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TERMELO BEFEKTETESEK

MENEDZSELESE

- A strukturalis harmoénia kozelitése piacorientélt hatasvizsgalatokkal -

A tanulméany a magyar iparvéallalatok termeld és termelést segitd befektetéseinek mikdddéképességét és ered-
ményességét megitélni képes megoldasokat szedi csokorba. A fontosabb elvi kérdések tisztazasa, médszertani
lehet6ségek bemutatdsa mellett a szerz6 arra térekszik, hogy az anyacég befektetéseinek mindsilé termeld
vallalkozasok iranyitasanak jellege szerint, tovabba a befektetdi szandék és a befektetés gazdasagi sulyaranya
szerint is megkllonboztetetten kezelje az eredményesség kritériumait, az atfogd megitélés szempontjait.

Hazank foldrengésszerli megrazkddtatasok sorat éli at a
piacgazdasdg formalddasanak idején, a tulajdonoshiany
talontdl lassu ,,0ldodédsa* és meggyokeresedett tervgaz-
dasagi beidegz6dések massziv tulélése mellett. A piac-
vesztés tdmegjelenségével kisérve kellett piacorientalt
gazdasagi tarsasagga atalakulnia olyan allami véllala-
toknak, melyek a ,kiparnazott” piaci kdzegben korab-
ban mindennem( piaci rutin nélkil is sikeresen tevé-
kenykedhettek. A cégjogi formavaltas ritkdn hozott
igazi tartalmi valtozast: a kvazi-tulajdonos megjelené-
sével még messze nem jart egyiitt a befektetSi érdek
felismerése, kdvetése. Tébbnyire tovabbra sem sziilettek
életképes stratégidk, inkdbb csak formalis koncepcidk,
benniik hangzatos filozéfiak, missziok egész sora a
megvaldsithatésag nagy kérddjeleivel. Fejlesztések - ha
torténtek is - tobbnyire a miszakiak altal diktalt tech-
nikai, technolégiai racionalitast kdvették, gyenge piaci
valasszal kisérve.

Amint a hozamkovetelmény komolyan felmeriilt,
hirtelen teher lett a multbeli érdekekbdl felhizlalt val-
lalati vagyon. Ertékes cégjavak cseréltek gazdat méltat-
lanul alacsony aron. Cégek sora valt fizetésképtelenné,
magaval vonvan egy orszagos méret(, térben és id6ben
kezelhetetlen cs6dhullamot. Szamos jobb sorsra érde-
mes véllalat sodrddott felszdmolasba csupéan azért, mert

A tanulmany egy 1994-ben készitett javaslati anyagra épil,
amit a szerz6 a NITROKEM IA Vegyipari Részvénytarsasag
Feligyelébizottsagdnak tagjaként készitett el a Tarsasag belso
utasitdsainak, kontrolling munkaanyagainak, tovdbb4d a BONI-
TAS Kft. konyvvizsgdlati irdnyelveinek és tartalmi koncep-
cidjanak figyelembevételével. A szerz6 szdndéka, hogy érzé-
keltesse: a tulajdonosnak és a cégvezetésnek kozds érdeke a
tisztanlatas. Id6ben érzékelni kell a gazdalkodd szervezetek és
kapcsolt vallalkozasaik sikerének/sikertelenségének ok-okozati
viszonyait, mélyebb és tartésabb dsszefiiggéseit. A tanulmény
végsd célja, hogy olyan &ltaldnos érvényl ajanlasokat foglaljon
6ssze, melyek a magyar termelé nagyvéllalatok tobbsége altal
jol kovethet6k a gazdalkodds menedzselése, és a kedvezd
feltételekkel megvalosuld privatizacid esélyeinek erdsitése
érdekében.
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sem piaci, sem pénzigyi tartalékai nem voltak a pénz-
Ggyi krizis athidalasara.

A fiatal gazdasagi tarsasagok id6vel érettebbé val-
tak a piacgazdasag viszonyai kdzotti tulélésre. Els6ként
azt a képességet sajatitottdk el, hogy - elsésorban pénz-
Ggyi eszkdzokkel - athidaljak a rendszeresen ,Ujrater-
mel6d6“ pénzigyi szakadékokat. A talélésért semmi-
lyen hitel nem lehetett tal draga - mindaddig, amig elza-
logosithaté vagyon fejében Gjabb hitelekre szamithattak.
Mindemellett a cégek piaci aktivitasa jol érzékelhetéen
egyre nétt, nem csekély mértékben az itt viragzasnak
induld kulfoldi tarsasagok példajanak hatasara. A mar-
keting erdfeszitések elsddleges célja a piaci térnyerés
fokozasa volt. A cs6degyezségekben szerzett rutin, és a
pozitiv példak hatdsa ugyanakkor oda vezetett, hogy a
cégek mindinkabb sajat keziikbe vették kintlévéségeik
sorsat, majd mind nagyobb gondot forditottak a kedve-
z6bb fizetési feltételek kieszkozlésére is. Mindez ko-
moly javulast hozott a napi gazdalkodas pénziigyi
egyensulyanak fenntartasaban.

Tovabbra is gyenge pont maradt azonban a cégek
piaci alkupozicidja és a készletgazdalkodas helyzete. A
koltségek alakulasat a cégek tdbbsége a naturdlis folya-
matok piacképességétdl elszakitva probélta visszaszori-
tani, nem egyszer kéaros hatassal a piaci térnyerésre,
fejlesztések végsd fazisanak meggyorsitasara vagy a jol
realizalhaté emberi hozzajarulasok kiemelt anyagi 0sz-
ténzésére. Tul lassu az el6relépés a gazdasagi folyama-
tok és Uzleti feltételeik sokiranyl kdlcsonhatdsanak
felismerésében és menedzselésében. A még allami tulaj-
donban 1év6 nagyobb cégek vezetése gyakran abban is
tanécstalan, hogy mit véar el téle a tulajdonos, s még-
inkabb abban, hogy mennyiben képes vagy hajlandd
forrasainak megdérzését a mind élesebb hazai verseny-
ben.

A nagy vagyonkezel§ szervezetek azonban - ért-
hetéen - tanacstalanok. Erdekeltségiik meglehetdsen
ellentmondasos, mivel a biirokratikus mechanizmus -
jellegénél fogva, s az aktualis koltségvetési nyomas
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hatéasara is - szinte kizardlag a rovid tava elényodkre tord
menedzseri magatartast preferalja. A technikai vagyon
»forgatasabol“ szarmazd igen gyors, latvanyos haszon
esélye (pl. a felszamolas meggyorsitasa aron aluli kina-
lattal, avagy a privatizacios bevételek siirgetése a re-
ménybeli vevének kinalt valtozatos, irredlisan nagy ked-
vezményekkel) vonzébbnak tlinik az allami tulajdonos
szdmara, mint a termel6 egységek feljavitasanak farad-
sagos, tékeigényes, kockazatos Utja, bar ez utébbi meg-
oldas hosszabb tdvon esetleg nagysagrendekkel jobb
hozamot kinalna.

llyen kdzegben elengedhetetelen a gazdalkodas belsd

oOsszefiiggéseinek mélyebb ismerete - ellenkezd esetben

a menedzsment tal késén ismerifel a veszélyt, a tulaj-

donos pedig gyakran mar csak a pénziigyi katasztrofat
érzékeli.

Figyelmeztetd jelek vannak b6ven. Csakhogy nem
mindig tudunk ,struktdraban olvasni*“ bel6lik. Abbol
példaul, hogy a vallalat relacids értékesitési aranyai -
kényszer(ien avagy piactudatosan - eltolddnak az export
irdnyaba, szinte természetszer(ien kovetkezik az atlagar
csokkenése, a kedvez6tlenebb fizetési konstrukcio, adott
esetben a pénzbefolyasi id6 megtdbbszoréz6dése. A
belfoldi iranyl eltolodas ezzel szemben egy-egy atme-
netileg vagy végleg fizetésképtelenné valt vevé okan
vezethet a kintlévdségek allomanyanak megndvekedé-
séhez.

