OTDK- dolgozat

Szerzo:
Demény Anita
MA

2013



Hatarokon at-

- 0sszefiiggés a legjelentosebb szamviteli és vallalati csalasok kozott

Through borders-

- context between the most considerable accountancy and corporate frauds

Kézirat lezarasa: 2012. december 20.



TARTALOMJEGYZEK

Bevezetés €s hipotézisek megfogalmazasa ............ccoovviiiiiiiiiii i 1
1. Fogalmi attekintés: Mit értiink csalas, integracios folyamat és konyvvizsgalat alatt ........ 3
1.1. A fehérgalléros bliindzés fogalma, KategoOriai ..........ccvvvvveriiiiiiiiiiiiieeieece e 3
1.2. A szamviteli csalas fogalma, tipusai, célja €s eSzKOZe1 .........oovvvvviiiiiiiiiiiiiiiiciieee, 4
1.3. Harmoniz4cios torekvések a szadmvitel terliletén............oooovveiiiveiiiieiiiic e 7
1.4. A konyvvizsgalat célja, elvei €s szabalyozasa ..........ccccccooiiiiiiiiiii, 12
2. Az Enron- iigy és a Parmalat- botrany elemzése: az alapoktol a csalasig.............c..c...... 15
2.1.  Enron- ask why: az it @ BuKaSi@ .......cccvviiiiiiiiiiieie e 15
2.1.1. Az Enron megalakulasa és Kenneth Lay szinre 18pése ..........ccccovvvviiiiiininnennnn. 16

2.1.2. Az Enron viragzasanak korszaka: kockazatos ligyletek és csalasok a haszon

EIACKEDETI ...t e et a e e e e 16
2.1.2.1. A tbézsdei szarnyalas idOszaka: Jeffrey Skilling tevékenysége az Enronnal ..... 18
2.1.2.2. Az SPE tarsasagok meglapitasa: a csalas f0 €szKOzei .........cccccvvvevviveeiineennnn. 23
2.1.2.3.  AKkaliforniai ,,Halal csillag”: az Enron szerepe az energetikai krizisben ........ 25
2.1.3. A csalas leleplezddik: az Enron bukasa............ccccoevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiicceeeee 26
2.2. Az, eurdpai Enron”: a Parmalat-botrany elemzése...........covvvvvvveeiineeiiveesiineesnn 35
2.2.1. A Parmalat megalapitasa: Calisto Tanzi és a piac forradalmasitasa .................... 35

2.2.2.  Atejbirodalom megsziiletése: nemzetkozi sikerek és széleskorii befektetések.... 36

2.2.3. A botrany kirobbanasa: a csalasok mértéke, eszkdzei és kovetkezményei .......... 38
3. Osszefiiggések az Enron és a Parmalat- botrany kozott: a rendszerek hibai, a csalas
eszkozei és résztvevoi, valamint a kovetkezmények tekintetében ..........cccccvveeeiiiiiiiiiinnnnnn. 42

3.1. A szabalyozas hibdinak vizsgélata: miért kvetkezhettek be a csalasok ................. 42

3.2. A csalés eszkozei: bonyolult partneri viszonyok kialakitdsa .............cccccvvviiieinnnnnns 45

3.3. A konyvvizsgalok és a bankok, pénziigyi elemzok szerepvallalasa a csalasokban.. 47
3.4. A vallalati, szamviteli csalasok hatasai a szabalyozas alakulaséra......................... 51

3.4.1. A Sarbanes-Oxley torvény: az amerikai kormany megoldasi kisérlete a csalasok

MNEEEIOZESETE .....eeeiiiieie ettt e et e et e e e e e e e e e e e nnes 51
3.4.1.1. A konyvvizsgaloi fliggetlenséget érintd rendelkezések ...........ccoeeviiiiiiinnnnnnn. 52
3.4.1.2. A vallalati feleldsségre vonatkozd eloirdsok.........uvvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiic, 53
3.4.1.3. Jelentési és beszamolasi kotelezettségek vonatkozé szabdlyai ... 53

3.4.2. Az Europai Kozosségek Bizottsaganak javaslatai, és a nemzeti szintii szabalyozas
SZIOTTEASA ....veeeeeette et e ettt ettt ettt e ettt e e ettt e e e e st et e e e e bbbt e e e e b e et e e e e bbb e e e e s nEb e e e e s nnree s 55



Osszegzés ..........

Irodalomjegyzék



TABLAZAT- ES ABRAJEGYZEK

Tablazatok
1. Az Enron beszamoloja szerinti és vizsgalat altal feltart bevétel, adossadg és
részvénytdke alakulasa 1997 és 2000 kozott (millid dolldr) ............ocoeiiinnine. 31
2. Az Enron vallalat tokepiaci értékelése 1993-2000 kozott
(MO dOIAT,0) ... 50
Abrdk
1. A gazdasagi blincselekmeények tipusai ..........cooviiiiiiiiiiiii 4
2. A szamviteli csalasok tIPUSAL ....ouviieiit it e 5
3. A szamviteli csalds €SzKOZET .......o.viiii i, 6
4. A 3 meghatarozé nemzetkdzi szamviteli rendszer ... 8
5. Az Eurdpai Unid szamviteli szabalyozasanak szintjei ............cocovvvviiiiiiiiinnnnn.... 8
6. A konyvvizsgalat alapelvel ... 12
7. Az IFAC standardjainak szabalyozasi teriiletei ..................coooiiiiiiiiiiinnn..n. 13
8. Az Enron iizleti tevékenysége az 1980-as évek kdzepén ..., 21
9. Az Enron iizleti tevékenysége 2001-ben ........ooviiiiiiiiiiii 21
10. Az Enron részvények arfolyamainak alakuldsa az alapitastol a 2000. év végégig
[0 1) L U T A <3 17 PP 23
11. Az Enron SPEY tarsasagaiba befektetdé bankok ¢és pénziigyi tanacsadok
le@ elentOSEDDICT .. uut et e 24
12. A ,,Rise & Fall” korszak: az Enron Corporation részvényarfolyamainak alakuldsa az
1985-6s megalakulastol a 2001. évi csddig (dollar/ részvény) ............c.cvvvnninnnnn. 29
13. Az Enron bukasa miatt a dolgozdkat ért karok ... 33
14, A Parmalat vallalatok térhoditasa (90-es évek) .........coeviiiiiiiiiiiiiii i, 37
15. A Parmalat fobb adatai (2002) ........c.oiiiiii e 38
16. A Parmalat anyagi gondjait jelz6 tényezOk (2003. tavasz) .........c.ovevirereneneniinnns 38
17. A vallalat addssag €s pénzeszkoz allomanyanak valtozasa 2003. janius vége és 2003.
szeptember 20. KOZOE ........oiueiit i e e e 39
18. A US GAAP szabalyozas kialakitasi és beszamolasi hibai ......................en 42
19. A US GAAP konyvvizsgalokra vonatkozo eldirdsainak hibai ........................... 43
20. A US GAAP vallalati szintli szabalyozasanak hibai ..., 43
21. Az eurdpai szintli szabalyozas hidnyossagal ..........o.vveiiiiiiiiiiiiiiiiiiie, 44

22. Az Eurodpai K6zosségek Bizottsaga kozleményének legfontosabb pontjai............ 56



BEVEZETES ES HIPOTEZISEK MEGFOGALMAZASA

A globalizalodé vilagban a tokéért és befektetdkért folyd harc folyamatosan feler6sodik,
amellyel egyiittesen a tisztességes mikodés és a fair play szabalyai fokozatosan
elmosodnak. A vallalatok egyre kevésbé rettennek el az illegdlis haszonszerzési
modoktol, ¢és batran nyitnak olyan utak felé, amelyek tisztességes volta

megkérddjelezhetd.

A cégek ilyen jelleghi csaldsainak moddszerei olyan gyors iitemben fejlodnek,
amellyel a szabalyozds nagyon nehezen tud 1épést tartani. A vallalatok kihasznaljak a
rendszerben 1évo kiskapukat mind a szamvitel, mind az addzés teriiletén. Ez a jelenség
pedig tallépi az orszaghatarokat, és atszovi az egész vilagot.

A korabban tokéletesnek hitt US GAAP dominancidjat az Enron csddjének esete
torte meg, ugyanis ravilagitott arra, hogy a tulzottan részletes szabalyozas nyitva hagy
olyan lehetdségeket, amelyeket kihasznalva a vallalatok manipuldlhatjak eredményeiket.
A botrany bekdvetkezése alapjaiban rengette meg nem csak az USA, de az egész vilag
gazdasagi ¢életét.

Az elemzdk ekkor azt mondtdk: az Europaban miik6dd szabalyozasai rendszer
keretein beliil ilyen csalassorozatra nem keriilhet sor. Azonban ez a tézis megddlt, amikor
2003-ban kideriilt: az olasz Parmalat szintén hosszii éveken keresztiil kozmetikazta

beszamoléit. Ez volt a legfobb jele annak: nem 1étezik tokéletes szabalyozas.

Mindezek nyoman kutatdsom soran 2, altalam felallitott hipotézis vizsgalatat

végeztem el:

1. Az Enron ¢és a Parmalat csalasanak lefolyasa kozott osszefliggések fedezhetdek
fel. Ezek az Osszefiliggések az alabbi tertiletekre vonatkoznak:
e a szabalyozasi keretek hianyossagai hozzdjarultak ahhoz, hogy a vallalatok
visszaéléseket kovessenek el;
e a csalasok megvalositasahoz hasonld eszkdzoket hasznaltak a vallalatok;
e valamint az illegalis tevékenységek véghezviteléhez hozzajarultak a

konyvvizsgalok, a bankok és a pénziigyi elemzdk.



2. Az olyan hordereji csaldsok, mint az Enron vagy a Parmalat esete, egyrészt
ravilagitottak arra, hogy nincs tokéletes szabalyozas; masrészt hatdssal voltak az
eloirasok fejlesztéséhez, szigoritdsdhoz. Ez a hatds mind nemzetkdzi, mind nemzeti

szinten megjelent.

Allitasaim beigazolddasanak vizsgalata soran elészor néhany fogalmi kort ismertetek a
téma jobb megismerése érdekében.
Ezt kdvetden részletesen elemzem az Enron €s a Parmalat csalasat; majd megvizsgalom

a kivalto tényezoket, a felhasznalt eszkozoket, és végiil pedig a kdvetkezményeket.

Kutatasom lezarasanak pontos datuma: 2012. november 5., az ezutan megjelend, €s igy

rendelkezésre all6 informacidkra dolgozatom megirasakor nem alapoztam.



1. FOGALMI ATTEKINTES: MIT ERTUNK CSALAS, INTEGRACIOS
FOLYAMAT ES KONYVVIZSGALAT ALATT

Kutatdsom témajanak tokéletes megértéséhez elengedhetetlen tisztazni néhany fogalmat,
valamint megismerni a szabalyozas és az ellen6rzés mibenlétét. El6szor a fehérgalléros
blindzés meghatarozasarol irok; majd arrdl, hogy ehhez kapcsoléddéan mit is értiink
szamviteli csalds alatt. Ezt kdvetden ismeretem a szamvitel teriiletén lezajlott (és még
most is folyamatban 1év6) harmonizacios folyamatot. Végiil pedig bemutatom, hogy mit

is jelent a konyvvizsgalat és melyek a fobb ismérvei.

1.1. A fehérgalléros biinozés fogalma, kategoriai

A fehérgalléros blindz¢s egy, mar az 6korban is meglévo tevékenység. A korébe tartozik
minden olyan torvénysértd magatartas, amelyet személy vagy csoport kovet el, az
egyébként megbecsiilt és torvényes foglalkozéasa, vagy tizleti tevékenysége soran.

A magyar biintetdjogban ez a fogalmi kor nem keriil meghatarozéasra, hanem a

korrupcios és korrupcids jellegti blincselekmények fedik le ezt a kategoriat.

A fehérgalléros blindzéssel Osszefliggésbe hozhatd torvénysértéseket az alabbi
kategoridkba sorolhatjuk:
e allamigazgatas, igazsagszolgaltatas, kozélet tisztasaga elleni;
e kozrend elleni;
e gazdasagi; illetve
e vagyon elleni biincselekmények.
(http://belfold.ma.hu/tart/index/a/belfold)


http://belfold.ma.hu/tart/index/a/belfold

A gazdasagi blincselekmények korét kibontva, az dbran lathato tevékenységek tartoznak
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1. abra: A gazdasagi biincselekmények tipusai
forras: Sajat szerkesztés a http://belfold.ma.hu/tart/rcikk/a/0/14101/1 cikk alapjan

a. A szamviteli csalas fogalma, tipusai, célja és eszkozei

A konyvvizsgaloknak munkajuk megtervezésénél és az eredmények értékelésénél
figyelembe kell venniiik a pénziigyi beszamolokban, a kiilonbozo csalasok és hibak miatt
megjelend, lényeges hibds allitasok kockéazatat.

Ez kovetkezhet egyrészt véletlen (vétlen) konyvelési hibabdl, masrészt pedig

szandékosan elkovetett csalasokbol.

A szandékos csalasok alatt a kovetkezoket értjiik:

valosag helytelen bemutatasa;

tények szandékos elferditése;

visszaélés; illetve

illegalis konyvelési triikkok alkalmazasa.

A Biintet6torvénykonyv szerint akkor beszélhetiink csalasrol, hogyha jogtalan
haszonszerzés céljabol valakit tévedésbe ejtenek, illetve abban tartanak; ezzel pedig kart
okoznak neki. Tehdt mindennek sordn az elkdvetd egyrészt méltanytalan vagy illegalis

elonyh6z jut, masrészt emellett kart okoz a Dbefektetoknek, hitelezOknek.


http://belfold.ma.hu/tart/rcikk/a/0/14101/1

Mindezek alapjan az abran lathato tevékenységek sorolhatoak a szamviteli csalasok

korébe.

2. abra: A szamviteli csalasok tipusai
forras: Sajat szerkesztés

Dr. Lukacs Janos: Kreativ szamvitel, véletlen hiba, szandékos csalas cimii értekezése alapjan

Mindezek révén olyan lényeges hibas allitasok keletkeznek, amelyek a beszamolo

felhasznaloit megtévesztik.

A csalas célja lehet:
e nagyobb eredmény bemutatasa
o bevételek novelése,
o raforditasok csokkentése; vagy
e adokertilés
o bevételek eltitkolasa,

o fiktiv koltségtételek kredlasa.

(Dr. Lukacs Janos: Kreativ szamvitel, véletlen hiba, szandékos csalas)



Leggyakoribb eszkozei a kovetkezok:

bizonylatok atirdsa, meghamisitasa |

szerzodések kiegészitése, megvaltoztatasa |

fiktiv tigyletek kontirozasa |

konyvelési, szamlazasi, targyi eszkoz és
készlet szoftverek manipuldlasa ) |

szamlak és szerzOdések tartalmanak hibas
forditasa, elferditése

informaciok elhallgatasa | |

a bekertiilési érték hibas meghatarozasa |

manipulalas a tézsdei ligyletekkel |

manipulalas a készletekkel, leltarhamisitas |

szamviteli alapelvek szandékosan helytelen
alkalmazésa |

szandékos hibas kontirozas |

szandékos hibas értékelés |

nem dokumentalt elhatarolasok |

szandékosan téves besorolas |

nem szabalyos hibajavitas |

hamis vagy félrevezetd nyilvantartas és
dokumentalas

okirat hamisitas |

I R R

sikkasztas és lopas |

3. abra: A szamviteli csalas eszkozei
forras: Sajat szerkesztés

Dr. Lukacs Janos: Kreativ szamvitel, véletlen hiba, szandékos csalas cimi értekezése alapjan



1.3. Harmonizacios torekvések a szamvitel teriiletén

A nemzetkdzi szintii szamviteli harmonizacié gondolata tobb okbdl meriilt fel, amelyeket

a kovetkez6kben ismertetek.

