TURNER ANNA

A TULAJDONOSI ERTEK MAXIMALIZALASANAK
LEHETOSEGEI MAGYARORSZAGON



Budapesti Kozgazdasagtudomanyi és
Allamigazgatasi Egyetem,
Szamvitel Tanszék

Témavezeto:
Dr. Csillag Istvan

© TURNER ANNA



Budapesti Kozgazdasagtudomanyi és
Allamigazgatasi Egyetem,
Gazdalkodastani PhD program

TURNER ANNA

A TULAJDONOSI ERTEK
MAXIMALIZALASANAK LEHETOSEGEI
MAGYARORSZAGON

PhD értekezés

Budapest, 2003.



Koszonetnyilvanitas

Eziton szeretném megkoszonni azok segitségét, akik doktori értekezésem
elkészitéséhez tamogatast nytjtottak:

dr. Bodnar Viktoéria, adjunktus, BKAE
dr. Csillag Istvan, gazdasagi és kozlekedési miniszter
dr. Drétos Gyorgy, docens, BKAE
dr. Teles Andras, docens, BME

Turner Tibor, édesapam

ifj. Turner Tibor CFA, Morgan Stanley, batyam
Turner Tiborné dr., édesanyam
Zsembery Levente, tanarsegéd, BKAE



Tartalomjegyzék

(1. BEVEZETES 8|
2. A VALLALAT TULAJDONOSI ERTEKE ES MERESENEK MODJA 11|
D.1 A vallalatértékelés fejlodesi tendencidi.............................cccceiiiiiiiiiiiiiiiiiiaiiaaaann.. 11
.2 A vallalat tulajdonosi értékének meghatdrozadsa..........................ocoeeveeeeeeeeeaaaannn.... 12
|7.2.! Szorzoszamos-ertekeld modszerek———rrrrrrrrrrrrrrrreerrrrrr——————— 1 3
|7 22 Opcid - arazas Idl
..... L .

3. AZERTEKMAXIMALIZALO MODSZEREK MAGYAR ES NEMZETKOZI IRODALMANAK

IATTEKINTESE ES KRITIKAI ELEMZESE 21|
3.1 A részvényesi értekmaximalizalas koncepciojanak torténeti kialakuldsa .................. 22
3.2 A vallalati teljesitmenyméro és -novelé modszerek attekintése és csoportositasa....... 25

|? 21 4 foLfoc/fmo’nynﬁwol/)’ maodszerek l’/‘lp/"(‘nlﬁfﬂ avallalati értékiel 7ﬁ|

|? 2 2  Mordszdmas és knmplpv maodszerek 7,Q|
3.3 Az értekmaximalizalo modszerek bevezetését befolydsolo tényezok............................. 37
3.4 AZ EVA TUULALO. ... e e e eeeeiaeeeeaans 41

IS /| 4=z E14 ;g!iggi;ménazmo’r/{ eszkoz bemutatasa All
Is 4.2 Az EV A mutatd-merése d?l

|2 4.3 4= Fl/ A4 s az M4 lrnpﬂon]nfn aDiszlontalt Cash Eloww-val W)l

|2 4.4 4= EV A mutatoho lrnpr-onlt aszionzesirendszer q?l

|2 45 A=z FV A mutatoovence nantiaiaz alkalmazashan "\-ql
O, fo Xl id J

|2 46 4=z E1/4 m1lf/1f/§JfoJ1‘Ioo tosi Iohofr’x’oo’goi qu

’ r r
1 a A 4 o$ O /2. 123

velo modszer:

Ertékkozpontu vezeteés...............uueeeeeeaaaaaa.... 60|

U. AZEMPIRIKUS KUTATAS ELEMZESI MODSZERE 73|
W.1 A kvalitatly kutatds elemzési MOASZEre..............oooeoeeeoeoeeeeeeeoeoeeeeeeoeeoeeeeoeoeeeeens 73|
Id ] 1 A4 kutatas r'p'llin 74'




5. A KVALITATiIV KUTATAS EREDMENYEI 79|
5. ] A WAITIS RE. oo 79
5.2 ZWack URICUIN RE ... eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeaaaaanes 90
5.3 MOL RE. ..o e e eeeeaaneaanaaaas 102
5.4 AZ @SCLEK ETTCKOIOSE ... aaaaaas 113
5.5 Tovdbbi KUtQEAST TVATVORK c.coooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eeeeeeeeeeeeeeeeeasaaaaasaeasaaaasaaaaaasaaaans 119

6. A KVANTITATIV TOZSDEI KUTATAS ELEMZESI MODSZERE 120|
6.1 A KUTQEAS COLTA ... 120
6.2 A minta és az értékelési modell bemutatasa.....................................c.cccueeeieeaaaaannn... 120
6.3 Az adatelemzeés mOASZertana........................cccouuuuueeieieieieeeieeeseeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeaaannn 125
6.4 KutatQsi KCTAGSOR...........cooooeeiiiiiiiiiiieeee e eeeeeeeeeeeeeeaaeasaaaaaaaans 126

7. A KUTATAS EREDMENYEI 128|
[7.1 Korreldciovizsgalat negyedéves adatok alapjan ...............coocvovevevevivevevevievaneaenn... 128

I7 L1 ElVA - TSR korrelacid 772'
I7 12 Az EVA valtozds s a TSR lfnpr-cn]nfn ’??l
I7 .3 EUVA és amdodasitatt TSR ’?§|
I7 L 4 A normalt TSR s F1V A valtazatok l’npf*cn]nfn ’?7'
7.2 Korreldacioelemzeés éves és 6 éves adatok alapjan....................cccoveeiiiiiiiveaeenccnii.... 138
7.3 A kvantitativ kutatas eredményeinek értékelése .........................cooooeviiiiiiiiiuuaaaeni.... 140
7.4 Tovabbi kutatas iranyok ... 142

B. OSSZEFOGLALAS 143|

9. IRODALOM 147/

[10. MELLEKLETEK 154
/0.1 Angol roviditések magyardzat..................c........ccooeeeooiiiiiiiiieeeeiiiieeeeeeeeaaannn 154
/0.2 A CFROI kiszamitasa egy vallalati példan keresztiil ................cccccccccoovueeeeeccnii.... 155
/0.3 Diszkontalt cash-flow és EVA alapu értékelés ...................................ccccvvuevevaann.... 156
10.4 A Wallis Rt. TulajdonoSt STUREUF QIO ... 158
10.5 A lakossagi szolgaltatasok divizio balanced scoracard mutatOi............ocoue........... 159
0.6 A MOL ROACE mutatojdnak [eBOREASA. ......cooooveeeieeeieieieieieeeeeieeeeereeeieeeeeeeeeeseesaaaseaans 160
[10.7 Statisztikai vizsgalatok eredmeénye.....................ocoocoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeevereeeeaen. 161|




Abrak jegyzéke

1l 4&bra: A vallalati értékmeghatarozas modszerei folyamatos miikodés esetén................. 13
P. abra: A t6kepiact arfolyamok MOAEITE ... 23
3. abra: Vallalatok teljesitménye vilagszerte az 1985-94-es idOszakban .......................... 38
. abra: EVA MOAOSITASOK . .....uviiiiiiiiiiiiiiii e eeeeeeeeeeteeeeeeaseeeeennnneeeas 46
5. abra: AZEVA €S aDCF ..o 51
6. abra: Az EVA fejlesztési IehetOSEZeI ...uuiiiiuriiiiiiieiiiiiiiiiesieiiieeeeiiieeeeeiteeeeeeiireeeeeenneees 56
7. abra: A részvényesi értékteremtés és a vezetdi dontések kapcsolata............cc...o............ 62
8. ADTAI EVA-TA oot eea e e eerreeeeeenrreeeas 66
0. abra: Teljesitmény-mér6szamok és vezetdi szerepek Osszehangolasa........................... 68
10. abra: Ertékkozponti vezetést alkalmazd vallalatok arfolyama ............occcveveeevvneenn.... 71
11. abra A folyamatosan értéket teremtd cégekbe fektetett 100 § értékének megtériilése.. 71
12. abra. Holding irdnyitasi tIPUSOK..........cccuueeeeeeureieeeeieieeeeeiiieeeeeieeeeeeeeeeeeeeveeeeeeeieeeeeennnes 81
13. abra. A Dunasolar leanyvallalat értékének felbontasa.............cc...cooevvvveevcnveeeecnennenn.... 82
14. ébra. A Dunasolar cég iizleti modellje, €s KPI-jei...........cccovvuiiiiiniiiiiiiiiiiiieiecice 83
15. abra. Kontrolling SZabalYOZOKOT........cccceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeaaaraaaann 84
16. abra. A MOL Rt tulajdonosi SZerkezZete ...........ooovuviiiiiiuiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeiieeeeeieeeennns 102
17. abra. A Raba EVA mutatdja és arfolyama.............c..oooviviiiiiiiiiiiiiiiiiieeiiiiieeeeieeeeensns 153
18. abra. A MOL EVA és TSR mutatdjanak alakuldsa 1997-2002.........ccceeivveeeiiinnneeennnee.. 133
19. abra: A Démasz EVA mutatoja €s arfolyama.......ccccuuvveeiiiiiveouneiiiiiiiieiieiiieieeeeeieennns 137
0. abra. Korrelacidé a normalt TST és EVA mutatd valtozatok kozott ............................. 137

Tablazatok jegyzéke

1L tablazat: A sZabad CASN-FIOW .......ovvuieeeeeeieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenaee 20
D. tablazat: Az értékmaximalizaldo modszerek csoportositasa...........cceeeeeuuueueueueneenn..... 26
3. tablazat: A hagyomanyos teljesitménymutatok 0sszefoglalasa......ccoouuvvvvvevevvveunnnnnnee.. 29
4. tablazat A ROE ¢és az értékalapti mutatok 0sszehasonlitasa........ooovvveiiiiviiiiiiiviieeiinnenen. 31
5. ltéblézat: A hagyomanyos és az értékalaptl pénziigyi elemzémodszerek relativ erésségei
........................................................................................................................................ 34
6. tablazat: A befektett tOke MeghatarOZASA ......ccuuvvvvveiiiiieiiiiiiiiiiieeeiiiieeeeeeeeiieveeaas 45
7. tablazat: Az EVA és DCF modszer 6sszehasonlitasa.........cccveeeeeeuveeeeeiiuieeeiiiiieeeennnn.. 52
8. tablazat: Lehetséges mikrotényezok .........c..ocveevveiuiiviieiiiiiiieiieeieeieeeeee e, 93
0. tablazat. A VBM projekt altal kialakitott értékcentrumok .......ococoeceeeseieeresiereesees 95|
10. téblazat. Eredménykimutatds a bruttd fedezetig.........ccvvvveeovieniveniieiieeieeiieieeeene 96
11. tablazat. A Zwack Rt f6 pénziigyi adatai............cccooeeeeeiuvieeeeiniiieeeiiieeeecieeeeeereeaenn.. 101
12. tablazat. A Lakossdgi szolgdltatd divizil .....oooooieieiiiiiiiiiieiiiiiiiii 105
13. tablazat A Lakossagi szolgaltatas divizio KPI-jei a balanced scorecardban................. 106
14. tablazat. A harom eset 0SSzefoglalasa ...........oovvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieaaeaaaaaaannn.. 114
15. tablazat: Korreldcid a TSR és EVA kozott, az 1997-2002 idészakban........................ 129
16. tablazat. TSR és EVA korrelacios értékek negyedéves atlagai............ooeeuvvveeennennnn.... 130
17. tablazat. Korrelacio az EVA, az EVA novekedés és a TSR kozott, 1997-2002. ......... 134
18. tablazat: Korrelacid (R) a BUX és a nemzetkozi to6zsdék indexei kozott napi aron ... 135
19. tablazat A vallalat EVA alap(l €rt€KElESE ..........oovvuuuviiiiiiiioiiiiiiiiieeeeeiieieeeeeeeennnn 156
P(0. tablazat DCF alapl VAlAlati EITEK ...........ueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeennn 157




1. Bevezetés

A pénziigyi ¢€s stratégiai menedzsment jelenleg legaktudlisabb iranyvonalai a tulajdonosi
értékhez, illetve az olyan moddszerekhez kapcsolddnak, melyek célja a tulajdonosi érték
novelése. Az a gondolat, hogy a vallalat els6dleges célja a tulajdonosi érték néﬁelése, ilyen
kihangsulyozott formaban Rappaport Creating Shareholder Value c. konyvében jelent meg
el0szor 17 évvel ezeldtt, €s azdta mar a masodik kiadast is megérte (magyarul A tulajdonosi
érték cimen, 2002-ben jelent meg), tehat az elgondolds semmiképpen sem tekinthetd
divatiranyzatnak.

A konyv megjelenése ota empirikus kutatdsok (Copeland et al [1994], McKinsey
csoport [1997] ) is bizonyitottdk az orszagok gazdasagi teljesitménye és a részvényesi
értékmaximalizasi elv kovetése kozotti szoros kapcesolatot.

A koncepci6 elterjedését makrogazdasagi trendek is eldsegitik: napjainkban ugyanis a
tokepiacok egyre globalisabbd valnak, és a befektetok is egyre felkésziiltebbek, jobban
informaltak, ezért csak azok a vallalatok szédmithatnak hossza tava sikerre, melyek
folyamatosan magas tokeardnyos megtériilést biztositanak. Ezenkiviil az eurdpai
vallalatkormanyzasi rendszer is kozeledik az angolszaszhoz, ami szintén a tulajdonosi érték
elv elterjedésének kedvez. Az amerikai dotcom cégek Osszeomldsa sem rengette meg a
koncepciot, Ramezani et al [2001] kutatdsa szerint az amerikai t6zsdén hipersebességgel
novekvd vallalatok (koztikk a dotcom cégek is) negativ értéket teremtettek. Az Internet
buborék kidurrandsanak f6 oka éppen az volt, hogy a vallalat altal termelt (illetve ebben az
esetben lerombolt) tulajdonosi érték nem tiikr6z6dott a piaci arakban, amit késobb a piac
korrigalt.

A magyar vallalati szféra egy részét vizsgalva azt tapasztalhatjuk, hogy az élenjaro
¢s az atlagosan teljesitd vallalatok az értékteremtés irdnydba mozdultak el”. A
multinacionalis leanyvallalatok, egyes tézsdei cégek, az elemzdk és a tanacsadok korében
egyre nagyobb ismertségre ¢s elfogadottsadgra tesz szert a részvényesi €rték ndvelése €s az
ahhoz kapcsolddod koncepciok. A hazai tulajdonu kis- €s kozépvallalatok esetében azonban
még évekkel a privatizacio lezajlasa utdn sem mindig egyértelmi a tulajdonosok szamara,
hogy hogyan kell tulajdonosként viselkedni.

Azért kezdtem el foglalkozni a témaval, mert érdekelt a legdivatosabb pénziigyi
menedzsment moddszerek hattere, Ujdonsaguk mibenléte ¢és nem utols6sorban
hasznalhatosaguk. Azt is fontos célnak tartottam, hogy a hazai alkalmazhat6sagot felmérjem,

¢s amennyiben lehetséges, dolgozatommal elémozditsam.

! Rappaport: Creating Shareholder Value (1986)
* A BKAE ,,Versenyben a villaggal” véllalati korén vizsgalva (Juhasz, 2000).



Disszertaciom témavalasztasat azonban természetesen nemcsak a modszer trendként
valdé megjelenése magyarazza. A szamos menedzsment koncepci6 koziil, amelyek az elmult
évtizedben jdonsagként jelentek meg, egyik sem koncentralt ilyen konkrétan a tulajdonosok
szdmara vald értékteremtésre, mint az értékkdzponti vezetés vagy az EVA-mddszer. Az
értekkozpontli  vezetés komoly eredményeket mutatott fel az olyan vallalatok
mikddtetésének atalakitdsa terén, amelyekre a hatékonytalan miikodés és a ndvekvod
koltségek jellemzdek.

Kutatdsom a vdllalatot a tulajdonos szemszogébdl vizsgalja. Miutdn a vallalat
tulajdonosanak legfobb érdeke, hogy befektetett tokéjének értékét maximalizalja,
disszertaciom is az értéknoveld modszerekre iranyul. A vallalat értékének ndveléséhez
azonban eldszor meg kell érteni, hogy a vallalatnal hol és mennyi érték keletkezik. Az ehhez
sziikséges tampontok: a vallalat értékteremtd tényez6i, valamint az erre ¢épiild
teljesitménymutatok. A kiilonbozé teljesitménymutatok és értéknoveld modszerek koziil
kutatdsom részletesebben az EVA mutatot €s az értékkdzpontu vezetést elemzi, mert ez a két
moddszer koncentrdl legkonkrétabban a tulajdonosok szdmara torténd értékteremtésre. Az
empirikus kutatdsomban arra keresem a vélaszt, hogy a hazai (fejletlen) tékepiacon van-e
létjogosultsaga az értékalapon miikddd vallalatvezetésnek. Megvizsgalom, hogy egyrészt a
tdzsdei vallalatok arfolyama mennyiben tiikrozi az értékteremtést, melyet az EVA mutatoval
mérek, masrészt értékkozpontli vezetést alkalmazd hazai véllalatok milyen sikerrel tették
stratégiajuk részévé a tulajdonosi értékmaximalizalasat.

A piaci verseny erdsddésével, és a tOkepiacok globalizaloddsaval hazankban is
elétérbe keriilnek a tulajdonosok érdekei, és nem kizdrdlag a multik szdmara. A téma
nemcsak a nagy cégek szamara érdekes, akik finanszirozni tudnak egy tanacsadok altal
elvégzendd projektet, hanem azoknak a wvallalatoknak is, melyek fontosnak tarjak a
tulajdonosi érték novelését, am még nem hatdroztak arrdl, hogy a gyakorlatban ezt hogyan
valositjadk meg. A téma ezenkiviil relevans lehet tandacsadok szdmara, mert a kutatas tobb
véllalati példa alapjdn hazai kornyezetben vizsgal egy alapvetden angolszész vezetési

koncepciot.

Az eldzéeknek megfelelden tézistervezetem 2. és 3. fejezete attekinti a részvénmyesi
értékmaximalizalds koncepcié nemzetkoézi és hazai szakirodalmat. A 2. fejezetben
meghatarozom a tulajdonosi érték fogalmat, bemutatom mérésének modszereit. A harmadik
fejezetben attekintem a részvényesi értékmaximalizalas koncepcidjanak kialakuldsat, majd
ismertetem ¢és elemzem a kiilonbozo teljesitményméréd modszereket, bemutatom elényeiket
¢s hidnyossagaikat, valamint foglalkozom a veliik kapcsolatos gyakorlati problémakkal.
Ebben a részben ezenkiviil Osszefoglalom a vallalati teljesitmény és a kiilonb6zo
teljesitménymérd modszerek kapcsolatdra vonatkozo eddigi kutatdsok eredményeit. A 3.

fejezet 4. és 5. alfejezetében részletesen elemzem az EVA mutatdt és az értékkdzponti



vezetést, azzal a céllal, hogy az empirikus kutatds elméleti hatterét megalapozzam, ugyanis

ezt a két koncepciot fogom vizsgalni a gyakorlatban.

Dolgozatom kovetkezd, 4. fejezetében felvazolom az empirikus kutatas hatterét és részletes
menetét. Ennek célja a hazai tézsdei vallalatok miikodésének felmérése értékteremtési
szempontbol, az 1997-2002-es tézsdei adatok alapjan. A kvantitativ kutatast kiegésziti egy
kvalitativ felmérés azokndl a magyar vallalatoknal, melyek az elmult id6ben bevezették
az értékkdzpontu vezetést, rakérdezve a bevezetés tapasztalataira, és a modszer altaldnos

alkalmazhatdsagéra.
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2. Avallalat tulajdonosi értéke és mérésének modja

A tulajdonosi értéket csak gy tudjuk maximalizalni, ha definidlni és mérni tudjuk, amit
novelni kivanunk. Szamos megkozelités latott mar napvildgot arra vonatkozodan, hogy
tulajdonképpen mi is egy vallalat tulajdonosi értéke. A vallalat tulajdonosi (részvényesi)
értékét az elmult évtizedben jellemzden a vallalat sajat tokéjének piaci értékekeé

definidljak. Az érték kiszamitasara is tobbféle megoldas taldlhatdo a szakirodalomban™.
Ebben a fejezetben attekintem a vallalatértékelés torténeti fejlodését, a kiillonbozo értékelési
modokat, valamint tisztdzom, hogy a kutatdsom sordn mit értek a véallalat tulajdonosi értéke

alatt, és ezt milyen modszerekkel lehet kiszamolni.

A

2.1 A vallalatértékelés fejlodési tendenciai

Az irodalomban még az elmult évtized elején is ai]a felfogas dominalt, hogy a vallalat
értékelésekor az ,,objektiv értéket” kell meghatarozni®. A klasszikus vallalatértékelés szerint
— mely a két vilaghaboru kozotti idészakban alakult ki — objektiv érték az, amellyel a
vallalat mindenképpen rendelkezik, fliggetleniil a potencialis vevOo szempontjaitdl, az
értékeld személyétdl és mas koriilményektol.” Ez az érték a vallalat un. belsé értéke, amelyet
szamviteli informaciokra alapozva hatdroznak meg. Ez a felfogds azon az elképzelésen
alapul, hogy létezik ,,vallalati piac”, ahol a vallalatokat ugyanolyan aruként kinaljak, mint a
hagyomanyos piacokon, tehat fliggetleniil attol, hogy ki az eladod és a vevo.

Az a piac azonban, ahol a vallalatok cserélnek gazdat, merdben méas, mint az, ahol
szokvanyos arukat cserﬂnek. Minden véllalat annyira egyedi, hogy a vallalatok tekintetében
vitatjak a piac meglétét’. Minden egyes vallalateladas egyedi eset; mas esetekkel nehezen
hasonlithatd 6ssze. Ez a koriilmény jelentés mértékben hozzéjarult ahhoz, hogy a Il. vh.
utan az irodalomban nyomon kovethetjiik a tobbdimenzios, szubjektiv értékértelmezés
kialakulasat, amely a vallalat szamviteli informacioin tal a konkrét vasarloi és eladoi
érdekeket is kifejezésre juttatja. Megjelenik a hozamérték koncepcidja, mely a vallalat belsé

értékét a jovobeli jovedelemtermeld kapacitasara vezeti vissza.

’ Damodaran (1994), Rappaport (1986), Reszegi (1991), Bélyacz (1992), Ulbert (1994), Felfoldi (1994),
Copeland et al(1997.)

* Ulbert (1994.) felhasznalasaval

* Dunai, 1998.

® Ulbert (1994), p.6.

" Copeland et al(1999.)
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A 60-as évektdl kialakuld funkcidtan lemond arrdl, hogy a vallalati értéket
kozvetleniil és egy adott modszernek alarendelve hatarozza meg; ehelyett arra dsszpontosit,
hogy a belsd értéket meghatarozoé tényezok minél szélesebb korét feltarja.

A vallalatértékelésnek a 80-as évektdl a mai napig sem lezarodott iddszakdban nem a
belsd, hanem a piaci értéket meghatarozd tényezOk megragadasara, ¢s lehetdleg
szamszeriisitésére koncentralnak.

A 80-as évek vége - 90-es évek iddszaktol Rappaport, Stewart és Copeland
munkdassagaval szemléletbeli valtozas is megjelent: a vallalatértékelés célja nemcsak a
véllalat értékének meghatdrozdsa, hanem a tulajdonosi érték maximalizalasanak
megalapozasa, és a tulajdonosi értéknek a vallalati stratégia kozpontjaba valé allitasa.

A 80-as évektdl elterjedt piaci érték koncepcio szerint a vallalat értéke megegyezik a
részvényarfolyamokban  tiikr6z6d6  értékkel.  Hatékony  tOkepiacon  ugyanis a
részvényarfolyamok tiikrozik a befektetoknek a vallalat jovébeli hozamara vonatkozo
elvarasait is. El6fordulhat azonban, hogy a befektetdk informacidi egy tézsdei cégrél nem
teljesek. Knight szerint lehetséges, hogy a piac a nagyobb cégek papirjait hatékonyabban
arazza be, mert elemzdk szdzai figyelik a cégvezetés minden egyes mozdulatat, mig kisebb
cégeknél téves vagy hianyzé informaciok miatt eléfordulhat, hogy nem hatékony az arazas.
Mindez azonban idgleges, és a piacon hosszutavon kiegyenlitddnek az ala- és foléarazas
altal elkovetett hibak".

Nem nyilvéanos tarsasagoknal egyedi értékelést kell alkalmazni.

2.2 A vallalat tulajdonosi értékének meghatarozasa

Az irodalomban a vallalat értékének megkozelitése az elmult években egy iranyba mutat. A
véllalat tulajdonosi értékét” a vallalat sajat tokéjének piaci értékeként definialjadk. Ez
egyenld a vallalat és az addssagallomany piaci értékének kiilonbségével.

Kiilonbségek a vallalati érték meghatarozdsanak gyakorlati modszereiben vannak. A
tovabbiakban ismertetem a fobb értékelési moddszereket. Elemzésemben csak a miikodod

vallalat értékével foglalkozom.

¥ Knight (1998.), p. 35.

’ A részvényesi érték (shareholder value) kifejezés az angolszész szakirodalomban hasznélatos, ennek magyar
forditasaként mind a tulajdonosi, mind a részvényesi érték ismert. Habar a részvényesi érték sziikebb kori,
mint a tulajdonosi (hiszen elvileg csak részvénytarsasagokra vonatkozik), a dolgozatban a két kifejezést
egyenértékiiként hasznalom.
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A vallalat értéke folyamatos
mikodés esetén

diszkontalt
jovobeli opcio-arazas
hozamok

Sz0orzOszamos
modszerek

nyeres€g- €s
forgalomaranyos
mutatok

diszkontalt  diszkontalt
cash-flow EVA

1. abra: A vallalati értékmeghatarozas modszerei folyamatos miikodés esetén

2.2.1 Szorzészamos értékelo modszerek

A szorzoszamos modszerek koziil a leggyakrabban hasznalt nyereség-, forgalom- és cash-

flow aranyos mutatdkat ismertetem.

2.2.1.1 Nyereség és forgalomaranyos mutatok

Az értékelési eljarasok egy része az arbevétel, illetve a nyereség alapjan hatarozza meg a
véllalat tulajdonosi értékét. A leggyakrabban hasznalt, eredménykimutatason alapuld

mutatok a kovetkezok:

A P/E rata” a (torzs)részvény tézsdei ara és az egy tOrzsrészvényre jutd nyereség
hanyadosa. A mutaté alkalmazasa sordn elészor meghatarozzak, hogy mi az adott véllalat
orszagara, ipardgara, kockazati csoportjara jellemzé P/E érték, majd a vallalat adozott

nyereségét ezzel a ratdval megszorozva megkaphat6 a vallalat sajat tokéjének piaci értéke.

Hasonléan miikddik a P/EBIT ° rata, amely szerint a vallalat sajat tokjének piaci értékét
megkaphatjuk a kamat és adofizetés eldtti nyereség és egy, a P/E ratdhoz hasonlé modon
meghatarozhaté mutaté szorzataként. A moddszer eldnye az elézéhoz képest, hogy nem

befolyasolja a vallalat tokeattétele.

' Az angol roviditéseket az 1. melléklet foglalja Gssze. P/E=Price/Earnings
" Price/Earnings before Interest and Tax
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Az ar/forgalom rata egyszerlien a vallalat éves nettd arbevételének bizonyos szamu
tobbszoroseként értékeli a vallalat sajat tokéjét.

Ezeknek a modszereknek az eldnye, hogy kdnnyen és gyorsan lehet altaluk kiszdmitani a
vallalat értékét. Azonban szamos hatranyuk van. Elsdként az, hogy szamviteli nyereségen
alapulnak, amelyek nem feltétleniil reprezentdljak jol a piaci teljesitményt, és a kiilonb6zd
szamviteli mddszerekkel erdsen befolydsolhatdéak. Masrészrdl a kimutatott nyereség szinte
sohasem esik egybe a tényleges pénzforgalommal. A legtdbb ujkeletii irodalom egyetért
azzal a megallapitassal, hogy ,,az eredmény vélemény, a cash-flow pedig tény”, ezért elvetik

az eredmény alapu vallalatértékelést.

2.2.1.2 Cash-flow aranyos mutatok

Az P/FCFE'", azaz az ar/,,(sajat toke) tulajdonosok rendelkezésére 4llo szabad cash-flow”
modszer és az ar/miikodési cash-flow modszer egy adott €v cash-flow adatat szorozza meg,
egy, az eléz6 mutatokndl hasznalt piacrdl szarmaztatott szorzoszammal. (A tulajdonosok
rendelkezésére 4llo6 szabad cash-flow fogalmat a diszkontalt cash-flow fejezetben
részletezem.) Ezek a mutatok mar a pénzforgalmi szemléletet tiikrozik, noha osztjadk a

szorzoszamos modszerek tovabbi hidnyossagait:

A szorzészamos moddszerek negativuma, hogy az egyetlen kapaszkoddjuk az el6zd évi
mérleg, eredménykimutatas, cash-flow, tovabba a szorzdszamok is multbeli adatok alapjan
keriilnek kiszamitasra. Ev kozben nagyon sok dolog torténhet a vallalkozassal, és
megvaltozhatnak a piaci viszonyok, amelyek alapjan a vallalat jovObeni tendenciai is
alakulnak. Ezenkiviil a szorzészdmok hasznalata nemcsak a multbeliség miatt kockazatos,
hanem amiatt is,ljogy egyetlen mutatoba kell stiriteni minden kockéazatot, amely nagy
nehézséget jelent. ” Amint lathat6, a szorzészamok nem feltétleniil alkalmasak a vallalati
értek kozvetlen mérésére, azonban hasznalatukkal gyors értékbecslés adhatd, illetve mas

tipusu vallatértékelési modszerek sszevetéséhez alkalmazhatoak.

2.2.2 Opcio arazas

Az opcidarazasi modellek a hagyomanyos diszkontalt cash-flow modellek olyan Véltozaﬁ
amelyek figyelembe veszik azt a tényt, hogy a vezetéi dontések a jt')\fﬁ)en modosithatéak ™.
Foként természeti er6forrasokat hasznositod cégeknél lehet alkalmazni.

2 Price/Free Cash-flow to Equity

B 1llésy (1992) in Dunai (1998), p. 39.

' Copeland et al(1999.) 15. fejezet.

1> Rado Mark 1999. IV. 12-i Vallalalatértékelés eléadasa alapjan.
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2.2.3 Diszkontalt jovobeli hozamok — az értéknovelést tamogato értékelési modok

A tulajdonosi értékmaximalizald koncepciok vallalatértékelési  modszerei két nagy
csoportba oszthatok. A diszkontalt cash-flow moédszert tdmogatok (Rappaport, Copeland et

ey

al, Black et al) értelmezésében a jougbeli elvart hozamokat a jovobeli pénzjovedelmek
testesitik meg, mig az EVA mutaté °, vagy masnéven gazdasdgi profit hivei (Stern és
Stewart) szamara az értéket a jovobeli EVA-k, azaz a gazdasagi hozzaadott érték jelzik. A
modszerek hasonlosaga, hogy a termelt értéket a tokekoltség felhasznaldsaval szamoljak ki.
Meg kell jegyezni, hogy az EVA mutatot jellemzen nem hasznaljék a vallalatok értékének
meghatarozasara, hanem a vallalatnal képzddott — altaldban éves — értéket mérik altala. A
vallalatértékelési modszerek leirasaban azonban mégis szerepeltetem, hogy egységes képet
nyujtsak az értékmaximalizald mddszerek vallalatértékelési hatterérdl. (Az EVA mutato és a

vallalatérték kapcsolataval a@fejezetben foglalkozom.)

A diszkontalt cash-flow modszer

A cash-flow, azaz a pénzaram a vallalat pénzbevételeinek és pénzkiadasainak kiilonbsége.
Ez a pénzosszeg adott iddszakban — a szamviteli eredménnyel ellentétben — ténylegesen
befolyik a vallalatba és a tulajdonosok rendelkezésre all. Felhasznélhatjdk beruhazésra,
hiteltorlesztésre, vagy osztalékként ki is vehetik a cégbdl.

A tulajdonosi érték mérését a vallalat altal termelt cash-flow-nak és a cash-flow-t
generalg_toke koltségének Osszehasonlitdsdval Alfred Rappaport vetette fel a 80-as éves
kézepén''. A tulajdonosi értékmaximalizalds koncepcidjat a vallalatértékelési modszerek
koziil legjobban a diszkontalt cash-flow modszer tamogatja. Az értékndvelés elmélete
alapjan ,,a vallalat értéke azon jovébeli pénzjovedelmek tékekoltséggel diszkontalt
jelenértéke, amelyet a vallalat hoss@l tavon, teljes ¢lettartama alatt realizal, s amely a
forrasbiztositok rendelkezésére all”".

Miért a diszkontalt cash-flow?

A diszkontalt cash-flow elénye, hogy fliggetlen a szdmviteli elszamolasi modszerektol,
jovOorientalt, nem egyetlen év adatain alapul, kezeli a vallalat olyan egyedi jellemzdit, mint a
tokekoltség, a kockdzat, a szokasos és rendkiviili tételek és a vallalat tokeattétele. A
tokebefektetok akkor dontenek helyesen, ha nem(csak) eredményben, hanem cash-flow-ban
is gondolkoznak, hiszen nem egy olyan, egyébként veszteséges vallalkozas létezik, mely

pénziigyileg sikeres évet zar, vagy forditva, nagy nyereségeket kimutat6 vallalatok mehetnek

' Az EVA mutato képlete a 3.4-es fejezetben talalhato.
7 Rappaport (1986).
'8 Reszegi (1999), p.18.
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tonkre kési.glénz hianyaban. Ilyen esetekben példaul a P/E rata egyediili alkalmazasa nagy
hiba lenne.

Hatranya egyrészt abbdl a pontatlansagbdl eredhet, amely a jovébeli hozamok ¢és a
kockézat becslésébdl adodik. Ezenkiviil kiszamitdsa id6- és szaktudasigényes, valamint sok
adat sziikséges hozza, szemben példaul a szorzészamos modszerekkel. Amennyiben azonban
a vallalatnak integralt szamitdstechnikai rendszer 4ll rendelkezésére, konnyebben

alkalmazhato.
Diszkontalt cash-flow és netto jelenérték

A jovobeli pénzbevétel mai aron vett értékét, azaz jelenértékét gy kaphatjuk meg, hogy azt
egy diszkonttényezdvel (mely 1-nél kisebb) megszorozzuk. Ez a diszkonttényezd a hasonlo
alternativ befektetés altal igért hozam, azaz a téke alternativakoltsége. Egy befektetés
jelenértékének kiszamitdsakor az Osszes jovobeli pénzaramlast diszkontaljuk a jelenbeli
értékre, ¢€s levonjuk a kezdeti pénzbefektetés értékét. Amennyiben pozitiv értéket kapunk,
érdemes a befektetést végrehajtani, hiszen értéket teremt.

Egy beruhdzas altal teremtett érték meghatdrozasahoz hasonloéan a vallalat altal a jovében
termelendd pénzaram jelenértékét is kiszamithatjuk a diszkontalt cash-flow modszerrel,

amely igy megadja a vallalat jelenbeli értékét.

= FCF,

NPY =Y
= (1+r)

NPV = Netto jelenérték (vallalati érték)
FCF,= Szabad cash-flow a t. évben

r.= at. év tokekoltsége

t=2¢v

1. képlet: A netto jelenérték

Az BI képlet™ a diszkontalt cash-flow alapu vallalatértékelés alapegyenlete. Haszndlata azt
elméleti esetet tételezi fel, hogy egyrészt a vallalat a végtelenségig 1étezik, valamint, hogy
ismerjiik a jovobeli pénzaramokat. A valdsdgban azonban természetesen csak egy bizonyos,
belathat6 idészakra vonatkozoan tudjuk a pénzaramlast megbecsiilni. A belathato idészakban

keletkezd pénzaramok jelenértékét a fenti képlet segitségével hatarozhatjuk meg, azzal a

" 1liésy, 1992.
0 A vallalati érték meghatarozasanak altalanos sémaja ebben a formaban: Pratt (1992).
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kiilonbséggel, hogy nem a végtelenig, hanem csak a biztonsaggal megtervezhetd T évig
Osszegezziik a cash-flow-kat. Az eldrejelzési iddszak végén a maradvanyértéknek nevezett
Osszegbe sliritjiikk ssze a tdvolabbi jovOre vonatkozo informacidt (legyen ez tovabbmiikodés,
eladéas, felszamolas stb.). Tovabbmiikodés esetén az eldrejelzési évek utan keletkezo

pénzaramok jelenértékét altalaban az 6rokjaradék képlettel becslik.

FCF,

t

4 FCF.
NPV =3 +—
S A+r)  r(l+r)

H_/ \_Y_/
belathatd  &rkiaradé
: d6szak orokjaradék

NPV = nett6 jelenérték (vallalati érték)
FCF = elorejelzett szabad cash-flow
r = elorejelzett tokekoltség
t=¢év
T = a miikddés utolso belathatd éve

2. képlet: Ordkjaradék, mint maradvéanyérték

A gyakorlatban még tovabbi finomitasok sziikségesek a valos esetek alkalmazasakor. A
véllalat érték meghatarozasdhoz példaul sok esetben az is hozzatartozik, hogy az eszk6zok
kozil a piacképes értékpapirok piaci értékét is hozzaadjak a szabad cash-flow-hoz, hiszen
ezek a miikodést nem befolyasoljak és azonnal értékesithetdek, tehat kvazi készpénznek
tekinhetdek.

Egy tényleges vallalatértékelési esetnél az értékeldk mas korrekcidkat is elvégeznek,

ezeknek taglalasa azonban tulnyulik e dolgozat keretein.

A vallalat cash-flow-jat kétféle modon lehet kiszamitani: direkt és indirekt médon. A direkt
madszer sorra veszi az Osszes pénzbevételt és pénzkiadast, majd ezeknek a kiilonbségeként
hatdrozza meg a cash-flow-t. Az indirekt cash-flow a véllalat szdmviteli eredményébdl indul
ki, amelyet minden olyan tényezdvel modosit, amelyek nem jartak készpénzmozgassal. A két

modszer megegyezd eredményt ad.

A szabad cash-flow

A vallalat értékelésének szempontjabol a f6 kérdés az, hogy a cég milyen jovedelmet termel
normdl iizleti tevékenységeével. Azok a rendkiviili tételek, melyek nem rendszeresek ¢és
nincsenek kapcsolatban az alaptevékenységgel, befolyasoljak ugyan a ma rendelkezésre allo

jovedelmet, de nem képezik a hosszu tava miikodés iizleti alapjat. Az értékelés, elemzés

I A témardl részleteseben lasd: Copeland et al(1997).
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soran ki kell szlirni ezeket az elemeket, mert ezek hosszli tdivon nem jellemzdek a vallalat
érteke szempontjabol. A masik tényezd, melyre figyelmet kell forditani a ﬁnanszirozds]z_zlfét,
elvileg azonos vallalat értéke eltér, ha mas finanszirozasi struktiraval rendelkeznek™. Q]
szabad cash-flow eldnye az, hogy az ad6 ¢és kamatfizetés eldtti miikddési eredménybol

(EBIT), tehat a normadl iizleti tevékenység eredményébdl indul ki, amely fliggetlen a

finanszirozasi forméatol.

A szabad cash-flow tehat annyival tobb a hagyoményos cash-flownal, hogy megmutatja a
vallalat normal iizleti tevékenységének pénzaramat, amely a forrast biztositok
rendelkezésére all. Nem tartozik bele a rendkiviili tevékenységekbdl szarmazo pénzaram. A
szabad cash-flow a finanszirozéasi szerkezetnek megfeleléen oszlik meg a hitelezOk és
tulajdonosok kozott. A tulajdonosok szabad cash-flow-janak kiszdmitasahoz tehat még le
kell vonni a hitelezOknek jaré kifizetéseket. Az igy megkapott Gsszeg mar valoban a

tulajdonosok rendelkezésére all.

Az El tablazat a szabad cash-flow tételeit abrazolja. Amint lathatd, a szabad cash-flow
kiszamitdsa nem azonos a szamviteli cash-flow-val. A kiilonbségek nagy részét a tablazat

alatti 1abjegyzetek tartalmazzak. A fobb eltérések okai:

EBIT"" (kamat és adodfizetés elotti eredmény): Miutdn a szabad cash-flow a vallalat
normdl iizleti tevékenységére koncentrdl, az adod és kamatfizetés eldtti miikodési
eredménybdl indul ki, mert ez a véllalkozas szokasos tevékenységének eredménye.
Az EBIT minden, a folyé mitkddéshez kapcsolddo tételt tartalmaz, ideértve a legtobb
bevételt és koltségtételt. Altalaban kimarad viszont belSle a pénziigyi miiveletek
eredménye ¢és a rendkiviili tételek (pl. tevékenység megsziinése esetén elért
nyereség/veszteség) valamint a nem a milkddéshez kapcsolodd befektetésekbol
szarmazo jovedelem. A goodwill amortizaciojat 4ltaldban nem veszik figyelembe,
mert ,,k0zgazdasagi értelemben nem hasznalodik el”.

NOPLAT;I

miikodési eredmény) fogalméanak bevezetése™:

(Net Operating Profit Less Adjysted Taxes = szamitott addval korrigalt nettd

2 Copeland et al (1999), p. 24.

* Az angolszasz operating profitot miikddési eredménynek forditottam, az eddig megjelent hazai irodalmaknak
(Copeland et al, Black et al) megfeleléen. A hazai szamviteli megfeleldje az tizemi/iizleti eredmény.

** A pontos angol kifejezés EBIT excluding exceptionals, hiszen itt mitkodési eredményrél van sz, melynek
nem része a rendkiviili eredmény. A legtobb angolszasz irodalomban azonban ezt a kitételt mellzik, noha ott is
miikddési eredményt értenek alatta.

» Copeland et al(1999) p. 190.

* A kamatfizetés és adofizetés el6tti mitkodési eredményt csokkentjiik az Gn. marginalis adokulcs alapjan
szamolt adoval. A szamitott ado tehat nem egyezik meg a cég altal valdsan fizetett adoval. A szadmitott adot
tobb hazai irodalomban is készpénzes adonak hivjak, ami zavaro lehet.
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Az EBIT-bdl ezutan nem a hagyomanyos adot, hanem a ,,szamitott” adot kell levonni,
ami azt jelenti, hogy ennyi adoét fizetne a vallalat, ha csak szokasos tevékenységet
végezne, ¢s nem lenne idegen forrasa. Az igy megkapott eredmény fiiggetlen a tokeattétel
hatasatol.

RendKkiviili tételek kiemelése a szabad cash-flow-bol:
A rendkiviili tételek mogott 4llo tevékenységek hosszu tavon nem befolyasoljak a vallalat
jovedelem-termeld képességét, tehat a szabad cash-flow-ban nem veszik figyelembe
ezeket.

Pénziigyi tevékenység egyes tételeinek kiemelése a cash-flow-bol:

Az osztalékrol, valamint a részvénykibocsatasrol és visszavasarlasrol a tulajdonosok
dontenek, ezért ezekkel a tételekkel nem modositjuk a tulajdonosok részére rendelkezésre
all6 szabad cash-flow-t.

A szabad cash-flow levezetését az EI tablazat az angol terminologia feltiintetésével részletezi.
Megjegyzendd, hogy a szabad cash-flow-nak szdmtalan valtozata van, attol fiiggden, hogy

egyes tételeket (kamat-, adofizetés, rendkiviili tételek) hol vesznek figyelembe.

" A NOPLAT-16l részletesen 1d. Copeland et al(1997)
¥ A szabad cash-flow egy hasonl¢ valtozata talalhato meg Copeland és tsainal (1997), p.169.
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Szabad cash-flow Angol terminolégia

Uzemi/iizleti tevékzﬁ/ség eredménye EBIT
- szamitott adofizeté EBIT*(1-1)
,,adozott” mikddési eredmény NOPLAT
+ értékcsokkenési leirds
brutt6 cash-flow o
+/— forgbeszkozok allomanyvaltozasaLAV)
+/— rovid lejarata kotelezettségek A
L. miikddési cash-flow
—/+ befektetett eszk6zok bruttd dllomanyvaltozasa
II. befektetési cash-flow
I+IL. FORRASBIZTOSITOK rendelkezésére 4116 FCFF

SZABAD CASH-FLOW
(hitelezok és tulajdonosok)

—/+ hosszu lejaratt hiteleké\loményvéltozésa
— ,,adozott” kamatfizetés
IV. finanszirozasi cash-flow
I+II+II+IV  TULAJDONOSOK rendelkezésére allé FCFE

SZABAD CASH-FLOW

+ rendkiviili tevékenység eredménye
—/+ miikddéshez nem kapcsolodo eszkozok AV
+/— miikddéshez nem kapcsglddo forrdsok AV
V. Rendkiviili cash-ﬂowIEI

- osztalék
+/— sajat toke allomanyvaltozasa

I[+II+III+IV  pénzeszkozok tényleges dllomanyvaltozasa
+V

1. tablazat: A szabad cash-flow

¥ Szamitasat 1d. a NOPLAT magyarazaténal.

%0 Itt csak a mitkodéshez sziikséges forgoeszkozok allomanyvaltozasat vessziik figyelembe.

1 Itt csak a mitkodéshez sziikséges, nem kamatozo forrasok alloméanyvaltozasat vessziik figyelembe (tehat pl.
szallitok).

% A kamatfizetés tételnél figyelembe kell venni a kamatok adopajzsat.

3 Rendkiviili cash-flow: nem a szamviteli értelemben rendkiviili, hanem a miikddési tevékenységhez nem
kapcsolodo cf-t tartalmazza.
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A véllalat értékének kiszamitasara, mely tul@donosok rendelkezésére all6 szabad cash-flow-

n alapul, a gyakorlatban két modszer 1étezik™.
1. FCFE (Free Cash Flow to Equity) modszer

Meghatarozzuk a sajat toéke tulajdonosai rendelkezésére allo szabad cash-flow-t, amelyet
ezutdn a sajat toke alternativakoltségével (tokekoltségével, i) diszkontalunk. Az drokjaradék
képlettel szemléltetve: tulajdonosi érték = FCFE/rg. (Ha nem 6rokjaradékrol van szd, akkor

természetesen a megfeleld képlet)
2. FCFF (Free Cash Flow to Firm) modszer

Eldszor az Osszes forrasbiztositd (hitelezok és tulajdonosok) szaméra rendelkezésre allo
jovedelmet hatdrozzuk meg, amelyet a sulyozott atlagos tdkekoltséggel (WACC)
diszkontalunk. (Ez a tékekoltség sulyozza a tobbféle forrasbiztosité egyedi tokekoltségeit,
tehat nem Osszekeverendd az eldz6 pontban hasznalt sajat toke koltségével.) Ekkor
megkapjuk a vallalat egészének értékét, hitelekkel egyiitt. A sajat tdke értékét ezutan ugy
szamoljuk ki, hogy kivonjuk a véllalat egészének értékébdl a hitelek értékét. Az drokjaradék
képlettel szemléltetve: Sajat téke értéke = FCFF/WACC — hitelek piaci értéke.

3. Az értékmaximalizaldé modszerek magyar és nemzetkozi
irodalmanak attekintése és kritikai elemzése

Az irodalmak tulnyomo része az angolszasz orszagokbol és az Eurdpai Unid orszdgaibodl
szarmazik. Ennek oka alapvetden az, hogy a vallalati értékmaximalas témaja tanulmanyok
keletkezéséhez sziikség van egy adott gazdasagi, tOkepiaci fejlettségre, valamint a vallalati
hatékonysag magas szintjére, amely a leginkabb a fenti gazdasagokra jellemzd (kivéve Kelet-
Azsia egyes orszagait, amelyeknek a témahoz vald irodalma nehezen elérhets). A
nemzetgazdasdgok gazdasagi teljesitménye, valamint a vallalatok termelékenysége és az
értékteremtés kozotti kapesolatot szamos kutatds tdmasztja ala.” A fenti orszagokon beliil az
irodalom f6 forrasa az Amerikai Egyesiilt Allamok volt, hiszen menedzsmentbdl és
pénziigybdl itt jelent meg a legtdbb, legszinvonalasabb elemzés a tulajdonosi értékhez

kapcsolodoan.

