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CIKKEK, TANULMANYOK

A BET-EN JEGYZETT TARSASAGOK
ONKENTES STRATEGIAI
ADATSZOLGALTATASA

A t6zsdén jegyzett tarsasagok tulajdonosainak befektetési dontéseikhez sziikségiik van olyan stra-

s o2

tégiai informaciokra, amelyeket csak magitol a cégtdl kaphatnak meg. Ez az onkéntes stratégi-
ai adatszolgaltatas tobb elembdl all. A BET-en jegyzett tarsasagok koziil a vizsgalt idészakban
mindossze harom liatta el megfelel6 mindségii és mennyiségii stratégiai informaciéval meglévé és

potencialis tulajdonosait.

Kulcsszavak: tozsdei tarsasagok, adatszolgaltatas, beszamolo

A tézsdére mend tarsasdgok élnek a sajat t6ke meg-
szerzésének sajatos, csak a tézsdén elérhet6 modjaval.
Egyéb lehetséges okok mellett éppen azért kérik beve-
zetésiiket, mert sok, akar kisebb befektet6tdl szeretné-
nek tulajdonosi t6két bevonni. A sajit t6ke megszer-
zésének célja miatt szdmukra fontosak a tulajdonosok:
igyekeznek veliik j6 kapcsolatot d4polni abbdl a célbdl,
hogy a meglévd tulajdonosokat megtartsak, illetve tja-
kat tudjanak megnyerni. A jegyzett tirsasdgok céljai
kozott ezért elGkeld helyet foglal el a tulajdonosi elva-
rasoknak valé megfelelés', amelynek kiemelt része a
tulajdonosok szdmara torténd értékteremtés.

A t6zsdén jegyzett tarsasdgok esetében emiatt jel-
lemz&en elvilnak egymadstdl a tulajdonosok €s a veze-
t6k. Kozottikk tigynok-megbizé viszony all fenn, ami
azt jelenti, hogy a tulajdonosok nincsenek tisztdban az-
zal, hogy mi torténik a vallalatban, milyen eredménye-
ket érnek ott el, s torténik-e egyaltaldn értékteremtés>.
Ezekre a kérdésekre a kotelez6en kozzéteendS szdm-
viteli beszdmol6 (a mérleg, az eredménykimutatds, a
kiegészit6 melléklet) és a t6zsdei jelentések nem, vagy
csak nagyon korlatozottan adnak véilaszt. Mikézben a
véllalatvezetSk — elsGsorban a véllalaton beliil mikods
controllingrendszernek kdszonhetSen — tisztdban van-
nak ezekkel a tényekkel.

Mivel a t&zsdei cégeknek érdeke, hogy feloldjdk a
véllalat(vezetés) és a tulajdonosok kozotti informdacids
aszimmetridt, ezért tobbletinformacidkat hoznak nyil-

vanossagra. Ezt az 6nkéntes, a kotelezd beszdmoldkon
és jelentéseken tilmend informacidszolgaltatast érték-
orientalt kiegészitd beszdmoldsnak — eredeti nevén:
value reporting-nak — nevezziik*.

A kovetkezSkben bemutatom az értékorientalt ki-
egészitd beszamolast, s kiemelten foglalkozom annak
a stratégiai elényoket bemutaté részével. Ez irja le
ugyanis a cimben szerepld dnkéntes stratégiai adatszol-
galtatast. Majd pedig bemutatom a BET-en jegyzett
tarsasdgok korében elvégzett empirikus kutatds ered-
ményeit. A teljes kord adatfelvétel 2005 augusztusara
vonatkozik, és kiterjed az Onkéntes adatszolgéltatds
két legfontosabb csatorndjéra: a tarsasdgok honlapjara,
valamint a t6zsdei (féléves és éves) jelentésre. A be-
mutatott kutatisi eredményeim alapjan — meglévé vagy
potencidlis részvényesként — nem lehetiink elégedettek
a BET-en jegyzett tarsasigok onkéntes stratégiai adat-
szolgéltatasaval.

Ertékorientalt stratégiai beszamolas

Az értékorientalt kiegészitd beszamolas feladata, hogy
csokkentse, sét idedlis esetben megsziintesse a véllala-
ton beliil dolgozé vezetdk és az azon kiviil 1év6 tulajdo-
nosok’® kozotti eltérd informaltsagot. Ennek érdekében
a tarsasdgnak a kotelezd adatkozlésen tdl is relevans
informdacidkkal kell elldtnia minden jelenlegi és lehet-
séges, jovobeli tulajdonost. Ezen Onkéntes informa-
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1. tdbldzat

Az értékorientalt kiegészité beszamolas elemei

Onkéntes adatszolgaltatds
teriiletei

Rovid leiras

Tulajdonosi megtériilés

Az elmilt idGszakban a tulajdonos szdmdra megtermelt hozam bemutatdsa (beleértve az osztalékot
és az arfolyam-emelkedést; kiegészitve relativ értékeléssel).

Ertékteremtés

A (tulajdonosi) értékteremtést mér6 mutatészam és alkotéelemei értékének szdmszerisitése. Az
értékorientalt mutat6 felhaszndldsa a teljesitményardnyos javadalmazasban.

Stratégiai el6nyok

A jovobeli cash flow-k (és igy a jovdbeli értékteremtés) megbecslését segitd, illetve aldtdmasztd
informéciok. A versenyelSnynek és forrdsainak bemutatdsa. Nem targyiasult erGforrasok elemzése.

(Forras: Fischer — Wenzel — Kiihn, 2001: 1209-1211. o.)

ciokozlés tartalmat tobbféleképpen definidljak a szer-
z6k®. Mindegyik szerz6nél elvardsként szerepel, hogy
a tarsasdgnak adatot kell kozolnie a jovSben tervezett
paly4jardl: példaul stratégidjardl, versenyeldnyérdl stb.
Az egyes forrdsokban tételesen megnevezett adatkdz-
1ési elvarasok azonban nem esnek egybe, ezért kutatd-
somhoz vélasztanom kellett a modellek koziil.

Az empirikus kutatds megalapozasdhoz az értékori-
entalt kiegészit6 beszdmolds egy gyakran hasznalt mo-
delljét vettem alapul. Eszerint a vallalatoktdl a kovet-
kezd harom teriileten kell, illetve célszerd onkéntesen
tobbletadatot szolgdltatniuk a tulajdonosok informéci-
6s aszimmetridjanak csokkentése, illetve megsziinteté-
se érdekében (1. tdbldzat).