A napi finanszirozas a nagyobb hazai vallalatoknal
méra kezelhetetlen problémava hizott. Az inflaciéhoz
kozeli bankkamatok nem csupan a haszonrésnek, hanem
egyes termelési koltségtételeknek is a tdbbszordsére
rignak. A cég idérél-idére hitelt hitelb8l kénytelen tor-
leszteni. Az ilyen tipust ,,gdrdil6 kényszerfinansziro-
zas" iddvel a legtehetsebb (legjobb piacu, legnagyobb
fizikai és szellemi t6kéj() cégek er6tartalékait is fel-
emészti. De még miel6tt a cég jonak mondhat6é nyere-
ségét a bankkoltségek tdbbszords veszteséghbe rantanak,
rendszerint ,.elfogy“ a jelzalognak alkalmas szabad ren-
delkezés(i vagyon, és befagy a tovabbi hitel. Raadasul a
tébbszoros biztositék igényének megfeleléen a jelza-
logérték adott esetben a tobbszordsére rdghat egy-egy
cég immar behajthatatlan t6ketartozasanak - a kamatok-
rol nem is szolva. Ezzel a kor bezérul: az értelmes pri-
vatizacidnak nincs esélye, a kiilfoldi befektetd alig fizet
valamit azért, hogy cégért cserélhessen a vallalat kapu-
jan.

A bankok sem jarnak jol: kikdlcsdnzott mobil t6ké-
jik és annak kamatai helyett olyan zalogjavak folott
rendelkeznek, melyeket egyenként elénydsen értéke-
siteni nem lehet. A lekotott holt vagyon felszamolasa is
- ha elhzddik - ink&bb viszi, mint hozza a pénzt.

Ezek a kdzismert problémak utélag mar kezelhetle-
nek, a hataslancot el6re kell latni. A cégek mégis ritkan
készitenek olyan tlir6képességi elemzéseket, melyekbdl
kideriilne, hogy adott atlagos jovedelmez@ségi szint
mellett meddig mehetnek el a forgéeszkdzhitelek kama-
tainak véllalasdban: milyen hiteldllomany és kamatha-
tralék elérése esetén, milyen mértékben kell visszafogni
a termelést! Ritkan végeznek érzékenységi vizsgalatokat
arra nézve, hogy a kintlév6ségek allomanyndvekedése
hogyan hat a likviditasi fésl alakuldsara. Ugyancsak
ritkdn alkalmaznak szegmentalis elveket a kintlévéségek
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menedzselésében. Raadasul a magyar allami vallalatok
egész sora olyannyira elad6sodott, hogy értékesebb va-
gyonelemeinek zomét banki jelzalog terheli - gatjat ké-
pezvén tovabbi hitelfelvételeknek, és a kedvezd felté-
telekkel megvaldsul6 privatizacionak.

A NITROKEMIA
Vegyipari Részvénytarsasag példaja

Az itt felsorolt 6sszefliggés-keresé megoldasok mind-
egyike egy-egy kulén tanulméanyt érdemelne kézenfek-
v6 maddszertani ajanlasokkal és meggy6z6 példakkal
ahhoz, hogy a hasonlé6 mdédszereket csak modjaval al-
kalmazé menedzserek érzékeljék az ilyen jelleg(i fara-
dozasok hasznossagat.

A Nitrokémia Vegyipari Részvénytarsasagnal tobb
ilyen céll, nagyrészt dneréh6l inditott er6feszités tortént
az elmult néhany évben arra, hogy a cégvezetés feliil-
emelkedjék sorsdéntd problémékon. A cég menedzs-
mentje és felligyel6bizottsaga a megbizott kényvvizs-
galé kozremiikodésével kézbe vette a jovedelmezBség
és likviditas javitasanak Ugyét. Az lgazgatdsag és a
Felugyel6bizottsag havi rendszerességgel ulésezik, s
minden alkalommal tébb nagy horderejl el6terjesztést
vitatnak meg. Ezeket az anyagokat altalaban belsé mun-
katarsak allitjak ossze: igazgatosagi és FB tagok, kont-
rolling munkatarsak és a megbizott kdnyvvizsgalé cég
szakemberei.

Az elbterjesztések kozott a szikséges aranyban
szerepelnek stratégiai jelleg(i, és a napi gazdalkodast
segit6 tanulmanyok. A cégstratégia, a szervezetfej-
lesztési koncepcid és a privatizacios program kiilsd
tanacsad6 bevonasaval készil ugyan, de a tarsasag sajat
alapozé tanulméanyainak felhasznalasaval. A belsé
el6terjesztések kozil az utdbbi harom évben a cévezetés
megvitatta az atfogd strukturafejlesztési és innovacios
programot, a Tarsasag energiaracionalizalasi és a
kdrnyezetvédelmi koncepcidjat, a vezetSi informacios
rendszer és kontrolling mechanizmus felépitésérdl,
eszkdzhatterérdl és miikodtetésérdl szold tanulmanyt,
egy széles kor( operativ marketing-feladattervet, tovab-
ba koltségracio-nalizalasi, mérlegkonszolidacios és lik-
viditdsmenedzselési programokat.

A kovetkezetes helyzetjavitd és jov6épité munka
eredményei maris megmutatkoznak abban, hogy a ko-
zelmultig szeszélyesen, ellentmondasosan alakulé piaci
eréviszonyok részben stabilizalédtak. Lényegesen javult
a Tarsasag piaci alkupoziciéja. Egyes profilokban na-
gyobb piaci térnyerést, masutt exportbdviilést sikerilt
elérni. Piacképes, s egyben kdrnyezetkimél6 fejlesztési
megoldasok sziilettek.

A menedzsment részben sikereket ért el a NIKE Rt.
lzleti befektetéseit képvisel6, 10-200 millio kdzotti va-
gyonu tobbségi tulajdond leanyvallalatainak vagy tar-
sult vallalkozasainak fellenditésében is. Egyik vegyes-
vallalata példaul éveken at kiszkddott a veszteséggel,
mivel korszer( technoldgiai berendezésének beru-
hazasa, majd prébalizeme - részben kérnyezetvédelmi
akadalyok miatt elhdzodott. A veszteség elkerulése
érdekében azonban szamos hatdrozott intézkedeést tett a
NIKE Rt. menedzsmentje, és ez lassan meghozza gyu-
molcsét. 1995. januarjatdl példaul a Kft. vamsza-
badterileten adja el termékeit, és sajatos szigoritas,
hogy nem adhat el a konkurencidnak. A NIKE Rt.
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kevéshé jovedelmezd tarsasagainak fokozatos feljavita-
sahoz, és a kivételes beavatkozas elvének érvénye-
sitéséhez az anyacég menedzsmentje szamara hasznos
segédeszkdznek bizonyult a befektetések iddsoros,
szerkezeti és dsszehasonlitd ha-tasvizsgalata, az itt leirt
elveknek és eljarastechnikai ajanlasoknak megfelel6en.

A NIKE Rt. cégvezetésének tovabbra is gondot
okoz azonban a mindennapos csata a piac és a fizet6-
képesség megGrzéséért. Kereskedelmi és kontrolling
szervezetét ezért az elkészilt elvi, médszertani javasla-
tokra épul6, hatdrozott intézkedési programokkal moz-
gositotta a piacpoziciok erdsitésére, kintlév6ségeinek
menedzselésére, termel6/szolgaltatd befektetéseinek
hatasvizsgalatara, gazdasagi-pénziigyi mutatdinak
szerkezeti elemzésére a jovedelmezbség és likviditas
javitasa érdekében.

Befektetdi sikerskéala

Legsziikebb értelemben befektetésnek tekinthetjik
barmely olyan lehetdség tudatos megteremtését, ami
profitot termel. Legtagabb értelemben befektetésnek
tekinthetd minden olyan cselekedet vagy tdrekvés, ami
rovidebb vagy hosszabb id6tdvon esélyt ad az egyéni
és/vagy tarsadalmi hatékonysag noévelésére. E tagabb
értelmezés kis merészséggel azt is magaban foglalhatja,
hogy a befektetSi elvardsok kozétt nem szerepel sem-
minem( hatékonysagnovelési szandék vagy elvéras:
sokkal inkabb egyének, régidk vagy egy egész orszag
életkdriilményeinek, kultirajanak, egészségi allapota-
nak, kozérzetének javitasara, etikai elvek vagy mas,
magasabb szintli és nehezen szdmszer(sithet6 szempon-
tok, feltételek érvényesitésére iranyul a befektet6i mo-
tivécio.