Az okok forrasa a vilaggazdasagban egyre er6sodé globalizdacio, melynek
kovetkezményei, hatdsai elkeriilhetetlenné valtak. A gazdasagi életben egyre inkabb
jellemzdéveé valt a gyors tOkearamlds, valamint a vallalati kapcsolatok kiszélesedése.
Ennek kovetkeztében a nemzeti hatdrok lassan elveszették jelentdségiiket, mind
kereskedelmi, mind befektetdi tevékenység szempontjabdl. A multinacionalis véllalatok
vilagpiaci részesedése ¢és tokeigénye is folyamatosan ndtt, ugyanakkor a vildg tézsdéin
keresztiil (és azon kiviil) egyre nagyobb volumenti toke vart befektetési lehetdségekre.

A vallalatcsoportok kiilonb6zd orszagokban miikodo vallalkozasairdl eltéré elveken
és alapokon nyugvo beszamolok késziiltek, ennek kovetkeztében pedig teljesitményiik
nehezen volt 0Osszehasonlithatd mind a tulajdonosok; befektetok; illetve egyéb
dontéshozok, mind a hatdsagok szamara.

Mindezen iranyok, gazdasagi valtozasok erdsitették annak szlikségességét, hogy a
kiilonb6zd orszagokban befektetni szandékozok azonos alapon tudjak Gsszehasonlitani
eltéré6 igényeiket ¢és lehetdségeiket; marpedig gazdasdgi vonalon a legfobb
teljesitménymérd kommunikacios nyelv a szamvitel, melynek egységesitése vilagméretii
torekvéssé valt. Egy egységes, vilagviszonylatban érvényre jutd szadmviteli rendszer
atlathatobba, nyiltabba, kiszamithatébba tenné a beszamoldk felhasznaldéi szamara az
értékelést, dontést. Ilyen szdmviteli rendszer természetesen nem létezik, és valdsziniileg
nem is lesz teljesen egységes szabalyozas, hiszen a nemzeti gazdasagi, jogi,
hagyomanybéli kiillonbségek nem, vagy igen nehezen oldhatok fel. A térekvés azonban
egyértelmiivé valt: egységesités.

(Almassy — Kantor — Musinszki — Pal — Varkonyiné — Verebélyi, 2006,
Szirmai — Matukovics, 2004)

Ha a szamvitel nemzetkozi szintli szabalyozasarol beszéliink, akkor harom olyan
rendszert kell kiemeli, amelyeknek meghataroz6 fontossagu szerepiik van abban, hogy az

egységes szamviteli nyelv és annak nemzetek altal torténd alkalmazasa megvaldsuljon.



Ezek a rendszerek a kovetkezdek:

( Harmonizicié )
()
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‘ IAS,

4, abra: A 3 meghatarozé nemzetkozi szamviteli rendszer

forras: Sajat szerkesztés
/Abra magyarazat:
e EU iranyelvek: Eur6pai Uni6 Szamviteli Iranyelvei
e JAS: Nemzetkozi Szamviteli Standardok;
e [FRS: Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok;
e US GAAP: Altalanosan Elfogadott Szamviteli Alapelvek az Egyesiilt Allamokban./

Az Europai Unio szamviteli iranyelvei

Az Unio6 szamviteli szabalyozéasa az 5. szamu abran felsorolt 4 szinten valosul meg.

= | SZémviteli
Blzottsag kﬁZleményei

' Ajénlﬁsok
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5. abra: Az Eurdpai Unio6 szamviteli szabalyozasanak szintjei
forras: Sajat szerkesztés

Almassy — Kdantor — Musinszki — Pdl — Varkonyiné — Verebélyi: Szamviteli rendszerek cimii kdnyve alapjan



Az Eurdpai Uni6 a tarsasadgi jog keretében foglalkozik a beszamolasi
kotelezettséggel. Az erre vonatkozo altalanos irdnyelvei a ,, meghatarozott jogi formdju
gazdasagi tarsasagok éves beszamolojarol” 4. iranyelv, valamint a ,, konszolidalt éves
beszamolorol ’sz616 7. iranyelv.

A Romai Szerzodés értelmében az iranyelvekben megfogalmaztak atvétele kotelezo
érvényll minden tagallamban, viszont a nemzeti hatésagok lehetdséget kaptak arra
vonatkozdan, hogy megvalasszak azt a format és moddszert, ahogyan az iranyelvet
adaptaljak. Tehat az iranyelvekben megfogalmazodik az elérendd cél €s a megvalositasi
hataridd, azonban ennek modjat rabizzak a tagallamokra, amelyek igy megtartjak sajat

jogi és szabalyozasi rendszertiket.

A szamviteli rendszerek kozelitésének elso 1épésére az 1960-as években kerlilt sor.
A harmonizacids torekvések ekkor még nem litkdztek jelentdsebb akadalyba a tagallamok
hasonld szamviteli rendszereinek koszonhetéen. A problémdk 7973 utin kezdddtek,
amikor Nagy- Britannia és [rorszig is csatlakoztak az Eurdopai Unidhoz. Ezeknek az
orszagoknak a szdmviteli rendszere ugyanis angolszasz vondsokat tikroztek, ellentétben
az addigi tagallamokkal. Ekkor jelentek meg a szamviteli kérdések alternativ kezelési

modszerei, a valasztasi lehetdségek.
(Almassy — Kantor — Musinszki — Pal — Varkonyiné — Verebélyi, 2006,
Szirmai — Matukovics, 2004)

Nemzetkozi Szamviteli Standardok (IAS)

A Nemzetkozi Szamviteli Standardok rendszerét egy politikailag fliggetlen,
hatosagi jogkorrel nem rendelkezd szakmai szervezddés, a londoni székhelyli Nemzetkozi
Szamviteli Standard Bizottsag (IASB, illetve jogelddje az IASC) hozta 1étre és gondozza.
Kezdeti célként az fogalmazddott meg a szervezet részérdl, hogy Osszegylijtse a vildgon
létezd jo értékelési megoldasokat, eljardsokat, hogy azokat barki megismerhesse,
alkalmazhassa.

Az TAS (Nemzetkozi Szamviteli Standardok) célja, hogy az IAS- t alkalmazé
orszagok beszamoldinak, értékelési elveinek eltérései minimalisak legyenek, és az
alkalmazott fogalmak, eljarasok, modszerek egységesitésre keriiljenek. Az egységesités

jegyében Osszefoglalja ¢és kozzéteszi az alkalmazandd szamviteli alapelveket,



modszereket és eljarasokat. Az IAS foglalkozik egyrészt az éves beszamolod

szabalyozasaval, masrészt sajatos konyvviteli elszamolasokkal.

A standardrendszer felépitése:
o Keretszabaly: elméleti alapot ad valamely standardokkal nem szabalyozott
kérdés értelmezésére, megitélésére.
e |AS- ek: problémaszemléletii szabalyok, egyes témakat jarnak koriil teljes
korden.
o Ertelmezé kozlemények (SIC- eK): a standardok alkalmazasaval kapcsolatosan
felmeriild bizonytalansdgok, értelmezési problémak megoldasa érdekében

miikodé Allandé Ertelmezési Bizottsdg értelmezd kozleményei.
(Almassy — Kantor — Musinszki — Pal — Varkonyiné — Verebélyi, 2006;
Szirmai — Matukovics, 2004)

Altalanosan Elfogadott Szamviteli Alapelvek az Egyesiilt Allamokban (US GAAP)

Szoros értelemben véve a US GAAP nem mads, mint a FASB (Pénziigyi- Szamviteli
Standardbizottsag) standardok, magyarazatok és modositasok; az APB (Szamviteli
Alapelvek Bizottsaga) allasfoglalasok; és az ARB (Szamviteli Kutatasi Kozlony)
iranymutatasok hatalyban 1év0 szabalyainak dsszessége.

Tagabb értelemben véve ide sorolhatjuk a kiilonbozo szervezetek:

e v¢leményeit;

e tajékoztatasait;

e kozleményeit;

e iranymutatasait;

o Allasfoglalsait;

e (tmutatoit;

e ¢értelmezéseit;

e megoldasi javaslatait;

e vagy akdr az iparagi szamviteli sajatossagokat is.

A szakemberek sokaig ugy gondoltdk, hogy a US GAAP standardrendszere a

legmagasabb minéségii, és ez alapjan készithetdek a legmegbizhatobb beszamolok. Ugy
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tartottdk, hogy barmely mas rendszerre vald attérés rontana a beszamolok
megbizhatdsagan.

Tudni kell, hogy a US GAAP egy nagyon részletes szabalyozds, szinte minden
elképzelhetd esetre taldlhatdé benne megoldas. Ugyanakkor nagyon sok a kivétel és a
kiskapu, ami teret ad a kreativ szamvitel gyakorlasara.

Az ezredforduld soran elinduld szamviteli és konyvvizsgaloi csalashullam (példaul
az Enron- iigy) be is bizonyitotta: a tulzottan részletes eldirdsok sokkal nagyobb

lehetdséget biztositanak a manipulacidra, mint az elvi alapokon nyugvé szabalyozas.
(Almassy — Kantor — Musinszki — Pal — Varkonyiné — Verebélyi, 2006;
Szirmai— Matukovics, 2004)

Az 1AS-ek, IFRS-ek térhoditdsa

A harmonizacioés gondolatok felmeriilése utdn megkezdddott annak megvalosulési

folyamata.

1995 végén az Eurdpai Unid Bizottsaga bejelentette, hogy az Unid felhagyott az
egységes europai szamviteli standardok kifejlesztésének régota dédelgetett dlmaval.

2000. junius 13.-an, az Eurdpai Unié Bizottsdga egy olyan jellegli ,, Uzenetet” tett
kozzé, amely szerint azok az Eurdpai Union beliili vallalkozasok, amelyek az EU t6zsdén
jegyzettek, illetve a kés6bbickben belépnek e tézsdére, a tovabbiakban kizarolag az IAS- t
alkalmazhatjak konszolidalt beszamolédik 6sszeallitasahoz.

A 2000. évben a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (BCBS) is befejezte az IAS
atfogo attekintését, amelynek eredményeképpen ez a szervezet is az IAS- ek tdmogatasat
fogalmazta meg.

Mindezek kdvetkezményeképpen, a gazdasagi és pénziigyminiszterek tanacsa 2001.
¢v decemberében Briisszelben ,, dltaldnos orientacioként”™ egyetértett azzal a javaslattal,
hogy a 2005. évtél az EU- n beliili tézsdei tarsasdgok- bankokat és biztositokat is
beleértve- konszolidalt beszamoldikat az 1AS- ek szerint készitsék el. A 2007. évig
haladékot kaptak azok a tarsasdgok, amelyek a US GAAP- et alkalmazzik. Emellett a
tagallamok felhatalmazast kaptak arra, hogy ezt a rendszert mas gazdalkodokra és az

egyedi beszamolokra is kiterjesszék.
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A harmonizacié megfelelé6 mikddése érdekében az EU direktivak folyamatosan az
IAS- ekhez kozelednek, és a két rendszer kozotti ellentmondasok megsziintetése fontos

célkitiizéssé valt.

Az USA tovabbra is megkoveteli a US GAAP hasznalatat az amerikai t6zsdén
jegyzésre keriil6 kiilfoldi vallalatoktol is, amely miatt tarsasagok szazai tdvol maradnak a
tengeren tuli tékepiacoktol, elkeriilve a dupla beszamolasi kotelezettség plusz terheit.

Ennek kikiiszobolésére a két rendszer (IAS, IFRS- US GAAP) kozott is elindultak a

szabalyok egymas felé valo kozelitése.
(Almassy — Kantor — Musinszki — Pal — Varkonyiné — Verebélyi, 2006;
Szirmai — Matukovics, 2004)

1.4. A konyvvizsgalat célja, elvei és szabalyozasa

A konyvvizsgélat célja a kovetkezd: a konyvvizsgald képes legyen véleményt alkotni
arrol, hogy a szamviteli beszdmoldt a vonatkozd beszamolo-készitési alapelveknek
megfelelden allitottak-e Ossze, azaz megbizhato és valos képet mutat-e a vallalkozo
vagyoni, pénziigyi és jovedelmezdségi helyzetérdl.

A konyvvizsgaloi munkat az abran lathato alapelvek hatarozzak meg.

Konyvvizsgalat etikai alapelvei

(tisztesség, targyilagossag, szakmai Fiiggetlenség
kompetencia és megfelelé gondossag,
titoktartas, hivatalhoz mélté magatrtas)

Alapelvek
Szakmai szkepticizmus Konyvvizsgalati standardok betartasa
6. abra: A konyvvizsgalat alapelvei

forras: Sajat szerkesztés

Almassy — Kantor — MusinszKi — Pal — Varkonyiné — Vlerebélyi: Szamviteli rendszerek cimi kényve alapjan
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Europaban a kdnyvvizsgalatot a nemzeti szintli szabalyokon tul EU-s eldirasok is

szabalyozzak.

Egyrészt a 84/253/EGK direktiva (korabbi 8. iranyelv), amely 2006-ban hatalyat
vesztette. Helyébe az Eurdpai Parlament ¢€s Tanacs altal elfogadott 2006/43/EK iranyelv
lépett. Ennek célja a jog szerinti konyvvizsgalatra vonatkozd kovetelmények
harmonizacidja.

Az iranyelv a kovetkez0 terliletekre tartalmaz eldirasokat:
o konyvvizsgalok és konyvvizsgald cégek jovahagyasa, és ennek visszavonasa;
e konyvvizsgalok folyamatos képzése és kdlcsonds elismerése;
e nyilvantartasba vétel;
e szakmai etika, fliggetlenség, partatlansag;
e bizalmassag €s szakmai titoktartas;
e konyvvizsgalati standardok és konyvvizsgaloi jelentés; valamint
e  mindségbiztositas.

Masrészt a Szakemberek Nemzetkozi Szovetsége (IFAC) is kidolgozott olyan

standardokat, amelyek a tagorszagok részére szakmai iranyt nyujtanak, elsésorban az

abran lathato teruletekre.

7. abra: Az IFAC standardjainak szabalyozasi teriiletei

forras: Sajat szerkesztés

Almassy — Kdantor — Musinszki — Pdl — Varkonyiné — Verebélyi: Szamviteli rendszerek cimii kdnyve alapjan
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Az USA-ban a konyvvizsgalatara is rendkiviil részletes szabalyok vonatkoznak,
azonban éppen a leglényegesebb teriiletekre nincs vonatkozo eldiras.
Problémat jelent tobbek kozott az, hogy:
e a jovObeni veszélyeket altalanossagban kezelik;
e nem tisztazott a konyvvizsgaloi fliggetlenség kérdése;
e az ellendrzési dokumentumok megorzési ideje nem szabalyozott.
Megoldasként jelent meg a Sarbanes- Oxley térvény, amely részletesebb bemutatasara a

kés6bbiekben keriil sor.

(Almassy — Kantor — Musinszki — Pal — Varkonyiné — Verebélyi, 2006)
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2. AZENRON- UGY ES A PARMALAT- BOTRANY ELEMZESE: AZ
ALAPOKTOL A CSALASIG

A kovetkezd fejezetben el6szor az Amerikai Egyesiilt Allamok legjelentésebb vallalati,
szamviteli csaldsat, az Enron- {igyet ismertetem és elemzem. Ez volt az a kozmoldgiai
Osrobbanassal felérd csalds, amely egyfajta lavinat elinditva, sorra hozta felszinre
egyrészt az amerikai gazdasagi szektor szabdlyozdsdban megbuvd hibdkat; masrészt
pedig ennek nyoman kideriilt: nem csak Amerikaban viragzik a gazdasagi bilindzés,
hanem Eurdpaban is. Ehhez kapcsolodoan bemutatom az olasz Parmalat- botranyt, amely

csak ugy hiresiilt el, mint az ,, eurdpai Enron- iigy”.
2.1. Enron- ask why: az ut a bukasig

Az elemzés soran ismertetem a folyamatot, amely soran

az Enron a létrejottétdl eljutott a legjelentdsebb vallalatok

soraba, majd onnan a teljes bukasig. %

Az Enron Corporation logdja

forrds: http://cultureandanarchy.wordpress.com/

»Szerintem a nagy tanulsag az az, amit az Enron kért az
alkalmazottaitol, hogy kérdezzék meg: miért?
Nem kérdeztem meg elégszer magamtol, hogy: miért?
Nem kérdeztem meg a fondktdl elégszer, hogy: miért?
Nem kérdeztem meg a kollégdimat elégszer, hogy:
miért?"