A fenti harom teriilet koziil szdmunkra most a stra-
tégiai elénydk bemutatisa emelendd ki, amelynek meg-
kiilonboztetd sajdtossdga a jovSorientdltsdg. Az ebbe a
korbe tartozé informécidk mindegyike tehat a jovére vo-
natkozik. Funkcidjuk pedig az, hogy egyfeldl alaitdmasz-
szak, a kiils§ szemlél6 szamara elfogadhatva tegyék a
vallalat altal bemutatott stratégiat, tervszamokat és vart
teljesitményt (beleértve az értékteremtést), masfelsl —
ha a cég nem tesz kdzzé konkrét tervszdmokat — lehe-
t6vé tegyék a tulajdonosok szaméra, hogy sajat maguk
készitsenek elGrejelzéseket a vallalkozds miikodésének
és teljesitményének varhaté irdnydra és/vagy nagysa-
géra vonatkozdan’. A jovébeli iizletmenet és eredmény
bemutatdsa nem Oncéld, hanem azért érdekes, mert ez
alapjan lehet eldre jelezni a tulajdonosokat elsddlege-
sen érdeklS adatot, a vallalat jovdbeli értékteremtését.
A varhat6 értékteremtés pedig befolydsolja a meglévd
és potencidlis tulajdonosok befektetési dontéseit.

A jovére vonatkozé informdciok sziikségszertien
bizonytalanok, s6t akar manipuldlhatéak is. Ezért az
onkéntes adatszolgéltatdsnak tobb szemponttinak kell
lennie, vagyis a jovobeli értékteremtést kiillonboz6 né-
z8pontokbdl kell bemutatnia. Az informacidk elGalli-
tasdval jar6 koltségek, tovabba a cimzettek korldtozott
informacidéfeldolgozé képessége miatt azonban hatart
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kell szabni az onkéntes stratégiai adatszolgaltatasnak.
A stratégiai el6nyokrSl sz616 beszdmolds Osszetevdit
ezért a 2. tdblazatban lathatéan tagolja a kivalasztott
modell.

Mindezen a kotelez6 szamviteli beszamol6hoz ké-
pest onkéntes és kiegészit§ informacidknak az tehat a
feladatuk, hogy tobb oldalrdl ,koriiljarjak” a véllalat
varhat6 jovGbeli mikodését, eredményességének és
hatékonysagdnak, valamint az ebbdl fakadé (tulajdo-
nosi) értékteremtésnek az alakuldsat. A fenti elemek-
nek Osszességiikben, azaz mozaikként dsszerakva kell
el6revetiteniiik a varhat6 jove6 egyfajta képét.

A stratégiai el6nyok bemutatdsidnak négyes fel-
bontésa jelenti a kotelezd ,kiirt”, mikozben az egyes
alabontdsok részletezése (vagyis a 2. tabldzat harma-
dik oszlopa) inkdbb példdkat, védlaszthaté elemeket
tartalmaz, de semmiképpen nem elvards, hogy minden
véllalat minden egyes, itt emlitett adatot és jellemz&t
megadjon. Igy példaul nem minden cégnél relevans a
nem targyiasult erSforrdsok valamennyi eleme, mar-
pedig a tulajdonosok szamadra csak azokrdl kell besza-
molni, amelyek valéban érdemi informéciét adnak a
cég varhat6 jovEjérsl. Masfeldl a tablazatban szerepld
adatok — sziikség esetén — kiegészithetSk. A stratégiai
célkitlizések mellett fontos lehet a befektetSk szdmara
példaul a stratégiat el6készit6 SWOT-elemzés, vagy
a stratégiai célokat rendszerbe foglald, s igy egymast
erdsit6 hatdsukat érzékeltet stratégiai térkép.

Az értékorientélt kiegészit6 beszdmolasrol és ezen
beliil a stratégiai el6nyok bemutatdsardl eddig leirtak
altalaban vonatkoznak mindazon szervezetekre, ahol
a tulajdonosok és a vezetSk kozott athidalandé infor-
madcids aszimmetria feltételezhets. Az itt bemutatandé
empirikus kutatds kizarélag t6zsdén jegyzett tarsasa-
gokat vizsgal, amelyeknek a t&zsdei szabdlyozds mi-
att kibdvitett adatkozlési kotelezettségiik van. Ezért a
2. tablazat elemei koziil néhany tétel esetiikben nem
(vagy csak az aldbb kozolt megszoritdsokkal) tekinthe-
t6 onkéntes adatszolgaltatdsnak.
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2. tabldzat

A stratégiai elonyok bemutatasanak javasolt tartalmi elemei

JovGorientalt informacidk

A véllalat alapvet§ képességei

Villalati stratégiai célkitizések

Villalat jovdbeli helyzetének és eredményeinek elSrejelzése

Az egyes villalati célkitlizésekhez kapcsol6dé konkrét tervszamok

.

KockazatkezelS rendszer

Villalati hattérre vonatkoz6
informacidk

A vallalat leir6 bemutatasa

Székhely

Igazgatdsagi és feligyelSbizottsdgi tagok felsoroldsa (életrajzzal)

Tulajdonosi szerkezet bemutatdsa

Tulajdonosok név szerinti felsoroldsa

Stratégiai elényok
bemutatdsa

Nem targyiasult erSforrdsok
(érdekeltekre vonatkozé
informaciok)

Innovécids téke (példdul szabadalmak és licencek, kutatdsi és fejlesztési eredmé-
nyek, 4j termékek részesedése az arbevételbsl)

Human t8ke (példdul tuddsmenedzsment, képzések)

Vevdi téke (példdul vevik jellemzése, vevdi elégedettség, dgazaton beliili helyzet)

Beszillitéi tke (példaul beszallitok szerkezete, beszerzés teriiletén elért megta-
karitasok)

FolyamattSke (példdul informdacids és kommunikdciés hdlézatok)

Elhelyezkedési t6ke (példaul telephelyi szerkezetbdl fakadé elényok)

Kiegészitd informacidk

Rendszertelen beszamolok

Sajtékozlemények

Aktualitdsok

Elemzai értékelések

Elemz&i varakozasok a vallalkozés helyzetének és eredményének jovSbeli alaku-
lasdra vonatkozéan

Elemzd8ktSl szarmazd, becslésen alapulé EPS-eldrejelzések

(Forrds: Fischer — Wenzel, 2002: 329. o. alapjdn)®

A tozsdén jegyzett tdrsasdgok onkéntes stratégiai

adatszolgdltatdsdnak sajdtossdgai

A 2. tablazatban felsorolt beszamolasi elemek né-

* A kiegészit6 informéciok koziil a rendszertelen
beszdmoldk, a sajtokozlemények és az elemzdi
értékelések, varakozdsok és eldrejelzések szami-

melyike mindenki szdmdra hozzaférhetS, ezért azokat
a tarsasdgok nem Onkéntesen szolgéltatjdk. Emiatt fon-
tos attekinteni, hogy a vélasztott modellnek a stratégiai
elényoket bemutaté elemeibdl mely informacidk te-
kinthetSk onkéntes stratégiai adatszolgaltatdsnak:

e A jovdorientalt informaciék mindegyike onkén-
tes adatkozlést jelent.