A befektet6i eredményesség dolgaban nehéz meg-
vonni a hatart a gazdasagossagi megitélésre szoruld, a
megitélhet6 és a ,,csupdn* eszmei érték{i megoldasok
kozott. Raadasul mind gyakoribb eset, hogy egy tisztan
profitérdekd, és ilyen szemponthol atit6 siker( befek-
tetést ellehetetleniilésre késztet a hosszabb tava kdrnye-
zeti hatasok mind szigorbb tarsadalmi megitélése.

Ilyen okokbdl a befektet6i sikerskala mentén mas és
mas megvilagitasba keril jovedelmez8ség, eredményes-
ség, gazdasagossag és hatékonysag. Egy jovedelmez6en
induld befektetés kés6bbi eredményességét ronthatjak
példaul a kell§ el6késziilet nélkil megsziilet6 piaci, gaz-
dasagi szabalyzévaltozasok. Egy olyan befektetés, ami
az Uzleti forgalomhoz viszonyitva igen eredmeényes, a
m(ikodé vagyonhoz képest igen gazdasagtalannak is
bizonyulhat. Ugyanakkor gazdasagossagi megfontolas-
bél gyakran szorulnak héattérbe olyan (els6sorban em-
berit6ke-jellegl, képzési, tudasfejlesztési sth.) befek-
tetések, amelyeknek kiugr6 tarsadalmi hatékonysaga a
mérési nehézségek ellenére nyilvanvalo.

Kilondsen nehézfeladat a befektetdi elvarasok tel-
jeslilésének komplex megitélése ajovedelmezdség,
eredményesség, gazdasagossag és hatékonysag
skalajan.

A befektet6i preferencidk altaldban vildgosnak,
kézenfekvének tlinnek. A ,,skala*“ mentén hizodo ellent-
mondasok ,,menet kézben“, mintegy sorscsapasként kel-
nek életre. A tulajdonos a menedzsmentet, a menedzs-
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ment a kornyezetet (a kormanyt, jogalkot6 szerveket
sth.) teszi felelGssé az elére nem latott események karos
hatasaiért. Napjainkban, a kényszer(ien er6ltetett priva-
tizaciés hullamok idején kiléndsen aktualis tehat a
kérnyezetfigyelésre, kdrnyezeti és sajat adottsagaink
rendszeres és célirdnyos elemzéseire épitett, prospektiv
befektetdi értékrend és magatartas kialakitasa.

A strukturalis hatékonysag mint sikermérce

A befektetdi sikert napjainkban akar egyetlen kulcsfoga-
lomba is sdrithetjiik, ez pedig a strukturdlis hatékony-
sag. E fogalom a jelen tanulmany szemszdgéb6l kissé
onkényes, Ujszer(i meghatarozast igényel.

Befektetések megitélése soran strukturalis hatékonyséa-
gon értjiik barmely befektetdi vagyon szerkezetének, s
az altala leértehozott hasznossagtémeg szerkezetének
az ember, piac, kérnyezet és tarsadalom legfébb,
tartos érdekeinek.

E fogalommeghatarozas - éppen a harméniakovetel-
mény okéan - éles ellentmondésok sorat rejti. Ellent-
mondhat egymasnak ember és kornyezet, ember és tar-
sadalom, piac és kdrnyezet, piac és tarsadalom érdeke.
Barmely érdekszféra az id6tengely mentén is szamos
ismert, kemény ellentmondas hordozéja. Végil, de nem
utolsé sorban, talan legnehezebben foghaté meg a befek-
tet6i vagyon szerkezetének és az altala létrehozott hasz-
nossagtémeg szerkezetének harmoniaja. E kdévetelmény
ugyanis azt feltételezi, hogy egy vagyonszerkezet poten-
cialis ,,hasznothajtd képessége“ kellen széles skalan
attekinthetd, érzékelhetd, mérhetd, az adott skélan beldl
osszehasonlithato legyen.

Maésrészt, a tulajdonosi pozicio altal életre hivott
tulajdonosi tudat kell6 motivaci6t teremt ugyan a piaci,
hasznossagi, gazdasagossagi célorientacidhoz, de ke-
mény uzleti tradiciok, tapasztalatok hianyaban az (j
tulajdonos nem képes attekinteni a lehetdségek széles
korét, nem képes kezelni a hasonléan fontos, de més-
mas kategOriaba tartozo preferencidkat. Fontos ezért,
hogy tapasztalati Gton nyert elveket kdvessiink a befek-
tet6i sikerskéla két ,legmagasabb fok&nak“: a gazdasa-
gossagnak és a hatékonysagnak rovidebb és hosszabb
tavl, cégszintli és tarsadalmi megitélése érdekében. (I.
abra)

A menedzseri kontroll kore, terjedelme

A kialakulatlan piacgazdasagra igen jellemz6, hogy a
cégek menedzsmentjét igen rovid tavd, er6sen formalis
profitérdek hajtja. Az okok ismertek. Allami tulajdond
cégek esetében a vagyonkezeld tarsasag vagy a kijel6lt
felszamolo sajat cégérdeke, magancégek esetében a
tulajdonos osztalékigénye, adémegkeriilési és egyéb
torekvései, vegyes tulajdoni cégek esetében gyakran a
tobbségi tulajdonos rejtett szandékai hizoédnak meg a
rovid tava profithajsza mogott. A kdzszolgdlati szektor-
ban koltségvetési korlattol hajtott, egyoldald koltség-
megtakaritasi (még egyoldallubb létszamkorlatozasi,
illetve bérmegtakaritasi) szempontok dominalnak. Az
egysiku profithajsza - kdvetkezésképpen - tdbbnyire
hattérbe szoritja a jov6 szempontjait: a cégek értékes
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vagyontargyakat adnak el méltatlanul alacsony éaron,
fontos fejlesztések maradnak el, értékes emberek keril-
nek az utcara azzal a gyakori ,,végeredménnyel”, hogy a
cégek - kényszer(en - sajat jovéjliket emésztik fel.

A menedzser szerepe az ellentmondasos érdekvi-
szonyok kozott vele egyutt ellentmondasossa valik.
Feltétlen kdvetelmény a menedzserrel szemben a cég
tevékenységeinek, piacainak, piaci viszonyainak és
lehet6ségeinek alapos ismerete, a lehet6ségek legjobb
kihasznalasanak képessége és készsége. A cég vezetése
soran el8irasszerdién, jogszerien kell eljarnia. Felel6s a
cég torvényes és gazdasadgos mikodtetéséért. Ekdzben
gyakran éppen a tulajdonos vélt vagy valos érdekeivel
szemben kell képviselnie sajat cége, munkatarsai és
6nmaga érdekeit.

Ilyen kérilmények kozott felértékelédik a mened-
zseri tisztanlatas szerepe, elsésorban a cégjogi, szamvi-
teli, gazdasagi és pénzigyi teriileten. A kdrnyezet no-
vekvd mértékl kiszamithatatlansaga folytan az attekint-
het6séget ndveld informacios, elemzési, dontés-el6ké-
szitési és hatasvizsgalati rendszerekre van sziikség. Az
ilyen rendszerek altal szolgéaltatott, és roluk lehivhatd
informaciok kozos jellemzbje kell hogy legyen a rele-
vancia és az aktualitas.

A megitélés targya - a befektetés - lehet énallo
egyéni vagy tarsas vallalkozas, de lehet egy gazdasagi
tarsasag altal alapitott egy vagy tobb, kizarélagos, tébb-
ségi vagy kisebbségi tulajdond, sajat vagy kdz0s vezeté-
sl tarsasag is. Ha egy cég altal alapitott tébb kisebb val-
lalkozésrdl van sz0, akkor ezek sajatos miikodtetSi port-
foliét képviselnek, adott esetben vegyes tulajdonviszo-
nyokkal, tulajdoni aranyokkal, profillal és piacokkal.
llyenkor kiilondsen érdekessé valik az egyes portfolio
elemek egymashoz viszonyitott megitélése - féként ha a
cégalapitasok inditéka egy sikeres privatizacids stratégia
megalapozésa.