** Rad6 (1999.)
» McKinsey (1992), McKinsey (1993) és Copeland-Koller-Murrin (1999) — p. 60.
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Az angolszaszhoz képest kevés tudomanyos igényli magyar irodalom gerincét foként
forditasok — A tulajdonosi érték (Rappaport, 2002), Vallalatértékelés (Copeland-Koller-
Murrin, 1999.), Shareholder Value, Az értékkdzponta vallalatirdnyitas, Részvényesi érték
(Black-Wright-Bachman-Davies, 1999.), valamint a részvényesi értéknovelés alapelveit
felveto, illetve 0sszefoglaldo néhany cikk adja: Bordané (1993.), Olli (1995), Imre (1996).
Bordané mar 1993-ban felveti, hogy a vezetdk javadalmazdsakor teljesitményiiket a
tokekoltség tikkrében kell megitélni. Ezenkiviil a t¢émadhoz kapcsolddik Dorgai disszertacidja
(2002.) tobbek kozott a tdzsdei vallalatok korében végzett értékteremtd tényezokre
vonatkozo kutatassal.

Amennyiben a témat tdgabban értelmezziik, és a pénziigyi elemzési modszerekre és a
teljesitménymérésre is kiterjesztjiik, mar a nyolcvanas évektdl kezdédden talalunk relevans
hazai szakirodalmat.

Bordané (1986) a szdmvitel és dontéstamogatas kozott meghiuzodo ellentét feloldasat
célozza. A rendszervaltas koriil scﬁsjig csak az 0 konyve (Bordané, 1998.) volt elérhetd a
pénziigyi mutatészdmokat illetéen™. A konyv 0ttoré6 munkanak tekinthetd a nemzetkozi
értékelési eljarasok és elemzési modszerek ismertetésében, a vezetdi szamviteli informacios
rendszer hazai megalapozdsdban. Eldszor ismertette a nemzetkozileg kialakult pénziigyi
mutatészélmrgdszert ¢s bemutatta hazai hasznalhatdsagat. I;Xl

Virag™ cséd eldrejelzd modellt dolgozott ki, melyet Hajdaval™ egyiitt
tovabbfejlesztett. A pénziigyi elemzéssel és csdd eldrejelzéssel foglalkozo szellemi termék
1996-ban konyvformaban is kiadasra keriilt. Virdg masik konyve (Varsanyi-Virag, 1997.) a
magyar vallalati stratégidk piaci-pénziigyi megalapozasat hangsulyozza.

Bodnéar kontrolling témakdrben irt cikksorozata és doktori értekezése, Wimmer
doktori értekezése szintén érintik a részvényesi értékmaximalas elméletét.

A kutatas a keletkezési id6t tekintve nem szabott hatart az irodalmaknak — talaltam a
mult szazad végére vonatkoz6 hivatkozast is —, noha jellemzden a 80-as évektdl napjainkig

terjedd 1dobdl szdrmaznak a forrasmunkak.

3.1 A részvényesi értékmaximalizalas koncepcidojanak torténeti
kialakulasa

A részvényesi érték elmélet gyokerei az Gtvenes és hatvanas évekre nytlnak vissza. Ekkor
tortént a yallalati pénziigyek teriiletén hatalmas fejlédés — megjelent a portfolido elmél
Markovitz™, valamint a tékepiaci arfolyamok modellje Teynor, Sharpe és Lintner

munkassiga nyoman. Ezek a felfedezések a modern vallalati pénziigyek épitéelemeit adjak.

%% A késobbi vallalati teljesitmény-elemzési miivek rendszerint Bordanét hivatkozzak.
7 Virag (1993, 1996, 2000.)

** Hajdu-Virag (1993)

3% Markovitz, 1952
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Markovitz arra hivta fel a figyelmet, hogy az értékpapir portfoliok szorasat hogyan
lehet azaltal csokkenteni, hogy azt milyen értékpapirokbdl allitjuk ossze. A jol diverzifikalt
portfoliok az egyes részvények specifikus kockdzatat minimalizaljak; igy a portfolio
kockazata csak a piaci kockazattol fiigg.

A tokepiaci arfolyamok modellje (CAPM™) a részvényesi érték szempontjabol azt
az 0j elgondolast vetette fel és elemezte, hogy a befektetd altal elvart hozam a befektetés
kockazataval van Osszefliggésben. Roviden: a befektetok minél nagyobb megtériilést
szeretnének elérni a lehetd legkisebb kockazat mellett. Az olyan portfoliok, melyek adott
kockézat mellett a legnagyobb hozamot biztositjak, hatékony portfoliok. Az ilyen

portfolioban 1év0 részvények az értékpapir-piaci egyenesen helyezkednek el:

elvart A
hozam értékpapir-piaci
egyenes
»B” részvény
I'm . 1o
Ie piaci portfolid
,,AJ?
részvény
5 > p

2. abra: A tékepiaci arfolyamok modellje

Az abra a t6kepiaci egyenest mutatja. A vizszintes tengely egy adott befektetés B-jat abrazolja. A
béta a részvénypiaci befektetésnek a piaci portfolié kockazatahoz valé hozzajarulasat méri. A CAPM
szerint tehat a varhatd kockazati dij (a befektetés és a kincstari valtdé hozaménak kiilonbsége)
barmely befektetés esetén a bétaval aranyos. Ez azt jelenti, hogy minden befektetésnek az értékpapir-
piaci egyenesen kell fekiidnie, mely a kincstari valtot koti 6ssze a piaci portféliévaﬁ

A tokepiaci arfolyamok modellje 0 befektetések megtériilésének €s a vallalati tokekoltség
becslésére is felhasznalhato.

A CAPM alapjan a sajat toke alternativakoltsége (rg) egyenld a kockdzatmentes
értékpapirok hozama plusz a vallalat szisztematikus kockazata () szorozva a kockazat piaci
araval (a piaci kockazati prémiummal). A sajat toke koltségét a kovetkezd képlet alapjan
széamithatjuk ki:

rg = 1r + B (tm — 19),
ahol g - sajat toke koltsége,

ry - kockazatmentes hozam,

(1 — 1) — piaci prémium,

B - szisztematikus kockazat.

“ Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner, 1965, idézi pl. Brealey-Myers (1992,)
*! Capital Asset Pricing Model
** Brealey-Myers, 1999, p. 171.
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A CAPM mogott szamos feltételezés all, a@elyek nem teljesiilnek tokéletesen a fejlett
tokepiacokon sem, ennek ellenére kutatdsok™ bizonyitottak, hogy a modell az Egyesiilt
Allamokra vonatkozélag megallja a helyét. Fejletlenebb tOkepiacok (mint pl. a
magyarorszagi) esetén azonban nem, vagy csak modositva alkalmazhat6. Ezzel bovebben az

1.3.3.2. fejezetben az EVA mutat6 kapcséan foglalkozom.

A részvényesi érték elméletre gyakorolt nagy hatdsa a CAPM modellnek a
tokekoltség becslése, mely kdzponti eleme a részvényesi érték modelleknek is. A tokekoltség
ugyanis megmutatja, hogy mennyi a részvénytoke alternativ koltsége a befektetdé szamara.
Amennyiben a vallalat nem biztosit ennyi hozamot a befektetOk szdmara, akkor nem érte

meg ebbe a vallalatba fektetni, hiszen méshol nagyobb megtériilést lehetett volna elérni.

Markovicz és Sharpe, valamint Millerl;r| 1990-ben kézgazdasagtani Nobel dijat kapott

amely rairanyotta a figyelmet kutatasaikra.

A részvényesi érték elmélet fejlédési pontjanak kovetkezd, meghatarozo idészaka a
80-as évek vége ¢s a 90-es évek.

Rappaport uttér6 munkdjat, a Creating Shareholder Value (Részvényesi
értékteremtés) 1986-ban adtdk ki. A 90-es években jelent meg a Copeland-Koller-Murrin
szerzOtrio Valuation ciml konyve (1990), Damodaran Investment Valuation c. munkédja
(1996), a Black-Wright-Bachman-Davies csoport In Search of Shareholder Value és Knight
Value Based Management cimii konyve (1998). Az irodalmak kezdetben az elmélet
fontossagara mutattak ra, €s bemutattdk az alapjait (Rappaport), késobb empirikus kutatasok
alapjan kifejtették, hogy a vallalatok képesek ezeket az elveket alkalmazni és ez szdmukra
hasznos. A szerzOk arra is ramutattak, hogy ezeknek az elveknek a kdvetése a vallalat
¢rintettjei szamara is kedvezd (Copeland-Koller-Murrin). Végil az értékkdzponth
vallalatiranyitassal kapcsolatban mar tanacsadoi tapasztalatokra is tamaszkodtak a szerzok
(Black-Wright-Bachman-Davies, Knight). A Black és tarsai altal irt konyv hazai megjelenése
1999-ben kovette a hazai tanacsadok korében a 90-es évek masodik felében megjelend
értékmaximalizalasi projekteket.

A részvényesi érték elmélettel parhuzamosan fejlédtek ki olyan koncepciok, amelyek

a vallalat érintettjeire, a mindségre, a fogyasztoi elégedettségre, vagy ezek koziil tobbre is

“ Pl. Fama és MacBeth: ,Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests” cikkében multbeli adatokra
vonatkozolag tesztelte a CAPM-et sikerrel. (in: Journal of Political Economy, 1973 majus, pp. 607-636.)

* Utobbi (Modiglianival kozosen) azonositotta azokat a feltételeket, amelyek mellett a vallalat fiiggetlen az
osztalék- és tékestruktura-politikajatol.
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Osszpontositottak. Ezek a célok természetesen valtozatlanul fontosak, de nem elegenddek. A
tokepiacok egyre globalisabba valnak, és a befektetok is egyre felkésziiltebbek és jobban
informaltak. Ma mar az a vallalat, amely nem tud folyamatosan magas tdkearanyos
megtériilést biztositani, hosszu tavon kudarcra van itélve. Az informécidrendszerek, a
szamitastechnika fejlddése pedig lehetdévé teszi a sok informaciot és adatkezelést igényld
tulajdonosi értékmaximalizald6 mddszerek hasznélatat €s fejlesztését.

A 90-es évek végén a dotcom cégek Osszeomldsa hatassal volt a tOkepiacokra. A
internetes cégek magas értékének azonban semmi fundamentélis alapja nem volt; azt
kizarolag a jovobeli novekedési lehetdségekre alapoztak. Az internet buborék kidurrandsa
tovabb er0sitette a tulajdonosi érték koncepciot, melynek célja a vallalat hosszi tava
értekének megalapozasa. A dotcom cégekre vonatkozd empirikus kutatds a

alfejezetben talalhato.

3.2 A vallalati teljesitményméro és -novel6 modszerek attekintése és
csoportositasa

Az elmult években a sajtd, a gazdasdgi szakkonyvek és a tandcsadd cégek szamos Uj
megkozelitést kinaltak a vallalati teljesitmény novelésére. Ezenkiviil a teljesitmény
mérésének is tObb hagyomdnyos, de ma is hasznélatos mutatdja létezik. A felkinalt
modszerek kozotti Osszefliggések elsé ranézésre belathatatlanok, ezért Osszefoglald
tablazatot készitettem, melyben két szempont alapjan csoportositottam a teljesitménymérd és

—ndveld modszereket (El tablazat).
1. szempont (iranyultsag): A moddszer kozéppontjdban kozvetleniil a vallalat értékének a
novelése all vagy mas vallalati teljesitményeké, melyek kozvetve kapcsolodnak a vallalati

értékhez.

2. szempont (komplexitas): Az érték vagy teljesitmény mérésének moddja egyetlen

mutatészamon alapul, vagy dsszetett értékndvelé modszerrdl van szo.
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Méroszamon alapul Komplex-modszer

EVA és MV A mutatok,
Kozvetlen befektetett toke értékkdzpontl vezetés
megtériilése (ROIC), (cash-flow v. EVA alapu)
(kozpontban az érték) befektetett pénz
megtériilése (CFROI)
Kézvetett balanced scorecard
eredmény(hanyad)-mutatok, folyamatmenedzsment,

(kézpontban més strukturalis alapu, stratégiai

vallalati teljesitmény) ROL ROE, ROA, EPS, P/E - rita

menedzsment modszerek
tudasmenedzsment
magatartas alapti megkdozelitések

—
=
2. tablazat: Az értékmaximalizalé médszerek csoportositasa®

A tovabbiakban elészor az elsé szempont (irdnyultsag) alapjan kiilonitem el a modszereket,
ezutan a 2. szempont (komplexitas) szerint tekintem at a mérészamos és komplex
modelleket.

3.2.1 A teljesitménynoveléo modszerek kapcsolata a vallalati értékkel

Ebben a szakaszban 6sszehasonlitom a kdzvetett és a kozvetlen modszerek jellemzait.

3.2.1.1 A vallalati értékhez kozvetve kapcsolodo teljesitménynovelo modszerek

Az elmult két évtizedben megjelent teljesitményndveld koncepciok a kovetkezd f6
iranyzatok szerint foglalhatoak Ossze: folyamatmenedzsment mobdszerek (teljes kori
mindségiranyitas, [total quality management, TQM], iizleti folyamatok ujjaszervezése
[business process reengeneering]), strukturalis alapu modszerek (feleldsségi elszamolasi
rendszerek, belsd elszamoloarak), stratégiai menedzsment koncepciok (balanced scorecard,
outsourcing, alapvetd képességek), tuddsmenedzsment, magatartis alapu megkozelitések
(kulturavaltas). A balanced scorecardot azért kezeltem kiemelten és emlitettem az elsé
helyen, mert bizonyos feltételezések mellett értékndveld eszkdzként is alkalmazhato, vagy
legalabbis kiegészitheti az értékkozponta vezetést. A fenti mddszerek sokszor trendként
jelentek meg, de nem lehet tagadni, hogy sok hasznos motivumot tartalmaznak. Az egyes

koncepciok a vallalati értéklanc egy vagy tobb elemére Osszpontositanak, legyen az a

* Az angol réviditések és a forditasok az 1. mellékletben vannak sszefoglalva.
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mindség, a munkafolyamatok, vevok illetve miikddési folyamatok. Ennek megfeleléen ezek
az irdnyzatok hozzajarulhatnak a vallalat értékének noveléséhez, de az értékteremtés
szempontjabol nem tekinthetdk atfogo, integralt modszereknek. Bar a fenti elméletek koziil
sok sikeres volt, szamos kudarc is el6fordult. A legtobb esetben a bukds éppen amiatt
kovetkezett be, hogy a célok nem estek egybe a tulajdonosi értékteremtéssel, sot néhany

esetben egyenesen hianyoztak a vilagos telj esitménycélok.l*—‘*|

3.2.1.2 A kozvetleniil a tulajdonosi értéket novel6 modszerek bemutatasa

A fejezetben a vallalati érték ndvelésének kozvetlen modszereivel foglalkozom; azokkal,
melyek alkalmazasanak kdzéppontjaban a vallalat értéke all.

Az érteknoveld modszerek elsddlegesen a pénziigyi teljesitményre koncentralnak,
ellentétben az olyan megkdzelitésekkel, mint példaul a balanced scorecard, amely a mérést a
nem pénziigyi teriiletekre is kiterjeszti, és az érintettek koziil is tobbet figyelembe vesz. A
pénziigyi teljesitményre vald Osszpontositds természetesen nem jelenti azt, hogy ezek a
modszerek nem foglalkoznak az alkalmazottakkal, a vevékkel és a tobbi érintettel, s6t ennek
az ellenkezdje az igaz: csak ugy lehet értéket ndvelni, ha megértjiik a vasarlokat, ha
megfeleléen kezeljilk az alkalmazottakat, stb. Sokan sziiklatokoriinek tekintik azt a cfj
hogy mindenekeldtt a tulajdonosi érték maximalizalasara kell torekednie egy véllalatnak™".
Az igy vélekeddk figyelmen kiviil hagyjak azt a tényt, hogy alapvetden a tulajdonosok
vallaljak a legtobb kockazatot, és csak a vallalat Gsszes érintettjének (alkalmazottak,
fogyasztok, szallitok, kornyezet stb.) a kielégitése utan jutnak hozza a sajat jovedelmiikhoz.
A kiemelkedd vallalatokat a versenytarsakkal 0sszehasonlitva az tapasztalhatd, hogy jobb a
termelékenységiik, a tulajdonosok Vﬁyonénak megtériilése gyorsabb és a foglalkoztatottsag

magasabb ezeknél a szervezeteknél.

Az értékndveld modszerek és mérdszamok egy szervezet harom f6 pénziigyi
jellemz6jét kombinaljak: a szervezet altal termelt cash-flow-t, a generalasahoz sziikséges

tokét és annak koltségét.

e cash flow
e toke nagysaga

o toke koltsége

% Szab6 Zoltan (2000)
*7 Ezzel foglalkoznak a kiilonbozé érintett elméletek.
* Copeland-Koller-Murrin (1999) — p. 44.
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Ez 1) vonast jelent a hagyomanyos feljesitménymérd mutatok™ -hoz képest, amilyen
példaul az eredmény vagy a ROI (Return on Investment). A tdkekdltség bevezetése
mindségileg valtoztatja meg ezeket a mutatdkat, hiszen egyaltalan nem mindegy, hogy a
szoban forgd eredményt mekkora tékekoltséggel értiik el! A téke implicit koltségei ugyanugy
csokkentik a tulajdonosok nyereségét, mint barmilyen mas koltség, ezért figyelmen kiviil

hagyasa rossz dontésekhez vezethet.

A kozvetlen modszerek masik nagy elénye, hogy miutan az értékképzddést kdzvetleniil
kimutatjak, ezért értékalapl dszténzorendszer épithetd rajuk. Errdl részletesen lesz sz6 mind
az EVA mutatohoz, mind a VBM-hez kapcsolt 6sztonzési rendszerek leirasakor. (m és

@fej ezet).

3.2.2 Méroszamos és komplex modszerek

A rendszerezés egyik csoportképzd ismérve a tulajdonosi értéket kozvetleniil vagy
kozvetetten vald befolyasolas volt. A kovetkezOkben a masik tengely (komplexitds) szerint

elkiilonitve mutatom be a modszereket.

3.2.2.1 Meéroszamos modszerek

A vallalati  értéket kozvetlenil noveld

Mérésziamon alapul Komplex-médszer
L4 J4 . r r 4 Kézvetlen EVA, MVA-mutatd,
koncepcmk egy része Valamﬂyen ertekalapu (kzpontban az érték) | ROIC, Ertékkiszponti vezetés
CFROI
JoN 4 J4 I3 r r 3 o Kozvetett eredmény(hanyad)-mutatok, balanced scorecard

meroszam (pl EVA-mutato) segltsegevel meri1 (kdzpontban mas ROI, ROE, EPS, P/E - rita folyamatmenedzsment,

vallalati teljesitmény) strukturalis alap(, stratégiai
modszerek

a tulajdonosi értékteremtés nagysagat, ami azt
jelenti, hogy a vallalat altal adott idészakban teremtett értéket egyetlen mérészamba stiritik,
amelynek novelése all a tovabbiakban a modszer kdozéppontjaban. A mutatd tehat egyszerre
értekndveld maodszer és teljesitménymérd eszkoz. Az értékndvelés mutatoit teljesitménymérd

funkciojuknak megfeleléen 0ssze lehet hasonlitani a szamviteli mutatokkal.
A hagyomanyos teljesitménymutatok

A hagyomanyos szamviteli mutatok felépitési sémajat a E] tablazat mutatja be.

* Ld. 1. tablazat bal alsé negyed: kozvetett, mérészamon alapulé modszerek.
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eredmény lizemi/lizleti adozott adozott adozott adozott adozott
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3. tablazat: A hagyomanyos teljesitménymutatok dsszefoglalasa

A tradiciondlis mérészamok eldnye, hogy a szdmviteli adatokbol gyorsan és
egyszerlien kiszamithatok. Hatranyaik két nagy csoportba oszthatdak: Az egyik probléma az,
hogy a szdmviteli mutatok a konyvelés maddjatol fiiggnek, amely sok esetben a torvényi
eldirasokon beliil szabadon vélaszthats. Igy a vallalat altal termelt eredmény nagysiga
kiilonb6z6 leirasi vagy elhataroldsi technikdk bevezetésével megvaltoztathato, holott a
valdésagban nem valtozik a cég eredményessége. A masik gond, hogy a hagyomdanyos
mutatok nem képesek a keletkezett érték mérésére: nem a vallalkozas normal {izleti
tevékenységére koncentralnak, és nem kezelik a toke alternativakoltségét sem, ami az
értékteremtés szempontjabol probléma.

A szamviteli torzitas harom teriileten okoz fobb gondokat az értékalapu elméletben:
a készletértékelésnél, az amortizacional, és a beruhazasi koltségek aktivalasanal.

A készletértékelési eljaras megvalasztasa hatdssal van az adott idészakbeli nyereségre
¢s a mérlegre. Emelkedd arak mellett a FIFO-modszer (elészor a legkorabban beérkezett
készleteket vezetik ki) magasabb nyereséget és magasabb mérlegbeli készletértéket mutat,
mint a LIFO eljarassal (el6szor a legujabban beérkezett készleteket vezetik ki) elszamolt
készletérték esetében. Magas inflacios kornyezetben ez a hatas fokozottabban jelentkezik. Az
adott iddszakbeli cash-flow-t ez alapvetéen nem befolyéasolja, noha attételesen az addzason
keresztiil hat ra.

Az eértékesokkenesi leiras megprobalja kozeliteni a gazdasagi elhasznalddast és
értékcsokkenést. Miutan a tényleges értékcsokkenést (az eszkdéz miikodésébodl szarmazod
jovobeli pénzaramok jelenértékének éves csokkenését) koriilményes lenne kiszamitani,
érthetd, hogy a szamvitelben egyszeriisitést alkalmaznak. Az amortizacié alapvetden szintén
nem hat az adott idészakbeli cash-flow-ra, de hatdsa a véllalati értékre az adodalap

valtoztatasan keresztiil érvényesiil.

> T6bb irodalomban kamatfizetés elétti eredmény valtozat is talalhato.

! nettd eszkozok: Gsszes eszkoz — immaterilis javak —rovid lejarat kotelezettségek ( Rappaport, 1986. p. 32.)
32 ROI (return on investment) — befektetések hozama

>3 ROE (return on equity) — sajat téke hozama

> ROA (return on assets) — eszk6zok hozama

> EPS (earnins per share) — egy torzsrészvényre jutd nyereség
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A leirési politika torzitja a hagyomanyos szamviteli mutatdkat. A ROI esetében
példaul egy beruhdzéds inditasandl — a termékéletgérbéhez hasonldan — a gazdasagi
értekesokkenés az elsd iddszakban alacsonyabb, hiszen az 0Osszegzendd diszkontalt
pénzaramok koziil az els tagok kisebb részt képviselnek™. A linedris leiras az elsé években
tehat meghaladja, késobb alulbecsli a tényleges értékcsokkenést; igy a ROI a tényleges
megtériilést a kezdetekben alul-, késébb feliilbecsli. A beruhdzas ¢élettartamanak
novekedésével egyre jobban torzit a ROI mutat6. Eltéréseket okozhat a beruhazasok
aktivaltsaganak mértéke, valamint a beruhazasi kiadasok és a beldliik szdrmazd pénzdramok
esedékﬁsége kozotti idétartam is — minél hosszabb ez az id6, anndl inkabb feliilbecsiil a ROI
mutat6d” . (Ez utdbbi problémat orvosolja a cash-flow alapu megtériilés mutatdja, a CFROI,
1d. késdbb.)

A beruhdzasok (és a kutatas-fejlesztés) koltségeit akkor aktivaljak, ha sike@oronézta
az erdfeszitéseket, egyébként az adott évi eredményt terhelik a koltségek. Stewart™ szerint a
sikertelen beruhazasokat is aktivalni kellene, hiszen enélkiil a hozamok csak a beruhazasok
egy részével allnak szemben tulbecsiilve a megtériilést™. A teljes beruhdzds gazdasagi
értékesokkenését aztan évrdl évre leirva megéllapithatd az a megtériilés, mely valosaghiibb
képet ad.

Azonban nemcsak a szamviteli politika okoz problémat a hagyomanyos mutatoknal,
hanem az, hogy nem felelnek meg a vallalatnal képz0dott érték mérésére. A részvényesek
abban érdekeltek, hogy a tulajdonukban 1év6 papirnak minél magasabb legyen az értéke. Ez
az érték pedig a varhaté miikddési pénzaramoktol és a toke alternativakoltségétol fligg. Az a
tény, hogy a vallalat nyereséget termel, még nem garancia az értékteremtésre. A szamviteli
mutatok nem a miikodési pénzaramra koncentralnak, holott a hosszutava érték alapja az a
pénzaram, melyet a vallalat normal iizleti mikodésével realizal (tehat példaul egy részleg
eladdsabol szarmazod nyereség nem tartozik ide, szemben a ,,szamviteli” megkozelitéssel).
Ezenkiviil a hagyomanyos mutatok tobbsége nem kiiszoboli ki a finanszirozasi hatasokat.
Nem kezelik a tdke alternativakoltségét’™, €és igy helytelen dontésekhez vezethetnek.
Lehetséges, hogy egy vallalat pozitiv eredményt konyvel el hosszi id6északon keresztiil,
viszont hozama nem ¢éri el a cég tokekoltségét. Amennyiben a vallalat a hagyomanyos
mutatokat hasznalja, nem fogjak észrevenni, hogy az egész idészakban értéket rombolnak. A
hagyomanyos mutatok figyelmen kiviil hagyjak a kockazatot is. A ROE mutatd nevezdjében
példaul az optimalisnal tobb hitelalloméany felvétele vezethet helytelen kdvetkeztetéshez,

miutdn ilyen esetben a sajat tdke hozama nd, nem mutatva a magasabb pénziigyi

%% Eszkoz gazdasagi értéke év elején = CF /(1+1r) + CFy/(1+4r) + CFy/(1+41)+...
Eszk6z gazdasagi értéke év végén = CFy/(1+r) + CF3/(1+r)+...
>7 Rappaport, 1986.
> Stewart, 1991.
%% Gondoljunk egy fiirotoronyra, a sikertelen furasok koltségeire, és az olajfurasok hozamara.
% Ez Rappaportnal (1986, p18.) a pénz id6értéke néven szerepel.
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kockézatotl;! A ROI mutatot egyébként sokszor tOkekdltségként és elvart hozamként
hasznaljak, amely nem megfeleld a szdmviteli alapozas, a kockazat figyelmen kiviil hagyésa
¢s a multbeliség miatt.

A szamviteli mutatok a dontési helyzetekben is rossz tandcsadok lehetnek. A
menedzsment motivacioja ezeken alapulva tévutra vezethet, hiszen a ,,fejlodést” a szdmviteli
kategoridkra alapozzak. Johnson (1992) ramutat, hogy a szamviteli kimutatasok legnagyobb
hatranya a ,,szamviteli koltségekre” valo fokuszalds, amely a vezetést ezeknek a szdmoknak
a rovidlatdo minimalizalasara Gsztonozheti. Igy (amint egy 1995-6s cikkében zl,) az
egész cég hosszutavu fejloddését, tehat végsd soron az értékteremtést veszélyeztetik

A hagyomanyos mutatok és a részvényarfolyamok kapcsolatdt szamtalan kutatas
elemezte. Ezek koziil azokkal foglalkoztam, melyek a szamviteli mutatokat valamely
értékalapu mutatoval hasonlitottdk Gssze Mfej ezet).

Mindezek ellenére a szamviteli mutatoknak is megvan a szerepiik egy vallalat

teljesitményének elemzésekor, de az értékalapt vezetés mas megkozelitést kovetel.
Az értékteremtés mutatoszamai

Az értékteremtés mutatdszamai (CFROIL ROIC, EVA) a hagyomanyos teljesitmény-
mérdkkel ellentétben a normal iizleti tevékenységgel foglalkoznak, a megtériilést a toke

koltségéhez viszonyitjak és torekednek a szamvitel torzitd hatasainak kikiiszobolésére.

mikodési eredmény
+szamitott ado

+amortizacio
+/-miik6d6toke mikodési eredmény (ROIC - WACC) x
adozott eredmény allomanyvaltozasa — szamitott ado befektetett toke
atlagos sajat toke mikddéshez miikddéshez
(konyv szerinti) sziikséges eszkézékEl sziikséges eszkdzok
ROEEI CFROI ROIC EVA

4. tablazat A ROE és az értékalapi mutatok dsszehasonlitasa

A CFROI mutato (befektetett toke készpénzes megtériilése) ezenkiviil szakit a

szamviteli eredményhez vald kotottséggel, hiszen cash-flow alapt. Alapvetéen a belsd

6! Rappaport (1986), p30. Rappaport éllitasa helytalld a pénziigyi kockazattol, azonban ebben az esetben
feltehetdleg a szamlalo is csokkenni fog a megnovekedett kamatok miatt, ami ellensiilyozza a nevezd
csokkenését.

%2 H. Thomas Johnson (1995). pp. 1-5, atvéve CFROI, Journal of Investing, Summer, 1996.

% Korrigalva az operativ lizinggel, a targyi eszkozok halmozott értékcsokkenésével és a goodwill
amortizacidjaval.

% ROE (return on equity) — sajat téke aranyos nyereség
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megtériilési rata™ elvére épit, azzal a kiilonbséggel, hogy a hozamokat készpénzben veszi
figyelembe. Kiszamitdsdhoz a vallalat vagy a befektetés altal termelt jovobeli cash-flow-t el
kell osztani a vallalat eszkozeibe fektetett tokével. A befektetett eszkozok koziil csak azokat
veszik figyelembe, melyek a mitkddéshez sziikségesek. Tovabbi eldnye, hogy az inflaciot is
kezeli, és igy idoben Osszehasonlithatéak a mutatd értékei”. A szamviteli eredményesség
mutatdira komplex modon hat az inflacié — lehetséges, hogy mig a valdsdgban csokken egy
cég eredményessége, a hagyomanyos profitabilitasi mutatok kedvezd tendenciakat mutatnak.
A CFROI ezt kikiiszoboli, hiszen készpénz alapi. A CFROI ezenkiviil dsszehasonlithatd
vallalatok kozott (kiilonbozd eszkoz-Osszetételiiek kozott is), sét az orszagok kozott is,
hiszen nem hatnak ra az eltéré szamviteli rendszerek. Nincs hatassal a mutatéra a leirasi
kulcs megvalasztasa, kezeli az esetleges goodwill és a lizing problémdjat. Az 1. szamu
mellékletben egy vallalati példan keresztiil mutatom be a CFROI kiszamitasat.

A CFROI-val kapcsolatban érdemes szot ejttji a ,,fading” jelenségrol, mely szerint a
vallalatek teljesitménye a piaci atlaghoz kozeledik™'. A Holt tandcsado cég altal végzett
kutatas™ 1966 ¢és 1993 kozott nagy mintan vizsgalva azt talalta, hogy azok a cégek, melyek
CFROI mutatéi kedvezObben (azaz lassabban) kozelednek (,,fade”) a tdkekoltséghez,
gyakrabban nyerdk az értékpapir-piacon is. Madden (1998) arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a tékekoltséghez vald kozeledés sebességét szﬁos tényez6, koztik példaul a cég
vallalati életciklusban val6 elhelyezkedése befolyasolja™. Egy masik kutatas, melyet Boston
Consulting Group végzett 1991-ben, az aktudlis részvényarfolyamok és a CFROI mutatok
kozott mérte a kapcsolatot. A felmérés magas korrelacidos kapcsolatot mutatott ki
(R*=0,62)". A mutaté hatranya a szamitas idéigényessége: a szamviteli adatokat pénzalapra

kell atszamitani.

A ROIC mutat6 (befektetett toke megtériilése) a hagyomanyos ROI-hoz hasonlo, am
kiszamitdsdhoz nem a nettdé eredményt, hanem a NOPLAT-ot (ad6zott miikddési eredmény)
kell elosztani a befektetett tokével. A miikodési eredményhez gyakran hozzaadjak a goodwill
amortizaciojat, nt_:‘jt kozgazdasagi elemzés szempontjabol a goodwill nem hasznalodik el, és
nem kell potolni™. (A lﬁési’ kulcsok kiilonbozdsége egyébként is dsszehasonlithatatlanna
tenné a vallalatok adatait.””) Altaldban az a cél, hogy minden olyan elemet kikiiszobdljenek,

amely torzitd hatast hozhat 1étre a szamviteli politika miatt. Ez az elgondolas a ROIC-nal

% Angolszasz irodalmakban IRR — Internal Rate of Return.

% CFROI, Journal of Investing, Summer, 1996

57 A befektet6k a kiemelkedé teljesitményii vallalatokrol azt gondoljak, hogy hosszii tivon nem tarthaté fenn jo
teljesitményiik, és forditva.

8 CFROL, Journal of investing, 1996.

% A kutatds masik érdekessége, hogy hosszitavon atlagosan 6%-ra csokken a vallalatok CFROI mutatdja az
amerikai tokepiacokon.

" BCG felmérés S&P vallalatai, 1991. atvéve Dorgai (2001.) p.74.

" Copeland et al(1999). p.199.

7 Wettlaufer, 2003.
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még csak megjelenik, az EVA mutatéondl azonban valoban ki is teljesedik. A ROIC
nevezdjében is valtozasok vannak a hagyomanyos mutatdkhoz képest: a nevezdben szerepld
befektetett tdke a ROI nevezdjével (nettd eszkdzok) ellentétben a miikodés érdekében
sziikséges befektetésekre Osszpontosit, tehat nem tartalmazza a miikodéshez nem sziikséges
eszkozoket, valamint a nem kamatkoteles forrasokat. (A befektetett toke az eszkozoldalrél
kiindulva a targyi eszk6zok nettd értékének és a miikod6tdkének az dsszege.) A szamitashoz
az iddszak eleji vagy az atlagallomanyt hasznaljak. A befektetett toke megtériilése mutatd
kiszamitasakor fontos szempont a szamldlo és a nevezd dsszhangban valo kezelése. Ha egy
adott eszkdzt szamitasba vesziink a befektetett tokénél, akkor a NOPLAT-ban is
szerepeltetni kell az eszkdozhoz tartozd jovedelmet/koltségeket. (Amennyiben tehat a
goodwill amortizacigjat nem vessziik figyelembe a NOPLAT szamitasakor, tigy a befektetett

A ROIC mutat6 jobb elemzési eszkdz a hagyomanyos megtériilési mutatoknal (ROI
¢s ROE) , mivel a vallalat normal tevékenységével elért hozamot mutatja meg, ﬁjﬁﬁetlenﬁl
attol, hogy milyen médon finanszirozzdk a céget. A ROI mutat6 a nett6d eszkozokre'” vetitve
vizsgalja a hozamot, ezenkiviil hidnyzik beldle a szamlalo és a nevezd Osszhangja; a ROE
mutato e@tében pedig a miikddési hatékonysag a finanszirozéasi szerkezet hatasaval
keveredik™. A ROIC tovabbi elénye a wvallalat tékekoltségével (WACC) valod
Osszehasonlithatosag; ez az EVA mutatd alapja. Hatrdnya azonban az erds szamviteli
kapcsolodés, valamint az, hogy a kiszdmoldsa munkaigényesebb, mint a hagyomanyos
mutatoké. Tovabbd a magas inflacid torzitja a mutatd nevezdjét — a befektetett toke
alulértékelt, az adozas utani miikddési eredmény feliilértékelt lesz, igy a ROIC mutat6 erésen
tulértékeli a redlmegtériilést. A megoldas vagy a targyi eszkozok atértékelése, vagy gazdasagi
értekiik megallapjtdsa (gazdasagi érték: az eszkozhoz kapcsolodd jovobeli pénzbedramlas
nettd jelenértéke’”), ami talzottan munkaigényes. Ennek ellenére a befektetett toke
megtériilése mutato értékteremtési mérészamként hasznosabb, mint a hagyomanyos mutatok,
mert a vallalat gazdasagi értékére koncentrdl: szamlalojaban és nevezdjében is
kovetkezetesen a vallalat mutkodésével kapcsolatos tényezdkkel szamol. A vallalati
tokekoltséggel torténd Osszevetése is megalapozott, mivel mindkét mutaté az 0Osszes
forrasbiztositora dsszpontosit. (A kamatok adopajzsat példaul nem a NOPLAT-nal, hanem a
WACC kiszamitasanal kell figyelembe venni, tehat a két mutatdé dsszhangban marad.) A
ROIC hozamanak novelése azonban még nem jelent feltétleniil értékteremtd novekedést,
hiszen nem tartalmazza a tke alternativakoltségét.

Az EVA mutatdé azonban kikiiszoboli a hagyoméanyos mérdszamoknak és a ROIC

mutatonak azt a hidnyossagat, hogy nem kezelik a tOkekoltséget, valamint moddositasok

> néhany irodalomban targyi eszkozokre vetitve
™ Copeland et al(1999).
> A projektekhez hasonloan targyi eszkozokre is alkalmazhato.
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segitségével a szamviteli torzitdé hatdsok jelentds részét is kezeli. A CFROI és a ROIC
mutatoknal jobb abban a tekintetben is, hogy kimunkalt hasznélati és 0sztonzési rendszert
épitettek ki a mutatd alapjan. Ezenkiviil nemcsak a teljesitmény, hanem a véllalatnal
képzodott érték mérésére is alkalmas. A mutatorol részletesen a@ fejezetben lesz sz6.

Az egyes pénziigyi elemzési moddszerek elonyeit ¢és hatranyait, illetve
felhasznalhatosagukat a El tablazat foglalja 0ssze. (A mérdszamos mutatokat egyuttal a

diszkontalt cash-flow modszerrel is 6sszehasonlitom.)

EVA | CF- | hagyominyos | o
teljesitmény-
ROI mutatok

vallalatértékelés vv v v vvv
oy tEVEZES v v v vvv
:g ellendrzés/ jelentések v vvv
% kompenzacio/ 6sztonzés vvvy v
g dontéstamogatas vvv | VvV v vvvy
E teljesitményértékelés vv'v

portfolidkezelés vv v vv vvvy

M&A elemzés v v vvv
g | t6kekdltség kezelése vy ® vvv
E) az alkalmazott szamviteli eljarasoktol fiiggetlen | v'v/ | VvV @ vvv
2, korrelécid a részvényarfolyamokkal v v v T vv

5. tablazat: A hagyomanyos és az értékalapti pénziigyi elemzémodszerek relativ erésségei’’

A kiilonbozé pénziigyi elemzdeszkozok ¢és teljesitménymérdk egyike sem ad
kizarolagos megoldast az értékteremtés alapjdul, azonban mindegyiknek megvan a maga
elénye ¢és hatranya, ami alkalmassd teszi Oket kiilonb6zd tipust menedzseri dontések
tdmogatasara. Az EVA példaul kiemelkedé az 0Osztonzési rendszerben, a DCF az
értékteremtd tényezdk elemzésében, a tradiciondlis mutatok pedig a beszdmolokban. Knight
ramutat arra, hogy a megfeleld mutatd az iizlet jellegétdl is fligg. Amennyiben sok olyan
koltség mertl fel, mely nem jar készpénzmozgéssal, érdemes olyan mutatdt hasznélni, mely
a cash-flow-t és eredményt veti 6ssze. Ha az lizlet tOkeintenziv (sok a befektetés), akkor
pedig egy hozammutatd tobbet mond, mint egy eredmény-, mert megmutatja a befektetésre
jutdé hozamot. Az értékmutatok Knight szerint kiilondsen nagy segitséget nytjtanak, ha a
vallalatnak nehézségei vannak a ndvekedés és az eredményesség kozti egyensulyozasban. Ha

ugyanis csak hozammutatokat haszndlnak, akkor az eredményesség hajhaszéasa a novekedés

70 ROE-ra és ROI-ra vonatkozolag: Boston Consulting Group: Cash is All that Counts,
EPS-re vonatkozolag: Rappaport (1985), pp. 30-31., illetve 1d. még 3.4.7 fejezetet.
7 A tablazat részben a CPS Alcar Special EVA Edition (1997) cimii kiadvanyanak felhasznaldsaval késziilt.
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kéarara valhat. Az egy id6szakra vonatkozé mutatoknal figyelmet kell forditani a st@tégiai
beruhazasokra, melyek koltségei ugyan egyszeriek, megtériilésiik azonban hosszitavi'™. Meg
kell jegyezni, hogy ilyenkor nem a cash-flow, hanem az eredményszemléletii mutatdok
hasznalata lehet célszerli, miutdn az amortizacido a befektetés véarhato élettartamara osztja
szét koltségként az egyszeri kiadast.

Ami pedig a tulajdonosok vélasztasat illeti, az elmult harom évtizedben az lett az
altalanos vélemény — ezt tobb, a piaci viselkedésre vonatkozo tanulmany is alatamasztja —,
hogy mikor a befektetok a részvényeket vagy az egyéb befektetési lehetdségeiket arazzak,
elsddlegesen a cash-flow, a hosszutavon fenntarthatdé eredmény és az elvﬂ nyereség
valamilyen mérészaman alapulnak dontéseik. Az arra vonatkoz6 tanulmanyok™, hogy min
alapul a vallalatok piaci értékelése, azt mutattdk ki, hogy a nyereség (vagy mas szamviteli
mérdszamok) nem szolgéalnak elsédleges tdampontként a véllalatok értékelésében, ellentétben
a diszkontalt cash-flow értékelési modszerrel. Ezekbdl a kutatasokbol és a tapasztalatokbol is
az latszik, hogy a diszkontdlt cash-flow megkdzelités, ha nem is kizardlagos, de
mindenképpen eldkeld helyet vivott ki maganak a befektetok elvardsainak megértésében, és

az értékkdzpontu vallalatvezetésben.

3.2.2.2 Komplex médszerek

L4 : 4 Meérészamon alapul Komplex-médszer

Az eléz0 fejezetben az egyetlen mutatd Keavetion EVA, MVAmutate, R ——

(kozpontban az érték) | ROIC, Ertékkdzpontt vezetés
CFROI
. r oz I3 o r 4

novelésén a]apu]o méroszamos modszereket Kozvetett credmény(hanyad)-mutatok, | balanced seorceard
(kozpontban mas ROL, ROE, EPS, P/E - rata folyamatmenedzsment,
vallalati teljesitmény) strukturalis alapi, stratégiai

6d h

foglaltam 0Gssze. A komplex értékndveld
modellek ezzel ellentétben olyan Osszetett vallalatvezetési koncepciok, amelyek a vallalat
egész stratégiajat athatjak.

A kozvetett teljesitményndveld modszerek (teljes kori mindségiranyitas, iizleti
folyamatok ujjaszervezése, balanced scorecard stb.) koziil a legelterjedtebb talan a
kiegyenstlyozott teljesitmény mddszer, azaz a balanced scorecardm Ennek Iényege, hogy a
véallalat a pénziigyi teljesitmény mellett alaphelyzetben harom kiemelt célt illetve
teljesitménymércét kovet, ezek: vevoi elégedettség, belsd iizleti folyamatok, ndvekedési
kilétésokE! Ez a modszer komplex abban a tekintetben, hogy nemcsak a stratégiai célokat
tlizi ki, €s teljesiiléstiket ellendrzi, hanem magaba foglalja a szervezet egységeire vonatkozo

elvarasok teljesiilését szolgdlod intézkedések, akciok meghatarozasat, és azok nyomon

8 Knight (1998) p. 198.

" Bodel (1997)

% Kaplan-Norton: The Balanced Scorecard (1996). Magyarul: Balanced Scorecard — Kiegyensilyozott
mutatészam rendszer (1998.)

35



kovetését. A balanced scorecard tovabbi elénye, hogy figyelmet fordit azokra a (sokszor nem
pénzben kifejezett) teljesitmény-Osszetevokre, melyek alapvetéen meghatarozzak egy
konkrét cél teljesiilését. Ezek a ,.teljesitményokozdk-nak nevezett tényezdk (pl. a ,,vevoi
elégedettség” célnal: mindség, szolgaltatas magas szinvonala stb.) hasonl6 szerepet toltenek
be, mint az értékkdzponti vezetés koncepcidjdban az értékteremtd tényezdk (value-
driverek), melyek a vallalati értékteremtés elemei.

A balanced scorecard ¢és az értékkdzponti vezetés nem egyszerlien
teljesitménytervezési €s értékelési modszerek, hanem atfogd stratégiai menedzsment
rendszerek, melyek segitenek abban, hogy az elérendd célt konkrét akciokra és elvarasokra
lehessen lebontani.

A balanced scorecard jol kidolgozott, gyakorlatban is sikeres modszer, azonban nem
koncentral kozvetleniil a tulajdonosi vagyon gyarapodasara (természetesen nem is ez a célja).
Teljesitményszemlélete jszerti a komplexitasa miatt, mindazonaltal éppen a célrendszer sok
dimenzidja kozott sikkadhat el a tulajdonosi értékteremtés, hiszen a megadott célok nem
feltétleniil novelik a tulajdonosi Vagyon!‘a A modszer példaul nyitott kérdésként hagyja azt,
hogy mi torténik, ha a felsévezetdk a tulajdonosi érdekeknek ellentmond6 célokat tliznek ki a
balanced scorecard kozponti céljaként. A stratégiai kontrolling két f6 eszkoze az elmult évek
tapasztalata szerint a Balanced Scorecard ¢€s az értékkdzponta vezetés. Az eldbbi inkabb a
vallalati miikodés érintettjeinek elvarasait tiikrozi, mint a tulajdonosokéit, szemben az
értékkozpontl vezetéssel.

A tOkepiacok globalizalédasaval, a befektetok tajékozottsaganak ugrasszeri
novekedésével, €s az informdaciorendszerek fejlodésével azonban mar nem elegenddek a
vevokre, az olyan pénziigyi teljesitményre, mint a szamviteli eredmény és a belsd
folyamatokra vonatkozo célok. Az értékkdzpontu vezetést éppen az az igény hivta €letre,
hogy a befektetdk elsddlegesen (és sokan kizarolag) pénziigyi megtériilést (arfolyamnyereség
¢s osztalék) akarnak. Amelyik vallalat ezt nem tudja biztositani tulajdonosainak, nem
maradhat tartésan a piacon.

Az értékalapu vallalatvezetésrol a fejezetben lesz szo.

81 A négy kiindulé dimenzié mellett més kulcsfontossagl célok is megjelenhetnek. (Bodnar, 1999.)

%2 Elképzelheté a Balanced Scorecard és az értékkozponti vezetés Osszekapcsolisa olyan modon, hogy a
balanced segitségével megfeleléen lehessen operacionalizalni a stratégiai célokat, amennyiben erre az
értekkdzpontu verzetés nem képes. Erre a kérdésre a kvalitativ empirikus kutatas fog valaszt adni.
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3.3 Az értékmaximalizalo modszerek bevezetését befolyasolo tényezok

Az értékmaximalizalé méddszerek alkalmazésat tobb tényezd befolyasolja. Egyik a vallalatok

piaci értékének ismerete, a masik pedig a vallalatiranyitas formaja.

A tulajdonosi értékmaximalizalas kérdéskorének egyik kézponti eleme azonban az,
hogy milyen modon tudjék a tulajdonosok lemérni, hogy a cég értéke valoban gyarapodott.
A vagyongyarapodas konkrétan csak a tézsdei cégek részvényesei szamara manifesztalodik,
azaz mérhetd, mégpedig az osztalékon és az arfolyamnyereségen keresztiil. A piacon
szerepld vallalatok tehat elvileg pontos képet kapnak arrdl, hogy a vallalat értékének
novelésére tett eréfeszitéseiket milyen mértékben koronazta siker, és ez 0sztonzdéleg hathat
az értéknoveld modszerek bevezetésére.

Hogyan tudjak ezzel szemben a nem tézsdei cégek tulajdonosai megéllapitani, hogy
nott-e a vallalatuk értéke? Az ilyen szervezetek tulajdonosai/vezetdi tigy is vélekedhetnek,
hogy nem érdemes értékmaximalizald szemléletmodra attérnilik, hiszen ugysem tudjak
lemérni a piacon, hogy jo irdnyba halad-e a megkezdett program@ A wvallalati érték
meghatarozasara azonban nem minden esetben tokéletesek a tdzsdei adatok, noha ez a
legkézenfekvOobb és legolcsobb modszer. A nem tdzsdei cégek értékét a E] fejezetben

bemutatott eljarasokkal lehet kiszamitani. Ezek kozott is a diszkontalt cash-flow modszer

ajanlott, amelyre az értékkdzpontu vezetés is épiil.

