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BEVEZETES

Az 1980-as években a vallalatok iizleti kornyezete vilagszerte erdteljesen atalakult. A gazdasagi,
piaci viszonyok valtozasa — magéantdke térhoditdsa; piacok globalizalédasa; nemzetkdzi verseny
er6sodése; informacios forradalom — miatt Gjfajta kihivasokkal néznek szembe az lizleti vallalkoza-
sok. A magyar vallalatok privatizacioja a politikai, gazdasagi rendszer atalakitdsdnak egy fontos
fazisa volt és a piacgazdasagi miikodési modell nyujtotta elonyok kihasznalasi lehetéségének a kez-
detét jelentette. Az életben-maradashoz és fejlddéshez sziikségessé valt a piaci igényekhez vald
alkalmazkodas, a megujul6 termelési €s technologiai szerkezet, az eladasdsztonzo értékesitési halo-
zat, a gordiilékeny logisztikai haldzat, valamint az ezeket 6sszefogd tulajdonosi, vezetdi irdnyitasi
rendszer. Ett6l az iddszaktol kezdédden a magyar vallalatvezetdk altal feltett egyik leggyakoribb
kérdés az, hogy mit var el a tulajdonos. A kérdésre nem is olyan egyszerii a valasz, mert nem egy-
szer a tulajdonhoz jutott tulajdonosnak is fel kellett, fel kell fedeznie, hogy hogyan kell tulajdonos-
ként viselkedni, milyen elvardsai lehetnek a vezetéssel szemben. A jelentdsebb vallalatok tilnyomo
része kozvetleniil vagy kozvetve befektetok tulajdondban van. A pénziigyi befektetok legfobb célja,
hogy a cég, amelyikbe tokét fektettek be, ndvelje a sajat értékét és ezzel a tulajdonosai vagyonat, és
mivel a szakmai befektetok tilnyomo része is pénziigyi befektetok tulajdondban van, igy gyakorla-
tilag minden cégnek meg kell felelnie az értékteremtéssel kapcsolatos elvarasoknak. Ebbdl kovetke-
zOen a stratégiai menedzsment jelenleg legaktudlisabb iranyvonalai a tulajdonosi értékhez, illetve
olyan modszerekhez kapcsolddnak, melyek célja a tulajdonosi érték novelése.

Kérdésként meriil fel, hogy pontosan mit is tekintiink értéknek? Szévegkornyezettdl fliggden az
érték szonak szdmos jelentése lehet, viszont amikor iizletemberek beszélnek értékrdl, egyre inkabb
az ugynevezett tulajdonosi értéket (shareholder value', SHV, egyes forditasokban részvénytulajdo-
nosi értek, részvényesi értek, részvényvagyon) értik alatta, vagy a teljesitmény valamilyen hasonlo
értékalapi mutatdjara gondolnak. A tulajdonosi érték a vallalat sajat tokeértékével egyenld, amely a
vallalat értéke és az adossdgallomanya piaci értékének kiilonbsége, a vallalat értéke pedig mindaz a
jovedelem, amit a vallalkozas tlizleti tevékenységével hosszi tdvon, teljes élettartama sordn realizal,
s amely a vallalkozashoz forrast biztositok rendelkezésére all. A tulajdonosi érték 1étrehozasa tulaj-
donképpen tobbletérték 1étrehozasat jelenti: a vallalat szdmara forrdsokat biztositd tulajdonosok a
tokekoltséget (az alternativ befektetések varhaté hozamat) meghalad6é hozamot varnak, ez képviseli
szamukra a tobbletértéket.

Az iizleti tevékenységet folytatd szervezetek alapvetd célja tehat a fogyasztéi igények tulajdonosi
érték novekedésével parosuld kielégitése, aminek érdekében az iizleti vallalkozasok elemzés¢hez
hasznalatos mddszereket az elemzdk Gjragondoltdk, €s Osszhangba hoztak az értékteremtés kove-
telményeivel. 1986-ban jelent meg Alfred Rappaport® Creating Sharcholder Value: The New Stan-
dard for Business Performance (Részvényesi érték teremtése: A vallalati teljesitményértékelés 1;j
standardja) cimii konyve, amely a részvényesi érték szemléletmod elméleti alapjait tartalmazza.
Ezen alapelvekre épitve a konyv kiadasat kovetd években tobb, részletesen kidolgozott, de részlete-
ikben eltérd értekkdzponta vallalatiranyitasi modszer jelent meg. Az értékkozpontu vallalatiranyitas
az egész vallalati miikodést athato vezetdi megkdzelités, melyben minden dontést a vallalat értékeé-
nek novelésére valo torekvés szemléletében hoznak meg és hajtanak végre. A tulajdonosi értéket
azonban csak ugy lehet ndvelni, ha definialni és mérni tudjuk, amit névelni kivanunk.

A meérés tehat kulcsfontossagu valamennyi vallalkozas szamara, mely fontossdganak tényét tobb
szakirodalomban is megtalalhatjuk neves kutatok altal talaloan megfogalmazva. Lord Kelvin® gon-

' A ’shareholder’ szé szerinti forditasban részvénytulajdonost jelent, de valojaban a tulajdonos megfeleléjeként értelmezheté. Ennek oka, hogy az
elnevezés az Amerikai Egyesiilt Allamokbol szarmazik, ahol a tékepiac jellemzéje, hogy a vallalatok tobbségét a tdzsdén forgalmazzak, a tézsdén
kiviili, zart cégek, illetve mas tarsasagi formaban miikodé vallalatok aranya kicsi, igy altalanossagban a tulajdonost, mint ’shareholder’ emlitik.

A Northwestern University professzora, valamint - Carl M. Noble Jr. tarsaként - tobbek kozott az Alcar for Windows pénziigyi tervezd, elemzd
szoftvert és a tokekoltség kalkulalasat tamogatd ATP! programcsomagot kifejlesztd Alcar Group alapitoja.

Lord Kelvin (William Thomson, 1824-1907) angol fizikus, természettudos, a glasgow-i egyetem professzora. Az 6 nevéhez fiizédik tobbek kozott
az abszolut, az anyagi mindségtdl fliggetlen hdmérsékleti skala bevezetése, valamint az Atlanti-ocean alatti kabelfektetéshez is felhasznalt tiikros
galvanométer feltalalasa.
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dolata szerint: ,,Ha mérni tudjuk, amir6l beszéliink és szdmokkal kifejezni, akkor tudunk valamit
rola, de ha nem tudjuk mérni, ha nem tudjuk szdmokkal kifejezni, akkor tuddsunk szegényes és nem
kielégitd.” Vagyis ,,amit nem tudunk mérni, azt nem is ismerjiik igazdn.” Harrington® szavaival
kifejezve: ,,A mérés kulcsfontossagi. Ha nem tudunk valamit mérni, akkor nem tudjuk iranyitani.
Ha nem tudjuk irdnyitani, akkor nem tudjuk menedzselni. Ha nem tudjuk menedzselni, akkor nem
tudjuk fejleszteni.” ,,Amit nem tudunk mérni, azt menedzselni sem tudjuk.” (,,If you can’t measure
it, you can’t manage it.”’) Robert S. Kaplan® és David P. Norton® el6z6 megfogalmazasa 1996 6ta
immar szalloigéveé valt a menedzsment szakirodalmakban. Altyn Clark, a Performance Center mun-
katarsanak definicioja szerint pedig ,,a mérés segitségével irhato le az a rés, amely akozott van,
amivel most rendelkeziink, és amit akarunk, lehetdvé téve az olyan valasztdsokat, amelyekkel koze-
lebb keriiliink ahhoz, amit akarunk.”

A vallalkozdsok elemzésére, értékelésére a kiillonbozd értékelési helyzetekben vildgszerte szdmos
modszert hasznalnak. Az irodalomban 1étezik egyfajta konszenzus, mely szerint a vallalati teljesit-
ménymérésre az egyediilallo legjobb megoldas a tulajdonosi értékképzés mérése; a jol teljesitd val-
lalatok t6bb értéket képeznek valamennyi érdekcsoport (tulajdonosok; hitelezok; vallalatvezetés;
alkalmazottak; tigyfelek és szallitok; a vallalat tarsadalmi kornyezete) szdmara, mint a szegényeb-
ben teljesitok. Arrdl viszont nem létezik egységes allaspont, hogy az értékképzés mérésére melyik
modszert kell hasznalni. Hiba lenne azt hinni, hogy egyetlen mérési, elemzési technika tokéletesen
alkalmas mindenféle pénziigyi dontés tamogatasara. A valdsag az, hogy valamennyi modszer hasz-
nos lehet szamunkra, de nem ugyanazon célok megvaldsitasara. Sok esetben a modszerek kiilon-
boznek mar az alapfeltételezések tekintetében is, kovetkezésképpen nem adjak ugyanazokat a vala-
szokat a vallalkozasok teljesitményével, kilatasaival kapcsolatban. A 1ényegi kérdés tehat az, hogy
ki tudjuk-e valasztani az adott cél megvaldsitasat leginkabb tdmogaté modszert, valamint rendelke-
ziink-e megfeleld mennyiségii és mindségii informacioval a modszer alkalmazdsidhoz.

Az 1990-es évek el6tt a tulajdonosi érték diszkontalt pénzaramlasi modellek segitségével torténd
mérését elsdésorban a beruhdzdasok, akviziciok értékelése céljabol hasznaltdk. Ma a korszerlien mii-
kodo vallalatok ezen tulmenden mar a tulajdonosi érték alapt mutatokat beépitik a tervezésbe és az
iizleti tevékenységet atfogd teljesitményértékelésbe is. A tulajdonosi értékképzés elemzése, mint
modszer, felhasznalasra keriil a komplex stratégiai tervek készitése soran, és hozzajarul a megvalo-
sitas sikeres menedzseléséhez. Az értékkozpontu vallalatiranyitast az értékorientalt szemléletnek a
vezetdi és a tulajdonosi érdekeket ténylegesen Osszehangold osztonzési rendszerbe torténd illesztése
teszi teljessé.

A tulajdonosi értékre torténd Osszpontositds makrogazdasagi szinten javitja a foglalkoztatottsagi
lehetdségeket, mivel a 1étrehozott érték elosztasa tobb elkdlthetd jovedelmet visz a gazdasagba. Ez
novelheti a fogyasztast, igy Gjabb ndvekedési lehetdségeket és még tobb tulajdonosi értéket teremt a
vallalatoknak. A korforgas halmozodd hatds mellett Ojraindul. Az alacsonyabb megtakaritasi és
befektetési szintet kompenzalja a tke magasabb termelékenységébdl adodo befektetési hozamno-
vekedés, €s ez igy egylittesen nagyobb pénziigyi jolétet és életszinvonalat biztosit. Empirikus kuta-
tasok bizonyitjak, hogy az orszagok makrogazdasagi teljesitménye €s a tulajdonosi értékmaximali-
zalas elvére épiild vallalatvezetés kozott szoros kapcsolat van. A tékepiacok globalizalodasaval
azok az orszagok, ahol a gazdasagi rendszer nem a tulajdonosi érték maximalizalasara épiil és ezal-
tal a befektetok alacsonyabb hozamot tudnak elérni, egyre inkabb tékehiannyal talaljak szembe ma-
gukat, ami a vilagpiaci versenyben hatranyba kertilést és egyre inkabb lemaradast okoz.

A tulajdonosi értékteremtés fogalma mara elfogadotta valt a vilagban, a hozzéa kapcsoloddé modsze-
rek széles korben elterjedtek az Amerikai Egyesiilt Allamokban, de egyre inkabb népszeriivé és
elfogadotta valnak Europdban, Ausztralidban, s6t még Japanban is. A gazdasagi, piaci viszonyok
véltozasa miatt a Magyarorszagon miikodd vallalkozasok is Ujfajta kihivasokkal néznek szembe,

Diana R. Harrington, a Babson College pénziigy professzora, tobb mint 30 kiilonb6z6 tanulmany és konyv szerzdje.

Robert S. Kaplan a Harvard Business School professzora, tobbek kozott a tevékenység-alapt koltségszamitas (Activity Based Costing, ABC) atyja,
¢és a kiegyensulyozott stratégiai mutatészam-rendszer (Balanced Scorecard, BSC) egyik megalkotoja.

David P. Norton a Balanced Scorecard Inc. elndke, és Robert S. Kaplan mellett a BSC masik f6 alkotoja.
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ennek ellenére hazankban még csak néhany innovativ vallalatnal lehet taldlkozni a tulajdonosi ér-
tékre 0sszpontositd modszerek alkalmazéasaval, néluk is inkabb egyes elemeiben, nem pedig teljes
kortien bevezetve.

A fentiek motivaltak arra, hogy az értekezés keretein beliil vizsgaljam a tulajdonosi érték mérésének
modszereit, azok felhasznalasi lehetdségeit, a tulajdonosi értékkdzpontu vallalatiranyitas gyakorlati
alkalmazhatdsagat és alkalmazasat.

A kutatas céljai

A kutatas alapvetd célja, hogy ravilagitson a tulajdonosi érték ndvelésére dsszpontositd vallalatira-
nyitasnak, a vallalatnal felmeriilé valamennyi dontés tulajdonosi értékre gyakorolt hatdsanak vizs-
gélatan alapuld meghozatalanak iddszerliségére, sziikségességére. Ezen célkitlizésnek valdo megfele-
1és érdekében sziikséges a tulajdonosi értékkozpontu szemléletnek tobbek kozott a stratégiai alter-
nativak, akviziciok, projektek, beruhdzasok értékelésében, a teljesitménymérésben és az 6sztonzés-
ben betoltott szerepének vizsgalata.