1

/Colin Whitehead, az Enron volt kereskeddje/
(Gibney, 2005)

! Az Enron mottdja: ,.ask why.” alapjan
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2.1.1. Az Enron megalakulasa és Kenneth Lay szinre 1épése

Az Enron gyokerei a Northern Natural Gas Company- hoz vezethetdek vissza, amely
vallalatot 1932-ben Omahéaban, Nebraska allamban alapitottak. 1979-ben ujraszervezték a
céget, mint az InterNorth nevi, energetikai holding tarsasag vezetd leanyvallalatat. Az
InterNorth els6 volt a f6ldgaz kitermelésében, elosztasaban; valamint jitoként 1épett fol a
milanyag iparban is. 1985-ben, amikor felvasarolta a kisebb méretii Houston Natural Gas-
t (HNG), egy uj tarsasag jott létre: a HNG/InterNorth Inc. (habar az InterNorth volt a
névleges tuléldje az egyesiilésnek); melynek hatalmas komplexuma szintén Omahaban
épiilt fel.

6 honappal a fuzid utan engedélyezték a HNG korabbi vezérigazgatdjanak, Kenneth
Lay-nek, hogy az 1j, egyesiilt tarsasdgnal is betdltse ezt a funkcidt. Kinevezése utan nem
sokkal Lay attette a vallalat kozpontjat Houstonba (Texas allam), és megvaltoztatta a
nevet a ma ismert Enronra. Az atkoltozéssel szinte egy idoben értékesitették a vagyon
egy részét, példaul a vegyi diviziét (Northern PetroChemicals); valamint bevették a
Northern Border Pipeline-t és a Transwestern Pipeline-t, mint csendestarsakat, az Enron

CoGeneration-be.
(http://lwww.bbc.co.uk/news/)

A tarsasag fo profilja ekkor a foldgaz termelés, és a hatalmas vezeték- haldzatok
révén az elosztas volt; de jelen voltak az olajiparban is.
/A korai pénziigyi elemzések szerint az Enron uszott az addssagban, €s a kulcsfontossag

egységek értékesitése nem orvosolta a problémakat./

2.1.2. Az Enron viragzasanak korszaka: kockazatos iigyletek és csalasok a

haszon érdekében

Kenneth Lay alacsony szarmazassal keriilt be az Enron torténetébe, és vagyott arra, hogy
vagyont szerezzen maganak. Nagy tervei voltak, amelyekhez [iberdlis gondolatok
tarsultak. Ugy vélekedett, hogy az energiapiacon ujitisok sziikségesek, kiilondsen a
foldgaz iparban, amelyet tulsagosan megkdtnek az allami szabalyozasok. Washingtonban
agressziven fel is lépett nézetei mellett, és minden eszkdzzel azon volt, hogy elérje a

kivant valtozasokat.
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., A kormany nem a megoldas a problémdinkra. A kormany

’

maga a probléema.’

/Kenneth Lay, az Enron alapité elndke és vezérigazgatdja/
(Gibney, 2005)

Szavai nyoman egy olyan 10j iranyzat tagja lett, amely célja, hogy felszabaditsa az
tizletembereket az allami korlatok alol. A véleménye ez volt, hogy az Enron hatalmas
elonyt szerezhetne a kormany azon dontésébdl, hogy engedi a gaz arat a piac altal
meghatarozni. Nézeteivel nem volt egyediil, néhany Texas-1 olajmagnas egyet értett vele
abban, hogyan kellene a korméanynak kivonulni az energia iizletagbol. Egyfajta
liberalizacids nagykdvet lett, aki mindig becsiiletesnek lattatta magat, és feddhetetlennek

tlint az lizleti vilagban.

1987-ben azonban, egy varatlan eset folytan felmertilt a kérdés, hogy vajon tényleg
a helyes uton jar-e. Ekkor keriilt sor az Enron olaj botrdnyara, amely az Enron
International Oil egységéhez kapcsolodik, és csak Valhalla- botranyként emlegetik
(Valhalla, New York allam). Ennek soran a cég két kereskeddje az Enron vagyonaval
hazardirozott, amikor is az eladasok- ¢és vételek soran fogadasokat kotottek arra
vonatkozdan, hogy az olaj ara emelkedni vagy csokkenni fog. A megérzéseik sikeresnek
bizonyultak, ugyanis az Enron Oil szarnyalt az olajkereskedelemben, és tigy tlint, akdrmi
torténik, 0k mindig nyernek. A kereskedok sem jartak rosszul, ugyanis a spekulacioval

elért tobbletnyereséget a sajat szadmlaikra utaltak.

Az eset kivizsgdldsira a vezetdség konyvvizsgalokat hivott, akik a vizsgalat

lezardsa utan elmondtak, hogy a kereskeddk:

o offshore szamlakat hasznaltak;

o meghamisitottdik a konyvelést;

o [Liilonbozo spekulansokkal szovetkeztek;

® a napi jelentések megsemmisitésével manipulaltik a bevételeket,; és

o valosziniileg sokkal tobbet kockaztattak, min amit a kereteik engedtek.
Kenneth Lay azonban, tudva azt, hogy ez a cégcsoport egyetlen része, amely valamennyi

bevételt termel, Ggy dontott, hogy alapjadban véve ne valtoztassanak semmin. A
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kereskeddket nem rugtdk ki, de még biintetést sem kaptak. A kockéazat csokkentése
helyett Lay arra biztatta a kereskeddket, még tobbet kockaztassanak. /Ez a fajta
hozzaallasa, a késdbbiekben, nagyban hatassal volt az események alakulasara, és a totalis
cs6d bekovetkezésére./

Azonban a szerencse megfordult, és két honap mulva, 5 nap leforgasa alatt, 90
millio dollart veszitett a cég. Azonban a gyors reagalasuknak ,koszonhetéen”, néhany

kereskedelmi triikkel atverték a piacot, és megmentették a vallalatot.

A botrany vége az lett, hogy az egyik kereskedd felfiiggesztett bortonbiintetést
kapott; a masikar pedig csalds miatt egy év letdltendd bortonbiintetésre itélték.
Mivel a legnagyobb haszonszerzdit elveszitette, Lay- nek talalnia kellett valakit, aki pénzt

hoz az Enronnak. Ekkor Iépett a szinre Jeffrey Skilling.

(Gibney: Enron- The Smartest Guys in the Room (2005), Magnolia Picture;
http://www.washingtonpost.com)

2.1.2.1. A tozsdei szarnyalas idészaka: Jeffrey Skilling tevékenysége az

Enronnal

,,Csak a pénz motivalja az embereket.”

/Jeffrey Skilling, az Enron elndke, operacios igazgatoja €és vezérigazgatoja/

(Gibney, 2005)

Jeffrey Skillinget egyfajta latnoknak tartottak, aki tudja, milyen lesz a jovében a foldgaz
ipar; ¢és ki tudja talalni, hogyan lehet sikeres a cég. Igazuk is volt, hiszen a bukasa elott
né¢hany évvel az Enron az orszag 7. legnagyobb vallalata volt, és tobb mint 70 milliard
dollart ért. A szakértok magasztaltdk az 0j lizletmodellt, a kereskeddk az orszag
legjobbjai voltak, a cég pedig betdrt tobbek kozott az energia- és aramellatas teriiletére is.
Kenneth Lay- t és Jeffrey Skillinget csak Ggy ismerték, mint a ,,/legokosabb srdacokat a
2

teremben’

Azonban a sikeresség hatterében komoly veszteségek és elhibazott dontések alltak.

’Gibney: Enron- The Guys in the Room (2005) cimii dokumentumfilmje alapjan Kenneth Lay (Enron
alapitd elnoke €s vezérigazgatoja) és Jeffrey Skilling (Enron elndke, operacids igazgatoja €s vezérigazgatoja
/2001. februar- augusztus/) megnevezése
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Skilling Gtlete a cég felvirdgoztatasara az volt, hogy kitalalt egy j modot az energia
szolgaltatasara. A korabbi fizikai csOvezetékeken valo szallitas helyett az Enron egyfajta
foldgaztozsdéve valtozott: lényege, hogy az energiat ugy kezelték, mint a pénziigyi
eszkozoket, amivel ugy lehetett kereskedni, mint a részvényekkel és a kotvényekkel. Az
otlet révén 1992-re az Enron lett Eszak- Amerika legnagyobb foldgdzkereskeddje.

Ennek eléréséhez — a korszakalkoto oOtleten kiviil- még egy tényezdre sziikség volt:
a SEC® és az Arthur Andersen® engedélyezte az Enron szdméra, hogy a piaci drfolyamhoz
jegyzett konyvelést alkalmazzak. Ez lehetove tette, hogy azon a napon elkonyveljék a
potencialis profitot, amikor a szerzédést alairtdk. Mindezzel rendkiviil szubjektivvé és
manipulativva valt a konyvelés. Lényegében nem szamitott, ha valami végiil nem a
vartnak megfelelden alakult, az Enron nyeresége akkora lehetett, amekkorat az Enron

szeretett volna.

A kovetkezé nagy lépés az Enron életében Lou Pai, Skilling elsé szamu
helyettesének nevéhez kotddik. Az 6 otlete nyoman hoztak Iétre az Enron EES részlegét:
Enron Energia Szolgaltatisok (Enron Energy Services). O volt az egység vezetdije, és a
feladata szerint energiaszolgaltatast kellett értékesitenie az ipari végs6 felhasznaloknak.
Pai rengeteg pénzt koltott, a legtobbet a cég koltségszamlainak terhére. Mikor elég
magasak lettek az arfolyamok, eladta az Osszes részvényét, és 250 millio dollarral
tavozott a tarsasagtol. Ezzel szemben a részleg, amit hatrahagyott, [ milliard dollar
veszteséget termelt. Az Enron nem engedhette, hogy mindez napvilagra keriiljon, ki

kellett talalnia valamit a veszteségek elrejtésére.
(http:/lwww.bbc.co.uk/news/;
Gibney: Enron- The Smartest Guys in the Room (2005), Magnolia Picture)

A tézsdei fellendiilés korszaka 1997-ben indult el, naprél napra emelkedtek egyre
nagyobb magassagokba az arfolyamok. Az emberek korében egyre nagyobb népszeriisége
lett a tézsdézésnek, még a nagyon kevés bevétellel rendelkezd emberek is részvényt
vasaroltak. Minden nap Ujabb rekordokat hozott. /1997. junius 30-dn a Dow Jones mar
tobb mint 100 pontot emelkedett, és elérték a 7895.81 pontot, amely minden id6k

legmagasabb zarasa. Ez volt a legnagyobb tézsdei emelkedés iddszaka a torténelemben.

*Securities and Exchange Commission: az Amerikai Egyesiilt Allamok Ertékpapir- és Tézsdefeliigyeleti
Bizottsaga
* Arthur Andersen LLP, az Enron Corporation kényvvizsgaloja
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Az Enron részvényei 1999. julius 13-an 42 dollart értek, és masodik negyedéves
nyeresége 30%- kal emelkedett. A Iényeg az volt, hogy amig a cég tartotta, vagy
tulteljesitette az elemzok eldrejelzéseit a részvényekre jutd negyedéves nyereségre, addig
a részvényarak emelkedtek. A legnagyobb vezetok természetesen hasznot huztak
mindebb6l: felnyomtdk a sajat céglik részvényeinek arfolyamat, majd készpénzre

valtottak a tobb milli6 dollaros opcidkat, amellyel:

e Kenneth Lay: 300 milli6 dollart;

e Jeff Skilling: 200 milli6 dollart;
és

e Andrew Fastow”: 30 milli6

dollart szerzett.

Ezt nevezték a Wall Streeten ,,pump &

dump”, azaz ,,pumpald fel, majd add el”
Sorrds: jatéknak.

http://www.hermes-press.com/enronindex.htm

Mivel az Enron dolgozoi fizetésiik nagy részét részvényekben kaptak, igy mindenkinek
érdeke volt, hogy az arfolyamok folyamatosan emelkedjenek. Ez, ahogy irtam, a
negyedéves profit fliggvénye volt. A cég vezetdi rendkiviil céltudatosak voltak, nagy PR
kampanyokat szerveztek, hogy meggy0zzeék a befektetOket: 6k egy 1j, egyesitett
vallalkozasi korszak eléfutarai. Olyan képet festettek az Enronrol, mintha
megkérddjelezhetetleniil stabil lenne, €és eldrelathatdlag 10- 15 %- kal névelni tudja

profitjat évente.

A kivant eredmények beteljesiilése érdekében azonban az Enron rengeteg
kockazatot vallalt.
A konyvek szerint a cég kiemelten teljesitett, azonban ez csak a konyvelési tritkkoknek
volt koszonhetd. A valdsdgban a profit nem ndvekedett, sét, folyamatosan csdkkent.
Ennek oka az volt, hogy az Enronnak hatalmas foldgaz befektetései voltak vilagszerte,
melyekre dollar milliardokat koltottek, azonban a legtobb rendkiviil rosszul teljesitett.
Ilyen beruhdzas volt az indiai Dabholban felépitett eromii. A tobbi cég tartdozkodott

az ilyen tipust befektetésekbdl, mivel rendkiviil kockazatosak voltak. Az Enron azonban
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hatalmas Osszeget aldozott erre. Azonban egy dolgot elfelejtettek: India nem tudta
kifizetni azt a mennyiségli energiat, amit az erdmi termelt. Az egész projekten / milliard
dollart vesztett a cég. Ehhez képest a vezetoknek tobb millio dollarnyi prémiumot fizettek

ki azok alapjan a képzelt nyereségek alapjan, amelyeket sosem értek el.

A veszteségek kompenzalasa érdekében folyamatosan 1j oOtletekkel kellett
eléallniuk a vezetéknek, amely hatalmas nyomast jelentett. Végiil egy 01j piac felé nyitas
mellett dontottek, amely révén az Enron az orszag legnagyobb elektromossag és foldgaz
forgalmazoja lett, mind nagykereskedelmi, mind viszonteladdi szinten. Sorra jottek az
ujabb otletek, melyeknek koszonhetden a cég kereskedelmi palettdja rendkiviil sokszinii

lett.

A
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Gas
Liquids

8. abra: Az Enron iizleti tevékenysége az 1980-as évek kozepén

forras: http://news.bbc.co.uk/hi/english/static/in_depth/business/2002/enron/timeline/1.stm
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9. abra: Az Enron iizleti tevékenysége 2001- ben
Jforrads: http://news.bbc.co.uk/hi/english/static/in_depth/business/2002/enron/timeline/1.stm

Az abrakbol lathat6, hogy megalakuldasakor a cég fé profilja az NGL (foldgaz-

kondenzatumok) csévezetékes szallitasa és az energiatermelés volt.
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2001-re a kép jelentOsen atalakult, és a kereskedelmi bazis talnétt az USA-n, elérve Dél-
Afrikat, Eurépat, Azsiat és Ausztraliat. A termékek kire is kiboviilt:
e az EnronOnline®- on keresztiil értékesitett termékek:
o petrolkémiai termékek,
o mianyag termékek,
o energia,
o papir és papir-sliritmény,
o faanyag,
o 1ddjaras- eldrejelzés;
e olaj és NGL kereskedelem;
e internet savszélesseég;
e beruhazas kezelés;
e kockazat- menedzsment;
e hajozasi fuvarozas;
e streaming media’;
e viz és szennyviz.

Az internetes savszélességgel valo kereskedelem bevezetése rendkiviili fogadtatast
kapott a Wall Streeten. 2000. janudr 21-én a részvények arfolyama mar 71.62 dolldr volt,
amely 2 nap alatt 34%- os emelkedést jelentett. Konyvelési technikajanak készonhetéen
az Enron 53 millio dollaros nyereséget szamolt el az iizleten, a valosagban azonban

semmit nem nyertek rajta.