A masik fontos kérdés az, hogy hogyan tudjak a tulajdonosok a vezetdket
befolyasolni az értékteremtés iranyaba. Ebben a tekintetben nagy kiilonbség van a ,,labbal
szavaz0” kisrészvényes, €s a vallalatot a valosagban is ellendrizni tudé nagybefektetd kozott.
A vallalat legfelsé szintli irdnyitasat végzd intézmények és mechanizmusok, azaz a
Vz'lllalatkormz’nnyz{lsE‘| (corporate governance) modja nagy mértékben befolyasolja azt, hogy
a vallalat hogyan kdveti a tulajdonosok érdekeit. A vallalatkorméanyzas szempontjabol
kétféle rendszerrdl lehet beszélni.

Az angolszdsz modellre a széttagolt tulajdonosi szerkezet jellemzd, amely a tézsdei

kereskedésre épiil. Nagy és likvid tOkepiacainak f6 szerepléi a kisrészvényesek ¢€s az

%3 A vallalatot disszertaciom a tulajdonos szemszogébodl vizsgalja. Nem foglalkozom a vallalat érintettjeivel, a
vallalat kiildetésével, és egyéb vallalati célokkal, amelyeket a vallalatvezetdk sok esetben kovetnek. A
legtobbszor ugyanis feledésbe meriil, hogy a vallalatvezetd a tulajdonosnak csupan ,,megbizottja”, akire az
rabizta pénzét, hogy azt a legnagyobb haszon kigazdalkodasaval hasznalja.

% Ez tamasztja ala Knight is (1998) p. 90.
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intézményi befektetdk, akik els6sorban maximalis hozamot varnak el. A vallalatok feletti
ellendrzést meg lehet szerezni a tézsdén, sokszor ellenséges jellegli vallalatfelvasarlasi
ajanlatok révén. Anglidban a t6zsdén jegyzett els6 200 vallalat teljes piaci kapitalizacidja a
GDP-nek mintegy 124 %-a, az Egyesiilt Allamokban 94%-a, szemben az Eurdpai Uniéra
jellemzé 44 %-kal.E Az igazgatdsag a kozgyllésnek szamol be; foként a mitkddés pénziigyi

hatasaira, ezen beliil is a rovidtavi, foleg a tézsdén is tiikr6z6do hatadsokra figyel.

A német rendszerben (amely Eurdpa jelentds részére €és modosult formaban Japanra is
jellemzd) a tulajdonosi szerkezet kevésbé tagolt. Intézményi befektetok (féleg bankok) a
tulajdonosok, gyakori a kereszttulajdonlés, €s erdsebb a munkavallaléi érdekvédelem. A
részvénypiacok kisebbek és kevésbé likvidek. A vallalatok folotti ellendrzés piaca kevésbé
fejlett; a vallalatvezetés kicserélése gyakran banki és kormanyzati targyalasokon ddl el.

Copeland és Bughin 1997-ben végzett kutatast 2700 vallalat teljesitményét vizsgalva
20 orszagbol. A megel6zo tiz évre vonatkozoan figyelték meg, hogy a vallalatok milyen
megtériilést értek el tOkekoltségiikhdz képest. Az eredmény szerint az eurdpai unids
vallalatok Dénia kivételével atlagosan tokekoltség alatt teljesitettek, tehat értéket romboltak!

A legjobb teljesitdk a tavolkeleti régio ugrasszeriien fejlédo kis tigrisei VoltakE!

orszagon beliil az

értékteremtd o
vallalatok aranya 7o A P _
88 Honge Kone T4jfold
L 4
Ausztralia ’US A
. ¢ Kanada
48 Svaj®
. @ Olaszorszag
Németorszag
tokekoltség feletti
> megtériilés orszagos
-38 0 57 atlaga

3. abra: Vallalatok teljesitménye vilagszerte az 1985-94-es id6szakban

% Chikéan (1997) p. 39.
% OECD és FIBV adatok (1996), atvéve Black-Wright-Bachman-Davies (1999.)
%7 Copeland és Bughin (1997), p. 157-159.
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A kutatds az Eurdpai Unié orszagainak lemaraddsat az értékteremtésben szamos
tényezdével (munkanélkiiliség, alacsony novekedés) indokolja. A legfontosabb ok azonban
az, hogy a kontinentalis Eurdpaban még mindig nem dolt meg ,,az a nézet, hogy a tulajdonosi
értéket csak mas érintettek hatranyara lehet novelni”, tehat ezek az orszagok nem helyezik
elétérbe a tulajdonosi érték maximalizalasat.

Knight szerint az europai cégvezetok elutasitjak az értékalapt vezetés befogadasat,
mondvan, hogy Eurdpaban kiilonos kapcsolat van a vezetdk, alkalmazottak és a tulajdonosok
kozott. Az eurdpai cégek nagy részét bankok €s azokhoz kapcsolodd vallalatok birtokoljak
kereszttulajdonlassal, ami elszigeteli dket a piaci megmérettetéstdl és a befektetok hozam
iranti allandé nyomadsatél. Knight azonban ugy véli, hogy a tulajdonosi decentralizacio és a
nagy, kereszttulajdonu holdingok felbomlasa mar folyamatban van, éppen ezért a vezetdk
nézete is meg fog VéltOZHi@.

Ez utobbi allitdssal értenek egyet Black és térsa'@ is, akik szerint a kétféle
részvénytulajdonlési rendszer kozeledni fog egymashoz. A német modellnek valtoznia kell,
hiszen egyrészt a bankokra jovedelmezdségi nyomas nehezedik, amelynek kovetkeztében a
stratégiai  részvénytulajdonlds  ardnya csékken.m Masrészt a  részvénypiacok
globalizalédasanak kovetkeztében konnyebb nagy kiilfoldi befektetéket szerezni, ami miatt
fokozottabban keriil eldtérbe a részvényesi érték koncepcid a vallalatoknal. A jovében
rdadasul kevesebb kozponti forras varhaté a vallalkozasok finanszirozasara, ezért a
forrasigénylok kézenfekvden a piacrol fognak felvenni pénzeket. A szerzok szerint emiatt az
eddigi szemléletet fel fogja valtani az értékndvekedési elvaras a részvénytulajdonosok

nyomasara.

Ezzel parhuzamosan az angolszasz modell valtozasara is szamitani lehet. Ennek az az
oka, hogy a piacok likviditasa ellenére a nagy befektetési alapok szamara mar korlatozott a
valasztas a részvények kozott. Sokan koziiliikk Gigy oldjak meg a problémat, hogy nem Iépnek
ki ,,csak Ggy” a rosszul teljesité vallalatbdl, hanem tevékenyebben részt vallalnak a cég
vezetési dontéseiben. Egyes esetekben egyenesen a vallalatvezetést valtjak le, ahelyett, hogy

eladndk a részvényeket, azaz pénziigyi tipusu befektetokbdl stratégiai befektetokké valnak.

% Knight (1998), p. 283.

% Black-Wright-Bachman-Davies (1999.), p.216.

% A PricewaterhouseCoopers elemzései szerint a stratégiai kapcsolatok tobbsége jellemzéen csokkenti a
tulajdonosi értéket. Black-Wright-Bachman-Davies (1999.), p.216.
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Az Egyesiilt Allamokban tehat nyilvanvalé a véllalatok értéknovelési kényszere a
tulajdonosok részérdl, de Eurdpdban is egyre jelentdsebben lesznek azok a koriilmények,
melyek kedveznek a tulajdonosi értékndvelési koncepciok erdsddésének: aktiv intézményi

befektetdk, a fuziok és felvasarlasok szamanak novekedése és globalizalodo tokepiac.

A Magyarorszagon érvényes tendencidkat meghatarozza, hogy hazank az el6zdekkel
szemben fejlodd piac. Az értékpapirpiac alapvetd jellemzdje az, hogy kicsi, és rovid multra
tekinthet vissza (13 év). Az intézményi befektetok befolyasa a kézelmultban erdsodott, ami
kedvezden hat a cash-flow alapt elemzések elc’iretérésére.D Arra vonatkozolag azonban még
kevés informacié all rendelkezésilinkre, hogy a magyar befektetok mennyire hasznaljak a
tulajdonosi értékképzés modszereit dontéseik eldkészitésénél. Ugyanigy nincsenek pontos
adatok arra vonatkozoan, hogy a vallalatvezetOk mennyire baratkoztak meg azzal, hogy
alapvetd céljuk a tulajdonosi érték novelése. (Szdmolnak-e példdul a részvénytdke

koltségével a belsd jovedelmezdségi mutatdszamok kialakitasa soran?)

Osszefoglalva elmondhatd, hogy az értékmaximalizaldo modszerek azoknak a
vallalatoknak a korében fognak komoly szerepet kapni, amelyek tulajdonosai kozott dontd
tobbségben vannak a tudatos, jol informalt pénziigyi befektetok; amelyek részvényei kellden

likvid piacon forognak; illetve amelyek nemzetkdzi piacon is megmérettetnek.

°! Black-Wright-Bachman-Davies (1999.), p. 243.
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3.4 Az EVA*Ymutaté

G. Bennett Stewart 1991-ben megjelent konyve (The Quest for Value — Az érték nyomaban)
Ota eltelt 12 év alatt az EVA mutatd szép karriert futott be az A@erikai Egyesiilt
Allamokban, de gyorsan terjed Eurdpaban, Azsidban és Dél-Afrikaban™ is. Hazankban
elészor Borddané emliti a mutatot™. Cikkében a vezetd teljesitmények értékelésekor felveti
azt a gondolatot, hogy a teljesitményeket a tOkekoltséghez kell viszonyitani. Ezenkiviil
foglalkozik Stewart EVA-mutatojaval is, részletes szamitést, és az EVA alapt érdekeltségi
rendszer alapjat mutatja be. Noha a mutatd azota a hazai cégek korében is terjed, kevés
kutatdsi munka foglalkozik vele, azok nagy részét is fleg gyakorlati szakemberek végzik,
akik nap mint nap hasznaljadk a mutatét. Ennek megfelelden az elméleti munkak mellett a
gyakorlati szakemberek EVA mutatoval kapcsolatban fellelhetd véleményét is feldolgoztam

kutatasomban.

3.4.1 Az EVA teljesitményméro eszkoz bemutatasa

Az értékmutatokkal szemben tamasztott fontos kovetelmény, hogy jol korreldljanak a
tulajdonosi értékben bekdvetkezett valtozasokkal, de ne hasson rdjuk a részvényarfolyamok
valtozékonysdga. Az EVA mutatd koncepcidja a tulajdonosi értéket a kovetkezd
szemszOgbdl kozeliti meg: a tulajdonosokat az a tobblethozam érdekli, amely egy bizonyos
szisztematikus kockazattal rendelkezd vallalattol altalanosan elvarhatdé hozam fo6l6tt van.
Amennyiben az elvarhato f6l6tti hozam pozitiv, akkor a tulajdonosok extra profitot kerestek
a tokéjiik mas, hasonld kockazata véllalatba valo fektetésének haszonaldozat-koltségén feliil.
A tobblethozam kimutatasara az_EVA mutatdé megfeleld pénziigyi eszkdz, mert a
tobblethozammal pozitivan korrelal™, valamint a vélemények nagy része szerint a vallalati
értékkel is sztochasztikus kapcsolata van.

Az EVA qjkeletii mutatd, &m maga az otlet, hogy a tékekoltségen feliil megmarado
hozamot kell figyelembe venni, régebbrdl szdrmazik. Wallace (1997) szerint a ,,maradék
hozam” (angolul residual income, RI) legkordbbi emlitése 1890-bdl(!) vald, amikor Alfred
Marshall ugy hatdrozta meg a gazdaséE;proﬁtot, mint teljes nettd nyereség ¢és a befektetett

toke utan fizetett kamatok kiilonbsége™. Dodd és Chan (1996) szerint a maradék hozam

%2 Az EVA" mutatét a Stern Stewart & Co védette le, ezzel megegyezd tartalmii méréeszkozt hasznal a
McKinsey tanacsado cég gazdasagi profit néven.

% A Stern Stewartnak Dél-Afrikaban van iroddja, ezenkivil a VBM hatasa igazolhat6 Zambiaban és
Zimbabweben (ott tehat, ahol dél-afrikai befektetok miikddnek, féként a banya- és fémfeldolgozd iparban).
Danko 2002.

% Bordané (1993)

** Bacidore és tarsai, 1997.

*° Marshall, 1890.
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oOtlete a szamviteli elméleti irodalomban e szdzad elején jelent meg Church (1917) és Scovell
(1924) éltal. Mindenesetre a maradék hozam elve nem kapott nagy népszerisitést a szdzad
masodik felében sem, ezzel szemben az EVA, amely gyakorlatilag ugyanarra a koncepciora
épiilt, gyotjfn elterjedt az elmult években, és az ezt hasznalo vallalatok szdma folyamatosan
novekszik™'. Csak talalgatni lehet, hogy miért nem valt a maradék haszon elve ilyen
népszeriivé. Makelainen szerint egyik lehetséges oka az EVA nagyobb sikerének, hogy a
hozzaadott piaci érték (Market Value Added, MVA, Id. I%T—?J alfejezet) koncepcidval egylitt
kertilt bevezetésre. Ez utobbi mutatd szorosan kapcsolddik a vallalati értékhez, amely nem
utolsé szempont, midta a tulajdonosi értéknovelés az elmult évtizedben kiemelt szerepet
kapott a vallalati miikddésben. Ezenkiviil valdsziniileg a Stern Stewart & Co. (tovabbiakban
SSCo) intenziv marketingje is hozzajarult az EVA eldretoréséhez. Kezdetbeth a szamviteli
korrekcidkra dsszpontositott, manapsag azonban a vezetési modell a htizéerd ™.

Az EVA mutaté lényege az a megallapitds, miszerint egy befektetés csak akkor
teremt értéket a tulajdonosok szdmara, ha a hozama magasabb, mint a befektetett toke
koltsége. Ez a mutatdoszam tehat a hagyomdnyosaktdl eltérden figyelembe veszi a
tevékenység lekotott tokéjének teljes koltségét. A vallalat, divizid vagy részleg akkor
tekinthetd értéknoveldnek, ha mitkddése tobb eredményt hoz, mint amennyibe a mitkodéshez
sziikséges toke ,keriilt” — azaz a hitelezOknek fizetett kamatok és a tulajdonosok elvart
hozama.

Az EVA meghatarozasahoz egyszeriien le kell vonni az adoval csokkentett miikodési
eredménybdl annak a tokének a koltségét, amelyet az adott eredmény eléréséhez igénybe
vettek. A lekotott toke szdmitasa sordn figyelembe kell venni mind a befektetett eszkozoket
(ingatlanok, gépek, jarmivek stb.), mirﬂ a forgotokét. A hozam alatt pedig az ad6zés utani
miikodési eredmény értendé (NOPLAT™).

Az EVA mutat6 szamitasi mddja tehat a kovetkezo:

EVA =NOPLAT - befektetett toke koltsége,
azaz részletesebben:
EVA = EBIT x (1-t) - WACC x befektetett tke,

ahol EBIT = kamat- és adofizetés el6tti eredmény
t = adokulcs,
WACC = stlyozott atlagos tokekdltség.

”" Nuelle 1996, Wallace 1997

% A SSCo egy "intuitiv" vezetési rendszert épitett fel az EVA koré. Ez a modell inkabb hiivelykujjszabaly
jellegti, mint a McKinsey-modell, igy a gyakorlo vallalatvezeték egy része szamara kdnnyebben alkalmazhato.
% Net Operating Profit Less Adjusted Taxes, mas irodalmakban NOPAT - Net Operating Profit After Taxes A
SSCo az utébbit hasznalja, a McKinsey NOPLAT-ot. A disszertaciomban én kovetkezetesen ez utobbit
hasznalom. A NOPLAT-ot a szabad cash-flow levezetésekor mutattam be.
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A fenti képletet tokekoltség modszernek (Capital Charge Method) hivjak, mig 1étezik egy
masik megkdzelités is, ami az el6zével megegyezd végeredményt ad, azonban ez kiemelten

bemutatja a tokekoltség és a hozam kozti ,,spread”-et (Spread Method):
EVA = (ROIC — WACQC) x befektetett toke,
»spread”

ahol ROIC = NOPLAT / befektetett toke.

3.4.2 Az EVA mutato mérése

Az EVA-t a villalat olyan értékkdzpontjaiban (profit és investment center) érdemes mérni,
ahol mind a nyereség, mind a felhasznalt téke mérhetd, allokéalhat6, nemcsak a multban,

hanem a jovdben is.

3.4.2.1 Az EVA mérésének modja — a szamviteli adatok modositasa

Az ¢értékalapt koncepciok a tékekoltsége feletti hozamot és befektetett toke feletti piaci
érteket vizsgaljak. A gyakorlati megoldasok egyik kérdése, hogy tulajdonképpen mit is
tekinthetiink befektetett tokének. Az értékalapti koncepcid szerint csak azokat a
tokeelemeket kell figyelembe venni, melyek a miikédéshez sziikségesek. A tobbi eszkoz
ugyan hatassal lehet a vallalat hozaméra, de nem képezi a hossztavu iizleti érték alapjat. A
befektetett tokét idedlis esetben piaci értékiikdn kellene figyelembe venni, azonban az erre
vonatkoz6 informacidok nehezen szerezhetéek be. A vallalat piaci értéke (amennyiben
egyaltalan ismerjiik) nemcsak az eszk6zok piaci értékét tartalmazza, hanem a jovobeli
novekedés jelenértékét is, tehat nem hasznélhatd az eszk6zok piaci értékének becslésére. Az
eszk0zok piaci értékének meghatarozasa nehézségeket vet fel, ezért mégiscsak az eszkdzok
konyv szerinti értékébdl kell kiindulnunk, amely azonban tartalmazza azokat a hatasokat,
amelyet a cég szamviteli leirasi, készletértékelési, aktivalasi politikdja okoz. Ezt az EVA
mutatd kidolgozoi ugy probaljak ellensulyozni, hogy moédositasokat végeznek el a kdnyv
szerinti értéken, melyek bizonyos fokig - ha nem is a piaci értékig — valosaghli irdnyba
mozditjak a befektetett tokét a konyv szerinti értéktol.

A fenti képlet alapjan kiszamithato EVA tehat a ,,valos” EVA értéknek csak kiindulési
alapjaul szolgdl, azon még jelentés mennyiségli moddositast kell elvégezni ahhoz, hogy

torzitasmentes, 6sszehasonlithaté €s fenntarthaté gazdasagi értéket mérjlink.
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A NOPLAT és a befektetett toke modositasakor ligyelni kell a konzisztenciara, azaz ha
egy adott eszkOzt szamitdsba vesziink a befektetett tokénél, akkor a NOPLAT-ban is
szerepeltetni kell az eszk6zhoz tartozo jévedelmet/kéltséﬁet.

G. Bennett Stewart a kovetkez06 korrekciokat emliti - :

miikodési eredmény (NOPLAT)

—/+ a miikodéshez nem kapcsolddod eredmény/veszteségh'T"'I

-/+ mukodéshez nem kaﬁsolédé) targyi eszkoz értékesitésébol szarmazo
eredmény/veszteség

+ halasztott adofizetési kotelezettségek novekedése
+  goodwill vagy badwill amortizacidja

+ az immaterialis javakhoz kapcsolodo koltségek (sajat kutatés és
termékfejlesztés, valamint a termék marketingjére forditott pénzek aktivalasa
beruhdzasként, nem koltségként)

+ egyéb, sajat tokének megfeleld tartalékok (rossz hitelel%szént,
készletelavulasi, jotallasi tartalék, vevoi céltartalék stb.=)

+  FIFO-tdl kiilonb6z6 tényleges beszerzési aras modszerrel értékelt sajat
termelésli készletek fel- vagy leértékelése a jelenlegi tokeértékre

+  sikertelen kutatasi programok (tékeelemként kell figyelembe venni)

A fenti, alapvetd mddositdsokon tul a kovetkezd helyesbito tételek gyakoriak:

+  stratégiai beruhazasok (egyéni megitélés alajan; ennek az 6sztonzérendszer
kialakitasanal van szerepe

+ az Osszevont akviziciok soran realizalt, de nem rogzitett gotgjwill vagy badwill

-/t targyi eszkoz értékesitésébdl szarmazo eredmény/veszteség

Amennyiben a fenti tételekkel moddositjuk a NOPLAT-ot, ugy a befektetett tokét is

modositani  kell veluk. A  moddositas rendszere a  koOvetkez6: az  éves

19 Stewart (1991). A korrekciok a US GAAP-en alapulnak, ezért nem feltétkeniil konzisztensek a magyar
szamviteli szabalyokkal.

%" Amennyiben a mitkodési eredmény tartalmazott ilyen tételeket.

192 Amennyiben a mitkodési eredmény tartalmazott ilyen tételeket.

19 Fogalmilag az osszes fajta céltartalék, fliggetleniil attol, hogy egy adott orszig mérlegsémajaban ezek hol
talalhatoak.

'* Danke, 2002.

1932001 szeptemberéig volt lehetséges (pooling of interests) Danko, 2002.

1% Annak érdekében, hogy ne legyen lehetdség az EVA befektetett eszkozok eladasa altali javitasara — Danko,
2002.
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novekménnyel/csokkenéssel (pl. goodwill amortizacidja) a NOPLAT-ot kell modositani, a
tokeértékkel pedig a befektetett tokét (pl. goodwill).

A befektetett toke szamitasanak kiinduldsi alapja — forrds oldalrol — a kamatoz6 idegen
forrdsok, valamint a sajat t6ke konyv szerinti értékének Osszege. A legaltaldnosabb

modositasok a kovetkezok:

Befektetett toke = sajat toke + kamatkoteles adossag
- goodwill

+ goodwill amortizacidja

— a miikddéshez nem kapcsolddo befektetések

— a miikddéshez nem sziikséges piacképes értékpapirok.

Az eszkodz és forrasoldali megkozelités rendszerét nagy vonalakban a EI tablazat mutatja

meg.

Eszkozoldali megkozelités Forrasoldali megkozelités

Miikédéshez kapesolodo forgoeszkdzok

— kamatmentes rovid 1. forrdsok Sajat toke
Miik6do toke
+ Netto targyi esz0zok + Halasztott adok

+ Egyéb miikodéshez sziikséges eszkdzok
egyéb forrasokkal csokkentett dsszege Korrigalt sajat toke
Befektetett toke

+ A mitkddéshez nem sziikséges piacképes

értékpapirok + Kamatkoteles

+ Goodwill adossag

+ A miikddéshez nem kapcsolodo Osszesen

befektetések —_
Befektet6i forrasok dsszesen Befekt&téi forrdsok 6sszesenlmj

6. tablazat: A befektett toke meghatarozasa'™®

Amint lathato, a kamatfizetéssel nem jard rovid tava forrdsok (szallitok, passziv iddbeli
elhatarolasok és egyéb kamatmentes forrdsok) nem képezik részét a befektetett tOkének. Ez

biztositja a konzisztenciat a NOPLAT tartalmaval. A NOPLAT szamitdsa soran levont

197 A befektet6i forrasok, amint lathaté, a rovid lejarati nem kamatozo és az egyéb forrasokban kiilsnboznek az
Osszes forrastol.
1% Copeland és tarsai (1999) p. 193. alapjan.
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koltségek ugyanis ezen kotelezettségek implicit finanszirozési terheit is tartalmazzék. (Az
értékesitett termékek kozvetlen koltsége példaul tartalmazza azt az implicit kamatkdltséget,
amelyet a vallalatok akkor vallalnak magukra, amikor nem azonnal, hanem mondjuk 30 nap
elteltével fizetnek.) Ezenkiviil az Osszes, a NOPLAT-nal szerepld moddositd tételt is

természetesen figyelembe kell venni.

A miikodési eredmény és a befektetett toke modositasanak célja tehat, hogy az alapvetden
konzervativ, multbeli szdmviteli adatokon alapulé mérleget ugy alakitsék at, hogy az jobban
tiikrozze az eszk6zok gazdasagi értékét. A modositds mértékén alapuld egyre valdsdghiibb
EVA-k tipusait aLI.l abra szemlélteti.

kindulasi publikus pontositott valés
EVA EVA EVA EVA

Testreszabott

Nem Néhany standard covensily az Elméletileg
modositott modositas publikus CBYSnSLY pontos EVA az
, . .., implikalt és a B ;
IAS profit és informaciok datok Osszes lehetséges
rle alapjan pontos adato modositassal
ferieg P) kozott

4. abra: EVA modositasok

Dank¢ szerint (SSCo, Németorszag) eldszor az iparagtol fliggetlen alapkorrekcidkat végzik
el az éves beszamolod adatain, majd az iparagtol fiiggd lehetséges korrekciokat, végiil

esetenként az egy¢b fakultativ modositasokat.

3.4.2.2 Az EVA Kkiszamitasaval kapcsolatban felmeriilo problémak

Az EVA mutaté kiszamitadsaval kapcsolatban harom nehezité tényezdt elemzek: a szdmos
modositds okozta tobbletmunkat, a képletben szerepld tdkekoltség kiszamitasat (Ez a
nyugatinal fejletlenebb, feltorekvd gazdasdgokban, mint példaul hazankban problémas),

végiil az orszagonként eltérd szamviteli rendszer okozta torzitasokat.

Modositasok problémaja

Amint az eléz6ekbdl lathatd, a modositasok elvégzése rendkiviil bonyolulttd - hossza és
koltséges folyamattd teszi az EVA mutatd kiszdmitasat. Elméletben egyszertien hangzik:

tokekoltség  feletti  megtériilés, valamint megalkotoi is ,egyszerli pénziigyi

teljesitménymérd”’-nek nevezik a mutatdt. A gyakorlati kiszamitas nehézségei miatt azonban
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(Lukasik ™ szerint 6sszesen kb. 150, Bacidore és tarsai — szerint 250 modositod tényezd van)
a felhasznalok olyan mérdeszkozként tartjdk szamon az EVA mutatot, amely elméletileg
kitinden kigondolt, &m a gyakorlatban nehezen alkalmazhat6. Ennek ellentmond Danko,
utalva arra, hogy a gyakorlatban sohasem tdorekednek az Osszes lehetséges korrekcid
elvégzésére - csak a szamottevd, lényegi, "lényegesség hatardt meghaladd" korrekciok
jonnek szamitasba. Az alkalmazéas soran meg kell talalni az 6sszhangot a valosaghiiség és az
egyszeriség kozott, hiszen az EVA mutat6 kiszamitasabol adodo koltségek nem haladhatjak
meg a mutatd hasznalatabol keletkezd haszon mértékét. Amennyiben tal Osszetetté valik a
mutaté idordl-idére vald kiszamitasa, ez hatraltathatja felhaszndlhatosagat, amennyiben
viszont tul kevés modositast végziink el, nagymértékben torzza vélhat a kapott adat, ami
megkérddjelezheti érvényességét.

Egy adott vallalatnal hasznalt EVA érték kiszamitdsara tehat nincs aranyszabaly; a
fenti szempontok figyelembevételével kell kialakitani a megfeleld modositasok korét, amely

megadja a vallalat testreszabott EVA mutatojat.
A sulyozott atlagos tékekoltség (WACC) kiszamitasanak problémaja

Az EVA képletében szerepld stlyozott atlagos tékekdltség, amint a neve is jelzi, a cég
befektetett tokéjének atlagos kbltﬁiﬁét méri, tehat a sajat illetve az idegen toke koltségének
stlyozott atlagaként kaphaté meg . Kiszamitdsdhoz sziikség van a sajat és az idegen toke
koltségének, illetve a tokeelemek stlyanak ismeretére. A toke koltségének szamszeriisitése
azonban rendkiviil nehéz folyamat, kiilondsen Magyarorszagon, ahol a tékepiac még nem

tekinthet vissza hosszt multra.

Az idegen toke koltségének kiszamitasa tekinthetd egyszerlibbnek, hiszen ekkor a
kiilonboz6 hitelfajtadk kamatait kell stlyozni a hitelek egymashoz viszonyitott aranyaval. (Itt

vessziik figyelembe a kamatok addpajzsat is.)

A sajat toke koltségének kiszamitdsa azonban nem egyértelmi, hiszen ez implicit koltség,
amely gyakorlatban nem jelenik meg semmilyen szamviteli kimutatasban.
Az amerikai illetve nyugat-eurdpai irodalom tobbféle modszert is kindl a sajat toke

koltségének becslésére, ezek koziil talan a legelterjedtebb a mar bemutatott tokepiaci

1 Lukasik, Todd, 1998.
"0 Bacidore ¢és tarsai, 1997.

E D
W WACC = rp + rp(1—1), ahol E — sajat téke, D — idegen forrasok, rp — sajat toke
E+D E+D

koltsége, rp — idegen toke koltsége, t — adorata.
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arfolyamok modellje (CAPM), melynek alapjan a sajat toke koltségét a kovetkezd képlet
Yi y yn d

alapjan szamithatjuk ki: rg =r¢ + B (tm—17)" .

Az amerikaindl fejletlenebb tékepiacok esetében — amilyen hazank is - azonban a
CAPM t6bb osszetevdjének meghatarozasa is bizonytalan. Jelenleg nem egyértelmii, hogy a
nyugatinal fejletlenebb tékepiacbol adodo ezzel kapcsolatos akadalyokat hogyan lehet jol
kezelni, ezért nagy nemzetkdzi tandcsadd cégek hazai gyakorlati eljarasait is figyelembe
veszem az alabbiakban.

A CAPM képletének tagjai koziil az elsé a kockazatmentes hozam. Elméletileg a
kockézatmentes kamatlab egy olyan értékpapir vagy értékpapir portf6lid hozama, amelyre
nem all fenn a fizetésképtelenség kockazata, és amely semmilyen mas befektetésen elérhetd
hozammal nem korelldl." "~ Amerikéban erre a célra kincstari valtokat vagy a hossza lejaratu
allamkotvények hozamét hasznaljak fel. Hazdnkban nem 4lltak rendelkezésre az 1
nagysadganak megallapitdsara haszndlhato értékpapirfajtak egészen 1999-ig, amikor is
kibocsatottak az elsd 10 éves lejarati allamkotvényt, amely jo kozelitéssel hasznalhato az rr
becslésére.

A piaci kockazati prémium a piaci portfolio varhaté6 hozama és a kockazatmentes
kamatlab kozotti kiilonbség. Az amerikai vallalatok esetében kiszamithatd példaul az S&P
500 portfolio hozaménak segitségével. A kockazati prémium mérésére hasznalt idéperiddus
hossza szakmai vita targya. Elmondhatd, hogy altaladban hosszabb idéperiddust hasznalnak,
hogy kikiiszoboljék a rovid tava torzité hatdsokat. Az is felmeriilé kérdés, hogy szamtani
vagy mértani atlagot hasznaljanak—e az iddészaki értékek atlagoldsakor. Damodaran és
Copeland szerint a mértani atlag jobb becslést ad a kockéazati prémiumra. Ezt erdsiti meg
Danko, szintén célszerlinek tartva a mértani atlagot, miutdn a hattérben meghuzodo
arfolyamalakulési folyamat kumulativ folyamat

Lathatd, hogy fejlett tokepiacok esetében sem egyértelmli a kockazati prémium
meghatarozasa, amely fejletlen tékepiacok esetében hatvanyozottabb probléma. Hazankban
elég nehéz lenne definidlni a piaci portfolidt, hiszen a tézsdén szerepld vallalatok
valdsziniileg nem felelnek meg a piacot reprezentald portfolido kovetelménynek. Amennyiben
ehhez hozzavessziik, hogy a tézsdei arfolyamokrol is legfeljebb néhdny évre visszamendleg
rendelkeziink adatokkal, elgondolhatjuk, hogy mekkora lehet egy ilyen médon meghatarozott
piaci hozam valdsaghlisége. A leirtak miatt szdmos tanacsadd cég ,,szakértéi becslésre”
tamaszkodik, melynek tudoményos alapja talan kevésbé szilard, &m a valosaggal vald
kapcsolata legalabb olyan jo lehet, mint a 1étezd és visszakereshetd szerény mennyiségii
adatokbol szamitott értéknek.

W2 - sajat téke koltsége, 1y - kockazatmentes hozam, (r,, — 1¢) — piaci prémium, B - szisztematikus kockazat
'3 Copeland, Koller, Murrin, 1998. — 291. o.
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A vallalat szisztematikus kockazatanak (B) meghatirozasa az el6z6hez hasonld
nehézséget jel kevés hazai adat hijan (4ltaldban 6t éves idOtartam utan szamit
elfogadhatonak ™). Nem egyértelmii az sem, hogy az idészaki bétak atlagolasakor havi, heti
vagy napi béta adatokat haszndljanak. Szokdsos még ipardgi bétak szamitasa, amelyek
felhasznalhatok abban az esetben, ha példaul egy cégre vonatkozdlag nincs béta adatunk —
ekkor kiindulhatunk az iparagi bétabol. Magyarorszagon azonban sem idében, sem iparagra

bontva nincs megfeleld mennyiségii béta adat, ami még az ilyen becsléseket is megneheziti.

A sajat toke koltségét még szamos mas médszerrel ki lehet szdmtani, mint példaul az
arbitralt arfolyamok modellje, az osztalékhozam modell, a P/E ratdn alapulé modell,
felépitéses modszer. Ez utébbi modellek Copeland/Koller/Murrin = szerint helytelen
eredményre vezetnek, éﬁ_a‘;lettél eltérd vélemények is taldlhatok a wvallalatértékeléssel
foglalkoz6 irodalmakban °. ,,A CAPM-modell elméletileg helyes voltdt az amerikai
tokepiacra vonatkozolag szamos kutatas tdmasztotta ald”, a fenti konyv szerkesztdje szerint
azonban ,,az ﬁjerikainéﬂ fejletlenebb tokepiacok esetében a CAPM nem, vagy igen kevéssé
alkalmazhat Ezen a teriileteken sokszor kozelitd, szimulacios modszereket kell
alkalmazni, igy bizonyos lf‘:.-\tételek mellet eléfordulhat, hogy épp a kritizalt modellek adjak a

legjobb kozelitd értéket.”

A WACC meghatarozasdhoz a tokekoltségek ismeretén kiviil sziikség van még a véllalat
tokeszerkezetének meghatirozdsara. Az egyes finanszirozési elemeket piaci értéken vett
stlyuk szerint kell figyelembe venni, mivel nem a konyv szerinti, hanem a piaci értékek
tiikrozik az egyes finanszirozok valdsdgos gazdasagi kovetelésének értékét. Amennyiben
nem allnak rendelkezésiinkre nyilvanos forgalombdl szdrmazd adatok a cég részvényeire
vonatkozolag, akkor nehezebb a helyzet, hiszen nekiink kell meghatarozni a sajat téke piaci
értékét (El fejezet). A kamatfizetési kotelezettségekkel nem jard forrasokat (pl. szallitoknak
vald tartozas) nem veszik figyelembe a tokekoltség becslésekor, mert az ilyen forrdsok
kamatkoltsége implicite mar benne foglaltatik abban az arban, amelyet a véallalat az adott
termékért, szolgaltatasért fizet. Tehat az eldbbi példaban a mérlegben talalhato szallitok az
arba belekalkuldljak a teljesités és a fizetési hataridé kozotti iddszakra esd kamatot, ezért ez
a forras nem jar tovabbi kamatfizetési kotelezettséggel. A WACC kiszamitasahoz sziikség
van még az adopajzs ismeretére — ennek kiszamitdsdhoz a gyakorlatban dard

adokulcsokat hasznalnak, amelyek szamos nemzetkdzi tanulmanyban hozzaférhetdek .

"% Csiiros Balazs eléadasa alapjan — Deloitte & Touche

'3 Pratt, Damodaran, Rappaport miiveiben

"° Danko szerint ez mar Németorszagra is igaz, gazdasagi fejlettsége ellenére. Tehat nem csak az un. fejletlen
tékepiacokon fordul eld, hogy az elméletileg szép megoldasok a gyakorlatban nem alljak meg a helyiiket.

"7 Copeland/Koller/Murrin, 1998. - 281. o. szerkeszt6i labjegyzet

18 Ilyen példaul a KPMG tanacado cég World Tax Survey kiadvanya.
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Az eltéro szamviteli rendszerek problémaja

Richard Bassett szerint a Stern Stewart & Co-nak az a nézete, miszerint ,,az EVA mutato a
hagyomanyos pénziigyi mérdeszkdzokkel szemben, ideértve a cash-flow-t is, eldsegiti, hogy
a dontések konnyen modellezhetdek, ellendrizhetéek ¢és kommunikélhatdak legyenek a
tulajdonosi értékképzés szempontjabol”, az Amerikai Egyesiilt Allamokban miikodik.
Amerikéan kiviil azoﬁjn, ahol nem az US GAAP-ot hasznéljak, mar problémakat vethet fel
az EVA alkalmazasa .

Az US GAAP az amerikai egyesiilt allamokbeli szamviteli ajanlasok és szabalyok
Osszessége, ami a Magyarorszagon, illetve Eurdpa nagy részén (kivéve Nagy-Britannia és
Hollandia) hatdlyban 1évé szamviteli torvények ,helyett” létezd szabalyozod eszkoz. A
nemzetkozi szdmviteli kiilonbségek az olyan komplex fogalmak, mint eredmény vagy nettd
eszkozok tekintetében olyan nagyok, hogy az egyps—eredménykimutatas tipusok ,,nemcsak,
hogy kiilonbozéek, de Osszehasonlithatatlanok is” . Miutan az EVA mutatd kiszamitasa
foként szamviteli adatokra épiil, illetve a modositasok alapjai is szamviteli kategoridk, ezért
az Egyesiilt Allamokon kiviil az eltéré szamviteli rendszerek miatt nem lesz teljesen
egyértelmii a mutaté alkalmazasa. (Annak érdekében, hogy az EVA-t egyértelmiien és
bizonyos mértékig egységesen lehessen alkalmazni Eurdpa szerte, egy nemzetkozi
befektetési bank jelenleg multinaciondlis EVA adatbazist fejleszt ki, amely a kiilonb6z6

szamviteli rendszereket normalizalja.)

3.43 Az EVA és az MVA kapcsolata a Diszkontalt Cash Flow-val

A részvényesi érték koncepcid egyik kozponti kérdése, hogy miért ér tobbet egy cég
eszkozeinek értékénél, illetve hogyan érjen tobbet. A vélasz az, hogy azért, mert a befektetok
ugy gondoljak, hogy a vallalat a jovOben pozitiv nettd jelenértékli projekteket fog
megvalositani. A vallalat értéke tehat megegyezik a jelenlegi befektetett tokéjének értékével
plusz a lehetséges jovébeli hozamok (EVA=k) jelenértékével. Ez utobbit piaci hozzaadott
értéknek, azaz angol rovidités alapjan MVA “ -nak nevezik.

Az EVA egyik fontos tulajdonséaga, hog;legy befektetés éves EVA-inak jelenértéke
megegyezik a befektetés nettd jelenértékével . Egy befektetést tehat nemcsak a nettod
jelenértékkel, hanem az EVA segitségével is lehet értékelni, amennyiben ezéltal valami
tobbletinformacidhoz jutunk. Ez pedig a kovetkezd: bar a jovébeni cash-flow-k jelenértéke
megegyezik az EVA-k jelenértékével, az éves EVA értékek és az éves pénzaramok
jelentdsen eltérhetnek egymastol.

"% Basset, 1998.

12 Nobes, 1997.

21 Az MVA jel6lés szintén a Stern Stewart & co. védjegye.
122 Higgins, 1997. és CSFB, 1996.
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Az eltérés oka, hogy a diszkontalt cash-flow szamitds a befektetett tokét a befektetés
megtorténtekor veszi figyelembe (vonja le), mig az éves elbrejelzett EVA-k mar
tartalmazzak a befektetett tokéhez és az amortizaciohoz kapcsolodd koltségeket, ezért a
jovébeni EVA-k diszkontalt jelenértékébdl nem kell kivonni a kezdeti befektetést, mint a
diszkontalt cash-flow esetében.Az EVA moddszer tehat a tékekoltséget a befektetés teljes
¢lettartamara osztja el, igy pontosabb informdciét nyujt az egyes évek értékteremtd
képességérol.

Ennek nagy hatasa van mind a stratégiai tervezésre, mind a kompenzacids rendszerre,
ami az EVA egyik nagy erdssége. A DCF szamitasokat az egész vallalatra elvégezve a
vallalat (DCF alapt) értékét fogjuk megkap[i.';.l Az EVA-k diszkontalt jelenértéke pedig
megadja a cég piaci hozzaadott értekét (MVA) ~.

Diszkontalt cash-flow Diszkontalt EVA-k
4 Y M
= ‘] E\U%] +_ E\hAi +
- A (1+1) (1+r) o
CF, CF, a1
=

+ ( )2+ <
I+r 1+r

BEFEKTETETT
TOKE

PiaAaci

5. abra: Az EVA és a DCF

Amennyiben ezt hozzdadjuk a befektetett toke konyv szerinti értékéhez, megkapjuk a
cég piaci értékét. A diszkontalt cash-flow illetve az MV A alapu véllalatértéket az El abra

' Danko ramutat, hogy ezt a jelenérték egy masik modszerrel tovabbi két részre bonthato: egyfeldl egy olyan
részre, amely nagyjabdl a jelenlegi teljesitményszint fennmaradasa esetén megtermelhetd értéket mutatja. Ez
voltaképp egy nem-névekvé taghh orokjaradék (vagy annuitas), ahol az évenkénti pénzaramlast az évenkénti
EVA helyettesiti. Ez azonban csak az egyik fele a MV A-nak: ugyan varakozasokat fejez ki, azt mutatja csak,
hogy a befektetdk a vallalat jelenlegi eszkdzallomanyat adottnak tekintve milyen megtériilést varnak el. Nem
mutatja meg azonban, hogy a vallalat ndvekedhet is, azaz 0j eszkdzoket vasarolhat, azok révén fokozhatja
termelékenységét, akviziciokat vihet véghez, realopciokat hivhat le, stb. Az MVA-nak van tehat egy jovobeli
novekedési lehetdségekhez kotddé része is, amely attételelesen azt fejezi ki, hogy a befektetok milyen
ndvekedési/terjeszkedési lehetdségeket tulajdonitanak a vallalatnak, és ezekt6]l milyen megtériilést varnak. Ez a
rész (Future Growth Value, trademark ez is, de voltaképpen a Brealey-Myers PVGO-janak felel meg) nem
elhanyagolhato, és a jelenben igen gyengén teljesitd cégeknél, ha van egyaltalan pozitiv MVA-juk, akkor az a
FGV-bol ered. Tehat Danko bontasaban MVA = XEVA(t)/c + FGV.

51



szemlélteti. Az EVA és a DCF kapcsolatat egy a 3. mellékletben talalhaté példa mutatja be

részletesen.

A diszkontélt cash-flow és az EVA mutat6 eldnyeit és hatranyait egymassal kapcsolatban a
EI. tablazat foglalja Ossze.

EVA DCF
e multbeli teljesitmény elemzésekor |e jovore vonatkozo tervezésre
Erdemes alkalmazni e  Osztonzési rendszer alapjaul (kivéve, ha EVA-alapu
e arra a célra, hogy eldontsiik, szamviteli rendszer
melyik évben mennyivel mitkodik)

teljesitettiik til a tokekdltséget

Elényok o ¢éves értékképzédés kimutatasa e ¢ves pénzaram kimutatasa
e ¢ves teljesitmények mérése — e konnyebb a kiszamitasa a
hatékony ¢és konzisztens 0sztonzési kevesebb modosito tényezd
rendszert lehet raépiteni miatt

e closztja a befektetés tokekoltséget | e  likviditasi szempont

a befektetés élettartamara e szezonalis hatasok kezelése

7. tablazat: Az EVA és DCF modszer 6sszehasonlitasa
Market Value Added — hozzaadott piaci érték

Egy cég akkor teremt értéket, ha piaci értéke nagyobb, mint a befektetett toke értéke. A piaci
értek és a befektetett toke értékének kiilonbségét, mint azt az el6z6 ppntban emlitettem,

Stewart (1990) piaci hozzdadott értéknek, az angol rovidités alapjan MV A “"-nak nevezi.
MVA = a vallalat piaci értéke — befektetett tOke

A véllalat piaci értéke azokat a vérakozédsokat testesiti meg, amelyek a vallalat jovObeni
pénzaramlasaira vonatkoznak. Ezeket a jovébeni ,.hasznokat” Stewart rendszerében nem a
jovébeni cash-flow, hanem a jovSbeli EVA-k testesitik meg, ennek kovetkeztében az MVA
elméletben megegyezik a jovébeni EVA-k diszkontalt jelenértékével. (1d. EI abra)

Az MVA egyébként hasonlo6 a piaci/konyv szerinti érték szorzészdmhoz, de amig az
egy relativ, ez egy abszolut mérdeszkdz. Pozitiv MVA 1-nél nagyobb piaci/konyv szerinti
érték hanyadost, negativ MVA 1 alattit jelent. Amennyiben az egymast kovetd évek MVA

124 Az MVA jel6lés szintén a Stern Stewart & co. védjegye.
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mutatoit hasonlitjuk 0Ossze, csokkenés esetén értékrombolas, novekedés esetén pedig
értékképzés tortént .

Stewart kifejlesztette az MVA standardizalt valtozatat is, amely azért hasznos, mert
igy jobban Osszehasonlithatova valnak a vallalatok MVA mutatoi, illetve egy vallalat
kiilonboz6 idészaki MV A-i. A standardizalt MV A képlete:

Standardizalt MVA = (piaci érték / konyv szerinti érték —1) x standardizalt befektetett

toke,
o]

ahol a standardizalt befektetett toke = 1008 .

Az MVA értéke a Bernstein és Pigler  kutatasa szerint jol korreldl a piaci értékkel
(R=0,922), tehat az MV A-t is lehetne a piaci érték egyfajta mérdszamaként hasznélni, de a
részletes szamitasok miatt a befektetok talan nem is akarjdk hasznalni — vélekednek a
szerzok. Valbszinlileg a piaci érték helyett nem érdemes alkalmazni az MVA-t, de a
mutatonak nem is az a célja, hogy a részvények piaci értékét tiikrozze, hanem, hogy a
véllalati értékteremtést mérje. Az EVA ¢és az MVA mutatokkal kapcsolatos tovabbi
empirikus kutatasok a IQ-TJ—‘ alfejezetben talalhatoak.

3.44 Az EVA mutatohoz kapcsolt 6sztonzési rendszer

A megbiz6-ligynok probléma a tulajdonos és a vallalatvezetok kozott, - azaz, hogy a
tulajdonos adja a t6két, de nincs teljes korli kontrollja a vallalat iranyitoja folott, - olyan
vezetdi 0Osztonzési rendszereket hivott életre, amelyek a vezetdt valamilyen modon
tulajdonosi szemléletre szoritjdk. Ennek tipikus moddja a vezeték nyereségbdl vald
részesedése, vagy még inkabb a vezetdk részvényekkel illetve részvényopciokkal valod
kifizetése. Ezzel kapcsolatban sok ellenérv 1étezik, amelyek koziil a két legfontosabb: a
nyereségbdl vald részesedés azért nem jo 0sztonzd eszkdz, mert a nyereséget kiillonbozd —
szamviteli — praktikdkkal moddositani lehet, a részvényarfolyam pedig nagyon sok, a
véllalaton kiviili makrogazdasagi és egyéb tényezotdl fligg, ezért nem tokéletes mérdje a
vezetok munkdjanak. Ezenkiviil ez utobbi csak tézsdén bevezetett vallalatoknal
alkalmazhatd, ami Magyarorszagon jelentsen lesziikiti azt ezt alkalmazni tud6 vallalatok
korét.

