügyi és jövedelmi helyzetet tükröző képessége a múltból merített adatok miatt alapjában véve korlátozott, ugyanakkor további korlátozásokat jelentenek a különböző mérleg-összeállítási és értékelési elvek részleges jogi szabályozásainak eltérése. 

A dolgozat nem tud kitérni teljes értékű, méretű számviteli standardokra, és mélységekre, ezeknek elemzése egy külön tanulmány lenne. Így feltételezzük, hogy a különböző számviteli alapfogalmakkal, és jelentésekkel tisztában maradunk. 

Visszatérve az éves beszámoló készítője számtalan választási joggal élhet a mérleg összeállításakor és az egyes vagyonelemek értékelésekor. Ez nem csupán az éves beszámoló címzettjeinek megfelelő tájékoztatást teszi lehetővé, hanem a saját, vagy a cég érdekeinek való érvényesítéseit is. Közbeszól tehát ismét az emberi tényező, és az etikai elvek mikéntje, a hazugság, a manipulációs pilótajátékok, a torzulás vagy torzítás. Ezekkel, két évvel ezelőtti tanulmányom foglalkozott, ám a „jelenben”, továbbgondolva, módszertani megoldást is igyekszem adni, a valós idejű, és helyes választásra. Mert minden vezetői szinten érdekes az a döntéstámogatási módszertan, amely segít a fúzióban, a felvásárlásban.

Más kérdés természetesen, hogy ezek a belső érdekek bizonyos esetekben összeütközésbe kerülhetnek a külső címzettek információigényével. A mérleg összeállításával kapcsolatos választási jogot többek között az alábbi tételekre vonatkoznak:

· Az alapítás-átszervezés aktivált értéke,

· Az üzleti, vagy cégérték,
· A céltartalékok,

· A törvény által megnevezett befektetett eszközök értékhelyesbítése.

Adódóan további lehetőségek is nyitva állnak az éves beszámolókban kimutatott vagyoni, pénzügyi és jövedelmi helyzet befolyásolására. Az előállítási és fenntartási költségek közötti éles határvonal hiánya éppúgy döntési szabadságot ad, mint a várható veszteségekre képzett céltartalékok időbeli és tárgyi meghatározása. A mérleg-összeállítással kapcsolatos választási jogoknál sokkal jelentősebbek az értékelésre vonatkozó választási lehetőségek.

A vállalkozás folytatásának
 elvét követve az óvatosság és valódiság fogalmához lyukadunk ki. E két elv határozza meg leginkább az értékelési eljárásokat és módszereket, mert összefüggésük a mérlegtételekkel jelentősen mérvadó. A magyar számviteli elszámolásokkal
 kapcsolatban tehát elmondható, hogy a konkrét értékeket e két elv érvényesülésének aránya határozza meg. A vagyon, – és üzletértékelési tevékenységek általában az alábbi célokat szolgálják:
- Privatizáció előkészítése, magának a cégértéknek való becslése

- Átalakulás előkészítése, apportok tételes értékelése

- Mérleghelyesbítés

- Fedezeti érték megállapítás- Hitelbiztosíték finanszírozás

- Biztosítási érték megállapítása

- Értékesítés vagy vásárlás

- Fúziók és cégvásárlás (vegyes vállalatok),- befektetések üzleti értékének megállapítása, goodwill és egyéb immateriális eszközök értékelése

 
A felsorolt esetekben alátámasztható, világos és számviteli értelemben is valós értékelésre van szükség, amely nem végezhető el egyszerű képlettel, vagy számítással. A pontos és megbízható értékelések kellő tájékozottsággal megalkotott véleményeket képviselnek, melyek a múlt ismeretét, reális jövőbeni elvárásokat, valamint józan értékítéletet tükröznek. A rendszerváltást követő társadalmi-gazdasági változások a számviteli rendszerekben, illetve az értékelésben is új kihívásokat teremtett, ennek legszembetűnőbb területe, hogy a bekerülési értéket felváltja a valós értékelés. Mind az IFRS
-ekben, illetve az US GAAP
-ban és a hazai számviteli törvényben található utalás a valós értékelésre, ami általában azt az összeget jelenti, amelyen az, független felek között gazdát cserél. Pénzügyi eszközök valós értéke a rendelkezésre álló információk szerinti piaci érték, például a tőzsdei ár. Ugyanakkor ez lehet két fél között kialakított ár, amely a tőzsdén kívüli piacon kialakult, a piaci tendenciákat tükröző érték, illetve más hasonló instrumentum piaci értéke alapján számított érték.

A valós értéken történő értékelés, mint az értékalapú számvitel részterülete valójában piaci értéken történő értékelést jelent, amelyet a pénzügyi instrumentumokkal foglalkozó két nemzetközi standard ( IAS 32, IAS 39) szabályoz. Ennek szükségességét az indokolta, hogy az elmúlt évtizedekben a pénzügyi világ jelentős fejlődésen ment át, újabb és egyre bonyolultabb pénzügyi termékek, ügyletek, szolgáltatási ágazatok és ezekkel kapcsolatos kockázatok jelentek meg, amelyre a korábbi rendelkezések nem voltak felkészülve. A pénzügyi instrumentumok nem csak a pénzügyi szektorban, hanem a gazdaság más vállalkozásaiban is elterjedtek.

Noha a valós értéken történő értékelésnek számos előnye van, a számviteli alkalmazása bizonyos költségekkel is jár. Az egyik alapvető probléma, hogy a pénzügyi kimutatások egyes sorai értéke hogyan mérhető megbízhatóan, különösen azon eszközök esetében, amelyeknek nincsen aktív piaca. Ilyen esetekben a befektetőknek és más döntéshozóknak kell megbecsülnie, hogy a számviteli információk mennyire hasznosak, illetve a pénzügyi kimutatásokkal szemben támasztott minőségi jellemzőknek megfelelnek-e. A jellemzők a pontos tartalmi ismerete mellett hangsúlyozni kell a közöttük lévő arányokat (tradeoff), illetve azok érvényesítését, és az ezzel járó költségeket. Ebből a szempontból a relevancia és a megbízhatóság a leglényegesebb. 

Nyilvánvaló tehát, hogy a valós érték jobban tükrözi a piacot, a piaci értékítéletet, de nagyobb volatilitást eredményez a különféle vagyonelemekben és a jövedelmezőségben is. Különösen igaz ez a hitelintézetekre, illetve a befektetési vállalkozásokra, amelyek vagyonuk nagy százalékát pénzügyi instrumentumokban tartják. Egy kívülálló számára a hitel portfolio minőségének meghatározása, a kamatrátáknak a mismatchnak
 tulajdonítható, az aktuális számviteli eredményt befolyásoló hatásának meghatározása, ugyanúgy nehezen meghatározható kérdés, mint a bank eredményét leginkább befolyásoló üzleti egységek megtalálása. 

Ugyanakkor ennek nemzetközi viszonylatú szabályozása tekintetében elmondható, hogy a pénzügyi instrumentumok kevert értékelése a különböző kategóriákba sorolt, de gazdasági tartalmukat tekintve azonos vagyonelemek eltérő értékelése megnehezíti a vállalkozások teljesítményének összehasonlíthatóságát
.

