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BEVEZETES

Napjainkban, a 21. szdzad els6 évtizedét kdvetéen elmondhatjuk, hogy egy olyan
Vilagban ¢éliink, ahol a foldrajzi, tarsadalmi, politikai, és fOképp gazdasagi hatarok
mindinkabb elhalvanyulnak és 6sszemosddnak. Az informaciok gyors dramlasa, a globalis
szintli kommunikdci6 és a vildggazdasag fejlédése bar sok pozitivummal jar, mégis
egyuttal sebezhetévé is tette Vildgunkat a nemzetdllamok kozott fennalld szoros
egymasrautaltsag kovetkeztében. A nemzetek kozott fenndlldo Osszetett kapcsolatok,
melyek lehetnek politikai vagy gazdasagi jellegliek, esetleg mindkettd, azt eredményezik,
hogy az idészakosan felmeriil6 gazdasagi valsagok globalissa valnak, azaz egyes nemzeti
szintli gazdasagi recessziok erdteljesen kihathatnak az egymassal kapcsolatban 1évo
orszagokra, régidkra, st akar kontinensekre is.

A nemzeti eredetli piaci valsagok nemzetkozivé valasa, csak az egyik meghatarozé
jelensége a 20. €s 21. szazadnak. Ahogy a globalizacio hatasara fokozatosan sziinnek meg
a foldrajzi hatarok, ugy a kiillonb6zd vallalatok is egyre inkabb tovabbterjeszkednek sajat
nemzeti hataraikon til, és olykor hatalmas nemzetkdzi konglomeratumokka fejléddnek ki.
E hatalmas vallalatok sikeres miikodéséhez kiilonbozd érdekeltségek kotddnek, mint
példaul az Allam, befekteték, munkavallalok stb. Ebbol kifolydlag egy esetleges
0sszeomlas komoly politikai, gazdasagi és tarsadalmi problémakat okozhatnak nem csak
egy orszagnak, de szamos nemzetdllamnak egyszerre.

A 20. szézadban, az elsé vilighaborut kovetéen az Amerikai Egyesiilt Allamok
(USA) lett ennek a liberdlis €s egyre szorosabb nemzetkdzi kapcsolatokon alapulod
piacgazdasagnak az egyik legerdsebb képviseldje, tovabbad rohamosan fejlédd real-és
pénzpiacai a vildggazdasag egyik dominans szerepl6jévé tették, az amerikai
nagyvallalatok pedig gyorsan terjeszkedtek a kiilonb6z6 nemzeti piacokon. Az USA
gazdasaganak nagysaga, komplexitdsa, €¢s az 1900-as évek laissez-faire jellegli iranyitasa”
(Clikeman, 2009, p. 21.) megnyitotta a kapukat azok el6tt, akik manipulacioval és
megtévesztéssel, a szabalyozasi kornyezet hianyossagait kihasznalva, nagy jovedelemre
akartak szert tenni, és ebbdl kifolyolag rendszeresen kovettek el pénziigyi, szamviteli
jellegli csalasokat. A csaldsokat azonban sokszor azok a nemzetkdzi nagyvallalatok

kovettek el, melyek miitkodése jelentds hatassal volt a gazdasagi kornyezetre.



A 21. szazad els6 tiz évében szintén szamos pénziigyi, szdmviteli botrany kertilt
leleplezésre az USA-ban (pl. Worldcom, Enron, Bernie Madoff, Lehman Brothers),
melyek egytdl egyig megraztak a teljes vilaggazdasagot a nemzetek kozti erds gazdasagi
Osszefonddas kovetkeztében. Bar a bilintettek elkdvetéséhez és elrejtéséhez gyakran
valamilyen szamviteli technikat alkalmaztak az elkdvetOk, mindazonaltal nem szabad
figyelmen kiviil hagyni a csalasok bekovetkezésének idején fennalld gazdasagi és
szabalyozasi kornyezetet sem. Kutatdmunkam alapjdn ugyanis azt a kovetkeztetést
vontam le, hogy az idOszakosan kialakuld piaci ,,buborékok” és a szabalyozasi
hianyossagok 6sszekapcsolhatdak a kiilonbozé pénziigyi, szamviteli csaldsokkal. Mig a
szabalyozasi kornyezet gyengeségei gyakran 6sztonzd hatassal voltak a kiillonb6zd, eltérd
motivaciokkal rendelkezd elkovetdkre, addig a parhuzamosan kialakuld valsagok felszinre
hoztak ezeket a csalasokat, azaltal, hogy az elkdvetdk a megvaltozott kornyezeti feltételek
miatt mar nem tudtdk tovabb folytatni torvénytelen tevékenységiiket. Természetesen
vannak olyan esetek is, amikor maga a valsag idéz elé olyan hatdsokat egy vallalat
miikodésében, melyek végiil egy csalas kialakulasdhoz vezethetnek.

A 2008-ban csucspontjat elérd pénz- €s lakdspiaci vilagvalsag azt eredményezte,
hogy a piaci kornyezet negativ hatdsait mérsékelni kivano vallalkozasok koziil sokan
olyan modszerekhez, technikdkhoz nyultak, melyek vagy nyiltan szabalyellenesek voltak,
vagy a szabalyokban lefektetett feltételeknek csak felszinesen feleltek meg, ¢és ezt
kihasznalva igyekezték leplezni gazdasagi teljesitményiik er6sen csokkend trendjét. A
valsag kitorését kovetd vizsgéalatok bebizonyitottdk, hogy az utdbbi eset volt
megfigyelhetd a vilag egyik nagy multi és meghatarozo befektetési tarsasdganal, a
Lehman Brothersnél, ahol a 2008-as 0szi Osszeomlasdt megel6z0 negyedévekben
rendszeresen, tobb milliard $ értékben manipulaltak a kozzétett kimutatasokat egy
specialis szamviteli technika alkalmazasanak kdszonhetden, melyet a vallalaton beliil csak
Repo 105-nek hivtak.

A piaci valsag és a gazdasagi csaldsok kapcsolatdt, azonban nemcsak a Lehman
esetében figyelhetjiik meg. Hasonlo jelenségrél szamolhatunk be az 1920-as évekbdl, a
Kreuger&Toll botrany és az 1929-es vildggazdasagi valsag kapcsan, vagy a 2000-es évek
elején, a ,,dotcom buborék™ kipukkadéasaval felszinre keriilt Worldcom €és Enron csalasok
esetében. A valsagok idején felszinre keriilt csalasok kiillonésen nagy karokat
eredményeztek a befektetdi tarsadalomnak, mivel a nemzetgazdasdgokon ativeld negativ
piaci hatdsok a széles befektetdi korrel rendelkezd legnagyobb vallalatokat arra

0sztondzhetik, hogy elrejtsék miikodésiik szokatlan gyengeségeit, mely bizonyos
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esetekben akar tobb milliard § értéki kart okozhat. Amennyiben pedig egy vallalat
menedzsmentje mar rég Ota manipuldlja a nyilvanossdgra hozott beszdmoldkat, egy
gazdasagi valsag tarthatatlan szintre novelheti az ,,alca” fenntartdsdnak koltségeit, mely
okbol kifolyolag adott idon beliil 6sszeomlik a felépitett csalas.

A nagyobb karok nagyobb kovetkezményekkel is jarnak. Megfigyelhetd, hogy a
jelentdsebb valsagokat és a velilk parhuzamosan kirobbano, jelentds kart okozd gazdasagi
botranyokat kdvetden sziilettek meg olyan meghatarozo szabalyozasok, mint példaul az
1933-34-es tokepiaci torvények (Securities Act, Securities Exchange Act), a 2002-es
Sarbanes-Oxley Act (SOX) vagy a 2008-as Dodd-Frank Act. A kiilonb6zd csalasok
kutatdsa soran formalodott meg bennem az a gondolat, hogy vajon mennyire is
kapcsolhatoak ossze a jelentésebb gazdasagi botranyok kirobbandsa, a nagy piaci
valsagokkal és az wutdlagosan véghezvitt kormanyzati és szakmai szabalyozadsi
valtozdasokkal? Dolgozatom célja ebbdl fakaddan, hogy bebizonyitsam ennek a
kapcsolatnak a létezését, tovabba jelentdségét az egyes nemzeti piacokra ¢és a
vilaggazdasagra nézve.

Tisztaban vagyok azzal, hogy a szamviteli csalasok jovobeni szakmdm egy
elitélendd teriiletét képviselik, mindazondltal ugy gondolom fontos megismerni ¢és
megérteni ezeket a pénziigyi, szamviteli tartalmii csaldsokat, hogy megeldzhetové
valjanak az orszagokat ¢és kontinenseket ativeld, negativ gazdasagi hatdsok, melyek egy-
egy multinacionalis véllalat hirtelen 6sszeomlasabodl erednek. Dolgozatom céljanak elérése
érdekében, az emlitett valsag-csaldas-szabalyozas kapcsolatot az 1920-2010-es idészakon
beliil, idérendi sorrendben egymast kovetd harom, az USA-bol szdrmazo eset elemzésével
kivinom megvizsgalni. Az USA-t, mint elemzési helyszint, abbol az okbdl valasztottam,
mivel jelenleg is meghataroz6 szerepet tolt be a vilaggazdasagban, igy az onnan szarmazo

jelentdsebb csaldsok hatdsai kiterjednek a vilag szamos nemzetéallamara.

Dolgozatom els6 részében roviden definidlom és értelmezem a témahoz kapcsolodo fobb
fogalmakat.

Ezek utan bemutatom az elemzéshez kivalasztott harom esetet (Kreuger&Toll; Worldcom;
Lehman Brothers), mely soran részletezem a csaldsoknal felmeriilt szamviteli és pénziigyi
technikdkat, motivaciokat, ismertetem az esetek kapcsolatdt az aktudlis gazdasagi
valsagokkal, végiil pedig kifejtésre keriilnek a botranyokat és valsagokat kovetd

szabalyozasi valtozasok.



Dolgozatom zar6 részében Osszegzem, €s rendszerezem a fobb gondolatokat, ismertetem
kutatdbmunkdm alapjan levont kovetkeztetéseimet €s néhdny szot ejtek a szdmviteli

csalasokkal kapcsolatos, a jovoben varhato kihivasokrol.

Kutatasaimat 2011. marcius 26-an zartam le. Dolgozatom az azdta bekdvetkezett-kifejtett

témam szempontjabol relevans-valtozasokat figyelmen kiviil hagyja.



1. MI A SZAMVITELI CSALAS, GAZDASAGI VALSAG?

A kiilonboz6 botranyok elemzése elott okvetlentil tisztazni kell a dolgozatban felmertild
fobb fogalmakat. Az elsé fogalomcsoport a csalasokhoz kapcsolodik, és harom fogalmat
tartalmaz, melyek megkiilonboztetése nem mindig egyértelmii, ugyanis bar jelentésben

eltéroek, tartalmilag kozel allnak egymashoz:

o Véletlen, téves konyvelés: A szamvitel teriiletén dolgozd személy altal, nem
szandékosan (pl. hidnyos felkésziiltség, figyelmetlenség, talvallalas miatt)
elkdvetett konyvelési hiba.

o Szamviteli manipulacio: A térsasag pénziigyi beszamoloinak tudatos mddositasa
abbol a célbol, hogy tobbek kozott jobb pénziigyi teljesitményt mutasson ki a
gazdalkodo6 egység.

o Szamviteli csalds: A valdsag helytelen bemutatdsa, tények szandékos elferditése,
visszaélés ¢és illegalis konyvelési triikkdk alkalmazasa. (Lukacs, 2007, pp. 1-5.;

Balaciu, 2008, pp. 935-940.)

Az elsd fogalom példai koz¢é sorolhatjuk tobbek kozott a téves kontirozast, rossz
adatfelvitelt, a jogszabalyok (pl. szdmviteli torvények, adotérvények) félreértelmezését,
becslési tévedéseket (pl. értékvesztések, céltartalékok, elhatarolasok esetén), hibas
értékeléseket (pl. rossz arfolyamok, leirasi kulcsok alkalmazasa), vagy mérleg-€s
eredmény-kimutatas besorolasokat. (Lukécs, 2007, pp. 1-5.)

A masodik fogalomhoz szorosan kapcsoldédik a kreativ szamvitel, melyhez a
szamviteli szakma a jelen korunkban feleméasan viszonyul. Az egyik esetben ugy
definidlhatdo, mint a szdmviteli szabalyozas altal megengedett technikdk, elszamolési
alternativak kreativ €és legalis modon torténd felhasznalasa olyan célok érdekében, mint
példaul az ado-optimalizdcido, a pénziigyi stabilitdas vagy a vallalat mindenkori
eredmény szandékos alul-vagy feliilértékelését, és a megbizhatd, valos 6sszkép sériilését
latjak a kreativ szamvitel alkalmazasaban. (Balaciu, 2008, pp. 935-940.)