Az EVA mutatd a nyereséggel, mint pénziigyi mérészdmmal szemben rendelkezik
azzal az eldny0s tulajdonsaggal, hogy egyrészt — legalabbis elméletileg - nyilvanvalova teszi

a vallalat éves értékvaltozasat, ezaltal alkalmas teljesitménymérésre, ezenkiviil fiiggetlen a

123 4 bazisid6szakban
12 Bernstein ¢és Pigler - Merrill Lynch, 1997. — 7. o.
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részvénypiac arainak néha hektikus valtozasaitdl, ezért megbizhatd alapot jelent a vezetdk
Osztonzéséhez.

Az EVA mutatohoz kapcsolt bonusz ugy miikddik, hogy amennyiben a vezetdk a
tervezett EVA-értéket tultejesitik, azzal ardnyos bonuszban részesiilnek, ha nem akkor
levonassal is lehet sujtani ket .

A rendszernek négy alapparamétere van:

o egy cél (megegyezéses, EVA-alapu cél), amelynek az elérésétdl fiigg a "boénusz"

e a fix fizetés Osszege (lehet akar O is).

e a valtoz6 rész ("bonusz") alapértelmezett értéke a fix dsszeg adott szazalékaban (pl.
30%, ami akkor jar, ha épp a kitlizott célokat teljesitik, nem tobbet, és nem
kevesebbet)

e cgy "bonuszegyenes", amely azt mutatja, hogy hogyan vaéltozik a bonusz
szazalékértéke a célok til- vagy alulteljesitésének fliggvényében. A legegyszerlibb
esetben, ha a célokat 10%-kal ttlteljesitik, akkor a 30% alapbonuszhoz még 10% jon,
azaz Osszesen 40% lesz. Ha pedig 10%-kal alulteljesitik, akkor 20% "bonuszt"
kapnak. Ez a konstans meredekség azonban nem feltétel: az alulteljesités
szankcionalhaté pl. azaltal, hogy 10%-os elmaradast (a Kkitlizott céltol) 20%
bonuszcsokkentéssel honoralnak, stb.

A négy paraméter az adott vallalat, az adott régid, a gazdasagi kdrnyezet és a helyi kultura

egyiittesének fliggvényében alakitando ki.

Az EVA alapt 6sztonzésnek Stewart szerint harom fontos elénye van:

e A miikodési nyereség novelésére 6sztondz anélkiil, hogy ezaltal tobb tokét kdtnének le

e Tobb téke lekotésére 0sztondz, amig az abbol szarmazd nyereség meghaladja a tdke
lekotésének koltségét

e Toke felszabaditasara, kivonasara 0sztondz, amennyiben az abbdl szdrmazd haszon
kisebb, mint a téke koltsége.

Az EVA alapu 0sztonzés fo hibajaként az EVA mutatd rovidtavisagat szoktak
emliteni, ezenkiviil az is tény, hogy az EVA inkabb nyereség tipusi mutato, tehat szintén
igaz r4, ami a nyereség alapii OsztonzOkre, hogy a kimutatott nyereség a szadmviteli
megoldasoktdl fiiggden széles skdldn mozoghat. Ennek megoldasara javasolja Stewart
(1993) hogy az 0sztonzés alapja ne az éves EVA, hanem az @js EVA valtozés legyen, mert
az EVA vialtozast kevésbé modositjak a szamviteli torzitasok .

Tanacsadok szerint éppen a rovidtavisag ellentételezésére alkalmazhaté az Un
bonuszbank. Ez azt jelenti, hogy a megkeresett bonusz késleltetett kifizetésével probalnak

hosszabb tavu érdekeltséget teremteni.

127 Stewart, 1990.
128 Makelainen, 1998.
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Az EVA mutatohoz kapcsolt 0sztonzdket egyébként szamos amerikai és nyugat-

eurdpai nagyvallalat hasznalja.

3.4.5 Az EVA mutaté gyenge pontjai az alkalmazasban

Egy teljesitménymérd eszkoz erényei mellett fontos tisztdban lenni hianyossagaival is, hiszen
ezek jelentik a felhasznald szdmara az eszkéz haszndlatanak korlatait. A hatranyok
ismeretének hianyaban téves kovetkeztetések adodhatnak a mutatora épiilé elemzésekbdl, am
ezek a vonasok egyuttal tovabbfejlesztési iranyvonalat jelentenek.

Az EVA mutaté gyakorlati alkalmazasa el6nyei mellett tobb problémas teriiletet is a
felszinre hozott, amelyek koziil néhanyat mar emlitettem, az aldbbiakban pedig

Osszefoglalom 6ket:

e Az EVA abszolit mutatd, azaz a vallalatok EVA-i nem 6sszehasonlithatoak

e Szamviteli adatokon alapul, amelyeknek konnyli a manipuldlasa, noha a tanacsadok
szerint ezen sokat segit a modositasok elvégzése

e A sok modosité tényezd miatt koltséges lehet a kiszamitasa

e Ciklikus ipardgban a ciklus aljan értékrombolast, a ciklus elején értéknovelést mutat ki

e Az EVA nem alkalmas értékteremtd tényezok elemzésére, vagy stratégidk érzékenységi
vizsgalatara, noha 0sztonoz arra, hogy a cégnél feltarjak az értékteremtd tényezdket

e Nem tiikrozi a varakozasokat; egyperiodust

e A befektetett toke korrigalt konyv szerinti értékén alapul, amely nem tiikrozi a befektetok

hozamelvéarasanak valds alapjat.

A hatranyok a kovetkez6 modokon kezelhetok: Az abszolat mutato helyett alkalmazhatd egy
normalilizalt EVA mutaté is, mely a befektetett tékére vetitve mutatja be az éves
értekvaltozast (EV A/befektett toke). Ez megoldand az dsszehasonlithatosagi problémat. Ez a
normalizalt mutatd az empirikus kutatasok idézésénél EVARET néven szerepel. Az EVA
onmagéaban nem tiikrozi a varakozéasokat, de a DCF ¢és az EVA kapcsolatat bemutatd rész
alapjan jovobeli eldrejelzésre is hasznalhato. Egy ilyen példat mutat be részletesen a 3.
melléklet. Az utolsé helyen felsorolt problémaéra pedig megoldast jelenthet a kdvetkezdkben
bemutatando6 finomitott EVA (REVA).

3.4.6 Az EVA mutato fejlesztési lehetoségei

Az EVA kiszamitasanal alkalmazott modositasok szdma a gyakorlatban az elmult idében
164-r6l 10 ala csokkent, amit jolesden nyugtaztak azok, akik a szamviteli alapu mutatok

egyszeriségét kovetelték meg EVA mutatotol.
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DCF/SVA

tobbperidodusu

a REVA piaci véltozokat

egyperiodusu vezet be
15-20 modosito o
164 médosito tenyezo

tétel

3-5 modositas

Standard

szamviteli mutaték

Forras: CPS Global Review, 1997. oktober, p. 4.
6. abra: Az EVA fejlesztési lehetdségei

Ezzel egyidejlileg megalkottak olyan EVA valtozatokat is, mint a Refined EVA, amelyben a
befektetett tokét annak nem konyv szerinti, hanem piaci érﬁén kell szamolni. Az EVA
fejléddése ezek szerint két uton haladhat, egyrészt a D VA, azaz a piaci érték iranyaba,
masrészt a standard szamviteli mérészamok irdanyaba ~°. Ezeket a fejlddési iranyokat a
abra szemlélteti:

=

REVA ™" — Finomitott EVA

Az EVA mutat6 egyik hatranya, hogy a befektetett tokét a konyv szerintihez kozelitd értéken
veszi figyelembe (bar a modositdsok eredményeként a toke gazdasagi értékét jobban
reprezentalja, mint a konyv szerinti érték), ezenkiviil nem veszi figyelembe a véllalat piaci
értékét, mely magaba foglalja tobbek kozott a jovobeni befektetési lehetdségek jelenértékét
is. Ez nagy hidnyossag, hiszen a befektetok befektetésiiknek nem konyv szerinti, hanem piaci

értéke szerint varnak el hozamot (gondoljunk a tézsdei befektetésekre, ahol nem a részvény

12 SV A(shareholder value added) — részvényesi tobbletérték
" Bodel, 1997.
P REVA (Refined EVA) — finomitott EVA mutato
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névértéke, hanem arfolyama alapjan varunk el bizonyos megtériilést), tehat a konyv szerl;‘fj
értékek altaldban nem tiikrozik a finanszirozok valdsadgos gazdasagi kovetelésének értékét .

Ezt a hidnyossagot kiiszoboli ki a Bacidore és tarsai altal kifejlesztett finomitott EVA
mutatd, amely a befektetett tokét piaci értéken veszi figyelembe a kdvetkezd egyenlet

szerint:

REVA;=NOPLAT;— WACC * (befektetett toke piaci értéke), 1,

ahol (befektetett tOke piaci értéke),.; = a cég sajat tOkéjének és adossagainak piaci értéke
minusz kamatmentes forrasok a t-1 idépontban (a t idépont kezdetekor).

Miutédn a konyv szerinti és a piaci értekek eltérnek, ezért az EVA és a REVA mutatok
értékei sem egyeznek meg. A pozitiv REVA mutaté6 magasszintii, kiemelkedd teljesitményt
kovetel meg a vallalatoktol, hiszen az elvart hozam felett kell extraprofitot elérni ahhoz,
hogy a REVA mutat6 pozitiv értéket adjon.

REVA-alapu 6sztonzéssel kapcsolatban a modszer kidolgozoi azt ajanljak, hogy a
felsovezetok Osztonzését REVA, a diviziondlis és alsébb vezetdkét pedig EVA alapjan
célszerli meghatarozni, mert a REVA a vallalat piaci értékén alapul, amely az eszkdzok
értékén feliil tiikkrozi a jovobeni lehetdségeket, amelyeket kialakitasdban a felsdvezetoknek
nagy szerepiik van.

A modszerben egyébként fellelhetd egy belsé ellentmondas, miutan a szerzok egy
olyan pénziigyi mérdeszkozt kivantak 1étrehozni, amellyel szemben tdmasztott
kovetelményiik, hogy jol korrelaljon a tulajdonosi értékben bekovetkezett valtozasokkal, de
ne hasson ra a részvényarfolyamok valtozékonysaga, amelyet gyakran a vallalaton kiviili
tényezOk idéznek eld. Ezzel ellentétben a befektetett toke piaci értékét éppen a tékepiacrol
szarmaztatjak.

A szerzok egy 3000 vallalatot feloleld kutatast is elvégeztek az 1982-92 évi
periodusra, arra vonatkozolag, hogy az EVA ¢ a REVA mutatok milyen kapcsolatban
vannak az elvart hozam feletti megtériiléssel. Ehhez létrehoztak hozamszerii mutatokat
(mindkét mutatot elosztottak a sajat toke piaci értékével — EVARET ¢és REVARET),
amelyek koziil a REVARET mutatott ki szorosabb kapcsolatot az elvart hozam feletti
megtériiléssel (1%-0s REVARET novekedés 0,58%-os elvart feletti megtériilést produkalt),

am a korrelacids egyiitthatd meglehetdsen alacsonynak szamit (R*=0,0393).

132 Copeland, Koller, Murrin - 272. o.
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3.4.7 Empirikus kapcsolat Az EVA az MVA és a részvényarfolyamok kozott

Az elmélet szerint az MVA, amely a jovébeli EVA-k jelenértéke, és a befektetett téke
értékének Osszege megadja a vallalat piaci értékét. Ennek alapjan az EVA-nak szoros
kapcsolatban kell lennie a vallalat piaci értékével. Erre vonatkozodlag tobb kutatast végeztek
az elmult években valtozatos eszkozokkel — és eredménnyel, melyeket alabb mutatok be. A
vallalatok fair piaci ért¢kének alakuldsa legkézenfekf6bb mddon a részvényarfolyamokon
keresztiil figyelheté meg *°, ezért a vallalatok piaci értékét minden kutatds a részvénypiacrol
vezette le, amelyet azonban sok, a vallalaton kiviilallo tényezé is befolyasol, amit
mindenképpen szem el6tt kell tartani az eredmények értelmezésekor.

Az EVA mutato és a vallalat értékének Osszekapcsolasakor a mésik megjegyzendo,
hogy a vallalat piaci értéke a jovébeni hozamokkal kapcsolatos varakozasokat tlikrozi, ezért
ha a jelenbeli éves EVA ¢értéket kapcsoljuk Ossze a részvényarfolyammal, csak olyan
mértékben tapasztalhatunk szoros kapcsolatot, amilyen mértékben a jelenlegi EVA-k

kapcsolatban vannak a jovobeni EVA-kra vonatkozo varakozasokkal.

elsd tanulmanyt az EVA és az MVA mutaté kapcsolatira vonatkozolag
Stewart ~" készitette 1990-ben 618 amerikai véllalat piaci adatain keresztiil. Stewart szerint a
vallalatok EVA-janak és MV A-janak nagysaga szoros kapcsolatban van egyméssal, kivéve
negativ EVA-k esetében, melyek nem jarnak egyiitt negativ MVA értékekkel. Stewart szerint
a jelenség oka, hogy a negativ EVA-ju véllalatot tobbek kozott meg lehet sziintetni (tehat pl.
eladhaté az eszk6zok konyv szerinti értékén, azaz MVA=0), at lehet szervezni, fel lehet
vasarolni, ezért nem fordul eld tul gyakran, hogy egy vallalat részvényei eszkozérték alatt
cserélnének gazdat. Stewart az éves EVA és MVA valtozas kapcsolatat is vizsgalta, amelyek
kozott még egyértelmiibb korrelacio van (R*=0,97, t proba értéke 28). Ennek Makelainen
szerint az az oka, hogy a mutatokban bekdvetkezett valtozasra kisebb hatassal vannak a
szamviteli torzitasok, mint a mutatok abszolut értékére.

Lehn és Makhijas (1996) tanulméanya 241 amerikai vallalatot dlelt fel, és 1987-88-as,
valamint 1992-93-as adatokkal dolgoztak. Ugy talaltik, hogy mindkét mutatd pozitiv
korrelaciot mutatott ki a részvényarfolyamokkal, és a korrelacid értéke némileg jobb volt,
mint az olyan hagyomanyos mutatoké, mint pl. a ROE vagy ROA.

Uyemura, Kantor ¢és Pettit (1996, Stern Stewart & Co) az MVA ¢és 5
teljesitménymérd eszkéz (EPS, nettd nyereség, ROE, ROA és EVA) kozotti kapcsolatot
tanulmanyoztdk regresszids szamitasok segitségével, 100 bank holdingra vonatkozodlag.
Adataik tiz évet Olelnek at 1986-to6l kezdédden. Szamitasaik szerint az MVA ¢és a tobbi

133 Stewart, 1990 — 180. o.
134 Stewart, 1990 — 215-218. o.
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mutato kozotti korrelacid a kévetkezden alakult: EVA — 0,4, ROA — 0,13, ROE — 0,10, nettd
nyereség — 0,08 ¢s EPS — 0,06.

Milunovich és Tsuei (1996) az el6zéhez hasonld kutatast végeztek a
szamitogépiparban, és Uigy talaltak, hogy az EVA a tobbi mutatonal némileg jobban korrelal
az MVA-val. (az R?-ek értékei a kovetkezéképpen alakulnak: EVA — 0,42, EPS novekedés —
0,34, EPS — 0,29, ROE- 0,29).

Dodd és Chen (1996) a részvényarfolyamok ¢és 5 teljesitménymutatd kapcsolatat
vizsgaltdk 566 amerikai vallalat adatai alapjan, az 1983-92 periddusra vonatkozolag.
Kutatasuk a kovetkez6 korrelaciokat mutatta ki: az R’-ek értékei a kovetkezOképpen
alakulpak: ROA — 0,245, EVA — 0,202, RI — 0,194, EPS és ROE — hozzavetdleg 0,05-0,07
kozott .

Bacidore ¢és tarsai ™ 600 amerikai vallalat adatait vizsgaltdk meg az 1982-92
idészakra vonatkozolag. A véllalatok EVA értékeit elosztottak a sajat toke piaci értékével, és
az igy kapott EVARET mutat6 kapcsolatat vizsgaltak az elvart feletti hozammal, amelyet
CAPM alapjan szamitottak ki. A két valtozé kozott nagyon gyenge pozitiv kapcsolat volt
kimutathaté (R*=0,11).

Bernstein ¢és Pigler ™" a magas EVA illetve magas MVA mutatdji vallalatok
teljesitményét vizsgalta az S&P 500 portfoliohoz (ami a piacot reprezentalja) és tobb mas
pénziigyi mutatohoz képest az 1987-97 iddszakra vonatkozolag. Sem a magas EVA, sem az
MVA értékkel rendelkezd vallalatok nem nyujtottak jobb kockézat/hozam eredményt, mint
az S&P 500. Az EVA ¢és az MV A-ra épiild stratégidkat egy késobbi kutatasban felvaltottak a
mutatok novekedésére épiild stratégidkra. Az EVA novekedési ugyan nem, am az MVA
novekedési jobban szerepelt nemcsak az MVA nagysagara épiilonél, hanem az S&P 500
portfolional is. ™
Az Internet buborék kidurranasa utan, 2001-ben Ramezani és tsai -~ 2156
amerikai tézsdei vallalatot vizsgéltak a 1990-2000-es idOszakra vonatkozoan, kiilonos
tekintettel a novekedésre €és a részvényesi értékre. A dotcom cégekre a gyors (arbevétel)
novekedés volt jellemz6, mely Aaltalaban nem jar egyiitt az eredmény ¢és
készpénzndvekedéssel. A kutatds szerint az amerikai tézsdén a hipersebességgel novekvo
arbevételi és MVA-ju vallalatok EVA-i negativak voltak, azaz értéket romboltak. A dotcom
lufik kidurranasa tehat nem mond ellen az értékalapi koncepcionak, s6t tdmogatja azt: a

részvényarfolyam novekedése nem esett egybe a keletkezett érték ndvekedésével (melyet az

EVA-val mértek), ami sszefiiggésbe hozhaté azzal, hogy ezek a cégek csédbe mentek.

1% Utobbi négy kutatasi eredmény atvéve Makelainentdl, 1998.
%% Bacidore és tarsai, 1998.

7 Bernstein és Pigler, 1997.

138 Ramezani et al, 2001.

59



3.5 A komplex értéknovelé modszer: Ertékkozpontu vezetés

Az el6zdekben a tulajdonosi érték novelésének
mérdszamos modszerével foglalkoztam. Ebben

a fejezetben egy 0Osszetett, cash-flow kdzponti

Mérésziamon alapul

Komplex-médszer

Kézvetlen
(kdzpontban az érték)

EVA, MVA-mutatd,
ROIC,
CFROI

Ertékkozponti vezetés

Kézvetett
(kbzpontban mas
vallalati teljesitmény)

eredmény(hanyad)-mutatok,
ROI, ROE, EPS, P/E - rata

balanced scorecard

folyamatmenedzsment,

strukturalis alapu, stratégiai
modszerek

értéknoveld6 modszert mutatok be: az
Value Based

Management, VBM.) A részvényesi érték elmélet a vallalati értéket kozve-tetten ndveld

értékkozpontli  vezetést. (Az angolszédsz irodalomban az elnevezés
egyéb koncepciokkal parhuzamosan fejlodott ki. Mig azonban ezek a modszerek csak
kozvetetten novel(het)ik a részvényesi értéket azaltal, hogy a vallalat érintettjeire, a
mindségre (teljes korli mindség-ellendrzés), az iizleti folyamatokra (iizleti folyamatok
ujjaszervezése), a fogyasztoi elégedettségre, vagy ezek koziil tobbre is koncentralnak
(balanced scorecard), addig az értékkozponti vezetés kozvetleniil a tulajdonosi érték
novelését veszi célba. Az emlitett részcélok tovabbra is jelentdsek, de nem elegenddek. A
globalizal6d6 tdékepiac tajékozott és szakértd befektetdi rétegét ma mar csak azok a
vallalatok elégitik ki, melyek folyamatosan magas tdkearanyos megtériilést tudnak elérni —

azaz novekvo értékiiek.

Az értékkozpontu vezetés egy, az egész vallalati mikodést athatd vezetdi megkozelités,
melynek lényege, hogy minden dontést, minden szinten Ggy hajtanak végre, hogy a vallalat
értékének maximalizaldsara koncentralnak. A modszer magéban foglal elemzési technikékat,
vezetési eljarasokat és Osztonzorendszert.

Az értékkozponti vezetés meghatirozza azokat a tényezdket, melyek alapvetden
befolyasoljak a vallalat tulajdonosi értékét. Ezek a vallalat kulcsfontossagu értékteremtd
tényezOi (mas irodalmakban értékokozok, angolszasz terminologiaval value driver-ek),
melyek alapjan el lehet jutni azokhoz a vezetdi dontésekhez, amelyek meghatarozzak a

tulajdonosi értéket.

A modszer alapjait Rappaport vazolta fel 1986-ban értékteremtd tényezdivel, Shareholder
Value Added (részvényesi értéktobblet) néven. Az elmult néhany évben tobb, részletesen
kidolgozott értékkozpontii vezetési modszer jelent meg, amelyek a fenti elvre épiilnek, de
részleteikben eltérnek. Az értékkdzpontli vezetés tehdt nem egy egzakt modszer — a
tanacsadd cégek maguk alakitjdk ki sajat modelljeiket. Ilyen a Copeland et al (McKinsey
Co.) VBM-je, a PriceWaterhouseCoopers ValueBilder™-¢ vagy a svéd FWC tanacsado cég
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Cash Va Added (pénzérték-tobblet) modellje, melyeket felhasznaltam ebben a
fejezetben ™.
Az értékkozpontll vezetés bemutatdsakor a mddszer altalanos koncepcidja mellett

kitérek az egyes gyakorlati megoldasok valtozataira.

3.5.1 Az értékkozpontu vezetés értékteremto tényezoi

Amennyiben a vallalat értékét diszkontdlt szabad cash-flow moddszerrel hatdrozzuk meg,
tehat a ,forrasbiztositok rendelkezésére all6 jovobeli pénzjovedelmek tokekoltséggel
diszkontalt jelenértéke”-ként definidljuk, akkor az értékkdzpontii vezetés célja az, hogy
ennek az értékelési modellnek minden Osszetevdjét ugy kezeljiikk, hogy az a lehetd
legkedvezdbb hatassal legyen a szabad cash-flow-ra, igy a tulajdonosi értékre is. (Tobb
modell nem cash-flow, hanem EVA alapu vallaltértéket hasznal, amely szintén felbonthatd
ezekre az 0sszetevokre. Vannak a két modszert kombinald modellek is.)

A szabad cash-flow elemekre bontasahoz Rappaport hét értéktényezdt javasolt,

amelyekbdl a szabad cash-flow modell felépiil.
értékteremto tényezok DCEF alapu tulajdonosi érték

Az arbevétel ndvekedési liteme
A miikodésieredmény-rata

A fizetett ado éves szabad pénzaramok
A forgotdke-igény

A targyieszkoz-beruhazas

WACC g diszkontrata

A Versenﬁényék fennallasdnak }

N kR W=

iddészaka elérejelzési id6szak hossza

Az értékteremtd tényezOk Osszekapcsolhatok a miikddési, befektetési és finanszirozasi
dontésekkel, igy a modszer a vallalati érték és a menedzseri dontések kozott kapcsolatot
teremt. Az értéktényezok barmelyikében bekdvetkezd javulas a vallalat értékét kozvetlentil

noveli. A részvényesi értékteremtés €s a vezetdi dontések kapcsolatat jol szemlélteti a El abra:

9 A magyar alkalmazasok az emlitett irodalmakra tamaszkodnak, ezért valasztottam én is az elGbbi két
tanacsadd cég modelljét. A valasztdsomat egyrész az indokolja, hogy ezek volt szamomra a legkdnnyebben
elérhetd forrasok, masrészt az empirikus kutatdsom soran olyan vallalatokat fogok vizsgalni, ahol ezek a cégek
épitették ki a VBM rendszert.
149 Rappaport (1986), p. 55.

kockazatot és inflaciot is figyelembe vevd sulyozott atlagos tokekdltség
12 Mas irodalmakban: értékteremtés periodusa
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vallalati
célok

értékelési
elemek

érték-
teremto
tényezok

vezetoi
dontések

részvényesi

részvényesi megtériilés:
értékteremtés osztalék,
arfolyamnyereség
mitkodésbol
szarmazo diszkontrata hitelallomany
cash-flow

ST

érték-
teremtés
id0szaka

o ¢rtékesités
novekedési
iiteme

o  milkddési
eredmény-
rata

o fizetett

tarsasagi ado

mikodo téke-
igény

targyi-eszkoz
beruhazas

tokekoltség

miikodési

1

befektetési

Forras: Rappaport (1986) p. 55.

finanszirozasi

7. ébra: A részvényesi értékteremtés és a vezetdi dontések kapcsolata

3.5.2 A VBM folyamata

Az értékkozpontu vezetés a fent vazolt koncepcion alapul, de a gyakorlati alkalmazast

tekintve ennél tobbet nytjtanak a részletesen kidolgozott modellek.

A vezetésnek olyan eljarasokat kell kialakitani, melyek az értékkdzponti szemléletet
alkalmazhatova teszik a véllalat mindennapi tevékenysége €s a dontései soran, kiterjedve a
véllalat Osszes dontéshozojara. Copeland szerint a VBM a

alapvetden négy kulcsfontossagii vezetési tevékenyfj vezérli'$, Ezt Black et al egy

r

otodikkel, az értékteremté kommunikacioval bovitik ki

145 Copeland/Koller/Murrin, 1998.
14 Black-Wright-Bachman-Davies (1999.), p.105.
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a startégia kialakitasa
célkijelolés

akciotervek/koltségtervezés

*® & o o

teljesitménymérd/6sztonzési
rendszerek
¢ kommunikécio

A VBM folyamata ezek alapjan a kovetkezo:

3.5.2.1 Stratégia kialakitasa és célkijelolés

kidolgozni — a vallalati érték maximalizalasanak érdekében. Az értékkoézponta vezetésnek a
stratégia fejlesztési folyamataba kell integralodni, hogy hosszu tdvon értéket lehessen
teremteni. Black et al ramutatnak, hogy a stratégia gyakran kizarélag piacokra, tigyfelekre,
termékekre vonatkozik, és nem veszi figyelembe a tokekoltséget, a kockazatot és a
novekedést. Ez utobbi véleményem szerint azonban jellemzden része a stratégiai terveknek.
Az elérendd céloknak meg kell felelniiik az értékteremtésnek ¢és a vallalat
értékteremtd tényezoin kell alapulniuk. Ebben a szakaszban fontos, hogy a vallalat tisztaban
legyen versenyelOnyeivel, melyek olyan kivételes, egyedi képességek, melyeket a
versenytarsak nem, vagy csak nehezen tudnak utdnozni. A vallalat hosszi tdvon csak
versenyelOnyei altal teremthet értéket. Ezeket a versenytarsak idovel ledolgozhatjak, de egy
ideig megtarthatonak kell lenniiik; ezt a periddust nevezik a versenyeldonyok fennallasdnak

1d6szakanak.

A stratégia meghatarozasat kovetd 1€pés a vallalat erdforrasainak (emberi, szellemi,
pénziigyi) elosztasa. Black et al alapjan ennek egyik eszkdze az érzékenységvizsgalat, amely
felméri, hogy a hét értéktényezdben bekovetkezett valtozasok milyen valoszintisithet hatast
gyakorolnak a vallalat részvényarfolyamara. Ez kijelolheti a prioritdsokat a vallalatvezetés
dontéseinél. Masik eszkoze az Gn. benchmarking, mely a vallalat jellemzdinek (felépités,
iizleti és funkcionalis tevékenységek) Osszehasonlitdsa mas vallalatokéival (ezek tobbnyire
versenytarsak) annak érdekében, hogy a kiilonbozo teriileteken a teljesitménybeli eltéréseket
kielemezzék. Az erdforras-allokacid6 harmadik fontos eszkoze az értéktérkép, mely
szemléletes elemzés a cég tizleti egységeirdl (divizidirol). Megmutatja, hogy az adott egység
az Osszes lekotott tokéhez képest, jelenértéken mennyi szabad cash-flow-t fog termelni. Ez

tamogatast nyljt az egysé€g jovobeni sorsanak megtervezéséhez.
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Copeland et al emellett kiemelik a stratégiai alternativak elemzését, hogy azonositani
lehessen a versenyben érvényesiild lehetdségeket és fenyegetéseket.

=

3.5.2.2 A célok lebontasa akciotervekre

A tulajdonosi érték novelésére vonatkozo célt le kell forditani belsé vallalati teljesitmény-
célokkd. A VBM elve alapjan a vallalat értékét, tehat a diszkontalt szabad cash-flow ugy
lehet novelni, ha annak elemeiben pozitiv valtozast érnek el. Black et al szerint fel kell
mérni, hogy a 7 érték tényezd szempontjabdl milyen célokat kell kijeldlni (pl. 50%
arfolyamnovekedés eléréséhez az arbevétel novekedési litemét 12-r6l 15%-ra, a miikddési
eredmény rété[;ﬁ-r(')l 9%-ra szeretnék ndvelni, stb.).

Knight

terv hogyan viszonyul més alternativ befektetési lehetdségek varhaté hozamahoz, mennyire

azt javasolja, hogy a stratégiai terv elkészitése utan tesztelni kell, hogy a

redlisak a mogdtte meghuzodo feltételezések, megéllja-e a helyét a versenytarsakhoz
képest, a cég eldzo teljesitményével Osszhangban van-e és végiil milyen tipusu befektetés
sziikséges hozza. A tervnek tehat egyrészt a befektetOk varakozasainak masrészt az
¢ésszerliség kovetelményének is meg kell felelnie.

Copeland et al nem ilyen konkrétan fogalmaznak, csak az alapelveket mutatjdk be.
Fontosnak tartjak, hogy a céloknak az tizleti egység kulcsfontossagu értékteremtd tényezdin
kell alapulniuk, és mind pénziigyi, mind nem pénziigyi célokat ki kell jelolni. Ezeknek a
szervezeti szinteket tekintve dsszehangoltnak kell lenniiik, végiil pedig a rovid tava célokat
(1-3 év) ugy kell kialakitani, hogy a cég hosszl tava torekvéseit szolgaljak (10 év) Ezutan
meg kell hatarozni a célok elérésének érdekében a kdvetkezd 12 hénapban megteendd

I1épéseket, kialakitani a konkrét akcio- és koltségterveket.

A hét értéktényezO6t azonban nehéz Osszekapcsolni a vallalat mindennapi
tevékenységével. Ennek megkonnyitése érdekében Black és tarsai mikrotényezéket
javasolnak, melyek hatnak a makrotényezdkre. (Igl tablazat)

A makrotényezdkben a mikrotényezdkon keresztiil lehet javulast elérni.

Az arbevétel ndvekedési litemére hatassal lehet: ndvekedés, 0 piacokra valo belépés,
1j termékek fejlesztése, fogyasztdi hiiség eldémozditasa.

A mitkodésieredmyény-ratat  javithatja ~a  technoldgiai  modernizalés,
koltségesokkentés iizleti egységek kozotti szinergia kihasznéalasaval, iizleti folyamatok
ujraszervezésével és tevékenység kihelyezésével.

A fizetett ado aranyat is lehet javitani egyrészt a szamviteli lehetdségek

kihasznalasaval (pl. immateridlis javak, markanév azonositisa), mdsrészt nemzetkozi

'3 Copeland et al
14 Knight (1998). p. 95.
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miikddés esetén holding struktara kialakitasaval, vagy hatdron til miik6dd leanyvallalatok
esetén a transzferarak tervezésével.

A forgotoke-igényt a vevok, szallitok és termékek forgasi iddinek javitdsaval lehet
csokkenteni.

A targyieszkoz beruhdzasnal szoba johet a vasarlasi/lizingelési alternativak elemzése,
a vallalatfinanszirozas és kockéazatkezelés rendszereinek kidolgozasa.

A tokekoltséget csOkkenteni lehet optimalis tokeattétellel, ezenkiviil emlitik a
részvényvisszavasarlast és a margindlis lizletagak levalasztasat.

A versenyelonyok idoszakat ndvelni lehet a versenyeldnyokre vald koncentralassal, az

alkalmazottak 0sztonzésével és kockazatkezeléssel.

Piac mérete
Piaci részesedés

Termékmix Arbevétel
Ertékesitési ar

Létszam Miikddési
Munkabér

Alapanyagar eredményrata
Rezsikoltség

Technologia

Adok Fizetett adok

Készletek forgasa

(tizemi hataridok, allasido)
Vevodforgas

Szallitok forgasi sebessége
Szerzddési feltételek
Berendezések élettartama Targyieszkoz
Potl6 beruhazasok
Karbantartas
Kihasznaltsag
Sajat téke koltsége Tokekoltség
Idegen tdke koltsége
Tokeattétel
(finanszirozasi dontések)

Forgétoke-igény

beruhazas

8. tablazat: Lehetséges mikrotényezdk

A makro- és mikrotényezOk lebontasat altalaban nem a teljes vallalatra végzik, hanem az
értéklanc egyes elemeire. Ehhez sziikséges a vallalati értéklanc elemzése, amelybdl kidertil,
hogy a vallalatnal melyek a kulcsfontossagu értékfunkciok.

Az értéklanc kifejezést Porter alkalmazta eldszor 1985-ben. Az értéklanc elemzés a
vallalat tevékenységének felbontdsa olyan tevékenység elemekre, melyek a fogyaszto
szamara értéket hoznak létre. Ossze kell 4llitani az iizleti féfolyamatot alkotd elsédleges
tevékenységeket, azok idObeli sorrendjét, a tdmogatd tevékenységeket, €és az egyes
lancszemek pontos tartalmat és jellemzdit. A felbontds mértéke fiigg az iparag €s a vallalat

jellemzo6itol.
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A PriceWaterhouseCoopers modelljében az értéklanc minden egyes elemére
meghatarozzak, hogy az adott elem altal termelt érték (EVA) milyen makro és mikro
tényezokre bonthatd le @ abra). Ezeken a mikro tényezOkon (teljesitményelemeken)
alapulnak az igy mar szdmonkérhetd pénziigyi és kvalitativ mutatok, amelyekre a

szamonkérési rendszer épiil.

%

mikodési
NOPLAT eredmény-
rata

@ fizetett ado

| targyieszkoz |
lekotott / +

toke \
71 wacc * | miikodétoke |
WACC

8. abra: EVA-fa

Ennek megfeleléen tulajdonképpen egy kétdimenzids tdmb fog rendelkezésre allni,
melynek egyik tengelye az értéklanc elemei, masik a hét értéktényezd, a racspontokban pedig
a mikrotényezOk vannak. Egy mikrotényezd tehdt egyrészt tartozik az értéklanc valamely

eleméhez, és a cash-flow-t 0sszetevo értéktényezok egyikéhez.

3.5.2.3 Teljesitménymeérés és o6sztonzés

A kozvetleniil a vallalati érték novelését megcélzd modszerek leirdsakor sz6 volt arrdl, hogy
nagy elonyik a tobbi megkdzelitéssel szemben az, hogy olyan 0sztonzdrendszerrel
kombinalhatéak, melyek Osszekapcsolodnak magaval az értékteremtéssel. Végiil tehat a
megfeleld teljesitménymérd és Osztonzési rendszereket kell beilleszteni a rendszerbe, a
teljesitmény és a célok Osszevethetdsége és az alkalmazottak célhoz kotott Osztonzése
érdekében.

Erdemes kitérni arra, hogy miért mas ez az 6szténzd rendszer, mint a tobbi. A menedzsment
¢s tulajdonos érdekkiilonbségeit altaldban ugy probaljak lekiizdeni, hogy a vezetdt
valamilyen modon raszoritjak arra, hogy gy iranyitsa a vallalatot, ahogy azt a tulajdonos
érdekei megkdvetelik (tehat, hogy hosszutavon néjon az értéke). Ezek a raszoritd akciok és
piaci koriilmények altalaban a kovetkezok:
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e avezetd viszonylag nagy tulajdonosi részesedést kap a vallalatbol'47

e a vezetdket részvényekkel vagy részvényopciokkal fizetik ki

e avezetd bonuszat a részvény nyereségéhez kotik

e mas vallalat bekebelezéssel fenyegeti a vezetd vallalatat

e a vdllalatvezeték ,piacdn” nagy versenyhelyzet van (tehdt a gyengén teljesitok
kihullanak)

e hatékony felligyel6 bizottsagok

Az els6 két modszerrdl, azaz a vezetdk vagyondnak a részvény szerepléséhez vald kotésérdl
mar volt sz6 az EVA mutatd kapcsan (a részvényarfolyam nagyon sok, a vallalaton kiviili
makrogazdasagi ¢és egyéb tényezotdl fiigg, ezért nem tokéletes mérdje a vezetdk
munkdjanak). A bonusznak az arfolyamhoz vald kotése azért nem eldnyds, mert nem koti
hosszutavra a vezetd érdekeit a vallalatéhoz, hiszen rdvidtavon kiilonb6zd praktikakkal
befolyasolni tudja a részvény arfolyamat, a bonuszt pedig készpénzben kapja, tehat egy
késobbi arfolyamesés nem befolyasolja a korabbi kifizetéseket, nem ugy, mint a részvénnyel
valo kifizetés esetében. Az els6 hdrom moddszer rdadasul csak tézsdei vallalatoknal
értelmezhetd, igy Magyarorszagon széles korben nem alkalmazhat6. A tovabbi harom
0sztonzd tényezd hatékonysagarol valdszinlileg megoszlanak a vélemények, egy azonban

biztos: a kozép és alsdvezetdi szinten a felsoroltak koziil egyik sem alkalmazhato.

A felsOvezetdk esetében a hosszl tavl, kdzép és operativ vezetOk szamara a rovidtavi
teljesitményen alapuld sztonzést ajanljak. ™ Az 0sztonzést olyan teljesitményhez kell kotni,
amelyre az adott személynek rdhatisa van. A kiilonb6z6 szinteken dolgozd vezetdk

teljesitményének értékelésekor figyelembe kell venni a szervezeti feleléss&gﬁket és az

eréforrasok feletti hataskoriiket. Ennek egy lehetséges megoldasat mutatja be al9l abra.

vezérigazgatd X X
vallalati torzskar X X X
iizleti egység X X
vezetd
funkcionalis X X
vezetd
mindenki ma3s, X
alkalmazott
hozama |gazdasagi |- EBIT egyedi miko-
részvénye- | profit - toke- dés értékterem-
seknek hasznositas | t6 tényezoi

147 Rappaport (1997), p. 3.
'8 Black, p. 119.
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Forras: Copeland et al. (1999.) p. 149.

9. abra: Teljesitmény-mérdszamok és vezetdi szerepek dsszehangolasa

A tablazatbol szembeotlik a felsGvezetés teljesitményének a részvény tézsdén valod
szereplése altali értékelése. Copeland et al elismerik, hogy az arfolyamvaltozasok gyakran a
vezetok hataskorén kiviil esé tényezdknek is betudhatok, és megemlitik, hogy ezért sokszor
kisziirik az altalanos piaci hatdsoknak tudhat6 eredményeket. Véleményem szerint nemcsak a
piac, hanem az adott ipardg részvényeinek teljesitményével vald Gsszehasonlitas is hasznos
lehet. Referencidul szolgald csoportot kell képezni mas, hasonld felépitésii és azonos
ipardgban miikodd tézsdei vallalatokbol, és az adott cég részvényeinek szereplését a
kontroll-csoport szereplésének tiikrében kell megitélni. Ez kiillondsen fontos lehet
Magyarorszagon, ahol a tézsde jellege miatt (kicsi, nyitott, nagy a bennfentes kereskedés) a
részvényarfolyam nem tiikrozi hiien a cégek redlteljesitményét. A hazai piac kicsi volta
azonban nagy cégek esetében lehetetlenné teszi ilyen kontroll-csoport létrehozasat kelld
Véllalatszénﬂgﬁlijén, ezért ilyen esetekre az vonatkozik, ami a t6ézsdén nem szerepld
véllalatokra ™.

Amennyiben nem tézsdei vallalatrdl van szo, akkor ez a mdodszer nem alkalmazhato.
Az egyik megoldas a vallalat értékének rendszeres kiszamitdsa, ami azonban csak bizonyos
feltételek mellett éri meg bonyolultsdga miatt. Ha ez nem johet szoba, akkor véleményem
szerint az EVA mutatd hasznalata ajanlhatd. Uzleti egység szinten Copeland et al a
gazdasagi profitot, azaz az EVA mutatot ajanljadk, ami helytallonak tiinik abban a
tekintetben, hogy az lizleti egység vezetdit az eddig elért eredmények alapjan értékelik.
Kiemelik azonban, hogy novekvési szakaszban a gazdasagi profit negativ is lehet, ezért
ilyenkor érdemes DCF-val kombinalni a javadalmazasi rendszert. A vezetés also szintjén a
miikddés értékteremtd tényezd6i (mikrotényezdi) pedig valoban mérhetdk, és befolyasolhatok
az operativ vezetdk altal. Az alkalmazottakndl a nem pénziigyi és a mennyiségi jellegii

-

Az 0Osztonzérendszerek tervezésének egyik 1 szempontjara mutat ra Knight' ™,

teljesitmények mérhetdk.

mégpedig a kockazat szerepére. Az embereknek kiilonboz6 a kockazathoz valod hozzaallasuk.
A vagyonosabbak daltaldban kockazattirébbek, mint a szerény jovedelmiiek, de a
személyiségtol is fligg a kockézat elutasitdsdnak mértéke. Egy kockazatot szeretd és egy
keriild vezetd mashogy értékel egy olyan Osztonzési alternativat, amely magas kifizetéssel
jar, de magaban hordozza azt a rizikét is, hogy egyaltalan nem fog fizetni. Eppen ezért a

teljesitmények honoralasakor figyelmet kell forditani az adott személy beallitottsagara a

149 . . . . P . s s .
A PriceWaterhouseCoopers szerint Magyarorszagon a részvényarfolyam és EVA kombinaciojaval érdemes

mérni a felsdvezetés teljesitményét.

130 K night (1998),p. 246.
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kockézatra vonatkozodlag; ehhez kell idomitani a kifizetéseket (a megcélzott teljesitmény
hany szazalékanak elérésekor kezd fizetni és mennyit). Knight azt is kiemeli, hogy az
OsztonzOrendszer részvényarfolyamhoz vald kotése azért is hibas, mert a kifizetések
kockédzata a részvényarfolyam alakuldsat befolyasold tényezdk (mint példaul inflacio)
valtozasanak kockézatatol fiigg, és ez a vezetdt nem fogja egyéni kockazatvallalasra
sarkallni.

Knight szerint jelenleg megfigyelhetd, hogy a vezetdék sokszor beosztasuk alapjan
kapnak bonuszt, nem pedig teljesitményiik szerint, ezenkiviil hasonld kifizetést garantalnak.
Az egyenld bonusz helyett egyenld lehetdséget kell biztositani, hogy valdban 0sztonzd

legyen a rendszer.

3.5.2.4 Tajékoztatas

A részvényesek tdjékoztatdsa szerves része az értékalaptl vezetésnek, hiszen, mint
el6zéekben emlitettem, a részvényarfolyamok sokszor nem tiikrozik a véllalatok valos
teljesitményét, amelynek egyik oka, hogy a vallalat erdfeszitései a tulajdonosi érték
novelésére nincsenek kellden bemutatva a befektetoknek. Black et al szerint a befektet6k
csak akkor tudjdk meg, hogy a vallalat jol teljesit az értékteremtés terén, ha hatékony a
kommunikécios program. Ezzel mintegy elismerik, hogy a vallalat realteljesitménye nem
feltétleniil tiikr6zédik a részvényarfolyamokban. A befektetdk tajékoztatdsa végsd soron azt
a célt szolgéalja, hogy tisztdban legyenek a varhatdé novekedéssel, kockazatokkal é&s

hozammal, amikor felbecsiilik a vallalat értékét.

3.5.3 Szervezeti ellenallas a VBM bevezetésével szemben

A mddszer bevezetése az alkalmazottak munkavégzésének megvaltozasahoz, a feladatok
Osszetettebbé valadsdhoz vezet. Ez nagymértéki atalakulast jelent, igy a kockazat csokkentése
érdekében a sikeres valtoztatdsmenedzsment kulcstényezd. A VBM bevezetése soran
figyelmet kell forditani a szervezeti ellendllasra és a humdén erdforrasra. A szervezeti
ellenallas személyi, pszicholdgiai okai tobbnyire nehezen kezelhetdek. Az emberek altalaban
ragaszkodnak a megszokott dolgokhoz, idegenkednek az uj értékektdl, és félnek a
bizonytalansagtol, ami tudatos vagy tudatalatti ellenkezést valthat ki az alkalmazottakbol a
VBM bevezetése soran. Copeland és Black is elismerik, hogy a szervezeti és kulturalis
gatakat kezelni kell, foként bels6 kommunikécios és 6szténzd programokkal.

Knight a bevezetés emberi tényezdjét tekintve a kovetkezd elemeket tekinti
kritikusnak:
o felsdvezetés elkotelezettsége (A felsdvezetés meggydzddéses elkotelezettsége hijan

sosem lesz sikeres a bevezetés.)
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e a vezetés folyamatianak mind a négy Osszetevdje (tervezés, koltségvetés, 0sztonzok,
beszamolas) egységesen az értékalapu legyen (Ellenkezd esetben eléfordulhat, hogy a
tervezésnél a befektetésen van a hangsuly, az 6sztonzdrendszer pedig éppen a kdltségek
csokkentését motivalja.)

e tréning, belsé kommunikécio

e idS6horizont (1-4 év a bevezetési idovel kell szdmolni) és a megfeleld folyamatok
egymasutanisaga (a vallalati kultara centralizaltsagatol fiiggden véltozhat a bevezetés

allomésainak sorrendje)

3.5.4 A VBM alkalmazasa vallalati példak alapjan

Noha az értékkdzponti vezetési modszert mar hazankban is szdmos vallalat alkalmazta, a
bevezetés tapasztalatairol még nem jelent meg szamottevd hazai irodalom. Empirikus
kutatdsom kvalitativ, esettanulményokon alapuld része ezt a hianyt (is) hivatott potolni. Az

alabbiakban a kiilfoldi felmérések eredményeit mutatom be.
Amerikai Egyesiilt Allamok

Knight 270 olyan véllalat tézsdei adatait vizsgalta, melyek valamilyen tipust grtekkdzponth
vezetést alkalmaztak az 1990 december és 1996 december kozotti idészakban . A 9. dbra
ezeknek a vallalatoknak az arfolyamait mutatja be az S&P500-zal val6d dsszehasonlitasban.
Az Osszehasonlithatdsag végett a bazisiddszak elején (1990 december 31.) mindegyik cég
arfolyamat 100 US dollarra aranyositotta fel. Az abran lathatod, hogy az értékkdzponta
vezetést alkalmazo cégek nemcsak egy idszakban teremtettek értéket, hanem folyamatosan
tulteljesitették a piaci atlagot. A felmérés nem tartalmaz informéciot a cégek tékekdltségérol,

mindenesetre a piac itélete rendkiviil pozitiv ezekkel a vallalatokkal kapcsolatban.

! James A. Knight kérésemre informalt, hogy elészor azokat a vallalatokat vontak be az elemzés korébe,
melyek azt allitottdk magukrél, hogy VBM-et hasznalnak, majd a kort lesziikitették azokra, melyeknél
értékelapt teljesitménydk illetve 6sztonzo6i rendszer hasznalata volt bizonyithato.
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10. abra: Ertékkozpontl vezetést alkalmazé vallalatok arfolyama

Egy masik, hasonl6 kutatds az 1986 és 1995 kozotti iddszakban vizsgélta az értékteremtd

vallalatokat. Ezek a vallalatok a 7 év alatt 15-sz6r6s hozamot értek el, szemben az S&P500

négyszeres megtériilésével.
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12 Forras: SCA Analysis in Knight 1998. P. 49.
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Azsia, Csendes-Ocean régio

Lukasik és tarsai azt vizsgaltdk, hogy az Azsia, Csendes-Ocean régioban milyen
mutatatokkal vannak szoros kapcsolatban a részvényarfolyamok. Tizenkilenc azsiai és
csendes-0ceani vallalat adatait vizsgaltdk, melyek a nehéziparban, tavkozlésben,
banyaszatban, szoérakoztatoiparban, elektronikdban és autdgyartdsban milkodnek. Iparagi
szakértOk segitségével elkészitették a vallalatok jovore vonatkozo eredménykimutatdsait és
mérlegeit, elemezték a kulcsfontossagu értékteremtd tényezdiket, és felallitottdk a VBM hét
értektényezds alapmodelljét. Ezek alapjan megbecsiilték a jelenlegi tulajdonosi értéket,
melyet 6sszehasonlitottak az aktualis piaci 4rakkal. A kapott korrelacio (R*=0,90) meggy6z6

kapcsolatot mutat az arfolyamok ¢és a szakértdk altal becsiilt értékek kozott.