Munkam inditasakor és végzésekor annak céljai a kovetkezdk voltak:

e atémahoz kapcsolodo hazai és kiilfoldi szakirodalom attekintése, az irodalomban szerepld
tudésanyag szintetizalasa, az atfedések €s az esetleges hidnyossagok feltarasa,

e akiilonbozo értékelési, mérési modszerek értékelése és 0sszehasonlitasa, azok elényeinek,
hatranyainak meghatdrozéasa, az egyes feladatok, problémak megoldasara leginkdbb al-
kalmas technikak azonositasa,

e az irasos formaban fellelhetd esettanulmanyok vizsgélata mind nemzetkdzi, mind pedig a
sziikosen rendelkezésre alld hazai szakirodalom vonatkozasaban,

e a kiilonb6zd toplistdkon eldkeld helyen szerepld, Magyarorszagon mitk6dé vallalkozasok
jelenlegi gyakorlatanak, a jellemzden hasznalt megoldasoknak a felmérése és 0sszevetése,

o a hazai gyakorlatban megtalalhatd hidnyossagok, nehézségek, a tovabblépési, fejlodési le-
hetdségek feltarasa, és

e egy modell felépitése a kiilfoldi és hazai szakirodalmi anyagok, a szakirodalomban fellel-
hetd esettanulmanyok, valamint gyakorlati tapasztalatok szintetizalasaval.

A kutatas hipotézisei

Az empirikus kutatdsaimmal kapcsolatban az alabbi hipotéziseket fogalmaztam meg:

e A kiilonb6z6 toplistakon eldkeld helyen szerepld, Magyarorszagon miikodo vallalkozasok
jelenlegi gyakorlatdban ha nem is teljességében, de részleteiben mar megtalalhatok a tu-
lajdonosi értékkdzpontu vallalatiranyitas alkalmazasanak, a tulajdonosi érték mérésének
egyes modszerei.

e A fent emlitett vallalati korben statisztikailag igazolhato, szignifikans kapcsolat van a tu-
lajdonosi értékkdzponti modszerek alkalmazasanak ténye és a toplistdkra keriilés kritéri-
umanak mutatdészamai kozott.

e A Magyarorszagon miikodd vallalkozasok kozott mar vannak olyan innovativ, élenjaro
cégek, ahol a tulajdonosi érték mérését, a tulajdonosi értékkozponta vallalatirdnyitast leg-
alabb bizonyos részteriileteken olyan szinvonalon végzik, hogy tigynevezett legjobb gya-
korlatot folytaté minta-cégek (best practice) lehetnek méas vallalkozasok szdmara.

e A tulajdonosi érték mérésére, a tulajdonosi értékkoézponti véllalatiranyitas informatikai
tamogatasara a hazai gyakorlatban elsdsorban a standard tablazatkezel6 szoftvereket (Mic-
rosoft Excel) hasznaljak, annak hatranyaival egyiitt. A tdblazatkezeld szoftverek tovabb-
fejlesztése révén jelentés mértékben javithaté annak a tulajdonosi értékkozponta vallalat-
iranyitasban torténd alkalmazhatosaga.
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I. IRODALMI ATTEKINTES
I.1. AZ ERTEK DEFINICIOI

Napjaink szakirodalmaban az értéknek kiilonbozé definicioi szerepelnek. Megjelenik az érték fo-
galma a marketing, a termelés, és mas menedzsment teriiletek publikacidiban is, els6sorban a fo-
gyasztoi értéket (vevoérték, customer value) helyezve a kdozéppontba. (Wimmer, 2000)

A marketing szakirodalomban az érték a fogyasztoi értékkel azonos. A fogyasztoi érték a teljes ve-
voerték ¢és a teljes vevoeérték koltségének kiilonbsége. A teljes veviérték azoknak az elénydknek az
Osszességét takarja, melyet a vevo egy adott terméktdl, vagy szolgaltatastol elvar. Ennek elemei a
termék értéke mellett a kapcsolodd szolgaltatdsok, a személyzet és a vallalati imazs éltal képviselt
értékek. A teljes vevOokoltség a termék vagy szolgaltatas értékelése, beszerzése és hasznalata soran
felmertiilé koltségeket jelenti, mely a pénziigyi koltségeken til a vevd idejét, energiajat, pszichikai
koltségeit is tartalmazza. (Kotler, 1998)

Erték az, amit a vevok hajlandoak kifizetni. (Porter, 1993) A vevéérték a vevd szubjektiv vélemé-
nye arrol, hogy egy termék vagy szolgaltatas milyen mértékben felel meg a varakozasainak. A fo-
gyaszto olyan ardnyban hajland6 fizetni egy termékért, amilyen mértékben az igényeit kielégiti. A
fogyasztoi értékitéletet a termék jellemzoi mellett annak megszerzéséhez kapcsolodd raforditasok
mértéke, vagyis az adott joszag altal nyujtott tobbletérték is befolyasolja. (Dorgai, 2004) Magasabb
érték abbol szarmazik, hogy ugyanazon terméket alacsonyabb koltséggel képes eldallitani a vallalat,
vagy pedig abbdl, hogy képes a termékeit differencialni (megkiilonbdztetni). (Czako, 2003)

Amikor vevéértékrol beszéliink a marketingben, akkor mindig az ugynevezett észlelt értékrél van
sz0. A termék tényleges teljesitményének és a vevok altal észlelt hasznossdganak megkiilonbozteté-
se a vallalaton belill is fontos, hiszen a miiszaki szakemberek a mérhetd, paraméterekben megra-
gadhat6 funkciokban, teljesitményekben gondolkodnak, mikdzben a marketingesek a vevot képvi-
selve az § — altalaban holisztikus — észleléseire hivatkoznak. (Rekettye, 2004)

A fogyasztoi érték elemeinek, dimenzidinak tobbféle csoportositasa is fellelheté az irodalomban.
fgy taldlkozhatunk tobbek kozott a hasznalati érték, a hely és idd érték, valamint a tulajdon érték
megnevezésekkel. A hasznalati érték a termék azon tulajdonsagaibdl adodik, amelyek azt igény-
kielégitésre alkalmassa teszik, a hely illetve az id6 érték azt jelenti, hogy a termék a fogyaszto sza-
mara ott, illetve akkor rendelkezésre all, amikor a fogyasztoi igény jelentkezik, a tulajdon érték
pedig a fogyasztd szamara a rendelkezési jogot, illetve annak megszerezhetdségét takarja.
(Wimmer, 2000)

A véllalati pénziigyek képviseldi az értéket a vallalat oldalardl értelmezik.

A két vilaghaboru kozotti idészakra jellemzd klasszikus vallalatértékelés a vallalat belso értekét
(intrinsic value) kereste, amely mint objektiv érték jelent meg. Objektiv az az érték, amely semmi-
lyen zavard, vallalaton kiviili és/vagy az értékeld személyétol fliggd tényezot nem tartalmaz. Ez az
egydimenzids értékfelfogas a vallalatok szamviteli informdacidira alapozva hatarozta meg a vagyon-
értéket — ami egyenld a vallalat materidlis forméban megjelend vagyontargyainak értékével —, nem
torddve a vallalat jovobeni jovedelemtermeld képességével.

Az 1960-as évek kozepéig tartd, hozamértéken alapulo tanok az objektiv érték értelmezése helyett
szubjektiv értékrol beszélnek, amely kiillonbséget tesz a vallalati bels6 érték és a piaci érték kozott.
A szubjektiv értékelmélet szerint a vallalati érték a dontéshozdok szempontjai, preferenciai szerint
valtozik. A szubjektiv érték a vallalat szdmviteli informacidin kiviil tiikkrozte a jovére vonatkozd
elvarasokat is. A vallalat belsd értéke a hozamértékkel egyenld, de a tényleges piaci értéke csak
ritkén egyezik meg a kalkulalt hozamértékkel.
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Ezt kdvetben a vallalatértékelés az 1980-as évek elejéig a vallalat belso értékére, illetve a belso ér-
ték és a piaci érték kapcsolatara hatast gyakorlo tényezdket kereste. Felmeriil az eladd és a vevd
eltérd preferenciarendszerének kérdése és a vallalatértékeld személyének szerepe.

Az 1980-as évektdl napjainkig terjedd idészakban a piaci érték keriilt a kozéppontba a vallalati bel-
sO értékkel szemben. Alapvetden a piaci értéket befolyasold tényezok megragadasara és szamszerii-
sitésére helyezik a hangsulyt. (Ulbert, 1994)

A piaci érték koncepcio a vallalat értékét a részvény-arfolyamokban tiikr6zodo értékkel azonositja,
mivel hatékony tékepiacon a részvényarfolyamok nemcsak a vallalat jelenlegi teljesitményét mutat-
jék, hanem kifejezik a befektetok jovobeni elvarasait is. Nem nyilvanos tarsasagoknal a piaci érték
az az érték, amelyet megfeleld informéciokkal rendelkezd elado és vevd a sajat onérdekét kdvetve a
targyalasok soran a részvények vagy vagyontargyak értékére kialakit. (Dorgai, 2004)

A részvényesi értékmaximalizalds (tulajdonosi érték) koncepcid alapjan a vallalat értéke azon jovO-
beli pénzjovedelmek tokekoltséggel diszkontalt jelenértéke, amelyet a vallalkozas iizleti tevékeny-
ségével hosszl tavon, teljes ¢lettartama sordn realizal, s amely a befektet6knek, forrasbiztositoknak
szabadon rendelkezésére 4ll.

A tulajdonosi érték a vallalat sajat tokeértékével egyenld, amely a vallalat értéke ¢és az adossagal-
lomanya piaci értékének kiilonbsége. (Rappaport, 1986) A tulajdonosi érték szemléletmod kovetdi
is elismerik, hogy a tulajdonosi érték nem létezhet fogyasztoi érték nélkiil, vagyis a hosszu tava
pozitiv cash flow elégedett fogyasztokat feltételez. Ugyanakkor forditottan nem érvényesiil automa-
tizmus, mivel az elégedett fogyasztok €s a fogyasztoknak szolgaltatott érték nem jelenti feltétlenil a
tulajdonosi érték novekedését. (Wimmer, 2000)

A fogyasztd szamdra értéket létrehozo tevékenységek szisztematikus egymdshoz kapcsolodasat
fejezi ki az értéklanc-koncepcio. A tevékenységek kozé az alaptevékenységek (bejovo logisztika;
miikddés (termelés; szolgaltatas); kimend logisztika; marketing és értékesités; ligyfélszolgalat) és az
alaptevékenységek miikodését segitd tamogatd tevékenységek (a vallalat infrastrukturaja; emberi
er6forrdas menedzsment; technologia fejlesztés; beszerzés) tartoznak. A végsd fogyasztd szdmara
eléallitott érték altalaban tobb vallalat 6sszekapesolodo tevékenységének eredménye. (Porter, 1993)

A tulajdonosi értékkel, illetve a fogyasztoi értékkel foglalkozd szerzok is lathatoan egyetértenek
abban, hogy az érték forrdsa a vdllalati mitkodésben van. A tulajdonosi értéket kdzéppontba allitd
szemlélet kovetdi azonban sok esetben a pénziigyi, gazdasagi értékelésen til nem foglalkoznak
részletesen az operativ szintli célok, illetve az érték alakuldsat befolydsold tényezok részletesebb
meghatarozasaval. A fogyasztéi érték fontossagat hangsulyozd marketing, logisztikai, termelési
szakértok a fogyasztoi érték mellett altaldban a nyereségesség kritériumat tlizik ki célul, ami a
pénziigyi szakemberek szerint dnmagaban nem elegendé feltétele a tulajdonosi érték novelésének.
(Wimmer, 2000)

A fogyasztoi érték és a tulajdonosi érték kapcsolatara, az értékaramlads folyamatara mutatnak ra az
ertékteremtés — értekmegorzes — értékrealizalds szakaszai. Az értékteremtés soran a vallalat a toke-
koltséget meghaladd hozamot ér el, a tovabbi dontések, a forrasallokacio, a pénzgazdalkodas, a
kockézatok kezelése stb. sordn a vallalatvezetésnek biztositania kell a 1étrehozott érték megdrzését,
az ¢értekrealizalasi szakaszban pedig a tulajdonosok arfolyam-nyereség vagy osztalék formdjaban
realizalhatjak befektetéseik hasznat. (Black et al., 1999)

Osszefoglaléan elmondhaté, hogy az értékkel kapcsolatban a kiilonbozd iranybol kozelitd felfoga-
sok nem alkotnak egységes egészet. Egyetértés van az érték fontossaganak hangsulyozasaban és
annak elismerésében, hogy a tulajdonosi érték ndvelésének célja a fogyasztoi érték egyidejii ndvelé-
sén keresztiil érhetd el. (Dorgai, 2004)

A tovabbiakban értékként — hacsak kiilon nem nevesitem — a Rappaport altal megfogalmazott tulaj-
donosi értéket, vagyis a vallalat jovobeli pénzjovedelmek tokekoltséggel (a téke alternativ hozama-
val) diszkontalt jelenértékének és az adossagallomanya piaci értékének a kiilonbségét tekintem.
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1.2. A TULAJDONOSI ERTEK MERESI MODSZEREINEK EREDETE, TORTENELMI FEJ-
LODESE

A tulajdonosi értékkdzponti szemlélet elméleti gyokerei a klasszikus és neoklasszikus kozgazda-
sdgtanban is felfedezhetdk (példaul abban a meghatarozasban, mely szerint a vallalatok f6 célja a
profitmaximalizalas, ami a tulajdonos vagyonanak maximalizalasat is jelenti), de a kialakuldsanak
folyamatat a pénziigyi kozgazdasagtanban az 1950-es, 1960-as években bekovetkezett hatalmas
fejlodés gyorsitotta fel.