A kreativ szamvitel ¢és a csalds kozott egy nagyon vékony hatdr van csupan. A

magyar biintetd torvénykonyv (Btk.) értelmezése szerint, csalds esetén az elkdvetd



illegalis vagy jogtalan elény megszerzése mellett, megkarositja a befektetOket és
hitelezOket. Ehhez kapcsoloddan szamviteli és konyvvizsgalati szempontbol olyankor
értelmezhetd a csalds mikor a beszamolokban feltiintetett hamis 4allitasokkal az
érdekelteket tudatosan megtévesztik. A valotlan informaciok eredhetnek példaul
meghamisitott, eltiintetett, modositott alapdokumentumokbol vagy a szamviteli alapelvek
tudatos megsértésébdl. (Lukacs, 2007, p. 3.) Miképpen azt a hasonld definiciokbdl is
lathatjuk, a manipulacio €s csalas kozotti kiilonbséget nagyon nehéz meghatarozni, mivel
mindkettd bizonyos moédon karokozéssal jar, csakhogy ezek eltérd érdekeket sértenek, €s
eltérd nagysaguak a szamszerlisithetd negativ hatasok. Az add-optimalizacids cél, bar
pozitiv hatassal lehet egy vallalat miikodésére, és kedvez a befektetOknek, mindazonaltal
az allami adobevételeket késObbi iddszakokra csoportositja at, esetlegesen csokkenti az
adozo vallalat befizetési kotelezettségét, igy kormanyzati érdekeket sért meg. Egy
pénziigyi-szamviteli csalds ugyanakkor az érdekeltek szinte teljes korét megkarositja, €s
gyakran komplex tarsadalmi, gazdasagi, pénziigyi valsagokat tud eléidézni, vagy
elmélyiteni.

A pénziigyi beszdmolok manipulalasdhoz kapcsolodo csalasok a gazdasagi biintettek
egy olyan fajtdja, mely nemzetgazdasagi, sot globalis szinten is jelentds karokat
eredményezhet. A kotelezd pénziigyi beszamolas elsddleges célja az, hogy eldsegitse
olyan wvallalati jelentések kozzétételét, melyek megbizhatdo ¢és valds informaciokat
nyujtanak a tarsasag mindenkori pénziigyi, jovedelmi és vagyoni helyzetérdl az érdekeltek
szamara. (Schilit, 2002, p. 284.) Mindazonaltal, a pénziigyi beszdmolok elkészitésehez
szamtalanszor kovették el a kiilonboz6 szdmviteli botranyok foszereploi.

A masik fontos fogalom melyre dolgozatom ¢€piil az nem mas, mint a vdlsdg. Az
esetelemzéseknél emlitett valsagok olyan negativ gazdasagi események, melyek hosszan
elnytlo recessziot eredményeztek, €s kialakuldsuk hatterében valamilyen piaci szegmens,
piaci eszkdz tulzott felértékelddése all. Ilyen ,,piaci buboréknak™ mindsiilt tobbek kozott a
nagy gazdasagi vilagvalsagot megel6zden az amerikai autdipar, radiodipar, a haztartasi
gépek szegmense és a pénzpiac.' A dotcom vdlsdg idején az internetpiac felértékelédését
tapasztalhattuk, mig a jelenlegi pénziigyi valsagunk hatterében részben az amerikai

lakaspiaci arak ardnytalan €és folyamatos emelkedése, masrészt pedig a hitelezési piac

' Munich Business School: Comparison of the two financial crisis - 1929 and 2008/2009
http://www.munich-business-school.de/intercultural/index. php?title=Comparison_of the two financial crisis -
1929 and 2008/2009&redirect=no (letdltve: 2011.03.25.)



novekedése allt. Fontos megemliteni ezekrél a valsdgokrol, hogy a bekovetkezésiiket
megel6zd tobb éves iddszakban egy erds novekedést tapasztalhattunk, majd a tetdpont
elérését kovetden erds zuhanas kovetkezett be. Ezzel azt is kivanom mondani, hogy a
valsagok sosem egyik naprdl a masikra alakultak ki, hanem egy hosszabb folyamatnak a
végeredményei voltak. Egy tovabbi k6zos jellemzdje a fentebb emlitett valsagoknak, hogy
hatasukat kiilonb6z0, radikalis kormanyzati beavatkozasokkal probaltak kezelni, melyek a
szabalyozasi kornyezet meghatarozo valtozasaihoz vezettek. Bar ami a pontos részleteket
¢s hatasokat illeti, nem 4allithatjuk, hogy az 1929-es vilagvalsag és a masik kettdé 21.
szazadi valsag egyértelmiien 0sszehasonlithato, ugyanis a koztiik eltelt kortilbeliil 80 év,
jelent6s valtozasokat hozott a vilagban® A fokozodo globalizacio, a politikai
atrendezOdések egy Osszekapcsolodott, egymdstol nagyban fliggd egységekbdl allo,
Osszetett rendszerré alakitotta vilagunkat, igy a valsagok altal kifejtett hatasok is joval
veszélyesebbé €s erdsebbé valtak a 3. évezred elejére. Mindazonaltal ami a kiillonbdzo
gazdasagi valsagok keretét illeti, a fulzott fogyasztoi optimizmus, a buborék-hatas, és az
elnyulo gazdasagi hanyatlas és szabalyozasi valtozasok tekintetében hasonlitanak, €s azt

jelzik, hogy ezek a jellemzOk ciklikusan Gjra megjelennek a vilaggazdasagban.

? Munich Business School: Comparison of the two financial crisis - 1929 and 2008/2009
http://www.munich-business-school.de/intercultural/index. php?title=Comparison_of the two financial crisis -
1929 and 2008/2009&redirect=no (letdltve: 2011.03.25.)



2. SZAMVITELI CSALASOK A GAZDASAGI VALSAGOK IDEJEN

A kiilonboz6 pénziigyi-szamviteli csalasok, biintettek nagy felhdborodast okoztak az
amerikai tarsadalomban, az 1920-2010-es id6szakban, ugyanis karértékiik
dollarmilliokban/millidardokban voltak mérhetdek, és bekdvetkezésiik vagy leleplezésiik
oka gyakran valamilyen gazdasagi valsaghoz volt kapcsolhatd. Az iddszakosan
bekovetkezd piaci kudarcok ¢és pénziigyi karok, a tarsadalmi nyomas és kollektiv
csalasellenesség hatdsara azt tapasztalhattuk, hogy bizonyos biiniigyi eseteket kovetden
szamos olyan reform sziiletett meg mind a szamviteli szakma, mind a feliigyeleti
hatosdgok részérdl, melyek hozzédjarultak a konyvvizsgalati és beszdmolasi rendszerek
fejlodéséhez, megbizhatobba ¢€s atlathatobba tételéhez az USA-ban. (Clikeman, 2009) A
csalasok megvaldsitasat ugyanis szadmos esetben a fenndlldo szabalyozéasi hidnyossagok
tettek lehetove.

Miképpen az fentebb emlitésre is keriilt, a nagyobb szabdlyozasi valtoztatasok

hatterében gyakran valamilyen piaci kudarc is rejlett, tobbek kozott az alabbi esetekben:

o 1933-34-es Securities- és Securities Exchange Act / nagy vilaggazdasagi valsag
o 2002-es Sarbanes-Oxley Act / dotcom buborék kipukkadasa
e 2010-es Dodd-Frank Act / pénz-és lakaspiaci vilagvalsag

Dolgozatom e fejezetében megvizsgalok harom, a felsorolt gazdasagi valsagokhoz
kapcsolodo pénziigyi-szamviteli csalast, melyek a bekovetkezett kar, az alkalmazott
technikdk, a kapcsolodd szabdlyozéasi valtozdsok szempontjabol kiemelkeddnek
tekinthetoek. Az egyes eseteknél el6szor roviden bemutatom a csalasok elézményeit, az
elkovetok motivacioit. Ezt kovetden részleteiben kifejtem az egyes csalasok
megvalositasanak a folyamatat, felsorolom az alkalmazott technikakat és megvizsgalom a
leleplezés okait. Az elemzéseknek a végén részletezem a botrany ideje alatt miikodo
szabalyozasi €s piaci kOrnyezet jellegzetességeit, hianyossagait, €s nagy hangsulyt

fektetek a leleplezést kdvetd szakmai vagy kormanyzati intézkedésekre.



2.1. IVAR KREUGER, A ,,GYUFAKIRALY”

Habar korai lenne egyeldre azt kijelenteni, hogy az utébbi 10 évben felmeriilt WorldCom
vagy Lehman botrény lett volna a 21. szdzad legnagyobb szamviteli biintette, nincs kétség
afeldl, hogy a Kreuger & Toll botrany a 20. szazad egyik leghirhedtebb, ¢és legnagyobb
kart okoz6 csaldasa volt, és meghataroz6 mddon befolydsolta az eurdpai és amerikai
gazdasagot, tovabbd az amerikai szdmviteli rendszer fejlédésének kezdeti szakaszahoz

kapcsolddo szabalyalkotési folyamatot.

2.1.1. Kreuger & Toll

A Kreuger botrany és az altala okozott koriilbeliil 750 milli6 dollaros befektetdi kar,
egy csaknem masfel évtizedes Ponzi-féle piramis jaték eredménye volt. (Flesher—Flesher,
1986, p. 432.) Az elébb emlitett pénziigyi piramisjatékot, melynek nevét Charles Ponzirol,
egy 20. szdzadi legendas csalorol kapta, roviden ugy lehet definidlni, mint egy olyan
befektetési csalds, mely soran az elkovetd a piacot jelentésen meghaladé hozamfizetéseket
igér a befektetOknek, az igéreteket azonban a realizalt bevételekbdl nem tudja teljesiteni.
Ebbdl kifolyolag a kordbbi résztvevOk kifizetéseit az 0j befektetok befizetéseibdl kell
teljesiteni, hogy eleget lehessen tenni a fennalld kotelezettségeknek. Ez a mddszer egy
,ordogi kor”, mely akkor ér véget mikor, a csaldé mar nem tud Ujabb forrasokat bevonni,
hogy teljesitse a hozamkifizetéseket. (U.S. SEC/FAQ) Annak ellenére, hogy a Kreuger
botrany alapvetden egy, a pénziigyi piacokhoz kothetd esetek koziil, mégis véleményem
szerint érdemes megemliteni a szamviteli csaldsok kozott, az alkalmazott szamviteli
elszadmolasok €s az amerikai szamviteli rendszer kialakulasara tett hatdsa miatt.

Ivar Kreuger, svéd vallalkozo, és mérnok célja az 1920-30-as években egy globalis
monopolium létrehozasa volt a Vilag akkori egyik legnagyobb keresletli termékének
forgalmazasara: a biztonsagi gyufdara. A magyar tuddés altal feltalalt, de svéd
talalmanyként ismerté valt biztonsagi gyufa a 20. szdzad elsd évtizedeiben Svédorszag
egyik nemzeti biiszkesége volt, és a Vilag keresletének csaknem 2/3-at svéd gyartok
elégitették ki. Kreuger épitészmérndkként az USA-ban és Mexikoban valositott meg
kiilonbozd épitkezési projekteket, mieldtt Londonban Paul Toll-l1al partnerként 1étrehozta
volna a Kreuger & Toll, épitkezési vallalkozast. Az elsé vilaghdbora idején, az 1880-ban
sziiletett Kreuger, milliomos iparmagnasként atvette a rosszul mikodd csaladi

gyufavallalkozast, és fokozatosan folvasarolta legnagyobb svéd versenytarsait, tovabba a



vertikalis integraciod ¢lenjarojaként szamos beszallitd egységet (famegmunkalo €s vegyszer
gyarakat) is vett, hogy tartos alapanyag-ellatasa legyen. Ennek hatasara 10 millio $ sajat
tokével létrejott a Kreuger & Toll leanyvallalataként az évente 20 milliard doboz gyufat
gyartd svéd monopolcég, a Swedish Match Company (SMC). A gyufadobozok
értékesitésén realizdlhatd arrés nagyon sziik volt, a piac pedig teli volt versenytarsakkal,
igy csak akkor lehetett jelentds nyereséget elérni, ha létrehoztak egy nemzetkozi
monopoliumot, melyen keresztiil piacvesztés nélkiil lehetett ndvelni az arakat, és a
fogyaszto is alig érezte a valtozast. (Partnoy, 2009)

1922-re a SMC uralta egész Eszak-Europa és a Baltikum gyufagyéartasat, és tobb
milliard doboz gyufat exportaltak évente Nyugat-Europaba, Azsiaba és Oroszorszagba. A
tovabbi terjeszkedést azonban gatolta az egyes orszagokban (francia, spanyol, német...)
miitk6dé nemzeti monopoliumok, a magas importtarifdk és a nemzeti monopol-ellenes
szabalyok (pl. USA-ban). Ivar Kreuger ekkor utazott az USA-ba és terjesztette el a Lee
Higginson & Co. (LHC) befektetési bank vezetdségének példatlan tizleti ajanlatat, mely
harom olyan csoport érdekeit kapcsolta dssze, melyeket kordbban politikai, foldrajzi €s

gazdasagi hatarok valasztottak el:

e az amerikai befektetok magas hozamelvarasait
e a gyufaipar aremelési igényét
e az europai kormanyok $ sziikségletét a vilaghaboru utini nemzeti krizisek

megoldasara (Clikeman, 2009, p. 25.;Partnoy, 2009)