Például, ha a készletek könyv szerinti értéke jelentősen és tartósan magasabb, mint a mérlegkészítéskor ismert tényleges piaci értéke, illetve várható eladási ára, akkor azt a mérlegben a tényleges piaci értéken, illetve a még várhatósan felmerülő költségekkel csökkentett, várható támogatásokkal növelt eladási áron számított értéken kell kimutatni, és értékvesztést kell a készletek után számolni.
Sok problémát okozhat az értékvesztés területe. Ez a témakör- a tevékenység jellegétől függetlenül- majdnem minden társaságot érint. Az értékvesztés elszámolásának problémája kiterjed a pénzügyi instrumentumokra, azaz az értékpapírokra, hitelkövetelésekre, vevőkövetelésekre, származékos ügyletekből származó követelésekre, de ezen felül érint más eszközöket is, mint például a tárgyi eszközöket, immateriális javakat, halasztott adóeszközöket. A módszertani megoldó részben, a táblázat attribútumai között ezek fognak szerepelni. 
A legfontosabb kérdés minden eszköz tekintetében ugyanaz: várható-e a könyv szerinti érték megtérülése, és ha igen, milyen mértékben. A várható megtérüléseket befolyásolja egyrészt az adósok várható fizetőképessége, másrészt az eszközök működtetéséből várható jövőbeni pénzáramlás. A pénzügyi válságban a társaságok tevékenységük jellegétől függően eltérő módon ugyan, de érintettek. Minden társaság esetében igaznak bizonyul, hogy nem lehet elfogadni a múltbeli statisztikákon és tapasztalatokon alapuló értékvesztés képzést. 

A céltartalék képzés során felvetett kérdések részben hasonlóak azokhoz, amelyeket az értékvesztésekkel kapcsolatosan felmerül, illetve a nem fedezeti célú származékos ügyletek után képzendő céltartaléknál a valós érték meghatározása okoz problémát.
 

A gazdasági környezet kedvezőtlen irányú változásai közvetlenül eredményt növelő döntésekhez vezethetnek
, az alábbiak szerint:
· Átszervezések és kísérleti fejlesztések tárgyévi költségeit aktiválják.

· Karbantartásokat, illetve nem tartós eszközöket helytelenül aktiválják tárgyévi költségelszámolásuk helyett.

· Leírási kulcsokat megváltoztatnak (csökkentik), illetve nem számolnak el terv szerinti értékcsökkenést, vagy az irreálisan hosszú várható élettartamra számolják, magas maradványértékekre vagy használat során értéküket megtartó eszközökre történő hivatkozással.
· Elmaradnak az indokolt terven felüli leírások, értékvesztések elszámolásai.
· A befejezetlen termelés készültségi fokát a valóságnál magasabb százalékban határozzák meg.

· Kapcsolt vállalkozások transzferárakat alkalmazva eltérítik a valós eredményeket.

· Behajthatatlan követeléseket mutatnak ki.

· Eltitkolják, vagy téves információkat adnak peres ügyeik várható kimenetelét illetően.

· Mérlegkészítésig pénzügyileg még nem rendezett-késedelmi kamattal, engedménnyel, kötbérrel, fekbérrel, bírsággal kapcsolatos-bevétel számolnak el.

· Elengedett- főleg anyavállalati kötelezettségek ajándékozási illeték felvállalása melletti elszámolásával rendkívüli eredményt realizálnak.

· Számviteli politikájában a cég irreálisan magas összegben határozza meg az év végi árfolyamveszteség esetén a jelentőség határát. 
 

A fejezet végére talán sikerült összefoglalni azokat a mozgató rugókat
, melyeket logikai kapcsokká alakítva nyilvánvalóvá válik, hogy az ideálnak tekintett felvásárlásokkal kapcsolatos számviteli információk milyen mértékben, és hol torzulhatnak. A best practice eredete előállt. 
1.6 Fúziós programok
 
A best practice előtt szükséges szót ejtenünk annak kereteiről, magáról a fúziókról
. Kihagyhatatlan momentummá válik tehát magának a felvásárlás sikerességének az elemzése. Mikor bukik el egy projekt, és mik a helyes vétel menedzsment lépései? Számos indokot felsorolhatunk, a rossz vezetéstől kezdve addig, hogy egyszerűen nem volt szerencséjük. Ugyanakkor a hivatkozott indok az, hogy sok felvásárló egyszerűen túl magas árat fizet. Az átlagos felvásárlási prémiumok szintje mellet és a felvásárlások piacán mutatkozó növekvő verseny közepette túlságosan is könnyű magas árat fizetni. Marketing. 

A négy legfontosabb indok a piaci potenciál túl optimista értékelése, a szinergikus hatások túlkompenzálása, a túl magas vételi ajánlat, és a felvásárlást követő integráció nem megfelelő színvonala.

 
A piaci potenciál optimizmusa

Veszélyes vállalkozásnak tekintünk egy felvásárlást akkor, ha az annak reményében történik, hogy a piac a ciklikus válságon túl fog jutni, illetőleg ha jövőképünk szerint tevékenysége ugrásszerű javulást fog mutatni. Az alapfeltevés sem kevésbé problematikus vagy szokatlan, hogy a gyors növekedés beláthatatlan ideig folytatódni fog. Ha egy vállalat a piaci érték felett prémiumot fizet egy másik cég megszerzése érdekében, akkor vagy szinergikus hatásokat kell realizálnia, vagy javítania kell a vállalat tevékenységének színvonalát. Vagy mindkettő. Ha egyiket sem tudja megtenni, akkor a felvásárló az eladó és a piac ellen fogad-és valószínű mindkettő többet tud a cégről, mint a felvásárló.
 Szinergia
A példa okán. Egy nagy egészségügyi szolgáltatásokat nyújtó vállalat több milliárd forintért megvásárolt egy hasonló iparágban tevékenykedő magasabb profithányaddal rendelkező céget. A meg növekedett befektetési értékre való tekintettel ahhoz, hogy a felvásárlónál a befektetésre jutó hozam megközelítse a cég tőkeköltségét, a célvállalat felvásárlás utáni adózott eredményének 500  millió forintos szinten kellett volna alakulnia, még azt követően is, hogy az újonnan megszerzett vállalat üzletágai közül 600 millió forint értékűt értékesítettek. A tranzakció megkötése előtti évben a célvállalat eredménye körülbelül 225 millió forint volt. Az előző évben 45 millió forint eredményt elérő vállalatrészek eladását követően a felvásárló cégnek több mint 275 millió forintos rést kellett volna betömnie az eredménynél a „működés területén jelentkező szinergikus hatások révén”. A felvásárló vállalat képtelen volt ilyen mértékben növelni az eredményességet, és így jelentős tulajdonosi értéket rombolt le. Az ominózus időszakban, mialatt a piaci indexek értéke majdnem 18 százalékkal növekedett, a felvásárló cég részvényeseinek hozama 3,8 százalékkal esett.
Túl magas vétel
Az ügylet hevében a felvásárló irrelevánsan magas árat ajánl. Minden ésszerű értéken túl. A győztesek dilemmája, ha egy licitálós háborút valaki megnyer, vajon a versenytársak miért adták fel?
Gyenge felvásárlást követő integráció
Az alacsony színvonalú megvalósítás a legjobb stratégiát is romba döntheti. Sajnálatos módon a fúziók és felvásárlások esetén megalapozott üzleti stratégia végrehajtását különösen összetetté teszi a két eltérő szervezet integrálásának komplex feladata. A vevőkkel, a foglalkoztatottakkal és a szállítókkal való kapcsolat a folyamat során könnyen sérülhet, és ez a zavar csökkentheti a vállalat értékét. Agresszív felvásárlók gyakran azt hiszik, hogy a célvállalat teljesítményét jobb vezetői képességű szakemberek áthelyezésével növelhetik, de végül a tehetséges emberek jó részét elvesztik. Mégis ez az integrációs folyamat az, amelynek olyan hozamot kellene kitermelnie, hogy a felvásárlás kifizetődő legyen. Az integráció elmulasztása ugyanolyan költséges lehet, mint az alacsony színvonalú integráció.