L.2.1. A pénziigyi kozgazdasagtan

A pénziigyi kozgazdasagtan jelentés fejlédése a Nobel-dijas Merton H. Miller’ (University of
Chicago) és a szintén Nobel-dijas Franco Modigliani® (Massachusetts Institute of Technology)
professzorok kutatasainak 1958-ban, 1960-ban és 1961-ben tortént publikalasaval kezdddott. A
mikrodkonomia elméletét eldszor 6k alkalmaztdk vallalati pénziigyi célokra, és bemutattdk, miért a
vallalat kozgazdasagi modelljét kell elényben részesiteni a szamviteli megkdzelitéssel szemben.
Bebizonyitottak, hogy:
o a kulcsfontossagh értékteremtd tényezé a gazdasagi profit® és a kockazattal kozvetleniil
aranyos elvart hozamrata,
o cgy vallalat piaci értéke mindenkor racionalis viselkedés kovetkezménye'”, és
o a tokeszerkezettel kapcsolatos kockazat a véllalat eszkozeinek vagy iizletmenetének
kockazatatol fliggetleniil kezelhetd.

Egyszeribben fogalmazva arra vilagitottak ra, hogy miért a pénzdaramldsok diszkontalasa az az
eljaras, illetve miért a netto jelenérték az a mutatd, amely a piacok valodi mikodését tiikrozi,
kovetkezésképpen miért ez az a megkdzelités, amit a vezetdknek alkalmazniuk kell, amennyiben
torddnek dontéseik tulajdonosi vagyonra gyakorolt hatasaval. (Ehrbar, 1998)

A jelenérték szabalyt a Yale Universityn dolgozé amerikai kdzgazdasz, Irving Fisher (1867-1947)
1930-ban kiadott miivéig'' vezethetjiik vissza. Fisher elemzésében az az izgalmas felfedezés, hogy
a jelenbeli és a jovObeli fogyasztasra vonatkozé személyes preferencidk a tokebefektetési kritérium
szempontjabol 1ényegtelenek. Arrél, hogy mennyi legyen a beruhazas, mindkét tipust befektetonek
(a mohonak ¢és a takarékosnak is) azonos lesz a véleménye. Mivel azonos a beruhazasi kritériumuk,
ezért egylitt tudnak mitkddni ugyanabban a véllalatban. A vezetdk feladata pedig a netto jelenérték
maximalizalasa. Ha ebben sikeresek, akkor biztosak lehetnek afeldl, hogy a részvényesek érdekében
cselekedtek. (Brealey — Myers, 1996, a)

Kiemelkedo jelentdségli a pénziigyi kdzgazdasagtan fejlodése szemponjabol a tokepiaci arfolyamok
modelljének (Capital Asset Pricing Model, CAPM) megalkotasa az 1960-as évek kozepén, amely
William Sharpe'?, John Lintner és Jack Treynor nevéhez fiizédik. A modell azt az uj gondolkodast
vetette fel, hogy a befektetdk altal elvart hozam a kockézattal van osszefiiggésben.

Merton H. Miller (1929- ) amerikai kdzgazdasz 1990-ben kapott Nobel-dijat a részvénytulajdonosok ¢€s a vallalat kozotti kockazat megoszlasanak
vizsgalataért.

8 Franco Modigliani (1918- ) olasz sziiletésti amerikai kozgazdasz 1985-ben kapott Nobel-dijat a lakossagi megtakaritasok vizsgalataban és a
pénzpiacok elemzésében elért eredményeiért.

A gazdasagi profit jelen esetben altalanos kozgazdasagi fogalom. Szamitasa soran nem csak a bevételek és a szamviteli szempontbodl elszamolhato
raforditasok kiilonbségét szamszertisitik, hanem ebbdl még levonjak mindazon implicit koltségeket, melyeket a szamviteli eredmény nem
tartalmaz, de olyan alternativ koltséget jelent, amelyet az adott id6szakban a gazdasagi dontés soran figyelembe kell venni. Tipikusan ilyen implicit
koltség a szamviteli eredménykimutatasban nem szereplé tékekoltség, és ilyen lehet egy adott alternativa megvaldsitasanak valasztasa miatt meg
nem valosithato lehetdség elveszett hozama is.

Itt azokra a vezetd, iranyitod befektetokre kell gondolni, akiknek a varakozasai dontéen befolyasoljak a részvényarak kialakulasanak folyamatat.
Fisher, 1.: The Theory of Interest. Augustus M. Kelley Publishers, New York, 1965. (az 1930-as kiadés véltozatlan utinnyomasa). Atvéve: Brealey
— Myers, 1996, a)

2 William Sharpe (1931- ) Nobel-dijas amerikai kozgazdasz, aki 1990-ben kapta a dijat a tékeforrasok aranak meghatarozasaért, a részvényarfo-
lyamok megbecsiiléséért.
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A CAPM alaptétele, hogy a sajat toke alternativkdltsége a kockdzatmentes befektetés hozamanak és
a vallalat szisztematikus kockazati tényezdjével megszorzott kockdzati prémiumanak 6sszegével
egyenld. Képlettel kifejezve:

rp =1+ P, —1p)

Ahol:

rg = sajat toke koltsége

rg = kockazatmentes hozam

rm = apiaciportfolio varhaté hozama

8 = piaci hozam hatésa a részvény hozamara; a sajat tOke szisztematikus kockdzata
(Brealey — Myers, 1996, a)

A vallalati pénziigyek teriiletének jelentdsebb eredményeibdl itt csak néhany keriilt megemlitésre —
a pénziigyi kozgazdasagtan egyéb, nem kevésbé jelentds vivmanyai koziil néhany, annak terjedelme
miatt az M3 mellékletben kertilt elhelyezésre.

1.2.2. A modern vallalat- és szervezetelmélet

A pénziigyi kozgazdasagtan intenziv fejlddése mellett a mikrodkondmia tovabbfejlesztésével
markans 101j irdnyzatok igyekeztek valaszt keresni a neoklasszikus iskola sziik feltételrendszere miatt
megvalaszolatlan kérdésekre. Igen jelentOs irdnyzattd fejlodott a piaci szerkezetek és a piac
elégtelenségenek kutatdsa, amelyhez szorosan kapcsolédik a hatosagi (4llami) beavatkozas
szerepének, mikrookonomiai sajatossadgainak ¢és kovetkezményeinek elemzése. Olyan neves
tudosok fémjelzik ezt az irdnyzatot, mint M. Allais, W. Baumol, G. Stigler, H. Demsetz. A tokéletes
informaltsag és a tokéletes racionalitas feltételezéseinek feloldasaval ) megvilagitasba keriilt a
gazdasagi szervezetek dontési folyamatainak vizsgalata, s kifejlodott a modern vallalat- és
szervezetelmélet. (Kopanyi, 1997)

1975-ben egy iigyndkelméletrdl sz6l6, nagy hatast értekezés jelent meg William Mackling
professzor (University of Rochester) és Michael Jensen (Harvard Business School) tollabol.
(Ehrbar, 1998) Az elmélet kdzéppontjaban a szerz6dés és annak a megbizo és a megbizott kapcsola-
taban betoltott szerepe all. A megbizd (tulajdonos) céljai megvalositasa érdekében szerzddtet egy
ligynokot (vallalatvezetdt), akire bizonyos feladatokat és dontési kompetenciakat ruhaz at, s a szol-
galtatasért cserébe ellenszolgaltatast nyujt neki. Az elmélet feltételezi a szereplok egyéni haszon-
maximalizal6 viselkedését, de ebben az esetben az ligyndk egyéni célrendszerétdl fiiggden cselek-
szik, ami nem feltétleniil jelenti azt, hogy az ligyndk a megbizé érdekében jar el. (Baumol, 1995) A
tulajdonosi és vezetési (menedzseri) funkciok szétvalasa miatt tarthatatlannd valt az egysika
profitmaximalizald viselkedés ¢és az egyszemélyi dontés axiomaja. A nagyvallalatok vezetdi
dontései nem tokéletesen informalt, és személyes kiilonérdekekkel rendelkezd vezetdk, vezetdi
csoportok egylittmiikodésének eredményei, akik nem a profit maximalizalasara, hanem a korlatozott
informéciok és lehetdségek tudataban a problémak kielégitd megoldasara torekszenek, azaz
munkajukat korlatozott racionalitas jellemzi. (Kopanyi, 1997) A vallalatvezetd nem egyetlen célt
tart szem eldtt: a nyereségen kiviil masra is torekszik. Ez végiil az osztalékfizetés, s igy ismét a
nyereségérdekeltség hattérbe szoruldsaval jar: ezek helyett a menedzser példaul a beruhdzasok
felgyorsitasat szorgalmazhatja. (Baumol, 1995) A részvényeseknek és a hitelezoknek bizonyos
,megfigyelési koltségeket” kell vallalniuk annak érdekében, hogy a vezetdket el tudjak szamoltatni.
A vezetdség kordaban tartasat célzo rendszabalyok hidnydban a cégek nagy mennyiségii potencialis
részvényesi vagyont pazarolndnak el. (Ehrbar, 1998)

1986-ban Michael Jensen A szabad pénzaramlas ligynoki koltsége (Free Cash Flow Agency Cost)
ciml irasdban bemutatta, hogy a fennall6 vallalati struktira mellett az 0Ggynevezett szabad
pénzaramlast (vagyis olyan pénzforrasokat, amelyek nem sziikségesek a cég fennalld
eszkOzszerkezetének ¢és hozamanak fenntartdsdhoz) hogyan hasznaljak az alacsony hozamu
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projektek kereszttamogatdsara A részvénytarsasagok hanyatlasa (The Eclipse of the Public
Corporation) cimili 1989-es tanulmanyaban pedig azt ismertette, hogy a t6zsdén forgalmazott
vallalatok miért jelennek meg a Kohlberg - Kravis - Roberts tipust struktirdkban, amelyek
kozelebb hozzak egymdashoz a tulajdonosok és a vezetdk érdekeit. A Kohlberg - Kravis - Roberts
egy tigynokszervezet, és a tobbi ilyenhez hasonloan kivalasztja a végrehajtando tranzakciokat,
megoldja a finanszirozast, és gondoskodik egy jelentds tdokeinjekciorol is, ami a szerzett
tulajdonhdnyad révén biztositja az ellendrzést a tranzakci6 soran. Jellemzéen arra kérik a
befektetéseket miikddtetd vezetdket, hogy sajat pénziikkel is hajtsanak végre tOkeemelést, és igy
szerezzenek kisebbségi tulajdont a cégben. (Ehrbar, 1998) A hitelb6l torténo kivasarlasok
(leveraged buy out, LBO) és a hitel visszafizetésére koncentrald vezetdk a pazarld befektetések fel-
szamolasaval hosszl tavon a részvényesi értékmaximalizalast szolgaljak. G. Bennett Stewart még a
Jensen altal javasolt mértéknél is tovabb fejlesztette ennek az ligyndki probléménak a megoldasat,
amikor az egész szervezetet athatd fegyelmezd tényezdként hasznalta a hitelt. Tovabbvitte ezt a
modellt azzal, hogy a cégek a hitelbdl finanszirozott kivasarlds mdodszerét egészen a szervezet also
szintjéig alkalmazzak, igy 0sztondzve a vezetOket arra, hogy ne csak az aktualis tobbletet termeljék
ki, hanem a vart jovdbeli tobbleteket is. (Stewart, 1991)

Az ligynoki probléma megoldéasara Alfred Rappaport négy olyan fontos tényezot emlit, amely a
tulajdonosi érdekeknek megfeleld vallalatiranyitasra 0sztonzi a vezetdket: a viszonylag nagy tulaj-
donosi részesedés, a tulajdonosi hozamhoz kotott vezetdi javadalmazas, a kiilso felvasarlas fenyege-
tése ¢és a vallalatvezetOk munkaerdpiacan 1évd verseny. (Rappaport, 1986)

1.2.3. Vallalatiranyitas a nyolcvanas évektol

A nyolcvanas évektdl kezdddden a kiilonbozd véllalatiranyitasi irdnyzatok kialakuldsat nagymér-
tékben befolyasolta az iizleti kdrnyezet valtozasa — végbement a magantoke térhoditasa, a piacok
globalizalddasa €s az informacids forradalom. (Black et al., 1999)

Ett6l az iddszaktdl kezdddden harom irdnyzat gyakorlatilag teljeskdriien feldleli mindazon
torekvéseket, amelyek folyamatosan tamadtak a hagyoméanyos modszertanokon alapul6 informacios
rendszereket. Ez a harom iranyzat a kovetkezo:

e Michael E. Porter versenystratégiara és versenyelényre vonatkozo6 elméletei,

e az ugynevezett stratégiai koltségszamitds irdnyzata (ide tartoznak Robert S. Kaplan
tevékenység alapu koltségszamitas (Activity Based Costing, ABC) és kiegyensulyozott
stratégiai mutatészamrendszer elméletei), valamint

e az Alfred Rappaport nevéhez fliz6d6 ugynevezett tulajdonosi érték iranyzat.