2000 év vegén megkezdddott a cstcstechnologias internetes cégek bukasa. A
részvények arfolyamai 31%- kal zuhantak; a Dow Jones 1 hét alatt /1.287 pontrél 10.307
pontra esett. Az Enron azonban tovabbra is fényes csillagként tiindokolt, részvényeinek
értéke:

e 1999-ben: 50%-kal;
e 2000-ben: 90%-kal emelkedett.

A 2000-es év végeére az Enron részvények elérték a csucsot: 86.85 dollar volt az

arfolyamuk.

& Az Enron internetes kereskedelmi feliilete
° Egyidejii, vagy azonnali adatfolyam, altaldban toméritett multimédias informacié interneten keresztiil vald
kézbesitése.
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10.  abra: Az Enron részvények arfolyamainak alakuldsa az alapitastol a 2000. év
végégig (dollar/ részvény)

forras: http://news.bbce.co.uk/hi/english/static/in_depth/business/2002/enron/timeline/11.stm

Ugyanebben az évben a cég 100 milliard dollar forgalmat bonyolitott le, és az USA 7.
legnagyobb viallalata lett.

(http://lwww.bbc.co.uk/news/;
Gibney: Enron- The Smartest Guys in the Room (2005), Magnolia Picture)

2.1.2.2. Az SPE' tarsasagok meglapitasa: a csalas f6 eszkozei

Az Enron valddi helyzetének eltitkolasaban meghatarozé szerepe volt Andrew Fastow-
nak, a cég pénziigyi igazgatojanak. Neki kellett kitalalnia, hogy hogyan tartsa magasan a
részvények arat, mikozben elfedi a tényt, hogy a vdllalatnak 30 milliard dollaros
vesztesége Van.

Ekkor alkotta meg az Enron Uj partneri rendszerét, melynek alapjai az SPE™®
tarsasagok voltak. Ezekre a specidlis rendeltetésli egységekre azért volt sziikség, mert
rajtuk keresztiil az Enron minimalizalta a kockazatot, ugyanakkor kivaltott olyan
finanszirozéasi megoldasokat, amelyek csokkentették volna a profitot. Ezek az egységek
Fastow kontrollja alatt alltak, és arra szolgaltak, hogy az Enron addssagait elrejtsék a
befektetok szeme eldl. A mikkddésiik 1ényegét a kovetkezd fejezetben ismertetem.

Ilyen SPE tarsasag volt példaul a Jedi, a Chewco, a Raptors, vagy a legjelentGsebb,
az LIM. Egy, a botrany kirobbanasa utan eldkeriilt videofelvételen Fastow egy csapat

bankarnak népszertsiti a rendszert, és biztatja 6ket, hogy fektessenek be az LIM- be. Az

10 Special Purpose Entity: Specialis rendeltetésii egység
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egyik bankar felteszi a kérdést, hogy nem Gsszeférhetetlen-e az, hogy Fastow az Enron

pénziigyi vezetdje és egyben az alapok feje is. O ezt valaszolta:

| ., Ezt a tranzakciok egyik oldaldn sem fogjak megkérdezni. \

Mivel tobb, mint 200%-o0s volt a varhato hozam, végiil 96 bankar fektetett be az LIM- be.

Amerika legjelentésebb bankjai és pénziigyi tanacsadoi fejenként 25 millio dollart

invesztaltak az egységbe:

Rho
Chase Capital Management
: First Chion
World Air Lease m CSFB TSt
|| ||

GE Capital C&J Partners Ulysses Partners Citibank

J.P. Morgan
Capital

: Fort Wash.
Meriliiyich Private Equity

[ ]
Morgan Stanley

11.  4bra: Az Enron SPE™ tarsasagaiba befektet6é bankok és pénziigyi tanacsadok
legjelentdsebbjei

forras: Sajat szerkesztés,
Gibney: Enron- The Smartest Guys in the Room cimii dokumentumfilmje; és a Fortune magazin

adatai alapjan

Az Enron lényegében nem csak bevonta az USA vezetd szervezeteit a megtévesztd
cselekedeteibe, hanem id6vel eldnyt és profitot is szerzett bellilk. Mindezt az altal tudta

elérni, hogy felismerte: kihasznalhato a Wall Street kapzsisaga.

Jeffrey Skillingnek azonban még egy problémat meg kellett oldania: az EES (Enron

Energia Szolgaltatas) részleg veszteségébdl valamely moédon nyereséget kell csindlnia a
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negyedév végére. A dolog mikéntjének kitalaloja Tom White, Lou Pai korabbi jobb keze

lett. Az Gtlete egyszeri volt: Kalifornia.

2.1.2.3. A Kaliforniai ,,Haldl csillag”': az Enron szerepe az energetikai

Krizisben

Kaliforniaban az energetikai piacot rendkiviil bonyolult eléirasok szabalyoztak. Az Enron
azonban nem vette tal komolyan a rendszert, és meg voltak gy6z6dve arrél, hogy ez a
megfelelé hely. 2000-ben, miutan az Enron megjelent a kaliforniai energiapiacon,
igyekezett minden kiskaput megtalalni a haszonszerzésre.

Tim Belden révén ez sikeriilt is. Az 6 feladat volt a nyugati parti kereskedés
iranyitasa. Szamos stratégiat talalt ki, amellyel a cég kihasznalhatja a rendszer kiskapuit.
Ilyen stratégiak voltak példaul a ,, Halal csillag”, vagy a ,,Kifordulds”. A lényeg koz0s
volt mindben: Belden rajott, hogy az erdmiivek leallitisaval mesterséges hianyt tudnak
eléallitani, ami felnyomja ez energiadrakat. Az Gtlet kivitelezésében nagy szerepe volt a
kereskedOknek, akik az ugynevezett ping pong kereskedési rendszert alkalmaztdk. Ennek
lényege a kovetkezd: amikor Kaliforniaban eldidézték a hianyt, a kereskeddk elkezdték
mas allamokba exportalni az energidt, majd késObb- a hiany miatt megemelkedett- joval
dragabb aron visszavettéek, és értékesitették azt Kalifornidnak. Eléfordult olyan eset, hogy
egy nap alatt, két vagy harom aramszolgaltato, karbantartas miatt, 30- 35 szdzalékkal
visszavette a kapacitdsat, amelynek eredményeként az elektromos aram ara 300- 400
szazalékkal megemelkedett.

Az aramszolgaltatok partnerek voltak az Enron jatékaban, és hozzéjarultak az 1999
és 2001 kozort Kalifornidban lezajlo energetikai krizishez, melynek nyoman a piac
Osszeomlott. 3 év alatt az Enron kozel 2 milliard dollart nyert az tizleten, mikdzben 42

milliard dolldros veszteség érte az allamot.

A Kaliforniai vezetésnek feltiint, hogy valami nincs rendben, hiszen példaul
decemberben csak 28- 30 ezer megawatt energiara van sziiksége az allamnak, mikozben a
rendelkezésre allo kapacitas Kalifornidban 45 ezer megawatt. Ennek elegenddnek kellett
volna lennie. Az emberek fellazadtak, és tiintetéseket szerveztek az Enron ellen. Végiil, az

akkor még demokrata tobbségli szendtus, a szovetségi torvényhozokat cselekvésre

L' A Tim Belden altal, a kaliforniai energetikai piac uralmara kitalalt egyik stratégia elnevezése. Forras:
Gibney: Enron- The Smartest Guys in the Room (2005), Magnolia Picture
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kényszeritette: a FERC™- nek teriiletenként meg kellett hataroznia az energia maximalis
arat (korabban a FERC semmit nem tett a valsdg megfékezése ellen, hiszen elndke, Pat
Wood jo kapcsolatot apolt Kenneth Lay- jel).

Az energiavalsagnak ez véget vetett, a politikai oldalon azonban tovabb folyt a
harc. Lay kihasznélva jo kapcsolatat az akkor hivatalba 16p3 George W. Bush®® elndkkel,
végil elérte, hogy gy tlinjon, az egész kaliforniai energiavalsag az akkori kormanyzo,

Gray Davis™ elhibazott liberalizacios dontéseinek a kovetkezménye.

Az emberek azonban akkor mar kezdték megérteni: az Enron korantsem az a

tisztességes és mindenkor feddhetetlen innovativ vallalat, mint aminek lattatja magat.
(http://Amww.bbc.co.uk/news/;

Gibney: Enron- The Smartest Guys in the Room (2005), Magnolia Picture)

2.1.3. A csalas leleplezddik: az Enron bukasa

,Ez lett az évszazad vallalati biinténye.”
(Gibney, 2005)

Ahogyan egyre tobb kétség mertilt fel az Enronnal kapcsolatban, a részvények zuhanni
kezdtek: 2001 nyardra az arfolyam 54 dolldrra esett vissza. Az egész Wall Street arra
vart, hogy az Enron eléalljon egy 0j otlettel, amely fellenditi a céget. Ezzel szemben a
tarsasag egy teljesen mas bejelentenivaloval allt elé: 2001. augusztus 14-én Jeff Skilling
tavozott a vezérigazgatoi tisztségbol. Mindenkit meglepett a dontés, hiszen egy
vezérigazgatd nem szokott csak uigy, minden elézetes jel, és j01 megtervezett PR kampany

nélkiil tavozni. Ez a katasztrofa elso jele volt. A vezérigazgatdi posztot Ken Lay vette at.

Skilling tavozasa utan 1 nappal, augusztus 15-én a cég egyik alelndke, Sherron
Watkins, aki Andrew Fastow-val dolgozott, egy névtelen levél keretein beliil
aggodalmarol tajékoztatta Ken Lay- t. Watkins ugyanis egyik munkdja soran az Enron

vagyontargyait irta 6ssze, azonban az adattablak nem egyeztek, a szamoknak nem volt

4 Sz6vetségi Energiaszabalyozo Testiilet
> Az USA 43. elndke, 2001- 2009
16 Kalifornia 37. korméanyzoja, 1999- 2003
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semmi értelmiik. El sem tudta képzelni, hogy az Arthur Andersen hogyan fogadhatta el
ezeket a jelentéseket. Az adatok torzulisanak okai Fastow specidlis cégeiben (SPE®)
keresendSk. Csak a Raptors- ban legalabb 12 aktivdt rejtettek el. Az SPE™ vallalatok
hatalmas garancidi voltak az Enron részvényeinek. Szinte az Enron jovojét tették kockara

abban a reményben, hogy az arfolyamok sosem fognak zuhanni.

Mindekdzben augusztus 16-dn az arfolyam mar 36.85 dolldarra esett vissza. A cég
dolgozdi is kezdték felismerni, hogy 6ridsi gondok vannak.
Augusztus 22-én Watkins azt javasolta a vezérigazgatonak, hogy a tarsasagnal
alkalmazott konyvelési gyakorlatot kiilsé szakértok vizsgaljak meg. Lay azonban
tisztaban volt a vallalatnal folyo tligyekkel, és ezért hazon beliil probalta megoldani a
helyzetet. Eppen ezért a cég sajat tigyvédi irodajat, a Vinson & Elkins'®-t bizta meg a
vizsgalattal, akik természetesen mindent rendben taldltak. Az alelnok asszony azonban
ennyivel nem elégedett meg, néhany nappal késébb tajékoztatta az Arthur Andersen®

egyik partnerét a rendkiviili konyvelési technikarol.

Az igazi fordulépont azonban csak 2001. oktober 16-dn kdvetkezett be. Ez volt az a
pont, amikor a drasztikusan csokkend részvényarak kovetkezményeként az Enron mar
olyan szintli bajban volt, amelyet nem lehetett tovabb titkolni. Ezen a napon egyfajta
sokként érte az amerikai gazdasagot, hogy a cég a harmadik negyedéves jelentésében 618

millio dollaros veszteségrol szamolt be. Ezt a hatalmas 0sszeget az LIM 2 elnevezési,

SPEY tarsasaghoz kapcsolodo tranzakcioi soran halmozta fel a cég. Mindezen feliil Lay
bejelentette, hogy a részvénytékét 1.2 milliard dolldarral csokkentik. A hir nem csak a
befektetOket dobbente meg (akik ekkor jottek ra, hogy a piaci &rhoz viszonyitott
milliardos nyereségek valojaban vesztségek), hanem a korabban gyanutlan Ertékpapir —
és TOzsdefeliigyelet (SEC)® figyelmét is felkeltette, amely oktGber 22-én vizsgalatot

kezdett a cégnél.

Ennek kovetkeztében oktober 23-an a részvények arfolyama 19 dollarra zuhant.

Ekozben a cég konyvvizsgalojanal, az Arthur Andersennél’- allitasuk szerint a cég

'8 Vinson & Elkin LLP, {igyvédi iroda, az Enron Corporation jogi képvisel6je

27



jogészainak javaslatara- elkezdték megsemmisiteni az Enron terheld bizonyitékokat
tartalmazo aktait: tobb mint egy tonna irat tint el.
Masnap Ken Lay elbocsatotta Fastow-t, miutan megtudta, hogy 45 millio dollart szerzett

az LIM iizleteib6l. O lett az Enron- botrany egyfajta biinbakja.

Oktober 26. es 29. kozott Lay politikai kapcsolatait felhasznalva préobalta
megmenteni a céget. Talalkozott Paul O’Neil'® pénziigyminiszterrel és Alan Greenspan®
jegybankelnokkel, akiknek aggodalmat fejezte ki a cég jovojét illetéen. Felkereste a
kereskedelmi télcat vezetd Donald Evans®-t is, akit8l azt kérte: jarjon kdzben annak
érdekében, hogy az addssagminésité Moody’s Investors Service? ne sorolja alacsonyabb

osztalyba az Enront.

A cég egyik menekiilése utvonala végiil a szintén houstoni illetdségii, konkurens
Dynegy? lett: november kizepén bejelentették, hogy 8,4 millidrd dollarért felvasdrolja az
Enront. A bejelentést kdvetd 2. héten azonban kozolték, hogy nem irjdk ala a tervezett
egyesiilési szerzddést. Az indok az volt, hogy ,,.az Enron megszegte az egyesiilési
szerzodésnek a képviselettel, biztositékokkal, megallapodasokkal és egyezségekkel
kapcsolatos kikotéseit, beleértve a koriilmények lényeges romlasaval kapcsolatos

eloirasokat.”

(,, Csddot jelentett az Enron” (2001.12.03.)
http://www.origo.hu/gazdasag/index.html)

A céget rendkiviil rosszul ¢érintette a Dynegy dontése, a részvényarak elkezdtek
meredeken zuhanni, és rovid idon beliil mar 85 szazalékot estek. November végére az

oktoberi értek mar csak 2 %- 4t érte egy részvény, és az arfolyam 7 dollar ald siillyedst.

A kovetkez6 csapas november 8-dn sujtott le: az Enron bejelentette, hogy 1997 és
2000 kozott, az SPE™ tarsasagokkal bonyolitott tranzakciokhoz kapcsolodod konyvelési

hibdk révén, a valésdgndl magasabb profitot szdmoltak el. A most elvégzett vizsgalat

9 Paul Henry O’Neil, az USA 72. pénziigyminisztere, 2001 januérjatol 2002 decemberéig volt hivatalban,
George W. Bush elnoklése alatt.

2 Alan Greenspan, amerikai gazdasagtudés, 1987 és 2006 kozott a Federal Reserve (az USA kozponti
banki rendszere) Kormanyzotanacsanak elnoke.

?! Donald Evans, az USA 34. Kereskedelmi Titkara, 2001 és 2005 kozott.

22 A Moody’s Investors Service pénziigyi kutatassal és elemzéssel, valamint hitelminésitéssel foglalkozik
kereskedelmi és kormanyzati szinten.

% Dynegy Inc: houstoni székhelyii, elektromossag- hasznosito (termelés, elosztas, stb.) vallalat
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nyoman az idészakra visszamendleg mddositottak a pénziigyi kimutatasokat, és kideriilt:

568 millio dollarral tobb a vdallalat vesztesége, mint amennyit bevallott (ennyivel

értékelte tul a profitjat).