» Konywvizsgalati szempontok érvényesitése

Befektetések eredményvizsgalata soran elsédleges ko-
vetelmény a m(ikddés szabalyozasanak jogszeriisége, a
szdmviteli elvek kdvethet6sége és az adatbazis konzisz-
tencidja. A BONITAS Kft. 1993. évi kdnyvvizsgalati
munkaprogramjaban régzitett elveket kdvetve, a befek-
tetések miikod6képes szabalyozéasanak és hatasvizsga-
latanak tobb fontos feltételét kell megteremteni:*

- A tarsasag Uzletvitelének attekintéséhez elengedhetet-
len a profilmélység(i f6bb események, esélyek rendsze-
res figyelése. Az ezzel kapcsolatos Iényegesebb infor-
macioknak az anyacég felé tovabbitott rendszeres besza-
moldkban tiikrdzdnie kell.

- A bels6 ellen6rzés, szamvitel, pénzligyi rendszer kon-
zisztenciajahoz a befektetéseket egységes szerkezethen,
az anyacég rendszerébe integralhaté modon kell nyil-
vantartani.

- A szamviteli kdvethet6ség érdekében a befektetések
relevans adatszolgaltatasat a konyvvizsgalat altal meg-
kivant id6beni el6retartassal, mélységben és rendszeres-
séggel kell megoldani.

- A szamviteli politika, kényvvezetés szabalyszer(iségé-
nek ellen6rizhet6sége érdekében e rendszereket dssze
kell hangolni, kovetve a cég felels kdnyvvizsgalojanak
iranyelveit.
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- Az évkozi mintavételes és évvégi szamlaegyenleg-
vizsgalatok érdekében a cégnek és kdnyvvizsgaldjanak
szoros egylttm(kodése elengedhetetlen. A személyek,
technikék dsszehangolasa mellett ennek nélkil6zhetet-
len feltétele a pénziigyi munkatarsak és kényvvizsgalok
kdzotti rendszeres kommunikacio.

Az évkozi folyamatos vizsgalatok soran célszerd kilon
kezelni a beszamolasi kotelezettség korébe tartozo
informacioszolgaltatast, és a cégek sajat felel6sségére, a
sajat belsé ellenérzés és a kdnyvvizsgald altal végzett
vizsgalatokat.** A kilon kezelés segit elkerilni az
informéaciohalmozddast, és az informacidk cimzettjei
tudatosan megvalogathatjak, adott esetben a legmérva-
dbbb néhany adatra szlkithetik a résziikre késziil6 infor-
macidkat. Az ilyen céll, elklldnitett nyilvantartasok a
cimzettek elképzeléseihez igazithatok, igy javul a tajé-
koztatds minGsége, attekinthet6sége, relevancigja.

e Elszdmolasi, kdnyvvizsgdlati informaciok, techni-
kak dsszehangolasa

Val6saghii gazdasagi adatnyilvantartads oly mddon hoz-
haté létre, hogy megteremtjiik és fenntartjuk az adatok
egyidej tartalmi és formai konzisztenciajat. Ennek ele-
mi feltétele a logikus, kdvetkezetes, attekintheté adat-
jelolési rendszer, az adatbazis egységes elveken torténd,
optiméalis mélységii szegmentalasa, tovabba az elsza-
molasi, kdnyvvizsgalati informaciok és technikak éssze-
hangolasa.

Az informéciok és eljarastechnikdk 6sszehangolasa-
nak a kdvetkez6 terlletekre kell kiterjednie:***

- eldontétt szamviteli politika

- szamlarend

- a gazdalkodasra vonatkoz6 belsé szabalyzat

- a gazdalkodasi szabalyzat végrehajtasanak modja

- a belsd ellen6rzés miikodése

- az elszamolas rendszere.

Ha egy anyacég tobb kisebb-nagyobb termeld befek-
tetést (pl. tobb kilonféle tulajdoni aranyl és iranyitasu
Kft-t) mlkodtet, az ilyen gazdasagi tarsasdgok mérlegét,
eredménykimutatasat és Uzleti jelentését a Szamviteli
torvény szerinti tartalommal, egyeztetett mélységben,
azonos részletezettségben kell elkésziteni. Ezt a kdvetel-
ményt a mérlegkonszolidacié kényszere mellett az egy-
séges tulajdonosi megitélés kivanalma is alatdmasztja.

Eves jelentések informativ értéke

A cégek éves Uzleti jelentése a tulajdonos szamara ké-
sz(l6 legfontosabb tajékoztaté anyag, s egyben a me-
nedzsment megmérettetésének is alapdokumentuma. Az
éves jelentésnek tomdren, lényegkiemel6en kell targyal-

*  Dr.Borbas Maté kényvvizsgalati munkaprogramja és
javaslati anyaga nyoman. BONITAS Kft/NIKE Rt.,
Kézirat. Budapest, 1993

** E kérdésben hasznos iranyelveket ad a fent hivatkozott
,»Konywvizsgalati munkaprogram® 9. oldalanak listaja.

*** Dr. Borbas Maté konyvvizsgalati munkaprogramja és

javaslati anyaga nyoman. BONITAS Kft/NIKE Rt.,
Kézirat. Budapest, 1993
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nia a fébb piaci, gazdasagi, innovéciés és pénzigyi fo-
lyamatokat és dsszhatasukat. Az atfogd helyzetértékelés
fontosabb részletei a Kiegészitd mellékletben kapnak
helyet. A két dokumentum szorosan &sszetartozik;
fontos ezért, hogy tartalmi felépitésiik és formatumuk
azonos (kdvethetd, dsszehasonlithatd) legyen. Kilo-
ndsen fontos, hogy az éves jelentésben szerepld kieme-
Iések, sulypontok alatdmasztasat a Kiegészit6 melléklet-
ben megtalaljuk.

Tobb gazdasagi tarsasagot mikddtetd anyacégek
esetében az éves jelentések és kiegészité mellékleteik
elkészitése oOhatatlanul helyi feladatta valik. S bar az
anyacég tobbnyire hatarozott, jol kovethet6 iranyelveket
ad az egységes éves beszamolok elkészitése érdekében,
az egyes céganyagok ,hasonlésagat” elérni tdbbnyire
mégsem sikerlil. Egyes beszdmolok bébeszédibbek,
mésok elnagyoltak. SzerzGik az irdnyelvek tdl rugalmas
értelmezésének megfeleléen mas és mas tényez6k, ese-
mények, hatasok kiemelését tartjak fontosnak - nem is
sz6lva arrol, hogy egyes, jol ismert eredet(i jelenségeket,
problémaékat eltér6 mdédon magyaraznak. A sikeresebb
vallalkozasok menedzsmentje a sikertényez6k kihangsu-
lyozéasara és sajat szerepének kiemelésére 6sszpontosit,
a gyengébbek viszont gyakran vég nélkili magyarézko-
dasba bonyolddnak, a kedvezétlen kiilsé kérilményekre
irnyitvan az olvaso figyelmét.

Az anyacég menedzsmentjének és tulajdonosanak
ilyen kérulmények kozott igen nehéz megitélinie, hogy
egyes termel6 befektetései mennyiben jarultak hozza

az anyacég eredményességehez, hatékonysagéahoz.

Homogén befektetési iranyelvek és beszamolasi
kovetelmények hianyaban nehéz megitélni, hogy az
egyes tarsasdgok mikodésének menedzselése soran
mennyiben kovetik az anyacég érdekeit, milyen mérték-
ben haszndljak ki a piaci mozgasteret és belsd képes-
ségeiket. Az egységes elvii hatasvizsgalat kildndsen
nehéz feladat akkor, ha a befektet6i szandék az egyes
tarsasagok esetében nem egységes: ha példaul egyes
tarsult vallalkozasok esetében a profitorientacio, ma-
soknal piacmegtartasi vagy szocialis szempontok domi-
nalnak.

Tovabbi nehézséget okoz - még egyetlen cégként
mkodtetett vallalkozasok esetében is - a cég fontosabb
innovacids életgorbéinek aktudlis allasa. ldealisan me-
nedzselt cég esetében az id6ben egymast kdvetd innova-
ciés hullamok pozitiv és negativfazisai egy alig hullam-
20, tobbnyire lankdsan emelkedd ered6 jovedelmez6ségi
gorbe mentén egyenlitik ki egymas hatésat. Ez az idealis
allapot azonban ritkan all el6. Pénzigyi krizishez vezet-
het példaul a vartnal lassubb piaci felfutas, a tdl gyors
piaci telit6dés, egy er6sebb konkurens megjelenése
vagy egyszer(ien az a koérilmény, hogy a cég tébb att-
raktiv innovéacids akciét inditott egyidében, s ezek fel-
futdsi szakasza széles id6savon egybe esik, mikdzben a
felfutas napi finanszirozasanak forgoeszkézkamatai
hirtelen megemelkednek.