* A villalati héttérre vonatkoz6 adatok a t6zsdei je-
lentések kotelezd elemeit jelentik®, egyetlen kivé-
tel ez aldl az igazgat6ségi és feliigyelGbizottsagi
tagok életrajzanak ismertetése, igy csak ez utébbi
tekinthetd onkéntes adatszolgéltatdsnak.

* A nem téargyiasult erSforrdsok bemutatdsa kap-
csdn nincs semmilyen sajitos vondsa a tézsdén
jegyzett tarsasagoknak.

tanak nyilvdnosan hozzaférhet6 informdaciénak.
Ezért az onkéntes adatszolgdltatds itt két elemre
terjedhet ki: az ijdonsagok ismertetésére (példaul
a fordulénapot kovet§ események bemutatdsa-
ra) és a céggel foglalkozé elemzdk felsoroldsara
(vagy esetleg maguknak az elemzéseknek a hoz-
zaférhetGvé tételére).

Az elvégzett empirikus kutatas
rovid bemutatasa

A doktori disszertdciémat megalapoz6 kutatdsom kere-
tében foglalkoztam a Budapesti Ertékt6zsdén jegyzett
vallalatok értékorientalt onkéntes adatszolgaltatasaval.
Ennek részeként vizsgaltam a stratégiai el6nyok bemu-
tatasat. A kutatds alapvetGen feltar6 jellegli volt. Ehhez
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igazodott a kutatds tobb jellegzetessége, igy példaul a
megvizsgdland6 adatforrdsok kore. Az onkéntes, ér-
tékorientalt kiegészitd beszdmolast olyan, nyilvanosan
hozzaférhet§ formaban kell rendelkezésre bocsatani,
amelyhez az 0Osszes jelenlegi és jovGbeli tulajdonos
szabadon hozzaférhet. Ezek korét — a szakirodalmi
ajanlasokbdl kiindulva — kutatomunkam sordn az alab-
biakban hatdroztam meg: (szdmviteli) éves beszdmold,
t6zsdei éves és gyorsjelentés, tovabba az adott tarsasag
honlapjan taldlhaté informaciok!®.

A célszerlien kivalaszthaté idSpont 2005 nyara,
azon beliil is 2005 augusztusa volt. Ebben a hénapban
ugyanis egyszerre allt rendelkezésre a 2004. évi elfo-
gadott éves beszdmold és/vagy tézsdei éves jelentés,
tovabba a féléves gyorsjelentés. A t6zsdei gyorsjelen-
tések koziil azért a féléveset valasztottam ki elemzésre,
mert ilyen jelentést a t6zsde mindkét kategéridjdban
szerepl§ véllalatoknak késziteniiik kell (mig negyed-
éves gyorsjelentésre csak az A kategéridban jegyzett
cégek kotelezettek). Ugyanebben a hdnapban tanulmé-
nyoztam a jegyzett cégek honlapjat is.

Az adatgyijtés sordn 2005 augusztusdban letoltot-
tem a BET, illetve az ott jegyzett vallalatok honlapja-
rél a 2004. évi éves jelentést (vagy ennek hidnydban
az éves beszamolot), valamint a 2005. elsG féléves
gyorsjelentést. A honap sordn végigelemeztem minden
cég aktudlis honlapjat, majd ezt kdvetden keriilt sor a
letoltott beszamolok és jelentések kiértékelésére. Ezzel
tudtam biztositani azt, hogy az elemzés teljes egészé-
ben 2005 augusztusdra vonatkozzon, és a kivalasztott
kommunikdciés csatorndk tekintetében teljes kord ké-
pet adjon az Onkéntes stratégiai adatszolgaltatds akkori
helyzetérdl.

A honlapok alapos elemzése — ugyancsak a kutatas
feltaro jellegének megfelelGen — azt jelentette, hogy a
teljes honlapot, annak minden aloldalat és a honlaprél
megnyithatd Osszes fajlt végigolvastam annak érdeké-
ben, hogy a lehetd legatfogdbb képet kapjam az onkén-
tes stratégiai adatszolgéltatasrol. Ahol szerepeltek, ott
a vezetGi prezenticidkat, az elemzGi konferencidk és
befektetdi road-show-k anyagait is atnéztem. Mivel ez
a kiegészit§ beszamolds formai kotottség nélkiili, ezért
a keresést nem volt médomban a honlap egy kisebb ré-
szére leszikiteni.

A kutatds feltar6 jellege mutatkozik meg abban is,
hogy a stratégia esetében a fogalom tdg értelmezését
vettem alapul, amely nemcsak a stratégiai célokat és
akcidkat, hanem az azokat megalapozé kiildetést és jo-
vBképet, tovabbd astratégiaalkotast segit§ elemzéseket
is magaban foglalja. A jovEképtdl és a stratégiai célok-
tél nem vélaszthat6 el tovdbb4 az alapvetd képességek
témakore sem, ezért a mindezen adatokra vonatkozo
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beszdmoldast egyiitt vizsgdltam. A vdllalat sajat elére-
jelzéseinek, varakozéasainak és tervszamainak kozlése
minden esetben Onkéntes adatszolgdltatist jelent; s
ehhez szorosan hozzatartozik az aktualitdsok bemu-
tatdsa, amelyek (j6 esetben) igazoljak a kovetkez§ évi
tervszamok helytallosagat. Ezért tehat a vallalati eld-
rejelzéseket és az aktualitdsok ismertetését is egyiitt,
egyetlen Onkéntes beszamoldsi elemként kezelem.
A vallalati kockazatkezelést — bar szintén kapcsolédik
a stratégidhoz és a vallalati el6rejelzésekhez — kiilon
beszdmoldsi elemként vizsgdltam. Ennek oka a koc-
kazatok és kezelésiik egyre nagyobb szerepe. Szintén
0nallé beszamolési elem a vezetd tisztségviselSk élet-
rajza, valamint a véllalatot elemz8k listdjanak (eset-
leg az elemzések szovegének) a megaddsa. Mindezek
alapjan tehat az onkéntes stratégiai adatszolgaltatas
vizsgdlatakor 6t beszdmoldsi elemet vettem figye-
lembe'":

* stratégia ismertetése (beleértve a kiildetést, a jo-
vGképet és az alapvetd képességeket, valamint az
ezeket megalapoz6 elemzéseket),

* vezets tisztségviselSk életrajza,

* vallalati el6rejelzések és tervszamok megaddsa
(beleértve az aktualitasok ismertetését is),

 kockazatkezelés rendszerének bemutatdsa,

* vallalatot elemzGk listdja.