Végiil 2001. december 2-dn mar nem volt hova menekiilni: a 101 milliard dollar
arbevétellel rendelkezd  Enron  csddvédelmet  kért, 61  milliard  dollaros
adossagallomanyara. A cs6dvédelem, az amerikai csodtorvény ugynevezett 11-es
fejezete szerint, lehetdséget biztosit a cégnek, hogy minden veszteséges szerz6déstol és
kolcsontigylettdl elallhasson.

Masnap a részvényarfolyamok elérték mélypontjukat: 40 centre esett az értékiik.
(http://Amww.bbc.co.uk/news/;

Gibney: Enron- The Smartest Guys in the Room (2005), Magnolia Picture;
http://magyarnarancs.hu/kulpol/)

Azt, hogy a piacnak mennyire nem volt fogalma (bar a bankok, elemzdk és a
konyvvizsgalok feleldsségére a kovetkezd fejezetben még kitérek) az Enron valddi
helyzetérdl €és kockazatirdl, 2 tényezd jelzi: az arfolyamok zuhanasa és a cég hosszu
lejaratu addssaganak lefelé mindsitése, amint a problémak feliitotték a fejiiket.

A részvények arfolyamanak alakulasat (a kezdetektol a teljes cs6dig) az alabbi abra

mutatja:

SHARE FRICE <%
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12.  abra: A ,Rise & Fall” korszak: az Enron Corporation
részvényarfolyamainak alakulasa az 1985-6s megalakulastol a 2001. évi csodig

(dollar/ részvény)

Jforrads: http://news.bbc.co.uk/hi/english/static/in_depth/business/2002/enron/timeline/5.stm
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Lathat6 az 0j évezred elején egy nagy kiugras: ebben az iddszakban jelent meg az Enron

az internetes savszélesség kereskedelem piacan, és a részvények rogton 71 dollar koriili

értékre ugortak. Kovetkezo jelentds pont a 2000. év vége, ekkor tetdzott az arfolyam:

mikozben az internetes cégek sorra megbuktak, addig egy Enron részvény 86.85 dollart

ért. Végiil pedig innen, koriilbeliil egy év alatt, tobb mint 99%-os zuhanast produkalva,

2001 év végére elérte a 40 centes végso értéket.

A hosszil lejaratii adossagok mindsitése a kovetkezOképpen alakult (S&P,

Bloomberg®):

1995. december — 2001. november 1.: BBB+;
2001. november 1. — november 9.: BBB;
2001. november 9. — november 28.: BBB—;
2001. november 28. — november 30.: B—;
2001. november 30. — december 3.: CC;
2001. december 3-tol: D.

(http://www.bbc.co.uk/news/)

Az 1ddészakok alapjan érzékelhetd: a lefelé mindsités azutdn kezdddott el, amikor az

Enron felrantotta a leplet a valosagrol, és nyilvanossagra hozta adossaganak mértékét.

A tarsasag az altala kért csédvédelmet meg is kapta. Az események ezt kvetden a

kovetkezo tlitemben zajlottak:

2002. januar 9.- Megalakul egy kiilonleges csoport az Enron 6sszeomlasanak
kivizsgalasara.

2002. januar 15.- Az Enron részvények kereskedelmét felfiiggesztették; a cég
dolgozoit  folyamatosan  elbocsatottak,  nyugdijalapjaikat és  egyéb
megtakaritasaikat befagyasztottak.

2002. januar 23.- A hitelezOk nyomasara Kenneth Lay lemond a vezérigazgatoi
tisztségrol.

2002. januar 25.- J. Clifford Baxter, az Enron egyik vezetdje Ongyilkossagot

kovet el.

2> S&P: Standard & Poor’s nemzetkdzi hitelmindsitd intézet;
Bloomberg L.P.: amerikai hirligynokség, amely gazdasagi és pénziigyi informaciokra szakosodott

30


http://www.bbc.co.uk/news/

2002. februar 2. — Az elinditott vizsgalat arra a megallapitasra jut, hogy a cég
vezetése tudatosan manipulalta az eredményeket.

A vizsgalat természetesen kiterjedt az SPE™ tarsasagok jelentéseire is, amely
alapjan az Enron bevételeinek, adossaganak és részvénytokéjének alakulasat a

kovetkezOképpen allapitottdk meg:

Az Enron beszamoloja szerinti és vizsgalat altal feltart bevétel, addssag és
részvénytoke alakulasa 1997 és 2000 kozott (millio dollar)
1. tablazat

105 77 771 258
733 600 561 391
893 645 685 710
979 880 628 754

Jforras: http://news.bbc.co.uk/hi/english/static/in_depth/business/2002/enron/timeline/11.stm

Lathato, hogy a vizsgalat sordn felmért bevételi adatok messze az Enron altal
korabban bevallottak alatt maradnak. Az adossag ingadozé mértékben, de
folyamatosan novekedett 1997-t61; a részvénytoke értéke pedig drasztikusan
csOkkent.

2002. augusztus 2. - Michael Kopper, aki korabban Fastow- val dolgozott,
blindsnek vallja magat, és egylittmiikddik a hatosagokkal.

2002. augusztus 31. - Az Arthur Andersen’, az USA egyik legnagyobb
konyvvizsgdld cége, felfiiggeszti tevékenységét az Enron iigyben jatszott szerepe
miatt (késdbb beolvad a tobbi konyvvizsgald cégbe).

2002. oktober 2. — Andrew Fastow-t, a cég korabban elbocsatott pénziigyi
igazgatojat letartdztatjak.

2003. majus 1. — A korabbi Enron vezetdk koziil 11-et helyeznek vad ala.

2004. januar 14. — Fastow- t blindsnek talaljak csalasban valo részvételért.
Beleegyezik, hogy kifizet 23 millié6 dollar birsagot. Biintetését 10 évre

csokkentik, mert az Enron vezérel ellen vall.
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e 2004. januar 22. - Richard A. Causey- t, az Enron egyik vezet6jét vad ala
helyezik. Artatlannak vallja magat.

o 2004. februar 19. — Jeffrey Skillinget, a volt vezérigazgatot, vad ala helyezik.
Artatlannak vallja magat.

o 2004. julius 18. — Kenneth Lay-t, az Enron alapit6 elnokét vad ala helyezik.
Artatlannak vallja magat.

e 2005. december 28. - Causey végiil hajland6 egyiittmiikddni a hatdésagokkal, és
tantvallomast tesz Lay és Skilling ellen.

e 2006. mdjus 25. - A birdsag biinosnek talalja Lay- t és Skillinget. El6bbit foként
értékpapirban torténd Osszejatszasban; utobbit 19 rendbeli 6sszeeskiivés, csalas €s
sikkasztas bilincselekményének vadjaban.

e 2006. julius 5. - Kenneth Lay az itélethirdetés eldtt szivrohamban meghal.

e 2006. oktober 23. — Jeffrey Skillinget 24 ¢év és 4 honap letdltendd

bortonbuntetésre itélik.

(http://ellenzek.blogter.hu/)
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Az dsszeomlas rendkiviil komolyan érintette az Enron alkalmazottjait. Az erre vonatkozo

szamadatokat az alabbi dbra mutatja.

20 000 dolgozo6 veszitette el a munkajat és az

egészségbiztositasat

az atlagos végkielégités 4 500 dollar volt

a befagyasztott szamlaik miatt meglévo részvényeiket nem

tudtak értékesiteni

2001-ben az alkalmazottak /.2 milliard dollar
végkielégitési alapot vesztettek el, és nyugdij-
elotakarékossagi szamlaikon 2 milliard dollar értékii Enron

részvény valt értéktelenné

13. abra: Az Enron bukasa miatt a dolgozdokat ért karok
forras: Sajat szerkesztés,

Gibney: Enron- The Smartest Guys in the Room cimii dokumentumfilmje alapjan

Mindezzel szemben a fels6 vezetdk 55 millio dollar prémiumot kaptak; és még mieldtt a
részvények kereskedelmét felfliggesztették volna, 176 millio dollarért adtak el

részesedéseiket.

(Gibney: Enron- The Smartest Guys in the Room (2005), Magnolia Picture)

A cég végelszdmolasa 2004 6ta zajlik, és 2012 janudrjaban a kielégitési mutatd 53
szazalékos volt. Az Enron befektetéinek kifizetését 2008-ban kezdték meg, 7.2 milliard
dollarnyi vagyonelemet értékesitettek addig a végelszdmolok. Ekkor jutottak peren kiviili
megegyezesre a Citigrouppa126, amelyet feleldssé tettek a cég fizetésképtelenné valasaért.

A bankcsoport végiil 1.7 milliard dollarral karpotolta a pérul jart részvényeseket, és

% Amerikai bankcsoport, amely multinacionalis pénziigyi szolgaltatisokat végez. Kozpontja Manhattan
(New York allam).
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tovabbi 4.3 milliard kifizetésével tisztazta szerepét az Enron- botranyban. A J. P. Morgan
Chase & Co0.?’ 2005-ben ugyanilyen megfontolasbol 2.2 milliard dollart igért a
részvényeseknek.

(http://hvg.hu/;
www.nol.hu)

,» Az Enronra nem gy kellene tekinteni, mint valami rendellenes
dologra, ami mashol nem fordulhat el6.... Bevontuk az Arthur
Andersent, bevontuk a jogaszokat. A bankarok tudtak mit
csinalunk. Ez a felelésség szétosztasa. Mindenki benne volt. Es ez

Ujra megtorténhet.”

/Sherron Watkins, az Enron volt alelnoke/
(Gibney, 2005)

2" Amerikai multinacionalis bank. Kézpontja Manhattan (New York allam).
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2.2. Az ,eurdopai Enron”:. a Parmalat-botrany elemzése

Az eurdpai gazdasigot és szabalyozast
alapvetéen rengette meg a 2003
decemberében  kirobbant  Parmalat- S

botrany. A  kovetkezOkben ennek mm
lefolydsat ismertetem: kezdve a cég pa

megalapitasaval, mikodésével, majd

folytatva azzal, hogyan is keriilt napvilagra
a csalas, melyek voltak ennek eszkozei, €s

A Parmalat logdja
milyen kovetkezménnyel jart mindez. forrds: http://lwww.glenboden.com

"A torténelem egyik legnagyobb és legpimaszabb pénziigyi csaldsa."

/A SEC- Amerikai Egyesiilt Allamok Ertékpapir- és Tézsdefeliigyeleti Bizottsaga-
megallapitasa nyoman/

2.2.1. A Parmalat megalapitasa: Calisto Tanzi és a piac forradalmasitasa

1961-ben Calisto Tanzi, egy Collecchio®® nevii olasz varoskaban hozta létre a Parmalat
elédjét, a Dietalat nevli kisvallalkozast, amely elsGsorban pasztérizdalt tej
forgalmazasaval foglalkozott. Tanzi révid id6 alatt, kis pénzbdl, figyelemreméltd
szallitohalozatot épitett ki:

e clészor még csak Parmaba,

e késdbb azonban Genovaba, Firenzébe és Romaba is szallitott.

Tanzi els6 igazan jelentés lépése az volt, amikor rajott, hogy az iparag jovéje a
tartos tej elédllitasan és forgalmazdsan nyugszik. Ennek nyoman 6 volt a termék els6
forgalmazéja az olasz piacon: mar 1963-ban, a Tetra Pak® papirflakonjaiban arulta
(ebben az esetben még nem beszélhetiink a ma ismert tartds tejrol, hiszen ekkor még csak

néhany napig Orizte meg szavatossagat a termék).

28 Collechio varosa: Parma megye, Emilia Romagna régid, Olaszorszag
2 Tetra Pak: A vilag vezet élelmiszer-feldolgozo rendszer és csomagoléanyag gyarté véllalata.
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1965-ben keriilt sor az igazi forradalmasitasra: a mar emlitett svéd Tetra Paktol?®
atvette az ugynevezett UHT- modszert. Ennek Iényege, hogy a tejet ultramagas
homérsékletre (135- 150°C) hevitik, amely ennek kdvetkeztében- megfeleld
csomagolasban — legalabb 6 hétig megdrzi a mindségét. A siker szinte atiitd erejli volt: az
uj termékkel az olasz tejpiac felét sikeriilt meghdditania. Ennek nyoman Tanzi 26 éves
korara hazaja egyik legelismertebb vallalkozdjava valt.

1968-ban aztan megkapta a vallalat a ma ismert Parmalat nevet, 6t évvel kés6bb a

tozsdei bejegyzésre 1s sor keriilt.

(http://ww.tankonyvtar.hu/hu;
www.tejportal.hu)

"Mi voltunk az elsdk, akik a tejet olyan termékké
tettlik meg, amely Iényegében a szolgaltatas

kozvetlen részévé valt.”

/Calisto Tanzi, a Parmalat alaptdja/

(http://www.nepszava.hu/articles/article.php?id=240347)

2.2.2. A tejbirodalom megsziiletése: nemzetkozi sikerek és széleskori

befektetések

A Parmalat a hetvenes években atlépte Italia hatarait, és nemzetkozi szintii hirnévre tett
szert. Mindezt nem csak tejipari sikereivel érte el: a vallalat 6 marketing eszkdzét mindig
IS a sport tamogatasa jelentette. Ennek a stratégianak egyik fontos 1épése volt, hogy a
konszern tamogatta példdul a Formal-es pilotat, Niki Laudat; valamint, hogy 1980-t6/ az
AC Parma futball csapat szponzoraként, majd tulajdonosaként vivott ki elismerést

maganak.

Mindezeken feliil, az 1980-as években Tanzi felvasarolta az Odeon TV-t, amely
katasztrofalisan rossz befektetésnek bizonyult, ¢és amelyet titokban a Parmalat
pénzeszkozeibdl segitett ki. Emellett a cég az élelmiszeripar teriiletén is dinamikusan

fejlodott: mar nem csak tejipari termékeket, hanem ivdleveket és pékarukat is eldallitott.
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A kilencvenes évekig a Parmalat széles korli terjeszkedése figyelheté meg:
vallalatok sorat vasarolta fel nemcsak Eurdpaban, hanem az Egyestilt Allamokban, Latin-

Amerikaban, valamint Afrikaban is.

14.  abra: A Parmalat vallalatok térhéditasa (90-es évek)

/kék jelolészin: kozvetlen befolyas; zold jeloldszin: kdzvetett befolyas/

forras: http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/b/b9/Parmalat_map.png

Ebben az idészakban a Parmalat tovabb szélesitette a forgalmazando termékek korét:

o Kkekszeket;

e gylimdlcsleveket;

e asvanyvizeket;

e kiilonféle leveseket;

e ¢s joghurtokat dobott piacra.

(www.tejportal.hu;

Www.nepszava.hu)

2002-ben, a csalasok kirobbanasa el6tt, a kovetkezO abran lathatd fJ adatok

jellemezték a céget.
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30 000

orszaghan
g alkalmazott

. : tobb, mint
jelenlét 30

—

vallalati érték: 7.5 milliard
3.7 bllho Euro Euro bevetel

15.  abra: A Parmalat f6bb adatai (2002)
forras: Sajat szerkesztés,

http://www.nepszava.hu/articles/article.php?id=240347 cikk alapjan

/*2002. aprilis 22-ei adat, a vallalat becsiilt értéke, amikor a tdzsdei arfolyam rekordot dontétt.

** Ennek 57%- a tejtermelésbél és forgalmazasbol szarmazik./

2.2.3. A botrany kirobbanasa: a csalasok mértéke, eszkozei és kovetkezményei

2003 tavaszatol egyre inkabb érzodott, hogy a Parmalat komoly anyagi gondokkal kiizd.