Sikeres fúzió

A felvásárlási programot öt, világosan elkülöníthető szakaszra bonthatjuk. Minden egyes lépésnél a józan ész a vezérlőelv. A Folyamat a felvásárlás előtti szakasszal kezdődik, amely tartalmazza a saját vállalatunk és iparágunk alapos vizsgálatát. A Folyamat vége a gondosan megtervezett fúziót követő integráció, amelyet a felvásárlás során fizetett prémium realizálása érdekében a lehető leggyorsabban kell végrehajtani. Ahol a sikeres külső növekedés elleni esélyek ilyen magasak, megéri kifejleszteni és kidolgozni egy alapos programot.

1. A felvásárlás előtti fázis menedzselése

· A törzskar tájékoztatása a titkosság követelményeiről.

· Saját vállalatunk értékelése

· Az értéknövelő lehetőségek azonosítása:

· Az iparági szerkezet és az alaptevékenység erősségeinek alapos megismerése.

· A méretgazdaságosság értékelés.

· A technológiai vagy szakértelemre vonatkoztató transzfer kihasználása.

 
2. A jelöltek szűrése

· A kizárás kritériumainak felállítása

· A befektetési bankok által kínált lehetőségek hasznosításának meghatározása

· A lehetőségek rangsorolása

· A nyilvánosan működő vállalatok, vállalati divíziók és a magántulajdonban lévő vállalatok vizsgálata.

 

3. A szűrés megmaradó jelöltek értékelése

· A felvásárlási prémium visszaszerzési módjának pontos meghatározása.

· A valós szinergikus hatások összehasonlítása.

· Az átszervezési terv meghatározása.

· A finanszírozási struktúra átalakítási lehetőségeinek meghatározása.

 

4. Tárgyalás

· A maximális vételár meghatározása, melyhez a továbbiakban ragaszkodik a cég.

· A másik fél hátterének és ösztönzőinek megértése.

· Egy harmadik fél által esetleg kifizethető érték megértése.

· A tárgyalási stratégia kialakítása.

· A vállalat átvilágítása.

 

5. A felvásárlás utáni integráció menedzselése

· A lehető leggyorsabban.

· A folyamat gondos menedzselésével.

 

A fúziós és felvásárlási tevékenység (ideértve a vállalatrészek eladását is) ciklikus jelenség, amely korrelál a beruházási kiadások szintjével. A külső befektetés a belső beruházás helyettesítő terméke. A felvásárlási aktivitást a strukturális tényezők is befolyásolják, mint például a szabályozás, a technológia, az adózás és a versenytényezők változásai.
…A vállalati tulajdonlás aktív piaca drámaian csökkenti a felvásárló vállalatok sikerének esélyét. Még abban az esetben is, ha a felvásárolt cég ugyanabban az iparágban tevékenykedik, és kis mérete megkönnyíti a felvásárlást követő integrációt, a siker esélye akkor sem magasabb 50 százaléknál…

A közös vállalkozások olyan szövetségi formák, amelyek lehetővé teszik az ideiglenes kapcsolat kialakítását, és sokkal specifikusabban az üzleti rendszer egyes részeire koncentrálnak. Bár a szövetségesek csak az esetek felében sikeresek mindkét fél számára, a sikerességi ráta növelhető, ha alacsony a földrajzi átfedés, ha a szövetség autonómiával és kellő rugalmassággal rendelkezik, és két erős, egyenlő tulajdoni hányaddal rendelkező fél között jön létre.
1.7 Tőzsde-szemle
Történelmi fejlődése során sajátos piaci formává vált, amely szokványok szerint működik. Egy olyan koncentrált piac, ahol helyettesíthető tömegárukkal kereskednek az erre képzett és felhatalmazott résztvevők. Formáját tekintve nyílt piaci forma, ahol effektív
 és spekulatív
 ügyletek valósulnak meg. A tőzsdén az áruk fizikai jelenléte nélkül folyik a kereskedés, ezért szüksége, hogy helyettesíthető legyen az adott áru, emellett tömegárunak kell lennie, mert a koncentrált forgalom szükségessé teszi. A kereskedés szokványok szerint működik, amelyeket írásban rögzítettek, és a tőzsde tagjainak szigorú magatartásformákat kell betartani. A tőzsdén meghatározott árukat, meghatározott módon, helyen és időben csak erre feljogosított személyek adhatnak - vehetnek. A tőzsdetagoknak két csoportját különböztetjük meg, az egyik csoportot a közvetítők vagy tőzsdeügynökök alkotják, feladatuk az eladók és vásárlók közötti közvetítés. A tőzsdeügynök lehet bróker, vagy alkusz, akik valamilyen brókercég megbízatásában állnak. A másik csoportot a dealerek alkotják, akik szabad ügynökök, munkájukat megbízás alapján és saját számlára is végzik. A tőzsde nem profitorientált, de önfenntartó intézmény. Bevételei a tagság befizetéséből, az értékpapírok bevezetési és forgalomban tartási díjából a szolgáltatásokért fizetett díjakból erednek.  A tőzsdéknek két alapvető formáját különítjük el, az árutőzsdét
 és az értéktőzsdét
.

Tőzsdei szokványok

„A tőzsde erősen formalizált feltételekkel dolgozik. Ezt teszi lehetővé a tőzsdei szokványok alkalmazása. Ezek arra hivatottak, hogy megkönnyítsék az üzletkötést.”
 