Fontos tehat az egységes megitélés elvi,
kriterialis és adatszolgaltatasifeltételeinek
megteremtése.
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Az éves és iddszaki beszdmoldkat ezzel Ugy lehet dssz-
hangba hozni, hogy az anyacég vallalkozasai a kdzpont-
ban elkészitett tartalmi és formai ajanlast kévessék.
Célszerl ennek elkészitésénél figyelembe venni az
egyik-masik tarsult cég gyakorlatdban bevalt legjobb
hagyomanyokat. Kiléndsen azokat a tarsasagokat kell
az egységes megitélés kérébe vonni, amelyek m(kod-
tetésével ,tartds szandékai* vannak az anyavéllalat
cégvezetésének.

A cég miikddésének megitélése soran - tarsult cé-
geknél kildndsen - nagy szerepe van a véllalkozasfoly-
tathatosaganak elvét sért6 vagy veszélyeztet§ koril-
mények idébeni felismerésének. Ezzel elkerllheték a
meglepetésszer( krizisek. Kiilondsen a piaci kudarcjelek
érdemelnek figyelmet. Az eladasok hullamzasa, ha azt
nem szezonalitds okozza, avagy egy eddig ismeretlen
versenytars felbukkanasa és gyors sikerei, valamely
mérvadd piacon észlelt hirtelen részaranycsdkkenés,
egy-egy fontosabb beszallité drasztikusan megvaltozott
arpolitikaja, a raktari arumozgas lelassulasa, készletek
»,beragadasa“ - mindezek a kozelg6 pénziigyi valsag
figyelmeztetd elGjelei. A jelzések észlelése, fogadasa,
értelmezése és tovabbitdsa, valamint a beavatkozés
maddjanak és sziikséges mértékének meghatarozasa
tovabbi megfontolasokat érdemel.

Az anyacég befektetéseinek
differencialt kezelése

A nagyobb méret(i tarsasagok egy-egy miikodé szerve-
zetiikbél leggyakrabban azért hoznak létre sz&z szza-
lékos tulajdon( gazdasagi tarsasagot, hogy megvalo-
suljon a bels6 kotottségek csokkentése, és a munkaerd
tovabbi foglalkoztatasa. E szerény célok teljestilése
nagyobb osztalékképz6déshez altaldban mar csak azért
sem vezet, mert m(ikddésiik realis megitélésére csak a
mérlegkonszolidacié bevezetése utan nyilik Lehet6ség.

Tartds befektetésnek tekinthetjiik az ilyen tarsasa-
gokat akkor, ha azok mar néhany éven at miikodnek, és
a cégvezetés tovabbi miikodtetésiiket tervezi. A tartés
befektetésekkel szemben altaldban komolyabb tulaj-
donosi elvarasok érvényesiilnek. A magasabb osztalék-
igény indokolt akkor, ha nyilvanval6 a tulajdonos osz-
talék-visszaforgatasi hajlandosaga.

A termel6 befektetések jovedelmez@sége és pers-
pektivai portfolié elven egyméashoz viszonyitva jol ér-
tékelhet6k - e tarsasdgok egymaéssal mintegy ,verse-
nyeztethet6k“. A kereskedelmi profilu sajat vagy kdézos
vezetésli cégek sikere nagyrészt a jol megtalalt kdzos
érdekeltség fiiggvénye, kilonésen ha erds a leanyval-
lalat kiilkereskedelmi orientacidja. A szolgaltato tarsasa-
gok hasznossaganak megitéléséhez ,,bels6é piaci“ mér-
cék szilikségesek. Az Ujonnan alapitott tarsasagok id6-
soros Osszehasonlitasi lehet6ség hidnyaban, a tartdsan
veszteségesek pedig a végelszamolas hatésait tekintve
igényelnek kiilon elbirélést.

A nem kizarolagos, de tdbbségi tulajdoni tarsasa-
gok eredményesség- és hatdsvizsgalata arra ad vélaszt,
hogy a tébbségi tulajdonos érdekeit sikeriil-e érvényre
tulajdonu tarsasagok gazdalkodasara akkor kell nagy
figyelmet forditani, ha az alacsony tulajdoni arany mo-
gott magas vagyonérték hizodik meg, aminek sikere
vagy sikertelensége nagy hatdssal van az anyacég gaz-
dalkodasara.
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A kulféldi tulajdonosokkal alapitott tarsult vallalko-
zasok megitélését nagyban befolyasolja az anyacég tula-
jdoni részaranya, a valasztott profil piacképessége és
az, hogy az anyacég sajat tulajdoni aranyanak megfelel6
mértékben képes-e befolyasolni a piacot, és a fontosabb
vezet6i dontéseket.

Ujonnan alapitott vallalkozasok esetében fontos,
hogy helyesen prognosztaljuk azt az id6pontot, amikor-
tol az anyacég megalapozottan szamit jelentésebb gaz-
dasagi teljesitményre. Az ez id6pontig felmeril6 rafor-
ditasokat, és ett6l kezd6dben realizdl6dé hozamokat
széles id6savi gordild idéhorizonton kell egybevetni.

Mivel a vallalatok profitorientdlt befektetéseinek
redlis megitéléséhez a konszolidalt mérleghbeszamolék
adnak kézzelfoghat6 alapot, nem k6zémbds, hogy az
anyacég egyes befektetéseit milyen formaban és mély-
ségben kell bevonni a mérlegkonszolidacioba.*

Az err6l sz6l6 iranyelveket - értelemszer(en - a be-
fektetések szabalyozasa és hatasvizsgalata tekintetében
is kovetni kell. Eszerint a szz szdzalékos vagy kozel
szaz szazalékos tulajdond tarsasadgokat - leanyvallalat-
ként - teljes kor(i mérlegkonszolidacioba kell bevonni.
Ha koz6ttlik megsziintetésre szant cég is van, Ugy a me-
nedzsment tartozik el6rebecsiilni e tarsasagok végelsza-
molasanak hatasat az anyacég jovedelmezdségére. A
kdz0s vezetésli vegyes tarsasagoknal csupan tékekon-
szolidaciot kell végrehajtani. Hatasvizsgalatuk ennek
megfeleléen az anyacég t6keszerkezetének alakulasa
szempontjabdl lehet érdekes. Az egyéb, kisebb befek-
tetések konyv szerinti értéken keriilnek be a konszolida-
cidba. Ezek sajat tulajdoni aranya jelentéktelen ugyan,
de dsszhatdsuk megnyilvanulhat az anyacég gazdasagi
mutatdinak alakuldsaban. Ezeknél ezért egyszerd,
egyuttes adatgy(ijtést és ,egyvaltozés“ hatasvizsgalatot
tartunk kovetendének, ami segithet tovabbi sorsuk el-
dontésében.

Az anyacég befektetéseinek eredményvizsgalata so-
ran a jogszeriiség, szabalyszer(iség és ésszerliség egy-
idejl érvényesitésének kiemelt szempontja mellett ket-
t6s elvet kell kdvetni:

- gazdasagélénkitési célzattal alapitott tarsasagok
esetében a jovedelmez8ség és likviditas javitasa-
nak elvét, tovabba felkészitést az ésszer(i priva-
tizalasra;

- a munkahelymegtartasi célzattal alapitott tarsasa-
gok esetében a szocialis cél fenntarthatdsaganak
szempontjat olyan, vildigosan megfogalmazott
alternativdkkal szemben, melyek nyilvénvalo
emberi és tarsadalmi karaik mellett az anyacég
jovedelmezdségére sem lennének pozitiv hatassal.

A gazdasagélénkitési célli befektetéseket hatasvizsgala-
tok céljara tovabb kell csoportositani az anyacég tulaj-
doni ardnyanak megfelel6 kategoriakra (leanyvallala-
tokra, tarsult vallalkozasokra és egyéb részesedésekre az
50% feletti, 25-50% kozotti, illetbleg 25% alatti tulajdo-
ni aranynak megfelel6en). A szocidlis célu tarsasdgok
kulon kezelése az eltér6 megitélési elvek tiikrében
értelemszerd.

