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Irodalom


1. Bevezetés

A piaci szereplők érdeklődésének középpontjában a (vállalkozás) piaci értéke áll, és mivel döntéseik meghozatalához a pénzügyi beszámolók adatait használják fel, az ő igényeik nagyban befolyásolják a számviteli rendszerek információtartalmát (ez az axiomatikus kijelentés jobb lenne, ha idézet lenne, mint minden később is, amit bizonyítani kellene különben…). 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 el. A piaci versenyhelyzet következtében, bizonyos mérlegtételek vonatkozásában, a bekerülési értékre alapozott értékelés mellett (Cash Flow, és piaci goodwill mutatók) megjelent bizonyos (pl.) 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 (mérleglogika szerint?) 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.
 

Egy (cégfel-?)vásárlás folyamán a múltat elemezve, a jelent megfigyelve, és a jövőt előre jelezve igyekszünk dönteni. Tehát 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 minimumra való csökkentése, mert a legjobban befolyásolható és változó érték, maga az emberi tényező, mely tényező, számára kedves módon torzíthat akármilyen számviteli információt!

 

2. Az információ

 Minden, ami nem saját VÉLEMÉNY, az legyen idézet pontos forrással, mert különben minden bíráló ezen „önkényes” kijelentések bizonyítását fogja elvárni…
vö. http://miau.gau.hu/myx-free/files/tdk2010/
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? 

2.1 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. 

2.2 Számviteli információs rendszer

Pénzügyi információk, 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.
2.3 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.

 

2.4 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. 

2.5 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. 

 

 
3. 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.

 
3.1. 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.

3.2 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.

3.3 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?

3.4 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.

 

 
 

4.  Best practice
 

Tehát a feladat, a lehető legpontosabb sorrendet felállítani a versengő cégek között, hogy fúziónk sikeres pontot tegyen fel az „i”-re. A döntéstámogatási rendszer, egy hasonlóságelemzéssel fog kibővülni.<--ha best practice, akkor itt még nem kell a coco-t emlegetni… Az alapadatokat ehhez a Magyar Telekom Távközlési Nyilvánosan Működő Részvénytársaság szabad felhasználású jelentése biztosítja. (hozzájárulás írásban adott???)
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. 

Ezek az alábbiak:

- Hátralévő gazdaságos időtartam: mértékegység, definíció, irány! (coco nélkül is létező kérdés!)
- Bruttó érték 2008

- Halmozott értékcsökkenés 2008

- Nettó érték 2008

- 2009-ben elszámolt cégérték

- 2009-ben elszámolt értékcsökkenés

- Nettó érték 2009

- Könyvszerinti érték 2008

- Könyvszerinti érték 2009

- Hitelek 2008-2009

 
Ezek alapértékeken felül, mindhez kapcsoltam egy torzulási értéket. Így minden számviteli adathoz, még 4 adat párosult leszorozva:

· Likviditási ráta

· Üzemi tevékenység jövedelmezősége 

· Eszközhatékonyság 

· Hosszúlejáratú adósságállomány részaránya 

 

 

 
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. Az előző fejezetekben említett konzekvenciákra támaszkodva a best practice-ünk a táblázat nulla értékei mellett áll. Természetesen ahol az értékek negatívak azok a kvadránsok az első szűrés után kiesnek. Itt pontos KO-feltételeket kell megadni! Milyen szabályok alapján mely objektumok sorolódnak hátra (esnek ki)? Mi legitimálja a szabályokat?
A rengeteg, szignifikáns?, vagy konzisztens? (nem értem) változó tényező miatt, elemzésünk alapja a tartósan nulla értéket felvevő cégek sorrendje. Hosszútávon, mondhatni az állandóságot, a stabilitást értékeljük, így a nulla értékek kiemelése releváns kiindulópont. Tartósan, egy év alatt megugrott értékvesztés, vagy bruttó érték romlás/erősödés feltűnően nem közöl valós értéket, számunkra nem szolgál megelégedésül. 
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1. ábra Az alaptáblázat (forrás: saját ábrázolás)
 

Attól függően, hogy melyik cég, hány kvadránsban (ezt a fogalmat pontosabban kell bevezetni!) 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. 

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.
Összefoglalva tehát vízszintesen elemezzük egyenként a cégeket az adott szempontok szerint, kiemelve a tartósan nulla értékeket. Alapesetben minden versenyző nyerhet valamilyen számviteli kimutatása ürügyén, így ha döntésre kerül a sor, még közrejátszik a külvilág, az emberi tényező, a kapcsolatok, az információk mikéntje. 
Ide kell egy best practice kritika, ami indokolja, miért kellhet egyáltalán MÁS módszer is…?!
Ha lefuttatjuk az y0-modellt, a hozzáadott torzulásokat figyelembe véve, valódi döntési képet rajzolhatunk fel. Amint láthatjuk, cégeink bármelyike kerülhet még ki győztesként. Meglátásunk, hogy az abszolút nyertesek a Marketing Kft., a Dél-Vonal Kft., és az ISH Informatika Kft lesznek. De szorosan követi őket a BCN, Telemacedonia, a KIBU, és az Alba is!
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T-Mobil Mo. Távközlsi Rt.14418198-637251182230-91151091089454694764727902

Rendszerintegrációs Zrt.087180871878087963853939413005

Emitel Távk. Zrt.11310501-436761340-589554590299029003

Stonebridge A.D.1627507-183356740-392528282008200003

Dataplex Kft.04793047930047935155515510008004

Iwiw Szolgáltató Kft.0114201142130115520053549265533

IQSYS Zrt.01132011320011321375137567620694

Orbitel E.A.D.0933-883500-50017241421074

Combridge S.R.L.0818081800818195920048934083

Novatel E.O.O.D.044704470044773762361952

M-Factory Kft.0977097725-20679663632202202

Adnetwork Online0174017400174446446006

Marketing Kft.0000000000011

Integris Rendszerház Kft.37306-1671390-3410500005

Alba Internet Adatbank és Informatikai Kft.070-700000622667007

KIBU Innováció Kft.058-5800008619007

Telemacedonia A.D.003-30002222007

BCN Rendszerház Kft.0193-1930000120007

KFKI Direkt Kft00004504500009

Dél-Vonal Kft.0000100010000009

ISH Informatikai Kft.000014240142400009

Sum45655967-712931484181685-10386139720

Irány00110100111


2. ábra A Best practice által meghatározott nyertesek, és a hozzá kapcsolt pontszámaink.
5. Az YO modell
� 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, Vállalatértékelés





28