A szokványok az adott piacon a racionális tevékenységek létrejöttét biztosítják, ezek írásba foglalt szokások. Az általános szokványok azok, amelyek minden tőzsdén megtalálhatók, és minden tőzsdén résztvevőnek be kell őket tartani. A különleges szokványok, amelyek sajátosak és minden tőzsdén mást jelölnek, ezek a tőzsdecikkek minőségére, mennyiségi egységesítésére, szállítási, fizetési határidőkre kialakított előírások, szabványok. Ezek további két csoportra bonthatók. Az első csoport a minőségi szokványok, amelyek árutőzsdékre jellemzőek, előírják a tőzsdén jegyzett áruk standard
 minőségét, pontosan meghatározott minőségi ismérvekkel. Az értékpapír tőzsde esetén ez azt jelenti, hogy az értékpapíroknak meg kell felelni bizonyos tartalmi és formai követelményeknek. A befektető részére korrekt tájékoztató készítése kötelező a cég gazdasági, jogi helyzetéről, a kibocsátó fél részéről, mielőtt tőzsdei forgalomba hozza értékpapírját. Az árutőzsde ügyletkötéseit kontraktusok
 segítik, amelyen eladnak, vesznek meghatározott alapmennyiségű árut, valamint tartalmazza a minőség, mennyiség, szállítási határidő megjelölését. A második csoport a mennyiségi szokványok, amely azt jelenti, hogy a tőzsdén a mennyiséget is egységesítik, azaz meghatározzák a kötésegységet,
 amelyre, vagy amelynek többszörösére üzletet lehet kötni.

A tőzsde gazdasági hatásai és benne rejlő hazugságok

Egy bróker, bár ez szokvány ellenes, képes manipulálni a tőzsde piacokat annak megfelelően, hogy milyen eredményt szeretne elérni. Ha a nála lévő részvényeket szeretné minél magasabb áron eladni, akkor először elkezd azon részvényekből más brókerektől felvásárolni, mire a többiek is követik példáját, majd amikor kellő képen magasra emelkedett a részvények ára, elkezdi eladni a birtokában lévőket, ezzel kiemelt profitot realizál ügyfele számára. Ha szeretne még több részvényhez jutni egy bizonyos cégnél, akkor elkezdi a nála lévő részvényeket eladni, és terjeszteni, hogy hamarosan zuhanni fog az értékük, majd a többi bróker követi példáját, és amikor kellően alacsonyak a részvény árak, hirtelen nagy mennyiséget vásárló meg, ezáltal „olcsón” hozzájutva fontos részvényekhez, az ügyfele számára. A tőzsdéken előfordulhat olyan eset is, bár ezeket a törvény bünteti, hogy a bróker tudja az ügyfeleinek a lépéseit, és ezeket saját célra felhasználja. Azaz tegyük fel, hogy x személy el akar adni 30 000 részvényt, melynek következtében a részvény ára leesik, hiszen túl sok van belőle kint a piacon, és ezzel egy időben y ügyfél (aki mondjuk a testvére) szeretne vásárolni 40 000 részvényt ugyan attól a vállalattól. A bróker nem szólhat az y ügyfélnek, hogy várjon még 1 napot, mert akkor alacsonyabbak lesznek a részvények. Nos ezeket és az ilyen jellegű manipulációkat a törvény bünteti, és ennek következményeit nem csak az adott bróker érezheti, hanem a teljes brókercég, amelynek dolgozott. 
Tehát egy ember kapzsisága miatt az egész cég csődbe mehet, melynek erőteljes gazdasági hatásai alakulnak ki. A munka nélkül marad személyeket, valahogy fel kell, szippantsa a gazdaság, melynek időre van szüksége, így könnyen felborulhat a munkapiac struktúrája.
1.7 Az üzleti bankok hatása a gazdasági életre

A pénzpiacon ők azok, akik közvetlenül hatást gyakorolnak a gazdasági életre. Náluk gyűlnek a bankbetétek, és ők adnak hiteleket a vállalkozások és az egyének számára. A gazdaságban mozgó tőkéket ők helyezik ki a gazdaság szereplőinek. Magas kamatok mellett egyre több gazdasági személy helyezi pénzét bankokba, míg a hiteleket egyre kevesebben veszik fel. Vagyis egyre kisebb azon személyeknek a köre, akik magas kamat mutatók mellett is fel tudják venni a hiteleket vállalkozásaik fejlesztéséhez. Ezzel szemben, ha a banki kamatok alacsonyak egyre többen fektetik be a pénzüket fejlesztésekbe, beruházásokba, ahelyett, hogy a bankokba tennék be betét formájában, míg a hiteleket egyre többen veszik igénybe, a kedvező kamatok miatt. Ám ha a bankoknak nincs elegendő betéte, nem tud annyi hitelt kiadni amennyit a gazdaság igényelne. Tehát a banki kamatok változásai egy örökös körforgást mutatnak. 

A hit és bizalom közti különbség, elemezhető az egyén szintjén, aztán a közeli és távoli környezetben, majd a megbízó és a bróker közt is. A bróker hazugsága, nem ingatja meg a benne való bizalmat, de a hitet megérdemli, hiszen teljesíti a feladatát, hiszen elérte megbízójának elégedettségét.

A bizalom több, mint a hit


Egy Niagara fölött kifeszített kötélen átment egy akrobata. Kezében hosszú rudat tartott, amelynek segítségével egyensúlyozott. Amikor átért, azt kérdezte a tömegtől: Hiszik-e, hogy át tudok menni bot nélkül is? Az emberek kissé bizonytalanul, de igennel válaszoltak. A mutatvány sikerült. Nagy taps fogadta a másik parton. Újabb kérdés következett: hiszik-e, hogy egy talicskát is át tudok tolni a kötélen? Ezúttal határozottan és lelkesen fejezték ki egyetértésüket. Nem volt ok kételkedni. Ennyi bizonyíték után a válasz magától értetődött. A másik parton is megkérdezte: elhiszik, hogy még egyszer meg tudom ismételni a mutatványt? Még nagyobb ováció fogadta. Akkor ki szeretne beleülni a talicskába? - kérdezte a tapsoló tömegtől. Néma csend támadt. Nem volt jelentkező.

Ez a különbség a hit és a bizalom között. Elméletben elfogadni egy igazságot nem nehéz - akár bizonyítékok mellett, akár azoknak hiányában.
A bizalom ott kezdődik, amikor beleülünk a talicskába.


A banki hitelek felvételénél, sem szabad elfeledni, hogy megjelenik a hitelfelvevőben a hit, hogy reméli, nem fog romlani a deviza árfolyam, és kevesebb hitelt kell törleszteni, vagy éppen időben, esetleg előbb sikerül a tartozást intézni a bankkal szemben. Amikor a kereskedelmi bankok túlhitelezték magukat, likvid tartalékaikat kénytelenek esetleg felhasználni, hiszen a Jegybank nem bocsáthat ki mindig és akármennyi pénzt, akkor ügyfeleikben jogosan jelenik meg a pánik. A világban szintúgy, esik a pénz vásárlói értéke, az ingatlanárak csökkennek, a jelzáloghitelek nőnek. A tőzsdén percek alatt, esnek mérföldeket a részvényárak, a bróker feladata nehezebbé válik, meginog a befektetőbe a hit, hiszen fél, és ezen a ponton már nem ül talicskába, a bizalom értékfoszlánnyá válik. És ha a bizalom nem tartja össze a gazdaságot, a munkásokat, az embereket, a családokat, akkor nyilvánvalóan nem érnek a hitelek annyit, hogy ezzel káosz legyen akár csak egy kis városban is. 