A tobbségi tulajdonq, profitorientalt leanyvallalatok
hatasvizsgalata egyértelmd. Rovid tdvon a jovedelme-
z8ség és a likviditas, hosszabb tavon a fejlédéképesség
a megitélés mércéje. A jelent6s részesedést képviseld
tarsult vallalkozasok esetében a tulajdoni részarannyal
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redukalt gazdasagi, pénziigyi mutatoknak az anyacég
Osszteljesitményére gyakorolt hatésat kell kdvetni. Az
egyéb részesedéseknél azt érdemes vizsgalni, hogy
ezeket milyen szempontok tartjak az anyacég érdek-
16dési korében: Gzleti kapcsolataik révén milyen infor-
macidk nyerhet6k, és milyen egyéb jarulékos hatasuk
lehet az anyacég mikddésére. Ha az egyéb részesedések
Osszességiikben nagy vagyontdmeget tesznek ki, azt is
vizsgélni kell, hogy milyen ardnyu vagyonvesztés ve-
szélyével kell szdmolni, és ez milyen hatassal lenne az
anyacég eredményességére.

Az adatrendezés, adatkozIés rendje

A cégek fékonyvelése a befektetések féadatait a mérleg
és eredménykimutatas szerkezeti felépitésének meg-
felel6en kozli rendszeres beszdmoldiban. Ezek hattér-
anyagaként a cégek kontrolling szervezetének kell 1étre-
hoznia olyan tartalmd és szerkezet(i adatbazist, adatfel-
dolgozast és értelmezést, ami alkalmas az anyacég és
tarsasagai mikodésének ellen6rzésére és hatékony-
sagvizsgalatara. Fontos, hogy az adattablak attekinthe-
t6k és tovabbi elemzésre alkalmasak legyenek, a ver-
bélis magyardzé részek pedig jol kiemeljék az adatok
hatterét, és a lényeges dsszefiiggéseket.

Az adatrendezés utan lép el6térbe egy érdemibb
igény: az adatb@vités igénye, ami elsésorban az egyes
tarsasagok f6 tevékenységeinek stlyaranyara és piaci
kilatasaira iranyul. Az ilyen tipust adatszolgaltatas a
szamvitel szokésos bontasdban nem feltétlenil kovet-
hetd, és nem is lehet torzitdsoktél mentes. Joggal felté-
telezhetd viszont, hogy az anyacég egyes tarsasagai -
sajat érdekikben - legalabb kulcstevékenységenkeént -
olyan elkildnitett nyilvantartasokat is vezetnek, melyek-
b6l kitlinik jovedelmez6séglik szerkezete, alakithat6sa-
ga. Néhany ilyen mutatészam az anyacég szintjén is jo
tajékoztatast adhat a mérvado 6sszhatés elemekeént.

Az adatrendezés, adatkdzlés vonatkozasaban tovab-
bi kiegészitéseket tartunk szilkségesnek, a kdvetkez6k
szerint:

- Az adattdbldkban vagy azok mellékleteként - a
tobbségi és jelentds részesedések mellett - az
egyéb részesedések hasonld bontasu adatait is
szerepeltetni kell, mivel dsszességiikben mar ezek
is mérvadd hatéssal lehetnek az anyacég gazdal-
kodéséra.

- Az egyes tarsasagok eredményességének fépro-
filokra vetitett %-0s megoszlasat, illet6leg ennek
hatasat a mérvadé mutatok alakuldsara ugyancsak
célszer(i megadni.

Az adatok kezelhet6sége érdekében meg kell hatarozni,
hogy a konyvelés atlagosan milyen késedelemmel ko-
veti a naturalis és értékfolyamatokat, és hogy ez a ko-
vetés elfogadhaté mérték(i-e a menedzseri tisztanlatas
tekintetében. Ehhez kell igazitani a beszamolok id6ko-
zeit, gondoskodvan arrdl, hogy a Iényeges valtozasokrol
sz616 informéciok lehet6vé tegyék az anyavallalat cég-
vezetésének gyors beavatkozasat.

* Ld. a szamvitelr6l sz6l6 1991.évi XVIII. térvény modosita-
sardl kiadott 1993. évi LVIIl.tv. irdnyelveit. In: dr.Borbas
Maté: Tajékoztatd a konszolidalt mérlegbeszamol6 készi-
tésével kapcsolatos intézkedéseinkrél. BONITAS Kift./NI-
KE Rt., Kezirat. Budapest, 1994
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Meg kell teremteni végil annak lehet6ségét, hogy a
befektetések mérlegei megfelelé idébeni el6retartassal
késziljenek el ahhoz, hogy a konszolidalt mérleget az
anyacég fékonyvelése Osszedllithassa, kényvvizsgaldja
pedig hitelesithesse.

Az ajanlott elemzések jellege, szerkezete

A menedzseri tisztanlatas nagyrészt az informécids és
dontésel6készitési céli gazdasagi elemzések szinvonala-
nak kérdése. Az idGsoros elemzések az ismétléd6 ko-
rilmények kozott varhat6 és/vagy elérhet6 tendenciékat,
a keresztmetszeti elemzések pedig az egyiranyd és kol-
csdnos hatasokat segitenek megvilagitani.

A hazankban m(ikod8 magyar és vegyes cégek ter-
mel6 befektetéseinek gazdalkodasarol szélo idésorok
statisztikai elemzésre egyel6re alig-alig alkalmasak,
hiszen e tarsasagok tobbsége minddssze néhany éve
mikaodik, jelent6s kezdeti nehézségekkel az igen valto-
zékony kornyezetben. Arra azonban alkalmasak, hogy
az egyértelmien javulé vagy romlé tendenciakat kimu-
tassak, ami kilondsen a gazdalkodas-élénkitési céllal
alapitott tarsasagok esetében lényeges.

A keresztmetszeti adatelemzések célja a tarsasagok
mikdd6képességének, piacképességének, uzletpolitika-
janak és iranyitadsanak rovid tava megitélése a szdmok
tikrében, valamint a befektetések 6sszhatasanak vizs-
galata az anyacég eredményességére, likviditasara. To-
vabbi cél a széls6séges mutatok alapjan figyelmeztetd
jelenségek kiszlrése, az id6beni beavatkozas lehetd-
ségének megteremtése, és az ellendrzés, szabalyozas
irdnyelveinek meghatarozasa.

A hatdsvizsgalatokat nem szabad kampanyszer(ien
folytatni. Eppen a rendszeresség teremti meg az id6rél-
idére torténd 6sszehasonlithatdsag feltételét. Fontos
szerep jut ezért az évkozi id6aranyos adatoknak. A be-
161Uk levont kovetkeztetésekkel azonban dvatosan kell
banni. Ha egyes adatokra tobb év 6ta az id6aranyos
egyenletesség vagy évr6l-évre azonos természet(i hul-
lamzas jellemz8, akkor ezek hasznosak lehetnek annak
megitélésében, hogy az idei gazdalkodas mennyiben
hozott fellendiilést vagy mennyiben tamasztja ala a
javulé tendenciaba vetett reményeket. Mivel azonban a
magyar gazdasag feltételei és a hazai piaci viszonyok
ma is rendkivil valtozékonyak, nem varhat6 el, hogy
id6aranyos gazdasagi és pénzigyi elvarasaink hiisége-
sen a multbeli sémékat kdvessék.

Az egyes gazdasagi évek hiteles adatainak utdérté-
kelésével kapott diagramok sokszin(ién abrazoljak a tar-
sasdgok egyenkénti gazdasagi sulyat, eredményességét,
megoszlasat jovedelmez8ség és egyéb tényezdék alapjan,
valamint a fontosabb likviditadsi mutatéikat, és egyuttes
hatdsukat az anyacég gazdalkodasara. A tartos befek-
tetések kozil - az alapitasi szandéktdl fiiggetlendl - cél-
szer(i kulon kezelni az aktudlis gazdasagi évben var-
hatdan jovedelmezd, ill. veszteséges tarsasagok adatait,
hogy az elmalt évek tendencidi vildgosabban kirajzol6d-
janak. A befektetéseket a kés6bbiekben célszerii lehet
tovabb csoportositani az egy vagy tébb tulajdonos altal
alapitott vallalkozasokra, hogy jobban koévethessiik a
tulajdonosi dontések mozgasterét és kovetkezményeit.