A szakirodalom feldolgozéasa soran az értéknovelés elvére épiild mérdszdmokat, és komplex
mddszerként az értékkozpontli vezetést elemeztem. Osszefoglalasként elmondhato, hogy az
értékalapu koncepciok jegyében megsziiletett teljesitménymérd eszkozok koziil a az EVA-
mutatd kezeli legjobban a szamviteli mutatok hatranyossagait, és ehhez a mutatéhoz
kapcsoladik a legkidolgozottabb 0sztonzd rendszer. A teljesitményndveld koncepciok koziil
pedig az értékalapu vezetési moddszert vizsgadltam, miutan ez koncentral legjobban a
tulajdonosi értékre, tigy hogy az egész vallalati miikodést athatva, a stratégia kialakitasatol
kezdve a legalsobb szintli operativ dontésekig vezeti le az értékndvelési célt. Az irodalmi

Osszefoglalas célja az volt, hogy megalapozza a kdvetkezd, empirikus kutatast leir6 fejezetet.

133 Todd Lukasik a CPS Alcar londoni kdzpontt, nemzetkozi tandcsadd cég vezetd tanacsadoja
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4. Az empirikus kutatas elemzési modszere

A részvényesi értékmaximalizalds koncepciod hatékony tOkepiacok mellett alakult ki, amely
visszaigazolja az értékmaximalas érdekében végzett vallalati erdfeszitéseket. Hatékony
tokepiacok azonban csak értékmaximalasra torekvO vallalati hattérrel tudnak kialakulni. A
magyar tokepiac (jboli) létrehozasa ota fejlodik ugyan, de méretében még nem felel meg az
orszag gazdasdgi szinvonaldnak. Eurdpai Unids szereplésiink sikere nagymértékben fog
fliggeni gazdasagunk ¢és tokepiacunk fejlettségétdl. Amint a 3. fejezetben mar emlitettem,
tobb empirikus kutatds is bizonyitja, hogy az orszagok makrogazdasagi teljesitménye ¢és a
tulajdonosi értékmaximalas elvére ¢€piild vallalatvezetés kozott szoros kapcsolat van.
Nemzetkozi versenyképességlink fontos feltétele lehet tehat az értékmaximald stratégia

megvalositasa €s az ilyen stratégia bevezetésének pozitiv visszaigazoladsa a tOkepiac altal.

A kutatas egy kvantitativ t0zsdei felmérésbol és egy kvalitativ, esettanulmanyokat feldolgozo
részbol tevodik Ossze. Azért valasztottam két kutatasi teriiletet és modszert, mert a
részvényesi értékmaximalas témajat Magyarorszagra vonatkozdan két nézépontbdl kivantam
szemlélni. Az els6 kérdés az volt, hogy a hazai vallalatok tudjak-e és milyen modon képesek
alkalmazni a részvényesi érték koncepcidjara épiild vezetési modszert (erre ad valaszt az
esettanulmanyok elemzése), a masik megvalaszolandd kérdés pedig arra iranyult, hogy a
tokepiac értékitéletét befolyasolja-e a vallalatok altal adott id0szakban generalt érték. Azért
ezt a két kérdést tartottam a legfontosabbnak, mert értékmaximalasra torekvo vallalati hattér
csak ugy tud kialakulni, ha a hazai véllalatok képesek az értékalapt muikodést atvenni,
megvalositani, és vallalat miikodését stratégiailag 4t tudja hatni ez a szemlélet. Masrészt,
amint az elébb emlitettem, az is nagyon fontos, hogy a tékepiac értékitéletében megjelenjen
a vallalatok értékteremtd képességének visszaigazolasa.

A kovetkezOkben eldszor az esettanulmanyokra épiild, majd a tézsdei kutatds elemzési

modszerét és eredményeit ismertetem.

4.1 A kvalitativ kutatas elemzési modszere

A jelen fejezetben a kutatas céljanak megfogalmazasa és a tervezett elemzési modszer leirasa
kovetkezik.
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4.1.1 A Kkutatas célja

A kvalitativ felmérés alapvetd célja annak a kérdésnek a megvalaszolasa, hogy
alkalmazhato-e az angolszasz teriileten kidolgozott értékalapu vezetés modszertana
Magyarorszagon. A kutatas azt is fel kivanja tarni, hogy melyek a sikeres alkalmazas
kritériumai Magyarorszagon. A kutatds keretében megvizsgalom azt a néhany a magyar
vallalatot (Zwack Rt, Wallis Rt, MOL Rt), melyek az elmult idében bevezették az
értekkozpontit vezetést. A kutatds rdkérdez a bevezetés tapasztalataira, és a moddszer

altalanos alkalmazhatosagara.

4.1.2 Az alkalmazott modszertan

A vizsgalodasra alkalmazott metodologia az esettanulmény-modszer. Miutan kvalitativ
kutatdsom természetében illusztrativ jellegli, az esettanulmdnyokra alapozott megoldas
megfeleld eszkoz a valaszkeresésben a fenti kutatasi kérdésre, és a téma mélyebb megértését
szolgalja. Hipotézisen alapuld elmélet-tesztelésre kevés lehetdséget adna a problémakor
részbeni feltaratlansaga és az értékalapi vezetésnek az a vondsa, hogy szervezetelméleti
kérdések is szerepet jatszanak a modszertanban. Azonban feltdr6 kutatdsrél sem
beszélhetiink, hiszen a vizsgalt vezetési moddszer gondosan kimunkalt modell tartozik.
Célom az elméleti mddszertan hazai alkalmazasanak igazolhatosaga, a modszer bevezetéssel
kapcsolatos jelenségek feltardsa és tovabbi kutatdsok megalapozasa az illusztrativ esetek

elemzése altal.

4.1.2.1 Ilusztrativ jellegii kutatas

Mivel a kutatds teriilete részben felderitetlen, az elméletépito és -tesztelé megkézelités
Otvozete szerint végeztem a kutatast. Az elmélet-teszteld megkozelités a kutatasi teriilet
elfogadott elméleti hatterébdl, felgyiilemlett tudasabol kikovetkeztetett feltételezések,
hipotézisek tobbé vagy kevesebbé szigort tesztelésére haszndlatos. Ezzel szemben a masik
véglet az elméletépitd megkodzelités célja az elmélet koncepcioinak és a kozottik levod
kapcsolatoknak az azonositdsa. Az olyan kutatdsi teriileten, ahol ez a megkozelités
megfeleld, tesztelhetd hipotézisek megfogalmazédsa gyakran korai volna, és a amat,
amelyen keresztiil az elmélet fejlesztetése folyik, természetszerlien kevésbé szigorti' ™. Jelen
kutatas az elmélet teszteld €s a felderitd kutatds sajatossagait 6tvozi, hiszen kialakitottam egy
elméleti modellt, azonban ezt nem hipotézisszerlien tesztelem, hanem azt vizsgalom, hogy a

modell kulcskérdései mentén lehet-e kiilonbséget tenni a hazai alkalmazasok kozott.

13 Babbie (1995); Bensabat és tsai. (1987)
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4.1.2.2 Az esettanulmany megkozelités és indoklasa

Valasztott  célkitlizésemhez az esettanulmanyokra alapuld kutatdsi modszer a
legalkalmasabb. “Az esettanulmany egy tasi stratégia, ami egy egyedi kornyezeten beliil
1év0 dinamika megértésére Gsszpontosit™ ™. Az esettanulmany a vizsgalt jelenséget annak
természetes kornyezetében Vistiﬁa, tobbféle adatgylijtési modszert alkalmaz kis szami
vizsgalati alannyal kapcsolatban °° Az empirikus adatgytijtést esettanulmanyok formajaban
valdsitom meg. Az esettanulmanyok haszndlata mas moddszerek helyett akkor javasolhato,
amikor a kutatas targyat képezd koncepciok és kapcsolataik nem vizsgalhatok izolalt modon.
Ilyen szitudcid esetén csak az esettanulmany modszere garantalja az elégséges mélységet az
elmélet kibontakoztatdsahoz. Az esettanulmany megkdzelitésnek szdmos erdssége van:
atfogd perspektivat nyajt, és képes a probléma mélyebb és teljesebb megértésére.

Segitségével felfedezhetdk olyarer_Tf)sszefﬁggések is, amelyek maés kutatdsi modszer

alkalmazéséval rejtve maradndnak.

4.1.3 Adatgyiijtés

Az adatgylijtés sordn felhaszndltam a vallalatok altal biztositott dokumentumokat, a
publikusan elérhetd informéciokat, valamint interjikat alkalmaztam.

A cégek altalaban elérhetévé tették a tandcsadok altal a projekt kapcsan készitett
elemzések, prezentaciok egy részét, valamint olyan belsé anyagokat biztositottak, melyek
képet nyujtottak a felallitott modell egy-egy szeletérdl (ez nem minden cégnél egyezett meg.)
A MOL esetében példaul az 6sztonzdrendszerrdl allt rendelkezésre részletes irdsos anyag, a
Wallis esetében az értékfardl, a Zwack esetében pedig a projekt menetrend;jérdl.

A publikusan elérhetd informéciok kozott meg kell emliteni az internetes honlapokat,
az éves jelentéseket és a cégrol készitett tijsagcikkeket.

Az adatgyiijtés soran félig strukturalt interjiikat alkalmaztam Interjialanyaim kozott
voltak a VBM egykori és jelenlegi kiépitdi, koordinaldi (az utdbbiak féként kontroller
funkcioban) és HR szakemberei. Az egyes beszélgetések id6tartama 15-90 percig terjedt.
Jellemzbéek voltak az elére megfogalmazott nyitott kérdések, emellett teret adtam a

beszélgetd partner szamara a személyes véleményének megfogalmazasara.

4.1.4 Az alkalmazott elemzési modszer és a modell bemutatasa

Az esetek kis szama ¢és erdsen kiillonbozd jellege miatt a kutatds elsdsorban nem altaldnos

kovetkeztetések levondsara alkalmas, noha az elemzések kozos szemléletmodja

133 Eisenhardt (1989), p534.
13 Bensabat és tsai (1987)
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Osszehasonlithatova teszi az eredményeket, és lehetdséget ad az egyedi eseteken tulmend
kovetkeztetések levonasara. Az esettanulmanyok hdrom magyarorszagi nagyvallalatnal a
kozelmultban folyt értékalapu vezetés projektjei alapjan késziilnek.

Az interjukon a harom cég esetén alapvetden ugyanazokat a kérdéseket tettem fel. A
kérdésre adott valaszok értékelésénél azt is vizsgdlom, hogy azok a bevezetési kritériumok,
amelyeket Knight (1998) és Bannister-Jesuthasan (1997) alapjan allitottam fel, teljesiiltek-e a
hazai vallalatok esetében, és ha igen, ez valoban 6sszhangban volt-e a bevezetés sikerével;

azaz érvényesek-e az angolszasz modellek Magyarorszagon.

A vélaszokat az esettanulmany modszertannak megfeleléen dolgozom fel, mikozben
felmérem a bevezetés esetleges hasonlo jellemzdit, buktatoit, illetve a sikeres alkalmazés
feltételeit.

A bevezetés tapasztalataira ¢és az alkalmazhatosagra vonatkozo nyitott kérdések a

kovetkezok voltak:

1. Igazak-e az értékalapu megkozelités alapfeltevései a vizsgalt cégeknél?

Mi a tulajdonosok célja? Az érték maximalizalasa? Milyen egyéb célokat kdvetnek?
Amennyiben a tulajdonosok célja az érték maximalizadldsa, hogyan tudjak
befolyasolni a menedzsmentet ennek a célnak a kdvetésére?

2. Kik kezdeményezték a VBM bevezetését, és milyen okbol?

3. Hogyan alakult ki a modellt?

Kik és hogyan allitottak dssze a modellt?

Hogyan valasztottak ki a tanacsad6 céget?

Hogyan hatdrozzak meg a megtériilési célt?

Milyen makro- és mikrotényezOkre bontottak le a modellt? Mik a value driverek?
Mennyire jol becsiilhetd az egyes value driverek hatasa a vallalat értékére?

Milyen mutatdkat alkalmaz? Milyen gyakorisdggal szdmoljak/mérik a mutatokat?
Mekkora a modell informécidigénye?

Hogyan hatdrozzak meg a tékekoltséget? Mik ennek a nehézségei?

4. Bevezetés koriilményei:

Mennyi ideig tartott a bevezetés?

Hogyan zajlott? melyek voltak a f6 nehézségek? Ezeket hogyan oldottak meg?
Milyen akciokat szerveztek az elfogadottsdg novelésére? Milyen a modszer
elfogadottsdga operativ szinten?

137 Babbie (1995)
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5. Az értékkozpontu vallalatiranyitas megvalositasanak mértéke

Milyen teriileteket fed le a modell? (tervezés, beszamolds, 6sztonzok)

Milyen tervezési és dontéshozatali szinten hasznaljak? (Stratégiai, iizleti, operativ)
Milyen véllalati szinten hasznaljak? (teljes vallalat, iizleti egység, projekt stb)
Miikddnek-e a mikrotényezok az operativ szinten?

Milyen szinten van a modellhez kapcsolva az 6sztonzdrendszer?

6. Kommunikacio

Hogyan kommunikaltdk a modellt a részvényesek és a sajto felé?

7. A modell utoélete

Mit valtoztattak az eredeti modellen?
A véllalati vezetés mely rétege hasznalja jelenleg a modszert, milyen célra?
Amennyiben nem hasznaljak, ennek mi az oka?

8. Milyen sikerrel alkalmaztak a modellt?

Milyen elényoket hozott a mddszer a vallalati miitkddésben?

Nott-e a vallalati jovedelem, csokkentek-a a koltségek, nétt-e a részvényarfolyam
(kvantitativ —objektiv)

Mi a véleménylilk a moddszer bevezetésérdl, elégedettek-e vele (szubjektiv —
kvalitativ)

A kovetkez6kben a tesztelt modellt mutatom be. Az altalam felallitott modell szerint az

értekkozpontl bevezetés kritikus sikertényezdi a kovetkezok:

Human tényezok:

1. felsévezetés eclkotelezettsége (A felsOvezetés meggydzddéses elkotelezettsége

hijan sosem lesz sikeres a bevezetés.)

2. a vezetés folyamatdnak mind a négy Osszetevdje (tervezés, koltségvetés,
beszamolas, 6sztonzok) egységesen az értékalapu legyen (Ellenkezd esetben
el6fordulhat, hogy a tervezésnél a befektetésen van a hangsily, az

Osztonzorendszer pedig éppen a koltségek csokkentését motivalja.)

3. tréning, bels6 kommunikacio6
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Egyéb tényezok:

1. idéhorizont (1-4 év a bevezetési id6vel kell szamolni) és a megfeleld folyamatok
egymasutanisaga (a vallalati kultira centralizaltsagatol fliggéen valtozhat a

bevezetés dllomasainak sorrendje)

2. informacidrendszer Kiépitettsége kritikus, mert a vezetdk teljesitménye
nagymértékben fiigg attdl, hogy dontéseikhez elegendd informacio all
rendelkezésre. (megtalalhaté-e az adott informdacié a szervezetben, és ha igen,

hozzafér-e az adott egyén)

rrrrrr

biztositja az értékkdzponta vezetésh modellezéséhez sziikséges adatokat (pl.
tékekoltség)
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5. A kvalitativ kutatas eredményei

Az esettanulmény alapjaul szobajohetd esetek a kovetkezdek voltak: Antenna Hungaria Rt,
Béres Rt, Matav Rt, MOL Rt, TVK Rt, Wallis Rt, Zwack Rt. Az Antenna Hungariat azért
keriilt ki a vizsgalddas korébdl, mert egyrészt mintegy 85%-ban allami tulajdonban van,
masrészt az értékorientdlt vezetés elvei még csak minimalis mértékben jelennek meg a
vallalatndl. A Matdv is hasonld6 modon esett ki a fokuszbol — muikodésében ugyan
megjelentek mar az értékkozponta alapok, de értékkozpontti vezetésrol ennek a cégnek az
esetében sem beszélhetink még. A tovabbi 6t vallalatbol a kovetkezd elvek szerint
valasztottam ki az eseteket: sikeresség és a vallalat komplexitasa. Mindenképpen szerettem
volna sikeres és kudarcot vallott projekteket is bemutatni, valamint kiilonb6zé nagysaga és
komplexitasu vallalatoknal kivantam megvizsgalni az alkalmazas menetét.

A legsikeresebb projektnek a Wallis Rt-nél lefolytatott értékkozpont vezetési modell
tekinthetd, mig a masik véglet a Zwack Rt, ahol a modszert mar nem hasznaljak. A két
sz¢Iso eset kozeé ¢kelhetd a MOL Rt VBM projektje, mely 6 éve kezdddott el, azota tobbszor
atalakult, de tobb elemét is hasznaljak, illetve folyamatosan tovabbfejlesztik a szervezetben.
A kovetkezOkben az El pontban bemutatott nyitott kérdések strukturaja szerint vizsgalom

meg a harom vallalat esetét.

5.1 A Wallis Rt.

A Wallis Rt-ben bevezetett értékalapti vezetési rendszert két éve hasznaljak sikerrel a cégnél.
A modell kiépitése majdnem teljes korii volt: mind a tervezési, mind a beszadmoloi rendszer
értékalapl, az Osztonzdrendszer atalakitdsa pedig jelenleg is folyamatban van. Az eset
egyedisége a fiatal, szakértd tulajdonosi ¢és menedzseri kor, mely a tulajdonosi érték

elméletet zaszlajara tlizve iranyitja a vallalatot.

1. A Wallis Rt. rovid torténete, tulajdonosi strukturaja

A Wallis Rt. tizenhdrom éves multra tekint vissza, 9 éve alakult részvénytarsasagga. A
holding 100%-os magyar tulajdonban van, portfolidjdban jelenleg tobb mint 100 cég
talalhato. A legjelentésebb lednyvallalatok magunkba foglaljak a Graboplast Rt-t
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(lakésbelsd-burkolat gyartas), a Wallis Auté Holding Rt-t, a Wallis Ingatlan Rt-t, a Hajdu-
Bét Rt-t (baromfitenyésztés €s feldolgozas) a Vilati Rt-t (elektronikai, villamossagi szerelés)
és a Webigen Rt-t (internetes szolgaltato). A Wallis tulajdonosi strukturajat az [10.4]
Melléklet mutatja be. A cégcsoport arbevétele meghaladja a 100 mrd forintot, sajat tokéjének
konyv szerinti értéke mintegy 18 millio forint.

A cég tulajdonosa 81%-ban Veres Tibor, 19%-ot a felsOvezetés és a cégvezetdk
birtokolnak. Veres Tibor végzettségét tekintve kozgazdasz; szakmai multja hozzésegitett a
megfelelé6 menedzsment kivalasztasdhoz. Harom éve 1) vezetés kertiilt a cég €lére, miutan a
holding novekedése 0j vallalatvezetési struktirat kovetelt meg, €s a tulajdonos is egyre

inkabb kivonult az iranyitasbol.
2. A tulajdonosok céljai

A tulajdonosok célja a cég vagyoni értékének folyamatos gyarapitasa, amely magaba foglalja
a magas tOkearanyos megtériilést és az osztalékot. Ezt a célt a vallalat deklaraltan is koveti:
"A Wallis Rt. alapvetd célja a tulajdonosi érték névelése”EI. A menedzsment, a
vezérigazgatoval az élen teljes mértékben magaéva tette ezt a célt, és a tulajdonosi
tranzakcidokat is ennek megfelelden hatdroztdk meg: allandéan 1j vallalatfelvasarlasi
lehetdségek keresése, megfeleld ajanlat esetén barmely egység értékesitése. Az értékesitést
sosem vezérlik osztalékfizetési okok: akkor értékesitenek egy céget, ha ez gazdasagilag
indokolt (alacsony t6kearanyos nyereség, jo ajanlat, tokeszerkezet optimalizalasa.) Az érték
novelése alatt a hosszl tavl szabad cash-flow ndvelését értik.

A menedzsmentnek a tulajdonosi érték szemlélettel valé azonosuldsdhoz hozzéjarul,
hogy egy résziik befektetési bankari tapasztalatokkal rendelkezik.

A projekt a vezérigazgatd, Bajnai Gordon és az 1j menedzsment kezdeményezésére

2000-ben indult meg.
3. A modell kialakitasa és jellemzoi

A vezetOvaltas utan ujraértékelték a holding vallalatait, majd egy évvel késébb ehhez az

értékelési modellhez a vezetés Otlete alapjan értékalapu tervezési €s beszdmolasi rendszert

1% Wallis prezentacié, 2000.
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kapcsoltak. A cégnél az értékkdzponta vezetés adaptalasa 2000-ben kezdddott. A tervezési
¢€s beszdmolasi rendszer bevezetésének célja az volt, hogy a Wallis Rt megfeleljen azoknak
az elvardsoknak, amelyek egy tdézsdei cégre vonatkoznak, kiilonds tekintettel a
transzparenciara. A tdzsdei bevezetésre végiill mégsem keriilt sor, mert nem volt sziikség
tokebevonasra. A projekt ennek ellenére tovabb folytatodik a menedzsment elkotelezettsége
miatt.

A projekt elsé fazisaban a vallalatcsoportot stratégiai iizleti egységekre bontottak,
majd ezeket harom csoportba soroltdk aszerint, hogy mennyire fontosak az anyavallalat
szdmara abra). A besorolast az anyavallalati részesedés, a novekedési potencial és a
tokekotelezettség alapjan hoztdk meg. Ez egyrészt az iranyitas, masrészt a modell
kialakitasanak szempontjabdl volt fontos.

Iranyitasi koncepcio

| T

Stratégiai Pé'nziigyi Vagyonkezel6i

nagy befolyas a tagvallalati kisebb befolyasolas, vezetés csekély beleszolas, értelmes és
vezetésre, pénziigyi eszkdzokkel profi pénzberuhazas
konszerniranyitas l l

Stratégiai Uzleti Egység Stratégiai Pénziigyi Egység Befektetés
Stratégiai palyara allitas, Pénziigyi elvarasok, Sell-hold-buy dontések,
Stratégia teljesiilésének Osszevont egységek esetén befektetoi elvarasok
figyelemmel kdvetése alkalmazhato tamasztasa

12. abra. Holding iranyitasi tipusok

A Wallis Rt szamara a stratégiai iizleti egységek a legfontosabbak, a pénziigyi egységek
kevésbeé fontosak (velilk szemben alapvezden pénziigyi elvardsokat tamaszt az anyavallalat),
mig a befektetések kategoriatdl kizdrodlag maximalis pénzaramot varnak el.

Az iizleti modellben kialakitottdk az Osszes leanyvallalatra vonatkozo standard
eredménykimutatas, mérleg és cash-flow kimutatasokat, melyet Osszvallalati szinten is
aggregaltak. A modellezés alapegységei a cégek voltak. Az egyedi modellek a vallalati
értéket ¢és a kimutatdsokat lednyvallalatonként tovabb-bontottak az adott vallalati
jellemzoknek megfeleléen. A felbontast a kdvetkezOkben a Dunasolar nevii cég példajan
keresztiil mutatom be. A Dunasolar értékének lebontasat értékfa segitségével a |.1._3l abra
szemlélteti. Az értékelés egy diszkontalt cash-flow-n alapuld modell segitségével torténik, 10
éves elorejelzési periodussal és orokjaradék jellegli maradvanyértékkel. A vallalat 2001-ben
szamolt értékének 4,5%-4at adja a 2002-ben megtermelendd cash-flow jelenértéke. A cash-

flow tovabbi felbontasa az 4bra jobb fels6 negyedében lathato.
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13. abra. A Dunasolar leanyvallalat értékének felbontasa

A modell tényezdire érzékenységi vizsgalatot végeztek, amely megmutatta, hogy melyik
lizleti egységnek mik a kulcsfontossdgu értékteremtd tényezdi. Ezek a vallalati értékhez
legnagyobb mértékben hozzajaruld tényezok tekinthetok értékteremetd tényezoknek (key
performance Indicator - KPI). Ezek megtaldlasa azért fontos, mert azokat a tényezdket,
melyek jelentdsek a wvallalati érték szempontjabol, a Ilehetd legrészletesebben kell
megtervezni. A KPI-k kivélasztasanal az is fontos szempont volt, hogy egy adott vezetd
mennyire tudja befolydsolni az adott mutatot. Ilyen KPI példaul az autokereskedelem
teriiletén az arrés, vagy a napelemek gyartdsanal a selejtarany (@ abra). A Dunasolar
modelljében ezek a tényezok vilagos- vagy sotétsziirke szinnel vannak jeldlve. A KPI-ket az
operativ vezetdk tovabb bonthatjak olyan mikrotényezdkre, mint példaul az eladott Citroen
tipusu gépjarmiivek szdma. Az adott mikrotényezok hatasa a vallalati értékre kozvetve
szamszer(isitheté. Igy kialakitottak egy egységes, de a cégek iizleti logikajat leképezd
modellt, mely az egységek vezetdi altal elfogadott, €s tervezésre €s beszamolasra is alkalmas.
A Wallis Rt esetében a céllebontds mintaszerien valdosul meg, €s megfelel az értékre

gyakorolt hatas €és befolyasolhatdsag feltételeinek.

14. abra. A Dunasolar cég iizleti modellje, és KPI-jei

Magyarézat:
sOtétsziirke:  a cégérték 3%-nal nagyobb mértékben érzékeny a tényezoére
kozépsziirke:  a cégérték 1 és 3% kozotti érzékenységet mutat a tényezore
fehér: 1% alatti tényezok
vilagossziirke: a modell részét nem képezo tényezok.

Az értékkozponti vezetés almodelljei

A tervezés kozpontja egy cash —flow eldrejelzés, amelyhez eredménykimutatas €s
mérleg is kapcsolodik. Az eredménykimutatds Osszetevéi a lednyvallalatok egyedi
modelljeibdl kerlilnek be a kozponti kimutatasba. A mérlegben kiilon modul vezeti le a
beruhazasokat és a befektetett eszkdzok értékcsokkenését (CAPEX modell), valamint a

mukodoétoke elemeit. Ez utdbbi egészen a forgasi sebességekig lebontasra keriil. A pénziigyi
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eszkozoket (hitelek allomanyvaltozéasa, kamatok stb.) is kiilon pénziigyi modulban tervezik
meg.

Az elorejelzést egy un. premissza munkatabla segiti, mely becsléseket tartalmaz
tobbek kozott a makrogazdasagi jellemzokrdl az inflaciora, devizadrfolyamokra,
allampapirokra vonatkozolag.

Az tizleti modellnek kiilon értékelési modulja is van, melyben cash-flow és piaci
alapon is meghatarozzak az tlizleti egységek és a Wallis Rt értékét. A piaci alapa értékelés
szorzdészamok alapjan torténik, ezek: P/E, P/S, EV/EBITDA, P/BV. Nagy elony, hogy a
kontrolling osztalyon van olyan munkatars, aki szakérté a vallalatértékelési modszerekben,
ezért ez utobbi mutatokat az Rt tanacsadoi segitség nélkiil képes szamolni, ami eldsegiti a

modell beépiilését a vallalati kultiraba.

A tervezés a kovetkezOképpen torténik: El6szor meghatarozzak a cég vagyonat, majd
megnézik, hogy a tokekdltség eléréséhez milyen teljesitményre van sziikség. Ezutan ezt az
elvarast lebontjak a cégekre, aszerint, hogy az elvarasok és tapasztalatok szerint az adott cég
mennyivel jarulhat hozzé a vagyonnévekedéshez. A cégenként kiilonb6zo elvart hozam a cég
multbeli teljesitdképességén €s piaci trendeken alapul.

A cégek felé tamasztott elvardsok azonban nem azonos mélységiiek. Legfontosabbak
a Stratégiai lizleti egységek, melynél részletes, mikrotényezdkig hatold terveket készitenek.
A pénziigyi és a befektetés tipust iizleti egységek szamara azonban sok esetben csak az
elvart EVA-t hatarozzak meg. Ez megfelel a stratégiai/pénziigyi befektetd elkiilonitésnek, és
a koltség-haszon elvnek is.

A tervezés szeptembertdl decemberig zajlik. A tervezés soran a cégek kontrollerei
feltoltik az egyedi modelleket, amennyiben van ilyen. A stratégiai tizleti egységek koziil is
van, amelyik sajat modellt is hasznal, mert mdar kialakult kontrolling modellje volt
megvételkor. A tervezés nem csak a kovetkezd évre, hanem egy 6téves periddusra szol.

A modell lehetévé teszi akciotervek készitését. Az egyes akcidkhoz kapcsoldddan
érdemes megvizsgalni a forraselosztas kritériumait. Az egységek mikodésének sajat erobol
finanszirozott részén kiviil (bazisterv), kozponti finanszirdssal megvalositott akciok is
vannak. Az az akcid vagy projekt, melynek nagyobb a nettd jelenértéke, eldnyt élvez a

kozponti forrasokért folyd versenyben.

83



A tervezés alapjan elvégzett értékelést a kovetkezd év juniusdban Gjra elvégzik a
tényleges teljesitmény és megvaltozott feltételek (ha van ilyen alapjan). Kirivdo esemény

esetén idokozben is korrigalnak a terven abra).

=

15. abra. Kontrolling szabalyozokor

szeptember-december
Tervezés:
Teljesitménymércék
meghatarozasa

junius
Teljesitménymérés: 4 Visszajelzés:
Korrigalas,

Terv-tény
Asszehasonlitas N | ellenintézkedések

A beszamolasi rendszer kozvetleniil a tervezési modellhez kapcsoldodik, a beszamolok
a tervek strukturdjdban késziilnek. A beszdmolasi rendszeresség nem egységes: mig a
stratégiai lizleti egységek havi, a pénziigyi egységek havi/negyedéves, ¢és a befektetés
kategoriaju cégek féléves beszamolot készitenek. A beszamoldk elemzése alapvetden a terv
¢s tényadatok 6sszehasonlitasabol all.

A pénziigyi és a befektetés tipusu iizleti egységek csak mérleget, eredménykimutatast
¢s cash-flow-t készitenek a kozpont szamara, melyet késobb a Wallis Rt kontrollerei
elemeznek.

A beszamolasi rendszer alapvetden a cégvezetok felelosségi korén alapul. Az alsobb
szintll vezetdk szamonkérése mar az egyes cégvezetok hataskore.

Ez az értékalapt rendszer kell6 informaciot biztosit az anyavallalatnak cégei
pénziigyi teljesitményérél. Miutdn a modell minden lednyvallalatra azonos logikan alapul,
ezért konnyen atlathat6d, és segit abban, hogy a cégek teljesitményét egymassal Ossze
lehessen vetni. A konszolidalt beszamolot is egyszerlibb elkésziteni, hiszen a rendszer
aggregalni is tudja az adatokat. Az értékfa jol tamogatja az értékalapu stratégiat, mert

lathatova valik, hogy az egyes dontések hogyan hatnak a vallalat értékére.
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A modellnek nagyon fontos eszkdze az a program, mely a modszer szdmitastechnikai
hatterét adja. A szoftver egy TMI1 elnevezésii adatbaziskezeld eszkdz, mely a helyi és
kozponti modelleket tarolja, és kezeli. A TM1 egyszerre értékelési €s vezetési eszkoz, mely
nemcsak értékelésre hasznalhatd, hanem ezen keresztiil zajlik a tervezés és a beszamolas is.
A szoftver nemcsak a koézpont szamara hasznos, hanem tobb cég is hasznalja a sajat
tervezésében. Ez azért is szerencsés, mert a rendszer igy nemcsak adatbdzis funkcidval
rendelkezik, hanem egyben kommunikaciés eszkdz is az anyavallalat és cégi kozott. Az
eszkdz nagyban megndveli az értékalapu koncepcid elfogadasat a leanyvallalatokndl is,
hiszen latjak, hogy cégiik mennyivel jarul hozza a vallalati értékhez, és hogy egyes dontéseik
hogyan hatnak cégiik és a Wallis Rt értékére. Ezenkiviil a program tisztan és egyértelmiien
megmutatja azt is, hogy az egyes cégeknél hasznalatos KPI-k ¢és mas mikrotényezOok hogyan

hatnak a vallalati értékre.

A feltoltott adatokkal kapcsolatban kiemelném a tékekoltség meghatarozasi modjat.
Elvileg az a cég tokekoltsége, amely mellett a befektetd alternativ befektetési lehetdségekkel
rendelkezik. A Wallis Rt-nél, az egyik kontrolling munkatars becsli meg a tékekoltséget
CAPM alapjan. Kockédzatmentes hozamnak az 6téves allamkotvényt tekintik. A tokeattétel
nélkiili B értéket, valamint a piaci felarat és az orszagkockdzatot Damodaran forras alapjan
becslik. A B érték egy globédisIzﬂl iparagi béta, mely annak az dgazatnak a bétdja, amelyben
az adott céghez hasonlo kiilfoldi cégek miikddnek (A tevékenység alapjan vett besorolas
ugyanis nem mindig miikddik). Kiemelkedd megoldas, hogy a leanyvallalatokra a megfeleld
iparagi bétat ¢és tokeattételt haszndlva sajat tokekoltséget szdmolnak. Az alabbiakban a 2002-
es év tokekoltségének szamitasat mutatom be az egyik autdkereskedd leanyvallalat esetében.
A cégre a sajat toke koltségét kisvallalati kockazati felarral is korrigaltak, miutan a vallalat

kis mérete tovabb noveli a kockazatot, igy a sajat tokétdl elvart koltséget.

Forrasbiztositok  Forrasmegoszlas Tokekoltség Sulyozva WACC

Hitelez6k 58% %3549, 2,06%
> 9,32%

Sajattoke 42% **17,28% 7,26%

1% Horvath & Partner, 1999. p 20.
1% A bétat az amerikai is az Europara vonatkoztatott adatok atlagaként szamitjak.
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*Hitelek koltsége

atlagos hitelkamat 4,31
effektiv tdrsasagi adokulcs 18.0
hitelek addval korr. koltsége 3,54

**Sajattoke koltsége

5 éves AKK 7,60
tokkeattétel nélkiili béta 0,48
tokeattételes béta 1,02
piaci prémium 6,01
kockazati feldr (kis méret miatt)IE 3.53

sajattoke koltsége 17,28

Az értékkdzpontu vezetéshez kapcesolddo Osztonzorendszer még nem keriilt kiépitésre
a cégesoportnal. A felsévezetésnél mar megjelentek a hossza tava érdekeltséget eldémozditd
bonuszkategoridk, mint példaul részesedés megszerzése a vallalatbol. A kiemelt
cég(csoportok) vezetdi illetve azok helyettesei (mintegy 15 f6) partneri viszonyban vannak a
céggel. A tobbi cég vezetdinek javadalmazasanak értékalapra vald helyezése jelenleg is téma
a szervezetnél. Van olyan cégvezetd, aki a ROIC alapjan kap bonuszt, am a legtobben még
eredmény ¢és egyeb célok alapjan. Hozza kell tenni, hogy ezek a részcélok azonban szoros
kapcsolatban vannak a vallalati értékkel (pl. készletforgas javitdsa). Alsobb szinteken még
nem igazan mukodik a az értékcélok €s az egyéni célok Gsszehangolasa, noha az altalanos,
hogy a vezetdk szdmara kitlizott célok mind igen fontosak a vallalati érték szempontjabol.
Az egyes cégek operativ vezetdinek Osztonzése az adott cég hataskore. A Wallis Rt esete
egyedi abbdl a szempontbol, hogy nem divizioi, hanem lednyvallalatai vannak, azaz az
operativ szintbe vald beavatkozas nem feltétleniil kivénatos, kiilondsen a vegyesvallalatok
esetében, ahol a masik tulajdonostarssal kell kompromisszumot kotni az iranyitas

kialakitasakor.

4. A bevezetés jellemzoi
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Habar az értékkdzponti modellt folyamatosan fejlesztik, az eredeti projekt egy évig tartott.

Két £f6 szakaszbol allt:

Fazis AKkcio Hat4ridé
1. fazis | Koncepcionalizalds: az irdnyitasi elvek rogzitése, a heterogén 2000. junius —
portfolio kategorizalasa 2001. junius
2. fazis | Az irdnyitas egységek tlizleti modelljének és kritikus - 2002. janius
teljesitménymutatdinak meghatarozasa
3. fazis | Az informatikai tdmogat6 eszkoz beiizemelése -2002. janius

A projektet az IFUA Horvath & Partners tanidcsadd cég vezette, akit tendereztetésen
valasztott ki a Wallis Rt. A dontési kritérium a beadott palydzat mindsége és az artényezo
volt. A projekt team négy tanacsadobol, és a Wallis Rt kontolling osztalyanak négy fiatal
kozgazdasz munkatarsabol allt, koztiik a kontrollingigazgatobol. A team egy tagja el6zdleg a
tanacsadd cégnél dolgozott, ami hozzajarult a kozos munka sikeréhez. A kontrolling
munkatarsakhoz egy-egy cégcsoport tarozik, melynek tervezésért €s beszamolasaért
feleldsek. A cégekre vonatkoz6 modelleket alapvetden Ok alakitottak ki, hiszen részletesen
ismerik az egyes cégek pontos jellemzdit. Az alapmodell kialakitdsdba ezenkiviil az egyes
leanyvallalatok vezetdinek ¢és kontrollereinek is volt beleszolasa, ami segitette az
elfogadottsagot.

A bevezetéssel egyidoben folyamatos képzéseket tartottak a tandcsadok bevonasaval
az ¢értékalapu szemléletrél és a modellrdl, amely hozzéjarult az értékkozpontl vezetés

elfogadottsagéhoz.

Az értékkozpontl vallalatiranyitas bevezetésének {0 nehézsége a projekt-team szerint
az 0 szamitastechnikai eszk6z hasznalata volt, hiszen ez egy 1j, az eddig hasznaltaktol (pl.
Excel) eltérd feliiletli és kezelésti szoftver. Az alkalmazas eldnyei azonban feledtett¢k az
atallas nehézségeit. A bevezetéssel szemben nem volt ellenallds, bar szakmai vitak
eléfordultak, kiilondsen az ingatlancéggel kapcsolatban (ebben az iparagban ugyanis a DCF
modellben a maradvanyérték jelentdsebb, mint az eldrejelzési idészak cash-flow-inak
jelenértéke).

A személyzeti igazgato a szervezet kulturalis sajatossagai miatt el6allé nehézséget is

emlitett. Az alapfilozofia elfogadasa jo volt, hiszen a vallalat a projekt bevezetése el6tt is

11300 millio $ Gsszkapitalizacio alatt Ibbotsonnak megfeleléen.
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értékalap kategoridkban gondolkozott. Szemléletvaltast annyiban jelentett az ) modell
bevezetése, hogy intézményesiilt, struktaralt lett az addigi informélis dontési €s informacios
halézat. A Wallis Rt altal hangoztatott aktiv tulajdonlds nem csak szolam, mert a
felsdvezetés és a tulajdonosok személyes kapcsolatban vannak, intenziv kommunikacid
zajlik kozottiik informalis aton is. Az értékalapt projekt lezajlasa utdn azonban a beszamolas
formalissa valt, felelosokhoz kapcsolt egyeztetéssel. Ez presztizskérdéseket is felvet, hiszen
az a vezetd, aki régen szoban tajékoztatta a tulajdonost, most irdsos, strukturalt forméaban
kell, hogy beszamoljon a kontrollingosztalynak. Egy irdsos forma nagyobb feleldsség, nincs
azonnali visszajelzés, és a tulajdonos és az egyén kozé ,,bec¢kelt” kdzvetité kozeg neheziti a

modszer elfogadottsagat.

6. Kommunikacio

Miutén a vallalat tulajdonldsa nem szétaprozodott, nem volt sziikség a tulajdonosok sajto
altali informaldsara. A cég azonban konferencidkon, valamint az IFUA tanacsadd cég altal
szervezett szakmai rendezvényeken képviselteti magat, és kommunikalja eredményeit a
szakmai kozélet felé. A tulajdonosi kor a projekt fejleményeirdl egyrészt az igazgatosagi €s
kontrolling anyagokbol értesiil, mésrészt a projekt lezarasakor prezentaltdk szamukra az elért

eredményeket.

7. A modell utoélete

Az eredeti modell stabilnak tekinthetd, csak aprobb valtoztatdsokat eszkozoltek rajta. A
modellt jelenleg is haszndlja a Wallis Rt mint csucsvallalat a lednyvallalatok
teljesitményének értékelésére és a miikodés tervezésére. Az egyes cégeknél foként a
felsdvezetok és a helyi kontrollerek hasznaljak a tervek lebontdsara, és a beszamolok
elkészitésére. A modellt tovabb kivanjak fejleszteni, hogy az 0Osztonzdérendszert is

értékalapuva alakitsak.

8. A modell alkalmazasanak értékelése

A modell bevezetését sikeresnek tekinti a Wallis Rt vezetése. A vallalati mukodésben a

kovetkezd  eldnydket nevezték meg: transzparencia, cégek  teljesitményének
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Osszehasonlithatosaga, cégcsoport elemzések lehetdsége, megalapozottabb befektetési
dontések. Miutan a cégnél elézdleg is az értékkozpontisag dominalt, olyan feltiind
eredményeket, mint példaul a Zwack Rt esetében, nem hozott a projekt, viszont az el6zdleg
felsorolt eredmények és a rendszer jO integraltsaga megalapozza a hosszutava értékalapa
miikodést. A sikert jovedelem és koltségek tekintetében konkétan nehéz is lenne
szamszerlsiteni, ugyanis a Wallis nagyon gyorsan ndovekvd cég, ezért lehetetlen kisziirni,
hogy mi a ndvekedés, és mi a jobb dontések alapjan elért értékndvekedés aranya.

A Wallis Rt altal bevezetett modell nagyon jol atiiltette az értékkdzponta vezetés
elméletét a gyakorlatba. Jol lefedi a tervezési és a beszdmolasi rendszert, nagyon pontosan
végigkoveti a vallalati érték alakulasat egészen a mikrotényezokig. A modell informatikai
tdmogatottsaga szintén kivald, megalapozza a modell hasznalatat, és egyben kommunikacios
csatornat is jelent a Wallis Rt és a lednyvallalatok kozott. Tovabbfejlesztési lehetdség lathatd
egyrészt az Osztonzérendszerben, mésrészt abban, hogy a modellt a cégek alsobb szintl
vezetdi is hasznalhassak. Ez utdbbinak azonban ekkora vallalat esetében nem biztos, hogy

kdzpontilag kell torténnie.
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5.2 Zwack Unicum Rt

A Zwack Unicum Rt-ben lezajlott VBM projekt tobb szempontbdl is eltéronek szamit a
masik két esethez képest. Az egyik az, hogy nem tipikus VBM modellt épitettek ki a cégnél,
mert nem ¢épitették be a beszamolasi és az Osztonzérendszerbe sem. A masik az, hogy a
modellt 2001-t6] nem hasznaljak mar a cégnél. Azért valasztottam ki mégis a Zwack Rt-t,
mert a cégnél zajlé célkialakitasi €s vezetési rendszer mikodése jol példazza, hogy milyen
esetekben nem miikddik a tulajdonosi értékszemlélet a vallalatoknal, és hogyan bukik meg
egy VBM projekt, ha a felsdvezetés (és a tulajdonos) nem elkdtelezett. A projekt
létrejottének és bukasanak okdhoz ismerni kell a tulajdonosi struktirat és a piacot, éppen

ezért ezeket részletesebben fogom elemezni.

1. A Zwack Unicum részvénytarsasag rovid torténete, tulajdonosi strukturaja és
tevékenysége

Az Unicumot Dr. Zwack, II. Jozsef osztrak csaszar haziorvosa fedezte fel 1790-ben.
Magyarorszagon 1840-ben Zwack Jozsef kezdte el gyartani, és 1892-ben a gyar a mai helyére
kertilt. A mésodik vilaghdbortiban a szocialista rendszer 4llamositotta gyarat, a csalad pedig
a titkos recepttel kiilfoldre menekiilt. Az allami cég olcsdé masolatot gyartott, mig az eredeti
Unicumot 1970-t6l Olaszorszagban gyartottak. 1989-ben Zwack Péter, 6todik generacios
leszarmazott egy német kesertilikOroket gyartd céggel egyiitt kezdett el mitkddtetni egy alig
hetven fét szdmlaldo vegyes vallalatot, amelynek egyetlen terméke a hagyomanyos recept
alapjan késziilt Zwack Unicum volt. Harom évvel késébb a vallalat piaci orientaltsagu
részvénytarsasagga alakult és a Zwack Unicum csoport tagjavd valt, majd 1993-ban

megjelent a tézsdén. Az Rt. tulajdonosi struktirdja jelenleg a kovetkezo:

Peter Zwack & Consorten HAG 50%+1 részvény
United DistillersIE 26%
Kisbefektetdk (t6zsdei) 24% - 1 részvény

12 1993-ben még ennek az elddje: International Distillers and Vintners.
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A kozkézhanyadon beliil nincs olyan tulajdonos, akinek részesedése meghaladna az 5%-ot.
cégnek van befolydsa. A kisrészvényesek érdekeltsége az osztalék és arfolyamnyereség,
jelzési modszeriik ,,a 1abbal szavazés™.

A tarsasdg fOprofilja a szesz- és szeszesital-gyartds, nagy- és kiskereskedelem,

valamint kiilkereskedelem.

2. A tulajdonosok céljai

A meghatdrozo tulajdonosok célja alapvetden a minél magasabb osztalék. Az
osztalékkifizetési hanyad az IAS szerinti addzott eredmény 50-85%-a! 2001-ben példaul a
mintegy 2 Mrd forintos addzott eredmény 75%-at, 1,5 Mrd forintot fizettek ki osztalékként a
részvényeseknek. Az osztalékfizetés fenntartdsa fontosabb, mint a jovobeli novekedéshez
szlikséges befektetések finanszirozdsanak biztositdsa. A tervezett osztalékot akkor is
kifizetik, ha ehhez az eredménytartalékot kell igénybe venni (pl. 1995-ben). Ebbdl adddik a
cég igencsak visszafogott befektetési politikdja: a terjeszkedése jellemzden annyi tokét
szannak, amennyi a markak ismertségének biztositasahoz sziikséges.

Ezenkiviill kiemelt cél, hogy a cég komplett termékkorrel rendelkezzen, azaz a
szeszesital-piac minden szegmensében jelen legyen, akdr még annak az aréan is, hogy egyes
termékvonalai értéket rombolnak. Ezt azért tartjak fontosnak a cégnél, mert az Rt eréssége az
orszagos lefedettségili disztribucios haldzat, amelynek az egész piacot tekintve kell
,,alternativat kinalnia”.

A kisbefektetok célja altaldban az arfolyamnyereség és az osztalék. A Zwack Rt.
részvényei azonban 99 elején A-bol B kategéridba keriiltek, miutdn nem minden maésodik,
csak minden harmadik napon tudott 5 milli6 forint forgalmat elérni. Ezt az Rt. éves jelentése
ugy magyarazza, hogy a cég j6 mutatdi miatt mind a magén, mind az intézményi befektetok
hosszutdvra vasarolnak be, ,,csaladi eziist”-nek tekintve a papirt. Amennyiben ezt elfogadjuk,

Leal

akkor a kisbefektetdk célja is a hosszatavia magas osztalék .

A meghataroz6 tulajdonosok céljait tekintve ezen belill is érdemes kiilonvalasztani a két

nagybefektetot, ugyanis két kiilonbozo stilust és érdeket képviselnek. Zwack Péter és német
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tarsa nem ,multi”, hanem csaladdi tipust befektetd, kotddéssel a vezetd markahoz, az
Unicumhoz, ¢és hagyomanyos megtériilési kategoridkban gondolkozik; a vallalati érték
novelése, vagy a tOkekoltség feletti megtériillés nem cél szdmukra. A tars célja a
,»Zyogyndvényhegemonia” fenntartasa, a német cégnek ugyanis szintén két gydogyndveénybdl
késziilt terméke van.