A terv részleteiben ugy épilt fel, hogy az Amerikaban 6sszegyiijtott tokét Kreuger
kihitelezte eurdpai kormanyoknak, melyek cserébe 20-50 éves koncesszios jogokat adtak
a SMC-nek a gyufa kizardlagos gyartdsara, forgalmazasara és értékesitésére. Ennek a
tervnek az eredményeként jott Iétre 1923-ban az amerikai [International Match
Corporation (IMC) az SMC leanyvallalataként, melynek az volt a szerepe, hogy az LHC
segitségével értékpapir-kibocsatdsokon keresztiil felhalmozza azt a tokét, mely késobb
kihitelezésre keriilne az eurdpai kormanyoknak. A gyufamonopdlium nyeresége és a
hitelkamatok altal bebiztositott, atlagosan évente 20%-os osztalékfizetésre feljogositod
kiilonleges pénziigyi instrumentumok nagy sikert értek el a befektetési lazban ¢€go
amerikai tarsadalom tagjai kozott, amit jelez az is, hogy 1923 és 1931 kozott Osszesen

korilbelil 250 millio $ tokét gyijtott ossze az IMC az amerikai piacokrol. Ez az 6sszeg

10



rovid idon beliil atutalasra keriilt az SMC Liechtensteinben vagy Hollandiaban bejegyzett
leanyvallalataihoz ad6-optimalizacids indokokkal, de valdjaban ennek a célja az volt, hogy
az USA-ban ne kelljen beszdmolni a késdbbi utalési tranzakciokrol. A pénz ugyanis nem
teljes egészében keriilt atutalasra kolcsonként, hanem egy része az aktualis osztalék-
kifizetéseknél keriilt felhasznaldsra. Kreuger stratégiaja 15 nemzeti monop6liumot, €s 19
masik piaci vezetd pozicidt eredményezett, tovabba Osszesen 384 millio $ kifizetés
teljestilt kiilonb6z6é kormanyok felé a koncesszios jogokért cserébe. A monopolpiac ¢€s a
kapott kamatok azonban nem termeltek elég nyereséget, hogy fedezzék az igért oOriasi
osztalékokat, még ugy sem, hogy a SMC érdekelt volt szamos mas iparagban ¢és
kiilonb6zd pénziigyi befektetésekben is. Ebbol fakaddan fokozatosan egyre nagyobb
részét teljesitették az osztalék-kifizetésnek a toke terhére, és igy alakulhatott ki végiil az a
piramis jaték, amelynek fenndllasa a folyamatos tOkeutanpoétlastol fliggott. (Clikeman,
2009, p. 23., pp. 25-27.)

A csalés soran az anyavallalat SMC nem készitett konszolidalt beszamolokat annak
ellenére, hogy csaknem 400 kiilonb6zd érdekeltsége volt, és az aggregalt mérlegadatok ¢€s
eredmény-kimutatas részletek, melyek az IMC-re vonatkoztak, alig tartalmaztak 1-2 tételt.
Ez a jelenség azonban nem volt meglepd, ugyanis nem Iétezett olyan egységes szamviteli
szabalyozasi keretrendszer, mely eldirt volna bizonyos kozzétételi kotelezettségeket. Az
1924-es IMC mérleg (Statement of Assets and Liabilities) eszkdzoldalan példaul csak két
tétel volt 80-20%-os ardnyban: Fold, ingatlan, gépek... és Egyeéb eszkozok. A
befektetoktdl szarmazd pénzek az atutalast kovetden kovetelésként szerepeltek a
mérlegben, tovabba a forrasoldalon, szamos kotelezettséget nem tartottak nyilvan arra
hivatkozva, hogy azok lazan kapcsolodo vallalatokhoz tartoznak, és ezért felesleges azokat
megjeleniteni az amerikai lednyvallalat mérlegében. Ezen felil az IMC eredmény-
kimutatdsa 1921-t61 1924-ig tartalmazott bevételeket, annak ellenére, hogy a tarsasagot
csak 1923-ban alapitottak. Gyanuas volt az évrdl évre természetellenesen azonos abszolut
Osszeggel novekvd kimutatott nyereség is (1,9M $->2,0M $->...),melynek két
magyarazata lehetett: vagy mesterségesen elsimitottdk az eredményt, vagy az Osszegek
fiktivek voltak. Frdemes tovabba megjegyezni, hogy az IMC megalapitisanal nem
kotottek ki, hogy a svéd anyavallalat nyereségének hany szazalékat kell megkapnia az
iizleti év soran az amerikai leanyvallalatnak, igy Kreuger egyéni dontései alapjan alakult a
tarsasag iddszakos kimutatott eredménye. Mivel az IMC konkrét tizleti tevékenységet nem
vegzett, ezért a LHC befektetési bank altal megkdvetelt amerikai fliggetlen konyvvizsgalat

1s csupan abbol allt, hogy a Svédorszagban Osszedllitott, Gsszegzett adatokat, és az

11



anyavallalat mérleg- és eredménytételeinek a leanyvallalatra jutod szazalékos felosztdsanak
pontossagat ellendrizték. (Partnoy, 2009)

Kreuger folyamatosan megvaltoztatta kozzétett adatait és onkényesen felértékelte
kimutatott eszkozeit azt hirdetve, hogy a konyv szerinti érték helyett a valds piaci érték
szerinti konyvelést kell alkalmazni. Ez azért torténhetett meg, mert szamos egyéni
monopoljogot immateridlis joszadgként tartott nyilvan a konyvekben, tobbek kozott egy
120 milli6 dollar értékli hamisitott olasz allampapirokhoz kapcsolodé fiktiv monopoljogot,
melyek egylitt a teljes eszkdzoldal 1/6-at tették ki. Ez a hamisitas a csalas tetépontja volt,
ugyanis Kreuger mar nem tudott megegyezni egy olasz monopoliumrél Benito
Mussolinivel. (Flesher—Flesher, 1986, p. 425.)

A csalasnak végiil az 1929-ben kirobbant nagy gazdasagi vilagvalsag vetett véget,
amikor is egyre tobb befektetd, ¢és bank kovetelte vissza befektetéseit, Kreuger pedig mar
nem tudott Ujabb tokét szerezni az osztalékigéretek teljesitéséhez. Amennyiben nem
kovetkezik be a vilagvalsag, konnyen lehet, hogy az amerikai befektetési laz, és gazdasagi
novekedés toretlensége mellett még hossza évekig folytatodhatott volna a piramisjaték,
ugyanis nem lett volna akkora hirtelen nyomas Kreugeren, hogy a kotelezettségeit
teljesitse. A 1932-es lebukast és ongyilkossagot kdvetd nyomozas soran kideriilt, hogy
1918 és 1932 kozott, a Kreuger vallalkozasai altal bevallott 316 milli6 $-os eredmény
valojaban csak 40 millio $ volt, tovabba 100 millié $-nyi befektetésnek a sorsa ismeretlen
maradt mindorokké. (Clikeman, 2009, p. 29.) Erdemes elgondolkodni azon, hogy
amennyiben nem alakult volna ki a piaci valsadg ¢és at tudja magat kiizdeni Kreuger a
politikai ¢€s tarsadalmi korlatokon, sikeriilhetett volna-e megvalositani a globdlis
gyufamonopoliumrol alkotott elképzelését vagy a piramisjatékka alakult dalom mar a

kezdetek ota bukasra volt itélve?

Véleményem szerint a csalds és a valsdg mar a kezdettdl fogva 6sszekapcsolodott

méghozza a kdvetkezd okokbdl kifolydlag:

e Az USA nagy gazdasagi fejlddése szorosan k6tddott az 1. vilaghabora kitoréséhez,
ugyanis Eurdopa felé jelentdsen megnovekedett az exporttevékenység, majd a
haborut kovetden a hitelezés is. Az USA-nak e felgyorsult gazdasagi fejlodése
vezetett el a piaci buborékok kialakuldsahoz, és a termelési tulkinalathoz, melyek

végiil eredményezték a valsdgot. A gazdasidgi novekedés azonban novelte az
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amerikai tarsadalom ¢letszinvonalat, melynek egyik hatdsa volt ebben az
idészakban a tapasztalt befektetési laz.?

e Az el6z6 pontban emlitett események oly mdédon befolydsoltak Kreuger céljait,
hogy az els6é vildghdborut kovetd eurdpai helyredllitasi idészak és forraséhség
okan keletkezett az a lehetdség, hogy hitelekért cserébe értekesitési kivaltsagokat
kaphasson a svéd iizletember az eurdpai kormanyoktol. Masrészt pedig az amerikai
befektetési laz teremtette meg a lehetdséget a forrdsok tengerentuli

atcsoportositasara.

Tehat lathato, bar a valsag kirobbanasa tarthatatlanna tette a csalas folytatdsat,
mindazonaltal a valsdgot megalapozo6 piaci események nélkiil nem biztos, hogy sikertilt
volna Kreugernek egyaltalan beinditani szokatlan, hitelezésen és termelésen alapulod

tevékenységét.

2.1.2. A Kreuger csalas és a vilaggazdasagi valsag kovetkezményei

A Kreuger botrany megrdzta az amerikai tarsadalmat, de egyben komoly érdeklddést is
kivaltott, arra vonatkozdlag, hogy miképp is bonyolodott le a csalds. Az utobbi kijelentést
alatdmasztja a tobb mint 300 cikk, mely a New York Times-ban jelent meg az esettel
kapcsolatban 1932-33 kozott. Az amerikai nép, a botrany kitoréséért a szamviteli,
pénziigyi szakmat €s végsd soron a kormanyt tartottdk feleldsnek, igy az orszag
vezetdinek tennie kellett valamit. (Clikeman, 2009, pp. 35-36.)

1933-ban térvényi erdre lépett az tigynevezett értékpapir piaci térvény (Securities
Act), melynek az volt a célja, hogy a befektetdk az elsddleges értékpapir kibocsatasoknal
pontos ¢és teljes korti informaciokban részesiiljenek. Az Uj szabalyozas szerint az
elsddleges értékpapir-kibocsatast (Initial Public Offering; IPO) megel6z6en minden
befektetonek kapnia kellett egy tajékoztatot az adott tarsasagrol, melynek tobbek kozott
tartalmaznia kellett egy auditalt mérleget és eredmény-kimutatast. Egy évvel a torvény
megalkotasat kovetden, 1934-ben létrejott az értékpapirok kereskedelmét szabalyozo
torveny (Securities Exchange Act), mely tobbek kozott foglalkozott a bennfentes
kereskedelemmel, limitalta a brokerek altal kiadhatdé maximalis értékpapir-vasarlasi hitelt

stb. Ezen kiviil megalakult az amerikai tozsdefeliigyelet (Securities and Exchange

? Munich Business School: Comparison of the two financial crisis - 1929 and 2008/2009
http://www.munich-business-school.de/intercultural/index. php?title=Comparison_of the two financial crisis -
1929 and 2008/2009&redirect=no (letdltve: 2011.03.25.)
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Commission; SEC), melynek az volt a feladata, hogy értékpapir piaci szabalyokat
alkosson, €s azok betartasara kotelezze a gazdasagi szereplOket. A szamviteli szakmara
azonban a legnagyobb hatéssal a torvény azon pontja volt, mely kotelezové tette tézsdei
tarsasagok szamara, hogy évente auditalt beszamolokat tegyenek kozzé. (Clikeman, 2009,
pp. 36-39.)

A gazdasagi vilagvalsag, a tézsdepiac Osszeomldsa, €s a tomeges vallalati cs6dok
bar egyiittesen idézték eld a radikalis torvényalkotdst, mindazonaltal a Kreuger botrany
mérete, komplexitasa ¢és hosszii 1ddtavja meghatarozd6 modon felgyorsitotta az

eseményeket.

2.2. WORLDCOM

A 21. szazad els6 néhany €ve Gjabb megrazo pénziigyi botranyokat tartogatott az amerikai
tarsadalom szamara, tobbek kozott az Enron és a Worldcom esetet. Mindkét szamviteli
csalas jelentds értékli kart eredményezett, és a leleplezésiiket kovetd idoszakban sziilettek
meg olyan szabdlyozdsok az USA-ban, melyek az aktudlis torvényeknél szigoribb
eloirasokkal kivantdk visszaszoritani a biincselekmények kialakuldsat. Bar mindkét
botrany kiilon-kiilon hatalmas értékii kart eredményezett, a csalasok jellegében jelentds
eltérés mutatkozik. Mig az Enronndl az alkalmazott technikdk kiilonlegessége, és a
csalasban vald jelentés mértékli igazgatosagi részvétel volt meghatdrozd, addig a
Worldcomnal épp ellenkezdleg, a technikdk egyszerlisége és a vezetd testiiletek
alulinformaltsdga emelendé ki. A tovabbiakban a Worldcom esete keriil majd
bemutatdsra, ugyanis ez az eset megfeleloképpen mutatja azt a helyzetet, amikor egy

egyszerll szamviteli elvtdl valo eltérés hatalmas karokat okozhat a gazdasagnak.

