ja a szamlatikor-kivonat sorainak
cimszavait, tovdbb4 németil és ma-
gyarul a mérleg és eredmény kimu-
tatds sorainak cimszavait a német
Kereskedelmi Tdérvénykonyv alap-
jan, ugyanezeket a magyar szam-
viteli torvény alapjan, és a mérleg és
eredmény kimutatas cimszavait ma-
gyarul és angolul a magyar szam-
viteli torvény alapjan.

Hdsies véllalkozas a KIK 0j sz6téra.
A szOtarkészitbk helyzete ugyanis
még joval nehezebb, mint amit az
el6z6ekben vézoltunk. Ennek oka,
hogy a szakma széhasznalata mindig
és mindenitt szikségképpen iga-
zodik ahhoz a gazdaséagi, admi-
niszrativ és kulturalis kornyezethez
és féként ahhoz a szabalyrendszer-
hez, amelyben azt mivelik. Ez a
kdrnyezet és ez a szabalyrendszer
pedig nyelvteriletenként kisebb-
nagyobb mértékben eltér egymastol.
A szétar készit6inek ezért nem elég
azt keresnie, hogy a kiilonboz6
nyelveken hogyan felelnek meg
egymasnak a kifejezések, a szavak,
hanem azokat Ugy kell parositania,
hogy a mogottes tartalmak is egy-
bevégjanak. Ez pedig helyenként
igencsak  nehéz, majdhogynem
reménytelen vallalkozas. Jellemz6
példat szolgaltatnak erre a cégjoggal
kapcsolatos fogalmak. Az angolszasz
cégjog bizonyos vonatkozasokban
jelent8sen eltér a magyartoél. igy van-
nak olyan, a cégjoghoz kapcsol6dd
angol kifejezések, amelyeknek egy-
szer(len nincs pontos magyar meg-
felel6juk. Aki ezt nem hiszi, probal-
kozzék meg a shareholders’ equity
tokéletesen pontos magyaritasaval.

A KJK igényessége mellett a szotar
nagy erénye, j6 szakmai miné-
ségének és megbizhatdsaganak
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garanciaja, hogy azt a vilag egyik ve-
zet6 konyvvizsgald és tanacsadd cé-
ge, a PriceWaterhouseCoopers jegyzi.

Tom Copeland-Tim Koller-
Jack Murrin

VALLALAT-
ERTEKELES
Ertékmérés és értékmaximald
véallalatvezetés

Panem-John Wiley&Sons, 1999

Kinek van szliksége meghizhaté val-
lalatértékelési mddszerre, vagy leg-
alabbis az értékelés megbizhato ered-
ményére? Meglep6en sokaknak.

e A komolyabb t6zsdei befek-
tet6knek, hogy megalapozhassdk a
vasarlasi és eladasi dontéseiket.
Ismeretes, hogy részvényvasarlaskor
a befektet6k igen jelent6s hanyada
szamara nem a varhatd osztalék az
elsédleges dontési tényezd, hanem
sokkal inkabb az, vajon mennyiben
szamithatnak arra, hogy a kérdéses
részvény arfolyama a tovabbiakban
megemelkedik és ezzel 6k t6kenye-
reségre tehetnek szert. Ehhez az
egyik fontos informaciét annak
elemzése adja, hogyan all a részve-
nyek piaci arfolyama a cég értékéhez
képest, megnyilvanul-e az arfolyam-
ban szamottevébb alul- vagy felil-
értékeltség. Sjollehet kdzismert tény,
hogy tdébbnyire nincs egyértelmd,
kozvelen dsszefliggés a cég gazdasa-
gi teljesitménye és részvénye arfo-
lyamanak alakulasa kozott, a jove-
beni esélyek mérlegelésében a jol fel-
készllt befektet6k kisebb-nagyobb
mértékben tdmaszkodnak a cég meg-
itélésére, gazdasagi helyzetének és
teljesitményének elemzésére is.

» A kockazati t6késeknek, és ugy-
szintén a befektetési alapok keze-
I6inek a portfoliok kialakitasahoz és
menedzseléséhez.

»emHasonlé okbdl a befektetési szol-
galtatoknak és mindazon egyéb val-
lalkozdsoknak, amelyek szolgaltatas-
ként végeznek vagyonkezelést.

-mA vallalatok, vallalatrészek felvé-
sérlasaval és flzidjaval Uzletszer(ien
foglalkoz6, vagy ehhez tanacsadast
arusitd t6kepiaci szerepldknek.