Ez a kovetkezd 2 tényezo alapjan volt sejthetd:

Ifeliigyel(’)’ bizottsag

*a gyarapodo veszteségek miatt egyre gyakoriabbakka valtak a személycserék a
feliigyeld bizottsagban

Ihitelek

*szintén a veszteségek miatt a vallalat sorra vette fel a hiteleket, meglehetdsen
kedvezétlen kondiciokkal

16.  abra: A Parmalat anyagi gondjait jelzo tényezok (2003. tavasz)
forras: Sajat szerkesztés,

http://www.nepszava.hu/articles/article.php?id=240347 cikk alapjan

Mikdzben a hirek folyamatosan a Parmalat gondjairdl szoltak (ami természetesen

ranyomta a bélyegét a részvényarfolyamokra is), addig a cég racafolt minderre: november
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kozepén a vartnadl jobb harmadik negyedévi eredményekrdl szamoltak be. Ugyanekkor a

vallalat, az addssaga €s pénzeszkozei tekintetében az alabbi adatokrdl szamolt be:

2003. junius vége: 2003. junius vége:
5.35 milliard Euro 3.54 milliard Euro
2003. szeptember 2003. szeptember.
20.: 20.:
6.04 milliard Euro 4.22 milliard Euro
17.  abra: A vallalat addéssag és pénzeszkoz allomanyanak valtozasa 2003. jinius

vége és 2003. szeptember 20. kozott

forras: Sajat szerkesztés,

http://www.nepszava.hu/articles/article.php?id=240347 cikk alapjan

Az abrabol lathato, hogy szeptember végére megnott a vallalat brutto adossagallomanya
(11, 42%-kal); ugyanakkor- uj kotvények kibocsatasa révén- szabad pénzeszkoz
dllomdnya is névekedett (16,11%-kal).

A cég problémairdl szolo hirek, és a vallalat altal kozzétett ellentétes tartalmu
adatok nyoman a CONSOB®' (Olasz Ertékpapir- ¢és Tozsdefeliigyelet) vilagos
informaciokat kovetelt, nyomast gyakorolva mindezzel a Parmalat konyvvizsgaloira.
Azonban nem kaptak biztatdo valaszt: a kiilsé konyvvizsgald, a Deloitte Touche
Tohmatsu® kijelentette, hogy nem képes hitelt érdemlé informaciokkal szolgalni egy, a
Parmalat tarskezelésében 16vé pénziigyi alap valds értékér6l. Ez volt az az iddszak,
amikor elkezd6dott a Parmalat bonyolult, illegdlis pénziigyi tranzakcidinak a

feltérképezése. Az ilyen tgyletek koziil kiemelkedik az, amelyet a Buconero (,, Fekete

31 CONSOB (Commissione Nazionale per le Societ'a e la Borsa): Olasz Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet

%2 A "Deloitte" markanév alatt tobb tizezer szakértd dolgozik az egész vilagon, egymastdl fliggetlen
cégekben. Ezek a cégek a Deloitte Touche Tohmatsu Limited (DTTL), az Egyesiilt Kiralysagban “company
limited by guarantee ” formaban alapitott tarsasag tagjai.
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lyuk”) néven ismert leanyvallalattal kotott a Parmalat (a szamviteli csalasok sordn a
partnertarsasdgoknak sokszor olyan neveket adnak, amelyek sejtetik az illegalis
tartalmat).

2003 decemberében jott az igazi fordulopont: a Bank of America®® kideritette, hogy
egy, a Kajmdn- szigeteken bejegyzett leanyvallalat, a Bonlat tdrsasdg szamlajan
fennallonak vélt 4,22 milliard euro értékii részesedés csak illizid, mialtal az annak
értékesitésére tett utolsod kisérlet is kudarcba fulladt. igy a Parmalat fizetésképtelenné
valt, és 2003. december 27-én csédot jelentett. Ugyanezen a napon, a cég alapitdjat,
Calisto Tanzit addcsalas €s mérleghamisitas vadjaval letartoztattdk. A vallalat altal

kibocsatott értékpapirok, részvények jegyzését tovabbi intézkedésig leallitottak.

A cég még decemberben csodvédelmet kért egy parmai birdsagon, amelyet
gyorsitott eljaras keretében meg is kapott. Az olasz kormany Enrico Bondit nevezte ki az
uj vezérigazgatonak, az ¢ feladata volt a vallalat atszervezése. A kormany célja vilagos
volt: meg kell menteni a Parmalatot, hiszen annak megsziinése sulyos karokat okozna a
nemzeti gazdasagnak, sot, nemzetkdzi szinten is kovetkezményekkel jarna. A tarsasag
ugyanis a 7. legnagyobb ipari villalat Olaszorszagban, és a botrany elétt 2 milliard Eurot

ért a tozsden.

Mindekozben a vizsgalatok soran sorra jottek el a csalas részletei.

Fény deriilt egyrészt arra, hogy a cég addssaga a konyveiben szerepld érték
nyolcszorosa, 14,3 milliard Euro. A PriceWaterhouseCoopers®* 2004 janudrjdban
kozreadott jelentésébdl az is kidertilt, hogy a cégnek gyakorlatilag nincs készpénze.

Januar végén egy masik visszaélés is a felszinre keriilt, mégpedig, hogy a
Parmalat triikkk6zott szdmlakkal: ugyanazokrol a tejipari termékekrdl t6bb szamlat is
kibocsatott, kiillonboz6 terjesztoknek és szupermarketeknek. Késdbb ezt a mesterségesen
megnovelt kovetelésallomanyt hasznalta fel arra, hogy koriilbelil negyven banktol
Osszesen 4 millidard eurd hitelt vegyen fel.

Mindemellett a cég fiktiv eszkozoket is szerepeltetett a kimutatasaiban, és a

veszteségeit kiilonféle off-shore cégein keresztiil tiintette el.

% Bank of America: amerikai multinacionalis bank és pénziigyi szolgaltato tarsasag.
% PriceWaterhouseCoopers: iparag specifikus konyvvizsgalati, ado- és pénziigyi tanacsadasi szolgaltatést
nyujté vallalatcsoport.
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A vizsgalodas eredményei kihatassal voltak a részvényarfolyamokra is: 2004
februarjaban a Parmalat kotvényeivel a névértékiik 10-20 szdzalékdan kereskedtek, mig a
részvények arfolyama 95 szazalékot esett.

A vallalat csddje természetesen hatott a lednyvéallalataira is, igy gondok meriiltek fel
Magyarorszag mellett Mexikoban, Braziliaban, Franciaorszagban, Venezueldaban és
Chilében is.

Mindekozben kideriilt, hogy amerikai ,,aldozati” is vannak a csalasnak: a SEC® keresetet
nyujtott be a cég ellen, ugyanis azzal vadoljadk a Parmalatot, hogy engedte a befektetdk
szamara tobb mint 1,5 milliard dollar értékli céges értékpapir megvasarlasat, mikozben

tudtak, hogy a vallalat valojaban milyen helyzetben van.

Enrico Bondinak azonban végiil sikeriilt valora valtani az olasz kormany akaratat és
megmentette a cég egy részet.

Eldszor is elérte, hogy a vallalat az adossagait részvényekkel valthassa ki. Masrészt
pert inditott a cég konyvvizsgaloi és bankjai ellen, azon az alapon, hogy részesei voltak a
Parmalat korabbi csaldsainak. Igy akarta visszaszerezni a tdrsasdg azon kifizetéseit,
amelyek a csOd beallta eldtt kertiltek teljesitésre.

Végiil néhany orszagban sikeriilt megmenti a vallaltot, de voltak olyanok is, mint

példaul hazdnk, ahol a helyi leanyvallalat felszamoldsra keriilt.

A parmai tigyészség 2005 majusaban zéarta le a vizsgalatot az ligyben, és a per
szeptember 28-dn kezddédaott Milandban.

A cég 150 millio Euros tdmogatast kapott a bankoktol (koztiik sok korabbi
hitelez6t61), és 2005. oktéber 5.-én a Tézsdefeliigyelet® engedélyezte, hogy a csédbe
jutott, majd 4talakitott és megujult Parmalat visszatérjen a tézsdére. A részvények mar a
bevezetés masnapjan hdromszoros értéket mutattak.

A Parmalat vezérét végiil 2012-ben 17 év bortonre itélték. A perek egy része

(példaul a bankok elleni) még ma is folyik.

(www.tejportal.hu;
www.nepszava.hu;
Dr. Kecskés Andras, 2010)
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3. OSSZEFUGGESEK AZ ENRON ES A PARMALAT- BOTRANY KOZOTT: A
RENDSZEREK HIBAI, A CSALAS ESZKOZEI ES RESZTVEVOI,
VALAMINT A KOVETKEZMENYEK TEKINTETEBEN

Az ¢el6z6 fejezetben ismertettem az Amerika Egyesiilt Allamok legjelentsebb csédjét, az
Enron- tigyet; valamint az Eur6pat megrengeté Parmalat- botranyt.

Ebben a részben az altalam felallitott hipotézisek beigazoldsara keresem a
bizonyitékot: eldszor is arra, hogy a két csalas bekovetkeztének hatterében hasonld a
tényezOk, és piaci szereplok alltak; masrészt pedig arra, hogy az ilyen horderejii vallalati
csalasok hatassal vannak a szabalyozds problémainak felszinre keriilésére és annak

alakulasara (nemzetkozi €s nemzeti szinten is).

3.1. A szabalyozas hibainak vizsgalata: miért kovetkezhettek be a csalasok

A szamviteli csalasok ilyen nagyaranyu elterjedésének alapvetd gyodkere a szabalyozasi

rendszer hibai.

A kovetkezOkben eldszor felsorolndm a US GAAP ¢s az egyéb gazdasagi szabalyok
legfontosabb problémait (a szabalyozas kialakitasa, és maguk az el6irasok szintjén),

amelyek hozzasegitették az Enront megtéveszt szamviteli gyakorlatahoz.

A nagy befolyast cégek és konyvvizsgalok tlilsdgosan belefolynak a szabvanyok
kialakitasaba.

A konyvvizsgalokra vonatkozo eléirasok kialakitdsaban csak maguk a
konyvvizsgalok vesznek részt.

Ha a kreativ kdnyvelési eszkzok formailag nem ellentétesek a részletes
szabalyozasokkal, akkor a konyvvizsgalok tehetetlenek veliik szemben.

Az szamviteli elvek nem ismerik el a gazdasagi tartalom elsddlegességét a jogi
forméval szemben.

A SPE'%tarsasagok novelhetik adossaguk mértékét anélkiil, hogy mindezt
kimutatndk konszolidalt beszdmolojukban.

A kiegészitd mellékletek 1abjegyzetébe korlatozodnak a kulcsfontossagt
informéaciok.

A US GAAP szabalyai tulsagosan mult- centrikusak.
18.  abra: A US GAAP szabalyozas kialakitasi és beszamolasi hibai

forras: Sajat szerkesztés,

Az Enron- iigy konyvvizsgdloi tanulsagai (Www.swissgroup.hu) cikk alapjan
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Nem szabalyozott a
konyvvizsgaloi Tl sok szolgéltatast
fuggetlenség témakore nyujthat egy
(cégek €s konyvvizsgalok konyvvizsgald az éltala
kozott talzottan jO viszon ellendrzott cégnek.
alakul ki).

A konyvvizsgalok A kdnyvvizsgaloi
donthetik el, hogy mit ellenérzés nem sziri ki a
tartanak lényeges hibanak. konyvelési hibakat.

A konyvvizsgaloi Nincs megszabva a
mindség-ellenérzés dokumentumok
szabalyai hianyosak. megOrzésének ideje.

19. abra: A US GAAP konyvvizsgalékra vonatkozé eléirasainak hibai

forras: Sajat szerkesztés,

Az Enron- iigy konyvvizsgadloi tanulsagai (Www.swissgroup.hu) cikk alapjan

Nincs szabalyozva, hogy a A tarsasagok szamviteli
cégvezetdknek milyen szakemberei nem kotelesek felhivni
informéaciokat kell a konyvvizsgalok a konyvvizsgalok figyelmét az
rendelkezésére bocsatani. esetleges szabalytalansagokra.

Vallalati szinti

A menedzsment nem kételes
figyelembe venni a szakemberek
L figyelmeztetéseit.

Az alkalmazottak bériiket 100%-ig
az alkalmazo papirjaiba fektethetik.

20.  abra: A US GAAP vallalati szintii szabalyozasanak hibai
forras: Sajat szerkesztés,

Az Enron- iigy konyvvizsgdloi tanulsagai (Www.swissgroup.hu) cikk alapjan
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Végiil a piaci szerepléket érintd US GAAP szabvanyok az alabbi téren
tartalmaznak hianyossagokat:
1) Befektet6i kozvetitok (beleértve pénziigyi elemzoket) és befektetési alap vezetok
tevékenysége nincs megfelelden szabalyozva.
2) Az elemzOk, befektetési alapok, hitelbiztositok és bankok olyan cégeket

finansziroznak, amelyeket nem ismernek.

(Az Enron- tigy konyvvizsgaloi tanulsagai www.swissgroup.hu)

Az Enron- botrany alapvetden megrengette nem csak az USA, de Europa gazdasagi
¢letét is, azonban ekkor még ugy gondoltak: Eurdpaban hasonld csalassorozat nem
kovetkezhet be. A Parmalat- {igy azonban bebizonyitotta, hogy komoly problémak
vannak az Uni6 szabalyozasi szintjén is. A kovetkezé dbran ezek koziil a hianyossagok
koziil emelném ki azokat, amelyek hozzajarultak a Parmalat manipulativ

tevekenységéhez.
nincs megfeleléen leszabalyozva az igazgatotanacs
Osszetétele

nem kielégitd az unids szabalyozas a leanyvallalati
kapcsolatokat illetéen

nyitott kaput hagynak a vallalatoknak a vagyon
adoparadicsomba mentésére

a hitelmindsitokre vonatkozo f6 szabalyozasi kérdések
nincsenek unids szinten letisztazva

nem miikodik megfeleléen a feliigyelet és az ellenérzés

nincs kell6képpen szabalyozva a belso ellendrzés kerete
a multinaciondlis konyvvizsgal6 cégek nem latjak el
megfelelden a feladatukat

a kiilsé konyvvizsgalok rotacidja elbirt ugyan, de ez nem
akadalyozza a formalisan lekoszont eredeti kdnyvvizsgalot az
utddai irdnyitdsaban

alapvet6en nem miikodik megfelelden az egységes eurdpai
szintli szabalyozas

21. abra: Az europai szintii szabalyozas hidnyossagai
forras: Sajat szerkesztés,

Dr. Kecskés Andras (2010): A felelds tarsasagiranyitas fejlodési tendeciai alapjan
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A fenti abrak alapjan lathatd, hogy mind az amerikai, mind az eurdpai csalasok (az Enron
¢s a Parmalat ligyén kiviili kisebb esetek is) nagyrészt amiatt kovetkezhetnek be, mert a
szabalyozas nem ad teljes eldirast a miikédés minden teriiletére; €s tul sok kiskaput hagy

nyitva az illegalis tartalmu Qazdasagi lépések szamara.

3.2. A csalas eszkozei: bonyolult partneri viszonyok kialakitasa

Mind az Enronnél, mind a Parmalatnal megfigyelhetd, hogy a csalasok megvalositasanak
egyik jelentds eszkdze, hogy a vagyont, illetve a veszteségeket kiilonbozo partneri

halozatok révén felépitett tarsasagokba mentik.

El6szor tekintsiik at, hogyan is valosult meg ez az Enronnal.

A US GAAP rendelkezései alapjan minden tobbségi részesedést konszolidalni kell
a tarsasag mérlegében. Ez alol azok a kozkereseti tarsasagok képeznek kivételt,
amelyekben legalabb 3 % kiilso befektetoi részesedés van. Ezeket a cégeket csak a
kiegészitd melléklet labjegyzeteiben kell megemliteni. Az Enron esetében pontosan errdl
volt sz6. Tébb mint 3000 SPE™ tarsasag alakult, foleg offshore teriileteken, az Enron
részvételével.