2. Módszertan/Y0-Modell
 

Tehát a feladat, a lehető legpontosabb sorrendet felállítani a versengő cégek között, hogy fúziónk sikeres pontot adjon az „i”-re. A döntéstámogatási rendszer, egy hasonlóságelemzéssel fog kibővülni. Az alapadatokat ehhez a Magyar Telekom Távközlési Nyilvánosan Működő Részvénytársaság szabad felhasználású jelentése biztosította.

Feltevésünk, hogy a táblázatban szereplő vállalatok közül a már említett módszertanra támaszkodva sorrendet állíthatunk fel. A mátrixban szerepelnek soronként a cégek, oszloponként pedig, a hozzájuk tartozó számviteli adatok.  
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1. ábra
Alaptábla, forrás: Magyar Telekom Távközlési Nyilvánosan Működő Részvénytársaság, Éves jelentés, 2009. december 31. , kiemelt: fő bírálati szempont a fúzió során

A kérdést ki lesz a nyertesünk? Áttekintve a táblázatot láthatjuk, hogy minden versenyzőnk „jó valamiben”. Így első, és második ránézésre sem tudunk győztest hirdetni az adattábla alapján. 

A rengeteg, szignifikáns, vagy konzisztens változó tényező miatt, elemzésünk alapja a tartósan nulla értéket felvevő cégek sorrendje. Ez a mínusz első lépés.

Adott egy alaptáblánk (értékei millió forintban), ami áll 21 sorból, és 6 oszlopból. Ehhez adódott 22. illetve 23. sorként az összegző, és az irányadó vektor intervalluma. Az irányok értékei lehettek 0 és 1. Akkor lett az irány 0, ha az adott oszlop értékei közül az ideális állapot a maximum felé közelít, azaz az érték minél nagyobb, annál jobb. Tehát az ideális állapot tulajdonképpen a legmagasabb. Kettes számú opcióként kaphatott 1-es irányt az oszlop, ha a reláció inverz, fordítottan arányos, azaz minél kisebb annál jobb. Ilyenek például a hitelek oszlopai, ahol a megfelelő egyértelműen a 0 lesz. Azaz tartozása „hitelügyileg” 0.

Az eredeti táblázatban azok a cégek indultak előnyösebb helyzetből, akiknek az üzleti vagy cégérték bruttó értékének és halmozott értékcsökkenésének 2008. és 2009. év között a legtöbb vizsgált oszlopban/kvadránsban 0 volt (azaz változatlan). De ez nem azonos az irány 0-val!

Mindazonáltal az összes céget előnyös lenne bevásárolni, bizonyosan, számolt és kimutatott adatok alapján! Ebből adódott a hasonlóságelemzési módszer használata. A bestek bestjei alapesetben= ahol minél több vizsgálati faktorban változatlansággal rendelkeznek.
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2. ábra
Módosított táblázat, a 0 értékek kiemelésével ( sárga)
Attól függően, hogy melyik cég, hány kvadránsban rendelkezik nulla értékkel, kap egy pontszámot. Így felállt a best practice sorrendünk, mely alapján 4 céget lesz érdemes felvásárolnunk, ők a nyerteseink. Mivel ez nem operatív megközelítés ezen a szinten, építettem be a hasonlóságelemzést, remélve, hogy a robot is kihozza nyertesnek az ominózus cégeket. 

Láthatjuk, hogy az összes cég esélyesként indul, nem tudunk tehát alap esetben sorrendet felállítani. A best practice „0-kiemelése” szerint, adunk tehát pontokat. A szerint hány cella tartalmazza, a már végletekig emlegetett zérót. Szögezzük le a 0 nem semmi!

Az így pontozott sorrend alapján a nyerteseink: az ISH Informatikai Kft., a Dél-Vonal Kft., a KFKI Direkt Kft és a Marketing Kft.

Megjegyezném, hogy a T-Mobile, 2 ponttal kullog a sor végén. Szorosan követi az első (9 ponttal megosztott aranyéremmel) három vállalatot BCN Rendszerház 8 ponttal, majd következik a KIBU. E pontok alatt az átlagos középmezőny a 4 pontot standardizálja.
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3. ábra
A vállalatok első szűrés szerint kapott pontszámai, sárga: nyertesek; kék: szorosan követők
A cellákat az eltérések mentén vizsgálva a negatív értékeket az első szórásban kiejtettük. Ahol a cellaértékek pozitív mivoltot vettek fel, azt nem tekintettük valós értéknek. Ennek oka, hogy bár lehetséges, de egy év alatt hirtelen, vagy részlegesen megugrott összeg nem közöl valós értékek. Ami gyorsan növekedik, az gyorsan omlik össze! A piac önmegsemmisítő és önregenerálódó képessége szignifikáns tényezőként hat elemzésünkre. Egy év alatt nem lehet tartós értéknövekedést generálni, főleg a folyamatosan hullámzó gazdasági környezetben. 

Így az ok adódik, a helyes ösvényünk a 0 érték. Ha minden változik, célszerű kiindulni a tartósan egy értéken mozgó cellákból. Mondhatni ők stagnálnak, biztosan nem vesztenek értéket, de nem is hoznak létre.

Láthatjuk, hogy rögtön az első cég a T-mobile iszonyatosan hatalmas összegekkel rendelkezik, míg a táblázat alján lévő Dél-Vonal Kft.-nek szinte minden értéke 0. 
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4. ábra
Változatlan alaptábla
Valahogy csökkenteni szükséges tehát ezt a hatalmas űrt. Az alábbi táblázatban feltüntettem a használt pénzügyi mutatószámokat, melyek segítségével az alaptábla egyes szektoraihoz még plusz 4 oszlopot rendeltem, attól függően, hogy az etalon tábla oszlopa 2008, vagy 2009-es eredmény. Minden alaposzlophoz tehát plusz 4! Szorzással rendeljük a cellákhoz az itt feltüntetett százalékos értékeket.
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5. ábra
Szorzótényezők %-ban
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6. ábra
Bővített mátrixú tábla egy szelete,  kiemelt: alaptábla elemek
Most, hogy létrehoztuk a bővített táblát, és körüljártuk a best practice eredményeit, kerül elindításra az on-line YO-Modell robotgenerátora.

Az Y0-modell feladata egy monoton Y-vektor szimulálása.  Amennyiben az Y-vektoron belül nincsenek eltérések, úgy egy univerzális, más szavakkal: céltalan hasonlóságról beszélhetünk.

Abban az esetben használható, ha az objektumok a versenyzők az attribútumok az értékelők (értékelési szempontok) az Y0 modell alapján rangsorok definiálhatók gombnyomásra. A rangsorolás kapcsán láthatóvá válik, melyik attribútum hatott a leginkább a helyezésekre, illetve mely lépcsőfokok közötti távolság volt releváns a rangsoroláskor. Ezen speciális lépcsőfokok adatrögzítési hiba vagy tudatos (bírálói) manipuláció gyanújaként is felfoghatók!