Mindegyik elem 6nmagéban is eleget tesz a kiegé-
szit§ értékorientalt beszdmolas fogalmanak: segiti a be-
fektetSket a helyes dontések meghozataldban, illetve a
meghozott dontés helyességének ellendrzésében.

Kutatasi eredmények

A stratégiai eldnydk egyetlen elemét sem mutatta be
hat cég (14%, egy vallalat az A és 6t cég a B kategori-
abol). A tobbiek esetében az onkéntes stratégiai adat-
szolgéltatas legaldbb egy elemét a jelentésekben és/
vagy a honlapon megtaldltam. A tulajdonosok szem-
pontjabdl azonban az is elvards, hogy a megadott in-
formacidk megbizhat6ak, azaz szakmailag elfogadha-
téak legyenek. Az Onkéntes stratégiai adatszolgaltatas
elemei kapcsdn tehdt az informaciék megaddsdnak
ténye mellett vizsgdlnom kellett azok (tartalmanak)
komolysagat is. A megadott informacidk ,.komolyta-
lansdganak™ lehet&sége azért meriil fel, mert a jovore
vonatkozé el6rejelzésekrdl, becslésekrdl, azaz nem
kizarélag objektiv tényekrsl és megdllapitdsokrdl van
sz0. A komolytalan kdzlések nem szolgéljdk a meglévd
és a potencidlis tulajdonosok dontéseinek megalapoza-
sat, ami pedig az értékorientalt kiegészit§ beszdmolds
egészének kotelezd fogalmi eleme.
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A vezetG tisztségviselSk életrajza és a vallalatot
elemzdk listdja tekintetében nem volt sziikség érde-
mi mérlegelésre. A hdrom masik beszamolasi elemnél
azonban a kovetkezdket vettem figyelembe:

* A stratégia ismertetését akkor nem tekintettem
érdeminek, ha az tal 4ltaldnos volt (Globus'?,
Linamar'®, Skoglund'); ha csak egyetlen évre —
példaul a t6zsdei beszamolo elkészitésének évére
mint targyévre — vonatkoz6 stratégiai célokat tar-
talmazott (Antenna®), vagy egyéltaldn nem tar-
tozott hozza id6tav (Réba'®, Synergon'’); ha csak
a piaci trendeket vazolta fel (Graphisoft'®) vagy
csak egyetlen SWOT-elemzésbdl allt (NABI'Y);
ha csak a kiildetés szerepelt, de a stratégia kifej-
tése hidnyzott; ha csak stratégiai szegmenseket
nevezett meg (Econet®), vagy kizédrdlag az Gjon-
nan megcélzott szegmenseket adta meg (Phylaxia
Pharma?!). Kiilon emlitésre érdemes, hogy
szakmailag hibés tartalmud volt a NABI SWOT-
elemzése® €és a Csepel kiildetése”. A TVK, bar
jelentésében kiilon fejezetet szentel a kiemelt
stratégiai céloknak, abban mégsem a stratégia be-
mutatdsa, hanem csak egyetlen stratégiai projekt
(igaz, valéban részletes) ismertetése szerepel®.
Végezetiil egy cég azt kozolte, hogy iizleti straté-
gidjat nem teszi kozzé (DEMASZ>);

* Nem mindsiil a kockdzatkezelési rendszer bemu-
tatasanak, ha a kockdzatokat a beszdmoléban csak
megnevezte a cég, de kezelésiikr6]l nem mondott
semmit (Danubius?, Synergon®, TVK®, Zwack®,
EMASZ™®, Forras®', Gardénia®, Hungagent®, Szé-
kesfehérvari HitGipari Rt.**); vagy részletesebben
kifejtette ugyan a kockdazatot, de annak kezelését
nem ismertette (Fotex®); ha csak a pénziigyi koc-
kéazatokkal foglalkozott (Antenna*) vagy koziiliik
is csak az egyik fajtat érintette (példaul az arfo-
lyamkockazatot, lasd Borsodchem®); vagy ha azt
irta, hogy a (pénziigyi) kockédzatokat NEM kezeli
(Danubius?®). A Pannonflax 4ltaldnossdgokat tar-
talmaz6 leirdsa® szintén nem segiti a befektetGi
dontéshozatalt. A DEMASZ pedig sz6 szerint azt
kozolte, hogy a kockdzatkezelésre vonatkoz6 in-
form4ciot nem tesz kozzé*;

e A villalati el6rejelzések csak akkor jelentenek
érdemi értékorientalt informaciét, ha tobb évre
el6re konkrét szimokat tartalmaznak (ellenpélda
a Hungagent*' és a Phylaxia Pharma*?). Az EGIS
megadta a targyévben bevezetett 0j termékek
szamat® — ez lehetGséget ad elGrejelzés készité-
sére, azonban az Onkéntes adatszolgdltatds azt
jelentené, hogy maga a cég késziti el és mutatja
be az ebbdl adédé (példaul az arbevételre és az
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eredményre vonatkozé) prognézisokat. Igy te-
hat az aktudlis események bemutatdsa (példaul a
fordulénapot kovetd torténések ismertetése) sem
elegend6 onmagdban az értékorientalt kiegészitd
beszdmoldshoz, hanem a kozlésnek a jovére, a
jové idészakokra vonatkozdan kell konkrét infor-
maciét hordoznia.

Mindezek alapjan ldssuk a részletes eredményeket, ame-
lyek a stratégiai elénydkre vonatkozdan dltalam taldlt,
onkéntes és konkrét beszdmolasi elemeket mutatjak be:

o A stratégia kapcsan: versenystratégia (IEB*),
piacok, orszdgok és termékek szerinti stratégia
(OTP%), iizletagankénti stratégidk (Raba*), ver-
senyelényok (Synergon?’), iizletdgankénti ver-
senyelényok (Telekom*®), versenyel6nyt adé
képességek (Freesoft*), alapvetd képesség (Gar-
dénia*®, Quaestor’'). Ezekben az esetekben nem
a megnevezés, hanem (a fent leirtaknak megfele-
I6en) minden esetben a tartalom szdmitott — igy
példaul kiildetésként vettem szamitisba az tizlet-
politikai koncepci6t is a Novotrade®? esetében.

* Vezetd tisztségviselGk életrajza: az igazgatOsag
és/vagy a feliigyel6bizottsag tagjainak életrajzat
0sszesen nyolc vdllalat ismerteti honlapjin vagy
jelentésében.