¢ Maguknak a nagyobb cégeknek a
sajat ilyen Ugyleteikhez. Kiilondsen
nagy jelentéséget kaphat a val-
lalatértékelés az olyan (gyletekben,
ahol két cég osszeolvad, és meg kell
hatarozni, hogy a kettd eredeti tulaj-
donosai milyen ardnyban kapjanak
tulajdont az 0j cégben. Oket tekintve
ez zérd osszegli jatszma, ahol az
egyik tulajdonosi kor csak a masik
rovasara juthat elényhoz.

» A tbkepiaci informaciok nyujtasa-
val, ill. arusitasaval foglalkozo elem-
z6knek.

* Mindazoknak, akik szamottevé
érték(i tulajdonhanyadot birtokolnak
egy céghben. Nekik ez tobb célra is
kellhet. Mindenekel6tt, hogy tiszta-
ban legyenek annak tényeges érté-
kével. Hogy az érték alakulésabdl
megitélhessék, jol végzi-e a cégve-
zetés a dolgét. S hogy 6sztonzéskeént
a menedzsment dijazadsat a cég
értékének alakulasahoz kéthessék.

« A vallalatok menedzsmentjének.
Minél &sszetettebb, bonyolultabb a

gazdasag, minél tobb benne a
tényezOk kozotti kdlcsonhatas, minél
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tobb szallal kot6dik egy vallalat a
gazdasagi kérnyezetéhez, minél tébb
tényez0 képes szdmottevéen befolyé-
solni a véllalat jelen- és jovébeli gaz-
dasagi teljesitményének alakulasat,
annal nehezebb megbizhaté mddon
megaéllapitani egy vallalat értékét. Ha
a gazdasagi kornyezet valtozasai
gyorsak, s méginkdbb ha el6re
nehezen prognosztizalhatok, a val-
lalatértékelés  nehézségei meg-
hatvanyozddnak. Korunk gazdasaga
mind nagyobb, bonyolultabb, 6ssze-
tettebb, és mindinkabb gyorsan és
nehezen el6reldthatéan valtozik.
Mindez egyre nagyobb gyakorlati
jelent6séggel és gazdasagi értékkel
ruhdzza fel a véllalatértékelés meg-
bizhat6 elméleti alapjait és gyakorlati
technikait.

Napjainkra minden jelentGsebb cég
vezetésének meghataroz6 stratégiai
kérdése annak az értéknek a me-
nedzselése, amelyet egyrészt maga a
véallalat mint jovedelemtermelés
céljabol mikodtetett gazdalkodo
szervezet alkot, masrészt pedig
mindazon eszkdzOk 0Osszessége,
amely a véllalat kezén van. Nagyon
is jellemz8, hogy az az érték, amelyet
a vallalat jovedelemtermel6 szerve-
zetként jelent, nagyon tavol eshet a
kezén lev6 eszkozok értékeinek
0Osszegét6l. Lehet szamottevGen tobb,
amikor is a cég jol mikadik, és felte-
heten a vezetése is jO, de lehet
kevesebb is. Ez utobbi esetben
kiemelkedd szerepe lehet a val-
lalatértékelésnek  annak eldon-
tésében, hogy mit célszer( tenni a
céggel. Ha az alacsony cégérték okai
a rossz vezetésre vezethet6k vissza,
akkor a cégérték novelésehez érték-
maximalizal6 véllalatvezetésre valo
attérés és ehhez a menedzsment
sziikségszer( valtoztatasai nyithatjak
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meg az utat. Ha viszont a cég a gaz-
dasdg strukturalis atrendez6désének
esett aldozatul - lasd a hagyomanyos
gépipar, az acélipar, a nehézvegyipar
szamos  pédajat - akkor bebi-
zonyosodhat, hogy a tulajdonosai
akkor jarnak a legjobban, ha besziin-
tetik a gazdasagtalanna valt tevé-
kenységeit és eladjak a jo é&ron
értékesithetd eszkozeit. Ismeretes,
hogy a vildgban (zletaggd valt a
rosszul mené cégek felvasarlasa és
eszkozeik kidrusitasa.