2.2.1. Worldcom és a dot-com valsag

Az 1990-es évek masodik felének egyik fontos jelensége Nyugat-Eurdpéaban és az USA-
ban a dotcom buborék néven elterjedt tézsdespekulacidés folyamat volt. A koriilbeliil 6
¢ves 1ddszaknak a kialakulasa az internet-piac jovobeni fejlédéséhez kapcsolodo
befektetdi elvardsokkal hozhatd Gsszefiiggésbe. A korszakot az internet-alapu €s egyéb
telekommunikacidos  tarsasagok  rohamosan  ndovekvd  szdma, e  tarsasdgok
részvényarfolyamainak folyamatos emelkedése €s a nagy mennyiségli, befektetésre vard
toke jellemezte. Ennek a trendnek a hatdsara rengeteg vallalatnak elsddleges célja az

arfolyam-emelkedéseken keresztiil elért cégérték-novelés lett, melyet foképp az internet
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jovobeni fejlodésébe fektetett befektetdi hit alapozott meg. Sok vallalat esetében tehat a
piaci értek jelentdsen meghaladta a valodi izleti teljesitmény értékét, és a buborék 2001-es
,kipukkadasa” szamos csddeljarast, és recessziot vont maga utan az USA-ban. Egy ilyen
spekulacios korszak €s a megsziinését kovetd negativ piaci kornyezet gyakran teret enged
bizonyos pénziigyi csaldsoknak, mivel a vallalatok igyekeznek elrejteni teljesitményiik
csokkend trendjét. (Financial Times Lexicon)

Az elébbi jelenség fordult el6 az USA masodik legnagyobb tavolsagi telefon-, €s
internet alapu adatforgalmi szolgaltatasokat nyujté vallalatdval, a Worldcommal is. A
telefonszolgaltatd tarsasag az 1990-es évek soran, tobb mint 60 kiilonb6zd akviziciot
hajtott végre, melyek soran telekommunikacios vallalatokat vasarolt fel, hogy ndvelje az
eredményeképpen értékesitési bevételei az 1990-es 154 millio $-hoz képest 2001-re 39,2
milliard $ volt, és ebben az idészakban az internet-piac egyik vezetd szerepléjévé nétte ki
magat. Miukodése soran a tarsasag fix, havi kifizetéseket teljesitett mas
telekommunikécios szolgaltatoknak, hogy a Worldcom alkalmazhassa a halozatukat
bizonyos ligyfelek kiszolgalasanal. A vallalatnak a halozatok haszndlati jogéért a teljes
szerzO0déses 1dOszak alatt havi, fix kifizetéseket kellett teljesitenie a jogok
kihasznaltsagatol fliggetleniil, és ezek a kotelezettségek az amerikai dltalanosan
elfogadott szamviteli elvek (United States Generally Accepted Accounting Principles; US
GAAP) alapjan mitkddési koltségekként keriiltek elszdmolasra. (U.S. SEC/Litigation
release No. 17753, 2002)

A 2000-es év kozepére a tarsasag arbevétel aranyos miikodési koltségei megndttek,
nyeresége pedig csokkent, igy veszélybe keriilt a tézsdei véarakozéasok teljesitése. A
visszaesés oka az internet-piac tulkindlata és a csokkend kereslet volt. Mint szdmos mas
versenytarsa, a Worldcom is kapacitastobblettel rendelkezett az internet, talsagosan
optimista jovOképére alapozva, igy a csokkend bevételek ellenére, az akviziciokhoz
kapcsolddo hitelkoltségek €s a havi szinten felmeriildé miikodési koltségek fokozatosan
csOkkentették a nyereségességi mutatokat. A vallalat rossz teljesitményével kapcsolatos
hirek elrejtése céljabdl a Worldcom pénziigyi €s operativ vezetdje, az igazgatdsag, €s a
befektetk tudta nélkiil olyan szadmviteli triikkokhoz folyamodott, melyek egyes esetekben
novelték a kimutatott eredményt, maskor pedig az eszkozértéket. (U.S. SEC/Litigation
release No. 17753, 2002) Az eredmény manipuldlasa szinte mindig a miikodési
koltségekhez kapcsolodott. Mivel sok esetben a bejové szamlak 6-7 honapos késéssel

érkeztek meg, ezért passziv idobeli elhatarolassal szemben konyvelték le a becsiilt
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koltségeket. Ebbol kifolyolag az eredményt ugy novelték, hogy egyszeriien alulértékeltek
a varhato koltségeket a konyveléskor. (Clikeman, 2009, pp. 259-260.)

Egy masik alkalmazott technika a céltartalékokhoz kapcsolodott, melyeket a US
GAAP értelmében jovObeni addkotelezettségekre, perkoltségekre vagy behajthatatlan
vevokovetelésekhez kapcsolodo veszteségek ellensulyozasara képeztek a vallalatok. A
Worldcom menedzsmentje azonban feliilértékelte ezeket a céltartalékokat, €s a késobbi
idészakokban a felmeriild miikodési koltségekkel szemben oldotta fel 6ket, hogy novelje a
targyidészaki eredményt. A US GAAP azonban kimondja, hogy mikodési koltségekre,
nem szabad céltartalékokat képezni. (U.S. SEC/Litigation release No. 17753, 2002)

Amikor, mar nem lehetett az elébbi modszerhez folyamodni az igazgatdsag
gyanujanak felkeltése nélkiil, utélagosan beruhazasként aktivaltdk a miikodési koltségek
egy részét, és ekképp csak hosszabb tavon, az éves amortizacion keresztiil terhelték volna
meg az eredményt. A csalas leleplezését kovetd vizsgéalatok soran a vallalat pénziigyi
vezetdje azzal indokolta ezt a helytelen konyvelést, hogy a haldzati kapacitastobblet utan
fizették a dijakat, melyet a jovobeni keresletnovekedés reményében tettek, és a US GAAP
bizonyos helyzetekben engedélyezi az ilyen jellegli koltségek aktivalasat. Esetiinkben
azonban sem a céltartalékokhoz, sem az aktivaldshoz kapcsolodo elszdmolasi modszer
nem volt benne a tarsasag szamviteli politikajaban, tovabba az elszamolds modjanak
valtozasarol €s annak indoklasar6l nem tajékoztattak a befektetdket, igy feltételezhetod,
hogy a miivelet a kimutatott eredmény ndvelését célozta csupan. (Lyke—Jickling, 2002)

Egy negyedik szabalytalansag az adokotelezettség csokkentésének érdekében mertilt
fel, és az Otletet a tarsasag uj, az Arthur Andersen bukasat kovetd konyvvizsgaldja, a
KPMG szolgéltatta az 1990-es években, amikor még csak ado-tanacsadasi szolgaltatasokat
nyujtott a Worldcomnak. A KPMG altal javasolt Allami adéminimalizdlé program a

kovetkezd moédon mukodott:

e A Worldcom aktivalta mérlegében immateridlis joszagként a ,,menedzsment
elorelato-képességét”, majd ezt a tudast bérbe adta leanyvallalatainak, amelyeknek
rendszeres jogdijakat (royalty) kellett volna fizetnilik az anyavallalatnak. Bar a
pénziigyi teljesités sosem tortént meg, a jogdijakat a leanyvallalatok elszamoltak
koltségként, és ezzel csokkentették adoalapjukat, melynek k&szonhetéen tobb
szazmilli6 $ allami add befizetése alol mentesiilt Osszességében a Worldcom
csoport. A botrany kitdrését kovetden sok sz6 esett az elobbi modszerrdl, ugyanis

er6sen megkérddjelezhetd volt mind az immateridlis eszkéz aktivalasa, mind az
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addalap-csokkentések. Végiil, 2005-ben a tarsasag 16 allamnak fizetett be 6sszesen

331 milli6 $-t, hogy rendezze elmaradt adofizetési kotelezettségeit. (Gross, 2004)

A csalast végiil a belsd ellendrzési munkdk sordn fedezték fel 2002 jaliuséban,
azonban ez mar késé volt, ugyanis 1999 és 2002 kozott a Worldcom 0Osszességében
nagyjabol 7,2 milliard $-ral értékelte feliil kimutatott adozas el6tti eredményét. (U.S.
SEC/Litigation release No. 17753, 2002) Ezen feliil a tarsasag eszkozértéke a 100 milliard
$-t is meghaladta, de ennek az értéknek csaknem a felét le kellett irni az eredménnyel
szemben a goodwill és egyéb immaterialis eszkozok értékvesztésén keresztiil. (Lyke—
Jickling, 2002, pp. 4-5.) Az 1. és 2. Mellékletben tovabbi informaciokat kaphat az olvaso
arrol, hogy milyen szdmszertiisithetd hatdsai voltak az alkalmazott technikaknak a vallalat
teljesitményére. A mellékelt diagramokon lathatjuk, hogy a 2000/ 3. negyedév és 2002/ 1.
negyedév kozotti idészakban a miikodési koltségek nagysdga végig alacsonyabb, az
eredmény pedig mindig magasabb értéken keriilt kimutatasra a valoban felmeriilt
értékekhez képest. A valos és kimutatott értékek kozti hézag a 2002-es bukashoz kozelitve
lathatoan nagyobb lett mind a negyedéves jelentések, mind az éves beszdmolok esetén.

A Worldcomnal elkovetett csalas alapvetden vallalatiranyitdsi (corporate
governance) gondokra vezethetd vissza, ¢és a botrany kitorésének 4 f6 okat lehet

megkiilonboztetni:

o Az igazgatosag képtelen volt felismerni és kezelni a menedzsment onérdekkoveto
viselkedésébol eredo szabalytalansagokat.

e Az atlathatosag hianya az igazgatosag és menedzsment feladatai kozott.

o A belsé ellendrzési rendszer alkalmatlansiaga a szamviteli szabalytalansagok

felfedésére.

A kiils6 auditorok (Arthur Andersen) szakszeriitlen és hanyag ellenorzése.

(Thornburgh, 2004, pp. 4-11.)

Osszességében annyi pozitivum elmondhaté a Worldcomrol, hogy ellentétben sok
mas akkori botrannyal (Enron, Tyco stb.), a tarsasdg igazgatdsaga, miutan kideriiltek a
szabalytalansdgok, maguk léptek fel az elkovetdk ellen, majd felelosséget vallalva a
botrany kitoréséért, azonnal intézkedni kezdtek az okozott karok felszdmolasa érdekében.

A Kreuger esethez hasonloan a Worldcom botranyt is megalapozta a dotcom valsag

felé vezetd piaci események. Az internet piacba vetett talzott befektetdi varakozasok olyan
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elvarasokat gerjesztettek a vallalatokkal szemben, tobbek kozott a Worldcomnal is, hogy
valédi mogottes teljesitmény nélkiil kellett hatalmas miikodési hatékonysagrol és
eredményességrol tantibizonysagot tenniiik a vallalatoknak, melyet csak manipuldcioval
¢rhettek el. A buborék kipukkanisa, a befektetdi bizalom elvesztése, és a valoban
megtermelt bevételek csokkenésének egylittes hatdsara azonban mar nem lehetett tovabb
alcazni a valosagot, és mint 70 évvel korabban, most is felszinre keriilt egy hosszi évek

ota miikddo, nagyon draga szinjaték.

2.2.2. Sarbanes—Oxley Act

A nagyjabol azonos iddben leleplezésre keriild Worldcom és Enron botrany az amerikai
befektetdi tarsadalom bizalmatlansagat eredményezte, hasonloképpen, mint korabban, a
Kreuger csalast kovetéen. Az 1933-34-es tokepiaci torvények jelentds valtozasokat
eredményeztek a pénziigyi beszamolds, a konyvvizsgalat és a tdzsdei kereskedelem
teriiletén. A 2002 jaliusadban bevezetett SOX torvény (Sarbanes—Oxley Act) ugyszintén
egy fontos mérfoldké volt az amerikai szamviteli szakma fejlddésében.

A Paul Sarbanes szenator és Michael Oxley képviseld altal megalkotott torvény
célja a részvénytarsasagok pénziigyi informacidinak kozzétételéhez €s az ellendrzésiikhoz
kapcsolddo szabalyozasok jelentds szigoritasa volt.

Az 1990-es években a konyvvizsgdld tarsasagok miikdodési profilja atalakult,
akképpen, hogy a konyvvizsgalati szolgaltatasok hattérbe szorultak az olyan egyéb
gazdasagi szolgaltatdsokkal szemben, mint az adotandcsadas vagy a kiilonbozd jogi
szolgaltatasok. Az Arthur Andersen esetében példaul a kétszeres teljesitmény stratégian
keresztiil a tarsasag partnerei arra torekedtek, hogy a konyvvizsgalati bevételekhez képest
legalabb kétszerese legyen az egyéb tevékenységbOl szarmazd bevételek Osszege. A
bevételforrasok ilyen jellegli eltolodasa azt eredményezte, hogy a konyvvizsgéalatok
masodlagos szerepet kaptak, az ellendrzés felszines volt, és gyakran az tgyfelek
megtartasa érdekében a szakmai szkepticizmus ¢€s fliggetlenség kovetelménye sem
teljestilt. A SOX torvény ebbdl kifolyolag 9 olyan szolgaltatast nevesit, melyek végzése a
szabalyalkotok véleménye szerint Osszeegyeztethetetlen a konyvvizsgalattal: konyvelés,
pénziigyi informdcios rendszer megtervezése- implementalasa, biztositasi szolgaltatasok,
belsé audit outsourcing, befektetési banki szolgaltatdasok, jogi tandcsadas, értékelési
feladatok, vezetoi toborzas. Tovabba, a konyvvizsgaloi fliggetlenség érdekében bevezették

az oOtévenkénti partnerrotaciot, mely kotelezévé tette a vezetd auditor cseréjét minden
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otodik évben. (Clikeman, 2009, pp. 268-279.) Ezen feliil, ,,a rendelet a fiiggetlenséget
hangsulyozva tiltja, hogy a konyvvizsgald olyan tarsasdgot ellendrizzen, amelynek
pénziigyi-, kontrolling-vezetdje vagy fOkonyveldje a konyvvizsgalatot megeldzd egy
évben a konyvvizsgald tarsasdg alkalmazédsaban allt, és részt vett az adott vallalat
vizsgalataban”. (Stollinger—Polhammer, 2003)

A szabalyozasok egy masik része a vallalati auditbizottsagokra és a menedzsmentre
vonatkozott. A SOX kimondja, hogy az auditbizottsag tagjai nem lehetnek {izleti
kapcsolatban sem a megbizo vallalattal, sem a lednyvallalatokkal, és fizetést csak a
bizottsdgi munk4jukért kaphatnak. Fontos kritérium tovabba, hogy legaldbb az egyik
tagnak pénziigyi szakembernek kell lennie. Ezen feliil a torvény egyértelmiivé teszi a
bizottsag feladatait, és tobbek kozott kimondja, hogy a bizottsdg kozvetleniil felel a
konyvvizsgaldo kinevezéséért, dijazésaért ¢€s munkdjdnak ellendrzésért. (Stollinger—
Polhammer, 2003)

Ami a menedzsmentet illeti, a SOX ¢letbe 1épésétdl kezddédden a vezetdségnek
irasban igazolnia kellett, hogy a kiadott beszdmolok megfelelnek az 1933—-34-es tOkepiaci
torvényeknek, tovabba hogy a jelentések nem tartalmaznak lényeges hibdkat, és valosan
tiikrozik a vallalat pénziigyi helyzetét. Amennyiben a menedzsment hamis nyilatkozatokat
adott ki, a szabaly alapjan blniigyi eljarast lehetett inditani elleniik, tovabba a torvény
meghosszabbitotta az értékpapir-csalasokhoz kapcsolodd maximalisan letdltendd bortont.
(Clikeman, 2009, p. 274.)