A United Distillers elddje az International Distillers & Vintners (IDV) volt, a Guiness
csoport tagja. Az brit cég természetszeriileg angolszasz tipusu tulajdonos, akinek alapetden
keresztiil teritette Magyarorszagon, éppen ezért a cég szdmos terméke az IDV konkurencigja
volt. Emiatt az IDV-t jobban vezérelték azok a célok, hogy sajat termékeit eladja, €és a
transzferdron nyereséget érjen el, minthogy ez a Zwack Rt-nek is kelléen nyereséges legyen.

A két tulajdonos éppen ezért nem igazan tudott kozos stratégiat kialakitani,
kiilonosen az export tekintetében. Amikor jo befektetésre kindlkozott lehetdség, a két
tulajdonos inkabb egyénileg mérlegelte azt. A tulajdonosok céljai sem egyedileg, sem egyiitt
nem kedveztek az értékalapt atalakitdsnak. Az angolszéasz tulajdonos, az IDV azonban 1995-

ben mégis ¢élére allt egy értékalapu vezetés projektnek.

3. A modell bevezetésének oka és kialakitasa

A Zwack Group VBM Project nevii akcidt a kezdeményezd tulajdonos, az IDV iranyitotta, és
nem tanacsadok altal, hanem sajat munkatarsaival alakitotta ki a modellt. A bevezetést azzal
indokoltdk, hogy az elézden kialakitott vallalati stratégidk 6ta drdmaian megvaltozott a piaci
kornyezet, és 1995-ben alacsony profitot értek el (folyamatosan csokkend részvényarfolyam
mellett), ami sziikségessé tette a jovobeli cash flow-t generald képességek feltarasat. A
bevezetés tovabbi indoka azonban az volt, hogy az IDV a vilag tobb piacan is jelen volt,
ezért egy olyan értékeld modszert akart bevezetni, amely dsszehasonlitja a kiilonb6z6 régiok
altal torténd értékteremtést, feltarja az értékteremtd és rombolo okozati dsszefiiggéseket.
Elemzésiik szerint az 1995-6s évben, mialatt 222 milli6 700 ezer Ft-nyi addzas utani
eredményt realizalt a vallalat, mintegy 400 milli6 Ft-nyi értéket romboltak! Az elemzések
prezentaldsakor hangsulyoztak, hogy a részvényarfolyamokat nem az arbevétel és a profit,

hanem a cash-flow, és a befektetések megtériilése mutatd vezérli.

19 A ¢ég 2001 tavaszan az akkori kontrollerigazgat6 kezdeményezésére visszakeriilt az A kategoriaba, azzal az
indokkal, hogy a transzparencia (negyedéves IAS szerinti gyorsjelentés, auditalas) fontosabb, mint a forgalmi

92



A ROI értékét a jovOre vonatkozoan a tokekoltségen: 28%-ban hatdroztdk meg. A projekt
csoport altal meghatarozott ROI valdjaban az értékalapt ROIC volt: kiszamitasi modja:
NOPLAT/befektetett toke. A feltételezések magukba foglaltdk a 33%-os hitelaranyt

(hitelek/forrasok), a 26%-os ad6zas eldtti kamatlébat és az 5.0%-os piaci prémiumot.

Forrasbiztositok  Forrasmegoszlas  Tokekoltség Sulyozva WACC
hitelezok 33,1% *20,5% 7%
> 28%
sajattoke 66,9% *31.4% 21%
*Hitelek koltsége
US 5 éves r¢ 6,4
inflaciés prémium 18,0
orszagkockézat 2,0
hitelek koltsége 26,4
adopajzs (22%) -5.9
hitelek addval korr. koltsége 20,5
**Sajattoke koltsége
hitelek koltsége 26,4
piaci prémium 5.0
sajattoke koltsége 314

Elemzésiik szerint az el6z6 harom évben elért 16.5%-0s ndvekedés az inflaciotol
megtisztitva —5.9% volt, ami német markdban —3%-o0s, fontban pedig 0%-0s megtériilést
jelentett a befektetésre vonatkozdan. A szamitasok azt is feltartdk, hogy az el6z0 harom
évben generalt cash csak az (inflacié miatt) megnovekedett miikodotokeét, és a befektetett
eszk6zok potlasat tudta biztositani, az osztalékot pedig részben a novekvd kolcsonbol

finansziroztak.

A 28%-0s ROI eléréséhez a kovetkezd kihivasoknak kivantak megfelelni:

adatok.
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e Racionalizalas a termék és gyartas teriiletén (az értékcentereket felhasznalva)

e A cash-t generadld lehetdségek felderitése, hogy finanszirozni tudjdk a befektetett
eszkozoket és az osztalékot. (Az osztalék nagysagat nem kérddjelezték meg.)

e Indirekt koltségek csokkentése

e A brutto profit real értelemben vett novekedése.

Amint latjuk, a kihivasok egy része nem kapcsolodik kozvetleniil az értékteremtéshez, ilyen

példaul a bruttd profit fogalma és az indirekt koltségek. A tokekoltség csokkentése

érdekében a tékeattétel optimalizalasa sem keriilt szoba.

Az elemzés megvizsgalta a magyar és a nemzetkdzi szamviteli rendszer kozotti
kiilonbségeket a kovetkezd teriileten talalt eltérést: készletértékelés, amortizacid, halasztott
adok. Mindazonaltal tgy vélték, hogy ezek a kiilonbségek hosszu tdvon kiegyenlitddnek,
ezért nem zavarjak az EVA-elemzést.

Az 1994-161 1996-ra 20.0%-161 17.3%-ra csokkend ROI-t a kovetkez6 dbréan talalhato

makrotényezdkre bontottak le:

brutté profit (arbevétel %-aban)

Reklam és marketingkoltségek

(arbevétel %-aban)

NOPLAT fedezeti hanyad

hanyad (arbevétel %-aban)

Indirekt koltségek

(arbevétel %-aban)

EBIT(arbevétel %-aban)

mikodotoke forgasi sebessége

eszkozok
forgasi )
sebessége

O
ANy

befektetett  eszkdzok  forgasi
sebessége
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Az EVA mutatok ugynevezett értékcenterenként (value centers) hatiroztdk meg. Ilyen

értékcenterek voltak a kereskedelmi depok, a termékek és a gyarak (9. tablazat).

0

Budapest

Gyor

Kaposvar

Gyongyos

kereskedelmi depok Kecskemét

Gyula

export

Duty-free

Ferencvaros

Kecskemét

gyarak Budafok

Angyalfolt

Unicum

Fo tizletag — hazai (10 termék)

F0 tizletag — importalt (6 termék)

termékek Specialis markak (4 termék)

Export (3 termékcsoport)

Kommersz (14 termék)

Egyéb (bor, gyiimélcslevek, egyéb)

9. tablazat. A VBM projekt altal kialakitott értékcentrumok

Ugy talaltak, hogy a novekvd indirekt koltségek, és a befektetett téke novekvod
koltségei okozzdk az EVA csokkenését, és hogy a termékmixre nagyon érzékeny a véllalat
altal generalt érték. Ezutdn meghataroztdk, hogy az egyes értékcenterek mennyi értéket

teremtenek (vagy rombolnak) a cég szdmara.

A termékek elemzésekor rajottek, hogy az érték meghatarozé részét a F6 termékvonal
— hazai termékek értékcentruma termeli, kiilondsen az Unicum, valamint a kommersz jarul
még hozza pozitiv EVA-val a cég értékéhez, a tobbi termékhez kapcsolodd értékcentrum
negativ EVA-értékkel rendelkezik. Lényegében a termékek 50%-a termeli meg azt a 410
millié Ft-nyi pozitiv EVA-t, melyet a masik 50% ltal rombolt 841 milli6 Ft-nyi érték duplan
megsemmisit. Mindehhez a pozitiv EVA-t termeld termékek a befektetett toke 52%-at

hasznaljak fel. Azt is megvizsgaltdk, hogy az egyes termék-értékcentrumokban melyik
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makrotényez0 okozza az értékndvekedést vagy a rombolast. Ez az elemzés olyan
érdekességeket tart fel, hogy a barackpalinka, mely kiemelkedéen magas arbevétellel ¢€s
pozitiv. NOPLAT-tal rendelkezik, nagyon sok befektett tokét kot le, és igy az Osszes
értékrombolés feléért felelds! Ehhez azt is hozza kell tenni, hogy a valddi palinka gyartasa
igen koltséges folyamat, hiszen nagy mennyiségli gyiimolcs és draga berendezések kellenek
befektetett tokéje mind erre a termékre lett terhelve. Az import italok — a Baileys kivételével
— 1s mind értéket romboltak a Zwack szamara.

A gyar és a disztributorhalozat értékcenterekre is kiszdmoltdk az EVA mutatot,

amely feltarta, hogy egy gyar, valamint az 0sszes kereskedelmi depo értéket rombol.

Az értékcenterek szdmara kiilonbozé EVA-noveld stratégiakat vazoltak fel, melyben
meghataroztdk azokat a kritikus value-drivereket, melyek az értékteremtésben szerepet
jatszanak (pl. kapacitaskihasznaltsag, befektetett toke) A mikrotényezdkre vald bontds
azonban meglehetdsen esetleges, €s nem terjedt ki az dsszes értékcentrumra.
A 28%-0s ROI cél elérésehez 60%-0s NOPLAT novekedést €s 38%-os tokekdltseg
csokkentést hataroztak meg. A cél eléréséhez felajanlottak termékmix dontési lehetdségeket.
A projekt ) eredménykimutatasi struktarat is létrehozott, amely kiilon sorokban

mutatta ki azokat a tényezoket, melyekre a vaéllalati érték kiilondsen érzékeny volt

tablazat).
eredménykategoriak jelentoség
listaar
engedmény nagyon nagy kiilonbségek a markak kozott
netto ar
jovedéki ado az ar meghatarozo része a szeszesitalok esetében

nettd nettd ar

kozvetlen termelési koltség

kozvetlen logisztikai koltségek
brutté fedezet

10. tablazat. Eredménykimutatas a brutté fedezetig

A modellt éves tervezésre hasznaltdk, és a cég kontrollerei toltotték fel adatokkal. A
mutatokat évente egyszer szamoltdk Ujra. A modellt az Excel nevili tablazatkezeld szoftver

tdmogatta, amely nem igazan volt alkalmas ekkora adattomeg feldolgozasara. A modell a
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szamviteli rendszerbdl, és az egyéb elemzésekbdl vett az inputjait. A szdmviteli és a VBM-

beli eredmény kozott felmertilt hibat 40 millié forintig még elfogadhaténak tartottak.

4. A bevezetés jellemzoi

A bevezetést két fazisuanak tervezték:

Fazis akcidterv hataridé
1. Modellépités az értékcentrumok szerinti EVA 1996. szeptember
meghatarozasara,
és a profitabilitds novelési lehetoségeinek feltarasara
Piaci kornyezet elemzése, trendek eldrejelzése 1996. november 30.
Wacc meghatarozasa a kovetkez6 5 évre
Alternativ termelési, elosztasi strukturak felvazolasa 1997. januar 31.
Alternativ értékcenterek értékelése 1997. februar 28.
2. Az 1. fazisban Kkialakitott stratégiak értékelése, 1997. aprilis
valamint a legmagasabb értéket biztosito stratégia kivalasztasa
és bevezetése

A projekt Zwack vallalat altal delegalt tagjai lefedték a funkciondlis vezetdket: marketing,
pénziigy, kontrolling, operaciok, értékesités, valamint a csoport tagja volt az altalanos
vezérigazgato-helyettes és a német tars kontrollere, tehat mind a hdrom nagy tulajdonos
képviselve volt. Az IDV hdrom munkatarsaval vett részt a munkacsapatban: a fejlesztési
igazgatoval (director of corporate development), a kozép-eurdpai pénziigyi igazgatdval
(finance director of Central Europe) és egy VBM elemzodvel. Az elndkség részérdl Zwack
Pétert, a vezérigazgatot, az IDV Kozép-Eurdpai Vezérigazgatdjat és még egy elndkségi tagot

jeldltek ki.

A bevezetés egyik nehézsége a koltségallokacio volt. A Wallis Rt-t6l eltérden, ahol
példaul az egyes cégek az értékcentrumok, komplex feladat a befektetett tOke kiszamitasa. A
Zwack Rt-nél a cég sajatossagaibol adodoan azonban a termékek, a depok ¢€s a gyarak lettek
az értékcentrumok. A termékek esetében nehézséget okozott az indirekt koltségek, és a
tokelekotottség meghatarozasa. A felosztasi elvekben — helyesen — akkor allapodtak meg,
amikor még nem lattak az eredményeket, és utdlag nem modositottdk azokat. Az indirekt és
tokekoltségeket a kovetkezd felosztasi alapok segitségével allokaltak: bruttd ar, netto ar,

mennyiség, fedezettermeld képesség ¢€s termékek szama. A gyarak altal termelt értéket a
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benniik termelt termékek értéke adta. Nehézséget okozott, hogy néhany terméket tobb
gyarban is termeltek. Ezeknek a koltségeit megprobaltak ok-okozati elven felosztani. A
koltségfelosztasi rendszert sikeresnek itélték.

A bevezetés masik nehézsége az informatikai rendszer tdmogatasanak hianya volt. Az
tablazatkezeld szoftver nem volt alkalmas sem arra, hogy a szamviteli adatokat atvegye, sem

az adattomeg kezelésére. A 40 millio Ft-os eltérés évekig a rendszerben maradkt.

5. Kommunikacio

A harom nagybefektetdé folyamatosan figyelemmel kisérte a projektet, a
kisrészvényesek felé azonban explicit moédon nem kommunikaltak az atalakitast. Az 1997-es
éves jelentésben minddssze annyit emlitenek meg, hogy ,,sikeres projekt keretében” attértek
a kozponti disztribacidra, ¢s megsziintették az angyalfoldi gyarat. Megemlitik még a vallalati

szerkezetet atalakitasat, és a szigoru koltségesokkentést.

6. Az értékkozponta vallalatiranyitas megvaldsitasanak mértéke

A modell a stratégiai tervezést fedte le, a kdvetkezd években a VBM modell alapjan folyt a
tervezés. Osztonzérendszer azonban nem keriilt kiépitésre hozza, de ez nem is volt
célkitlizés. Az 0sztonzOrendszer a vallalati profit, és egyéni célok elérése épiil. Stratégiai €s
tizleti szinten hasznaltdk a modellt, operativ szintekre nem bontottak le a mikrotényezdket. A

modell az el6zéeknek megfelelden teljes vallalati és értékcenter szinten miik6dott.

7. A modell utoélete

A VBM modellt 2001 6ta nem hasznaljadk a vallalatnal. Megtartottak a projekt altal
atalakitott eredménykimutatdsi format, de tervezésnél, dontéshozatalnal nem veszik
figyelembe a lekotott toke koltségét.

A projekt elhaldsa alapvetden harom okra vezethetd vissza, a vezetOvaltasra, a
tulajdonosi érdekek alakulasara, és a piaci koriilmények megvaltozasara, kiilonds tekintettel

az 1j marketingtorvényre. A kovetkezokben ezeket az okokat elemzem.
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Vezetovaltas

A modell hasznalatanak mell6zésében a vezetd valtds fontos szerepet jatszott: 1999 O6szén
vezérigazgatovaltas volt, €s az 1) vezetésnek nem volt érdeke abban, hogy fenntartsdk az
értékalapt rendszert. Az 0j vezérigazgatd egyrészt tomegterméknek tekintette az Unicumot,
melynek gazdasdgossagi szamitasaira nem fektetett hangsulyt. Ezzel parhuzamosan a
tulajdonosi és menedzseri funkci6 is szétvalasztodott a cégnél, ami a tulajdonosi érték
koncepcio6 alkalmazasat mindig gyengiti. Ez roviden 6sszefoglalva ugy tortént meg, hogy az
igazgatosagi gyliléseken nem a szakigazgatok prezentéltak, igy a tulajdonosok kevésbé lattak
bele a cég miikodésébe. Ezenkiviil nem sokkal ezutan az eredeti kontrollingigazgato is, aki a
projekt ,,gazdaja” volt, tdvozott a cégtdl 2001-ben. Az Uj vezetés nem ért egyet azzal, hogy

EVA alapjan kell dontést hozni a vallalatnal.

Tulajdonosi érdekek

A cég sajatsagos tulajdonosi érdek-rendszere szintén hozzéjarul a mddszer elhalasahoz. A
cég stratégidjat ugyanis alapvetden a harom nagy tulajdonos hatarozza meg, a
kisrészvényeseknek ugyanis nincs beleszolasuk az iizletmenetbe. A tulajdonosok érdekei a
kovetkezOképpen alakultak: Az IDV, amely 96-ban a projekt élére allt, azdta kétszer
atalakult, el6szor 6sszeolvadt, majd az 6ridsi konglomeratumbdl kivalt a szeszesital divizio.
Az atalakult véllalatot (United Distillers) nem kiilonosebben zavarta, hogy problémak
meriiltek fel a cég egén, hiszen az Unicum sajat versenytdrsa is volt, tehat nem kezelte
prioritasként a részvényesi értékteremtést. A német tarstulajdonos sem allt ellen ezeknek a
folyamatoknak, mert nem volt ellenére a gyenge menedzsment, ugyanis gyogylikor-
gyartoként esetleg érdekelt lett volna az Unicum gyengiilésében.

A jelenlegi tulajdonosok egyedi érdekei nem kedveznek az értékalapu vezetés

fenntartdsanak: a befektetések korlatozasa, és olyan tovabbi célok, mint az egész piacot

lefedd jelenlét kényszere hozzéjarultak a projekt bukasahoz.
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Marketingtorvény

A cég alapvetéen azért jelent meg a t6zsdén 1993-ban, mert a marketingtdrvény tiltotta a
szeszesital-reklamot, ¢és a tdzsdei cégkommunikacioval probaltak , marketingelni” az
Unicumot (és a céget). Ezt az idészakot koltségversenyként konyvelték el a cégnél, hiszen
eladott mennyiséget novelni rekldm hidnyaban alapvetden olcsobb arral lehetett. 1997.
szeptemberében azonban megvaltozott a marketingtérvény, és ezutan természetszerlileg mar
nem volt olyan fontos a cég szamara a tézsdei jelenlét. A koltségverseny marketingversennyé
valtozott. Igy egyrészt a hatékonysag szerepe kisebb lett, masrészt a marketingkoltségeket
nem tudtdk kezelni az 0j rendszerben. Ezekre a koltségekre vonatkozdan ugyanis a cégnél
nem sikeriilt jo felosztasi modszert talalni, és — gy érezték, — hogy a felosztds modja

torzithatja az egyes értékcentrumok kalkulalt értékét.

Ez a harom tényez6 egyiittesen jarult hozza ahhoz, hogy a VBM projekt altal kialakitott

modellt végiilis 2001 6ta nem hasznaljak eredeti formajaban a cégnél.

8. A modell bevezetésének értékelése

Az EVA alapu elemzés altal felszinre hozott problémak koziil a gyarakra és a kereskedelmi
depdkra vonatkozoakat kezelték a cégnél. Az egyik gyartelepet bezartak, illetve a regionalis
depokat megsziintették, €s kozponti disztribuciora alltak at. Termékhez kapcsolddo
dontéseket is hoztak, azonban nem aknaztak ki az elemzés altal nyujtott dsszes lehetdséget.
Néhany terméket besziintettek, a negativ EVA-t termeld import termékeket azonban nem
tették ki a portfoliobol (pl. Johnnie Walker). Ennek az volt az oka, hogy az UD alapvetden
ezeknek a markaknak az importjabol profitalt. Ezenkiviil az a cél, hogy a cég a szeszesital-
piac minden szegmensében jelen legyen, fontosabb, minthogy a tdkekdltség alapjan
hozzanak dontéseket. A mikro értéktényezdk elemzésével azonban felszinre kertilt, hogy az
Unicum értékcentrum még nagyobb profitot termelhetne magasabb ar mellett.

A modszer eredményeképpen a cég a bevezetést kovetd két évben megnégyszerezte
(1) a profitjat. Az . tablazatbol latszik, hogy ez jellemzOen nem az arbevétel
novekedésének koszonhetd (25%-kal ndtt), hanem a koltségesokkentésnek ¢és a

hatékonysagnovekedésnek.
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1996 1997 1998 1999 2000
Brutté arbevétel 14231] 14686| 17866| 20972| 22556
Fogyasztasi ado 6001 5642 6367 6782 7332
Netto arbevétel 8230 9044 | 11499| 14190| 15224
Uzleti eredmény 980 1560 2514 2698 2643
Pénziigyi eredmény -401 -273 5 166 76
Adoézott eredmény 421 1087 2084 2315 2231
Osztalék 300 550 1200 1500 1500

11. tablazat. A Zwack Rt {6 pénziigyi adatai

A felsdvezetés, a tulajdonosok, a jelenlegi (akkor helyettes) és az el6zd kontrollerigazgato
sikeresnek itéli meg a projektet, mert a menedzsment figyelmét felhivta a jovedelmezd
termékekre, és az Unicum 1) bearazasaval jelentds profitndvekményt értek el, valamint a
gyarbezaras €és a disztiblicio atszervezése is jelentds koltségmegtakaritast hozott. A VBM
projekt altal javasolt ) gyar megépitése viszont megbukott, miutdn a tulajdonosok nem

biztositottak az ehhez sziikséges tokét.
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5.3 MOL Rt.

A MOL Rt egyike azoknak a magyar vallalatoknak, ahol els6ként dontottek az értékkézponti
vezetés alkalmazasa mellett. A modszer bevezetése azonban vizikigydszeriien zajlik a
cégnél, ugyanis az elsé projekt 1997-t6l 1999-ig tartott, majd ugyanebben az évben Uj
alapokon tjraindult, és 2001-ig tartott. Az Osztonzdrendszer 4talakitdsa jelenleg is
folyamatban van. Az esettanulmany kiilonds nehézsége volt, hogy az alkalmazottak ebben a
szervezetben latjak at legkevésbé, hogy mi torténik Osszvallalati szinten, illetve mas

szervezeti egységeknél.

1. A MOL Rt rovid torténete

A MOL helyzete specialis abbdl a szempontbol, hogy allamilag felvallalt szerepkort is ellat.
Ezenkiviil nagysdga is kiilonlegessé teszi: arbevétel alapjan a MOL Magyarorszag
legnagyobb cége. A vallalat szerepe nemcsak hazankban, hanem regiondlisan is jelentOs:
Kozép-Eurdpa egyik vezetd olaj- és gazipari tarsasaga. Alaptevékenységei a kdolaj, foldgaz
¢és egyeéb gaztermékek kutatasa, szallitasa, kis- €s nagykereskedelme.

A vallalat 1991-ben alakult meg a jogeléd Orszagos Koéolaj- és Gazipari Troszt
atalakulasaval. 1995-ben keriilt tézsdére, majd az 1995-t6l 1998-ig az allam visszavonult
harom részvényjegyzési akcid keretében, 25%-o0s részesedést megtartva. A vallalat jelenlegi

tulajdonosi szerkezete az[16 abran lathato.

1%

15%

23%

B Magyar allam

B Slovintegra, Slovbena

O Oy

W KOfaldi intézmernyi befektettk

O Sajatreszveryek

W Hazai befektetdk &5 letetkezeldl
389, 9% B Munkavallalok

4%

10%

16. abra. A MOL Rt tulajdonosi szerkezete
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2. A tulajdonosok céljai

Habar az allam kisebbségi tulajdonos, de ega;],aranyrészvénnyel” rendelkezik, ami azt
jelenti, hogy stratégiai ligyekbe beleszolasa van . Emiatt specidlis a cég helyzete, ugyanis
az allam non-profit célokat is el kivan érni a vallalaton keresztiil, ami csorbitja a részvényesi
szemlélet érvényesiilését.

A MOL részvényei egyrészt intézményi befektetok kezében vannak, masrészt a
Budapesti Ertéktzsde ,,A” szekcidjaban forognak. A befektetok célja az arfolyamnyereség

és az osztalék maximalizalasa.
3. A modell kialakitasa és jellemzoi

A modell elsé szakasz 1997-t6l 1999-ig zajlott. Az értékkdzpontl vezetést alapvetden azért
vezették be, mert meg szerettek volna felelni a tézsdei elvardsoknak. A cég ugyanis 1995-
ben tézsdére keriilt, és 1998-ig hdrom részvényjegyz¢s keretében privatizaltak. A kornyezet
atalakulasaval, a piaci valtozasokkal és a privatizacioval parhuzamosan olyan elvarasokkal
talalta magat szemben a vallalat, amelyeknek az eredeti teljesitményiranyitasi rendszer nem
tudott megfelelni. Sziikségessé vallat a rendszer atalakitasa, mégpedig olyan mddon, hogy a
cég a miikodés soran érvényesiteni tudja a tulajdonosi érdekeket, és figyelemmel kisérje a
vallalati érték alakulasat.

Az atalakitds tovabbi igényének oka az volt, hogy rendezzék a belsd transzferarak
problémajat is. Miutan a MOL egy mikddésében erdsen integralt vallalat, tzleti
tevékenységei egymasra ¢épiilnek, fontos kérdés, hogy a belsd transzferarak redlisan
kozvetitsék az atadott értéket. Az egyes egységeknél képzddd érték mérése lehetetlen lenne
értékalapu transzferarak nélkiil.

Az is fontos cél volt, hogy a beruhazasokhoz kapcsolodd dontéshozatalt timogassa az
1j modszer, kiilonosen a révid és a hossza tava célok konfliktusdnak kezelésében és a hosszu
tavu forrasallokacioban.

A projektet a cég vezetése: Mandoki Zoltan vezérigazgatd és a stratégiai és
kontrolling igazgatd kezdeményezte, mert az értékkozponti szemléletet szerették volna a

vallalatnal meghonositani.

A projekt soran 0j teljesitménymérd mutatokat illesztettek a rendszerbe: lizleti szinten
az EVA mutatdt, alacsonyabb szinten pedig a specifikus KPI-ket. A tervezési folyamatot a
szabad cash-flow elemeire épitették rd, a beszdmolas eszkdze az EVA mutatd lett. A

164 Ilyen iigyek példaul a Téarsasag atalakulasa, megsziinése, a Tarsasag birtokaban 1évd foldgaztarolo és egyéb
stratégiai kapacitasanak ellendrzési joga.
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tokekoltséget az egyes tevékenységekre egyedi kockazatuknak megfelelden hataroztak meg,
szemben az addigi egységes tokekoltséggel. A vallalati WACC haszndlata miatt a multban
olyan projekteket is elfogadtak, melyek nem hoztak a kockazatuknak megfelelé hozamot,
illetve visszautasitottak olyanokat, melyek a sajat kockdzatuk szerinti hozamkovetelményt
teljesitették ugyan, de a vallalatinak megfelel6t nem.

Az zletekkel szemben jelentkez6 hozamelvardsoknak nemcsak az egyes
projektekkel, hanem az éves iizleti terv egészét tekintve is meg kell felelni. A tarsasag 1998-
2002-es iizleti tervében mar a vallalati szintii EVA-bol képezték le a teljesitményegységekkel
szembeni elvarasokat. Az EVA azonban némelyik iizletagnal csak korlatozottan hasznéalhato.
Ilyen példaul a Foldgaz tizletag, ahol a gaz ara hatdsagilag maximalva van.

A projekt része eredetileg egy balanced scorecard terv is volt, mely a tarsasagi célokat
lizleti és egyéni célokka alakitotta volna.

A régi modell egyik problémadja az volt, hogy az iizlet meghatarozasa nem esett egybe

az uizleti egységgel, igy zavarok keletkeztek az értékcenterek és az iizleti egységek kozott.

1999-ben az értékkozponti modszer bevezetése — részben a régi alapokon —
gjraindult. Az értékmérés kozpontja az iizletdg lett. Ebben a madasodik hullimban
Ujradefinialtdk az iizletdgak miikodését, ezzel megoldva az elébb emlitett nehézséget. A 7
majd 4 0j lizleti egységet iizletdg szerint hataroztdk meg. A MOL négy divizidja jelenleg a
kovetkezd:

1. Kutatas és termelés diviziod
2. TermékelGallitas és kereskedelem divizio
3. Lakossagi szolgaltatasok divizid

4. Foldgaz tizletag

A masik nagy valtoztatas a transzferarak esetében tortént, mert az addigi lizletdgon
beliili transzferarakat megsziintették, az iizletdgak kozotti transzferarat pedig piaci alapon
szamoljak el. (Meg kell jegyezni, hogy a vallalatnal nincs lehetéség mas aron a piacon

értékesiteni, vagy a piacrol vasarolni.)
Az 1j vezetés nem projektként folytatta az értékkozponti vezetést, de a tulajdonosi

érték elmélet athatotta a miikddést. Meg kivantak vizsgalni a tevékenységek értékteremtd
képességét, és az értékgeneralokat megtartani, az értékromboldkat pedig lehetdség szerint
leépiteni, illetve ha erre nem volt mdd, hatékonysagukon javitani. 2000-t6] egy balanced
scorecard alkalmazas tdmogatasaval kiépitették a divizidszintli KPI mutatdkat.

A cégnél kialakitott balanced scorecard a pénziigyi célokat bontja le vevdi

nézOponthoz, belsd folyamatokhoz és tanuldsi nézéponthoz kapcsolodo célokra. A KPI-ket
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az iizleten beliili folyamatlanc egyes elemeit képzd tevékenységekre allapitottadk meg. Ezek a
mutatok elvileg a teljesitmény azon komponenseit mérik, amelyek (az adott lizletdg szintjén)
legjobban befolyasoljak az iizlet értékének alakuldsat. A Lakossagi szolgaltatd divizid minta
mutatdszamai az mellékletben talalhatéak meg.

A MOL teljesitményét a vallalat értéklanca mentén érdemes mérni; a KPI-ket ezen
értéklanc elemeinek teljesitménymérésére hasznaljdk. A termelés-finomitas teriiletén példaul
fajlagos ¢és abszolut termelési mutatok, a nagy- és kiskereskedelem teriiletén az eladott
lizemanyag mennyiség ¢s arrések a jellemzé mutatok. Az értéklanc elemei egyiitt alkotnak
értéket, az EVA ¢és ROACE értékei az értéklanc mentén kialakitott KPI-kbol épiilnek fel.

A balanced scorecard hdrom nem pénziligyi szempontjanak mutatoit nemzetkodzi
bench-mark értékek és sajat tapasztalat alapjan allapitottdk meg. A cég ugyanis torekszik
arra, hogy mind {izleti téren, mind pedig funkcionalis teriileteket tekintve felfejlodjon a
nemzetkozi szinvonalra.

A balanced scorecard azokbol a teljesitménytényezokbdl indul ki, amelyek a vallalati
értékre legnagyobb hatdssal vannak, az értéklebontas mégis problémas. Az egyik
bizonytalansagot az jelenti, hogy a modellb6l nem deriil ki, hogy a pénziigyi célként
meghatarozott hét mutato kozott, illetve melyik mennyire fontos ( tablazat). Felmeriilnek
olyan kérdések, hogy fontosabb-e a tOkeberuhdzas minimalizaldsa, mint az EVA mutato,

illetve a beruhazasok minimalizalasaval nem rombolunk-e hosszatava értéket, stb.

EBIT (MFt)

Miikddési koltség aranya az arrésbevételhez (%)

Nem iizemanyag termékek arrésbevétel aranya (%)
ROACE (%)

CAPEX (tékeberuhazas) (MFt)

EVA (MFt)

Miikodési cash-flow (MFt)

12. tablazat. A Lakossagi szolgaltatd divizid
pénziigyi céljai a balanced scorecardban
A masik gond a fenti pénziigyi mutatok lebontdsa a harom nézéponthoz kapcsolodd
célokra. Igaz ugyan, hogy a lebontdst nemzetkdzi benchmarkok alapjan végezték, de nem
vildgos, hogy a meghatarozott KPI-k pontosan hogyan kapcsolodnak a vallalati értékhez. A

KPI-ket nem azon az alapon hatdroztdk meg, hogy milyen érzékeny valtozasukra a vallalati
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érték, igy nem tudni, hogy ezek valds kulcsfontossdgi tényezOk-e a vallalati érték
szempontjabol. Az . tablazat néhany nem pénziigyi KPI-t mutat be. Ezek a mutatoszamok
jellemzd hatékonysagi mutatok ebben az iparagban, €s tobbnyire valdsziniileg fontos elemei
az ¢érteknek, de nem biztos, hogy ezek a legfontosabbak. Felmeriil a kérdés, hogy a
munkabalesetek szdma valdban értékokozo tényezd-e az lizletagnal. Az sem vilagos, hogy
jobban kell-e koncentralni példdul az iizemanyag arrésre, mint a teljes munkaidds
zar6létszamra. A kontrollerek értelmezése szerint mindegyik fontos, és csak idészakosan
valtozik egyik, vagy masik KPI-nek a jelentdsége (pl. eréforras, id6 sziikdssége miatt). Ez
azonban nem magyardzza meg kielégitden az egyes KPI-k jelentéségét. Erdemes lenne a
Wallis Rt-hez hasonléan pontosan kimutatni, hogy az egyes teljesitményelemek milyen
hatassal vannak a véllalati értékre. Igy egyrészt kideriilne, hogy biztosan nem maradt ki
valamelyik fontos értékteremtd tényezod, illetve, hogy a vallalati értékben jatszott szerep

alapjan melyik KPI-re kellene 6sszpontositania vezetoknek.

Egy toltéallomasra juto tizemi koltség (Hu) (MFt/ta)

Teljes munkaidés zardlétszam (£6)

Egy toltéallomasra juto értékesitett mennyiség (Hu) (M1/ta)

Egy ta-ra jutd nem lizemanyag arrés (Ro) (eUSD/ta)
Befolyasolhato koltség (MFt)

Veszélyes hulladék mennyiségének valtozasa (t)

Tlzesetek szama (db)

Munkabalesetek szama (db)

13. A Lakossagi szolgaltatas divizio KPI-jei a balanced scorecardban

Azt is megfigyelhetjiik, hogy a KPI-k jellemzden pénziigyi €s hatékonysagi mutatdk; a vevoi
¢s a tanulas-fejlodési nézépont nincs képviselve kelld sullyal. Egyetlen vevdi szemponta
KPI-t talalhatunk, mely egy kifejezetten lakossagi szolgaltatasra fokuszald divizional
kritikusan kevés. Az is elgondolkodtatdé, hogy hogyan kapcsoldodik a tanulas-fejlodés
szemponthoz a munkabalesetek szama. A KPI-k Gjragondolasa tehat jelentdsen javitana a
modell hasznéalhatosagat és értékét.

A masodik hullamban kialakitott balanced scorecardot egy SAP R3 informatikai

eszkOz tamogatta.

A modell bevezetésének allasa jelenleg a kovetkezo:
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Tervezéskor a diviziok tizemi/lizleti eredményt terveznek. A mérlegbdl csak azokat a
kiemelt tételeket szerepeltetik terveikben, melyek a miikodési cash-flow kiszamitdsdhoz
szlikségesek.

Uzletagi és divizidszinten kiemelt mutaté az EVA, az EVA viéltozas, a ROACE és a
miikodési cash-flow. (A ROACE-t a masodik hulldimban vezették be) A ROACE egy
,hibrid” mutato: atmenet a ROIC és a ROI kozott, amely a befektetett tokét atlagaron

szamitja.

NOPLAT
atlagos befektetett tOke

ROACE =

Az atlagszamitésra azért van sziiksége, mert a készletek értékének volatilitisa nagyon magas.
A finomitas divizioban példaul éves atlagot szamolnak, amely akdr 60 mrd Ft-os hatarokon
beliil is valtozhat (30-90 mrd Ft k&z6tt mozog a nagysaga). Mind a készletek mennyisége,
mind az ara 40%-kal is eltérhet egy éven beliil, ezért az atlag hasznalata segit a torzitdsok
kikiisz6bolésében.

A ROACE nevezdjében a NOPLAT talalhatd. A divizidk egyébként sem is felelnek a
finanszirozasukért, tehat ez a mutatd jol lehatirolja a feleldsségi koriikket. A mutatd
szamlalojaban azonban a teljes eszkdzallomany talalhatd, noha a kamatmentes forrasokat
(szallitok) lehetdségiik lenne levonni, hiszen a divizok sajat szallitéallomanyt tartanak
nyilvdn. A diviziok forrasoldalon egyébként nincsen meghatdrozva, kizardlag az
eszkozeikért felelnek.

Az elézdekben felsorolt kiemelt mutatokon kiviil egyéb, divizidspecifikus mutatokat
is terveznek.

A tervezés harom szintli: stratégiai (8-10 év), iizleti (1-3 év) és operativ (1 év, havi

bontasban). A végleges terv egy tervalku révén alakul ki, mely a kovetkez6képpen zajlik:

L. top-down szakasz: KPI és EVA alapu {iizleti célokat fogalmaznak meg az adott
egység teljesitményének és a piaci trendeknek megfelelden.
Uzletiganként differencialt tokekoltséggel szamolnak.

II. bottom-up szakasz: Az adott egység elemzi a terv teljesithetdségét és javaslataival

egyiitt tovabbitja a vezetés iranyaba
III. egyeztetés: Tervalku folyaman kialakul a végleges terv

A tervet altaldban azok az 1 feltételek befolyasoljak, melyek

nem voltak ismertek készitéskor
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Az lzletagak teljes eredménykimutatisit, EVA ¢és ROACE-mutatojat valamint
mukodési cash-flowjat még altalaban harom szintig lebontjak az egyes egységeknél. Ilyen
szintek a Termékeldallitds ¢és kereskedelem divizional az {izemcsoport, alatta a
benzinreformald, ezalatt pedig valamelyik koltséghely. A lebontéds soran tulajdonképpen az
EVA, illetve a ROACE elemeit hatarozzdk meg az alsobb szinteken (arbevétel, miikodési
koltségek stb.) A . melléklet egy ROACE fat mutat be a Lakossagi szolgaltatdsok
diviziora vonatkozdan. Az elsé oldal a ROACE mutaté fobb elemeit mutatja be. A
kovetkezd oldal a divizid befektetett tokéjét abrazolja. A harmadik és a negyedik oldal az
EBIT tényezdit bontja le: a harmadik oldalon az arbevétel, a negyediken a koltségek

mikrotényezdi talalhatoak.

A Wallishoz hasonléan a MOL-ndl is van lehetdség kiilon forrasokra palydzni, melyet a
projektek netto jelenértékének elemzése utan itélhetnek meg. A MOL-nal azonban 1éteznek
olyan projektek is, melyet nem ilyen alapon értékelnek, ugyanis az iparag jellegébol
adodoan kiils6 kotelezettség is kivalthat projekteket, jellemzden a kornyezetvédelem és a
termékszabvanyositas. Ezeket mindenképpen le kell folytatni, megtériiléstdl fiiggetleniil. (A
MOL nem miikddhet példaul kénmentes tizemanyag nélkiil, hiszen ez lesz az EU szabvany)

A tervezés beépitése a vallalatot atfogd SAP informatikai rendszerbe jelenleg is
folyik.

A beszamoldas a kovetkezOképpen torténik: Az egyes iizletigak negyedévente
szamolnak be a KPI-k alakulasarol, az lizemi/iizleti eredményrdl, a mitkddési cash-flow-rol
¢és az éves varhatdo EVA ¢és ROACE értékr6l. EVA mutatot csak éves szintre szdmitanak a
befektetett toke nagy volatilitdsa miatt. A beszamolasnal csak elemzik az eltérés okat, de
nem valtoztatnak a terveken. A kiilonbségek egyik fontos tipusa az arfolyamvaltozas hatésa,
ugyanis az arakat dollarban szamitjak. Egy esetleges forintgyengiilés esetén a divizio ,,bukik”
a tervezett EVA-hoz képest. Az iizleti egységek sajat maguk nem végeznek pénziigyi
miiveleteket, tehat az arfolyam kdzponti fedezése a kozponti eredményekben fog jelentkezni.
Az arfolyam egyébként egy igen jellemzd tényezd azok koziil, melyek az értékre nagy
hatassal vannak, de az adott vezetének nincs rajuk befolyasa. Eppen ezért nem lenne

szerencsés ilyen mikrotényezOk alapjan elszdmoltatni egy adott vezetot.

Az oOsztonzorendszer részben hozzd van kapcsolva az értékalapti mutatokhoz, de a
teljesitménymérés alapjai néhany esetben esetlegesek, illetve szubjektivek. Az
Osztonzorendszer felépitése vezetdi szintek szerint kiiloniil el.

Az executive felsOvezetdk hosszutavi 6sztonzéként részvényjuttatdsban részesiilnek,
melyet az értékelés lezarasat kovetden két évvel kapnak meg. Ez a hosszutava

értékteremtésre, és a cégnél vald maradasra is 6sztonodz.
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A felsovezetoi szint a diviziok vezetdit és a kozponti funkcionalis teriiletek vezetdit
jelenti. Ok tarsasagi, szervezeti és egyéni mutatok alapjan kapjak javadalmazasukat. A
tarsasagi szintli kiemelt mutatok az értékalapti mutatok (Vallalati EVA és miikodési cash-
flow). Ezenkiviil egyéni mércék (KPI-k) alapjan is mérik teljeﬁ';tjnényﬁket, mint példaul a
Lakossagi szolgaltatd iizletdg vezetdjének esetében az EVO ™™ értékesités (liter), nem
lizemanyag termékek arrésbevétel ardnya, egy toltéallomasra jutd ilizemeltetési koltség,
befolyasolhato koltség, a divizid teljes munkaidds zarélétszama és munkabalesetek szama.
Ezenkiviil van egy kilencedik, szubjektiv kategoéria is: egyéni hozzdjarulds a tarsasag
stratégiai céljainak megvaldsitdsdhoz, a hatékonysagjavitashoz. A felsdvezetdi szint az
Osztonzési Osszeg felét két évvel az értékelés lezarasa utan kapja meg részvényben.

A menedzser szint kompenzacids rendszere a felsdvezetéshez hasonld, azonban itt a
fizetés nagyobb része fix. A a vezetdk a bonusz 40%-at kapjak meg két éves késéssel.

Az Osztonzérendszerben tehat mar megjelennek az értékalapi mutatok, de
hasznalatuk egyrészt nem konzisztens (két divizidovezetd Osszvallalati szinti, a masik kettd
iizletag szintti EVA-ért felel), illetve a kijelolt KPI-k kapcsolodasa a vallalati értékhez nincs
vilagosan kimutatva, noha valdsziniileg a vallalati érték fontos elemei. A szubjektiv

kategodria (egyéni hozzajarulas a tarsasag stratégiai céljaihoz) nem mérhetd, igy esetleges.

A tokekoltség szdmitasa a MOL Rt-nél a kovetkezOképpen zajlik. A cégnél eltérd
modszerrel szdmitja ki a hazai és a kiilfoldi projektek tokekdltségét. A diviziok esetében
pedig a kiilfoldi és belfoldi tevékenységek tokekoltségét sulyozza a tevékenységhez tartozod
lekotott toke atlagos nagysagaval.

A Magyarorszadgon inditott és megvalogitott projektek tokekoltsége a mar ismert
WACC képlet eredményeként keriil kiszamitasra ™.

A sajat toke koltségét CAPM szerint hatarozzak meg. Kockazatmentes kamatlabnak
az USA éllamkotvények 10 éves hozama alapjan meghatarozott diszkont kincstarjegy
hozamat tekintik. A piaci kockazati dij kiszamitasakor az egyesiilt allamokbeli
statisztikdkbol indulnak ki (Ibbotson Associates Inc, Yearbook) Ezt megszorozzak a BUX ¢€s
az S&P500 szorasainak hanyadosaval, azzal az indokkal, hogy a kockazat a hozamok

szorasaval korrelal. Tehat

piaci kockazati prémiumy, = piaci kockazati prémiumysa * dpux/Os&ps00.

1% Az EVO a MOL egyfajta iizemanyaga.

E D
1 WACC = rp + rp(1—1), ahol E — sajat téke, D — idegen forrasok, rp — sajat toke
E+D E+D

koltsége, rp — idegen toke koltsége, t — adorata.
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A vallalati és a tevékenységekre jellemzd bétakat bechmarkok és menedzsment
értékitélet alapjan allapitjak meg.

A MOL Rt az idegen toke koltségét piaci adatokbol szamitja. Azzal a feltételezéssel
élnek, hogy a MOL a Magyar Allammal egyenrangli adés, és mint ilyen, az USA
allamkdotvények kamata felett 50 bazisponttal kap hiteleket.

Az idegen és a sajat tOke aranyat piaci sulyon hatarozzék meg. Az idegen téke piaci
értekének a konyv szerinti értéketr, a sajat toke esetében pedig a tdzsdei kapitalizaciot
tekintik.

A kiilféldon  megvalositott  projektek esetében  orszagkockazattal —korrigalt
tokekoltséget hasznalnak. Az Egyesiilt Allamokba irdnyuld befektetések/beruhazasok
orszagkockéazata zérus, mas orszagok kozotti relativ kockéazateltérést az orszagok azonos

futamidejii és valutdji allamkStvényének hozameltérésébodl szamszertisitik.

A szamszerlsitéshez direkt piaci informaciokat és a hitelmindsitd intézetek besorolasait

veszik alapul. Az orszagkockazati faktor a WACC-be az alabbi mddon épitendd be:

I+WACC, = (1+WACC) * (1+Cy)

ahol: WACC: az orszagkockazattal ndvelt nominal tékekdltség
WACC: a MOL/tevékenység tokekoltsége
Cx: az ”X” orszag meghatarozott orszagkockazata

A diviziok esetében a tOkekoltség szamitasakor figyelembe veszik a divizio lekotott
tékéjének ,vegyes jellegét’, vagyis hogy egy bizonyos részét belféldon, mig mas részét
kulféldon mikodtetik. A divizidra szamitott tdkekdltség a belfoldi €s a kiilfoldi tokekoltséget

az egyes tevékenységekbe fektetett toke nagysagaval stilyozza.

WACC iy = X (Salye = WACC) + X (Stlyx * WACCy)
Divizié tékekoltsége a Tevékenységhez Tevékenység az X orszag beli X orszag kockazataval
teljesitménykovetelmények tartozo belfoldi sulyozott atlagos  tevékenység atlagos korrigalt sulyozott
meghatarozasahoz atlagos lekotott téke / t3kekoltsége lekotott t8keje / az atlagos t6kekoltség
az Osszes lekotott Osszes lekotott toke tevékenységre
toke

4. A bevezetés jellemzoi
A kifejezetten VBM-nek nevezett projekt bevezetése 1997-t61 1999-ig tartott. Eredetileg

2001-ben fejez6dott volna be, de az 0j vezetés az eredeti formajaban nem folytatta a

projektet azzal az indokkal, hogy feliilvizsgaljak.

110



A projekt 10 alprojektre volt bontva, melyeknek 5-12 tagja volt: egyrészt az akkori
Andersen Consulting tanacsad6 cég alkalmazottai, masrészt a MOL részérdl a kdzponti és az
tizleti szint is képviselve volt. Az lizletdgak szakértdinek bevonasa jelentésen elémozditotta
projekt beépiilését a szervezeti kulturaba.

Az ellendllas lekiizdése érdekében gyakori kommunikacidt folytattak az els6tdl
negyedik szintli vezetdkkel, mely altaldban negyedéves gyakorisagu, vitaval egybekotott
talalkozokon zajlott. Az értékkdzponti gondolkozasnak ez a megalapozdsa segitett a
,»projekt” ujrainditdsakor is, mert a kdzép- és alsdvezetdi réteg tisztaban volt a tulajdonosi

értek, az értékkozponta vezetés és a KPI-k fogalmaval.

A 2000-ben elkezd6dott masodik hulldm feladata az SAP R3-as rendszer és az G KPI-k
létrehozasa volt a balanced scorecard 4altal. A bevezetésének ezt a szakaszat a
Pricewaterhouse-Coopers tanadcsado cég munkatarsai tdmogattak.