* El6rejelzések: kétéves kibocsatdsi program
(FHB%), orszagonként megbontott tervek (OTP>),
tervezett piaci részesedés (OTP%), egy nagy K+F
projekt koltségei (TVK?), tervszamok a kovetke-
78 két évre (Zwack®’). Minden esetben hosszabb
tavd, azaz a soron kovetkezd éven tilmutaté els-
rejelzéseket soroltam ide.

* Kockdzatkezelési rendszer: kockéizatkezelési
alapelvek (FHB%, Linamar®), kockazatkeze-
1ési folyamat rovid leirasa (FHB®), teljes kord
kockazatkezelési rendszer (Telekom®'), Beszal-
lité MinGsitési Rendszer (MOL®?), value at risk
modszerrel szdmolt tSkekovetelmény (OTP®),
mikodési és nyilvantartdsi kockdzatok (econet®)
—ezek mind érdemben ismertetik a kockdzatkeze-
1ést vagy legalabb annak egy részét.

* A véllalatot elemzdk listdja: egyetlen cég tette el-
érhet6vé (honlapjan) a réla megjelent elemzések
teljes szovegét (Graphisoft®), de sajnos ezek nem
friss elemzések voltak. Emellett tovdbbi négy
cég csak felsorolta — ketten a honlapon, ketten
pedig az éves jelentésben — az Gket elemzdlket
(DEMASZ%, NABIY, OTP®, Richter®).

Az eredményeket a 3. tablazat foglalja Ossze.
A stratégiai informdcidk koziil legnagyobb ardnyban
a tag értelemben vett stratégidrol (kiildetésrdl, jovkép-
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3. tdbldzat

A BET-en jegyzett tarsasagok onkéntes stratégiai informaciészolgaltatdsa 2005 augusztusiaban

Onkéntes stratégiai adatszolgaltatas A kategoria B kategoéria Osszesen
Stratégia ismertetése 7 (33%) 4 (18%) 11 (26%)
Vezetd tisztségviselSk életrajza 8 (38%) 0 (0%) 8 (19%)
Villalati el6rejelzések és tervszamok 4 (19%) 0 (0%) 4 (9%)
Kockazatkezelés rendszerének bemutatdsa 5 (24%) 1 (5%) 6 (14%)
Villalatot elemzdk listdja 5 (24%) 0 (0%) 5 (12%)

(a zardjelben szerepld szazalékos ardnyok az egyes kategdridkban jegyzett, illetve a t6zsdén jegyzett dsszes véllalatra vonatkoznak)

161, stratégiai célokrdl és akciokrol, versenyelSnyokrdl,
alapvetd képességekrdl) taldlunk adatokat a nyilvano-
san hozzaférhets jelentésekben és a honlapokon. Ilyen
adatokat a vizsgalt cégek valamivel tobb mint egyne-
gyede hozott nyilvdnossdgra. A méasodik leggyakoribb
beszamolasi elem a vezetd tisztségviselk — igazgato-
sdgi és feliigyelGbizottsagi tagok — részletes szakmai
onéletrajza, de ezt mar a cégek kevesebb mint 6tdde
szerepeltette a beszdmoldsban. A legritkdbban emlitett
elem pedig a legalabb két évre vonatkozd, konkrét mu-
tatdszam-eldrejelzés, amelyet minden 11. cég szolgdl-
tatott csupdn.

Feltling, hogy a B kategéridban jegyzett vallalatok
csak a stratégiardl és a kockdzatkezelésrdl szdmoltak
be, a masik harom elem esetiikben nem szerepel a be-
szdmolasban. gy a vezetd tisztségvisel6k szakmai on-
életrajzat egyikiik sem ismerteti — pedig az Osszesités-
ben ez a masodik leggyakoribb beszdmoldasi elem.

A 3. tabldzat tanisdga szerint a vizsgdlt Otfajta
stratégiai informacié koziil nincs egyetlen olyan sem,
amelyrdl a cégeknek legalabb a fele beszdmolna, s6t —
csak az A kategdridt vizsgédlva is — messze alatta mara-
dunk ennek a hatarnak. Ebbdl kdvetkezGen allithatjuk,
hogy a vizsgélt idGszakban a BET-en jegyzett tarsasa-
gok dont6 tobbsége a mindenki altal elérheté kommu-
nikdciés csatorndkon nem tette kozz¢€ a tulajdonosokat
valéban érdeklS, mert a jovSbeli értékteremtést alata-
masztd, hitelesit§ informdécidkat. A tézsdei elbirdso-
kon tilmenden nem éltek az onkéntes kiegészits adat-
szolgdltatds lehetGségével”®. Az ennek hatterében rejlé
indokok vizsgdlata mas kutatdsi médszer (elsGsorban
feltard interjik) alkalmazdsat és tovdbbi adatgyijtést
igényelne.

Ha a stratégiaval kapcsolatos elemekrdl szol6 be-
szamoldast az egyes cégek szintjén vizsgaljuk, akkor
differencidltabb eredményt kapunk’. Az A kategéria-
ban 14 cégnél (67%) olvashatunk a stratégiaval kap-
csolatban legaldbb egy onkéntesen kozzétett informé-

VEZETESTUDOMANY

ciordl. Koziiliik négyen csak egyetlenféle adatot, heten
kétfélét, ketten haromfélét (Magyar Telekom, MOL)
és az OTP mind az 6tfélét nyilvdnossdgra hozza. A B
kategéridban Osszesen 6t cég szamolt be a stratégiaval
kapcsolatos informacidkrél, mindegyikiik annak egy-
egy elemét emlitve.

Amikor azt értékeltem, hogy az egyes cégek meny-
nyiben tesznek eleget a stratégidval kapcsolatos infor-
macidkra vonatkozé onkéntes beszamolas elvarasanak,
akkor a legaldbb haromféle elemrSl beszamol6 cégek
kaptak igen mindsitést, a kétfélérsl beszamoldk rész-
ben, mig az ennél kevesebbféle informéciot kozlGk
nem teljesitik az onkéntes stratégiai adatszolgaltatdsra
vonatkozdan, a szakirodalom alapjan megfogalmazott
elvarast. Ennek alapjan mindossze hdrom cég teljesi-
ti maradéktalanul az elvardsokat (mindegyikiiket az

P

A kategoéridban jegyzik, lasd az el§z86 bekezdésben).

Osszefoglalas

A t6zsdén jegyzett tarsasagok esetében dltaldban jel-
lemz§ a tulajdonosok és a vezetSk kozotti informacids
aszimmetria. Ennek megsziintetésére dolgoztik ki a
nyugati szakirodalomban az értékorientalt kiegészits
beszdmoldast, amely onkéntes alapon egésziti ki a ko-
telez6 (szamviteli és t6zsdei) beszamolast. Az értékori-
entdlt kiegészit6 beszdmolds egyik eleme a stratégiai
elényok bemutatdsa, amely négy tényezSbdl tevddik
0ssze. Ezek koziil kutatisomban a nem tdrgyiasult erd-
forrdsokat nem vizsgaltam. A tobbi elemet pedig o6t
0nallo, bar egymadst kiegészit6 pontban vizsgaltam.