A SOX torvény keretén beliil 1étrejott egy ) 5 tagu szervezet is, az amerikai
Kozfeliigyeleti Bizottsag (Public Company Accounting Oversight Board; PCAOB),
melynek feladata a tdézsdei tigyfelekkel rendelkez6 konyvvizsgaloi tarsasagok
regisztralasa, konyvvizsgalati, etikai, mindségszabalyozd standardok alkotdsa €s annak
ellenérzése, hogy az audit tarsasagok eljarasai megfelelnek-e az aktualis szamviteli €s
konyvvizsgalati standardoknak. (Clikeman, 2009, pp. 274-276.)

A torvény talan egyik legjelentdsebb része a 404-es szakasz. Az ugynevezett
SOX404 kimondja, hogy a vallalati menedzsmentnek éves gyakorisaggal feliill kell
vizsgalnia belsd ellendrzési rendszerét, €s a vizsgalat alapjan nyilatkozni kell annak
megfeleld allapotarél. Amennyiben viszont gyenge pontokra bukkanndnak, ezt a
beszamoloban kozz¢é kell tenni a befektetok részére. A belsd kontrollrendszert a kijelolt
konyvvizsgélonak is ellendriznie és mindsiteni kell a PCAOB 4ltal kiadott elvek alapjan
(Auditing Standards No.2). A SOX404 jelentdsége abban rejlik, hogy nagyon

megdragitotta a tézsdei belépést az USA-ban, ugyanis az éves ellendrzések, és a belsd
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kontrollrendszerek 4talakitasa nagy koltségekkel ¢€s tanacsadoi dijakkal jartak a
részvénytarsasagok szamara. A torvényt kovet6 évben példaul 35 milliard $ 6sszkoltséget
eredményezett az amerikai vallalkozdsoknak az 10 elvarasokhoz vald alkalmazkodas.
(Clikeman, 2009, pp. 276-277.)

Osszességében a SOX tdrvény rendelkezései hatdsara nagyobb hangsulyt fektettek
az ellendrzési rendszerekre a részvénytarsasagoknal, tovabba mind a menedzsment, mind
a konyvvizsgdlok szdmdra a hanyagsag ¢és csalas rizikosabba valt. Habar az 1
szabalyoknak koszonhetden, az egyéb gazdasagi szolgaltatdsokbodl szarmazo bevételektol
elestek a konyvvizsgald tarsasdgok, a SOX-nak valdo megfeleléssel kapcsolatos
tandcsadasok azonban megnovelték a bevételeiket. A torvény bevezetését kdvetd harom
é¢vben a négy legnagyobb konyvvizsgdlod tarsasag a kiemelkedd tigyfeleiknek nyujtott
nagy mennyiségii, idoigényes tanacsadasok kovetkeztében szamos kis-és kozépvallalati
megbizést lemondott a kisebb versenytarsak éromeére. Ugyanakkor, ha a torvény negativ
oldalat nézziik sok kis részvénytarsasag felmondta tézsdei részvételét, éppen a koltséges
alkalmazkodasok miatt. Hasonlo tortént tobb kiilfoldi székhelyll véllalattal is, akik a
magas koltségekre vald tekintettel az amerikai tézsde helyett (NYSE), azsiai orszagokban
hajtottak végre részvénykibocsatasaikat. (Clikeman, 2009, pp. 278-279.)

Bar a dot-com buboré¢k a teljes infokommunikacids piacot sujtotta, és feltehetdleg
sok vallalat nyult drasztikus modszerekhez, hogy a kiilsé érdekeltek elvardsainak
megfeleld képet mutasson, mégis a Worldcom 4ltal okozott veszteségek kiemelkeddek
voltak, és kiterjedt tulajdonosi haldzata okéan, a befektetok széles korét karositottak meg.
A szabdlyozasi szigoritasok ellenére, nem kellett sokat varni egy Gjabb gazdasagi valsagra,
¢s ismételten felszinre keriiltek bizonyos motivaciok, melyek a beszamolok karos

manipulalasahoz vezettek.

2.3. LEHMAN BROTHERS

Csaknem 6 ¢évvel a dot-com buborék lecsengését, a Worldcom botrany kitorését, és a
Sarbanes—Oxley Act torvénybe iktatasat kovetden, a piaci valsagok egy ujfajta
megjelenésével €és egy szintén tobb milliard $-os veszteséggel jard szamviteli €s pénziigyi
jellegli botrannyal szembesiilhetett a vildg. A 2008-ban cstcspontjat elérd pénz- és
lakaspiaci vilagvalsag révén, mint ahogy azt a megel6z0 gazdasagi valsagoknal mar
tapasztalhattuk, sikeriilt leleplezni j0 par, a piaci kornyezet negativ hatdsait mérsékelni

kivano vallalkozast, ahol olyan modszerekhez, technikdkhoz nyultak, melyek vagy nyiltan
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szabalyellenesek voltak, vagy a szabdlyokban lefektetett feltételeknek csak felszinesen
feleltek meg, ¢és ezt kihaszndlva igyekezték leplezni gazdasagi teljesitményiik erdsen
csokkend trendjét. Az utobbi eset figyelhet6 meg a Lehman Brothers nemzetkodzi

befektetési banknal is.

2.3.1. Repo 105/108

A Lehman Brothers belsd szamviteli politikdjaban repo 105 és 108 néven elterjedt csalas
hatterében egy, a pénziigyi vallalkozdsok korében rendszeresen alkalmazott rovid tava
finanszirozasi iigylettipus, a repotiigyletek amerikai szabalyozdsaban fellelhetd ,kiskapu”
allt, melyet a pénziigyi tarsasag a maga javara kihasznalt. A szabaly egyéni értelmezése
alapjan a vallalat a 2007. évi utolsé negyedévben és a 2008. ¢évi elsé ¢és masodik
negyedévben kozzétett pénziigyi kimutatasaiban kozolt adatokat 1ényeges mértékben
eltéritette a valosagtol és ebbdl kifolyolag a befektetdk €s a mindsitd cégek megtévesztéseét
eredményezte. (Valukas, 2010, p. 732.)

A 2007-es évtol, a pénzpiaci valsdggal kapcsolatos fokozddd aggodalmak
kovetkeztében a pénziigyi vallalkozéasokat feliigyeld mindsité vallalatok a befektetoi
védelem érdekében egyre nagyobb hangsulyt fektettek a vizsgélt tarsasdgok tdkeattételi
mutatoira (leverage multiple, leverage ratio), melynek egyik leegyszeriisitett valtozata a
Teljes eszkozallomany/Sajat toke ardny vagy annak inverze, mely mutatok a pénziigyi
vallalkozasok idegen toke kitettségének nagysagat jelzik. (Hulster, 2009)

A tokeattételi mutatdk javitasara iranyuld kiilsé nyomds hatasara taldlta ki a Lehman
Brothers vezetdsége a Repo 105/108-at még 2001-ben. Alapvetden a hagyomanyos
repoiigyletektdl az kiilonboztette meg e tranzakciokat, hogy mig az eldbbi egy értékpapir-
fedezet mellett kapott 1-2 napon beliil visszafizetendd pénzkolcson volt, addig az
utobbiakat Ugy kezelték mintha értékpapir-értékesitések lettek volna. A két fajta felfogas
kiilonbozOképpen érintette a pénziigylr kimutatasokat, ugyanis a két tranzakciot
szamvitelileg eltéré médon kezelték. Egy hagyomanyos repo esetében az iigylet tigy kertilt
elszamoldsra a hitelt felvevonél, hogy a kapott pénzeszk6zok novekedésével
parhuzamosan a kotelezettségek is megndvekedtek, mikézben a biztositékként szolgéalo
értékpapirok, melyeknek fedezeti értéke az amerikai pénziigyi piacokon altalaban a
kolcsonzott pénzosszeg 102%-a volt, tovabbra is a repoba addé mérlegében kertiilt
kimutatasra. A kolcson visszafizetésekor a torlesztd egy ellentétes iranyu tételt konyvelt le

¢s a felszamitott kamatot eredménycsokkentd tételként szamolta el. Szemben ezzel az
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eljarassal, a repo 105/108 esetében, az ligylet értékesitési jellegébdl kifolydlag, a kapott
pénzeszkozokkel szemben csokkentették az értékpapirok allomanyat, azaz kivezették az
adott pénziigyi eszkozt a Lehman mérlegébdl, ¢és egy kiilon forward vételi szerzddésen
keresztiil biztositottdk az értékpapir visszavasarlasat. Ebben az esetben tehat nem
keletkezett kotelezettség a mérlegben, noha a tranzakciod, gazdasagi tartalmat tekintve
tovabbra is egy repo finanszirozasi ligyletnek mindsiilt. Ezen tligyletek soran a felhasznalt
értékpapirok értéke, a hagyomanyos repoval szemben, 105 vagy 108%-a volt a kapott
pénzdsszegnek attol fliggden, hogy a fedezet hitelviszonyt megtestesité értékpapir vagy
tokerészesedés (tékeinstrumentum) volt e. A kapott kdlcson €s az atadott értékpapir kozti
kiilonbozetet a vallalat azonban nem veszteségbOl eredd raforditasként konyvelte le,
miképpen azt egy értékesitésnél kellett volna, hanem egy derivativ eszkozként aktivalta a
mérlegben, mely jelezte, hogy a tarsasadg koteles egy jovobeni idépontban az értékpapirt
visszavasarolnia. (Valukas, 2010, pp. 732-801.)

Mi volt azonban a jelentosége ezeknek a fiktiv értékesitéseknek? EldszOr is, az
értékpapir kivezetése semlegesen hatott a mérlegf60sszegre, ugyanis egy eszkoz
csokkenése (€rtékpapirok) egy masik eszkdoz ndvekedésével (pénzeszkozok+derivativa)
parhuzamosan ment végbe, szemben a hagyomanyos repoval, ahol egyarant néttek az
eszkozok ¢és a kotelezettségek. A mérlegf6osszeg valtozatlansaga €s a visszafizetési
kotelezettség lekonyvelésének elmulasztasa miatt egyrészt nem valtozott a szamitott
tokeattétel a pénzkolcson felvétele soran, tovabba a kapott pénzt egyéb fennalld
kotelezettségek teljesitésére forditotta a befektetdi tarsasag, mely miivelet azonban mar
csOkkentette a mérlegféosszeget €s azon keresztiil javitotta a tOkeattételi mutatokat. A
pénzkolcson és a kamatok visszafizetéséhez a Lehman Brothers 0jabb kdlcsondket vett
fel, és az eredeti repotartozas teljesitését kovetden visszakeriilt az értékpapir a mérlegbe,
mintha egy valodi visszavasarlas tortént volna. (Valukas, 2010, pp. 750-757.)

Rendes esetben nem lett volna Ilehetséges egy repoligylet elszamolasa
értékesitésként, mindazonaltal a 2001 szeptemberében ¢életbe 1€pd SFAS 140 (Accounting
for Transfers of Financial Assets and Repurchase Financing Transactions) standard
bizonyos pontjainak sajatos értelmezése kapcsdn, megnyilt a lehetdség az ilyen jellegii
tételek rogzitésére, latszolag megalapozottan. Az SFAS 140 ugyanis kimondta, hogy
ahhoz, hogy egy tranzakci6 értékpapir-értékesitésnek mindsiiljon az értékesitdnek meg
kell valnia az értékpapirral kapcsolatos befolyasatol (surrender control), ez a helyzet pedig

az alabbi feltételek teljestilése esetén 4ll fenn a standard alapjan:
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o Az atadott eszkozok egyértelmiien elkiilonitésre keriiltek az dtadotol és annak
hitelezoitol (isolated), és ezt a helyzetet egy esetleges vallalati cséd vagy
felszamolas sem valtoztatja meg.

e Az atvevonek jogaban dll az értékpapir zalogositasa (pledge), tovabbértékesitése,
elcserélése, és ehhez a jogahoz semmiféle feltétel, korldatozas nem kapcsolodik.

e Nem dll fenn olyan szerzodéses jogviszony a felek kozott, mely arra jogositana fel
vagy kotelezné az atadot, hogy lejarat elott visszavasarolja az értékpapirt az

atvevotol. (Valukas, 2010, pp. 755-757.)