A mikodd vallalat az értéktargyak
legbonyolultabb fajtaja. Ez Kitdrol-
hetetlendl ranyomja a bélyegét a val-
lalat egyik legfontosabb gazdasagi
jellemzdjének, a cég értékének, és az
abban birtokolt tulajdoni részesedés
piaci aranak az alakulasara. Egy-
szerre teszi kilondsen nehézzé,
ugyanakkor pedig igen nagy gaz-
dasagi jelentdséglivé is a megbizhato
vallalatértékelést. Megkerilhetetlen
tény tovabbd, hogy a vallalat értékét
csak a jo vezetés képes tartdsan
megdrizni, és méginkabb csak az
képes azt novelni. A mindinkabb
felértékel6d6 megoldast az érték-
maximalizalé vallalatvezetés adhat-
ja. Ennek jelent6ségét j6l mutatjak
azok az immaron csillagaszati
Osszegek, amelyeket a nagyobb
cégek a kiemelked6 menedzsereknek
fizetnek. Menedzselni azonban csak
azt lehet, amit jol tudunk mérni. Ez
ismét arra vezet, hogy a val-
lalatértékelés megbizhaté ismeretei
és technikai a korszer(i vallalat-
vezetés nélkilozhetetlen eszkozévé
valtak.

A Wiley és a magyar Panem kdnyve
a vallalatértékelésben és -vezetéshen
egyarant jol hasznalhaté elméleti
ismereteket és gyakorlati mad-

szereket kindl mindehhez. Bemutatja
az Uzleti stratégiak és az érték kozot-
ti kapcsolatot és vele az érték-
menedzselés lényegét. Egy vallalati
vezetd tényleges tapasztalatait felso-
rakoztaté esettanulmannyal szemlél-
teti, hogy mit jelent az érték-
menedzselés a gyakorlathan. Felva-
zolja a cash flow jelent6ségét az
értékmenedzselésben. Két igen
megszivlelendé gondolat innen: , Az
eredmények ,megszépitése’ nem
noveli a részvényarfolyamot” és , A
hossz( tavu cash flow feldldozasa a
rovid tavd eredmény érdekében nem
mikodik”. Kifejti az értékkdzpontl
vezetésl koncepcidjat. Ezt kdvetden
gyakorlati Utmutat6t ad a cash flow
alapl értékeléshez és ennek kereté-
ben végigvezet az egy Uzletaggal
rendelkez6 vallalatok értékelésén.
Foglalkozik a maltbeli teljesitmény
elemzésével, az értékteremtd ténye-
z8k szambavételével, valamint azok
szamitasaval, majd pedig az el&re-
jelzéssel. Bemutatja a t&kekdltség
becslését, majd pedig a marad-
vanyértéket. Kilondsen tanulsagos,
hogy mindezek soran ,éles’ példaként
bemutatja egy valodi véllalatnak a
nyilvanosan hozzéaférhet§ informa-
ciok alapjan elvégzett értékelését. A
tovabbiakban ratér a tébb lzletaggal
rendelkezd vallalatok értékelésére, s
ebben olyan fontos és kényes ele-
mekre, mint a cég egyes 0ssze-
tevBinek  értékelése.  Mindezek
logikus kiterjesztéseként foglalkozik
a felvasarlasok, fuzidk, véllalatrész-
eladasok kérdéseivel, és bemutatja
egy sikeres fuzios és felvasarlasi
program lépéseit. Azoknak, aki hata-
rokon tdlnyalé vallalkozasok, ill.
Ugyletek irant is érdekl6dnek,

1Value Based Management.
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hasznos szempontokkal és meg-
fontolasokkal szolgalhatnak azok a
fejezetek, amelyek a kilfoldi leany-
véllalatok értékelésével, valamint az
Egyesilt Allamok hatérain kivil
torténd értékeléssel foglalkoznak.

A tovabbi fejezetek talan még
nehezebb terepre viszik az innen
nyerhet6 ismeretek felhasznaléit: az
opcidarazas kérdéskorébe, majd
pedig - inyenceknek csemegeként -
a bankok (zleti értékének megha-
tarozasaba adnak betekintést.

A mi megértését hasznosan segitik
az amerikai, ill. a magyar viszonyok,
feltételek kiilonbdzGségére ramutatd,
magyarazd szerkeszt6i megjegyzések.

Osman Péter

* k%

Csermak Judit-Gy6rffy
Dezs6-Nagy Istvanné-
Pintérné Csermak Jolan-
Printz Janos

A KOLTSEG-
VETESI SZER-
VEK GAZDA-
SAGI TEVE-
KENYSEGENEK
ELEMZESE

PERFEKT Pénzigyi Szakoktatd és Kiadd
Rt., Budapest, 1999. 282 p.