A BET-en jegyzett tdrsasagok t6zsdei jelentéseit
és honlapjait elemezve megéllapitottam, hogy az on-
kéntes stratégiai adatszolgaltatas leggyakrabban a ta-
gan értelmezett véllalati stratégidt irja le. De még ezt is
csak a BET-en jegyzett tirsasdgok negyede teszi kozzé.
Mindezek alapjan megallapithaté, hogy a t&zsdei tar-
sasdgok nem l4tjdk el meglévd és potencidlis tulajdo-
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nosaikat mindazokkal az informéacidkkal, amelyeket
6k a befektetési dontések meghozataldhoz igényelnek.
Ezeket a dontéseket fontos, jovSorientdlt informaciok
hidnyaban kell a tulajdonosoknak meghozniuk, amely
informdcidkat mds forrdsbdl sem 4ll médjukban besze-
rezni. Ez pedig arra utal, hogy a t6zsdei tarsasdgok a
vizsgélt id&szakban nem forditottak kell§ figyelmet a
tulajdonosaikra, a részvényeket birtokl6 befektetdk in-
formacidigényének kielégitésére.

Labjegyzet

I A tdrsasdgoknak természetesen mas érintettekkel (a vevdkkel, a
munkatarsakkal, a helyi kozvéleménnyel stb.) kapcsolatban is
vannak céljaik. A fenti 4llitds csupdn azt mondja, hogy az érintet-
tek kozott fontos helyen éllnak a tulajdonosok. Ez a megéllapitds
nem mond ellent a fenntarthat6 fejlédésnek az elmult idGszakban
egyre népszerlibbé vilé megkozelitésének sem, hiszen tulajdono-
sok nélkiil egyszertien nem tarthat6 fenn a vallalatok mikodése.
Ez a megéllapitds nem zérja ki, hogy vannak olyan tulajdonosok,
akik alaposan ismerik a véllalat mikodését és eredményeit — pél-
ddul azért, mert az igazgatdsag tagjai. Ez azonban biztosan nem
igaz a nyilvanosan jegyzett tarsasdgok tulajdonosainak zomére. Az
igazgatésdgban nem tulajdonosként, hanem a tulajdonosok meg-
bizdsdbol il tagok esetén a tulajdonosok tdjékoztatdsat tobb té-
nyez6 is gitolhatja a kommunikdcids folyamat sordn. Végezetiil a
feliigyelSbizottsagi tagok csak korlatozottan tudjdk informacidkkal
ellatni a tulajdonosokat. Hiszen egyrészt &k is alapvetGen az igaz-
gat6sagtol kapott (és igy esetleg szfrt, torzitott stb.) tdjékoztatdsbol
dolgoznak, masrészt pedig viszonylag ritkdn tartanak iilést, rend-
szeresen pedig csak évente kell beszdmolniuk a tulajdonosok felé.
Ez az iigynokkapcsolatoknak csak az egyik, méghozz4 a legfels6
szintje. Errdl és a tobbi szintrdl 1ldasd Coenenberg (2003).
Definicigjat és b&vebb leirasat lasd példdul Fischer — Klopfer
(2006) 4. 0., illetve magyarul Tirnitz (2004). Az értékorientalt ki-
egészit6 beszamolds gyokere a business reporting, ldsd Bocking
(1998), valamint Noll — Weygandt (1997) és Eccles — Herz —
Keegan — Phillips (2001).

A tulajdonosoknak a vallalaton kiviilre helyezése azt fejezi ki,
hogy t&zsdei tarsasdgok esetében a tulajdonosok nem feltétleniil
vesznek részt a cég mikodésében vagy annak irdnyitdsdban.

Az angolszdsz €s a német modellek attekintését ldasd példaul
Ruhwedel — Schultze (2004) és Fischer — Klopfer (2006).

Ez feltételezi, hogy a tulajdonos érdeklédik az dgazat és a valla-
lati tevékenység(ek) irdnt, s igy érti és értelmezni tudja a kozzé-
tett adatokat. Ezzel természetesen nem vdlik feleslegessé a piaci
elemz8k munkdja, akiknek elemzései részét képezik az onkéntes
stratégiai adatszolgdltatas itt felhasznélt modelljének.

Ugyanigy Fischer — Klopfer (2006), amely azonban a stratégiai
elényok bemutatdsat kiegésziti a kornyezeti és tarsadalmi hatd-
sok bemutatdsaval. Némileg eltér6 hangsilyokat ad meg Baetge
— Solmecke (2006), illetve Baetge — Heumann (2006).

A vizsgilt jelentésekre vonatkozéan BET (2003) volt hatalyban.
A szakirodalomban taldlkozhatunk ennél tagabb felsoroldssal is. Igy
példdul Fischer — Klopfer (2006: 10. o.) emliti még a kozgytiléseket,
az elemz8i konferencidkat és a befektetSi road-show-kat is. Ezek
azonban nem hozzéférhetSek barki szdmara, ezért vizsgdlatom ra-
juk nem terjed ki. Ugyanigy nem vizsgdlom a soron kiviili tdjékoz-
tatdsokat, hiszen ezek célja a 1ényeges informdcidkban bekodvetkezd
véltozdsok azonnali kozlése, nem pedig részletezs és értelmezs fel-
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tardsa. A BET négy legjelentsebb vallalatdndl (MOL Rt., OTP Rt.,
MATAV Rt. és Richter Rt.) elvégeztem a soron kiviili tdjékoztata-
sok elemzését 2004. janudr és jinius kozotti idGszakra, és koziiliik
egyetlen egyet sem taldltam, amelyik tartalmazta volna az értékori-
entdlt kiegészit§ beszdmolé barmelyik elemét. Ez megerdsitette,
hogy a soron kiviili tdjékoztatdsok figyelmen kiviil hagydsdval nem
vész el a kutatds szempontjabol relevans informdcio.

' A nem targyiasult er6forrdsok elemzését szintén elvégeztem —
ugyanezen kutatds keretében. Ezen er&forrdsok kiemelt szerepét
szamos kiilfoldi és hazai kutatds bizonyitotta az elmult években.
A nem targyiasult erforrdsokat ezért kiemelten kezeltem, elem-
zésiik eredményét pedig kiilon tanulmanyban adtam kozre. BG-
vebben lasd Tirnitz (2008).