Amennyiben egy értékpapircsere-iigylet megfelel e kritériumoknak, a standard
alapjan megalapozottan allithatd, hogy az ataddé megvalt az értékpapirra vonatkozo
iranyitasi jogaitdl, ebbdl kifolyolag pedig az ataddonak fenndll a lehetdsége, hogy az
igyletet egy értekesitésként konyvelje le. A Pénziigyi Szamviteli Standardok Testiilete
(Financial Accounting Standards Board; FASB) értelmezése alapjan az irdnyitasi jogok
megOrzésehez egyarant sziikséges a szerzodésen alapuld visszavasarlasi kotelezettség és a
visszavasarlasi jog. Az SFAS 140 tartalmazott egy szamszaki hatart is az iranyitasi jogok
megtartasaval kapcsolatban. A szabaly szerint, amennyiben az atadott értékpapir piaci
értéke a kapott pénzeszkoz Osszegének 102%-andl magasabb, a tranzakcid értékpapir-
atadoja elveszti az értékpapir feletti iranyitasi jogat, ugyanis a standard értelmezése
alapjan, ekkor az atad6 nem rendelkezik a tranzakciébol eredd megfeleld mennyiségi
pénzeszkodzzel ahhoz, hogy a szerz8dés idotartama alatt fedezni tudja az atadottakkal teljes
mérteékben megegyezd, vagy tartalmilag azonos értékpapirok megvasarlasdnak teljes
koltségét. Amennyiben ez a helyzet all fenn, korldtozédnak a visszavasarlasi jogok, igy az
értékpapir-atadd elveszti iranyitdsi befolyasat az atadott pénziigyi eszkoz folott. Erre
alapozva sziilettek meg az 5 ¢és 8%-os tObbletbiztositékok, melyek alapjan vélte
indokoltnak a Lehman Brothers vezetdsége, hogy repoiigyleteit értékesitésként
konyveljék, mintsem finanszirozési iigyletekként. (Valukas, 2010, p. 755, pp. 777-780.)

Az értékesitési tranzakciok elszamolasahoz azonban sziikség volt egy tligyvédi iroda
altal adott jogi vélemény-nyilvanitasra is, mely aldtamasztotta az ligylet értékpapir-
értékesités jellegét. Egy ilyen nyilatkozatot, a tranzakcid finanszirozasi jellege miatt,
azonban az amerikai ligyvédi iroddk nem voltak hajlanddak kiadni, ezért a befektetd
vallalat egy londoni irodatol (Linklaters) kapta végiil meg a sziikséges jogi véleményt,
ugyanis az angol jog alapjan az ligylet megfelelt az értékesitési feltételeknek. Mivel ez

csupan egy korlatozott vélemény volt, azaz csak az angol jogrendszer alapjan adtdk meg,
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ebbdl kifolydlag a repo 105/108 tranzakcidkat a tarsasag londoni leanyvallalatdn (Lehman
Brothers International Europe; LBIE) keresztiil bonyolitottak le. (Craig—Spector, 2010)
Egy rovid példan keresztiil kivianom most bemutatni, miképpen zajlott le egy repo

105-6s lgylet:

e Mint ahogy azt a 3. szamu melléklet is mutatja, tegyiik fel, hogy az egyik amerikai
sz€khelyli leanyvallalat javitani szeretné tokeattételi mutatdjat, de sajat maga nem
konyvelhet le egy repo 105-0s tigyletet az amerikai jogi szabalyok kovetkeztében.
Ebbdl kifolydlag egy vallalatcsoporton beliili, kamatmentes repotligylet keretében
atad az amerikai partner az europai LBIE-nek egy 105$ értéki értékpapirt, mely
pénziigyi eszkoz felhasznalasaval megkottetik a repo 105-0s tranzakcid egy
europai hitelezével. Az tigylet kapcsan az eurdpai leanyvallalat 1008 kolcsont kap
a hitelintézettdl, és tovabbi 5$-t az anyavallalkozastol (Lehman Brothers Holding
Inc. ; LBHI), hogy igy egyiittesen 1058-t utalhasson vissza az amerikai
partnercégnek a belsd repoligylet kapcsan kapott értékpapirért cserébe. Ezt
kovetden az amerikai leanyvallalat felhasznalhatta a kapott pénzosszeget fennallo
kotelezettségeinek teljesitésére €s egyidejlileg a tokeattételi mutatomnak javitasara.

(Valukas, 2010, pp. 788-790.)

A kovetkez6 oldalon talalhatd tablazaton keresztiil lathatjuk, hogy bar a 105$-os
példa esetében az okozott hatds nem jelent6s, a Lehman Brothers azonban tobb milliard $
nagysagban tilintetett el eszkdzoket mérlegébdl a negyedéves beszamolok fordulonapjat
megel6zd utolsé napokban, majd a fordulonapokat kovetden le is zartak az ligyleteket, €s
az értékpapirok visszakeriiltek a vallalathoz. A tokeattétel szamitasara szamos képlet
létezik, €s ez a vallalkozasoktol fliggden valtozhat. A Lehman Brothers az 1. tablazatban
feltlintetett negyedéves tOkeattételi mutatoit a nettd tokeattétel képlete szerint kalkulalta,
arra hivatkozva, hogy véleményiik szerint bizonyos kiszfirt tételek révén a mutatok jobban
reprezentaljak a vallalat idegen tdke kitettségét. Megtaldlhatd6 mindazonaltal a
beszamoldban a teljes eszkozallomany €s sajat tOke hanyadosaként szamitott mutatok is.
A téblazat alapjan azt lathatjuk, hogy a repo 105 alkalmazasaval, a beszdmoldban
bemutatott mutatok a valddi helyzetet reprezentaldé mutatoknal alacsonyabbak, mely azt
jelenti, hogy papiron az idegen toke altal finanszirozott eszk6zok nagysaga alacsonyabb.
Maga az abszolut kiilonbségek nem feltétleniil éreztetik Onmagukban ennek a

manipuldcidonak a jelentdségét, azonban ha abba belegondolunk, hogy példaul 2008 elsd
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negyedévében a vallalat teljes eszkozallomanya 786 milliard $, a sajat toke allomanya
pedig 25 milliard $ koril volt, akkor ezek a médositasok igenis jelentésnek mindsiilnek. A

repo 105 tgyletek révén a mérlegbdl atmenetileg eltiintetett eszkozok értékét szintén

megtalalni a tablazat elsé adatoszlopaban. (U.S. SEC/Lehman 10-Q, 2008, p. 748.)

1. tablazat: A Repo 105 hasznalatanak szamszerii hatasai

A Repo 105 szamszerii hatasai

Repo 105 | Tokeattétel a | Netto tokeattétel a| Valos nettd| ... .. p
(i . . . . . ot ee Kiilonbség
Beszamolasi idGszak alkalmazasa|beszamoloban| beszamoléban |tékeattétel .,
e (abszolut)
(milliard $) (X) (X) (X)
2007/ 4. negyedév 38,6 30,73 16,1 17,8 1,7
2008/ 1. negyedév 49,1 31,65 15,4 17,3 1,9
2008/ 2. negyedév 50,38 24,34 12,1 13,9 1,8
Megjegyzések e ————
Tékedttétel Meérlegf66sszeg+Sajat Toke

Netté tékeattétel Netté Eszkdzok+Materialis Eszk6z0khoz kapcsolédo Sajat Téke

Nett6 eszk6z6k Mérlegf6dsszeg-Lekdtott Eszkdzok-Immmateridlis Javak és Goodwiill

Materialis Sajdt Téke Sajat Téke-Immaterialis Javak és Goodwill
Forras: Valukas (2010) alapjan, Lehman Brothers 10-Q., p. 748, 2008. aprilis, julius.

Form-10Q Lehman Brothers Holdings Inc., p. 72, 2008. aprilis 9.

A pénziigyl valsag elmélyiilése végiil felszinre hozta a Lehman Brothers valddi
vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetét, a piaci bizonytalansag kovetkeztében ugyanis
mar nem tudta tobbé stabilizalni helyzetét. Az eszkdzoldaldn 1évo értékpapirok tomeges
leértékelddése utan mar nem tudott a vallalat megfeleld biztositékokat nyudjtani tovabbi
rovid tavl finanszirozasi forrasokért, és végiil bekovetkezett a vilag egyik legnagyobb
befektetési tarsasagdnak az Osszeomldsa. Bar nem a repo 105 alkalmazasa okozta a
vallalat vesztét, mindazondltal meghatarozé eszkoze volt annak, hogy az elkovetdk
manipulaljadk a pénziigyi és szamviteli informaciokat. A Lehman Brothers esete kapcsan
ismételten szemtanui lehettiink annak, hogy egy jelentds gazdasagi valsag egy stabil piaci
kornyezetben miikoddé csalast konnyedén mikodésképtelen helyzetbe hozhat. Fontos
megjegyezni azt is, hogy az el6zd esetekhez hasonldéan, a Lehman Brothersnél sem a
valsag kapcsan kezdték el eldszor alkalmazni csaldsnak mindsiild technikat, hanem mar
joval elotte, 2001-ben. Felmeriilhet még az a kérdés, hogy valoban csalasnak kell tekinteni
a repo 105/108-at? Véleményem szerint, mivel a tranzakciok valodi célja nem értékesités
volt, igy gazdasagi tartamat tekintve sem mindsiilhetnek annak. Bar az iigyletek jogi

keretei fennalltak, és technikai szempontbol megfeleltek a szabalyoknak, mégis amiatt,
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hogy tudatosan manipulaltdk ez altal a beszamolokat és végsd soron karositottak az

crer

2.3.2. Dodd—Frank Act

Egészen a Sarbanes—Oxley Act életbe lépéséig a konyvvizsgaloi szakmat nagyon kis
mértékben szabalyozta a kormanyzat az USA-ban. Bar voltak korabban probalkozéasok ¢€s
kisebb szabalyozasi modositasok, a valoban meghatarozo allami feliigyelet a 2002-es SOX
torvény keretében megalapult PCAOB-n keresztiil valosult meg. (Clikeman, 2009, pp.
280-289.) A 2008-ban kitort lakads-€s pénzpiaci valsdg okan keletkezd befektetdi, hitelezoi
¢s megtakaritdi veszteségek, tovabba a pénziigyi vallalkozasok altal képviselt etikatlan,
gondatlan és olykor torvénytelen magatartas, arra 6sztondzte az amerikai térvényalkotd
szerveket, hogy ismételten Ujabb szabalyokat vezessenek be, hogy megakadalyozzak
hasonl6 piaci buborékok kialakulasat a jovoben.

Ennek a célnak az érdekében lépett torvényi erére 2010. julius 21-én a Dodd—Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act, mely tulajdonképpen felfoghatd az
amerikai kormanyzati feliigyelet meger6sodésének ujabb szintjeként. A torvényalkotok
célja ezen 0j torvénnyel a pénziigyi rendszerbe vetett tarsadalmi bizalom visszaallitasa,
egy Ujabb pénziigyi valsag kialakulasanak a megakadéalyozasa, tovabba barmilyen
eszkdzbuborék 1d6 eldtti felfedezése és megsziintetése volt. (Sweet, 2010) Azt lathatjuk
tehat, hogy az 1929-ben kitort gazdasagi vilagvalsagot kovetden, 90 évvel késobb, szdmos
aprobb és néhany hasonldan jelentds valsagot kdvetden megfogalmazddik térvény szintjén
a fiktiv piaci felértékelddések elleni harc.