Ezek a kovetkezoképpen mikodtek:

e Az Enron az eszkozeit apportként adta ezeknek a tarsasagoknak; ¢és sajat
mérlegében, az apportba adott eszk6zok konyv szerinti értéke felett, nyereséget
mutatott ki. Emellett atruhdzta ezekre a tarsasagokra az adossagallomanya egy
részét, igy javult Enron eszkdzardnyos hitelmutatoja.

e Kiilonbozd kiilsé befektetdk legalabb 3 % toke-hozzdjarulassal 1éptek be ezekbe a
tarsasagokba. Az Amerikai Szamviteli Standardbizottsag allasfoglalasa lehetdvé
tette az Enron szdmara, ezeket a cégeket ne tartsa nyilvan, mint lednyvallalatait, és
ne kelljen azokat konszolidéInia.

e Arra is volt példa, hogy az Enron finanszirozta meg a kiils6 befektetd 3 %-0s
téke-hozzéjarulasat.

e A killonboz6 bankok (amelyek koziil a legjelentdsebbeket mar a 2. fejezetben
felsoroltam) 4ltalaban 97 %- ig hitelezték ezeket a tarsasagokat. Tették ezt annak

reményében, hogy az Enront6l atadott eszkdzok elég jovedelmet fognak termelni
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ahhoz, hogy a hitelek visszafizetésre keriiljenek, amikor a kozkereseti tarsasag
végelszamolasra keriil.

e Az Enron készfizetoi kezességet vallat a bankok fel¢ ezekre a hitelekre. Ennek
biztositékaul Enron részvényeket adott fedezetiil a bankoknak. Amikor a
részvények arfolyama csokkent, akkor a kiilonbozetet az Enron készpénz-letéttel

egészitette ki a bankoknal.

A rendszer hibaja abban allt az Enron részérdl, hogy feltételezték, az arfolyam
tartosan magasan marad. Az SPE™® egységeket alapvetden a kockadzatok csokkentése €s az
addssdgok mérlegen kiviil helyezése érdekében hozzak létre. Azonban kozelebbrol
megvizsgalva jol lathato, hogy az Enron esetében- ahol mindig az utols6 pillanatban
sikeriilt egy oOtlet nyoman megfeleldé negyedéves eredményt elérni, az arfolyamok
megfelel szintre hozasa érdekében- pontosan ezekben az egységekben volt a legnagyobb
kockazat.

A rendszer az egységekbe befektetokre is veszélyes. Az egyik legnagyobb banknak,
az amerikai J. P. Morgan Chase & Co.- nek?’ tbb mint / millidrd dolldros céltartalékot
kellett képeznie amiatt, hogy 49 %- os részesedése volt az egyik, Enronnal egyiitt
alapitott SPE™ kotelezettségében. A bank Enron miatt képzendd teljes céltartaléka 2,6

millidrd dollar volt.

(Az Enron- tigy konyvvizsgaloi tanulsagai, www.swissgroup.hu)

Az Enron partneri rendszerénél valamelyest egyszeriibb modon, de hasonld keretek
kozott mikodott a Parmalat dsszetett leanyvdllalati rendszere is.

Ezek kozil a leanyvallatok koziil tobb offshore ceg volt, hogy kihasznalhassak a
rugalmas jogi, pénziigyi és adozasi kornyezetet. llyen cégek egész sorat hivtak életre az
ugynevezett "addparadicsomokban™: Luxemburgban, illetve egyes karibi allamokban. A
Parmalat kasszajabol kivett pénzt ezekbe menekitették, hogy aztan ne kelljen addzniuk
utanuk. Tehat lényegében ez egy olyan Osszetett rendszer, amely finanszirozza az
adossagot, hogy az iizletvitel jelentOs része ne keriiljon a mérlegbe. llyen cég volt példaul
a Bonlat, amely a botrany kirobbanasanak fo tényezdje volt. Egyes felmérések szerint 13

milliard Euro tint el ezekben a vallaltokban.

(http://mww.nepszava.hu/articles/article.php?id=240347)
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Az ilyen tipusi tarsasagok nem csak az Enron és a Parmalat vonatkozasaban
léteznek. Gazdasagi elemzok ramutatnak arra, hogy csak a Kajman-szigeteken az 1980-as
években 600 SPE™ és ahhoz hasonlo tarsasag volt bejegyezve, amelyek konyv szerinti

eszkodzeinek értéke 635 milliard dollar volt.

(Az Enron- ligy konyvvizsgaloi tanulsagai, www.swissgroup.hu)

Tehat elmondhatd az, hogy alapjaban véve, ugyanolyan tipusu partneri rendszert
hasznalt a két tarsasag az eredményeik kozmetikazasara, amely rendszer megalkotasara a

szabalyozasi kiskapuk adtak lehetdséget.

3.3. A konyvvizsgalok és a bankok, pénziigyi elemzdk szerepvallalasa a

csalasokban

Az auditorok szerepe a szamviteli csalasokban az Enron és a Parmalat esetében is

érzddik.

Az Enront tekintve a megkérdéjelezhetd szamviteli modszerek alkalmazasa nem
gatolta meg az Arthur Andersen® kényvvizsgald céget abban, hogy a tarsasag audit
jelentését ellenjegyezze. A két cég magas szintli Osszefonddasdnak oka, hogy az
Andersen® mar a 80-as évek ota a tarsasag kiilsé auditdlé cége, valamint a 90-es évek
kozepetol a belso audit elvégzése is az ¢ feladata lett. Ez gyakorlatilag azt jelentette, hogy
egyfeldl belso ellendrzési feladatokat latott el, masfeldl hitelesitette az éves mérlegben
szerepld adatokat.

2000- ben a konyvvizsgald tarsasag 25 millié dollaros auditalasi dijat kapott az
Enront6l, valamint ezen feliil még 27 millio dollar tanacsadasi dijat. A cégnél tudtak,
hogy ezért cserében szemet kell hunyniuk az Enronndl folytatott kdnyvelési csalasok
felett. Az Andersenen® beliil néhany alkalmazott azonban megkérdéjelezte az Enron
bizonyos szamviteli eljarasainak cég 4altali jovahagydsat. Példdul: a professziondlis
standardokért felelés csoport egy tagja kifogasolta az Enronnal 1999-ben alkalmazott
szamviteli modszereket. Véleménye szerint a helyes eljards az lett volna, ha a profittal
szemben legalabb 30 millio dollaros terhet elszamolnak. Kifogasat elvetették, és végiil 6t
magat elmozditottak az allasabol.

A késObbi birdsagi targyalasok soran aztan eldkertiltek olyan terheld bizonyitékok,

amelyek alapjan viligossa valt, hogy az Andersen’ komolyan hozzajarult az Enron
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csalasaihoz. Tobbek kozott Szemet hunyt a csaldas felett, és az ellen6rzés soran

megsemmisitette a kulcsfontossagu iratok egy részét.

(http://cegvezetes.hu/)

A Parmalat- tigy kivizsgalasakor szintén kideriilt: mind a belsé, mind a kiilsé
konyvvizsgalat komoly kivetnivalokat hagyott maga utan.

A tarsasagnal 1999-ig a Grant Thornton nevii vallalat latta el a konyvvizsgaldi
feladatokat. A szolgaltatok gyakoribb lecserélését célzo olasz szabalyok megjelenése utan
a cég a Deloitte & Touche-t* bizta meg, de a leanyvallalatok nagyobbik részében még
mindig a Grant Thornton végezte a munkat.

Az Financial Times® szerint a konywvizsgdlok rendszeres valtogatdsdrdl mar
érvényben 1év6 eurdpai szabalyok nem lehetnek hatadsosak, amennyiben a multinacionalis
konyvvizsgald cégek nem alkalmaznak egységes nemzetkozi kovetelményeket a helyi
érdekeltségeiknél. A lap szerint ugyanis ezek a cégek kvdazi-franchise rendszerben
miikodnek: helyi érdekeltségeikben a helyi vezetés is tulajdonos, és a nemzetk6zi halozat
tagjai kozott csak laza a kapcsolat. Ehhez még hozzajarul az is, hogy a legtobb
konyvvizsgdlo a vdllalati tigyfelek menedzsmentjének igényeit probaljak kielégiteni,
mikdzben valos megbizoik a részvényesek.

A Parmalat elndke a letartoztatasa utan ugy tantuskodott, hogy mind a Deloitte &
Touche®, mind a Grant Thornton pontosan tudott a vallalatnal foly6 iigyekrdl, mégsem
tettek ellene semmit.

A Deloitte® tagadta, hogy koze lett volna a visszaélésekhez. Arra hivatkoztak, hogy azok
tobb, mint egy évtizeden at folytak a Parmalatnal, igy mar akkor is, amikor 6k
kapcsolatba keriiltek a céggel (1999-ben). Az ligyészség a Deloitte és annak két partnere
ellen is vadat akart emelni, de erre végiil nem kertilt sor.

A Grant Thornton 2004 elején felszamolta olasz érdekeltségét, az 6 két volt auditoruk
veéglil birdsag elé allt.

(http:/www.mfor.hu/;

www.nepszava.hu)

A konyvvizsgalokon kiviil jelentds szerepet jatszottak mindkét visszaélésben a

bankok ¢és a pénziigyi elemzok is.

% Brit nemzetkozi, gazdasaggal és pénziiggyel foglalkozo napilap.
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Az Enron csalasa esetén ezek felelossége egyrészt abban mutatkozik meg, hogy
részt vettek a cég SPE™ rendszerének miikodtetésében. A folyamatos targyaldsok soran
példaul a Merrill Lynch (pénziigyi tanacsado tarsasag), a Citigroup?® vagy a J. P. Morgan
Chase & Co.?" tisztaban volt azzal, hogy ezek a tarsasigok nem tisztességes okokbol
jottek létre, és, hogy Osszeférhetetlen az, hogy az Enron egyik elndke a tulajdonosa

ezeknek. Ennek ellenére hitelt nyujtottak a cégeknek.

Masrészt tobb olyan iizletet is kotottek a bankok és elemzdk az Enronnal, amelyek a
konyvelés manipulalasa révén kedvezden hatottak annak eredményére. Ilyen példaul a

kovetkezo eset, amely a Citigroup26 belsd levelezésébdl dertilt ki:

A Citigroup 1998-ban félmilliard dollart fizetett elore az Enronnak, késobbi gaz- és
olajszallitmanyokert. Az ilyen tipusu megallapoddsokban régzitik, hogy ha az adott
terméket nem szallitiak le idoben, akkor az elore kifizetett Osszeget valamilyen
konstrukcioban vissza kell tériteni. Az Enron 1999 majusaig ennek megfeleloen torlesztett
is 375 milliét, de 125 millioval tovabbra is adds maradst.

A két ceg szoban megallapodott ennek a részletnek a visszafizetésérdl is, de ennek irdsos
nyoma a Citigroupnal nem volt. A New York Times szerint csak a cég belso levelezésébol
lehet a megallapodasra kovetkeztetni. Tehat ez a megrendelés ugy valtozott kolcsonné (az
Enron felol nézve adossagga), hogy annak nem volt nyoma az iratokban - tehat ezt az

osszeget az Enronnak sem kellett a konyvelésben adossagkent feltiintetnie.’

(Részlet az index.hu, 2002. julius 23-ai szamabol)

A Citigroupot®® és a J. P. Morgant’’ eddig is tobben vadoltak azzal, hogy sokmilliard
dollarnyi eldnytelen iizletet kotottek az Enronnal, de ez volt az elsd alkalom, hogy egy

cég belso iratai alatamasztjak a vadakat.

A Parmalat- botrany kirobbanasa utan szintén a figyelem kozéppontjaba keriilt a
pénzintézetek felelossége: 2004 janudrjaban a milandi ligyészség mar negyven
pénzintézettel szemben folytatott nyomozast.

Gyanuba keveredett példaul Deutsche Bank, amely annak ellenére novelte 2.5
szazalékrol 5.1-re a Parmalat lednyvallalatdban, a Parmalat Finanziariaban meglévd

részesedését, hogy jol tudta: az anyacég csédeljaras elott all.
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Ugyancsak a vizsgalat kozéppontjaba keriilt az egész botrany kirobbanto6ja, a Bank
of America, amely egyes feltételezések szerint komoly szerepet jatszott a

mérleghamisitasban, a hianyok eltussolasaban.

(www.nepszava.hu)

Azt is fontos megemliteni, hogy a cs6dbe keriilt vallalatok kimutatasaibol mar

elézdleg sejteni lehetett, hogy valami nincs rendben. Ezt az Enron példdjan mutatom be.

Az Enron vallalat tokepiaci értékelése 1993-2000 kozott
(milli6 dollar,%)

_ Tokearanyos
Ev Arbevetel Mukddeési profit Netto profit Mukodeszi adozott
¥ (US%m) (U55m) (US5m) profitrata (%) profitarany
(ROCE) (%)
1993 7972 617 333 ) 38
1994 3084 T16 433 2.0 7.1
1905 0189 618 520 6.7 73
1996 13.289 600 584 3.2 69
1997 20273 15 105 01 0.7
199§ 31.260 1.378 703 44 4.0
1909 40.112 202 803 20 44
2000 100789 1953 aTe 19 12

2. tablazat

forras: Az Enron éves beszamoloi alapjan, idézi Froud, Johal, Papazian, & Williams (2004)

A tablazatbol lathato, hogy az 1993-ban elért 617 millio dollaros miikodési profit 2000-re
1953 milliora duzzadt; mikdzben a miikédési profitrata 7.7%-rol 1.9%-ra csokkent. Ez
aggodalomra kellett volna, hogy okot adjon, azonban a piaci szereplok csak a haszonra

koncentraltak.
Osszességében tehat megfogalmazhatd, hogy a piaci szereplék jelentés szerepet

jatszottak mindkét csaldssorozat megvaldsulasaban, és funkcidjuk tisztességes betdltése

helyett az egyéni érdekek vezérelték cselekedeteiket.
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3.4. A viallalati, szamviteli csalasok hatasai a szabalyozas alakulasara

Mind az Enron, mind a Parmalat botrany esetében kideriilt, hogy a szabalyozési
hianyossagok adtak teret a visszaélésekre. Ugy gondolom, hogy az ilyen horderejii
csalasok esetén, az eldirdsok tovabbi alakitisai a feltart hianyossagok tiikrében

valosulnak meg.

3.4.1. A Sarbanes-Oxley torvény: az amerikai kormany megoldasi kisérlete a

csalasok megel6zésére

Az Enron botrany leginkabb az amerikai szabalyozasi rendszerre hatott, melynek nyoman
2002-ben megsziiletett a Sarbanes Oxley torvény, amely keretbe foglalja azokat az
iranyelveket, amelyek a célja, hogy a vallalatok jelentései atlathatobbak, valamint

vezetdik ellendrizhetdbbek legyenek.

A konkrét szabalyok kidolgozasaval, valamint késdbbi betartatasaval az Egyestilt
Allamok Tékepiaci Feliigyeletét (SEC3) biztdk meg, amelynek javaslatot kell tennie
egyrészt a Nyilvanos Tarsasagok Szamvitelét Ellendrzé Bizottsag (Public Company
Accounting Oversight Board), masrészt a vallalati konyvvizsgalati bizottsagok (audit
committee) mikodésére. Mindezek mellett a feliigyeletnek egyértelmiibbé kell tennie a

kovetkezo teruleteket:

e vallalatvezetdség,

e ajogitanacsadok,

e ¢&sarészvényelemzok felelosségét;

e valamint a konyvvizsgalok

fliggetlenségét.

A Sarbanes-Oxley 2003. junius 30-i hataridét szabott a részletes rendeletek
kidolgozésara. Ezen beliil a hataridok témakoronként masok és masok.
A torvény hatalya kiterjed mindazokra a tarsasdgokra, amelyeket az 1934. évi tékepiaci

torvény kibocsatoként definial.

(www.bankestozsde.hu)
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A kovetkezOkben kiemelem azokat a rendelkezéseket, amelyek az Enron 4ltal determinalt

szabalyozasi problémak alapjan lettek megfogalmazva.
3.4.1.1. A konyvvizsgaloi fiiggetlenséget érinto rendelkezések

Az SEC® 2003. janudr 22-én elfogadta a Sarbanes- Oxley konyvvizsgaloi fiiggetlenséget
szabalyozo rendeletét. Ebben tobbek kozott:
o részletezi a tarsasagok szamara a konyvvizsgalojuk altal nem nytjthato
szolgaltatasokat;

e ¢seldirja, hogy a konyvvizsgald személyét ot év utan kotelezd cserélni.