2000 eleje ota félévente vezetdi talalkozokat tartanak, melyekben a stratégia
részeként szo esik az értékalapt célkitizésekrdl és az 0j Osztonzdrendszerrdl. A vezetdi
tajékoztatokon az 500 legfelsdbb vezetd van jelen, ami az els6tdl a negyedik szintli vezetOket
jelent. Az SAP uj TMR almoduljardl, mely a teljesitménymenedzsmenttel foglalkozik, 2002-

ben a felsd 0t vezetOi szint oktatasban részesiilt.

A bevezetés nehézségei kozé tartozott a modszer beépiilése a szervezeti kulturdba, miutan a
MOL-nal 1997 elétt alapvetden a miiszaki iranyultsag volt jellemzd. (Tehat példaul a banya-
¢s vegyészmérnokoket becsiilték meg a legjobban a szervezetnél.) A miszaki beallitottsagli
munkatarsakkal nehézségekbe iitkozott annak a célnak az elfogadasa, hogy a vallalat
legkisebb egységeinél is arra kell torekedni, hogy az Osszvallalati értékhez hozzajaruljanak,
hiszen alapvetden mas kategoridkban gondolkoztak.

A modszer hasznalataban ezenkiviil folyamatos nehézséget jelent annak eldontése,
hogy melyik vezetdé milyen mutatoért feleljen, és milyen szamitasi modon keriiljon
meghatarozasra. Ilyen vitakra adott okot példaul az, amikor a kdzpont — ad6zasi okokbdl —
decemberre hozta 4t az alkalmazottak 13. és 14. havi fizetését, mely felboritotta a tervezett
kimutatasokat. Itt ismét azt a konfliktust lathatjuk, hogy az adott vezetd olyan mutatokért
felel, melyre nincs rahatasa.

A MOL is szembesiil a Wallis Rt-nél megfigyelheté problémdkkal azoknak a
leanyvallalatoknak az esetében, melyekben a MOL nem rendelkezik tobbségi tulajdonnal.
Vannak olyan esetek, amikor a kutatdsi engedélyek bizonyos részét mas vallalatok

birtokoljak, igy az értékképzés feletti kozvetlen kontroll nem biztositott a MOL szdmara.
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6. Kommunikacio

Habér a vezetés minden féorumon hangoztatja, hogy a tulajdonosi érték elvet kovetik a
vallalat vezetésekor, a MOL a részvényeseket nem tajékoztatta kiemelten az értékkozpontt
vezetés projektrol. Az éves és egyéb beszamoldk azonban egyértelmiien az értékalapu
mutatokra épiilnek. Az értékkdzponti mddszer bevezetésének részeként a tézsdei szereplok
iranyaban artikulaltabb kommunikéciora lett volna sziikség.

Az éllam képviseldit az igazgatdtanacsi iiléseken folyamatosan tdjékoztatjak az
értekkozpontl vezetéshez kapcsolodo projektek allasarol.

A kommunikéci6 esetében nehézség, hogy a vallalat altal generalt értéket rontjak a
korményzatilag meghatarozott irdnyvonalak. Ilyen példaul a Foldgdz iizletdg tevékenysége
altal generalt negativ EVA, mely az 6sszvallalati értéket is rombolja. Emiatt a MOL csak az
allamilag nem szabalyozott iizletigakra vonatkozéan ko6zol EVA adatot a

tomegtajékoztatasban.
7. A modell alkalmazasanak értékelése

A cégnél az értékkozpontu vezetés bevezetésének fo sikerének azt tekintik, hogy a
pénziigyi szemlélet elfogadottsiga nagymértékben nétt a vallalatnal. Ez a szervezet
nagysagat és a szervezeti kulturat tekintve valdban jelentds eredmény. A MOL specialis
abbol a szempontbdl, hogy hatalmas szervezet, egységei ¢és iroddi sokhelyiitt vannak az
orszagban, s ezek munkdja egymasra épiil. A kdzponttol tavolabb esd egységekhez nehezen
jutnak el azok a szandékok és igények, melyeket a vezetés megfogalmaz. Eppen ezért
tekinthetd nagy eredménynek, hogy ebben az 6ridsi szervezetben szemléletvaltozas zajlott le.

Sikerként konyvelhetd el, hogy az értékelés alapjai objektiv érték-mutatok lettek,
melyeket Osszekotottek az egyéni javadalmazassal is, és ezeket a kiillonbozd vezetoi
szinteken differencialt modon alkalmazzak.

Néhany munkatérs kudarcként értékeli, hogy a balanced scorecarddal tdmogatott KPI-
lebontés nem teljes korli: a pénziigyi mutatokat nem sikeriilt lebontani nem pénziigyi jellegii
mutatokka.

Az értékkdzpontu vezetés sikerének objektiv mérése elég koriilményes lenne, mert a
vallalat 1996 6ta haromszor atalakult, megvaltozott a tevékenységi kor, a termékosszetétel és

a koltségstruktira is, ezért az adatok idésorszertien nem dsszehasonlithatoak.

112



5.4 Az esetek értékelése

A kovetkezOkben a pontban ismertetett kérdések alapjan sszefoglalom és elemzem az
eseteket, majd az ugyanitt felallitott modell érvényességét targyalom. Az esetek kis szama ¢€s
kiilonbozd jellege miatt a kutatas célkitlizése elsdsorban nem altaldnos megallapitdsok
megtétele volt, noha a vizsgalatok kozos szemléletmodja Gsszehasonlithatéva tette az
eredményeket ¢€s lehetOséget adott az egyedi eseteken tilmutatd kovetkeztetések levonasara.

A harom cégnél bevezetett értékkozpontl vezetés jellemzoit a|l4] tablazat foglalja 6ssze.

1. Az értékalapi megkozelités alapfeltevéseinek vizsgalata a harom cégnél

Ez a kérdés alapvetden azt vizsgalta, hogy a vallalatok tulajdonosainak céljai megfelelnek-e
az értékalapu koncepcidnak, és igy tdimogattdk-e a modszer sikerét.

A tulajdonosi célok teljesiilését vizsgalva a harom esetbdl az a kovetkezés vonhato le,
hogy a klasszikus angolszasz tulajdonosi értékszemlélet, mely szerint a vallalat legfébb
érdeke, hogy a befektetett tokéjének értékét maximalizalja, Magyarorszagon még nem
teljesiil korlatlanul. Amennyiben a cég részvényeinek csak kis szazaléka forog a t6zsdén (PL.
a Zwack Rt), a , kisbefektetok” nem tudnak nyomast gyakorolni a cégre, hogy az szamukra
kedvezd stratégiat kdvessen, a tranzakciok nagysaga ugyanis nem elegendd a befolyésolasra.
A Zwack Rt esetében elvileg kedvezd, hogy van egy tobbségi tulajdonos (Zwack Péter és
tarsa), azonban ez a tulajdonos nem egyetlen személy, hanem egy kétpdlust cég, melyben a
két meghatarozé fél érdekei nem feltétleniil esnek egybe. A MOL esetében sem érvényesiil
tokéletesen a klasszikus értékszemlélet, miutan a vallalatnak tarsadalmi célokat is ki kell
elégitenie. A nem szabalyozott iizletagak tekintetében azonban nagyon jol megmutatkozik a
értekndveld koncepcid kovetése. A harom eset alapjan a legkedvezdbb tulajdonosi
struktaranak az egy személy altal birtokolt tobbségi tulajdon bizonyult. A Wallis Rt-nél

ugyanis a meghatarozo tulajdonos els6 szamu érdeke a befektetés értékének maximalasa.

2. A VBM bevezetésének kezdeményezoéi, és a bevezetés indokai

A projekteket két esetben a felsdvezetés, egy esetben a tulajdonos kezdeményezte. A

Zwack Rt esetében akkor hagytdk abba a modell hasznalatit, amikor a felsdvezetés
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megvaltozott, illetve a tulajdonosnak mar nem flizédott érdeke a modszer folytatdsdhoz. Az

értékkozpontll vezetés alkalmazasdban a hazai példak szerint is kritikus szerepe van a

felsGvezetésnek.

Wallis Rt. MOL Rt. Zwack Rt.
Tulajdonosok célja | értékndvelés e Arfolyamnyereség | e Osztalék
e Osztalék e Piaci jelenlét
e Térsadalmi igény e Sajat termékek
kielégitése disztiblicidja
Projekt felsGvezetés felsGvezetés tulajdonos
kezdeményezdje
Projekt célja Toézsdei bemutatkozas | Tozsdei jegyzés Ertékteremtés elemzése
terve
Team-tagok Tanacsadok és Tanacsadok és Tulajdonos alkalmazottai
felsovezetok alkalmazottak ¢és funkcionalis vezetok
Modell lefedettsége | Tervezés, beszdmolas | Tervezés, beszamolas, tervezés
0sztonzeés
Ertékcenterek Osszvallalati szint, Osszvallalati szint, Osszvallalati szint,

Leanyvallalatok diviziok Temékek,
projektek projektek Gyarak, kereskedelmi
depok
Vezeto6i szint Fels6vezetok, Fels6vezetok, Fels6vezetok,
Cégvezetok, Uzletagi vezetdk, kontrollerek
kontollerek operativ vezetok
Ertékfa lebontisa kivalo kérdéses kozepes
Nehézségek Szoftverhasznalat Szervezeti kultura Koltségek
Formalissa valo Szervezeti komplexitds | értékcentrumokhoz
jelentési rendszer Erdekellentét bizonyos rendelése
mutatoknal
Sikerek Iranyitasi rendszer, Szemlélet atalakitasa Koltségesokkentés,
megalapozottabb Eredmény ndvelése,
dontések Piaci eldnydk feltarasa
Tovabbfejlesztési Osztonzoérendszer KPI-k lebontésa Ismételt hasznalatba
irany vétel
A jellemz6 értéke kedvez az értékkozpontl vezetés sikerének [ 1]
Magyarazat: A jellemz6 befolyasa a sikerre atlagos vagy bizonytalan I
A jellemzd értéke hatraltatja az modszer sikerét ——

14. tablazat. A harom eset dsszefoglalasa

A projekt beinditasdnak oka kozott mind a harom esetben megtalaljuk a tézsdei
bemutatkozast, vagy annak tervét. Eszerint a cégek ugy gondoljak, hogy a befektetok
szemében fontos szempont, hogy a vallalat koveti-e a befektetdk céljait, és tesz-e
eréfeszitéseket a tulajdonosi érték novelésének érdekében. Eppen ezért talaltam elégtelennek

a cégek kommunikacidjat a befektetok irdnyaba, noha a tékepiac csak akkor jelezhet vissza
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pozitivan az értékkdzponta vezetés adaptalasrol, ha egyaltalan tudomast szerez rola, hogy a

cég lépéseket tett a vallalat értékének maximalizaldsara.

3. A modell kialakitasa

Kutatdsom kovetkezd célja annak vizsgalata volt, hogy a vallalatoknal hasznalt modell
valoban tamogatja-e az értékteremtést. Azt elemeztem, hogy az angolszdsz piaci
kornyezetben kidolgozott modellt és ajanlasokat hogyan iiltették at a gyakorlatba a hazai
gazdasagi jellemzdk mellett.

A tékepiac fejletlensége miatt hidnyz6 adatokat (tékekoltség, bétak) a nemzetkozi
elemzések alapjan becslik.

A vallalati érték kiszamitasara mind a harom véllalat legaldbb egy modszert
alkalmazott, ez a diszkontalt szabad cash-flow modszer volt. A vallalati értéket mind a
harom alkalmazas megkisérelte mikrotényezdkre lebontani. Ez a legjobban a Wallis Rt-nek
sikeriilt, amely minden {izletdgara vonatkozdan megtalalta azokat a tényezdket, melyek a
legjobban befolyasoljak a vallalati értéket, és szamszerlisiteni is tudta hatasukat. A Wallis
esetében azonban neheziti az alkalmazast, hogy az érték jelentds szazaléka a tavoli jovO
jelenre vetitett cash-flow-kban testesitddik meg. A maradvanyérték képviseli a vallalati érték
mintegy 25%-at, az 6t éven tuli cash-flow-kal egyiitt pedig a 70%-at. Ez azt jelenti, hogy a
modell igen érzékeny azokra a becslésekre, melyek alapjan a jovo képét eldrejelezték. Egy
rovidebb tervezési ciklus talan stabilabb és kedvezébb lenne. A Zwack Rt esete specialis
volt abban a tekintetben, hogy nem az iizleti egységei voltak a f6 értékcenterek, hanem a
termékek, a gyarak ¢és a kereskedelmi depdk. Ez megnehezitette feladatukat, ugyanis a
befektetett toke hozzarendelése ezekhez az egységekhez nem volt egyszerti feladat. A MOL
jol lebontotta a vallalati értéket mikrotényezdkre, de problémas az a megoldas, hogy a
balanced scorecardban olyan KPI-k is megjelennek, amelyeket nem az értékbdl vezettek le,
hanem nemzetkdzi benchmarkok alapjan hataroztak meg. Ezenkiviil nem végeztek
érzékenységi vizsgalatot arra vonatkozdan, hogy az egyes KPI-k milyen mértékben

befolyésoljak az értéket, igy az értékteremtd tényezok fontossagi sorrendje sem ismert.

4. A bevezetés koriilményei

Kutatdsom soran azt is elemeztem, hogy a bevezetés koriilményei kedveztek-e a
modszer sikerének.

Ezek koziil elsének a bevezets team Osszetételét vizsgaltam. J6 gyakorlat, hogy a
projekt teamek tanacsadokbol, felsévezetokbdl, és operativ vezetokbdl allnak. Ez azonban
csak a MOL esetében teljesiilt, ami segitette a szervezetett abban, hogy az 0j szemléletre

attérjenek. A Zwack-nal csak a felsGvezetés ¢és a funkciondlis teriiletek voltak képviselve, a
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modell éppen ezért nem valt a vallalati kultira részévé. A Wallis esetében is csak
konzultansi szerepkodrben voltak jelen a cégek vezetd emberei, de a cég specialis tulajdonos-
menedzseri kapcsolata miatt ez nem jelentett problémat a koncepci6 elfogadasaban.

A bevezetés idotartama a Zwack és a Wallis esetében megfelelé volt, a MOL-nal
azonban tal hosszlra nyult, és az elfogadast neheziti, hogy egy sziinet utan indult csak ujra.
Mindazonaltal a szervezet nagysaga €s kulturalis beallitottsaga miatt lehet, hogy sziikség volt
arra, hogy az alkalmazottak ,,megérjenek” a valtozasra.

Az elézéekhez kapcsolodoan arra a kérdésre is valaszt kerestem, hogy altalaban
hogyan viszonyulnak az alkalmazottak az 10j szemlélethez. A Wallis esetében nem a
szemléletbeli valtozas elfogaddsa volt kritikus, hanem a jelentési rendszer formalizaltta
valasa. A Zwacknal a kontrollerek kezelték a modellt, ezért itt ez a kérdés nem volt relevans
(6k elfogadtik). A MOL esetében a bevezetés el6z6 hulldma jol megalapozta a mésodik
projektet. Mindharom cégnél oktatasokat is szerveztek, amely hozzdjarul a modell
elfogadottsdgdhoz. A tulajdonosi értékteremtés koncepcid nagymértékben elfogadott a
Wallisnal, egyre inkabb elterjed a MOL-nal is, de a Zwack Rt-nél egyeldre eléggé hatérbe
szorul.

A moédszer informatikai tamogatottsaga a hazai tapasztalatok szerint is kritikus
tényez0. A Zwack Rt modelljét egy egyszerii adatbaziskezeld szoftver tAmogatta, amely mar
a kezdetekben sem volt alkalmas a feladatra; nem jarult hozzd a modell beépiiléséhez a
mindennapi tevékenységbe. A Wallis Rt-nél erre a célra egy egyedi alkalmazast telepitettek,
amely nemcsak az értéklebontast és a beszamolast segiti, de a leanyvallalatok koziil is sok
hasznalja a mindennapi kontrollingtevékenység soran. A MOL Rt SAP rendszere szintén jol

Osszefogja a modell elemeit, és operativ szinten is hasznalhatdva teszi.

5. Az értékkozpontu vallalatiranyitas megvalositasanak mértéke

Vizsgalodasom kovetkezd teriilete a vezetés folyamata volt. A modszer bevezetésének sikere
szempontjabol a szakirodalom fontosnak tartja, hogy a VBM integraltan épiiljon be a
stratégiaba, azaz értékalapu legyen a stratégiaalkotas, a célkijelolés, a tervezés, a beszdmolas,
az 0sztonzorendszer, valamint a kommunikacio.

Mindharom vallalat esetében elmondhatd, hogy a tervezés értékalapti. A MOL-nal és
a Wallis-ndl a beszamolas is értékkdzpontd, €és mind a két cégnél megjelent a tulajdonosi-
érték szemlélet az Osztonzorendszerek kialakitasakor. A Wallis Rt-nél az értékalapt
juttatadsok — a cég sajatossagaibol adodoan is — egyeldre még csak a cégek vezetdinek
javadalmazasaban jelennek meg. A MOL esetében az lathatd, hogy egészen az operativ
vezetdi szintekig jelen vannak értékalapi mutatok az bonuszrendszerben, noha néhany

esetben nem egyértelmii, hogy ezek a mutatdk pontosan hogyan kapcsolddnak a vallalati
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értékhez. A Zwack Rt nem is tervezte a javadalmazasi rendszer atalakitisat. Ugy latszik,
hogy az 0sztonzdérendszer atalakitdsa fontos sarokkdove az értékkozponti vezetésnek,
azonban az alkalmazottaknak vildgosan kell latniuk, hogy miért éppen az adott mutatok
érteke szerint felelnek. A MOL munkatérsai altalaban nem lattak at, hogy mi a szerepe az
adott KPI-nek a véllalati érték alakuldsdban, ami hétraltathatja a modszer sikerét. Altalanos
jellemzonek tekinthetd, hogy az értékteremtési modell Osszefiiggéseivel elsdsorban a

vezetdség van tisztaban, de ez egy komplex szervezetben kiilondsen hatvanyozott probléma.

6. Kommunikacio a részvényesek felé

A kommunikacidval kapcsolatban a két tézsdei cégre az jellemzd, hogy nem hasznaltak ki
kelléen azt a lehetdséget, hogy a részvényesek felé kommunikaljak a tulajdonosi érték
novelése érdekében tett eréfeszitéseiket, igy a részvényarfolyamban sem tudtak kelldképpen
realizélni az ebbdl kinyerhetd pozitiv itéletet. A Wallis esetében a — nem tézsdei — tulajdonos
jol informalt, és a cég szakmai konferencidkon is igyekszik tudatositani a szakmai

kozéletben az elért eredményeket.

7. A modell alkalmazasanak utoélete és sikere

A modell bevezetése mindegyik vallalat esetében pozitiv vailtozdsokat hozott. Még a
Zwack Rt-nél is, ahol azdta felhagytak a modell hasznalatdval, jelentds megtakaritdsokat
eszkozoltek a modell altal feltart hatékonytalansdgok alapjan, és jobban tudtdk termékeiket
poziciondlni a piacon. A masik két vallalatnal a siker nem mérhetd kézzelfoghatéan — a
Wallis esetében azért, mert a vallalat gyorsan novekszik egyébként is, a MOL-nal meg
egyrészt a gyakori atszervezések miatt idoben nem &sszehasonlithatoak az adatok,
osszvallalati szinten pedig a szabalyozott iizlet negtiv EVA-ja torzit(hat)ja az eredményeket.
Azonban ebben az esetben is tapasztalhatdak olyan kvalitativ sikerek, mint a szemléletmod
megvaltozasa. A modellt bevezetését egyébként mindhdrom cégnél sikeresnek értékelték, és

elégedettek voltak vele.

Osszefoglalasképpen elmondhaté, hogy fejletlen tékepiacon is van relevancidja a
tulajdonosi érték koncepciod kovetésének, az értékkdzponta vezetésnek. Az ehhez sziikséges
kritikus tényezOket a harom magyarorszdgi alkalmazas alapjan a kdvetkezOkben

Osszefoglalom (az eredeti modell alapjan, a tapasztalatok szerint kiegészitve).
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Sikertényezok:
Human tényezok:

Tulajdonosi nyomas (akér a tékepiac, akar a tobbségi tulajdonos részérdl), tulajdonos
szakértelme
A felsdvezetés elkotelezettsége, szakértelme

Tréning, belsé kommunikacid

Egyéb tényezok:

Az értékszemlélet beépiilése a vezetés folyamatiaba (tervezés, koltségvetés,
beszadmolés, 6sztonzok)

Azoknak a tényezdknek a megtaldlasa, melyek erds korreldciot mutat a tulajdonosi
értekkel

Az értekkozpontll vezetés informatikai tamogatottsaga, kiilonos tekintettel arra,
hogy a vezetdk dontéseikhez elegendd informéciohoz jussanak, valamint egy

rendszer kezelje a vezetés dsszes folyamatat.

Az eredeti modell tényezdi koziil elvetem a fejlett tOkepiac tényezdjét. A tapasztalat szerint
kevésbé fejlett tokepiacon is relevans ¢s mitkodoképes a koncepcid. Ugyanis ez a mddszer
nemcsak akkor miikodik, ha a tdkepiac folyamatosan képet ad a vallalat megitélésérol,
ezenkiviil az értékkozpontu vezetés modellezéséhez sziikséges adatok (pl. tokekoltség) is jol

becsiilhetdk akdr a CAPM modell valtozataval, akar a felépitéses modszerrel.
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5.5 Tovabbi kutatasi iranyok

A vallalatokat kutatdsom attdl az iddszaktol kezdve vizsgalta, amikortol a VBM-et
bevezették. Erdemes lenne az egyes alkalmazasokat torténeti kontextusukban megfigyelni,
hiszen egy modszer adaptalasanak sikere nagymértékben fiigg az elézményektdl is. Ilyen
fontos el6zmény lehet példaul a kontrollingrendszer kiépitettsége a bevezetést megelézden.
Amennyiben ugyanis nincs kiépitett kontrollingrendszer, a VBM bevezetése ugrasszeri
valtozasokat jelenthet, amennyiben viszont volt, akkor ez hatraltathatja is a bevezetést,

hiszen a régi mutatdkat és procedurakat le kell cserélni.

A masik érdekes téma, melyet kutatisom nem fejtett ki részletesen, a vallalati kultara -
valtozdsmenedzsment megkdzelités. A moddszer alkalmazasdnak sikere ugyanis jelentds
mértékben fiigg attol, hogy a vallalati kultira mennyire fogékony az 0j modszerek irant,
illetve a bevezetés milyen valtozasokat jelent a vallalati kultiraban. A problémakort jelen
kutatds is érintette (pl. a Wallis Rt esetében az informalis-formalis jelentési rendszer),
azonban egy olyan komplex szervezet esetében, mint példdul a MOL Rt, bovebb kutatast is

érdekes lenne a témanak szentelni.

A harmadik lehetséges kutatasi irdny egy értékalapi balanced scorecard részletes
megfigyelése. A harom cég koziil csak a MOL Rt alkalmazott kifejezetten balanced
scorecardnak nevezett mutatészamrendszert — tovabbi kutatdsi irdny lehetne ennek, vagy egy
hasonl6 alkalmazasnak a megfigyelése, és az egyes KPI-k elemzése, illetve javaslattétel egy

kiegyensulyozottabb és értékhez jobban kapcsolddd mutatdoszamrendszerre.
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6. A kvantitativ tozsdei kutatas elemzési modszere

A jelen fejezetben a tdzsdei kutatas céljanak megfogalmazasa, a minta bemutatisa, a

tervezett elemzési modszer leirasa €s a kutatdsi kérdések megfogalmazasa kovetkezik.

6.1 A kutatas célja

A kvantitativ empirikus kutatas célja a hazai tézsdei vallalatok muikodésének felmérése
értékteremtési szempontbol, az 1997-2002-es idészakra vonatkozdan.

A kutatas alapvetd célja annak megvizsgéalasa, hogy a magyar tézsdei vallalatok
korében tapasztalhato-e Osszefliggés a vallalatok altal generalt fundamentalis érték és a
tézsde altal meghatarozott részvényesi érték kozott. A kutatds valaszt ad arra a kérdésre,
hogy a magyar tézsde mennyire értékeli a vallalatok értékteremtd képességét, azaz mennyire
tikkr6z0dik a részvényarfolyamokban a cégek altal az adott idészakban teremtett érték,
melyet az EVA mutatdval mérek.

Ennek megfelelden a magyar tézsdei vallalatok korében a nemzetkdzi kutatasok
modszertanara épitve vizsgalom az EVA mutat6 alakulasat az elmult hat évre vonatkozodan.
A kutatas soran ennek megfeleléen szignifikdns kapcsolat meglétét kutatom a cégek altal
generalt belsd érték (EVA mutatd) és a részvénytulajdonosok szamara keletkezett érték
(teljes részvényesi megtériilés, TSR@ kozott. Kiilon végzek vizsgalatot negyedéves, éves
adatokkal, valamint a 6 évre vonatkozdan is elemzem az EVA és TSR kapcsolatat.
Megvizsgalom azt is, hogy az EVA mutat6 valtozatai (EVA valtozas, normalt EVA) hogyan

korrelalnak a TSR mutatoval.

6.2 A minta és az értékelési modell bemutatasa
Az elemzési egységek a magyar tézsde ,,A” kategoridban 1év6 vallalatai, melyek a tézsdei
Osszkapitalizacionak mintegy 95 szazalékat adjak ki, és kelld szamu napi iizletkotés torténik

ahhoz, hogy a tézsdei arak vizsgalata statisztikailag elfogadhat6 legyen. A koncentracio elég

17 Total Shareholder Return, TSR
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magas: 4 vallalat adja a kapitalizacid 75-80%-at. A vizsgalt idétartam az 1997-2002-es

1d6szak.

Az adatgyiijtés modja, és az adatbazis:

A kutatds adatbazisat a t0zsdei vallalatok negyedéves gyorsjelentései, éves mérleg- és

eredménykimutatas adatai, valamint torzsrészvényeinek zardarfolyamai adjak. A vallalatok

adatait a kovetkez0 forrasokbol szereztem be: a cégektdl (éves jelentés, honlap), a BSE

informécios szolgéalatatol, a potrfolio.hu internetes adatbazisabol ¢és a Bloomberg

szolgatatotol. A diszkont kincstarjegyek hozaménak szédmitdsakor az adott negyedévhez

legkdzelebb esd kibocsatott kincstarjegy hozamaval szamoltam. A tokekoltség
[ias]

kiszamitasanal ~Aswath Damodaran értékelési  szakértdé iparagi prémium  ¢és

orszagkockézati adatait hasznaltam.

Az értékelési modell kategoriai:

Az értékelési modell az elméletnek megfelelden azt vizsgalja, hogy van-e kapcsolat a vallalat
altal teremtett érték és a tulajdonosok szdmdra manifesztalodott érték kozott. A vallalat altal
az adott idészakban teremtett értéket az EVA mutatéval szdmolom ki, a tulajdonosok
szamara képzodott értéket pedig a teljes részvényesi megtériilés mutatoval mérem. A TSR
mutatd a tulajdonos szdmara képzddott értéket az arfolyamnyereség és az osztalékfizetés

Osszegeként hatdrozza meg. A modell kategoriai tehat:

EVA = NOPLAT - WACC x befektetett tOke
és
TSR = (részvényarfolyam periodus végén — részvényarfolyam periodus elején

+ torzsrészvényre jutd osztalék) x részvények atlagos szama
x részvények atlagos szama

A valtozok kiszamitasanak modja és az elvégzett korrekciok

TSR
A teljes részvényesi megtériilés a fenti képletnek megfelelden két 6 részbol all:

arfolyamnyereségbdl és osztalékbol.

1% Damodaran (2003)
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A negyedéves vizsgélat esetében az arfolyamnyereséget negyedévenként szamolom, a
negyedévek zardsa utdni 45-47. nap, illetve amennyiben ezeken a napokon nem volt
kereskedés, a kovetkezd napok arfolyamanak atlagaként. Ekkor jelennek meg ugyanis az
el6z6 negyedévre vonatkozo gyorsjelentések, melybdl tobbek kozott a vallalat altal generalt
EVA is kiszamithat6. Az osztalékfizetésnél azt kell figyelembe venni, hogy melyik az a nap,
amikor még utoljara kereskedtek osztalékszelvénnyel egyiitt a részvénnyel.

A negyedéves zaras utani 45-47. napi arfolyam hasznalatanak indoklasa a kovetkezd:
A publikus informaciok hipotézise szerint barmilyen — gazdasagi — informacio kozlése
hatassal van a tdzsdei arakra (bir6sagi dontések, negyedéves jelentés, kormanyzati hirek,
stb). Amennyiben az aznapi arban még nem tiikr6zddik teljes mértékben a napvilagra kertilt
informacio, akkor autokorrelacié meriil fel az egymads utani napok részvénydraiban.
Schenkh'?g'l(1997) 17 hazai tézsdei céget vizsgalt meg az 1994-98-as iddszakra vonatkozdan,
¢s ugy talalta, hogy a magyar tézsde — akkori — 6t vallalatanal épiilt be az informacidé mar a
megjelenés napjan az arba, mig a tobbi cég esetében ez a folyamat néhany napig tartott (a
kozl¢és utan tobb napig autokorrelaltak egymassal az arfolyamok).

Az éves, valamint a 6 éves periddusra vonatkozdéan a TSR mutatd normalt, azaz
szazalékos formajat hasznalom. A TSR mutat6t Gigy fejezziik ki szdzalékos formaban, hogy a
targyidoszaki arfolyambol nem kivonjuk a bazisiddszakit, hanem elosztjuk azzal, igy
hozammutatot kapunk (TSR%). A TSR% mutaté esetében december 31-i zardarakkal

szamolok a nemzetkozi €s hazai kutatasi gyakorlatnak megfelelc’ienlu_al.

EVA

Az EVA mutat6 kiszamitasdhoz harom f6 elem ismerete sziikséges, ezek: NOPLAT, WACC
¢s a befektetett toke. Az elvégzett korrekcidk az alapadatok 0sszehasonlitasa és a szdmviteli
adatok gazdasagi informdciokké alakitdsa miatt sziikségesek. A korrekciok alapjaul a

vallalatok gyorsjelentései szolgaltak.

1. NOPLAT

A NOPLAT kiszdmitasahoz sziikséglink van a cég iizemi/lizleti eredményére és a

marginalis adokulcsra.

199 Scenk (1997) p. 29.
170 pl. Stern et al, Makelainen, Fernandez, Dorgai
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Uzemi/iizleti eredmény
- szamitott ado
+  goodwill amortizacid
NOPLAT

A szamitott ad6 kalkulalasanal figyelembe veszem az adokedvezményeket, valamint
negativ iizleti eredménynél csak a ténylegesen fizetett tarsasagi addval szamolok. A
vizsgalt 1ddszakban a tarsasagi adorata 18%, de a vallalatok tobbsége

adokedvezményben részesiilt. Halasztott adofizetéssel informécié hidnydban nem

foglalkozom.
+ 1. Adofizetési kotelezettség
+ 2. Kamatfizetésbdl szarmazé addpajzs
- 3. Kapott kamatok addja
-/+ 4. Egyéb pénziigyi tevékenység addvonzata
-/+ 5. Rendkiviili eredmény adoja

= Szamitott ado
( Uzemi/iizleti tevékenység eredménye utan
elméletileg fizetendd tarsasagi ado)

2. Befektetett toke

A befektetett tokét az EVA mutatd kiszamitasanal leirt modszerrel (@ oldal)
hatdrozom meg. A befektetett toke alkotoelemei: Gsszes forras
- kamatmentes forrasok
- passziv iddbeli elhatarolasok.
- goodwill

=

A befektett tokét a konyv szerinti értéken szamitom. A befektetett tokeallomany a

- miikddéshez nem sziikséges piacképes értékpapiro

negyedévek utolsd napjan keriil meghatarozasra, majd atlagolasra.

3. Tokekoltség

A tokekoltség kiszamitdsanak problémajaval fejlodd tokepiacok esetén a 3.4.2.
alfejezetben  foglalkoztam. A CAPM modszer hazai alkalmazhatosaga
megkérddjelezhetd, hiszen nincs elegendd informacionk vallalati bétakra, valamint
nem alakithat6 ki egy jol diverzifikalt portfolio a részvények viszonylag kevés szama
miatt. A tokekoltséget ezért prémium (vagy mas irodalmakban build-up, illetve

felépités) modszerrel becslem. A modszer 1ényege, hogy a kockdzatmentes

7! Ezt abban az esetben tudom figyelembe venni, ha rendelkezem kiegészit$ informacidval.
172 Arbevétel 2%-a feletti allomany felett. (Copeland et al p. 192.)
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befektetések hozaméhoz elészor hozzaadjuk az ipardgra fejlettebb ﬁjZégOkban
érvényes kockdzati felarat, ezt moédositjuk az orszagkockazati tényezdvel ™.

A tokekoltség kiszamitasanak maodja tehat a prémium modszerrel:

r = r¢+ prémium,

ahol

— 1rr a kockdzatmentes hozam, melyet a harom hoénapos diszkont
kincstarjegyekképviselnek, ugyanis a vizsgalt iddszakban koriilbeliill harom hénap
volt a befektetés atlagos iddtavja.

— prémium: az ipardg mindsitésébdl (Damodaran adatbazisa alapjan) szdmoltam,
amelyet az orszagkockazati tényezdvel modositottam. Az adatbdzisban az
orszagkockazati prémiumot az orszdg mindsitésébdl szamitjak (Moody’s szerint),
majd ennek alapjan megallapitasra keriill az adott kockdzati szint USA
kockéazatmentes hozaman feliili orszagkockéazati prémium. Ez hozzaadodik a fejlett
tékepiacokra jellemzd piaci kockazati prémiumhoz (ry, - 1), amely megadja a teljes
prémiumot. Magyarorszag prémiuma 2003-ban példaul 6%, mely a kovetkezd

elemekbdl tevodik Ossze:

Im - I (USA) = 4,5%
Hu orszagkockézati prémium (A1-es besorolas mellett) = 1,5%
I'm - rr (Hu) = 6,0%

A 70 millidard dollarnal kisebb 0Osszkapitalizacidju vallalatok esetében

kisvallalati kockazati felarral is szamoltam.

Amint azt az EVA mutatonal targyaltam, a tokekoltség kiszamitdsa a nem fejlett
tOkepiacok esetében altaldban nem egyértelmii. A CAPM modellt az angolszasz
orszagokban széleskoriien hasznaljadk, noha id6rél idére megjelennek a CAPM
érvényességét megkérddjelezd tanulmanyok is. Hazankban azonban a CAPM tobb
Osszetevdjének kiszamitdsa bizonytalan. Bétak kiﬂitését, vagy iparagi bétak
importalasat Magyarorszag vonatkozasdban Reszegi " elveti, azzal érvelve, hogy
hazénkban ipardgi bétdk nem léteznek, miutdn minden egyes vallalatnak sajat bétaja
van. Ezzel szemben a hazai elemzdk egy részének gyakorlata az, hogy az amerikai
tokepiacra jellemz0 iparagi bétakat hasznaljak fel a hazai vallalatok esetében is.

En az el6z6 gondolat szellemében a felépitéses modszer mellett dontottem, de
fontosnak tartottam, hogy eredményeimet a CAPM modszer alapjan kiszamitott

tokekoltség haszndlataval is teszteljem. Ez utobbi modszer alkalmazédsaval elért

' Copeland-Koller-Murrin (1997) p. 29.
17 Tbbotson (2003) szerint.
'3 in Copeland et al (1999,) p. 28.
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eredményeimet az érzékenységvizsgalat bemutatasakor elemzem. A bétakat a
kordbban mar emlitett Aswath Damodaran adatbazisbol nyertem — a fejlddd

orszagokra kiszamolt iparagi bétakat hasznaltam fel.

EVA valtozas és normalt EVA

A kutatas soran nemcsak az EVA, hanem az EVA valtozas és a normalt EVA
kapcsolatat is megvizsgalom a TSR mutatoval.

EVA véltozas = EVA (targyidszak) — EVA (megel6z6 id6szak)

Normalt EVA = EVA / atlagos befektetett toke.

A szamviteli informaciok kezelése

A kutatds eredményeinek értelmezésekor fontos figyelmet forditani arra, hogy a
szamviteli adatok haszndlatanak érvényességét a kreativ szamvitel és a bekertilési érték
haszndlata korlatozza. A pénziigyi kimutatasok adatainak osszehasonlithatdosdgat csokkenti a
mérleg ¢és eredménykimutatds sorok Osszevont informéciotartalma. Emiatt, ahol ez
lehetséges, a gyors- és az éves jelentések kiegészité informacidival pontositom az adatokat.
Az angolszdsz miikddési eredmény megfeleldjeként a hazai szamviteli torvény szerinti
beszamolot készitd vallalatok esetében az iizemi/iizleti eredményt alkalmazom. 22
vallalatbol néhany IAS vagy US-GAAP szerint készitett beszamolot, ezeket a szoveges

informaciok segitségével adaptdlom a modellbe.

6.3 Az adatelemzés modszertana

Az értékelési modell kategoriai kozotti dsszefliggést korrelacioszamitassal elemzem.

Az eredményeket érzékenységvizsgalat segitségével is értékelem.

A Kkorrelacioszamitas rovid leirasa

A korrelacids egyiitthatd (R) két valoszinliségi valtozd kozotti kapesolat szorossagat, a két
valtoz6 egymastol valod fliggdségének fokat méri. A korrelacios egyiitthatd egy statisztika,
azaz egy minta korrelaltsaganak leirasara szolgal, mikézben a populéacié valtozoi kozotti
kapcsolat erdsségét a korrelacios egylitthatd mint paraméter hatdrozza meg.

A modszer az Osszetartozo értékparok halmazanak mindegyik tagjat (EVA és TSR
érteke) kiilon-kiilon atlagolja és az egyes (EVA vagy TSR) értékeknek a sajat atlaguktol
(EVA atlag, TSR atlag) valo eltérését vizsgalja. Ezeknek a kiilonbségeknek a négyzeteit

atlagolja (majd négyzetgyokot von beldle), a korrelacids egyiitthatd szamitasakor az
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Osszetartozo kiilonbségeket Osszeszorozza és a szorzatok dsszegét (masnéven kovarianciat)
elosztja a négyzetes kiilonbségek Osszegével. A két valtozd szerepe a korrelacid

vizsgalataban felcserélhetd, nincs kitiintetett szerepe egyiknek sem.

Slx-mlv-3) S - SxS i
E[x—f)EZ(y—f)j .JE:J{j —(Zx)g f}z]zyj - {z:y)z f;z)

A korrelécids egyiitthatonak két fontos tulajdonsaga van: Az egyik az, hogy fiiggetlen
véaltozok esetében a korrelacidos egyiitthato értéke 0. A masik az, hogy lineéris
fliggvénykapcsolatban 1évd (nem sztochasztikus) valtozok esetében a korrelacios egyiitthatd
érteke 1. Minél szorosabb (linearis) dsszefliggés van két, véletlentdl is fiiggd valtozo kozott,
annal kozelebb all a korrelacios egylitthatd értéke az 1-hez. Forditva, minél lazabb az
Osszefliggés két valtozo kozott, annal kozelebb van a korrelacios egyiitthatd értéke a 0-hoz.
A korrelécios egylitthato lehetséges intervalluma —1 ; 1.

A korrelaciot a kozgazdasdgtan teriiletén altaldban elfogadott 5%-os szint alatt
fogadom el. Ez azt jelenti, hogy 5% annak a hibanak a valosziniisége, hogy a két vizsgalt
valtoz6 kozott kapcesolatot tételezlink fel, holott fliggetlenek. Amennyiben ezen a szinten

nem fogadhat6 el a szamitott korrelacio, ez kiilon jelzésre keriil.

6.4 Kutatasi kérdések

A kutatas feltaro jellegli, célja nem hipotézisek tesztelése, hanem a hazai tézsdei vallalatok
altal termelt érték kapcsolata a vallalat piaci megitélésével. A kutatds kiinduld tézise a

kovetkez6:

A hazai tézsdei befektetdi kor a részvények arazdsakor értékeli a cég adott iddszakbeli

értékteremtd képességét.
A kutatas alkérdései:
KK1. Felfedezhet6-e a hazai tézsdei vallalatok korében 1997-2002 kozott szignifikans

kapcsolat a vallalat altal teremtett érték (EVA) és a részvényesi megtériilés kozott

negyedévre vonatkozd adatokat vizsgalva?
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KK2. Viltozott-e ennek a kapcsolatnak a szorossaga iddben? Van-e tendencia arra
vonatkozoan, hogy a befekteték az idé haladtaval dontéseik soran figyelmet forditottak-e

arra, hogy a cégek az adott iddszakban mennyi részvényesi értéket teremtettek?

KK3. Valtozik-e a kapcsolat szorossaga, ha az EVA mutat6 tovabbi valtozatait is bevonom a
vizsgalatba. Hogyan alakul tehat az EVA valtozas és a TSR, valamint a normalt EVA ¢és a
TSR kapcsolata? Az EVA valtozas ugyanis elméletileg szorosabb kapcsalatban van az

arfolyamokkal, mert a valtozast kevésbé befolyasoljak a szamviteli torzitasok ™.

KK4. Valtozik-e a korrelacio mértéke, ha a nemzetkdzi hatdsokat kiszlrjiik a Budapesti

Ertéktézsdei részvényaraibol?

KKS5. Viltozik-e a korrelacié mértéke, attol fiiggben, hogy rovid, illetve hossza tava

befektetésrdl van szd, azaz negyedéves, éves és 6 évre vonatkozd idotavrol?

A kutatds fel kivanta tarni, hogy melyek az eredmény okai, felfedezhetdek-e iparagi
kiilonbségek, vagy idobeli trendek. A kutatatds ilyen moddon beillesztheté a nemzetkozi
értekalaptt témakkal foglalkozd kutatdsi irdnyvonalba, ¢és alkalmas hasonld kiilfoldi

kutatasok eredményeivel vald dsszevetésre is.

176 Makelainen, p.25.
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7. A Kkutatas eredményei

Ez a fejezet a tézsdei kutatds eredményeit mutatja be. A szerkezete a kovetkezdek szerint
alakul:

Elészor negyedéves adatok alapjan megfigyelt jelenségeket mutatom be, majd éves
adatokon, valamint a teljes, hatéves periodusra is elvégzem a vizsgalatot. A leiras végén az

érzékenységvizsgalat eredményét is bemutatom.

7.1 Korrelaciovizsgalat negyedéves adatok alapjan

Elsdként a teljes részvényesi megtériilés (TSR) mutatd és az EVA mutatoé kozotti kapcsolat
szorossagat vizsgalom, majd a TSR mutatot az EVA novekedéssel vetem 0ssze, ezutan pedig
ujrakalkulalt arfolyamok segitségével modositott TSR mutatot (mTSR) vezetek be, melyre

szintén elvégzem a fenti két vizsgalatot.

7.1.1 EVA - TSR Kkorrelacio

A vizsgalat azt mutatta ki, hogy a Budapesti Ertéktézsde A szekciojaban forgé értékpapirok
eset¢ben negyedévenként vizsgalva nem lehet szignifikans kapcsolatot kimutatni a
vallalatok altal generalt EVA és a teljes részvényesi megtériilés kozott. A korrelacios
egyiitthatd atlaga 1997 januar 1. és 2002 december 31. kozott 10% volt. Mindazonaltal az
atlag nem jellemzd, hiszen az R értékei —75 és +74% kozott szorodnak. Harom véllalatnal
(Synergon, Réaba, Globus) talaltam 0,35-nél szorosabb R értéket, tehat ezeknél a cégeknél

mutathato ki az EVA mutato6 szerepe a részvényesi értékteremtésben.
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Villalatok R
Antenna Hungdria *0.09
Borsodchem 0.29
Danubius *-0.31
DEMASZ *-0.12
EGIS *0.06
FOTEX *0.08
Globus 0.39
Graphisoft -0.46
Matav *0.19
Mezbgép *-0.04
MOL *0.01
NABI *0.12
OTP 0.27
Pannonplast *0.23
Primagaz *0.17
Réba 0.41
Richter *0.16
Synergon 0.59
TVK *0.19
Zalakeramia *0.03
Zwack *0.33
Atlag: 0.10

15. tablazat: Korrelacio a TSR és EVA ko6zott, az 1997-2002 idészakban
(* 5%-os szignifikanciaszint mellett nem

fogadhato el a két ismérv kdzotti kapcsolat)

A kapcsolat erdssége idOben jelentdsen valtozott: 1998 harmadik negyedévében figyelhetd
meg a legmagasabb korrelaci6 (R=0,24). Ebben a negyedévében a vallalatok kétharmadanal
erdsodott a korrelacio. Ez valosziniileg Osszefligg az 1998. augusztusi tézsdekrach utani
arkiegyenlitddéssel. Az is megfigyelhetd, hogy a vizsgalat utolsé évében tendencidjaban nem

csokkent a korrelacid mértéke.
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Idészak 4%05 1Q98| 2Q98 | 3Q98 | 4Q98 | 1Q99 | 2Q99 | 3Q99 | 4Q99 | 1Q00
Ritlaga | 0.10 | 0.18 | 0.13 | 0.24 | 0.15 | 0.08 | 0.08 | 0.07 | 0.20 | 0.14
2Q00| 3Q00 [4Q00| 1Q01 | 2Q01 | 3Q01 | 4Q01 | 1Q02 |2Q02| 3Q02
0.09 | 0.07 | 0.10 | 0.06 | 0.14 | 0.07 | 0.07 | 0.08 | 0.10 | 0.10

16. tablazat. TSR és EVA korrelacios értékek negyedéves atlagai

Az atlagos korrelacid minden évben pozitiv volt. A leggyengébb korrelacios értékeket

1999 ¢és 2000 harmadik, valamint 2001 harmadik és negyedik félévében talaljuk (R=0,07). A

2001 harmadik negyedévi esésnek az az oka, hogy a Graphisoft korrelacioja 0,31-r61 —0,59-

re esett, amely jelentdsen rontotta az atlagot. Ezt bizonyitja, hogy az utdbbi céget a mintabol

kivéve R-re 0,12-es értéket kapunk.

A kapcsolat szorossaga vallalatonként jelentésen eltér. Az eredményekbdl az

allapithatd meg, hogy az EVA csupadn néhany vallalat esetében korrelal erésebben a

részvényarfolyammal, noha altaldban pozitiv kapcsolatot figyelhetiink meg a véllalat altal

generalt, ¢és a részvénytulajdonosok szamara képzodott érték kozott. A kovetkezd

vallalatoknal mutathato6 ki kozepes vagy erds pozitiv korrelaciéo az EVA és a TSR kozott:

Vallalatok

Synergon
Globus:
Raba:
Zwack:
OTP:

R

0,59-0,98

0,39-0,68

0,39-0,88
0,22*-0,33*
0,27*-0,80

* 5%-os szignifikanciaszint mellett nem
fogadhato el a két ismérv kozotti kapesolat

A masik véglethez azok a cégek tartoznak, ahol negativ kapcsolat allt fenn a két mutato

kozott. Ezek a vallalatok a kovetkezok:

7 A Q el6tti szam mutatja a negyedév, a Q utani pedig az év szamat.
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Vallalatok R

Danubius: -0,33* — -0,06%*
DEMASz: -0,68 — -0,06*
Graphisoft: -0,59 — +0,31*
MOL.: -0,28% — +0,41%*

* 5%-os szignifikanciaszint mellett nem
fogadhato el a két ismérv kozotti kapesolat

Az is altalanos tendencianak tekinthetd, hogy a kapcsolat szorossaga egyazon vallalat
esetében jellemzden kiegyensulyozott volt (tehat kicsi volt a szorasa). A legkisebb szorast a
Globus, a Synergon, a Mezdgép, a Pannonplast és a Réba adatai mutattak.

Ezek az negyedéves eredmények azt mutatjak, hogy vallalatonként eltér, hogy
rovidtavon a részvények arazasakor figyelembe veszik-e a tékekoltségen feliili megtériilést,
azaz az EVA mutatot. Mindazonaltal ezeket a cégeket nem sikeriilt iparag, nagysag vagy

egyéb jellemzd mentén csoportositani.