Mindhérom vizsgalt teriilet kutatoinak alapvetd célja volt a vallalati versenyképesség novelése.
Porter esetében ez all a stratégiaalkotds kozéppontjaban, Kaplan a koltséginforméaciok, illetve a
stratégiaalkotast tdmogatd mutatdszamrendszerek jotékony hatdsaban bizik, mig Rappaport a
tulajdonosok vagyonanak maximalizalasara Gsszpontositd egyvaltozos stratégia egyszertiségében
latja a versenyképesség novelésének lehetdségét. (Fiath, 2004)

Michael E. Porter konyvei a Versenystratégia (Competitive Strategy, 1980) ¢és a VersenyelOny
(Competitive Advantage, 1985) a stratégiai menedzsment targykorén belill egy Uj irdnyzatnak, az
ugynevezett poziciondlasi iskoldanak az alapjait fektették le. Porter — csakugy, mint a legtobb,
vallalati stratégiaval foglalkozo kutatdé — az ipardg vonzerejét, a vallalat iparagon beliil elfoglalt
versenyhelyzetét €s a versenyelony forrasait tekinti a stratégiaalkotési folyamat alapvetd elemeinek.
(Rappaport, 2002) Porter elméletei mind az ugynevezett stratégiai koltségszamitds, mind az
ugynevezett shareholder value irdnyzat szerz6i szamara kiinduldsi alapot jelentettek. Kaplan
tevékenység alaptl koltségszamitdsi moddszertana Porter értéklanc-elméletének alapjaira épiil,
teljesen ujraértelmezve a vallalati kéltséghierarchia rendszerét: a szervezetek helyére az iizleti
folyamatokat dllitva. Rappaport elmélete a porteri ottényezos stratégia alapjan gondolja ujra az
értékteremtés menetét. (Fiath, 2002)
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Az 1980-as években tobb kutatocsoport, kiillon kiemelve a Robert S. Kaplan vezette csoportot, a
hagyomanyos koltségszamitasi rendszer teljes korii megreformalasara tett javaslatot. Ervrendszeriik
kozponti eleme, hogy a hagyomanyos koltségszamitasi rendszerek nem felelnek meg napjaink
globalis gazdasagi kornyezetébdl kovetkezd vallalatiranyitasi kihivasoknak, nem megfeleld, sot
félrevezetd informaciot szolgaltatnak, teljes mértékben a szamvitel eldirdsait kovetik, és kizarolag a
vallalat bels6 folyamatainak leképezésére torekednek. (Kaplan — Cooper, 2001)

Szintén Robert S. Kaplan nevéhez flizédik a kiegyensulyozott stratégiai mutatoszamrendszer, és az
arra €piild stratégia-kézpontu szervezet koncepcié megalkotésa. (Lasd részletesebben az 1.4.2.2. és
az 1.4.2.3. fejezetekben.)

A harmadik irdnyzat az Alfred Rappaport nevéhez kotddo tulajdonosi értek modszertan koriil
rajzolodott ki. Ez az iranyzat is elsddleges célnak tekinti a versenyképesség fokozasat, amelyet
elsdsorban a vallalati célrendszer egyszeriisitésében vélt felfedezni. A tulajdonosok vagyondnak
novelése, mint mindenek folott allo cél, az iranyzat meghataroz6 képvisel6i szerint jelentdsen
leegyszerlisiti a dontési folyamatokat, és a teljes vallalati irdnyitasi rendszert, ezéltal ndveli a
hatékonysagot, illetve a versenyképességet. (Rappaport, 1986) A nyolcvanas években még joval
kevésbé volt ismert a tulajdonosi érték fogalma, és a vallalatiranyitasban betoltott jelentdségéhez is
sokkal tobb szkepticizmus tarsult. Ez a gondolat méara ugyan mar ,,politikailag korrekté” valt,
ugyanakkor gyakorlati alkalmazasa nem mindig valosul meg teljes egészében. (Rappaport, 2002)

Osszegzésképpen mindhdrom vizsgalt irdnyzatrél elmondhatd, hogy alapvetden az Egyesiilt
Allamok kutatdinak szellemi terméke. Az amerikai gazdasag és a tézsde szarnyaldsa a kilencvenes
években jelentds mértékben tulajdonithatd ezen modszertanok sikerének. (Fiath, 2002)

A tulajdonosi érték modszertananak, a vallalatirdnyitdsban betoltott szerepének és gyakorlati
alkalmazasanak részletesebb ismertetése, feldolgozasa képezi az értekezés f6 témajat.

1.3. AZ ERTEKKOZPONTU VALLALATIRANYITAS

A tipikus vallalati misszid gyakran tartalmaz egy altalanos célkitiizést: a vallalat, illetve a me-
nedzsment maximalizalni kivanja a tulajdonosok szamara a hozamot. A tulajdonosok hozamelvara-
sainak valé megfeleléshez elsddlegesen az értékkozpontu vallalatvezetési szemlélet kialakitasara
van sziikség, amely feltételezi, hogy a menedzsment felismeri stratégiai érdekeinek ¢€s céljainak
azonossagat a tulajdonosok érdekeivel, céljaival, és a kdzos érdek megvalositasara torekszik a valla-
lat értékének tartds és megfeleld értékli novelése révén. Az értékndveléshez a vezetdség elkotele-
zettségén kiviil sziikség van egy olyan eszkozrendszerre, amely mind stratégiai, mind operativ szin-
ten, a napi gyakorlatban képes érvényre juttatni ezt a szemléletet. Ezen célok megvalodsitasara al-
kalmas eszkdzrendszer az értékkozpontii vallalatirdnyitds (Value Based Management, VBM)."

Az értékkozpontl vallalatiranyitas alapjait Rappaport (1986) fektette le konyvében. Az 4ltala meg-
fogalmazott elvekre épiilve tobb, részletesen kidolgozott, de részleteikben eltérd értékkdzponta val-
lalatiranyitasi modszer jelent meg. Az értekkozpontu vallalatiranyitdas egy, az egész vallalati miiko-
deést athato vezetoi megkozelités, melynek lényege, hogy minden dontést, a készletezéstol a
karbantartasig, a termékfejlesztéstol a gyarépitésig olyan kritériumok alapjan hoznak meg és ugy
hajtanak végre, hogy a vallalat értékének maximalizalasara koncentralnak. (Copeland, et al., 1999)
Az értekkozponta vallalatiranyitas nem egy egzakt modszer — a tanacsado cégek maguk alakitjak ki
sajat modelljeiket. (Turner, 2003, b)

Az értékkdzpontu vallalatiranyitast legkonnyebben az értékmaximalé gondolkodasmod és ezen
szemlélet tettekre valtasahoz sziikséges vezetési eljardsok ¢és folyamatok hazassagaként
értelmezhetjiik. Onmagaban egyik elem sem hatékony, egyiitt azonban hatalmas és hosszantarto
hatast gyakorolhatnak. Az értékteremtés szemléletének kialakitisa mellett az értékkdzponta vallalat-

1 Az értékkozpontu, az értékalapt, és az értékorientalt vallalatirdnyitas, illetve vezetés egymas szinoniméjaként jelenik meg a kiilonbdzé szakiro-
dalmakban.
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iranyitas fontos sajatossaga az, hogy megbizhat6 elemzési keret 4ll a vezetés rendelkezésére a valla-
lat értékét leginkabb befolyasold teljesitményvaltozok meghatarozdsdhoz. A vezetési folyamatok és
rendszerek a vezetdket €s mas alkalmazottakat arra 6sztonzik, hogy a szervezet értékét maximaliza-
16 médon viselkedjenek. Ezen folyamatok és rendszerek tartalmazzék a tervezést, a célkijeldlést, a
teljesitménymérést €s az osztonzési rendszereket — ezekre minden szervezetnek sziiksége van a mi-
kodés soran. Ezen eljarasok akkor hatékonyak, ha a tervezés, koltségvetés-készités és mas dontés-
hozatali folyamatok soran a szervezeten beliili kommunikéciot szorosan 6sszekapcsoljak az értékte-
remtéssel. (Copeland et al., 1999)

Rappaport kényvének megjelenése 6ta, vagyis 1986-t61 kezdéd6en az Amerikai Egyesiilt Allamok-
ban mar széles korben elfogadottd valt az a gondolat, hogy a véllalatvezetdk elsddleges feladata az
érték novelése. A verseny és tokepiacok globalissa valasaval, a privatizacid térhoditasaval a tulaj-
donosi érték koncepcio egyre inkabb elismertségre tesz szert Nagy-Britannidban, a kontinentalis
Européban, Ausztralidban, s6t még Japanban is. (Rappaport, 2002) Empirikus kutatasok — melyek
legszélesebb kore az Egyesiilt Allamokban, Angliaban és Ausztralidban késziilt — bizonyitottak,
hogy az orszagok makrogazdasagi teljesitménye és a tulajdonosi értékkdzpontu vallalatirdnyitas
kozott szoros kapcesolat van.

Knight 270 olyan vallalat t6zsdei adatait vizsgalta, melyek valamilyen tipusu értékkdzponth valla-
latiranyitast alkalmaztak az 1990 és 1996 kozott iddszakban, és azt tapasztalta, hogy ezek a cégek
folyamatosan tulteljesitették a piaci atlagot. Egy masik, hasonld kutatas az 1986 és 1995 kozotti
idészakban vizsgalta az értékteremtd vallalatokat. Ezek a vallalatok a 7 év alatt 15-sz6rds hozamot
értek el, szemben a S&P500 négyszeres megtériilésével. (Knight, 1998) Copeland et al. és a
McKinsey Csoport a vilag tobb orszdga makrogazdasagi teljesitményének (az egy fére jutd6 GDP, a
termelékenység) Osszehasonlitdsa és empirikus elemzése soran arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
azon orszagok, ahol a gazdasagi rendszer nem a tulajdonosi érték maximalizalasara épiil, a vilagpi-
aci versenyben mind jobban visszaesnek. (Copeland et al., 1999) Lukasik az Azsia, Csendes-Ocean
régidban iparagi szakértok segitségével kiszamolta 19 vallalat jelenlegi tulajdonosi értékét, és dsz-
szehasonlitotta az aktualis piaci arakkal. A kapott korrelacio (R* = 0,90) meggy6z6 kapcsolatot mu-
tatott az arfolyamok és a szakértok altal becstilt értékek kozott. (Lukasik, 2000)

Empirikus kutatdsok azt is bizonyitjak, hogy a vallalat legfelsd iranyitasat végzd intézmények és
mechanizmusok, azaz a vallalatkormanyzas (corporate governance) modja, a vallalati tokeszerzés
eltérd jellegébdl adodo kiilonbségek befolyasoljak azt, hogy a vallalat hogyan koveti a tulajdonosok
érdekeit. Az angolszasz modellre a széttagolt tulajdonosi szerkezet jellemz0, amely a tézsdei keres-
kedésre épiil. Nagy ¢és likvid tékepiacainak f6 szerepldi a kisrészvényesek €s az intézményi befekte-
tok, akik elsésorban maximalis hozamot varnak el. A vallalatok feletti ellendrzést meg lehet szerez-
ni a tézsdén, sokszor ellenséges jellegli vallalatfelvasarlasi ajanlatok révén. Angliaban a t6zsdén
jegyzett elsé 200 vallalat teljes piaci kapitalizacioja a GDP-nek mintegy 124 %-a, az Egyesiilt Al-
lamokban 94%-a, az Eurdpai Unidban pedig 44%-a. A német rendszerben, amely Eurdpa jelentds
részére ¢s modosult forméaban Japanra is jellemzd, gyakori a kereszttulajdonlas, a tulajdonosi szer-
kezet kevésbé tagolt. Intézményi befektetdk, féleg bankok a tulajdonosok, és erésebb a munkavalla-
161 érdekvédelem. A részvénypiacok kisebbek és kevésbé likvidek, a vallalatok feletti ellendrzés
piaca kevésbé fejlett. (Black et al., 1999)

Harbula a francia modellt tanulményozva (amely magéaban foglalja a német és a japan rendszer jel-
lemzdit is) a kiilsd és belsd kontroll hidnyabol adodo erkdlesi kockazat (moral hazard) probléma;jat
emliti, mely szerint a menedzserek hajlamosak akkor is befektetni a vallalat szabad pénzaramlésat,
amikor azok kevesebb hasznot hoznak a tulajdonosok szamara, mintha azokat kiosztand kozottiik
osztalék formajaban. A tulajdonosi kontroll hianya és az eredményesség gyengesége kozott pozitiv
korrelacié mutathat6 ki. (Harbula, 1999)

Copeland és Bughin 1997-ben végzett kutatast 20 orszag 2700 vallalatanak teljesitményét vizsgal-
va. A megel6z6 10 évre vonatkozdan megfigyelték, hogy a vallalatok milyen megtériilést értek el
tokekoltségiikhoz képest. Az eredmény szerint az eurdpai unids vallalatok Dania kivételével atlago-
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san tokekoltség alatt teljesitettek, tehat értéket romboltak, a legjobb teljesiték pedig a tavol-keleti
régid ugrasszertien fejlodd orszagai (Thaifold, Hong-Kong) voltak. Az Eurdpai Unid orszagainak
lemaradasat azzal indokoljak, hogy a kontinentalis Europaban még mindig nem délt meg az a nézet,
mely szerint a tulajdonosi értéket csak mas érintettek hatranyara lehet ndvelni, ezért ezek az orsza-
gok nem helyezik el6térbe a tulajdonosi érték maximalizalasat. (Bughin — Copeland, 1997)