Ha egy cég kontrolling szervezete teljes keresztmet-
szetet ad az adott cég szdmara mérvado, tartds befekte-
tések gazdalkodasanak fontosabb id6sorairdl, szerkezeti
aranyairol, ezek az elemzések olyan panelként szolgal-
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nak, melyekbdl idészakos adatigazitasokkal, viszonylag
csekély munkaval igen kiterjedt megallapitasok tehet6k.
Az EXCEL 5.0 programmal készitett adattablak tartal-
méanak modositasaval a diagramok automatikusan adjak
az 0j osszefuggeseket, és a vizualis hatdsokra épithetd
gyors kdvetkeztetéseket. Ha a kontrolling szervezet altal
ajanlott elemzési sémat az érintettek elfogadjak, egysz-
er(ien és szemléletesen megoldhat6 a befektetések ered
ményességének siir(i id6kozonkénti, s ezaltal folyamatos
kovetése és értékelése.

A m(ikddtetés alapvetd problémai

A befektetések mikddtetésének alapvetd problémai
konyvvizsgalati oldalrdl a kdvetkez6kben jelolhet6k
meg:*

A szaz szazalékos tulajdon( gazdasagi tarsasagokat
altaldban szoros szalak flizik az anyavallalathoz, és
altaldban kiils6 piaci mozgasteriik sem teszi alkal-
massa Oket arra, hogy fliggetlen, 6nall6 cégként
mikddjenek. Iranyitasukra ezért a fiiggelmi bealli-
tottsag, utasitasvaras jellemz8. Az anyacég érték-
rendje, vezetési stilusa ranyomja bélyegét napi gaz-
dalkodasukra. Pozitiv rdhatdsok szinte csak az anya-
cég menedzsmentjét6l remélhetdk.

Ha az anyavallalatnak nincs kialakitott stratégiaja a
befektetések miikodtetésére, célzott és lehetséges
szerepére, a ,Stratégiatlansag” az anyacég tarsasa-
gainak privatizacigjaban is komoly nehézségeket
okozhat.

Ha az anyavallalat gazdasagi (t6képességében,
eredményességében relative nagy sulyaranyt képvi-
selnek a tarsasagok, akkor az alaptevékenység ered-
ményességével szemben er8s gazdasagi hatasok je-
lenhetnek meg, befolyasolva az §sszmiikdés ered-
ményességét - mikdzben az egyes tarsasagok az
alapitas szandékat és a mikdodtetés piaci viszonyait
tekintve csak akkor kezelhet6k klasszikus értelem-
ben befektetésnek, ha nemcsak az anyacég gazdal-
kodasara gyakorolt hatasuk jelentds, hanem az any-
acég menedzsmentje képes is megfelelGen feliigyel-
ni befektetéseit. Ennek viszont az az elsédleges
feltétele, hogy a befektetéseknek legyen egyszemé-
lyi menedzseri adottsagu, fliggelmileg az anyacég-
hez tartozd, magas kompetenciaju egyszemélyit
felel6se.

A felel6s személy (példaul befektetésmenedzser) kine-
vezése segit felszamolni a ma még tobbnyire jellemzd
nyilvantartasi hianyossagokat és id6eltol6dasokat, hogy
a menedzsment naprakészen tudja kovetni a befek-
tetésekben bekdvetkezett valtozasokat. A befektetés-
menedzser feladata gondoskodni arrél, hogy az anya-
céghez beterjesztett lednyvallalati jelentések tartalmasak
és mind tartalmukban, mind felépitésiikben egységesek
legyenek; ne csupan hasznos részinforméciokat nyujt-
sanak, hanem emeljék ki a lényeget és a mérvadé
0ssszefliggéseket, hatasokat. E feltételek teljesiilése

* A szerz6nek dr. Borbas Maté vezet6 konywvizsgaldval foly-
tatott személyes konzultaciéi nyoman. Nitrokémia Rt.,
Flzf6gyartelep, 1993., BONITAS Kift., Budapest, 1993
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esetén a lednyvallalatok zleti jelentései alkalmasak
lesznek a befektetések egységes rendszerben torténd ér-
tékelésére.

Javasolt megitélési iranyelvek

Az anyacég és az egyes tarsasagok miikddéképességé-
nek, eredményességének, jarulékos hatasainak és priva-
tizacios esélyeinek megitélése dsszetett feladat. E javas-
lati anyagban legfeljebb iranyelveket adhatunk, melyek
alapjan az egységes, megbizhatd megitélési, beavatko-
z&si rendszer kiépithet. Miikddtetéséhez - a befektetés-
menedzser mellett - a megfelel6 képességl és kompe-
ttnc\@)u felel8s témagazda személye is elengedhetetlen.

A szocialis befektetésnek tekinthet§ tarsasagok ese-
tében nyiltan allast kell foglalni az alapitas célja mellett.
Ki kell mutatni, hogy a munkahelyek fenntartasa és
egyéb tarsadalmi hozzajarulas (pl. sporttdmogatds) mi-
lyen elismerendd (bar nem szdmszerdsithetd) tarsadalmi
hasznokkal jar,ett6l milyen tarsadalmi elismerés var-
hatd. Hivatkozni lehet esetleges reklamhatasokra, és
arra, hogy az ellentmondasokkal terhes, nehezen kibon-
takozé magyar piacgazdasagban milyen fontos az em-
berek biztonségérzetének &polasa. Ezek utdn tételesen
kiemelhet6k a célzott hatasok, és az ,,elmaradt kar*
fogalméaval is demonstrélni lehet e tarsasagok fenntarta-
sanak fontossagat.

A kooperacios értékek formalddasa sok esetben
fliggetlen a tarsasag alapitasanak eredeti céljatél. Mind-
két kategoridban utalni lehet olyan el6nydkre, mint a
belsé szolgaltatdsok biztonsaga, szinvonalanak emel-
kedése. Adott esetben szamszer(en is értékelheté ezek
pozitiv hatasa.

A vallalkozasi célu befektetések esetében az egyedi
megitélést egységesen, az anyacég-szint(i hatasvizsgala-
tot stlyozottan sziikséges elvégezni. Az alapitas, m-
kodtetés céljai kdzott a hatékonysagjavitas, és a kdzpon-
ti iranyitas terheinek csokkentése mellett kiemelhet6 a
piaci elven megval6suld, racionélis belsé szolgaltatasok
elénye, esetenként dsszekapcsolva a szocidlis célok tel-
jesullésével. A sulyozott hatdsvizsgélat témakorei kozott
fontosnak tartjuk a kdvetkezdket:

, -apiacijelenlét tomege, szerkezete cégenként, és
valtozasanak hatasai az anyavallalat arbevételére

a gazdalkodas szerkezete (koltségszerkezet, kolt-
ségvaltozasok és hatasuk)

- az adott leanyvallalat eszkdzstruktdraja, a bevitt
apport ardnya, s ezek szerepe a hozadék iranti el-
varasokban

A5
- az amortizécids és osztalékpolitika, valamint a hi-
telpolitika elklldnitett hatasvizsgélata (mozgastér,
kritériumok és korlatok, tovabba variansok képzése
ajovedelmezdség alakitasara)

- jovedelmez6ségi elvarasok (kedvezd hitelek meg-
szerzéséhez, osztalékigényhez stb.) és a cégek esé-
lye az elvarasok teljesitésére

- anem-m(ikddd téke aranyvaltozasai, és azok hata-
sa az eredményességre; lehetdségek a veszteség
nélkili eszkdzhasznositasra
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- az elkdnyvelt gazdasagi teljesitmények és pénz-
lgyi realizalasuk kozotti ,,rés* fébb tételei, aranyai,
id6fliggvénye és az id6eltolédas hatasa az anyacég
likviditaséra.

Az értékeld rendszer kiépitése folyamatos feladatként
képzelhetd el, Uzleti érdektdl vezérelt siirg6sségi szem-
pontoknak megfelel6en. Azoknak a szabalyozasi, el-
lendrzési, hatasvizsgalati kérdéseknek és feladatoknak
kell elsébbséget adni, amelyek gazdasagi vagy priva-
tizacios érdekbdl halaszthatatlanok.

Az anyacég elsddleges lzleti érdeke
a t6kevesztés elkertlése.