[image: image7.jpg](oG] [Email)

MY-X Factor-Y szolgaltatssai
Elemz5 modulok
Tandcsadds

Elemzeés: 1. szint
€OCO online - standard ver
i A COCO online additiv standard verzié alkalmazasanak eléfeltételei
Stgs. « Adott egy OAM,

o « mely kialakitssakor az iranyvektorok meghatarozssa magstel értetgds volt, il
EzEeE L « nem volt szikség/lehet6seg felarak & attribitum-aranyok kezelésére.
UfsiMéretezes | |+ Az Y értékek egesz szamok, ll. (eltolss nélkul vagy ltolds utan) nem negativak.
o « Az attribitumok barmelyikének hianyaban az Y nem kell, hogy nulla legyen (=additiv
= hatésmechanizmus)
3/3: Futtatés « Azonos hatssmechanizmusi oszlopok 3 futdsgyorsitds érdekében Gsszevondsra kerdltek

(v5. a futtatss soran az ismétiods oszlopok hatasukat veszti

« Alépcsk elss sora az Y (genetikai) potencialjaként ertelmezhets.
a ceteris paribus osszefuggések monotonak, il

« Liebig-fuggvényt megengedék.

Allalmazasi tertletek:

« benchmarking (a7/ vagy bér/teliesitmény-elemzss, uzem-osszehasonlitss,  regionalis
ssszevetések)

« elérejelzések (pl. tézsdei elemzések monoton (Xi<->Y) forditott arényossag mellett)

« termelési fuggvények,

Kapcsoléds dokumentumok: (URL]





7. ábra
My-X Leírás
Az Y0-modell online futtatás keretében az OAM megsokszorozása nélkül is kikényszeríthető. Ehhez programozási oldalon egyenlőtlenségeket kellett kikényszeríteni a COCO STD szerint azonossá is válható szomszédos lépcsők között. Az Y0-modell nem csak azonos elemeket tartalmazó Y-vektor esetén, hanem normál OAM esetén is futtatható. Ajánlott az Y monoton értékeinek magyarázhatóságát eltolással is elősegíteni (pl. Y=100 helyett Y=1100).
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MY-X Factor-Y szolgaltatssai
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Elemzés: 0. szint: Attekintés

Az alabbi lista seqitségével a képzett felhasznalsk kszvetlenl érhetik ol a szémukra szikséges
modulokat, Amennyiben még nem vilagos, miként kell a felsorolt modulokat felhasznaini,
kérjik, elssként tekintsen bele a tanscsadasi szolgaltatasokba.

22 Felkinalt moduloknal = felhasznalas eldfehistele, hogy rendelkezssre slljon egy anonim (azsz
a sor- és oszlopfejlécek nélkul megadott) 0AM, melyben minden X-adat rangsorszamkent van
sbrazolva, mig az Y-ok lehetnek sajat mértékegységuikben/nagysagrendiikben, il. 2z Y-adatok
is lehetnek rangsorszamok. Az OAM mérete (az ingyenes felhasenslss keretében) nem
haladhatja meg 3 20%20-as imitet. Ennél nagyobb méretd feladatok futtatasahoz egyed kodra
van szikség. A kidokkal kapesolatos informaciok email-en keresztul rhetdk

Minden futtatashoz saikséges egy egyedi (max. 12 szsmiegy hosszissgi) azonosit szsm
italslasa, mely nem kezdédhet nulléval. Ha egy sz4m mar foglalt a rendszer ezt természetesen
szonnal jelzi. Az OAM elemzsséhez harom Iepés szukséges: Elsskent definialni kell =z OAM
méretét, vagyis meg kell adni a sorok szamat, az X-oszlopok szamat (tehat az Y-t nem), ill 2
feladat Szbveges azonositsjat (kulcsszavait), s végil az esetleges eltolas mértskst (amennyiben
52 Y értékek = negatiy tartomanybol el lsttek tolva a nulla folé). Masodik lépéskent fel kell
talteni az OAM-t (miy 3 e pen kizarolag pozitiv
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8. ábra
Demo kiválasztási felület
Első lépésként kiválasztjuk a hivatkozott My-X robotot. 
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9. ábra
Méretezési felület
A következő lépés maga a méretezés. Szükséges megadnunk a feltölteni kívánt táblázatunk adatait. Mint látható, a bővített táblázat attribútumai feltöltése megtörtént. 
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10. ábra
Adatmátrix-feltöltő felület
Az elküldés után, bevezetjük a feladat azonosítóját, majd bemásolással feltöltjük táblázatunk mátrixát.
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A robot automatikusa elvégzi a feladatot, majd kidobja az elemzési táblázatokat.

3. Eredmények
Egy több szempontú értékelés során (pl. tízpróbában) a győzelem attól függ, vajon milyen részeredmény számít fontosabbnak, mint a többi. Csak a könyvelési érték helyezések (vö. hibapontok) alapján más a győztes, mint egy adott pontozótábla esetén. S megint más lehet a győztes egy hasonlóságelemzés alapján, mely az egymáshoz képesti eredményeket veti össze.

VIP-cégek a best practice szerint: minden olyan vállalat versenyben van akinek van legalább egy cellában 0 értéke! Az összes céget előnyös lenne bevásárolni, bizonyosan, számolt adatok alapján! Ebből adódott a hasonlóságelemzési módszer használata. A bestek bestjei alapesetben, ahol minél több vizsgálati faktorban változatlansággal rendelkeznek ( azaz 0-ák).
Ők az alábbiak: KFKI, Délvonal, ISH, Marketing(9 pont) , BCN 8 találattal, és a KIBU 7 találati ponttal.

A hasonlóságelemzés alapján a nyertes cégek azok lesznek, akiknek a becsült értéke 1000 pont felett van. Ezek a következők: KFKI, Dél-Vonal, ISH. Marketing. Az alaptábla szerint egyébként csak itt egyezik a 2009-es elszámolt cégérték, és a 2009-es nettó érték!

 
Csak az egyik szerint előnyös cégek: BCN,Telemacedonia, Alba, ez alattiak rendelkeznek a középmezőny kiváltságával, átlagos 4 ponttal.


A két módszer közül szükséges mindkettőt látni, a best parctice igaznak bizonyult, hasonlóság elemzés pedig szűkítette az intervallumot, és bebizonyította alapfeltevésünket.

3.1 A teljes panel lefuttatása utáni táblázat
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11. ábra
 „Nyertes panel”, kiemelve: Becslési pontszámok
3.2 Következtetések

Az eredmény szerint, az összevetések alapján, a becslés oszlopot figyeljük. Az oszlop értékei közül a nyerteseink az 1000 pont felettiek. Az eredmény megmutatja, hogy a best practice állításunk beigazolódott. Bebizonyítottuk, hogy az elsődleges döntés során, ahol a magas értékű cégeket preferáltuk, hibát véthetünk. Szükséges jóval több információ szerint értékelnünk, pont az információnak önmagával összekapcsolt torzulása miatt. A kevesebb információ tehát torzítja a vállalati értékelést, és ebből adódóan hibás fúziókat eredményez.