A MOL, a Matav és az OTP adataira érdemes kiilon is kitérni, hiszen ez a harom
vallalat adja ki a napi tranzakciok mintegy 70%-at. A részvénykosarban a legnagyobb sullyal
szerepld vallalatok koziil a Matav és az OTP pozitiv, a MOL nulla koriili korrelaciot
mutatott az EVA érték és TSR mutatd kozott. A MOL 1999 harmadik negyedévétdl kezdve
negativ R mutatokat is produkalt.

A MOL korrelacids egyiitthatdjanak romlasadban szerepet jatszik a gaziizletag
vesztesége, mely 1999 harmadik negyedévétdl lett jellemzd. Ettdl az idéponttol kezdve az
olaj és a részvény ara kozott (negativ) korrelacid tapasztalhatd, ugyanis amennyiben az olajar
novekszik, az import gaz ara is nd, mely noveli a veszteségeket (a limitalt belfoldi fogyasztoi
ar miatt); ebben az idészakban fordult at a pozitiv EVA TSR korrelacié negativba. Az olajar
(COY) és a MOL TSR mutatoja kozotti korrelacid 1999-tdl -61.3%-o0s. Tovabba az elemzdok
szerint az arfolyam 2000-tdl ,,kaotikussa™ valt, ami jol tiikkr6zodik a korrelacids egyiitthatd
atlagosan —20% kortili értékén 2000 elsé negyedévétdl kezdddden.

A Matav arfolyamat befolyasold tényezok koziil a nemzetkdzi tézsdei hatast lehet
kiemelni, hiszen a Matav 1999 és 2002 kozott napi arakat vizsgalva 0,96-os R érték mellett
korrelalt a Deutsche Telecom araval, ami kifejezetten erds kapcsolatot jelol a két részvényar
kozott. Ez azt jelenti, hogy a Matav arfolyamat tobb mint 90%-ban (R*=91,2%) a Deutsche
Telecom é&rai, pontosabban azok a makrogazdasagi tényezOk hataroztdk meg, melyek a

tavkozlési ipar kilatasait befolyasoljak.
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A héarom cég koziil az OTP esetében volt a leger6sebb az EVA-TSR korrelacid, tehat
ennek a vallalatnak az arfolyamait befolyasolta legjobban az EVA mutato. Ezzel
parhuzamosan erre a cégre vonatkozoéan nem lehetett olyan iparagi indexet talalni, mellyel
er6s szignifikans kapcsolatban lett volna az arfolyama az egész iddszak alatt. Az OTP
korrelacids egyiitthatdja 2000 elsé negyedévében 0,50-rél 0,01-ra esett, ezzel egyidében a
Deusche Borse bankindexével (CXKB) valo korrelacidja is inszignifikdnssa valt. (Rjggo
(OTP, CXKB)=0,61, Ryp00 (OTP, CXKB)=0,32) A mélypont utan azonban folyamatosan ndtt
az EVA-TSR korelaci6 nagysaga.

A kovetkezOkben egy jo korrelacios értékkel rendelkezd vallalat adatait mutatom be.
A grafikon a Rdba EVA mutatojanak és részvényarfolyamanak alakulédsat irja le. Jol lathato,
hogy szignifikdns kapcsolat van a két mutato kozott. Az EVA mutatd és a részvényarfolyam

[izsl

valtozasa— kozott minden iddszakban legalabb 0,39-es, az 1997-1999-es idészakban pedig

legalabb 0,66-0s korrelacid volt jellemzd.

ARABA EVA mutatéja és arfolyama

4,000 1

Ft (arf) / ezer Ft (EVA)

0 : : : : : : : : : : — : . . . . . . !
4Q97 1Q98 2Q98 3Q98 4Q98 1Q99 2Q99 3Q99 4Q99 1Q00 2Q0Y” 3Q 4Q00 1Q01 2Q01 3Q01 1 1Q02 2Q02 3Q02
+1.000 /’/\ N~ H\/ 0\
-2,000 V

negyedévek

‘ —— RABA EVA —— RABA arfolyam

17. abra. A Réba EVA mutatdja és arfolyama

Amig a Rabanal igazolhat6 az EVA értékteremtd volta, addig mas cégek esetében negativ
korrelaciot talalunk. Egy ilyen esetet mutat be a |18} abra. A MOL Rt-nél a vizsgélt korrelacid

1998 masodik negyedévéig pozitiv volt, onnan kezdve azonban negativva valt, és ezt a

178 Osztalékfizetéssel egyiitt
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trendet azutan 2002 végéig tartotta. Lathato, hogy mig az EVA meglehetdsen volatilis, addig
a részvényarfolyam sokkal kisebb hatarok k6zott mozog. A részvényarfolyam valtozas iranya

csak esetenként koveti az EVA értékének alakulasat.

A MOL EVA mutatéja és részvényarfolyama

20,000

10,000 A K

s
N

Ft(arf.) | ezer FT(EVA)

-10,000 V
-20,000 V

-30,000 ¥

-40,000

negyedévek

—&—MOL-EVA —8—MOL - ar

18. abra. A MOL EVA és TSR mutatojanak alakulasa 1997-2002.

7.1.2 Az EVA valtozas és a TSR kapcsolata

A kutatds soran azt is megvizsgaltam, hogy javul-e kapcsolat, hogyha nem az EVA abszolut
értékét, hanem a negyedéves EVA valtozast hasonlitom Ossze. A nemzetkézi kutatasok
alapjan ez utobbi mutatoval szorosabb kapcsolatban van a részvényesi megtériilés.

Az EVA valtozas és a TSR kapcsolata atlagosan 0,16-os R-értéket mutatott, amely
valdoban magasabb, mint az EVA-TSR kapcsolat. A kapcsolat szorossdga azonban nagyobb
valtozékonysagot mutat: mig 1998 elsé negyedévében negativ (-0,04) a kapcsolat, 1998
harmadik negyedévében — akarcsak az EVA korrelacio esetében — +25%-os értéken tetdzik a

kapcsolat szorossaga.
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Ebben a vizsgélatban is a Synergon esetében volt a legegyértelmiibb a kapcsolat a két
valtoz6 kozott 0,65 — 0,98-as R értékkel, ami azt jelenti, hogy a részvényesek szdmara
teremtett értéket 1997 és 2000 kozott legalabb 42,3%-ban (R?) az hatarozta meg, hogy a cég
altal termelt negyedéves EVA-k hogyan valtoztak egymashoz képest. Ez a kapcsolat mar
statisztikailag is szignifikdnsnak és erdsnek tekinthetd.

Tobb vallalat esetében jelentdsen javultak a korrelacio értékei, és a blue-chipek TSR

mutatoja is erdsebben korrelal az EVA véltozassal, mint az EVA-val tablazat).

Villalatok EVA -TSR valtozds EVA név. - TSR

R R
Antenna H. 0.09* o) 0.16
Borsodchem 0.29 T4 0.44
Danubius -0.31 T4 -0.17
Démasz -0.12* T4 0.23
EGIS 0.06* T4 0.20%
FOTEX 0.08* -0.08%*
Globus 0.39 0.20
Graphisoft -0.46 T4 0.03*
Matév 0.19% o) 0.23
Mezdgép -0.04* -0.12%*
MOL 0,01* o) 0,09*
NABI 0.12* i) 0.13*
OTP 0.27 T4 0.47
Pannonplast 0.23* i) 0.27
Primagaz 0.17* 0.15*
Réba 0.41 0.37
Richter 0.16* T4 0.30
Synergon 0.59 o) 0.65
TVK 0.19% o) 0.26
Zalakeramia 0.03* -0.07*
Zwack 0.23 0.01*
atlag 0.10 i) 0.16

17. tablazat. Korrelacio az EVA, az EVA novekedés és a TSR kozott, 1997-2002.
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7.1.3 EVA és a modositott TSR

A tokepiacokra éltaldban az jellemzd, hogy a makrogazdasagi a nemzetkozi trendek jelentds
hatassal vannak rajuk. Kiilonosen igaz ez Magyarorszagon, ahol a befektetoknek majdnem
haromnegyede kiilfoldi. Megvizsgaltam, hogy a hat legnagyobb nemzetkozi tézsde indexei
milyen mértékben korreldlnak a budapesti tézsde indexével. Az eurdpaiak kozil a DAX a
frankfurti t6zsde indexe, a FTSE pedig a londoni t6zsdéjé. Az amerikai indexek koziil az a
Dow Jones, a Nasdaq, és az S&P 500 vallalatcsoporthoz tartozo indexeket vizsgaltam meg.

Az azsiai indexek koziil a tokidi Nikkei-re is végeztem megfigyelést.

Dow | FTSE | Nasdaq | S&P500 | Nikkei | DAX
Jones
Napi zardar alapjan 0.225* | 0.460 | 0.209* | 0.224* | 0.277* | 0.485
Heti zaroar alapjan 0.449 0.387 0.546 0.432 0.108* 0.575

18. tablazat: Korrelacio (R) a BUX és a nemzetkozi t6zsdék indexei kozott napi aron, 1997 — 2002.

Az adatok szerint a korrelacido a DAX esetében a legmagasabb: a napi zarddrakat hasznalva
mintegy 0,50, a heti zaroar tekintetében 0,58, a negyedévi arfolyamokat vizsgalva pedig az R
= 0,72. Ez a korrelacio erds szignifikdns kapcsolatot jelent a két tézsdeindex kozott. Erds
kapcsolat all fenn a Dow Jones, a Nasdaq, ¢és a londoni t6zsdeindexek kozott, s6t még az
S&P500-zal is szignifikans kapcsolatban allt a BUX az adott iddszakban. Ez azt jelenti, hogy
1997 és 2002 kozott a magyar tozsdei arakat, melyeket a BUX index reprezental, napi
szinten 48, heti szinten 57%-ban kiilfoldi t6zsdék adrmozgasa hatarozta meg, kozottik is
legjelentésebb mértékben a frankfurti tézsdéjé.

A tézsdeindexek ilyen szoros kapcsolata nem ismeretlen mas tézsdék esetében sem,
hiszen az informacidk gyors terjedése egyrészt hamar kiegyenliti az arakat a kiilonb6zo
piacokon, masrészt befolyasolja a kizarélag helyi részvények arait is. A magyar t6zsdén
azonban ez javarészt csak egyiranyban milkodik: a kiilfoldi tézsdék arai jelentdsen
befolyasoljak a hazai 4rakat, de a Budapesti Ertéktdzsdén torténtek nem befolyasoljak a
fontosabb nemzetkézi tézsdék indexeit. Eppen ezért rovid tavon az arnak mintegy 50
szazalékara nincs rahatdsa a fundamentalis folyamatoknak. Elemzésem szempontjabol az az
érdekes, hogy hogyan alakult az az arfolyammozgas, melyet nem a kiilfoldi t6zsdék hatasa

okozott.
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Az elemzés elvégzése érdekében 0j valtozot hoztam 1étre: egy kalkulalt arfolyamot,
mely a hazai tézsdei arfolyamokbol kisziiri a Budapesti Ertéktézsdére legnagyobb hatassal
levd, frankfurti tézsde arfolyamvaltozasanak hatasait. A kalkulalt arfolyamok segitségével uj
TSR mutatét szamitottam, amelyet modositott TSR-nek neveztem (mTSR). Ezutdn az
mTSR és az EVA mutaté kozotti korrelaciot elemeztem. A cégek tobbségénél a kapcsolat
szorossaga javult a nemzetkozi hatas kisziirésével (R atlag = 0,17). Ez azt jelenti, hogy a
teljes részvényesi megtériilés némileg szorosabb kapcsolatban van az EVA mutatoval, ha a
nemzetkdzi arbefolyasolo tényezoket nem vessziik figyelembe.

Ezutan megvizsgaltam az mTSR és az EVA valtozas kapcsolatat is. Az EVA
valtozast tekintve a korrelacid nagymértékben javult (Az R atlaga 0,21 volt a teljes
idészakban). Az 1998 negyedik negyedévétdl egy éven keresztiil az eddigi eredményekhez
képest figyelemremélto 0,33-0,45-o0s korrelaciot figyelhettiink meg. Mindez azt jelenti, hogy
az 1998 augusztusi tézsdevalsag utdn, a nemzetkozi hatdsoktdl eltekintve a tdzsde
arfolyamok fél évig laza korrelacids kapcsolatban voltak azzal, hogy hogyan valtozott az
értekteremtd képességiik (EVA-valtozas), és tovabbi hdrom negyedévig volt kimutathatd

kapcsolat (ha gyenge is) az EVA-valtozas a részvényarak emelkedése kozott.

R atlaga EVA EVA valtozas
TSR 0,10 0,16
mTSR 0,17 0,21

A kovetkezOkben egy olyan cég adatait mutatom be, melynek TSR mutatdja
negativan korreldl az EVA mutatoval (Démasz, R= -0,12). Azonban a korrelaci6 ennél e
cégnél kiilonosen érzékeny volt a tovabbi valtoztatdsokra: korrelacié az EVA valtozéssal
R=0,23, korrelaci6é a kalkulalt arfolyammal R=0.49, korrelacié a kalkulalt arfolyam és az
EVA valtozas kozott: 0,71. Ez utdébbi kapcsolatot mutatja be a abra, melyen jol lathato,
hogy a részvényarfolyam viszonylag hiien koveti a negyedévenként ellentétes irdnyba valtozo

EVA értékeket.
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Démasz - kalkulalt arfolyam és EVA valtozas
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19. abra: A Démasz EVA mutatoja és arfolyama

7.1.4 A normalt TSR és EVA valtozatok kapcsolata

A negyedéves korrelacioszamitast normalt mutatokon is elvégeztem annak érdekében, hogy
a hosszabb periddusra vonatkoz6 eredményekkel pontosan dsszehasonlithatoak legyenek az
értékek. Amint IQ,_Ol tablazat adataibdl lathatd, a normalt értékek alapjan szamolt atlagos
korrelacios hanyadosok nagysagrendileg azonosak az abszolut mutatok esetében tapasztalt R
atlagokkal. Az EVA esetében némileg jobbak a korrelacids értékek a normalt mutatoknal, de

az EVA valtozas esetében megegyeznek.

R atlagok EVA% | EVA% valtozas
TSR% 0,13 0,16
mTSR% 0,20 0,21

20. Korrelacio a normalt TST és EVA mutatd valtozatok kozott

Ennek az az oka, hogy az abszolit EVA mutatéhoz képest a normalt EVA jobban kiemeli a
hatékonysagi faktort, tehat példaul egy atlagos EVA-t az 4tlagnal nagyobb befektetett tékével
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elérd cég esetében a normalt EVA az atlagosnal kisebb lesz. Ennek kovetkeztében az
egyes cégek EVA ¢és EVA% mutat6i eltérden értékelhetik a cégeket, ezért megvaltozhat a
korrelaci6 is. Az eredmények szerint az az dvatos nézet fogalmazhaté meg, hogy a tékepiac
némileg jobban értékelte a befektetett tokére vetitett EVA mutatét a nomindlis EVA
mutatonal. Mindazondltal az R értéke olyan alacsony, hogy nem bizonyit kapcsolatot a
normalt EVA és TSR mutatok kozott sem.

Az EVA valtozas esetében azonban még ekkora kiilonbség sem lathatd az abszolut és
a normdlt mutatok kozott, hiszen az éves valtozast kevésbé befolydsolta a normalés

elvégzése.

7.2 Korrelacioelemzés éves és 6 éves adatok alapjan

A korrelaciot negyedévesnél hosszabb idore vonatkoz6 adatokkal: éves szinten, sot a teljes
megfigyelési iddszakra vonatkozdan is megvizsgalhatjuk. Az elemzéshez a TSR% ¢és az
EV A% mutatokat kellett hasznalni.

Az negyedéves eredmények szerint az abszolut és normalt EVA, EVA valtozés és
TSR valamint az mTSR mutatd kapcsolatat jellemz6 negyedéves R értékek 0,10 és 0,22-0s
szélsoértékek kozott alakulnak, tehat nem lehetett szignifikdns kapcsolatot felfedezni a
mutatok kozott. Eves hatas figyelve azonban véltozik a korrelacio nagysagrendje. Az EVA%
és a TSR% kozotti korrelaciot évenként elemezve ugyanis az el6zdeknél magasabb,
atlagosan mintegy 0,50-0s R értéket kapunk (R=0,499) Az éves R értékeket a kdvetkezd

tablazat mutatja be:

1997 1998 1999 2000 2001 2002

R (EVA%, TSR%) 0,44 0,71 0,31 0,31 0,62 0,61

Az 0,50-0s R érték kozepes erdsségli kapcsolatot jelez a két ismérv kozott. A
korrelacidé 1998-ban volt a legmagasabb — a 0,71-es érték mar erds kapcsolatnak tekinthetd.
A szoros Osszefiiggés oka valoszinlileg megegyezik a negyedéves adatokndl megemlitett

artisztuldsi hatassal: a tulértékelt részvények arcsokkenése szorosabb Osszefliggésben volt a

179 Szampélda két azonos EVA mutat6ji cég EVA% mutatojara:

hatékony cég (M Ft) | kevésbé hatékony cég (M Ft)

EVA = NOPLAT — WACC x befektett toke |8=10-0,20x 10 8§=12-0,20x20

EVA% = EVA / befektetett toke 0,80 =28/10 0,40 = 8/20
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fundamentélis folyamatokkal, mint az elézd évek tézsdei szarnyaldsa esetében. Az is
megfigyelhetd, hogy az elmult két évben tendencidjaban nétt a két ismérv kozotti korrelacio.

Az éves szinten szadmitott adatok Osszevethetéek mas kutatasi eredményekkel is. A
TSR mutat6é és szamviteli alapt mutatok kapcsolatat 1996 és 1999 kozott Dorgai (2002.)
szerint a korrelacios kapcsolat hidnya jellemezte. (Az éves R-ek atlaga: ROI-TSR: 0,375,
ROE-TSR: 0,432, ROA-TSR: 0,441) Ezzel szemben az el6zéek szerint az EVA% ¢és a
TSR% kozott az elmult 6 évben 0,50-os atlagos R érték volt megfigyelhetd, amely azt
sugalljah?a! hogy a részvényarfolyamok (pontosabban a részvényesi megtériilés) hosszabb,
éves tdvon némileg szorosabb kapcsolatban voltak a tékekdltséget figyelembe vevd ¢és a
normal iizleti tevékenységre vonatkozd EVA mutatdval, mint a hagyomanyos szamviteli
mutatokkal.

Az éves eredmények azt — az Internet buborék kipukkandsa ota elterjedt — nézetet is
alatamasztjak, miszerint rovid tdvon ugyan eltérhet a tézsdei és a fundamentélis alapokon
nyugvo €rték, azonban a piac hosszu tavon korrigalja a piaci érték €s a vallalat altal generalt
értek kozotti kiilonbségeket. A hazai tézsdére vonatkozdan ez a nézet megallja a helyét,
hiszen az éves adatok alapjan tapasztalt EVA-TSR kapcsolat szignifikdnsan erdsebb volt,
mint a negyedéves adatok alapjan.

Amennyiben még ennél is hosszabb tdvon, a teljes id0szakra vonatkozoan elemezziik
a kapcsolatot, azt talaljuk, hogy 6 évre vonatkozoan az éves vizsgélat esetében tapasztalt
0,50-0s korrelacional is erdsebb, 0,77-0s korrelacio van a két ismérv kozott (1% alatti, tehat
nagyon kedvezd szignifikanciaszinten). Ez az érték mar erds szignifikans kapcsolatot jelez a
TSR% ¢és az EVA% mutato kozott. A 0,77-os R érték 59,3%-o0s R%-nek felel meg, ami azt
jelenti, hogy 1997 ¢és 2002 kozott a tulajdonosok altal hossza tadvon realizélt teljes
részvényesi megtériilés (TSR%) mintegy 60%-ban Osszefiiggott az adott cég befektetett
tokére vonatkoztatott EVA hozamaval (EVA%).

7.3 KErzékenységvizsgalat

A modell egyes 0sszetevoinek hatdsat a korrelacid értékére érzékenységvizsgalattal
elemeztem. A tOkekoltség 1%-os valtozasara a korrelacio atlagosan 0,6%-ban valtozott meg,

tehat a korrelacidé nem volt kiilonosen érzékeny a tOkekoltségre. A NOPLAT ¢és a befektetett

80 A bizonyitja” kifejezés azért nem hasznalhaté, mert Dorgai megfigyelési idészaka csak részben fedi jelen
kutatasét, ezenkivill nemcsak az A kategorias, hanem az 9sszes t6zsdei vallalatot vizsgalta.
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toke 1%-o0s valtozasaval 0,06%-os valtozast lehetett eldidézni a korrelacioban. Az 1%-os
részvényarvaltozas hatasa nem okozott kimutathat6 valtozast a korrelacioban.

Ennek megfelelden az iparagi bétak segitségével kiszdmolt tokekoltségek hasznalata
sem hozott szignifikans eltérést az eddig bemutatott eredményekben. A negyedéves
adatokkal szdmolt korrelacids egyiitthatokban a maximum 1%-os eltérés volt tapasztalhato.
Az éves korrelacid szamitasakor atlagosan 1,5%-kal kisebb R érték volt megfigyelhetd
(R=0,485), a hatéves peridodusra pedig az elézdekkel szinte megegyezd 0,784-es korrelacios
egylitthatd adodott. Az iparagi bétdk hasznalata tehat szdmottevéen nem modositotta

megfigyelt EVA% - TSR% kapcsolatot.

7.4 A kvantitativ kutatas eredményeinek értékelése

A pénziigyi elmélet szerint a részvényarfolyamot alapvetéen azok a varakozasok alakitjak ki,
melyek a cég altal a jovoben generaland6 cash-flow-ra és a céggel kapcsolatos kockazatra
vonatkoznak (ez a diszkonttényezét valtoztatja meg a DCF modellben). Eppen ezért az adott
1doszakban generalt érték csak attételesen jelenik meg az arban, mégpedig olyan mértékben,
amennyire a jelenlegi értéktermeld képességbdl kovetkeztetni lehet a jovObelire. Azonban
hosszu tavon Osszefliggésnek kell lennie a vallalat altal generalt érték és a tdzsdei
arfolyamok kozott — ezt mutatja Ramezani (2001) kutatésa és a tézsdekrachok jo része is ezt
tamasztja ald. Az 6sszeomlasok foszerepldi sok esetben a fényes jovojiinek gondolt, gyorsan
novekvo vallalatok, melyek eldbb-utobb leértékelddnek, ha nem tudnak a jelenben is értéket
generalni.

Kutatdsom ennek megfelelden rovid, kozép és hosszu tdvon vizsgalta az EVA ¢és a
TSR mutatd Osszefiiggést a magyar tézsdei vallalatok korében. A kovetkezokben a kutatas

elején megfogalmazott kérdések szerint értékelem az eredményeket.

KKI1. Felfedezhet6-e a hazai tozsdei vallalatok korében 1997-2002 kozott szignifikans
kapcsolat a vallalat altal teremtett érték (EVA) és a részvényesi megtériilés kozott,
negyedéves adatokat vizsgalva?

A fentiecknek megfeleléen a rovid tava hatas vizsgalatakor azt tapasztaltuk, hogy a

részvényarfolyamok inkabb Osszefiiggnek a nemzetkozi t6zsdeindexekkel, mint az

fundamentalis folyamatokat jelz6 EVA mutatoval. Rovid tdvon tehat a teljes részvényesi
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megtériilés és az EVA mutato, valamint az EVA valtozas mutat6 kozotti kapesolat esetleges.

Iparagi kiilonbségek szintén nem voltak felfedezhetdek.

KK2. Viltozott-e ennek a kapcsolatnak a szorossaga idében? Van-e tendencia arra
vonatkozoan, hogy a befektetok az id6 haladtaval dontéseik soran figyelmet
forditottak-e arra, hogy a cégek az adott idészakban mennyi részvényesi értéket
teremtettek?

A korrelacié mértéke idében valtozott: az 1998-as tézsdekrachot kdvetd artisztulas utan volt
a legerdsebb, €s azdta alacsony R értékek voltak jellemzdek, de 2001 elsé félévétdl novekvd
tendencia figyelhetd meg a vizsgalt iddszak végéig. Ezek szerint az arfolyambuborék

kipattanasaval ujra javul a vallalat altal generalt és a tézsde altal visszaigazolt érték

kapcsolata. Az elmult masfél év ota javulo R értékek is biztatd tendenciat mutatnak.

KK3. Viltozik-e a kapcsolat szorossaga, ha az EVA mutaté tovabbi valtozatait is
bevonjuk a vizsgalatba? Hogyan alakul az EVA valtozas és a TSR, valamint a normalt
EVA és a TSR kapcsolata?

A TSR mutaté némileg szorosabb kapcsolatot mutatott a szamviteli torzitdé hatasokat jobban
kiszir6 EVA valtozas mutatdval. Ezenkiviil a mutatok normalasaval is némileg magasabb
korrelacios értékeket figyelhettiink meg. A korrelacios egyiitthatd nagysdga azonban még

mindig olyan alacsony, hogy nem bizonyithat6 kapcsolat a valtozok kozott.

KK4. Vziltpzik-e a korrelacio mértéke, ha a nemzetkozi hatasokat Kisziirjilk a
Budapesti Ertéktozsdei részvényaraibol?

A vizsgalt idészakban a negyedéves arakat tekintve a frankfurti tézsde indexével korrelalt
legnagyobb mértékben a hazai tézsdeindex. Az arfolyamokat befolyasolé nemzetkdzi hatéast
a TSR mutatobdl kiszlirve (mTSR) javithato volt az EVA mutatoval valé korrelacié. Az igy
megtisztitott mTSR mutaté ennél még jobban korrelalt az EVA valtozassal, de még igy sem

beszélhetiink kapcsolatrol a két mutatd kozott.
KKS. Viltozik-e a korrelacio mértéke, attél fiiggoen, hogy rovid, illetve hosszu tavia
befektetésrol van szo6, azaz negyedéves, éves és 6 évre vonatkozo idotavrol?

Mig a negyedéves adatokat vizsgalva nem lehet Gsszefliggést kimutatni a TSR és az EVA
illetve az EVA valtozas kozott, addig kozép és hosszu tavon (1-6 ¢v) mar elmondhatd, hogy

kiegyenlitddnek azok a kiilonbségek, melyek a részvények piaci ara és a cégek altal generalt
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belsd érték kozott vannak. Ezt jelzik a kdzepes, illetve erds korrelacios hanyadosok, melyek
szignifikans kapcsolatot mutattak ki a TSR% ¢és az EVA% mutato kozott. A magyar tézsdei
vallalatok befektet6i kore tehat az 1997-2002 kozotti id6szakban, hosszi tavon
visszaigazolta a vallalatok értékteremtd képességét, és az éErtéknovelési elméletnek
megfeleléen némileg jobban értékelte a tokekoltség feletti megtériilést, mint a hagyomanyos

szamviteli kategoridknak megfeleld megtériilési mutatokat.

A modell egyes OsszetevOinek hatasdt a korrelacid értékére érzékenységvizsgalattal
elemeztem. A tOkekoltség 1%-os valtozasara a korrelacio atlagosan 0,6%-ban valtozott meg,
tehat a korrelacidé nem volt kiilonosen érzékeny a tOkekoltségre. A NOPLAT ¢és a befektetett
toke 1%-o0s valtozasaval 0,06%-0s valtozast lehetett eléidézni a korrelacioban. Az 1%-os
részvényarvaltozas hatdsa nem okozott kimutathat6 valtozast a korrelacioban. Ennek
megfeleléen az iparagi bétdk segitségével kiszamolt tékekoltségek hasznalata sem hozott

szignifikans eltérést az eddig bemutatott eredményekben.

7.5 Tovabbi kutatas iranyok

Jelen kutatds eredményeire épitve a tovabbi kutatasi irdnyok lehetnek érdekesek:

e Az MVA mutat6 alakulasat kovetni, és feltarni annak kapcsolatdt az EVA vagy a TSR
mutatoval.

e A magyar tdzsdei vallalatokra elvégzett negyedéves vizsgdlatot megismételni mas
orszagok vonatkozasaban is, mind fejlett mind fejletlen tokepiacon.

e Fejlett tOkepiacok esetében is meg lehetne vizsgalni, hogy az id6tav hosszabbodasaval
van-e tendencia arra vonatkozdan, hogy a fundamentalis informaciok jobban beépiilnek a
tézsdei arakba.

e FErdekes lehetne a kisebb cégekre vonatkozoan is specifikus, tdzsdei arakat befolyasold

tényezok (pl. kiillonbozd iparagi indexek, arfolyamok, alapanyagér stb) felkutatasa.
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8.  Osszefoglalas

A doktori kutatds célja a tulajdonosi értékmaximalizalas elméletére vonatkozé hazai és
nemzetkdzi szakirodalom feldolgozéasa, a koncepcid alapelveinek bemutatdsa és a magyar
vallalati szféraban torténd alkalmazéasanak vizsgalata volt.

Ennek megfeleléen az értekezés masodik fejezetében meghatdroztam a tulajdonosi
értek fogalmat, bemutattam mérésének modszereit. A harmadik fejezetben attekintettem ¢&s
elemeztem az értékmaximalizald modszereket, kiillonos tekintettel az EVA mutatora és az
értekkozpontl vezetésre. Az értékalapu koncepcidk jegyében megsziiletett teljesitménymérd
eszk6zok koziil azért valasztottam az EVA-mutatot, mert ez kezeli legjobban a szamviteli
mutatok hatranyossagait, és ehhez a mutatohoz kapcsolddik a legkidolgozottabb 0sztonzd
rendszer. A teljesitményndveld koncepciok koziil pedig azért az értékalapt vezetési
modszert vizsgaltam, mert ez a modszer koncentral legjobban a tulajdonosi értékre; az egész
vallalati miikodést athatva, a stratégia kialakitasatol kezdve a legalsobb szintli operativ
dontésekig vezeti le az értékndvelési célt. Az irodalmi Osszefoglalas megalapozta az
empirikus kutatast leird negyedik és 6todik fejezetet.

Az empirikus kutatas két részbdl allt: egy kvalitativ, esettanulmény moddszeren
alapul¢ illusztrativ kutatasbol, és egy kvantitativ, tézsdei felmérésbol.

A két kutatédsi terlilet és modszer alkalmazasanak indoka, hogy két nézdpontbol
kivantam szemlélni a részvényesi értékmaximaléds témajat Magyarorszagra vonatkozoan. Az
elsé szempont a vallalatok bels6 vizsgalata volt: illusztrativ példak alapjan felmértem, hogy
a hazai vallalatok tudjdk-e ¢és milyen modon képesek alkalmazni a részvényesi érték
koncepciodjara épiild vezetési modszert. A masik szempont a vallalat kiilsé megitélését vette
célba: a kutatds arra iranyult, hogy a tOkepiac visszaigazolja-e vallalatok altal adott
idészakban generalt értéket/értékrombolast. Ez a két szempont azért fontos, mert
értékmaximaléasra torekvd vallalati hattér csak ugy tud kialakulni, ha a hazai vallalatok
képesek az értékalapt miikddést atvenni, megvalositani, masrészt az is kritikus feltétel, hogy
a tékepiac értékitéletét befolyasolja a vallalatok értékteremtd képessége.

Az értekezés negyedik fejezetében olyan modellt alakitottam ki, mely 0sszefoglalja

crcr

hazai alkalmazast vizsgaltam (5. fejezet). Az esettanulmanyokbol lesziirt tapasztalatok
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alapjan némileg moddositottam eredeti modellemet. A modositott modell alapjan az
értékkozpontl vezetés bevezetésének sikertényezoi az alabbiak:

Kiemeltnek tekintheték a human tényezok, melyek kozil kritikusnak nevezhetd a
modszer bevezetésére iranyuld tulajdonosi nyomas (akar a tOkepiac, akdr a tobbségi
tulajdonos részérdl), itteve a tulajdonos szakértelme. A sikeres bevezetéshez ugyancsak
elengedhetetlen a felsOvezetés elkotelezettsége és szakértelme. A tobbi alkalmazottra
vonatkozoan pedig anndl sikeresebb a bevezetés, minél jobban elfogadjdk a valtozés
sziikségességét, ¢s min¢l jobban atlatjak egyéni hozzdjaruldsukat a vallalati értékhez. Ezt
célzott tréningekkel ¢€s intenziv bels6 kommunikacidval lehet elérni, tehat ezek is a
sikertényezok kozé sorolandok.

A nem emberi tényezok koziil a modszer hosszu tava sikerének fontos feltétele, hogy
az értékszemlélet beépiiljon a vezetés teljes folyamataba (tervezés, koltségvetés, beszamolas,
0sztonzdk). A kiépités soran az is kritikus, hogy megtalaljak azokat a mikrotényezdket,
melyek erds korrelaciot mutatnak a tulajdonosi értékkel. Végiil kiemelten kezelendd az
informatikai tdmogatas, mely altal a vezetdk dontéseikhez elegendd informacidhoz jutnak.
Az volt tapasztalhatd, hogy amennyiben egy rendszer kezeli a vezetés Osszes folyamatat,
sokkal tartosabbnak bizonyul a siker.

Kutatdsom az eredeti modell tényezdi koziil elveti a fejlett tokepiac meglétét — a
tapasztalat szerint kevésbé fejlett tokepiacon is relevans és mitkodoképes a koncepcid.

A kvantitativ tézsdei kutatas azt vizsgalta, hogy tapasztalhatéo-e Osszefiiggés a
vallalatok altal generalt ,,belsd érték” és a tOkepiac altal elismert ,.kiilsé érték™ kozott. A
belso, fundamentalis értéket a hozzdadott gazdasagi érték (EVA) mutatoval, a kiilsé értéket
pedig a teljes részvényesi megtériilés mutatoval (TSR) mértem. A vizsgalat részben
negyedéves adatokon alapult, ami jdonsag a hasonld eddigi kutatasokhoz képest. A hazai
kutatasi el6zményeket tekintve pedig a tézsdei vallalati korre vonatkozo tékekoltségek
kiszamitasa tekinthetd eldzmény nélkiilinek. Az aldbbiakban a kutatas eredményeit (7.
fejezet) foglalom Ossze.

A negyedéves adatok alapjan, tehat a rovid tavu hatas vizsgalatakor azt tapasztaltam,
hogy a részvényarfolyamok inkébb Osszefiiggnek a nemzetkdzi tézsdeindexekkel, mint a
fundamentalis folyamatokat jelz6 EVA mutatoval. Rovid tdvon tehat a teljes részvényesi
megtériilés és az EVA mutatd, valamint az EVA valtozds mutatd kozotti kapcsolat
esetlegesnek bizonyult. A korreldcio mértéke idében valtozott: az 1998-as tdzsdekrachot

kovetd artisztulds utan volt a legerdsebb, és azdta alacsony R értékek voltak jellemzdek, de
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2001 els6 felévétdl novekvod tendencia figyelhetd meg a vizsgalt idészak végéig. A TSR
mutaté némileg szorosabb kapcsolatot mutatott a szamviteli torzitdé hatdsokat jobban kisziird
EVA valtozds mutatoval. Ezenkiviill a mutatok normalasa is hozott némi javulast a
korreléacios értékekben. Az arfolyamokat befolydsoldo nemzetkozi hatdsokat a TSR mutatobol
kiszlirve szintén javithat6 volt az EVA mutatdval valo korrelacio.

Mig a negyedéves adatokat vizsgalva nem lehet Gsszefiiggést kimutatni a TSR és az
EVA illetve az EVA valtozas kozott, addig kozép és hosszu tavon (1-6 év) mar elmondhato,
hogy kiegyenlitédnek azok a kiilonbségek, melyek a részvények piaci ara és a cégek altal
generalt belsd érték kozott vannak. Ezt jelzik a kozepes, illetve erds korrelacids hanyadosok,
melyek szignifikans kapcsolatot mutattak ki a TSR% és az EVA% mutat6 kozott. A magyar
t6zsdei vallalatok befektet6i kore tehat az 1997-2002 ko6zotti idOszakban, hosszi tavon
visszaigazolta a vallalatok értékteremtd képességét, és az éErtéknovelési elméletnek
megfeleléen némileg jobban értékelte a tokekoltség feletti megtériilést, mint a hagyomanyos
szamviteli kategoridknak megfeleld megtériilési mutatokat.

A tézsdei kutatds alapjan tehat az EVA mutatdé hosszii tdvon ajanlhatd
teljesitménymérd azoknak a cégeknek, melyek részvényei nem forognak a t6zsdén, €s nincs
folyamatos visszajelzésiik arrol, hogy jo iranyban haladnak-e. A mutatd hasznalatakor
azonban figyelmet kell forditani arra, hogy a hossza tavu értékgeneralasi folyamatokat
helyezzék a cégek a miikddés kozéppontjdba, azaz ne rovidlatdan a negyedéves vagy éves
EVA kategoridkban gondolkozzanak — melyeket mellesleg a mddositasok ellenére révid
tavon befolyasolni lehet - hanem tobbéves atlagos EVA mutatok alapjan hatarozzak meg a
fels6- és kozépvezetSk bonuszait. fgy egyrészt a mutatok értékei kevésbé befolyasolhatoak
szamviteli praktikak altal, masrészt az EVA értékei hosszll tdvon szorosabb kapcsolatban
vannak a cégek — mérhetd vagy nem meghatarozhat6 — piaci értékével is, mint révid tavon.

A doktori kutatds tehat azt igazolta, hogy a hazai gazdasigi kornyezetben van
1étjogosultsaga a tulajdonosi érték maximalizalasi koncepcionak. A kvalitativ kutatas szerint
a hazai vallalatok képesek alkalmazni a modszert, a kvantitativ kutatas szerint pedig

hosszutavon a tékepiac is értékeli az értékndveld magatartast.
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10. Mellékletek

10.1 Angol roviditések magyarazata

Angol Angol elnevezés Magyar elnevezés
rovidités

CAPM Capital Asset Pricing Model Tokepiaci arfolyamok modellje

CFROI Cash flow Return on Investment Befektetések készpénz alapt
megtériilése

D Debt Hitelallomany

DCF Discounted Cash Flow Diszkontalt cash-flow v. pénzaram

E Equity Sajat toke

EPS Earning per Share Egy torzsrészvényre jutd nyereség

EVA Economic Value Added Gazdasagi profit

FCF Free Cash Flow Szabad cash-flow

FCFE Free Cash Flow to Equity Tulajdonosok rendelkezésére allo
szabad cash-flow

FCFF Free cash Flow to Firm Forrasbiztositok rendelkezésére 4llo
szabad cash-flow

IAS International Accounting Standards Nemzetkozi szamviteli sztenderdek

MVA Market Value Added Hozzdadott piaci érték

NOPLAT Net Operating Profit less adjusted Adozott miikddési eredmény

Taxes

NPV Net Present Value Netto jelenérték

P/E Price/Earnings(EPS) <Részvényar/torzsrészvényre jutd
nyereség>

r Rate of return Tokekoltség, (elvart hozam), kamat

REVA Refined Economic Value Added Modositott EVA

ROA Return on Assets Eszk6zaranyos nyereség

ROE Return on Equity Sajattoke-aranyos nyereség

ROI Return on Investment Befektetések hozama

ROIC Return on Invested Capital Befektetett toke hozama

SVA Shareholder Value Added < Hozzé4adott részvényesi érték >
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t Time period Id6észak, év

TSR Total Shareholder Return Teljes részvényesi megtériilés

US - GAAP | Generally Accepted Accounting Az Egyesiilt Allamokban elfogadott
Principles szamviteli sztenderdek

VBM Value Based Management Ertékalapu vallalatvezetés

WACC Weighted Average Cost of Capital Stlyozott atlagos tokekdltség

10.2 A CFROI kiszamitasa egy vallalati példan keresztiil

Egy aruhazlanc a megnyil6 lzletének cash-flow alapi megtériilését (CFROI) szeretné

kiszamolni. A rajz alapjan eldszor a befektetett tokét kell meghatarozni, ezek: fold, épiilet,

egyéb targyi eszkozok, miikodotoke (forgoeszkdzok — kamatmentes forrasok). Ezutan

becslést kell késziteni a befektetés idOtartama alatt befolyd pénzaramokra vonatkozdan.. A

beruhazas végén megmaradnak a nem leirt eszk6zok, valamint a miikod6toke, melynek

értékét szintén meg kell becsiilni, hiszen ez a beruhdzds maradvanyértéke, amelyet nem

szabad figyelmen kiviil hagyni, hiszen példaul a fold értéke a beruhdzas végén jelentdsen

hozzajarulhat a befektetés megtériiléséhez.

N A A

Eves pénzaramok

100m Ft

Nem leirt eszkozok
maradvanyértéke
1 5 Om F t N

befektetés varhato idétavja = 15 év

Bruttd befektetés
1 mrd Ft

CFROI(IRR)=6%
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10.3 Diszkontalt cash-flow és EVA alapu értékelés

Képzeljiink el egy céget, amelynek jelenleg $100 millio t6kéje van befektetve eszkozeibe.

Ezenkiviil a kovetkezd informacidkkal rendelkeziink a vallalkozasrol:

1. A jelenlegi eszkozok altal termelt adozott miikddési eredmény $15 millio, amely 15%-o0s
megtériilést jelent. Ez a jovében is fenntarthatd. A tékekdltség 10%.

2. A kovetkezé 6t év elején a cég 10-10 millio dollaros befektetést tervez, 15%-o0s
megtériiléssel. A jovOben a tokekoltség 10% marad.

3. AzS5. év utani befektetések megtériilési ratdja és az eredmény novekedése mar csak 10%-
os, mely egyenld a tOkekoltséggel.

4. Minden eszkdznek és befektetésnek végtelen idétartama van (a szamitds megkonnyitése
végett). Tehat a meglévd és az elsd 6t évben befektetett eszkdzok 15%-os, nem novekvd

orokjaradék képlettel keriilnek a tablazatba.

A viallalat EVA ¢s Diszkontalt Cash-flow alapu értékét a kdvetkezd két tablazat mutatja. A

jovobeli hozamokat a tékekoltség segitségével diszkontaltuk jelenlegi értéke.

Jelenlegi eszkozokbe fektetett toke $100
+EVA a meglévo eszk6zokbol=(0.15-0.1)(100) $50
(0.10)
+PVEgva az 1. évben eszkozolt befektetésekbdl=(0.15-0.1)(10) $5
(0.10)

+PVEgva az 2. évben eszkozolt befektetésekbdl =(0.15-0.1)(10) $5.55
(0.10)(1.10)"

+PVgva az 3. évben eszkozolt befektetésekbdl =(0.15-0.1)(10) $4.13
(0.10)(1.10)°

+PVEgva az 4. évben eszkozolt befektetésekbdl =(0.15-0.1)(10) $3.76
(0.10)(1.10)°

+PVgva az 5. évben eszk6zolt befektetésekbdl =(0.15-0.1)(10) $3.42
(0.10)(1.10)*

Vallalat értéke $170.85

19. A vallalat EVA alapu értékelése
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A vallalat EVA alapu értéke 170,85 millio $. Ebb6l 100 millié $ a meglévd eszkozok értéke,
50 milli6 $ a meglévé eszkozok altal termelt EVA-k jelenértéke és 20,85 millio $ a jovébeli
novekedés jelenértéke. Az cég MVA értéke 70,85 millio $, mely a befektetett toke és a
vallalat értéke kozotti kiillonbozet.

A DCF modell szamitasahoz a kovetkez6 informaciok keriiltek felhasznalasra:
A tokekiadasokat az el6zd évben készpénzben fizetik. Az 5. évben a nettd befektetések

kiszamitasanal két feltételezéssel éltlink: az 5. éven til a miikodési eredmény 5%-kal nd, mig

az 0j befektetések (6. évtdl) megtériilése 10%.

0 1 2 3 4 5 Maradv.

értek
EBIT*(1-t) a meglévé | 0.00 $15.00 | $15.00 | $15.00 | $15.00 | $15.00
eszkzokbdl
EBIT(1-t) az 1. évben befektett $1.50 |$1.50 |$1.50 |[$1.50 |$1.50
eszkzokbdol
EBIT(1-t) from Investments-Y12 $1.50 | $1.50 | $1.50 | $1.50
EBIT(1-t) from Investments-Yr3 $1.50 | $1.50 | $1.50
EBIT(1-t) from Investments-Yr4 $1.50 | $1.50
EBIT(1-t) from Investments-Yr5 $1.50
Osszes EBIT(1-t) $16.50 | $18.0 | $19.5 $21.00 | $22.5 | $23.63
-Netto toke kiadasok $10.00 $10.00 | $10.00 | $10.00 | $10.00 | $11.25 | $11.81
FCFF ($10.00) | $6.5 $8.00 | $9.50 | $11.00 | $11.25 | $11.81
PVEcrr ($10.00) | $5.91 | $6.61 |$7.14 |$7.51 | $6.99
Maradvanyérték $236.2

5
PV Maradvényériek $146.6
9

Cégérték $170.85
Megtériilés 15% 15% 15% 15% 15% 15% 10%
Tokekoltség 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

20. DCEF alapu vallalati érték

A véllalat DCF alapu értéke az EVA alapu értékkel megegyezd végeredményt adott.
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10.4 Melléklet: A Wallis Rt. Tulajdonosi strukturaja

WALLIS
RETHETEETHO1 HIng oK So)yds dafaiiaisgal
Wallis Auté Holding Rt. Paréad Kristily
100% Manufaktiira Rt.
30 8E%
Wallis Ingatlan Rt.
100% Hungaroholding
Komplex Rt.
Graboplast Rt. 100%
BO%
Vilati Gyért6 Kit.
Hajdu-Bét Rt. 100%
BE%
Dunasolar Rt.
Elender Kft. £9.39%
T7%
Wallitrade Kit.
100%
Café Reklam Kft.
100%
Rdba At.
86%
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10.5 Melléklet: A lakossagi szolgaltatasok divizio balanced scoracard

mutatoi

‘ Perspektiva

‘ Stratégiaelem

‘ Mutatészam

Pénziigyi nézépont

Versenyképesség novelése

EBIT (MFY)

Miikodési koltség optimalizalasa

Miikodési koltség aranya az
arrésbevételhez (%)

Arrésbevétel novelése

aranya (%)
Tokehatékony miikodés biztositasa ROACE (%)
Toékehatékony miitkodés biztositasa CAPEX (MFt)
Uzleti érték novekedésének maximalizaldsa EVA (MFt)
EBK raforditasok optimalizélasa EBK raforditasok (MFt)

Cash maximalizalas

Miikodési cash-flow (MFt)

|Vevéi nézépont

\Vevéi elégedettség novelése

|Vevéelégedettségi index (belfold)

Belsé folyamatok

Uzemeltetési koltség csokkentése

Egy toltdallomasra jutd iz ktg am
nélkiil (Rom) (eUSD/t4)

Uzemeltetési koltség csokkentése

Egy toltdallomasra jutd iz ktg am
nélkiil (Hu) (MFt/ta)

Optimalis dolgozdi 1étszam

Teljes munkaid6s zarolétszam (£6)

Ertékesitett mennyiség novelése

Egy ta-ra juto ért. menny Hu (M1/td)

Ertékesitett mennyiség novelése

Egy ta-ra jutd ért menny Ro (MI/ta)

Miikodési hatékonysag javitasa

Fajlagos realizalt lizany arrés Hu
(HUF/)

Miikodési hatékonysag javitasa

Fajlagos realizalt izany arrés Ro

nézdépont (USDc/1)
Miikodési hatékonysag javitasa Egy ta-ra jutd nem tizany arrés Hu
(MFt/td)
Miikodési hatékonysag javitasa Egy ta-ra jutd nem iizany arrés Ro
(eUSD/t4)
Befolyasolhato koltségek csokkentése Befolyasolhato koltség (MFt)
Kornyezetvédelmi eléirasoknak megfeleld Veszélyes hulladék mennyiségének
miikodés biztositasa valtozésa (t)
Karesetek csokkentése Tlzesetek szama (db)
Tanulas/fejlodési Munkahelyi balesetek minimalizalasa Munkabalesetek szama (db)
nézépont Elvart kompetencia szint biztositasa Kompetencia szint
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10.6 Melléklet: A MOL ROACE mutatéjanak lebontasa
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10.7 Statisztikai vizsgalatok eredménye

Ertékkozpontu vezetést alkalmazo
vallalatok arfolyamanak medianja

S&P 500 medianja
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