Black és térsai szerint kozeledni fog egyméshoz a kétféle részvénytulajdonlasi rendszer. A német
modellnek valtoznia kell, hiszen egyrészt a bankokra jovedelmezdségi nyomas nehezedik, melynek
kovetkeztében a stratégiai tulajdonlas — melyek tobbsége jellemzden csdkkenti a tulajdonosi értéket
— aranya csokken, masrészt a részvénypiacok globalizalodasanak kovetkeztében konnyebb nagy
kiilfoldi befektetOket szerezni, ami miatt fokozottabban kertil el6térbe a tulajdonosi érték koncepcio
a vallalatoknal. Az Egyesiilt Allamokban tehat nyilvanvalé a vallalatok értékndvelési kényszere a
tulajdonosok részérdl, de Eurdpaban is egyre jelentdsebbek lesznek azok a koriilmények, melyek
kedveznek a tulajdonosi értékndvelési koncepciok erésodésének: aktiv intézményi befektetok, a
faziok és felvasarlasok szaméanak névekedése és a globalizalodo tékepiac. (Black et al., 1999)

Knight szerint az eurdpai vezetok azt hozzak fel az értékkozponth vallalatirdnyitas elutasitasanak
okaként, hogy Eurdpéban specidlis kapcsolat van a vezetdk, alkalmazottak és a tulajdonosok kozott.
Az eurodpai cégek nagy részét bankok és az azokhoz kapcsolodo vallalatok birtokoljak kereszttulaj-
donlassal, ami elszigeteli ket a piaci megmérettetéstdl és a befektetok hozam irdnti 4llandd nyoma-
satol. Knight azonban ugy véli, hogy a tulajdonosi decentralizacid és a nagy, kereszttulajdonu hol-
dingok felbomldsa mar folyamatban van, éppen ezért a vezetdk nézete is meg fog valtozni. (Knight,
1998) Az intézményi befektetOk gazdasagi érték-elemzé mddszere eltolodik a nyereség alapt ho-
zamszamitastol a varakozasokra, a kockdzatra, a cash flow-ra alapozott, 6sszetett mérési rendszerek
felé. A PricewaterhouseCoopers altal megbizott fiiggetlen elemzo cég az 6tven legnagyobb globalis
befektetési alap-kezeld tevékenységének kutatasat, a részvények értékelésére alkalmazott eljarasaik
vizsgalatat végezte el, s ez a kutatds is megerdsitette, hogy a cash flow alapt kozgazdasagi model-
lek alapvetd elemzési technikdva nétték ki magukat. (Black et al., 1999)

Az IFUA Horvath & Partners tanacsado cég 25 kdzép-eurdpai pénzintézetet vizsgalt az értekkoz-
ponta vallalatiranyitas elterjedtsége, illetve a koncepcid gyakorlati alkalmazasanak sikeressége
szempontjabol. A kutatds eredménye az értékkdzponta szemlélet varhatd elterjedését igazolja - a
tanulmany elkészitésében koézremiikodd tarsasagok tobb mint harmada (a biztositdéi agazat tobb
mint fele) hasznal valamilyen értékkdzponti mutatot. Megfigyelhetd az a tendencia, hogy egyre
inkabb figyelembe veszik a toke idoértékét és tokekoltségét. (Huba — Szegedi, 2003)

Azok a tarsasagok, amelyek az értékkozponta iranyitast bevezették, a bevezetés legfontosabb oka-
nak a tulajdonos értékmaximalizald elvarasat nevezték meg. Az értékkozponta vallalatirdnyitasra
torténd attérés leggyakoribb indokait az 1. abra foglalja dssze.

A tulajdonosok értekmaximalizald elvarasa
LIy strategiai wanyvonal
Valtozas a menedzsmentben

A versenviarsaink kiziil tobben ertckkizponta

vezelesre tertek at
Egveb
WVallalatfelvasarlas vagy egvesiilés

Eredményesikkenés

1. abra: Az értékkozponta vallalatiranyitas bevezetésének leggyakoribb indokai

Forras: Huba — Szegedi (2003)
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A tulajdonosi érték mérése az értekkozponth vallalatiranyitasban

Az IFUA Horvath & Partners tanacsad6 cég vizsgalataban szerepld pénzintézetek 82%-a meg van
arrol gyézddve, hogy az értékkdzpontu vallalatiranyitds még erdteljesebb szerephez fog jutni cé-
giiknél az elkovetkezd néhany évben. (Huba — Szegedi, 2003)

A Magyarorszagon érvényes tendenciakat meghatarozza, hogy hazank fejlédd piac. Az értékpapir-
piac alapveto jellemzdje az, hogy kicsi, és rovid multra tekint vissza. Az intézményi befektetok be-
folyasa a kozelmultban erdsodott, ami kedvezden hat a cash flow alapt elemzések eldretorésére.
(Black et. al., 1999)

Magyarorszagon vallalatok tékeszerzésére jellemzd, hogy altaldban nem kotvények, hanem banki
hitelek formajaban valoésul meg, a megtakaritdsok végsé forrasa pedig a lakossag. Nem a tozsdei
vallalatok dominalnak, hanem a — részben kiilfoldi vallalati befektetdk, részben magyar magansze-
mélyek altali — zartkor tulajdonlas jellemzd. Az inflacios hatasok 1ényegesek és befektetdi koron-
ként eltéréd modon jelentkeznek. Mivel a befektetok adozasa nem egységes (a magyar befektetOknek
a tarsasagi befektetéseiken adokoteles inflacios arfolyamnyeresége keletkezik, mikdzben a befekte-
téseiket erds valutaban nyilvantartd kiilfoldi befektetoknek ilyen inflacids adokotelezettsége nem
vagy elenyész0 mértékben keletkezik), a befektetok szintjén azonos vart adozott redlhozam a valla-
latok szintjén eltérd tokekoltségben jelenik meg. A magasabb tékekdltség kovetkeztében a magyar
tulajdont vallalatok az elmult évtizedben folyamatosan versenyhatranyban voltak Magyarorszagon.
(Az inflacio csokkenésével a 90-es évek elejére jellemzden 2-4 szazalékponttal magasabb tokekdlt-
ség kortilbeliil 50 bazisponttal magasabb tokekoltségre mérséklodott.) (Rado, 2003)

Az utdbbi években tobb hazai kutatas vizsgélta a magyar tékepiacon érvényesiild tendenciakat.

Ormos és Szabo az 1994-1999 kozotti idészakban vizsgalta a magyar tOkepiac fejlettségét 17 valla-
lat havi eredményei alapjan. A tékepiaci arfolyamok modelljének empirikus tesztelése alapjan meg-
allapitottak, hogy a CAPM a magyar t6kepiacon elfogadhatdan, bar a fejlettebb, nagyobb multtal
rendelkez6 tékepiacokhoz képest sokkal gyengébben irja le a valésagot. (Ormos-Szabo, 1999)

Dorgai a magyar tézsdei vallalatok 1997-1999. évi adatainak elemzése alapjan megallapitotta, hogy
a magyar tokepiacon a vallalati teljesitményt 0sszefoglald pénziigyi mutatok és a részvényarak val-
tozasa kozotti kapcsolat esetleges. A vizsgalati eredmények megegyeznek a nemzetkdzi kutatdsok
eredményeivel abban a tekintetben, hogy a hagyomanyos piaci mutatdk (példaul: P/E, M/B) semmi-
lyen korrelaciés kapcsolatot nem mutattak ki a hozamratakkal (ROI, ROE, ROA) valamint az EPS-
el. Hatékony tékepiacon azonban kdzepes erdsségii kapcsolat van a cash flow mutatok €s a rész-
vényarfolyam kozott, a magyar tékepiacon ez a kapcsolat az eredmények alapjan nem érvényes.
(Dorgai, 2002)

Holléné az elsé nyilvanos kibocsatok korében végzett vizsgalatot 23 vallalat (a BET 1999-ben re-
gisztralt cégeinek 35%-a) adatai alapjan, és megallapitotta, hogy minddssze a vallalatok 31%-a ese-
tében mutathato ki a tézsdei 1ét teljes iddintervallumat tekintve erds kapcsolat az EPS és a piaci ar
kozott. (Mértéke: 0,500 — 0,986 kozott ingadozik a vizsgélatban szerepld részvények esetében.)
(Holléné, 2001)

Juhasz az tizleti érték €s a kdnyv szerinti érték eltérését vizsgalta a Bloomberg pénziigyi adatszol-
géltatd adatbazisaban szerepld 4108 vallalat (31 orszag, 31 kiilonféle iparagbol) 1999-2002 kozotti
1d6szakra vonatkoz6 adatai (kiegészitve a Magyar Kiiliigyminisztérium kiilgazdasagi elemzésének
adataival) alapjan. Megallapitotta, hogy a vallalatok konyv szerinti és piaci értéke kozott szignifi-
kans kiilonbség van (Magyarorszagot kivéve), és a kiilonbség az utdbbi években nott. A kiilonbség-
re hatdssal vannak az orszag és a régid specifikus hatasai, az iparagi jellemzdk, valamint az inflacié
is. (Juhasz, 2004, b)

Turner az ,,A” kategoridban 1év6 hazai tézsdei vallalatok esetében azt vizsgalta, hogy van —e kap-
csolat az 1997-2002 idészakra vonatkozoan a vallalat altal teremtett érték, valamint az arfolyam-
nyereség ¢és az osztalék dsszegeként meghatarozott teljes részvényesi megtériiléssel kifejezett érték
kozott. A magyar tézsdei befektetok kore a vizsgalt idészakban, hosszu tdvon visszaigazolta a valla-
latok értékteremtd képességét, a tokekoltség feletti megtériilést. (Turner, 2003, ¢)
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A tulajdonosi érték mérése az értekkozpontl vallalatiranyitasban

Nem nehéz megjoésolni, hogy a jové a tulajdonosi értékndvelésrol, a vallalati értéknoveld stratégiak-
ol fog szdlni, a vallalati értékndvekedés, ezen beliil is a tulajdonosi értékndvekedés valik a véllalati
gazdalkodas kulcskérdésévé. ,,Ez az it az, amellyel a magyar vallalati szféra kovetheti célrendsze-
rében, magatartasaban a viladg fejlettebb régidinak {6 csapésiranyat. A 70-es évek pénziigyi forra-
dalma utdn, a 80-as, 90-es években a vallalatok tulajdonosi, részvényesi értéknovelése keriilt a ko-
zéppontba. Ma mdr értékndvelésrdl, mint menedzsmentmodszerrdl van sz, s a kiilonbozd szerzok
felfogasa jorészt csak abban tér el egymastol, hogy a teljesitménymérést pénziigyi mutatészamokon
tul mennyiben kell mas, nem pénziigyi teljesitménymutatdkra épiteni.” (Reszegi, 2004, p. 4.)
»Kétségtelen az, hogy a szemléletet, a modszerek gyakorlati alkalmazésat tanulni és gyakorolni
kell, éppen azért, hogy holnap értékesebb legyen vallalatunk.” (Reszegi, 2004, p. 14.)

1.3.1. Az értékkozpontu szemlélet kialakitasa

Az értékkozpontu vallalatiranyitas alapeleme az érték maximalizalasanak a vallalat végso penziigyi
céljaként torténd megragadasa. Onmagaban azonban pénziigyi (pénzben megfogalmazott) adatokra
épitve nem lehet vallalatot iranyitani, a felsdvezetésnek tudnia kell, hogy a pénziigyi cél milyen
sulytl mas célokhoz képest. Az értékteremtés szemlélete biztositja a felsdvezetés tagjainak egyetér-
tését abban, hogy a végsd pénziigyi cél az érték maximalizdldsa, és azt, hogy egyértelmi, vilagos
szabalyokkal rendelkezzenek azon kérdés eldontéséhez, hogy mas célok, mint példaul a foglalkoz-
tatottsag vagy a kornyezetvédelem, mikor élvezhetnek elsdbbséget az értékmaximalizalassal szem-
ben.