12 GL (2004) 3. 0. és 46-47. o.

3 LI (2004) 2. o.

14 SK (2004) 2. o.

15 www.ahrt.hu

16 www.raba.hu

17 www.synergon.hu

18 GR (2004) 3. 0. és 41-49. o.

19 www.nabi.hu

2EC (2004) 1. o.

21 PH (2005) 8. o.

22 Lésd az el6bb mér idézett SWOT-elemzést

2 CS (2004b) 1. 0., ahol —,,célként” — egy rosszul megfogalmazott
kiildetés szerepel

2TV (2004) 8-9. 0. a petrolkémiai fejlesztési projektrl

% DE (2004b) 20. 0. és elvként ugyanez: DE (2004b) 17. o.

2 DH (2004b) 57-58. 0. és f6leg DH (2004a) 84. o.

# SY (2004) 3. 0. és 26. 0.

2TV (2004) 59. o.

2 ZW (2004) 36. o.

% EM (2004) 32. o.

31 FO (2004a) 29. és 30. 0., tovdbbd FO (2004b) 23. és 24. o.

32.GA (2004) 19. o.

3 HU (2004a) 25. o.

3 SZ (2004) 77. o.

% FO (2005a) 2. 5. és 7. oldaldn is szerepel a devizakitettség.

% AH (2004b) 35. o.

37 BO (2004a) 85. és 86. 0., bar BO (2004b) 32. o. tovébbi két koc-
kazatfajtat is emlit.

8 DH (2004b) 57. és 58. o.

% PF (2004) 20. o.

40 DE (2004b) 20. 0., ennek megfelelen szik szavii az IFRS-beszamoléban
a kockdzatok kezelésének ,,bemutatdsa” DE (2004b) 77. o.

41 HU (2004a) 21. o.

42 PH (2004) tartalmaz néhény sarokszdmot 2005-re vonatkozéan
(pl. a exportarbevételre vonatkozéan az 5. oldalon).

“EG (2004) 3. 0. és EG (2005) 2. o.

“ 1E (2004) 3. fejezet

4 www.otp.hu

“ RA (2004c) 6-13. o.

4 www.synergon.hu

4 MT (2004a) 2. o.

“ FR (2004) 3.1 alfejezet

% www.gardenia.hu

3 www.quaestor.hu

32 NO (2004) 16. o.

3 www.thb.hu

3 www.otp.hu

3 www.otp.hu

% www.tvk.hu
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STZW (2004) 25. o.

8 FH (2004a) 52. 0. és 54. 0.

¥ LI1(2004) 11. o.

% www.fhb.hu

61 MT (2004b) 118-119. o., a kezelt kockdzatokrdl pedig ldsd MT
(2004b) 11-16. o.

2 www.mol.hu

% OT (2004d) 96. 0. és 127. o.

6 EC (2004) 24-25. o.

% www.graphisoft.hu

% DE (2004b) 13. o.

7 www.nabi.hu

% www.otp.hu

6 RI (2004) 16. o.

" Ugyanehhez a kovetkeztetéshez vezetett a nem targyiasult er&for-
rasokrol valé onkéntes beszamolds vizsgdlata is. B&vebben lasd
Tirnitz (2008).

" A teljes értékelést 1dsd Tirnitz (2009).
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Attekintett honlapok (A honlapok vizsgilatira minden eset-
ben 2005 augusztusaban keriilt sor.)

Cikk beérkezett: 2009. 9. h6
Lektori vélemény alapjan véglegesitve: 2009. 10. hd

Attekintett honlapok
(A honlapok vizsgélatdra minden esetben 2005 augusztusaban keriilt sor.)

A kategoria

B kategoéria

www.ahrt.hu
www.borsodchem.hu
www.danubiusgroup.com
www.demasz.hu
www.egis.hu
www.thb.hu
www.fotex.hu
www.globus.hu
www.graphisoft.hu
www.ieb.hu
www.linamar.hu
www.magyartelekom.hu
www.mol.hu
www.nabi.hu
www.otp.hu
www.pannonplast.hu
www.raba.hu
www.richter.hu
www.synergon.hu
www.tvk.hu
www.zwackunicum.hu

www.excel-csepel.hu
www.domus.hu
www.econet.hu
www.elmu.hu
www.emasz.hu
www.forras.hu
www.freesoft.hu
www.gardenia.hu
www.humet.hu
www.pannon-flax.hu
www.phylaxiapharma.hu
www.quaestor.hu
www.fevita.hu
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Feldolgozott beszamoldk és jelentések

Cégnév

Beszamoldk és jelentések

Antenna Hungaria Rt.

AH (2004a): Eves jelentés

AH (2004b): Konszolidalt éves beszdmol6 és fiiggetlen konyvvizsgéloi jelentés
AH (2005a): 2005. 1. féléves gyorsjelentés (IFRS, pdf)

AH (2005b): 2005. 1. féléves gyorsjelentés (IFRS, word)

AH (2005c¢): 2005. 1. féléves gyo rsjelentés (IFRS, excel)

Borsodchem Rt.

BC (2004a): Konszolidalt éves beszamold
BC (2004b): Auditalt konszolidalt pénziigyi beszamold
BC (2005): ElsS féléves, a t6zsde szdmdra készitett gyorsjelentés

Danubius Rt.

DH (2004a): MSZSZ szerint késziilt konszolidalt éves jelentés
DH (2004b): IFRS szerint késziilt konszolidalt t&zsdei éves jelentés
DH (2005): Gyorsjelentés a 2005. 1. féléves gazdalkodésrol

DEMASZ Rt.

DE (2004a): Eves beszdmol6 és fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentés

DE (2004b): Eves jelentés

DE (2004c): Eves konszolidalt beszamol6 és fiiggetlen konyvvizsgéléi jelentés
DE (2005): Gyorsjelentés 2005. 1. félév

Egis Rt.

EG (2005a): Gyorsjelentés a Budapesti F;rtéktc'izsde szamara teljes tizleti év
EG (2005b): Gyorsjelentés a Budapesti Ertékt6zsde szdmdra elsd félév

FHB Rt.

FH (2004a): Tarsasagi beszamold
FH (2004b): T6zsdei éves jelentés
FH (2005): II. negyedévi t6zsdei gyorsjelentés

FOTEX Rt.

FX (2004a): Auditalt konszolidalt éves beszamol6 és Fiiggetlen Konyvvizsgal6i jelentés
FX (2004b): A Tarsasag szervezetéhez, miikodéséhez kapcsol6dé adatlapok

FX (2004c¢): Az elnok beszdamoldja

FX (2005a): I-IX. havi gyorsjelentés

FX (2005b): Pénziigyi kimutatdshoz kapcsol6dé adatlapok

Globus Rt.