Biztosabb utat jelölhetünk ki egy jövőbeni felvásárlás irányvonalán, ha a lehető legtöbb adat döntünk, és nem feltétlen hiszünk a szemünknek.
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12. ábra

Eredménytábla, kiemelve: Becslési értékek, megfelelő az 1000 pont feletti
Ide kapcsolódik maga a manipuláció témaköre. Tisztába maradhatunk azzal, hogy a cég, és a könyvelés a mérlegadatokat befolyásolhatja, ezt láthattuk a dolgozat elején. A piaci versenykörnyezetben, a nyilvánosságra hozott adatok alapján tudunk dönteni, kivételes esetben juthatunk természetesen belső kimutatásokhoz is. Természetesen a rengeteg cégértékelési számítás, a cashflow áramlások, a diszkontértékek, a standardok alapján születik meg a döntés. Ezen számítások helyesek, de összevetésüknél a legfontosabb a lehető legnagyobb adatvagyon beszerzése. Az információ pénz, és idő. 

A dolgozat következtetése, hogy az információ torzulása befolyásolja a vállalati cégértéket, helyes.
3.3 Vitafórum
A téma komplexitása magával hordoz megannyi kiskaput, és kérdéseket is vet föl. Mint ahogyan a két évvel ezelőtt,a gazdasági hazugságok mikéntjét elemeztem, ez a pályamunka, mondhatni a második kötete ennek. Az ásatások egyre mélyebbre vájnak, a témakör aknamezője még szinte földrész. A módszertani elem segítségével átfektettem operatív munkává.

Bizonyítást ad a módszer arra, hogy nem mindig a legnagyobb tőkeértékkel rendelkező cég az abszolút győztes. A felvásárlások apropóján így egy biztos döntést hozhatunk. A rendszer eddig is működött, hisz valami alapján megtörténtek a fúziók, de a feltevésem ennek valódiságát támasztja meg minden oldalról, vagy éppen támadja azt. Nem döntöttek hibásan, a legtöbb esetben a számítások is etalonként szerepelnek, de az információs rés léte tagadhatatlan. Alapvetően dolgozunk adott számú információ tömeggel, ami győztest hirdet, de ezeket, az adatokat torzítva, tehát nagyobb terjedelmű mátrixot létrehozva, tudunk biztosabb döntéseket támogatni egy cég vezetősége számára. Ez az új megközelítés koncentrál az emberi intuíció számszerű kizárására. A kidolgozott két módszer az ellentmondások mentén értékelendő celláról cellára. A KIBU és a BCN nem a nyertesekhez képest viszonya a kérdés, hiszen az eredmény alapján mindkettő 1000 pont alatti, hanem, hogy részint említhető-e a jók között. A válasz nem, mert ugyan kellően magas pontokat kaptak a 0-s értékek kiosztása után, a végén még is kicsúsztak a határ alá. Az első felállás szerint e két cég, még bőven az átlag felett van, és bőven realizálhat is nyereséget, de sajnos ez még mindig nem volt elég „robotunknak”.

A megérzésünk az volt hogy a 9,8, és 7 pontot kapott cégeink is még beleszólhatnak a végleges sorrendbe. Ez az elsődleges pontozás már viszonylag leszűrte a versenyző cégeinket, itt már a cégvezetés dönthetett volna. Valószínűen még így is a 9 pontosok között dönt, de ott van a rés. A KIBU és a BCN, amivel nem tud mit kezdeni. Egyértelműen nem jók, és egyértelműen rosszak. De csak a jókhoz képest! Az eredeti T-mobile vezető pozíciójához képest, viszont mindent vittek!

A cél, hogy a lehető legkisebb hibával válasszunk cégeink között, még mindig amorf. Időközben megjelenhet egy svájci frankemelkedés. Módszerünk jelen elemző és jövőbe tekintő, tehát minden időpillanatban ad reális, választási útvonalat.

Egy irányt, egy görbét ki lehet rajzolni az elmúlt 10 év eredményei alapján, de a sorrendet nem fogja meghatározni.
4. Befejezés
A dolgozat, a minden bizonnyal széles körkép egy szeletét igyekezett bemutatni a témában: a számvitel és az információ-torzulás. A cégérték, ejtsd nevén goodwill értéket számtalan, de legalábbis biztos számításokkal mindenki könnyű szerrel megkaphatja. Nem esett szó tehát részletességében a standardokról, az alapvető cégérték számítási módszerekről, de az elméletiségből indulva egy információtechnológiai megoldást igyekezett nyújtani a „második kötet”. Mertem így nevén nevezni, mert egy előző pályamunkámban már elemeztem a gazdasági hazugságok mikéntjét, akkor inkább gazdaságpszichológiai szemszögből. Elvárható volt tehát, hogy folytatom a gondolatmenetemet, mert az említett értekezés inkább volt elméleti síkon mozgó hatalmas esszé, mint módszertani, számszerűsített analízis. Így született a „Hazugságok a piacon”-ból, az információ torzulása, és a vállalati goodwill érték közötti összefüggések vizsgálata című tudományos pályamunka. 

Miután a kutatáson, azaz a szakirodalmi-mélység munkán átestem, mely átesés inkább volt látókör szélesítés, felállítottam hipotézisemet, a best practice-t. 
Egy fúzió során nem behatárolható a jó döntés fogalma. Minden bizonnyal az eddigiekben is valahogy működött a rendszer, így nem magára a rendszer hibás működésére, ha nem a még fenn álló hibafaktorokra, résekre világított rá a dolgozat. Hipotézisünk, miszerint nem állítható fel egyértelmű rangsor, egy beszerzett, néhány oszlopos eredmény kimutatásból, beigazolódott. A számviteli, vagy könyvelői információs rések- hogy szépen fejezzük ki-, valóban léteznek. A szakirodalomban nem ejtenek szót konkrétan csúsztatásokról, de látható létezése. Az alapfeltevésem után tehát segítségül hívtam a hasonlóságelemzés moduljait, és hitelt nyert gondolatom potenciálja. Természetesen lépten nyomon említésre kerül a téma komplexitása, de ezt hangsúlyozni szükséges. A vizsgált terület rendkívül sokszínű, és aknázott. Nem kizárt feltevéseim jövőbeni mélyítése sem. Kutatásaimat folytatni igyekszem. 
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Alaptábla, forrás: Magyar Telekom Távközlési Nyilvánosan Működő Részvénytársaság, Éves jelentés, 2009. december 31. , kiemelt: fő bírálati szempont a fúzió során
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Módosított táblázat, a 0 értékek kiemelésével ( sárga)
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A vállalatok első szűrés szerint kapott pontszámai, sárga: nyertesek; kék: szorosan követők
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Változatlan alaptábla
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Bővített mátrixú tábla egy szelete,  kiemelt: alaptábla elemek
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My-X Leírás

20. ábra

Demo kiválasztási felület
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Méretezési felület
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Adatmátrix-feltöltő felület
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„Nyertes panel”, kiemelve: Becslési pontszámok
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Eredménytábla, kiemelve: Becslési értékek, megfelelő az 1000 pont feletti

5.3 Nyilatkozatok
Konzulensi Nyilatkozat

Alulírott : Pitlik László, PhD, egyetemi docens (, TATA Kiválósági Központ és Informatikai Intézet) nyilatkozom, hogy Lénárt Gábor SZIE GTK GM IV. évfolyamos hallgató iránymutatásommal készítette a „Az információ torzulása, és a vállalati goodwill érték közötti összefüggések vizsgálat„ című tudományos diákköri munkáját.