Altalanossagban a vallalatnak két célcsoporttal kell rendelkeznie, a felsévezetdket vezérlé pénziigyi
celokkal és a teljes szervezet teljesitményét 6sztonzd, nem pénziigyi célokkal. Ezen célok sok mas
lehetséges teriilet mellett tartalmazhatjdk a fogyasztoi elégedettséget, a termékinnovacidt és az
alkalmazottak elégedettségének céljat is. Ezeket nem tekintjik az értékmaximalizalasnak
ellentmondd céloknak. Altalaban a pénziigyi szempontbél legsikeresebb vallalatok tobbsége a
fogyasztok ¢és az alkalmazottak elégedettsége mellett az innovacid teriiletén is kiemelkedd
teljesitményt nytjt. (Copeland et al., 1999)

1.3.2. Az értékteremto tényezok

Az értékkdzpontu szemlélet kialakitasa mellett az értékkozpontt vallalatiranyitds fontos részét
jelenti az, hogy alaposan megértsiik, melyek a vallalat tizleti értékét befolyasolo kulcsfontossagu
ertékteremto tenyezok (kiilonbozo szakirodalmakban taldlkozhatunk az értékokozok, értékgenerato-
rok, vagy angolszasz terminolodgiaval a value driver megnevezésekkel is). (Turner, 2003, b) A defi-
niciok alapjan értékteremtd tényezoének tekintiink minden olyan valtozét, tényezdkombinacidt, ele-
mi munkafolyamatot (stratégiai, vezet6i dontés; mikodési, finanszirozasi, befektetési tényezd; gaz-
dasagi, iparagi, versenytarsi hatas), amely befolyéasolja a vallalat értékét. Az értékteremtd tényezok
egyértelmilen meghatarozzak a vallalat mikodésének azon teriileteit, melyek hatdssal vannak az
értékteremtés folyamatara, kozos keretet adnak a véllalaton beliili folyamatok attekintésére.
(Rappaport, 1986)

Ezen tényezOk feltarasa azért fontos, mert a szervezet csak kozvetett modon képes hatni az értékre,
az értékteremtd tényezok barmelyikében bekdvetkezd javulds viszont a véllalat értékét mar kozvet-
leniil noveli. A szervezet olyan teriiletekkel kapcsolatosan tudja kifejteni tevékenységét, amelyekkel
befolyasolhatja példaul a fogyasztok elégedettségét, a koltségeket, a tokelekotést stb., ezek viszont
mar koézvetlen hatassal vannak az értékre. Az értékteremtd tényezok ismerete sziikséges ahhoz is,
hogy a felsGvezetés megértse a szervezet tobbi részének a szerepét, ezeket felhasznalva alakithassa
ki elvarasait, ezen tényezOk alakuldsara vonatkozodan feleldsséget tudjon hozzarendelni azon
személyekhez, akik eldsegithetik a szervezet céljainak elérését. Az értékteremtd tényezéknek a mi-
kodési, befektetési €s finanszirozasi dontésekkel torténd 0sszakapcsoldsa a vallalati érték és a veze-
td1 dontések kozott kapesolatot teremt. (Copeland et al., 1999)
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A tulajdonosi érték mérése az értekkozponth vallalatiranyitasban

Az értékteremtd tényezOk azonositasa a vallalati értéklancbdl kiindulva torténhet. Leggyakrabban
hasznalt elemzési modszer a porteri értéklanc. A részvényesi érték koncepcid az értékteremtést igen
sz€les, a vallalat minden teriiletére kiterjedd feladatként hatarozza meg: az operativ vezetés legalso
szintjétél — a munkapadtol a felsGvezetésig — a stratégia megalkotasaig, az értékesitési, termelési,
fejlesztési, finanszirozasi és befektetési dontésekig minden szintet és tevékenységet atfog. Az
ertéklancelemzést kovetve lathatd, hogy a vallalati miikodés dsszes funkcioja hozza tud jarulni az
értékteremtéshez, az értékteremtd tényezok hatdsanak mindegyike tiikr6zodik a szabad cash flow-
ban. (Rappaport, 1986)

Az értékteremtOket hatékony felhasznalasuk érdekében rendszerezni kell, meghatarozva a kulcsté-
nyezOket, az értékre legnagyobb hatast gyakorld valtozokat. A részvényesi értékmaximalizalas
szempontjabol kulcskérdés a konkrét, az adott vallalatra leginkabb jellemzé értékteremtok megtala-
lasa, optimalis kombinacidjuk kialakitasa. Az els6é 1épés minden véllalat szdmara sajat értékteremtd
tényezbdinek azonositasa. Az értékteremtd tényezdket olyan mélységig kell részletezniink, ahol a
vonalbeli vezetés kozvetlen ellendrzése alatt 4llo dontési valtozok és az értékteremtd tényezdik
Osszekapcsolhatok egymassal. (Copeland et al., 1999) Az értékmutatokkal szemben tdmasztott fon-
tos kovetelmény, hogy jol korreldljanak a tulajdonosi értékben bekdvetkezett valtozasokkal, de ne
hasson rajuk a részvényarfolyamok valtozékonysaga. (Turner, 2003, a)

Az értékteremtdk listaja természetesen 1dordl idore valtozik, ezért feliilvizsgalatra szorul. A vallalat
értékteremtd listajanak stabilitasa fligg az iparagtol és az életciklustdl is. Nem lehet altalanosan
meghatarozni egy minden vallalatra érvényes értékteremtd tényezd rendszert, de van hét makro-
tényez0, mely a piac alapvetd hozam/novekedés/kockazat kovetelményeihez igazodva végsdsoron
meghatarozza barmely vallalat értékét. Ezen értékteremtd tényezok:

1. értékesités nettd arbevételének ndvekedési liteme,

2. mikddési eredményrata (lizemi, lizleti tevékenység eredménye az értékesités nettd arbevé-

teléhez viszonyitva),

3. fizetett tarsasagi ad6 (a miikodési eredményratara kiszamolt fizetendd tarsasagi add, nem
veszi figyelembe a kapott kamatokra jutd adoétobbletet és a fizetendd kamatok utani ado-
pajzsot),
miikodo téke igény,
targyi eszkoz beruhazas,
tokekoltség,

. versenyeldnyok fennallasanak iddszaka.
(Rappaport, 1986)

A felsorolt értékteremtd elemek pénzben kifejezett tényezok, melyek alakulasat az operativ miko-
désre vonatkozd, valamint a befektetési és a finanszirozasi dontésein keresztiil befolyasolhatja a
menedzsment. Minden vallalatnak meg kell taladlnia azokat a tényezdket (koztiik a mikodési szint
kulcselemeit), melyeken keresztiil befolyasolhat6 az értékteremtés. (Wimmer, 2000)

A fenti értéktényezoket kell a vallalatoknak — minden rendkiviili tételtdl megtisztitva — meghataro-
zott stratégia mellett mikrotényezdokre bontani, amelyek jol tiikrozik a vallalat miikddési tevékeny-
ségét. (Rappaport, 1986)

NovA

Az értékteremtd tényezok és a mikrotényezdk kapcsolat szemlélteti a 2. dbra.
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Mikrotényezék Ertékteremté tényezok
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szabad
cash flow

Karbantartas
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Gépek, berendezések

Feltjitas

Beruhazasok I—

Kornyezetvédelem

Biztonsagtechnika

Kapacitasbovités

Készletallomany

Vevoéallomany

Operativ miikodo toke gazdalkodas I—

TIT T LT TTT LT TTT LT

Szallitéallomany

2. abra: Az értékteremto tényezok és a mikrotényezok kapcsolata

Forras: Noble (2000)
1.3.3. Az értékkozponti vallalatiranyitas folyamata

Az értékmaximalizaldo szemlélet kialakitdsa és az értékteremtd tényezOk azonositasa csak a
megteendd ut felét jelenti. A vezetOknek olyan eljardsokat is ki kell alakitaniuk, amelyek ezt a
szemléletet é16vé teszik a vallalat mindennapi tevékenysége és a dontéshozatal soran. A termelési
vezetoknek is ugy kell tekinteniiik az érték alapti gondolkodast, mint a dontéshozatal fejlettebb
modszerét. Ahhoz, hogy az értékkozpontu vallalatiranyitas igazan hatasos legyen, a vallalaton beliil
az 6sszes dontéshozora ki kell terjednie.

Az értékkdzpontl vallalatiranyitas folyamatanak kiindulépontjat a tulajdonosi elvarasok jelentik. (3.
abra)
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3. abra: Az értékkozpontu vallalatiranyitas koncepcioja

Forras: IFUA Horvath & Partner Consulting Kft. (1998)

A kovetkezd négy kulcsfontossaghi vezetési tevékenység egyiittesen vezérli és iranyitja az
értékorientalt vallalatiranyitas adaptalasat a szervezetben:

1. astratégiak kialakitasa,

2. acelkijelolés,

3. az akcidtervek/koltségtervezés és

4. ateljesitménymérd/dsztonzesi rendszerek.
(Copeland, et al., 1999)

Az értekkozponth vallalatiranyitas folyamatat szemlélteti a 4. abra.
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——————/ Portfdlio-

Stratégiai értékelés és
tervezés erdéforras-
allokacio
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kapcsolatok ményértékel
kezelése és
Osztonzd
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Z4s

4. abra: Az értékkozpontu vallalatiranyitas folyamata

Forras: Rappaport (2002)

stratégiat a kulcsfontossagu értékteremtd tényezokben kifejezett rovid és hossza tavu
teljesitménycélokra forditjak le. Ezt kovetden meghatarozzak a célok elérése érdekében a koriilbeliil
12 hénapban megteendd 1épéseket, kialakitjdk az akcioterveket és a koltségterveket. Végiil a
teljesitmény és a célok Osszevethetdsége és az alkalmazottak célokhoz kotott 0sztonzése érdekében
megfeleld teljesitménymérd és Osztonzési rendszereket illesztenek a folyamatba. Ezek az elemek
integraljak a szervezet egészét — a vallalati szintet, az tlizleti egységeket és a funkcionalis
tevékenység szintjét. Ha a vallalat el kivdnja érni az értékteremtésre vonatkozo céljait, a
stratégidknak ¢és a teljesitménycéloknak a szervezetben lefelé haladva konzisztenseknek kell
lennitik.

Az értékkozpontu vallalatirdnyitas a szervezeti hatékonysag novelésének kulcsfontossagu eleme
lehet, tekintettel arra, hogy egyértelmii és pontos teljesitménymércét, azt az értéket biztositja a
vallalat szdmara, amelyre felépithetd a szervezet. Az elmult években a sajté és a gazdasagi
szakkonyvek szamos 1 megkozelitést kinaltak a szervezeti teljesitmény ndvelésére, a teljes kora
mindségiranyitas (total quality management, TQM), a szervezeti struktura lelapitdsa, a hataskor
kiterjesztése, az lizleti folyamatok ujraszervezése (Business Process Reengineering, BPR) és mas
elvek felhasznaldsaval. Az egyes iranyzatok kiemelt figyelmet forditanak a véllalati értéklanc egyik
vagy masik elemére, a szervezeti struktirara, a mindségre, ezaltal hozzajarulhatnak az
értéknoveléshez, ha az értékteremtés szempontjabol nem is tekintheték integralt, komplex
modszernek. (Copeland et al., 1999)

1.4. HELYETTESITO, KIEGESZITO, VAGY TAMOGATO KONCEPCIOK?

A tulajdonosi értékkozponta vallalatiranyitas koncepcidja az Amerikai Egyesiilt Allamokban mér
sz¢les korben elfogadotta valt, €s egyre inkabb elismertségre tesz szert Nagy-Britannidban, a konti-
nentalis Europaban, Ausztraliaban, st még Japanban is. Ugyanakkor nem mindenki ismeri el a tu-
lajdonosi érték szemléletének a piacgazdasagban betoltott fontos forrasallokéacids szerepét. Gyakran
irjak e szemlélet szamlajara a csalddottsaghoz és a bizonytalansaghoz vezetd, szervezetatalakitassal
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¢s létszamesokkentéssel telt éveket, a politikusok pedig onérdekkovetéssel, az éppen aktualis rész-
vényarfolyamok tekintetében pedig rovidlatassal vadoljak a felsdvezetdket. (Rappaport, 2002)

A szakirodalomban két jelentsebb iranyzat bontakozott ki, melyek a tulajdonosi érték mérésére
fokuszalo vallalatiranyitds vélt vagy valos hibdira vilagitanak ra, és ezen hibakat kikiiszobold meg-
oldasokat ajanlanak. Az egyik irdnyzat az Osszes érdekcsoport (stakeholder) elvarasait egyarant
figyelembe vevd koncepcio, amely a részvényesi értékmaximalizalds elméletét a miikodés tulzott
leegyszertsitésének tekinti, és hivei szerint kizarolagosan a tulajdonosi értékre vald fokuszalas nem
fogja valamennyi érintett érdekét figyelembe venni, a javat szolgdlni. A masik megkdzelités, amivel
a kiilonboz6 szakirodalmakban gyakorta szembeallitjak a részvényesi értékmaximalizalas elméleté-
nek kovetdit, azt roja fel hibaként, hogy a koncepcid kizarolag csak a pénziigyi szegmensre foku-
szal, és nem vesz tudomast a szervezet teljesitményét 0sztonzo, a szervezetet mikodtetd egyéb né-
zOpontokrol.