A 2300 oldalas térvény a pénziigyi piacok szinte teljes teriiletét szabalyozza és az

alabbi fObb kategoridkkal foglalkozik:

o A pénziigyi piacok ellendrzése, kockdzatkezelés és eldrejelzés
o A pénziigyi intezmények feliigyelete

o A tokepiacok szabalyozdsa

o Fogyasztovédelem

o Vallalatiranyitas és menedzsment-kifizetések

o Befektetok védelme és a csalasok megakaddlyozasa (United States Committee on

Banking, Housing, Urban Affairs, 2010)
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Bar a torvény foképp pénziigyi szabalyozéasokat tartalmaz, mint példaul kiilonbozé
1) mikodési kovetelmények és beszamolasi kotelezettségek meghatarozdsa, mégis az
utobbi két felsorolt teriileten hozott szabalyok kdzvetett modon kapcsolhatoak a pénziigyi-
szamviteli csalasokhoz, méghozza a kovetkezd modon. El6szor érdemes megvizsgalnia
vallalatiranyitdshoz kapcsolodd szigoritasokat, melyek legfontosabb eredményei az

alabbiak:

o A befektetoknek joga van vélemény-nyilvanito szavazasokat tartaniuk (non-binding
say on pay vote) a menedzsment-fizetésekkel és egyéb adott bonuszokkal, jogokkal
(golden parachutes) kapcsolatban.

o A befektetoknek kevésbé koltségessé és konnyebbé valt az igazgatotandacsi jeloltek
dllitasa (proxy access).

e A vallalatokban miikodo, a menedzsmentnek torténd kifizetéseket megallapito és
feliigyelo  Kompenzacios Bizottsag  (Compensation  Comittee)  tagjainak
fiiggetlennek kell lenniiik a vezetdségtol, tovabba alkalmazhatnak munkajuk sorvan
tandcsadokat is.

o A tozsdei tagsag feltétele, hogy a vallalat belso miikédési szabalyzata tartalmazza
azon eljarasokat, melyek a hamis, tehat az aktualis szamviteli és beszamolasi
kotelezettségeknek nem megfeleloc modon kimutatott vallalati teljesitmények
alapjan kapott bonuszok visszavételezésére vonatkoznak.

o A SEC kételezettsége a menedzseri kompenzaciokkal kapcsolatos kozzétételek
vizsgalata, a benniik k6zolt adatok megalapozottsaganak ellendrzése, és a vallalat
koteles ellatni a feliigyelo szervet a vizsgalathoz sziikséges, megkovetelt

informdciokkal. (United States Committee on Banking, Housing, Urban Affairs, 2010)

Az elobb emlitett fobb pontok kdzos célja az, hogy a tulajdonosi érdekekkel gyakran
ellentétesen cselekvé menedzsment mitkodése befolyasolhatova, iranyithatobba valjon a
tulajdonosok 4ltal, tovabba hogy a kompenzéacioval kapcsolatos szabalyozasok
kovetkeztében némileg hosszabb tavon gondolkozzanak a vezetdk, és érdekiikben alljon a
folyamatos stabil novekedés, szemben a rovid tava teljesitménycélok egyediili elérésével.
A menedzsment atlathatobb és kevésbé altruista viselkedése csokkentheti a jovoben
el6forduld csalasok szamat, ugyanis mint azt a kordbban elemzett eseteknél latszott, a
csalasok egyik f6 motivacidja a vallalat romlo teljesitményének elrejtése, és a befektetdi

érdekeknek valo megfelelés, még ha az csak manipulalas révén valdsul is meg.
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A torvény komoly hangsulyt fektet a befektetok jovobeni védelmére is, melyet az
amerikai kormanyzat a csalasok i1d6 eldtti leleplezésével kivannak elérni. A leleplezés
hatékonysaganak novelését egyrészt az ellenérz6 hatésdgoknak adott nagyobb
mozgastérrel kivanjadk elérni a torvényalkotok. Ezen kiviil fontos szerepet kap az a
program, melynek keretében jutalommal batoritjak azokat, akik megfeleld informaciokkal
rendelkeznek egy potencidlis csalassal kapcsolatban, és ezeket a tényeket a SEC
tudomasara is hozzdk (whistleblower program). A torvény alapjan amennyiben a
csalasokért kivetett szankciok nagysaga az 1 milli6 $-t meghaladja, akkor akar a
befizetendd 6sszegnek 10-30%-t is megkaphatja jutalomként az informacidk atadoja. Ami
az informaciot illeti, feltétel az, hogy eredeti legyen, azaz az atado sajat tudasa vagy
elemzése alapjan keletkezett, tovabba a SEC semmilyen mas forrasbol nem szerzett
kordbban mar tudomadst rola. Az informaciok vonatkozhatnak tobbek kozott bennfentes
kereskedésre, a beszdmoldok manipuldlasaval kapcsolatos csalasokra és kiilfoldi hivatali
korrupcids esetekre, mely utobbi esetekben akar tobb 100 millid $ értékli birsagot is
kivethet a SEC. Bar mér a jutalmak is kelldképpen vonzova tehetik az egyes érdekelteket,
hogy leleplezzenek egy kialakuloban 1évo csaldst, mindazonaltal a Dodd—Frank Act még
tovabbi biztositékokat hatarozott meg, hogy megdvjak az informacid atadoit az utdlagos
vallalati ,,megtorlasoktol”. Az utébbi megjegyzés foképp a munkavallalok esetében
fontos, ugyanakkor az informécionak nem feltétleniil csak belsé érdekeltektdl
szarmazhatnak, hanem vevoktol, szallitoktol, kiilso elemzoktol is akar. Nem szabad
azonban megfeledkezni arrél, hogy a menedzsmenten kiviil bizonyos helyzetekben az
alacsonyabb szinteken 1év6 alkalmazottak is lehetnek a csaldsok elkovetdi. Szamithatunk
tehat arra, hogy egyes vallalatok feliil fogjdk vizsgdlni a kozeljovOben sajat belsd
ellendrzési rendszeriiket, hogy konnyebben kiszlirhessek a belso érdekeltek altal elkdvetett
blintetteket, mivel a torvény jelentdsen megnovelte a csalasokhoz kapcsolodd pénzbeli

.y , , , ‘1 s, s 4
szankciokat és a vademelés esélyét is.

* Deloitte (2011): CFO insights: Whistleblowing after Dodd-Frank: New risks, new responses.
http://www.deloitte.com/assets/Dcom-UnitedStates/Local %20Assets/Documents/CFO_Center FT/us_cfo whistleblowers 022211.pdf
(letoltve: 2011.03.14.)
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OSSZEGZES

Dolgozatomban idérendi sorrendben megvizsgaltam 3 amerikai eredetli szamviteli csalast,
melyek egytdl-egyig jelentds kart okoztak a befektetdi tarsadalomnak, szorosan kothetdek
az iddszakosan felmeriilt gazdasagi valsdgokhoz €s nagy hatassal voltak a leleplezésiiket
kovetd iddszakban megsziiletett szabalyozdsi valtozasokra. Az elemzett esetek és a
hozzajuk kapcsolodd piaci és szabalyozasi események rovid 0sszefoglalojat az alabbi 2.

dbran taladlhatja meg az olvaso.

Szamviteli csalasok,
gazdasdgi valsdgok,

és hatasaik
Lehman ~ R / Dodd-Frank
Brothers 2008/2010 Act
P : Sarbanes-Oxley

1932/1933," , securities Act/Securities
S T RS
Kreuger&Toll 34 Exchange Act

1. abra: A szamviteli csalasok, gazdasagi valsagok és a kapcsolodo szabalyozasi
valtozasok

Forras: Clikeman (2009) p. 3.

Miképpen azt az esetek kapcsan is lathattuk valamennyi bemutatott csalas
megjelenésénél meghatarozd szerepet kaptak az aktudlis piaci valsagok, ugyanis az egyes
valsdgokat megel6z6 piaci kornyezet motivalta, 0sztondzte a csalasok szerepldit a
torvénytelen modszerek €s eljarasok alkalmazasara. El6szor is a Kreuger&Toll esetnél az
aranytalanul gyors és nagymértékii amerikai gazdasagi novekedés teremtette meg azokat a
koriilményeket, amelyek alapjan Ivar Kreuger ralépett a gazdasagi blindzés utjara. A
Worldcomnal a dotcom buborék novekedése eredményezte azt, hogy a befektetdi

varakozasok tulzottak voltak, mely elvarasoknak csak a csalds révén tudott megfelelni a
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vallalat. Végiil pedig a Lehman Brothers esetében, a lakaspiaci arak novekedése ¢és a
pénziigyi piacok aktivitdsa 0sztondzte a befektetési tarsasagot az értékpapirositashoz és
hitelezéshez kapcsolodo, tulzottan nagy volumenti tevékenység folytatdsara. A hitelezési
lazban ¢égd vallalat, a megkotott tranzakciok szamanak bdvitése és a mindsitési
elvarasoknak valé megfelelés érdekében nyult a manipulativ repo 105/108-hoz.
Mindhérom elemzett esetnél végiil a valsagok kirobbanasa tette lehetetlenné a csalasok
folytatasat.

Természetesen a valsagok ¢s az azt felvezetd iddszakok csak egy keretet adtak a
csalasok kialakulasahoz, a konkrét megvalositashoz sziikségesek voltak azok a
szabalyozasi hidnyossagok, gyengeségek, melyek felfedezése ¢és kiaknazasa
elengedhetetlen volt a kimutatott teljesitményiliket manipuldlni kivané vallalatoknak.
Ugyanakkor, mivel hatékony szabalyt vagy korlatozast alkotni csak olyan cselekedettel
kapcsolatban lehet, mely mar egyszer megtortént, ezért a szabalyoz6 hatdsagok mindig
egy lépéssel a csalasok mogott jartak. EbboOl viszont az kovetkezett, hogy mindig
elokertiltek Ujabb ¢és ujabb kiskapuk, melyeket fokozatosan kezelnie kellett ezeknek a
hatosadgoknak.

Az elemzett botranyokhoz kapcsolodo szabdlyozasi valtozasok egy fajta
csoportositasa alapjan a kovetkezo fobb kategoriakat kiilonboztethetjiik meg egymdstol:
(Clikeman, 2009, pp. 280-289.)

o A kotelezo pénziigyi beszamolok és konyvvizsgalat
Ivar Kreuger 1932-es ongyilkossagat kovetd 2 évben, a csalds hosszas kongresszusi
elemzése utan sziilettek meg azok a torvények melyek el6szor kotelezoveé tették a tézsdei
tarsasagok szamara, a részvénykibocsatast megelézden, egy részletes pénziigyi beszamolo
kiallitasat, a késObbiekben pedig az évente elvégzendd konyvvizsgalatot. A kozzéteendd
informaciok mennyiségének novekedése vezetett végil a negyedéves jelentések
bevezetéséhez, ¢és a 2002-es SOX térvény pedig megkdvetelte e negyedéves beszamoldk
kotelezd auditjat is.

o Standardalkotas és a US GAAP
Az 1934-es tékepiaci torvény felhatalmazta a SEC-et szamviteli standardok irasara abbol a
célbdl, hogy kialakuljon egy altalanosan elfogadott és alkalmazott elvi keretrendszer,
amely alapjan tranzakciok elszdmoldsa, pénziigyi informacidk osztalyozasa €s kimutatasa
azonos modon torténhessen az egyes vallalatok kozott. Ennek a célnak a megvalositasa
elengedhetetlen volt az egész amerikai gazdasag fejlodését tekintve, ugyanis a befektetok,

akik szolgaltattak a tokét a kiilonbozo piacokra, csak igy voltak képesek dsszehasonlitani a
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vallalatok teljesitményét, €s ez alapjan tudtak megfelelé dontést hozni. A SEC azonban a
standardalkotds jogéat szamviteli szakmai bizottsdgokra (CAP, APB, FASB) ruhdzta at, és
csak kevés esetben alkotott maga is szabalyokat.

o A csaldasokhoz kapcsolodo konyvvizsgaloi felelosség
A kiilonb6zd csalasok visszatérden novelték a fesziiltséget a befektetdi tarsadalom tagjai
kozott, akik a blintett elkovetdi mellett a konyvvizsgalokat vadoltdk, hogy szakmajuk
elvarasainak nem feleltek meg. Az 1930-as évektdl kezdve szakmai és kormanyzati
szervezetek fokozatosan igyekeztek pontositani az auditorok felelosségét, és olyan
ellenérzési eljarasok végrehajtasara kotelezték Oket, melyek nagy bizonyossaggal
kisziirték a potencialis blintetteket. Az egyik meghatarozo szabalyozéas, a SAS No.99
kozvetleniil a SOX torvényt kovetden sziiletett meg, mely kiemelkedden nagy hangstlyt
fektetetett a konyvvizsgalok szerepére a csalasok felfedésénél, és olyan eljarasokat tett
kotelez6vé mint a rendszeres ,,brainstorming” a lehetséges csalasokkal kapcsolatosan,
gyanus tranzakciok esetében az érintettek kikérdezése stb.

o Konyvvizsgalo tarsasagok
A 20. szdzad folyaman létrejott Big Eight-be tartozd konyvvizsgdlod vallalatbol a 21.
szdzadra csupan az Arthur Andersen sziintette be a miikodését, a maradék hét,
0sszeolvadasokon keresztiil, alakitotta ki a ma ismert négy tarsasagot (Final Four). Ezen a
teriileten a legnagyobb vitakat a konyvvizsgéaloi fliggetlenség, ¢s a nem-audit jellegii
egyeb szolgaltatasok nyujtasa valtotta ki. Mig a fliggetlenség kezelésére megsziiletett a
partnerrotacios szabdly, addig a masik vitat a konyvvizsgalattal nem Osszeegyeztethetd
szolgaltatasok listaja zarta le. Az utobbi vita valoban jelentds volt, ugyanis 1995-re az
akkor ismert Big Six bevételeinek tobb mint 50%-a szarmazott ilyen jellegl
szolgaltatasnytjtasbol.

o Kormanyzati szabalyozas
A 20. szazad soran viszonylag kismértékii kormanyzati szabdlyozas és iranyitds volt
tapasztalhatd az amerikai szamvitel teriiletén. A 21. szdzad elsd évtizedében azonban egy
ellentétes folyamat kezdetét tapasztalhattuk meg, eldszor a 2002-ben megalkotott SOX
torvényen keresztiil, majd a 2010-es Dodd-Frank Act keretein beliil erds6dott meg

fokozatosan a kormanyzati feliigyelet az amerikai szamviteli szakma f616tt.
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Az eldbbi csoportositas alapjan lathatjuk, hogy a valsdgok idején felszinre kertilt
jelentésebb csaldsok sokféleképpen befolyasolhatjdk egy orszdg szamviteli rendszerét.
Mindazonaltal, kutatomunkdm sordn megfogalmazodott bennem az a kérdés, hogy:

Az idoszakos piaci valsagok idején leleplezett botranyok vajon eldre jelezhetoek és
kikiiszobolhetoek-e, vagy minden szabadlyozas ellenére mindig is lesznek ujabb és ujabb
szamviteli csalasok?