A rendelet a fliggetlenséget hangsulyozva tiltja, hogy a konyvvizsgdld olyan
tarsasagot ellendrizzen, amelynek pénziigyi/ kontrolling vezetdje, vagy fOkonyveldje- a
konywvizsgalatot megel6zo egy évben- a konyvvizsgald alkalmazédsaban allt, és részt vett
az adott cég vizsgalatdban. Azt is kimondja viszont, hogy a konyvvizsgald ezutan is

nyUjthat:

e ado tanacsadasi;
e illetve add tervezési

szolgaltatast,

a fliggetlenségét ez nem sérti.

Fontos tovabba, hogy a konyvvizsgaloknak 7 éven keresztiil meg kell tartaniuk

munkalapjaikat és egyéb informacioikat.

(www.bankestozsde.hu)
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3.4.1.2. A vallalati felel6sségre vonatkozé eldirasok

A torvény egyértelmiien az tgyvezetéket (CEQO) és a pénziigyi vezetéket (CFO) teszi
feleldssé a belsd ellendrzési rendszer kialakitasaért és mukodtetéséért. A rendszernek

minden 1ényeges hibat fel kell tarnia.

A menedzsmentnek legfeljebb Adrom honappal a beszamold napjat megelézéen:
o ¢rtékelnie kell a belso ellendrzési rendszer hatékonysagat;
e majd jelentést kell készitenie a konyvvizsgalonak és a vallalati konyvvizsgalati
bizottsagnak.
Ebben részletezi a szamottevé hianyossagokat, valamint bemutat valamennyi csalassal

Osszefliggd eseményt.

A CEO és a CFO alairasaval hitelesitik az SEC*- nek kiildott negyedéves €s éves
jelentéseket. Nyilatkoznak arr6l is, hogy a jelentések:
e nem tartalmaznak Iényeges hibdkat, ¢s
e valosan tiikrozik a vallalat pénziigyi helyzetét.

A torvény kimondja, hogy torvénytelen a konyvvizsgald megtévesztése.

A torvény szerint tilos az igazgatoknak, a menedzsmentnek személyes célu hitelt

nyujtani.

Kiemelten fontos tovabba, hogy minden konyveléssel kapcsolatos dokumentumot,
ideértve az elektronikus levelezést is, ot évig meg kell 6rizni. Ennek megszegése 5 évet
vonhat maga utan; viszont ha egy cég akkor semmisiteni meg az iratokat, amikor mar

eljaras folyik ellene, akar 20 évet is kaphat.

(www.bankestozsde.hu)
3.4.13. Jelentési és beszamolasi kotelezettségek vonatkozo szabalyai

A Sarbanes-Oxley eldirja, hogy az éves jelentésnek tartalmaznia kell a menedzsment
Jjelentését a belso ellendrzési kornyezetrdl.

Ebben nyilatkoznak arrél, hogy:
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e a vezetdség felelés a belsd ellendrzési kornyezet, tovabba a beszamold
elkészitéséhez sziikséges jelentésrendszer kialakitasaért és miikodtetéséért;
e avezetdségnek mi a véleménye a rendszer miikodésének hatékonysagarol.

Fontos, hogy ezt a nyilatkozatot a konyvvizsgalonak is véleményeznie kell.

Kotelezben kozzé kell tenni:

e minden Iényeges mérlegen kivili
tranzakciot;

e valamint a nem konszolidalt
tarsasdgokkal kapcsolatban azokat az
iizleteket, amelyek jelentds hatassal

birnak a beszamolora.

A konyvvizsgalonak fizetett dijakat az éves jelentésben kell bemutatni, a kovetkezd
bontas szerint:
e konyvvizsgalat;
e konyvvizsgalattal kapcsolatos szolgaltatasok;
e adotanacsadas és egyéb szolgaltatasok.
A SEC® minimum hdromévente ellenérzi, hogy a jelentéseket az elSirdsoknak
megfeleloen készitették-e el. Azonban ennél gyakrabban is vizsgalhatja:
e alegnagyobb piaci kapitalizéci(')jl'l36 tarsasagokat;
e azegyes szektorok meghatarozé vallalatait;
e valamint azokat a feltorekvo vallalatokat, amelyek értéke nincs dsszhangban az

iparagban elvarhaté P/E értékkel®.

*A piaci kapitalizacié egy vallalat pillanatnyi- az 6sszes befektetd altal meghatarozott- szamszertsitett
értékét jelenti.

* AP/E: arfolyam/ nyereség (price/earnings) a fundamentalis elemzés egyik leggyakrabban hasznalt
eszkoze. Ez a mutato azt fejezi ki, hogy a részvény jovedelmezdségéhez képest hanyszorosat kell fizetni az
értékpapirért.

54



Tovabbi vizsgalatokat rendelhet el, akkor ha:

e Ilényeges hiba miatt ismételten
kozzétettek egy beszamolot;
e ¢s ha a részvény arfolyamaban

erds ingadozas mutatkozik.

(www.bankestozsde.hu)

A torvénnyel kapcsolatban azt az alapvetd problémat fogalmazzak meg a szakértok,
hogy j6 néhdny nemzeti torvénynek ellentmond, ¢€s hogy részletes szabdlyainak

megismerése ¢€s alkalmazasa nagy erdforrasokat igenyel.

3.4.2. Az Eurodpai Kozosségek Bizottsaganak javaslatai, és a nemzeti szintii

szabalyozas szigoritasa

Az Enron ¢s a Parmalat esete nyoman az Europai Kozosségek Bizottsaga feliilvizsgalta a
szabalyozasi keretek mindségét.

Arra a megallapitdsra jutottak, hogy: ,, A Pénziigyi Szolgaltatasok Akcioterve
(FSAP) és a Tarsasagi Jogi és Vallalatiranyitasi Akcioterv (Akcioterv) politikai mar most
helyes valaszlépéseket adnak a kézelmult botranyai altal felvetett legtébb pénziigyi kérdés
eredményes, EU keretszabdlyok kozott valé megolddsihoz. Ugy tinik, nincs sziikség
ezeknek az akcioterveknek a jelentos modositasara vagy kiegészitésére; inkabb elore kell
lépni az idoszerii végrehajtasukban, és biztositani kell a jogszabdlyok alkalmazasanak

szigoru feliigyeletét és hatékony ellendrzését. ”

(Részlet az alabbi kozleménybdl: A Bizottsag kozleménye a Tanacsnak és ez Eurdpai Parlamentnek

a vallalati és pénziigyi jogellenes gyakorlat megel6z€sérol és lekiizdésérdl (2004.09.27))

Azonban a Bizottsag 2004. szeptember 27-én kiadott egy kozleményt, melynek célja
az volt, hogy holisztikus megkdzelitést nyujtson, mind az adézasra, mind a bliniildozésre

kiterjesztve, a pénziigyi és vallalati jogellenes gyakorlat kock4zatanak csokkentésére.
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A kozlemény legtobb pontja azokra a fteriiletekre vonatkozik, amely az Enron, a Parmalat,
¢s a tovabbi amerikai €s europai vallalati botranyok nyoman hianyossagkent fel lettek

tarva. Ezen pontok koziil a legfontosabbakat az alabbi abra mutatja.

javaslat a kételezd konyvvizsgalatrdl szolo iranyelvre

—' rendelet javaslasa a pénzmosas megel6zésére l
—' a pénzmosasbol szarmazo jovedelmek hatékony azonositasa |
pénziigyi elemzok Osszeférhetetlenségének megeldzése és

l kezelése l

megfeleléen finanszirozott, fliggetlen és hatékony
kozfelligyelet 1étrehozasa

—' a pénziigyi piac szerepldinek hatékony feliigyelete |

—' adorendszerek atlathatosaganak javitasa l

—' adoparadicsomokra vonatkozo6 szabalyozas megalkotasa l
vallalati felelosség hatalyaba es6 visszaélések

l szankcionalasa l

22. abra: Az Eurdpai Kozosségek Bizottsaga kozleményének legfontosabb

pontjai
forras: Sajat szerkesztés,
A Bizottsag kozleménye a Tandcsnak és ez Europai Parlamentnek a vallalati és pénziigyi

Jjogellenes gyakorlat megelézésérdl és lekiizdésérdl (2004.09.27) alapjan

56



Bar a kdzlemény sok fontos teriilet szabalyozasi kérdését felvetette, és ezek legtobbjével
az akkor folyamatban 1évé EU politikak koziil valamelyik mar foglalkozott, azonban az
alkalmazas és vegrehajtas nem elég gyors. A csalasi modszerek olyan iitemben fejlodnek,
hogy muszdj a szabalyozasnak is kovetni ezt a tempot, és folyamatosan 0j eldirasokat

alkotni.

Ha az EU egységes szabalyozasi kereteit leszlkitjik, akkor példaul hazankat
tekintve azt is lathatjuk: nemzeti szinten sem sikeriil a visszaélések teljes megeldzése, és a
botranyok itt is feliitik a fejiiket. Ez maga utan vonja azt, hogy ezen a szinten is sziikséges

a szabalyok folyamatos fejlesztése és szigoritasa.

A PriceWaterhouseCoopers®* 2005-ben készitett Globdlis Gazdasdgi Biindzés
felmérése soran 34 orszag tobb mint 3600 vdllalatanal, koztik 75 magyarorszagi
piacvezeto nagyvallalatnal késziiltek interjuk felsdvezetokkel. A hazai felmérésben részt
vevo cégek egynegyede valt gazdasagi biincselekmény aldozatava az elmult két év soran,
elmaradva ezzel a globalis szinten tapasztalt 45%-os ardnytol.

A helyzet azonban mégsem teljesen biztatd, mert azok a magyar valaszadok, akik
ellen biincselekményt kovettek el, atlagosan 8.8 esetrél szamoltak be, amely nemcsak a
kozép-kelet-eurdpai értéknél (6.7), hanem a viligatlagnal is magasabb (7.9). A
leggyakoribb visszaélési tipus hazankban a lopas és a csalas. A kézzelfoghato
visszaélések altal a vallalatoknak atlagosan okozott pénziigyi karok 6sszege meghaladta a
170 millio Ft-ot.

Ezeket a blincselekményeket a cég alkalmazottai kovették el, és nem volt része a
komplett fels vezetés.

Ha a vdllalati csédok szamdt vizsgaljuk meg, akkor az lathatd, hogy 2003-hoz
képest 0,8 szdzalékkal tobb, T756 cs6dot regisztraltak; amely térségiinkben a

legmagasabb szam.

(PriceWaterhouseCoopers: Globalis Gazdasagi Bliindzés jelentése (2005))

Magyarorszdgon j6 néhany multinacionalis tarsasdg leanyvallalata megtalalhato,
ezért nyilvan valdan hatassal van az anyacég esetleges csalasabol adodd cs6d hazank
gazdasagara, szabalyozasara is. Ez a kovetkeztetés még abban az esetben is helytallo, ha

az adott vallalatnak nincs gazdasagi egysége ndlunk, hiszen egy olyan horderejii iigy,
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mint példaul a dolgozatomban elemzett két botrany barmelyike, alapvetioen
elgondolkodtatja a torvényhozast és a szakmat a szabalyok szigoritasa tekintetében.

Hazankban is megfogalmazodtak példaul a kényvvizsgalati eldirdasok tekintetében
olyan teriiletek, amelyek eldirdsainak szigoritasa védelmet nyuajthat az esetleges vallalati
visszaélések ellen.

Ilyen teriiletek példaul:

e konyvvizsgaloi dijak nyilvanossagra hozatala;

e meghatarozott korii, nem audit jellegli szolgaltatasok
nyUjtasanak kore;

e konyvvizsgald személyének rotacidja;

o fliggetlenséget befolyasold tényezdk vizsgalata;

e amenedzsmenti és konyvvizsgaléi munka 6sszehangolasa;

e mindségellendrzési rendszer szigoritasa.

Nem csak a konyvvizsgélat tekintetében meriilt fel a szabdlyok valtoztatasa
gondolata, hanem példaul a pénzmosas kérdéskorét is felszinre hozta a csalashullam.

2007. december 15-én lépett hazankban hatalyba a pénzmosas elleni Gj torvény,
amely arra kotelezi a konyveloket, ligyvédeket, illetve barkit, aki maganemberek
pénzével kapcsolatba keriilhet, hogy jelentsék a rendérségnek, amennyiben gyanus
tranzakciokat észlelnek. A torvény szerint gyanus: 2 millio forint felett készpénzzel
vasarolni, illetve 300 ezer forintnal tobb valutat bevaltani.

2012-ben megsziiletett ennek modositd tervezete, amelyben ujdonsag az, hogy a
peénziigyi szolgaltatok ellenOrizhetik az tigyfelek adatait az adatbazisokban; valamint a

pénziigyi informacids egységként miikodd hatdsdg az iizleti titkokat is megismerheti.
(hvg.hu)

Tehat az el6zdek alapjan azt mondhatjuk, hogy a szdmviteli és vallalati csaldsok
megeldzése csak akkor lesz hatékony, ha mind integracios szinten, mind nemzeti szinten
megteszik a sziikséges lépéseket, és Osszehangoltan mozditjadk eld a szabalyozas

fejlesztését.
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OSSZEGZES

A dolgozatom elején 2 hipotézissel éltem, majd azt vizsgaltam, hogy ezek valoban

beigazoldédnak-e.

Az els6 hipotézis soran azt allitottam, hogy a Parmalat és az Enron- botrany kozott
Osszefliggés fedezhetd fel. A kutatas sordn ez tobb szinten is bizonyitast nyert.

Egyrészt megfigyelhetd, hogy mindkét esetben a szabalyozasi hianyossagok adnak
teret a csalashoz. Ehhez kapcsolodoan az is igaz, hogy ezekbdl a szabalyozasi hibakbol
épitik fel a vallalatok a visszaélések eszkoztarat: mindkét esetben kideriilt, hogy nagy
szerepet kapnak az atlathatatlan partneri kapcsolatok. Az ilyen offshore cégekben
igyekeznek a tarsasagok elrejteni a veszteségeiket, illetve atmenteni a vagyonukat.

Masrészt az is kideriilt, hogy a piaci szereplok részvétele mind a Parmalat, mind az
Enron esetében meghatarozé az illegalis tevékenységek soran. Nem csak szemet hunynak
e folott, hanem aktivan hozza is jarulnak: kétes iizletekbe és vallalatokba fektetnek be a
bankok; a konyvvizsgdlok iratokat semmisitenek meg; a pénziigyi elemzOk szemet
hunynak a beszamolobdl kisziirhetd elcsalt adatok f6lott.

Osszességében az mondhatd el, hogy az 1. hipotézis valéban helyes allitas volt: hidba mas
kontinensen zajlott le a két {igy, a folyamat szisztémaja, és a rendszerek hianyossagai

alapvetdéen megegyeznek.

A masodik hipotézisem az volt, hogy ezek a vallalati visszaélések, jelentdségliknél
fogva, hatdssal vannak a szabalyozas alakulasara.

A vizsgalat sordn ez az allitas is beigazolddott, hiszen lathattuk, hogy az Enron
botrany mind a US GAAP alakulasara, mind pedig az EU szabalyozéaséara; a Parmalat
csaldsa pedig ez utobbira jelentds hatast gyakorolt. A feltdrt problémak nagyban
befolyasoltak azt, hogy milyen 0j eldirasok sziiletnek meg, és melyek valnak korrigalandé
tertiletté.

Emellett azt is bizonyitottak ezek az ligyek, hogy tokéletes szabalyozas nem létezik,
¢s még egy olyan kis orszdgban, mint hazank is fokozatosan elébukkannak a gazdasagi
blindzés nyomai. Az a megéllapitasom is alapot nyert, hogy az nagy horderejii vallalati
csalasok hatassal vannak a nemzeti szintli szabalyozés alakulasara is.

Mindezek alapjan lathato, hogy a 2. hipotézis is helytalld, és a vallalati csalasok és

cs6dok befolyasoljak a szabalyozasi, eldirasi kornyeztet.
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