1.4.1. A tulajdonosok és az érintettek

Az érték, az értékteremtés, az érték-alapu vallalatvezetés fogalmai egyre szélesebb korben ismertek,
ugyanakkor gyakran kiilonb6z6 kozelitéseket takarnak. Az érintettek jolétét elotérbe helyezd gaz-
dalkodas, illetve a tulajdonosi érték novelésére irdnyuld szemlélet hivei egyarant az ,érték-alapa”
vagy ,.erték-kozponta” vallalatvezetés kifejezést hasznaljak. (Wimmer, 2000) A szakirodalomban
folyik a vita arrol, hogy kizarolag a tulajdonosi értéket el6térbe helyezd koncepcid (shareholder
value) a kdvetendo irany, vagy a tobbi érintett érdekét is egyarant figyelembe vevd stakeholder
value szemlélet az iidvozitd. (Rappaport, 2002)

A tulajdonosi értékelmélet és az érintett elmélet egyrészt egymas kiegészitdi, masrészt egymas al-
ternativai. A tulajdonosi érték koncepcié irdnymutatast ad arra, hogy hogyan novelhetjiik vallala-
tunk értékét, amely bizonyitottan az anyagi jolét novekedéséhez vezet. Az érintett koncepcio
ugyanakkor ravilagit az érintettek szerepére, amelynek figyelembevétele hozzajarulhat az érték no-
veléséhez. Mindkét elmélet egyetért abban, hogy a véllalat alapvetd célja tulmutat a tulajdonosok
nyereségének rovid tdvi maximalizalasan, viszont a vallalat céljat kiillonb6zoképpen definialjak. A
tulajdonosi érték elméletének képviseldi szerint a vallalat célja tulajdonosi értéket teremteni torvé-
nyes ¢€s tisztességes modszerekkel, az érintett elmélet pedig a vallalatok tarsadalmi feleldsségét
hangsiilyozza. (Onodi, 2004) Kornyezetvéddk, tarsadalmi aktivistak és fogyasztovédok az 1960-as
évek ota hangoztatjak, hogy a vallalatoknak ,,tarsadalmilag feleldsnek™ kell lenniiik, és a tulajdonosi
érdekek mellett a szélesebb kozosség érdekeit is szolgalniuk kell. Az 1990-es években a vallalat-
kormanyzasrél szo6l6 vitdk gyakran hivatkoznak ,,az érintettek érdekeinek kiegyensulyozasara”, és
arra, hogy egy vallalat alapvetd célja tlmutat a tulajdonosok nyereségének maximalizalasan.
(Rappaport, 2002) A vallalat az érintettek széles korének tartozik feleldsséggel, ezért nem maxima-
lizalhatja kizarolagosan egyetlen érintett, a tulajdonosok jolétét, hanem valddi célja az érintettek
érdekeinek koordinacioja kell, hogy legyen. (Freeman, 1984)

A vallalati gyakorlat soran is eléfordul, hogy a vallalati tevékenység altal valamiképpen érintettek
kiilonbozd, 6nmagukban legitim igényeket tdmasztanak a céggel szemben, amelyeknek mind lehe-
tetlen megfelelni. Tehat az etikai normak alkalmankénti athagasa 6nmagaban nem elfogadhatatlan a
felelds vallalat koncepcidja alapjan sem. Az azonban elfogadhatatlan, hogy a vallalat jogi és etikai
feleldsségét szisztematikusan alarendeljék a profitcéloknak, illetve csak akkor juthassanak érvényre,
ha a vallalat fennmaradéasa szempontjabol ez fontossa valik. Az ilyen gyakorlat abbdl indul ki, amit
a felelés vallalat koncepcidja kétségbe von, hogy a piaci, vallalati tevékenység mas értékeknek,
normaknak és céloknak van alarendelve, mint egyéb tarsadalmi tevékenységek, és hogy ez utobbiak
érték-, norma- és célrendszere csak annyiban bir relevanciaval a piac szdmara, amennyiben fennma-
radasa érdekében ez sziikséges. (Boda, 1997)

Pataki és Radécsi olyan angolszéasz eredetii vallalkozasokat mutatnak be példaként, amelyek bizo-
nyos onkéntes etikai kotelezettségvallalas mellett profitorientalt vallalkozasként sikeresen miikod-
nek. A stakeholder kapitalizmust (azaz a vallalati tevékenység altal érintett csoportok érdekeit is
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figyelembe vevé kapitalizmust) bemutatva amellett érvelnek, hogy a piacgazdasag logikajan beliil
vallalkozoi szemlélettel lehet a kozjot szolgalni. Amig a modern korban a nemzetdllam minden fe-
lett allt, addig ma, a posztmodern korban, az iizleti vallalkozasok a meghatarozoak a tarsadalom
egészét tekintve, éppen ezért kell az iizleti vallalkozasoknak feleldsen, etikusan viselkedniiik. (Pata-
ki — Radécsi, 2000)

A két elméletbdl kiilonbozd vallalatvezetdi gyakorlat kovetkezik, az eltérd tarsadalmi szerepbdl
adodoan eltérd lesz a menedzserek értékelésének modja. A tulajdonosi érték elmélete egyértelmiien
a diszkontalt CF modell mellett kotelezi el magat, az érintett elmélet viszont nem rendelkezik egy-
ségesen elfogadott dontési mechanizmussal. Az érintett elmélet képviseldi is elismerik, hogy az
érintett koncepcio érvényesitése soran sokkal nehezebb a menedzserek 6nérdek kovetd magatarta-
sanak felismerése és biintetése, hiszen a menedzserek mindig allithatjdk azt, hogy valamilyen ér-
dekcsoport érdekeit szolgaljdk, mig sajat hasznukat és nyereségiiket novelik. (Onodi, 2004)

A stakeholder value értékelési elve az, hogy a vallalat egy tarsadalom, egy allam, egy varos része,
melyben kiilonb6z6 érdekek érvényesiilnek. A véllalat minden érintettjével (t6ketulajdonos; munka-
tarsak; menedzserek, varos, allam stb.) meghatarozott, specialis viszonyban van. A vallalat értékelé-
se a stakeholder értékrendszere szerint e viszonyok értékelésébdl és logikus Gsszegzésébdl all. A
szamszerl stakeholder value értékelés egyik fontos alaposszefiiggése a pénzaramlas, a cash flow. A
stakeholder értékelés célja a stakeholder value added — a kiilonb6z6 érdekeltek altal teljesitett érték-
termelés megallapitasa. Az értékelés menete nem egységes, de tobb vallalat-tipusra vannak hasz-
nalhatdo modellek. A stakeholder-viszony értékndvekmény-szamitds alapjaul szolgéld informéciok
forrasai minden szamitdsi mdodszernél nagyjabol azonosak. A szamitds alapadatai a vallalatoknal
rendelkezésre allnak, de az értékelés az altaldban nyilvanossagra hozott adatokbdl véllalaton kiviil-
allok altal is elvégezhetd (1. tablazat). (Udvardi, 2001)

1. tablazat: Az érintettek és a hozzaadott érték

nos

Stakeholder Stakeholder value added Cash Flow szamok forrasa
Toketulajdonos Shareholder Value Added Jol elérhet6 informaciok.
(Economic Value Added/
Shareholder Value)
Személyzet Employee Value Added A vallalaton beliil egyszertien elérhetd, kiviilalloknak
nehézségekkel, de beszerezhetd.
Kiils6 toketulajdo- | Creditor Value Added Informaciok jol elérhetdk.

Allam Stateholder Governmental Value | Vallalaton beliil egyszertien, kiviilalloknak utanajarassal
Added elérhetd.
Vevok Customer Value Added Vallalaton beliil jol elérhetdk, kiviilallok csak alapos
benchmarking alapjan tudjak becsiilni.
Beszallitok Supplier Value Added Az informéaciok a vallalaton beliil egyszerien, kiviilallok-
nak utdnajarassal érhetdk el.
Szomszédok Neighbours Value Added Kiviilalloknak nem érhetdk el, vallalaton beliil megkapha-

tok.

Forras: Udvardi (2001)

A tulajdonosi érték koncepcid kovetdi szerint a vallalatvezetésnek elsddlegesen arra kell torekednie,
hogy a rabizott téke értékét maximalizalja. Ha egynél tobb érdekcsoport is felelésségre vonhatja,
akkor elébb-utobb valasztani kénytelen, és csak tovabbi kritériumok figyelembevételével tud don-
teni arrdl, hogy az egymassal itk6z6 érdekek koziil melyiket preferalja. Megvaldsitando-e egy be-
ruhéazés, amely noveli a vagyonértéket és kedvez a vasarloknak, viszont az alkalmazotti 1étszdm
csokkenésével jar? Erdekkonfliktus esetén vélasztani kell, és az érdekhordozéi szemléletii véllalat-
vezetés nem nyujt segitséget e dontéshez. Ha a shareholder value szemléletet tessziik az els6 helyre,
akkor egyértelmii a dontés. Ha egy vallalat a részvényesi értékre osszpontosit, akkor valojaban fi-
gvelembe veszi az osszes tobbi érintett szempontjait is. Egyik érintettnek sem eldny0s, ha a vallalat
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rosszul teljesit, fliggetleniil attél, hogy egyébként milyen tovabbi érdekeket kivan kiszolgalni. Egy
gyengélkedd vallalat nem képes fenntartani munkahelyeket, alkalmazottainak csak joval szerényebb
feltételeket kinalhat, nem képes kiszolgalni a fogyasztokat, nem tud felvallalni karitativ tevékeny-
ségeket stb. Az igazan jelentds és tartds eredmények nem annak kdszonhetdek, hogy jo tetteket aka-
runk végrehajtani, hanem mert jol dolgozunk — kiildetésiink valdjadban az, hogy hosszu tavon gon-
dolkodva értéket teremtsiink azok szamadra, akik tulajdonosai a vallalatnak. (Black et al., 1999)
Akik sziik 1atokoriinek tekintik azt a célt, hogy mindenekel6tt a tulajdonosi érték maximalizalasara
kell torekednie egy vallalatnak, figyelmen kiviil hagyjak azt a tényt, hogy alapvetden a tulajdono-
sok vallaljak a legtobb kockazatot, és csak a vallalat 0sszes érintettjének (alkalmazottak, fogyasz-
tok, szallitok, kornyezet stb.) a kielégitése utan jutnak hozzé sajat jovedelmiikhéz. (Turner, 2003, b)
A részvényeseknek, miel6tt sajat kovetelésiiket realizaljak, a tobbi érintett kovetelését kell kielégi-
tenilik. A fogyasztokat elégedetté kell tenniiik, a munkavallalokat ki kell fizetniiik, a hiteleket tor-
lesztenilik kell, az adokat be kell fizetniiik. (Copeland, et al., 1999)

Az ,¢rintettmegkozelités”, mely a vallalat 6sszes érintettjének érdekét igyekszik kiegyensulyozni, a
vallalatvezetok szdmara konnyebben igazolhatdéva teszi a gazdasagtalan diverzifikaciot vagy egy
hanyatl6 ipardgban torténd tilzott befektetést. Ezeket a 1épéseket a tulajdonosokat leszdmitva nagy
valoszintiséggel tdmogatja minden érintett. Az alkalmazottak szamara ez tobb munkahelyet jelent,
de csak rovid tdvon. A beszallitok tovabbi lizletekre szamithatnak, és a vallalat megndvekedett mé-
retébdl kovetkezoen a helyi kdzosség is nagyobb adohoz jut. A tarsadalmi szempontokon alapuléd
lizleti dontések akar még személyes megdicsdiilést is jelenthetnek a vezérigazgatd szamdra. A valo-
sagban azonban éppen ezek a — tulajdonosi érdekeket hatrasorold — dontések inditjak el a felvasarla-
sok ¢€s az atszervezések sokat szidott korrekcids mechanizmusat. (Rappaport, 2002)

A vallalatvezetésnek figyelembe kell vennie a vallalatnak a tulajdonosok hossz tavu érdekei
szerinti irdnyitdsahoz a vallalat tobbi érintettjének érdekeit, mivel nem hozhatnak létre tartos
tulajdonosi jolétet egyszeriien a tobbi érintett kihasznalasaval, hiszen a rossz hirnév hosszu tava
koltségei szinte mindig felillmilnak barmilyen rovid tavi elényt. Ha a vallalat megprobal tal
alacsony béreket fizetni, nem lesz képes olyan képzett munkdsokat alkalmazni, amilyeneket akar és
igényel'*. Ha tul lassan fizeti szallitéit, azok emelni fogjak az araikat vagy azonnali fizetést kérnek
majd. Ha termékei nem ¢érik el az igért mindséget, a fogyasztok a versenytarsak felé¢ fordulnak. Az
okos vezetok megértik azt, hogy a tulajdonosok szamara torténd tisztességes hozam biztositdsahoz a
legjobb modszer, ha minden ¢érintettel jol bannak.'® (Ehrbar, 1998)

Nincs bizonyiték arra, hogy a magasabb termelékenység a munkaerdre nézve karos kovetkezmé-
nyekkel jarna. (Copeland et al., 1999) A McKinsey Group altal végzett felmérésében empirikus
bizonyitékokkal szolgalnak arra, hogy a névekvo tulajdonosi érték nem ellentétes a tobbi érintett
hosszt tava érdekével €s hosszu tavon a részvényesi érték maximalizalasa minden érintett érdekét
szolgalja. (Bughin — Copeland, 1997)

A véllalat etikai ¢és tarsadalmi feleldsségének hatérait lehetetlen teljes precizitdssal meghatarozni. A
bonyolult tarsadalmi interakciok ijabb és ijabb, elére nem lathato helyzeteket produkalhatnak, ra-
adasul ezek értelmezése, erkodlesi megitélése sem magatdl értetddd. Ugyanakkor a vallalati felelds-
ség egyéb teriiletei — mint példaul a pénziigyi feleldsség — sem determinaltak. Nehezen htizhatéo meg
a hatar a felel6tlen spekulacid és az igéretes iizleti lehetdségek kihasznalasa kozott. A gazdasagi,
akarcsak az etikai feleldsség érvényre juttatasa is megfontolt dontéseket, koriiltekinté mérlegelést és
idonként némi batorsagot kivan. A felelésség fogalma éppen erre a mozzanatra utal: dontéseinkért,
tetteinkért jot kell allnunk onmagunk és masok elétt, legyen szo6 akér pénziigyi, akar etikai kockaza-
tokrol. (Boda, 1997)

4 Magyarorszagon a jelenlegi nagy mértékii regionalis munkanélkiiliség miatt ez nem feltétleniil helytallo megéllapitas, azonban hiaba tud az adott
cég jol képzett dolgozokat alkalmazni, a nyomott bérekkel rendszerint parosuld rossz munkahelyi légkor kovetkeztében Ok sem tudnak igazan jo
teljesitményt nyujtani.