A pályamunkát javaslom a 2010/2011. tanévi Tudományos Diákköri Konferencián történő bemutatásra.

Gödöllő, 2010. október 26.

……………………………………

konzulens aláírása

Hallgatói Nyilatkozat

Alulírott Lénárt Gábor SZIE GTK GM IV. évfolyamos hallgató hallgató nyilatkozom, hogy a 2010/2011. tanévi Tudományos Diákköri Konferenciára „Az információ torzulása, és a vállalati goodwill érték közötti összefüggések vizsgálat„ címmel benyújtott pályamunka a saját munkám, a felhasznált irodalmakat korrekt módon kezeltem.

Gödöllő, 2010. október 26.

……………………………………

hallgató aláírása

REZÜMÉ

SZIE GTK TDK 2010.

Az információ torzulása, és a vállalati goodwill érték közötti Összefüggések vizsgálata
The distortion of information, and corporate goodwill value in examining the differences between
Készítette: Lénárt Gábor, GTK-GM/ÜVM, Nappali (BA), IV. évfolyam
Témavezető: Pitlik László, PhD, egyetemi docens, TATA Kiválósági Központ és Informatikai Intézet / Információtechnológiai Tanszék
A piaci szereplők érdeklődésének középpontjában a piaci érték áll, és mivel döntéseik meghozatalához a pénzügyi beszámolók adatait használják fel, az ő igényeik nagyban befolyásolják a számviteli rendszerek információtartalmát. Keresem azokat a réseket, melyek rávilágítanak a valódi és a könyvelt vállalati érték közötti különbségekre. Ezek feltárásával egy felvásárlás vagy fúzió kapcsán gyors, és hatékony döntéstámogató álláspont foglalható. Bizonyos mérlegtételek vonatkozásában, a bekerülési értékre alapozott értékelés mellett (Cash Flow, piaci goodwill) megjelenik az eszközök - elsősorban a pénzügyi instrumentumok- valós alapú értékelése is. 
Hogyan mérhető megbízhatóan a pénzügyi kimutatások sorainak értéke, ha az említett eszközöknek nincsen aktív piaca? Ilyen esetekben a befektetőknek, döntéshozóknak kell megbecsülnie, hogy a számviteli információk mennyire hasznosak. Ezt a döntési folyamatot szeretném átvilágítani dolgozatom segítségével. Az ismert pénzügyi mutatókra és az ismert értékelési/rangsorolási elvekre támaszkodó elemzést egy hasonlóságelemzés fogja kiegészíteni, melynek feladata, az ideális állapottól való eltérések (értéktelenségi gyanúk) felismerése.
A banki információs rendszerekben a pénzáramlással kapcsolatos szinte összes tranzakció nyomon követhető. A bankszektorból való okfejtési indítás tehát releváns ponttá válik. A „mismatch” okozta kockázat, illetve számvitelileg rejtett nyereség vagy veszteség annál nagyobb lehet, minél jelentősebb eltérés van a kihelyezések lejárati szerkezetében, illetve kamatkondícióiban, akár a RETAIL, KKV, vagy a Nagyvállalati régióban. 
5.4 Táblázatok

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































� Illés Anna, Lénárt Gábor(saját kutatás)- Hazugságok a piacon, 2008, Szent István Egyetem-GTK Tudományos Diákköri Konferencia című pályamunka





� Dr. Kovács Árpád Endre, Szalay Zsigmond Gábor, Klárné Barta Éva, Molnár Attila, 2008, Adatbáziskezelés és vállalatirányítási információs rendszerek, SZIE GTK


� Czink[2002]


� A vállalkozás belátható időn belül nem hagy fel tevékenységével, és egyben újabb elveket is generál, mint például az összemérés elve, az, időbeli elhatárolás elve, vagy az óvatosság és a valódiság elve.


� Korom et al.[2005]


� International Accounting Standards, International Financial Reporting Standards


� Az US GAAP (United States Generally accepted accounting principles) azoknak a számviteli szabályoknak az összessége, amelyeket az Amerikai Egyesült Államokban alkalmaznak. Ezeket a szabályokat nem a kormányzat állítja fel, de a tőzsdén jegyzett cégek számára az alkalmazásuk kötelező.


� A „mismatch” angol kifejezés magyarul csak körülírással határozható meg. Szó szerint téves megfeleltetést jelent. A bankok különböző időtávra lekötött forrásaiban illetve hitel kihelyezéseiben, a fizetett és kapott kamatok között lehet egy rés, amely egy jövőbeli nyereségnek vagy veszteségnek lehet a forrása. A mismatch okozta kockázat, illetve számvitelileg rejtett nyereség, vagy veszteség, annál nagyobb lehet, minél jelentősebb eltérés van a betétek, és a kihelyezések lejárati szerkezetében, illetve kamatkondícióiban.


� (Landsman [2006])


� ( Boros-Rakó [2009], Fekete [2009])


� ( Lukács [2009])


� Tom Copeland-Tim Koller-Jack Murrin, [1999], Vállalatértékelés, eredeti: Valuation. Measuring and Managing the Value oc Companies, McKinsey & Company, Inc.





� Tom Copeland-Tim Koller-Jack Murrin, Vállalatértékelés


� A befektetők, akik tőkéjük kihelyezését kizárólag jövedelmezőségi szempontok szerint döntik el, mindig oda szeretnének befektetni, ahol tőkéjük- a vállalt kockázati szint mellett- a legnagyobb jövedelmet hozza. A nyereségből kifizetett osztalék és a befektetett tőke értékének növekedése együttesen határozza meg a befektetés előnyösségét.


� tényleges, az árú tényleges megszerzésére, vagy leszállítására kötött szerződés


� a résztvevők a pici ár-, vagy árfolyamkülönbségek eredményének megszerzését tartják elsődlegesnek


� fizikai áruk adás- vétele


� értékpapírok, valuták,devizák, valamint nemesfémek adás- vétel


� Dr. Sóvágó Lajos, Pézügytan, Harsányi János Főiskola, Budapest 2005, 98.oldal V. fejezet értékpapírok, azok hozamszámításai. Tőzsde, a tőzsdei szokványok, első bekezdés 


� szokásos


� előre kiállított szerződésminták, típusszerződés


� az a minimális mennyiség amelyre a tőzsdéken üzletet lehet kötni


� Illés Anna, Lénárt Gábor- Hazugságok a piacon, 2008, Szent István Egyetem-GTK Tudományos Diákköri Konferencia című pályamunka


� (Forrás: Ősz Farkas Ernő: Mentális egészség)Szerző:Ádám Mihály Tamás "
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