Véleményem szerint nincs olyan szabdlyozasi rendszer, mely tokéletesen ki tud
szlirni minden csalast €s szabdlytalansdgot, ugyanis rohamos valtozasok mennek végbe
folyamatosan a gazdasagban, a tranzakciok jellege valtozik, €s a pénziigyi befektetések €s
finanszirozasi eszkdzok egyre bonyolultabba valnak. Ebben a valtozd kornyezetben a
szamvitelnek is Ohatatlanul valtoznia kell, de a rendszer bizonyos hidnyossagai csak az
utdn valnak nyilvanvalova, hogy azokat kihasznaltak.

A SOX egy hatéarozott valasz volt a 21. szdzad elsé n¢hany jelentds botranyara,
tobbek kozott a Worldcom esetre, ugyanakkor a 2008-2010-es pénziigyi vilagvalsag tijabb
csalasokat és kérdéses manipulacidkat leplezett le. Bernie Madoff fiktiv pénziigyi
befektetései, vagy a korabban elemzett Lehman Brothers 'Repo 105°-0s esete azt jelzik,
hogy ismét egy 1j, kihivasokkal teli korszak kovetkezik mind az amerikai, mind a tobbi
nemzetgazdasag szamviteli szakmdjanak szdmara, amelyet alapvetéen a pénziigyi
derivativak fejlddése ¢és az ,.értékpirositasok folyamata” fog meghatarozni. Ezeknek a
pénziigyi eszk6zoknek a komplexitasa €s sokszinlisége nagyon nehézz¢ teheti a biintettek
felderitését, megértését ¢és a rajuk vald reagalast. Valdjaban mar a Kreuger&Toll
botranynal is felmertiltek a derivativakkal kapcsolatos problémak, ugyanis az Ivar Kreuger
altal alkalmazott, akkoriban egzotikusnak szadmité értékpapirok egy i1d6 utan azt
eredményezték, hogy a befektetOk mar nem voltak tisztdban, azzal, hogy realizalt
hozamaik milyen forrasbol eredtek. Mindazonaltal, nem feltétleniil sziikséges, hogy egy
derivativ tigylet bonyolult legyen, ugyanis miképp azt a Lehman Brothers esetében is
lathattuk, egy rovid lejaratu, biztositékkal fedezett kolcson atértelmezésével is milliard $
értékll karokat lehet okozni.

Mindeddig csak a gazdasagi valsagokrol ¢és a szabdlyozasi kornyezet
hianyossagairol beszéltem, mint a nagy szamviteli csaldsokhoz kapcsolodd fontos
tényezok. Nem szabad azonban megfeledkezni egy harmadik tényezordl, amellyel a
szamviteli szakmanak nemcsak a multban, de a jelenben, s6t a jovOben is szembe kell

néznie. Ez a tényezd pedig nem mas, mint maga az ember.
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A csaldsok elkovetéi mind emberek, egyéni érdekekkel, ambiciokkal és tudassal, €s
a csaldsok kialakuldsa mogott allo érdekek (pl. gazdagsdg, elismertség, hibak
felvallalasatol valo félelem, birodalomépitési vagy stb.) ellen nehéz fellépni. Ugyanugy az
ellendrzok (konyvvizsgalok) is emberek, és emiatt nehéz felmérni azt is, hogy melyek
azok a motivaciok vagy okok, melyek hozzajarulnak egy csalds titokban tartdsahoz, a
hibazashoz, vagy bliniigyi részvételhez. Ebbdl kifolyolag, véleményem szerint a jovoben a
konyvvizsgaloknak nagyobb hangsulyt kell fektetniiik arra, hogy tisztdban legyen
igyfeleik bizonyos emberi jellemzdivel annak érdekében, hogy megfeleldképpen
mérhessék fel a pénziigyi, szdmviteli biintettek kialakuldsanak a lehetdségét. Ezen kiviil a
szabalyalkoté hatésagoknak is akképp kell gondolkozniuk, hogy a meghozott
szabalymodositasok megsziintessenek vagy atalakitsanak bizonyos motivaciokat, melyek
az embereket a csalasok elkovetésére 6sztonoznek.

Végso 0sszegzéskeént, mint ahogy azt a dolgozatomban meg is mutattam, a nagyobb
gazdasagi valsagok felszinre hozhatnak jelentés gazdasagi csalasokat, melyek komoly
karokat okozhatnak akdr nemzetkozi szinten is. A csaldsok kialakulasat azonban gyakran
maga a valsagok kialakulasdnak a folyamatdhoz kothetjiik, azaz a csalasok ¢és valsagok
kozott szoros Osszefliggés van. A jovore nézve varhatdak tovabbi negativ piaci hatasok az
egyre intenzivebbé vald globalizacids folyamatok kovetkeztében, mely azt is jelenti, hogy
szamitani kell tovabbi csalasok megjelenésére is. Ezek minél eldbbi leleplezése azonban
nagyon fontos, hogy minimalizalni tudjuk az altaluk okozott gazdasagi és tarsadalmi
karokat. Ezért véleményem szerint elengedhetetlen a mult eseményeinek ismerete, hogy a
levont kovetkeztésekre tdmaszkodva sikeresebb felderitd munkat végezhessenek a jovoben

a kiilonb6zo hatosagok.

33



Irodalomjegyzék

Szakirodalom

Balaciu, D. (2008): Is creative accounting a form of manipulation?, Journal Archive 2008,
Vol. IIL., pp. 935-940.
http://steconomice.uoradea.ro/anale/volume/2008/v3-finances-banks-
accountancy/172.pdf (letltve: 2011.02.26.)

Clikeman, P. M. (2009): Called to Account., Routledge, New York, 300 p.

Craig, S.—Spector, M. (2010): Repos Played a Key Role in Lehman's Demise, The Wall
Street Journal, New York, 2010 marcius 13.
http://online.wsj.com/article/SB10001424052748703447104575118150651790066.html
(letoltve: 2011.03.11.)

Deloitte (2011): CFO insights: Whistleblowing after Dodd-Frank: New risks, new
responses.
http://www.deloitte.com/assets/Dcom-
UnitedStates/Local%20Assets/Documents/CFO_Center FT/us cfo_whistleblowers 022211.pdf
(letoltve: 2011.03.14.)

Flesher, D. L.—Flesher, T. K. (1986): Ivar Kreuger’s Contribution to U.S. Financial
reporting, The Accounting Review, Vol. 61, No. 3.
http://www.jstor.org/stable/247150 (letoltve: 2011.03.04.)

Gross, G. (2004): Bankruptcy examiner: WorldCom avoided state taxes, 2004 januar 26.
http://www.infoworld.com/t/communication-and-collaboration/bankruptcy-
examiner-worldcom-avoided-state-taxes-913?page=0,0 (letltve: 2011.03.05.)

Hulster, K. D. (2009): The Leverage Ratio, The World Bank Group, Financial and Private
Sector Development Vice Presidency
http://www.worldbank.org/financialcrisis/pdf/levrage-ratio-web.pdf (letdltve: 2011.03.11.)

Lukécs J. (2007): Kreativ szamvitel, véletlen hiba, szandékos csalds. Tarsadalom ¢és
Gazdasag, 29. ¢évf. 10. sz., pp. 1-5.

Lyke, B.-Jickling, M. (2002): Worldcom: The accounting Scandal, CRS Report for
Congress
http://fpc.state.gov/documents/organization/13384.pdf (letoltve: 2011.03.5.)

Munich Business School: Comparison of the two financial crisis - 1929 and 2008/2009
http://www.munich-business-
school.de/intercultural/index.php?title=Comparison_of the two financial crisis_-

1929 and 2008/2009&redirect=no (letdltve: 2011.03.25.)

Partnoy, F. (2009): The Match King, PublicAffairs, New York.

Schilit, H. M. (2002): Financial Shenanigans., McGraw-Hill, s.1., 296 p.

Stollinger, R.— Polhammer, P. (2003): Auditoriizlet - Andersen utan. 2003. marcius 1.
http://www.bankestozsde.hu/online/cikk.html?aid=1000148 (letoltve: 2011.02.25.)

Sweet, W. (2010): Dodd-Frank Act Becomes Law, The Harward Law School Forum on
Corporate Governance and Financial Regulation, 2010. jalius 21.
http://blogs.law.harvard.edu/corpgov/2010/07/21/dodd-frank-act-becomes-law (letoltve: 2011.03.14.)

Thornburgh, D. (2004): A Crisis in Corporate Governance?-The Worldcom Experience.
http://www klgates.com/files/Publication/Scaleda3-acd7-47e1-9431-
6f0511d1e7e4/Presentation/PublicationAttachment/ee2da30a-9843-4264-b182-
f06d9d381051/Corp_Gov.pdf (letdltve: 2011.02.27.)

34



Valukas, A.R. (2010): Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11 Proceedings Examiners
Report. Vol. 3/9, Section III.A.4: Repo 105
http://lehmanreport.jenner.com/VOLUME%203.pdf (letdltve: 2011.03.11.)

Internetes forrasok

Financial Times Lexicon: Tech bubble.
http://lexicon.ft.com/term.asp?t=tech-bubble (letoltve: 2011.03.05.)

U.S. Securities and Exchange Commission (2008): Form-100Q Lehman Brothers Holdings
Inc., p. 72, 2008. aprilis 9.
http://investing.businessweek.com/research/stocks/financials/secfilings.asp?ticker=
LEHMQ:US (letoltve: 2011.03.25.)

U.S. Securities and Exchange Commission: Litigation release No. 17753, WorldCom’s False
Statements in Filings With Commission Third Quarter 2000 Through First Quarter 2001,
2002. szeptember 26.
http://www.sec.gov/litigation/complaints/comp17753.htm (letdltve: 2011.03.05.)

U.S. Securities and Exchange Commission: Ponzy Schemes, FAQ.
http://www.sec.gov/answers/ponzi.htm (letoltve: 2011.03.04)

United States Committee on Banking, Housing, Urban Affairs (2010): Dodd-Frank Wall
Street Reform: Conference Report Summary
http://banking.senate.gov/public/ files/070110 Dodd Frank Wall Street Reform
_comprehensive_summary Final.pdf (letoltve: 2011.03.14.)

35



MELLEKLETEK



1. Melléklet: A szamviteli technikak szamszertsitheto hatasai a Worldcom miikodési koltségeire

Megjegyzések:

MUkodésikoltségek
aktivalasra kerultek a
mérlegben, és ekképp az
éves amortizaciéon keresztul
terhelték azeredményt.

10-Q: ASEC-nek
negyedévente kotelezd
modon benyudjtandd
pénzugyibeszamold.

10-K: ASEC-nek kotelezé
modon benyudjtandd éves

pénzugyibeszamold.

né.: negyedév

”

Mkodési koltségek értéke

20

18

16

14

12

10

2022/ 3. 2000 2001/ 1.né. | 2001/ 2.né. | 2001/ 3.né. 2001 2002/ 1.né.
10-Q 10-K 10-Q 10-Q 10-Q 10-K 10-Q
- KBZZéteu(m;::I'i‘:fdé;i)kaltSégek 3,867 15,462 4,108 3,73 3,745 14,739 3,479
— Valoban fe'm?:fillfizgk:)déﬂ koltségek 4,695 16,697 4,879 4,29 4,488 17,754 4,297

Forras: U.S. Securities and Exchange Commission: Litigation release No. 17753, 2002. szeptember 26.

II
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2. Melléklet: A szamviteli technikak szamszerisithet6 hatasai a Worldcom eredményére

8
Megjegyzések:

7
Azeredmény moddositasanak
f6bb eszkozei: 6

5

-alulbecsiilt passzividdbeli
elhatarolas képzése
koltségekre

-koltségek aktivalasa

-szabalytalan
céltartalékképzés-és feloldas

Vallalati eredmény értéke
N

/

AN

1 \ N
-addéoptimalizacidés technikak o \l/ P
-1
-2
2000/ 3. né. 2000 2001/ 1.né. | 2001/ 2.né. | 2001/ 3.né. 2001 2002/ 1.né.
10-Q 10-K 10-Q 10-Q 10-Q 10-K 10-Q
o= KO62zzétett addzas és kamatfizetés elStti
eredmény 1,736 7,568 0,988 0,159 0,845 2,393 0,24
(milliard S)
===\ alodi ad6zas és kamatfizetés elStti
eredmény 0,908 6,333 0,217 -0,401 0,102 -0,622 -0,578
(milliard S)

Forras: U.S. Securities and Exchange Commission: Litigation release No. 17753, 2002. szeptember 26.
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3. Melléklet: Egy Repo 105 tranzakcio lebonyolitasa a Lehman Brothers-nél

LBHI
(Anyavallalat)
Készpénz
5%
Készpénz Készpénz
105% Va 100%
LBSF LBIE
(Amerikai (Eurdpai Hitelezd
Leanyvallalat) Leanyvallalat)
J Ertékpapir - Ertékpapir
1\ o= J i C e J
Y i Y
Vallalaton beliili repo : Repo 105
kamatmentes
( ) P Y -
1
I . N
i 5S-os derivativ !
. I
H eszkoz |
N y

Forras: Valukas, A.R. (2010) p. 790.