GL (2004): Eves jelentés
GL (2005): Gyorsjelentés 2005. II. negyedév

Graphisoft N.V.

GR (2004): Pénziigyi jelentés
GR (2005): Elsé féléves gyorsjelentés

Inter-Eurépa Bank Rt.

IE (2004): Eves jelentés
IE (2005): 2005. II. negyedévi t&zsdei gyorsjelentés

Linamar Rt.

LI (2004): Eves jelentés
LI (2005): Gyorsjelentés a 2005. jinius 30-al zarul6 hat hénaprél

Magyar Telekom Rt.

MT (2004a): Eves jelentés
MT (2004b): Form 20-F Annual report
MT (2005): 2005. féléves eredmények

MOL Rt.

MO (2004): Eves jelentés
MO (2005): Els6 félévi és masodik negyedéves gyorsjelentés

NABI Rt.

NA (2004): Eves jelentés
NA (2005): Gyorsjelentés 2005. elsS félév

OTP Bank Rt.

OT (2004a): IFRS szerint készitett nem konszolidélt beszamold
OT (2004b): IFRS szerint készitett konszolidélt beszamold

OT (2004c¢): 2004. évi auditalt éves jelentés kivonata

OT (2004d): Eves jelentés

OT (2005): 2005. 1. féléves Tézsdei Gyorsjelentés

Pannonplast Rt.

PA (2004a): Eves beszamol6 és fiiggetlen konyvvizsgdl6i jelentés
PA (2004b): Konszolidalt éves beszamold

PA (2004c): Eves jelentés — Adatlapok

PA (2005): T6zsdei gyorsjelentés a 2005. I-II. negyedéves idGszakrol

Réba Rt.

RA (2004a): Konszolidalt pénziigyi kimutatasok

RA (2004b): Eves jelentés 1.

RA (2004c): Eves jelentés II.

RA (2004d): T6zsdei éves jelentés és szoveges kiegészitése
RA (2005): 2005. I-1II. negyedéves gyorsjelentése

Richter Gedeon Rt.

RI (2004): Eves jelentés
RI (2005): 2005. 1. félévi gyorsjelentés

Synergon Rt.

SY (2004): Eves jelentés
SY (2005): Gyorsjelentés

TVKRt.

TV (2004): Eves jelentés

TV (2005): 2005. 1. féléves és II. negyedéves gyorsjelentés
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Zwack Unicum Rt.

ZW (2004): Eves jelentés

ZW (2005a): Koztes éves jelentés

ZW (2005b): Koztes éves jelentés adatlapjai

ZW (2005c¢): Gyorsjelentés a 2005-2006-os iizleti év 1. féléves eredményeirsl

Agrimill-Agrimpex Rt.

AG (2004): Eves jelentés
AG (2005): 2005. elsé féléves gyorsjelentés

BIF Rt.

BI (2004a): stzevont (konszolidalt) éves beszamold
BI (2004b): Eves beszdmold
BI (2005): 2005. 1. félévi gyorsjelentés

Csepel Holding Rt.

CS (2004a): Eves beszamol6 és konszolidalt éves beszamolé

CS (2004b): Eves jelentés

CS (2004c¢): Konszolidélt beszdmol6 kiegészitd melléklete

CS (2004d): Eves beszdmol6 kiegészits melléklete

CS (2005): Gyorsjelentés a 2005. I. félév pénziigyi helyzetérdl és teljesitményérsl

Domus Rt.

DO (2004): Eves jelentés
DO (2005): 2005. I. félévi gyorsjelentés

Econet.hu Rt.

EC (2004): Uzleti jelentés
EC (2005): Gyorsjelentés 2005. 1. félév

EHEP Rt.

EH (2004) T6zsdei éves jelentés
EH (2005): 2005. L. félévi gyorsjelentés

ELMU Rt.

EL (2004): Eves jelentés
EL (2005): Féléves gyorsjelentés

EMASZ Rt.

EM (2004): Eves jelentés
EM (2005) Féléves gyorsjelentés

Forras Rt.

FO (2004a): Eves jelentés

FO (2004b): Kiegészits melléklet a Forrds Rt. 2004. december 31-i 9sszevont éves beszdmoldjdhoz
FO (2004c): Adatlapok

FO (2005a): 2005. évi elsé féléves gyorsjelentés

FO (2005b): 2005. évi elsd féléves gyorsjelentés — kivonat

FO (2005¢): Adatlapok

FreeSoft Rt.

FR (2004): Eves beszdmol6
FR (2005): 2005. 1. félévi gyorsjelentés

Gardénia Rt.

GA (2004): T6zsdei éves jelentés
GA (2005): 2005. I. féléves gyorsjelentés

Humet Rt.

HM (2004a): T6zsdei jelentés

HM (2004b): Kiegészitd melléklet a HUMET® Rt. 2004. 12. 31-i zarémérlegéhez
HM (2004c): A HUMET® Rt. Igazgatésaganak jelentése

HM (2005): Gyorsjelentés a HUMET® Rt. 2005. els6 félévi gazddlkodasardl

Hungagent Rt.

HU (2004a): Eves beszdmol6

HU (2004b): Kiegészits melléklet a 2004. évi (0sszevont) konszolidalt beszdmoléhoz
HU (2005a): 2005. 1. féléves gyorsjelentés

HU (2005b): Adatlapok

Kartonpack Rt.

KA (2004): Eves jelentés
KA (2005): 2005. féléves tézsdei gyorsjelentés

Konzum Rt.

KO (2004): Eves jelentés
KO (2005): 2005. I. félévi gyorsjelentés

Novotrade Rt.

NO (2004): Eves jelentés a t6zsde szdméra
NO (2005): Tézsde szdmadra készitett gyorsjelentés

Pannon-Vilt6 Rt.

PV (2004): Eves beszdmolé
PV (2005): 2005. 1. félévi gyorsjelentés

Pannonflax Rt.

PF (2004): Eves jelentés
PF (2005): 2005. 1. féléves gyorsjelentés

PH (2004): Eves jelentés

Phylaxia Pharma Rt. PH (2005): Osszevont (konszolidalt) féléves gyorsjelentés
QU (2004): Eves jelentés

Quaestor Rt. QU (2005): 20051 féléves gyorsjelentés
SK (2004a): Jelentés a 2004-es pénziigyi évrdl

Skoglund Holding Rt. SK (2004b): Eves beszdmold

SK (2004c¢): KiegészitG melléklet Eves beszdmol6hoz
SK (2005): T6ézsdei gyorsjelentés

Székesfehérvari HitGipari Rt.

SZ (2004): Eves jelentés
SZ (2005): Féléves gyorsjelentés
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