A gazdasdgi dontések el6készité-
sének, a gazdalkodas megitélésének
az elemzés az egyik legfontosabb
eszkoze a koltségvetési szervek gaz-
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dasagi tevékenységének értékelé-
sénél is. Az elemzés valos képet
nyljt a szakmai és gazdasagi folya-
matokrdl, a vagyoni és pénzigyi
helyzetr6l, a koltségvetési gazdal-
kodas eredményességér6l és haté-
konysagarél. Az elemz6 munka ered-
ményeként a vezet6k pontos infor-
maciokat kaphatnak a gazdalkodés
helyzetérél, a gazdasagi folyama-
tokrol, amely informaciék nélkiléz-
hetetlenek a gazdalkodas iranyita-
sdhoz, értékeléséhez. A kiadvany a
gazdasagi tevékenység elemzésének
modszereit mutatja be, amelyek
atfogé képet nydjtanak a kolt-
ségvetési szerv gazdalkodasanak
jellemz6irdl, feladatairdl, és tajékoz-
tatnak a gazdalkodas szintjérél is. Az
elemzés eredményeinek felhasz-
nalasara tehat sokféle lehet6ség nyi-

lik, szerepe és fontossdga nem
hanyagolhaté el a koltségvetési
szerveknél.

A szerz6k beszamolnak a haté-
konysag elemzésének feladatairdl,
amelyek célja a rendelkezésre allo
eréforrasok lehet6 legjobb fel-
hasznélasara iranyul. Bemutatjak a
hatékonysadg  vizsgalatanak  f6
irnyait, a feladatok és a raforditasok
kapcsolatdnak értékelését, s az
értékelemzés alkalmazésat a kolt-
ségvetési gazdalkodasban. Kitérnek
a koltség-haszonelemzés, a rendszer-
szemlélet, a folyamatok elemzése
felhasznalasi lehet6ségeinek a bemu-
tatdsara, majd az elemzés statisztikai
modszereivel foglalkoznak. Ismer-
tetik az Osszekapcsolt statisztikai
adatok - a statisztikai sorok -, az
ezek osszefliggl rendszerét szemlél-
tet6 kilénboz6 tablazatok, az adatok
egymashoz mért nagysagat kifejezd
viszonyszamok, a kozépértékek és
szorodasok, valamint az indexek

szerepét az elemzésnél képletek és
példak kiséretében.

A lancbehelyettesités modszerével
meghatarozhatd, hogy az elemzés
sordn szorzatként képzett (vagy
képezhet6) értékek eltéréséhez
milyen mértékben jarult hozza az
egyes tényz6k valtozasa. A standar-
dizélas valamilyen jelenség intéz-
ményi szinti atlaga 0sszetevéinek,
vagy a részatlagok és a féatlagok
kapcsolatanak bemutatasara, kisza-
mitasara szolgal. A gazdasagi elem-
zéseknél fontos szerepe van a
grafikus abrazolasnak az eredmé-
nyek bemutatasaban, 6sszehasonlita-
saban, a nagysagrendek, aranyok
érzékeltetésében. Maodszerei: mértani
alakzatokkal valo, térképen alapuld
és figurdlis abrazolas. A Kkolt-
ségvetési elemzésben is gyakran
szlikség van annak megallapitasara,
hogy az adatok, mutaték idénkénti
valtozasara milyen iranyzat jellemzé,
az ingadozasok milyen okokbdl ke-
letkeztek. Erre hasznalhaté a trend-
szamitas két maodja: a mozgd atlagok
modszere és az analitikus trend-
szamitas. Ezek ismertetését az egy-
szer(ibb kapcsolatvizsgalatoknak, a
kényvvitelen alapulé elemzési mod-
szereknek és a szBveges informa-
cibknak a bemutatdsa koveti a
kényvben.

Az elemz6knek a problémak
feltardsdhoz megbizhatd adatokra,
informaciokra van szikségik. A
pénzigyi-gazdasagi informéciok a
féléves és éves beszdmolok készi-
tésének, a konyvelési feladatok
végrehajtasanak alapjait képezik. A
konywvitel, a fékonyvi és analitikus
nyilvantartds az elemzés sz&méra
kdzvetlenil is hasznosithaté adatokat
tartalmaz; kiléndsen fontos ez
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