A t6kevesztés veszélyét csak részben lehet progra-
mozottan kovetni. Egyes tarsasagok - hizonyos esetek-
ben, adott id6tartamon bellll és meghatarozott nagysag-
rendig - egyedi megitélést igényelhetnek.

Osszegz6 megitélés

Az 0sszegz6 megitélés fontos kérdése, hogy a befek-
tetések Osszességiikben mit vittek el és mit hoztak az
anyacégnek az elmult néhany esztend6ben. Fontos és
érdekes lehet egyes tarsasagok eladasanak esély- és ha-
tasvizsgalata - figyelembe véve azt is, hogy vegyipari
cégek-esetében példaul a termeld befektetések privatiza-
zetvédelmi alap képzendd, ill. képezhet6. Ha az anyacég
.befektetéseinek™ egy része szolgaltaté vallalkozas, a
befektetések kozotti dsszehasonlitas tovabbi megfonto-
lasokat igényel. Gazdasagi és privatizacios szempontbdl
sulyozott, ill. eltéré megitélést tehet indokoltta példaul:

- a belsd kapcsolatok jellege, nagysagrendije,

hasznossagfoka

- az eszkdzarany, tovabba

- az adott leanyvallalat fiigg6ségének mértéke.
Fontos kérdés, hogy az anyacég menedzsmentje mit
szandékozik kezdeni a tarsasdgokban megtestesild
vagyonnal, és milyen forméban kivanja megvaldsitani a
privatizaciot. Ennek elddntése jo iranyba terelheti a pri-
vatizacios esélyeket. Az 6sszegz6 megitélésnek mind-
emellett kulcskérdése, hogy

- az anyacég forgalmanak, koltségeinek és eredmé-
nyének milyen hanyadat teszi ki az adott leanyvallalat
forgalma és teljesitménye, és hogy

- az anyacég vagyonabol milyen hanyadot képvisel
az adott lednyvéllalat vagyona.

A kombinativ értékelés sok lehet6séget tartogat. A
tobbi kozott portfolié tipust hatékonysagtérképek ké-
szithet6k, melyekbdl sokoldald informaciok nyerhet6k.
llyen mintat mutatunk be a 2. abran. A portfolid tipusu
elemzések egyik véltozata, a sajat fejlesztésli OLIGO-
FOL eljaras példaul kulondsen alkalmas arra, hogy
parhuzamosan értékelje valamely vallalkozas kibocsata-
sainak a kornyezeti és belsé vonzerék, tovabba az ak-
tudlis hatékonysag és a perspektivikus igéretesség szem-
pontjabél differencialt ,,térképét“. Ennek szerepe nap-
jainkban kilondsen felértékel6dik, ha arra gondolunk,
hogy szépremény( véllalatok igéretes fejlesztései csakis
akkor hozhatnak atiité piaci sikert, ha a jovedelmez8ség
és likviditas tudatos alakitasaval sikerll megteremteni a
cég tartos pénzigyi egyensulyat.
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Napjainkban kulcskérdésként mertlfel
ezért a termeld és szolgaltatd befektetések
finanszirozhatésaga.

Ez a kérdés az anyacég egészének is kulcsproblé-
méja. A banki bizalom megszerzése és megtartdsa nap-
jaink kritikus kérdése. A cégek ezt az adottsagukat - ha
sikertl ra szert tenni - kiemelt stratégiai erésségként
értékelik, bar hasznositadsa egy-egy cégnek igen sokba
kerdl, és rontja a mikodés eredményességét. Ezért mind
az anyacég szintjén, mind pedig a fontosabb szerepet
jatsz6 leanyvallalatok szintjén kulcskérdés a cash flow
alakulasanak naprakész figyelése, a f6bb hatétényez6k
kiemelése, és az id6beni beavatkozas feltételeinek
megteremtése. Ezen kivil a mérvadd szerepl tarsasa-
goknal igényes egyedi értékeléseket is kell késziteni,
melyekbdl kitlnnek a miikddtetés messzebbre vezetd
human és PR kihatasai, a kérnyezeti megitélés for-
mélasanak lehet6ségei és azok a kooperativ el6nyok,
melyek adott esetben komoly és tartés tzleti hasznot
hoznak egy-egy tarsasag és az anyacég kapcsolataba.

A befektetések szabalyozéasanak és hatdsvizsgalata-
nak kulcskérdése még az egy helyen hozzéférhetd,
egységes informacidbazis, a tulajdonosi felligyelet
hatarozottabb képviselete és az, hogy a tulajdonos
felel6s képvisel6je hozzajusson a befektetéseket kdvetd
havi informacidékhoz. Mind az FB, mind a kdnyvvizs-
galat felel6s m(ikddése szempontjabdl nagyon lényeges
annak meghatarozasa és el6irasa, hogy a leanyvallalatok
éves beszamolo6jukat, és annak auditalasat az anyaval-
lalat éves beszamolo6janak elfogadasa el6tt elkészitsék.
Csakis igy lehet hitelesen, valosaghlien megitélni a
befektetések valodi értékét.

Stratégiai kérdésként meril fel a fontosabb leany-
vallalatok 6nall6 és kapcsolt értékelése. E tekintetben
masként merilhet fel egy cég dnmagéaban vett piac-
képessége, az anyacég miikodésében jatszott kooperativ
szerepe, olyan esetleges profil-atfedések, melyek belsd
versenyre késztetnek, az adott lednyvallalat profiljainak,
piacainak fejléd6képessége, egyszoval: a tarsasag stra-
tégiai szerepe az anyacég jovéjében.

E tanulmany keretein belll nem lehetett célunk,
hogy teljes vagy akar részleges rendszerkoncepciot
adjunk a befektet6i siker megitéléséhez. Arra véllal-
kozhattunk csupéan, hogy utaljunk a tudatos tulajdonosi
magatartas érvényesilésének maodjaira allami véallala-
toknal.

A tulajdonosnak tudnia kell, mit akar, mit preferal
és mit hogyan hajlandé tamogatni.

Ehhez kivantunk érinteni néhany U0j szempontot,
elvi és modszertani lehetéséget. Ezek kovetésének el-
s@dleges célja a kudarc megelézése, mégpedig mind az
allami tulajdonos és nagyvallalata, mind pedig a nagy-
vallalat és annak tarsasagai viszonylataban. Igaz ugyan,
hogy a kudarckeriil6 magatartds a magan- és Uzleti élet-
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ben egyarant sokkal kevéshé célravezetd, mint a sikeror-
ientacio, mégis létkérdés, hogy a gazdasagi 6sszefiig-
gések kovetésével kell§ idében el6rejelezziik a nagy
krizisek esélyét, mert ez a ,,k6ztes idében* a menedzs-
mentnek biztonsagérzetet kdlcséndz, és alkotd ener-
giakat szabadit fel a fesziiltségmentes, sikerorientalt
cégvezetésre.
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I.4abra

Befektetések versenyképességének f§ kritériumai

értékképzési struktira

! Magas saiattoke-hanyad,
dsszhangja

megbizhat6 partnerek,
elényds fizetési feltételek

Szellemi potencidl,
tékevisszaforgatd képesség,
piacorientalt innovacio

\
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Leanyvallalat

ABC-CHEM
Dumpex
Enviconsult
Firminfo
Foodplus
Masingred
Synerga

Technova

Toke vs. jovedelem Osszetétel

2.

Leanyvallalatok t6kejovedelmez8ség szerinti megoszlasa

A HUNORCHEM modelivallalat mikodé befektetései

Indulé
sajattéke,
mFt

195 200
51 300
65 400

5000

152 500
85 300

120 350

65 300

OLIGUFOL jellead versenytérképek

Mérleg
szerinti
nyereség,
mFt

8900
7500
13000
2 800
12 300
4 200
18 550

25 450

Tdékearanyos
nyereség, «A

15
20

56

15

39

Tevékenység kor

Vegyipari alapanyagok gyartéasa és forgalmazasa
Omlesztett vegyiaruk export-import forgalma
Kornyezetvédelmi mérés, szakvéleményezés, tanacsadas
Vegyipari céginforméaciok kozvetitése

Elelmiszer-ipari adalékok gyéartasa

Gépipari adalékok gyartéasa

Szinergiakutatas, specialis mérések és tanacsadas

Technolégiai innovacid, Uj eljarasok értékesitése

T6kejovedelmez&ség

abra
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