' Persze nem minden vezeté okos és néhdnyuk megprobal az egyik vagy a masik csoportbél hasznot huzni. Eppen ezért vannak, akik sziméra a
részvényalapt szemlélet nem elfogadhato, mert a részvénytulajdonosi érdeket hangstlyozza mas érintett csoportok (stakeholder) érdekeivel szem-
ben.

20



A tulajdonosi érték mérése az értekkozpontl vallalatiranyitasban

Felmertil tehat a kérdés, hogy kell —e valasztani a két elmélet kozott? Mindkét elméletnek megvan a
maga nagyon fontos szerepe a gazdasagban. A termelékenységet, a gazdasagi hatékonysagot egyér-
telmtien a tulajdonosi érték elméletének kovetése szolgalja jobban. Az érintett elmélet viszont jelen-
tds szerepet vallalhat a tdrsadalmi normék megfogalmazasaban. Az alternativ vallalkozésoknak ki-
emelkeddé szerepiikk van az ttkeresésben, az 10 termelési, fogyasztasi szokasok kialakitdsaban.
(Onodi, 2004)

1.4.2. Pénziigyi és nem pénziigyi nézopontok

A tulajdonosi érték szemlélet kritikdjaként szoktak emliteni, hogy kizarolag a pénziigyi nézdpontra
Osszpontosit, €s nem vesz tudomast a szervezet teljesitményét 0sztonzo, a szervezetet mitkodtetd
egyéb nézOpontokrol. Emiatt a szakirodalomban nemcsak az érintettek elméletével, hanem a straté-
gia-kdzpontl szervezet elvei szerint torténd mitkodést favorizalo menedzsment filozéfiaval, az in-
tellektualis tOke mérésére és menedzselésére fokuszalo modszerekkel is gyakorta szembe szoktak
allitani.

1.4.2.1. Az intellektudlis toke

Napjainkban az informaciés korszak mind a termeld, mind a szolgaltatd vallalatoktol 0j képessége-
ket kovetel meg a versenyképes mitkodés sikerkritériumaiként. Az érték forrdsa az id6k folyaman a
targyi jellegii eszkozokrél attevédik a nem anyagi jellegii javakra (5. abra)'®, melyekbé] bonyolult
az értékképzés, mivel ezen tgynevezett szellemi eréforrasoknak kdzvetett hatasa van a pénziigyi
eredményre. (Példaul: a képzés, a dolgozoi moral, az informacidtechnologia szinvonala kihat a
szolgéltatds mindségére, ami befolyasolja a vevok bizalmat, amely nagymértékben hat a bevételek
alakulasara.)

(a piaci érték %-aban)
Nem
anyagi 32%
jellegii
Jj avagk 68%
85%
68%
Targyi
jellegii 32%
javak 15%
1982 1992! 1998*
1. Brookings Institute
2. Baruch Lev elemzés S&P500 vallalatokrol

5. abra: Az érték forrasainak valtozasa az id6k folyaman

Forras: Norton ( 2000, a)

Az anyagi javakba, targyi eszkozokbe vald befektetés és ezek hatékony mitkddtetése helyett tehat a
nem anyagi javak mobilizalasara és hasznositdsara vald képesség valt dontd tényezové. Emiatt
szilkséges az, hogy a cég rendszeresen vizsgilja intellektualis tokéje'’ értékét. (Edvinsson —

'8 Az arany persze szektoronként jelentdsen eltérhet, hiszen példaul az acéliparban joval kisebb a nem anyagi jellegii javak jelentdsége, mint a gyogy-
szeriparban, az élvezeti cikkek piacan, vagy a bankszektorban.

7 Az intellektualis t6ke (Intellectual Capital) elnevezést Leif Edvinsson hasznalta a vilagon el6szor 1993-ban az immaterialis javak (Intangible
Assets) terminologia helyett.
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Malone, 1997) Az intellektualis toke tipusainak vizsgalata képessé tesz minket arra, hogy altalanos
szinten megértsilk az intellektualis téke pénziigyi eredményekké konvertdlasanak mikéntjét. Az
intellektualis toke legfontosabb alkotdelemei az emberi és tudas-toke, a strukturalis toke, a vezetési
t6ke és a cég kultirajanak, valamint értékeinek 6sszessége.'® Az emberi és tudas-téke a cégnél ren-
delkezésre allo szakembergarda képességeinek, mindségének, tudasanak és cég iranti elkotelezett-
ségének egyilittese. A strukturalis toke jelenti a cégen beliil kialakult kapcsolatok mindségét és mii-
kodési hatékonysagat, a szervezeti rugalmassagot és hatékonysagot, tovabba a cég kiilsé kapcsolat-
rendszerének, a vevokkel és a beszallitokkal kialakitott egyiittmiikodésének szinvonalat. A vezet6i
toke magaban foglalja a vezetdi képességeket, a vezetés mindségét, kreativitasat, vezetési, szerve-
z¢si €s iranyitasi, valamint értékteremtd képességét. A szervezeti kultlra és értékrend pedig azt fe-
jezi ki, hogy mi a cégnél a fontos, hogy milyen értékek szerint miikodik a cég, és hogyan kapcso-
lodnak egymashoz az egyének, a részlegek, illetve a vezetés €s a beosztottak kiilonbozd szintjei.
(Csath, 2000)

Az érték novelése érdekében a vallalatvezetés egyik legfontosabb feladata az intellektudlis toke
hatékony menedzselése, a menedzselhetéség érdekében pedig az intellektualis toke mérése. Az in-
tellektualis t0kébdl torténd értekképzés segitése, vagyis az intellektualis toke pénziigyi tokévé valod
atalakitasanak stratégiai szintli menedzselése, valamint az egyéb, a stratégia kivitelezését akadalyo-
70 nehézségek lekiizdése érdekében sziikség van a stratégia-kdzpontl szervezetek kialakitasara.

1.4.2.2. A stratégia-kozpontu szervezet

A stratégia-kozpontu szervezetek elvei szerint torténd miikodés egy alapos, behatd 1) menedzsment
filozofia, amely er0s hatast tud gyakorolni a jovObeni versenyképességre, jovedelmezdségre, és
képessé teszi a szervezeteket arra, hogy hathatosabban mozgodsitsdk a stratégia megvalositdsat. A
stratégia-kdzponta szervezet alapelveit szemlélteti a 6. 4bra.

A stratégia lebontasa

D e Ok-okozati halok ’
N o Balanced Scorecardok ’

A szervezet Ossze- A valtozas fels6veze-
kapcsolasa a straté- Megfogalmazis t6k altali mozgositisa
giaval

o Villalati szerep Stratéei ® Mozgoésitas

o Uzleti egységek kozotti o Kormanyzasi folyamat
szinergiak o Stratégiai menedzsment rend-
* A megosztott szolgalta- szer

tasokbol eredd szinergiak

o Személyi Scorecardok
o Kiegyenstlyozott bérpolitika

e Stratégiai tanulas
o Elemz6 és informacios rendszerek

4 4 ! N
e A stratégia attétele ' A stratégia szakadatlan AN .
7 ! a koztudatba ! folyamatta tétele Y
. o Stratégiai tudatossag | o Stratégia és éves terv 6sszekapcsolasa
|
1

6. abra: A stratégia-kozpontu szervezet alapelvei

Forras: Norton (2000, a)

A sikeres stratégia-kdzpontl szervezet kulcstényezoi:

'8 Az intellektualis t6ke egyéb csoportositasi lehet6ségeiré] lasd: Fonagy-Arva (2003)

22



A tulajdonosi érték mérése az értekkozpontl vallalatiranyitasban

a stratégia lebontasa, egy legjobb gyakorlatot tiikkr6z6 (best practice) kiegyenstlyozott
stratégiai mutatészam-rendszer kiépitése;
e a szervezet Osszekapcsoldsa a stratégiaval, egy Balanced Scorecard szemlélettel atszott
szervezet ¢sszerl kialakitasa a szinergidk mentén;
o astratégia attétele a koztudatba, a stratégia megvaldsitasa iranti felelosségérzet kialakitasa
valamennyi dolgozoban;
e astratégia és az éves terv dsszekapcsolasa
e astratégia szakadatlan folyamatta tétele a visszacsatolds, elemzés €s tanulds ttjan;
e iranyitd team a valtozas mozgositasara, amely a siker legkritikusabb feltétele.
(Norton, 2000, a)

A stratégia-kdzpontu szervezetek kialakitdsaval, miikodésének fenntartasaval elérhetd az, hogy va-
lamennyi {izleti és nem {izleti vallalkozas kiildetése, jovOképe és stratégiai céljai ne csak formalis
megnyilvanulasok legyenek, hanem a Balanced Scorecard diszciplina alkalmazasan keresztiil reali-
zalasra is keriiljenek. (Fonagy-Arva — Zéman, 2004)

1.4.2.3. A kiegyensulyozott stratégiai mutatoszamrendszer

A koncepciot Robert S. Kaplan és David P. Norton mutatta be 1992-ben az Amerikai Egyesiilt Al-
lamokban. "

A Balanced Scorecard olyan vallalatiranyitasi modszer, amely segit a stratégiat célokkd, mutatokka,
elvarasokka és akcidokka lebontani, tdimogatja ezek egyértelmii €s vilagos kommunikalasat a munka-
tarsak felé, jelentdsen megnovelve ezzel a stratégia sikeres megvalositasanak esélyeit. A BSC klasz-
szikus formaban négy nézopont koré szervezddik. A Scorecard vallalati képet nytjt a szervezet at-
fogd teljesitményérdl a pénziigyi mutatészamokkal integralt egyéb kulcsteljesitmény-mérdk (agy-
mint vevé perspektivak, belso folyamatok, tanulds és fejlodés) révén. Egyensulyt teremt a rovid tava
¢s a hosszu tavll mutatdk, a pénziigyi €s a nem pénziigyi mutatok, a visszatekintd €s az eldrejelzd
mutatok, valamint a kiilsé és a belso teljesitményelemek kozott. A Balanced Scorecardon szerepld
minden egyes mutatd egy olyan ok-okozati lanc egy-egy lancszeme, amely kozvetiti az lizleti egy-
ség stratégidjanak lényegét a szervezet felé. A helyesen kialakitott BSC a célok és a mutatok olyan
rendszerét alkotja, amelyben az egyes mutatok kapcsolatban allnak egymassal és egyértelmiivé te-
szik, hogy az egyes mutatok javitasa csak a tobbivel valo kdlcsonhatasban torténhet. Olyan mutato-
kat alkalmaz, melyek kozvetleniil vagy kozvetve, de kapcsolddnak a pénziigyi eredményekhez.

A Balanced Scorecard olyan eszkdz, amely miikodésének igazi értelmét €s eldnyét akkor képes be-
tolteni, ha a vallalatiranyitasi rendszer részévé tessziik. Ez a mindennapi életben azt jelenti, hogy a
BSC-nek komplex rendszert kell képeznie a stratégiaalkotassal, a teljesitményméréssel, az 9szton-
z¢si rendszerrel, valamint kapcsolddnia kell a controlling folyamatokhoz, megerdsitést kell nyernie
a kultaraban, és lehetdséget kell biztositania a kommunikéciora a felsévezetés és a munkatarsak
kozott. (7. abra)

1" A Balanced Scorecard — réviden BSC — kifejezést elséként Robert S. Kaplan és David P. Norton hasznélta a Harvard Business Review 1992. évi
januar-februari szamaban. Azota vilagszerte megvalositottak vallalatoknal, stratégiai tizleti egységeknél, funkcionalis szolgaltatd egységeknél,
szervezetek szdzainak egyedi szintjeinél, a magan és az allami szektorokban egyarant. Az iizleti vallalkozasoknal torténd alkalmazas mellett lehet
mas teriileteken is vele talalkozni. (Alkalmazzdk a bliniildozésben és a sportban — mint példaul a német VB Stuttgart labdarigocsapatanal - is.) Ezt
a modszert 1997-ben a Harvard Business Review az el6z6 75 év egyik legfontosabb iizleti fejlesztésének mindsitette. A Bain&Company 1999-ben
publikalt attekintése azt mutatja, hogy a vilagon vizsgalt 1000 cég tébb mint 50%-4an4l alkalmaztdk a BSC-t, és erds a megelégedés a felhasznalok
kozott. A Fortune jelentése alapjan 10 szervezet koziil 9-ben meghitisul a stratégia megvalositasa, és a kudarcok mintegy 70%-aban a tényleges
probléma nem a rossz stratégia, hanem a rossz megvalositas. Ezzel szemben a BSC alkalmazoi nemcsak sikeresen megvalositjak a stratégiajukat,
de azt gyorsan, mérhetden és nagy szakértelemmel teszik.
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7. abra: A Balanced Scorecard a stratégiai menedzsment és a controlling folyamatiaban

Forras: Fonagy-Arva — Zéman (2001)

A BSC konkrét célokka, kézzelfoghatdo mutatokka bontja le az tizleti egység kiildetését és stratégia-
jat egy feliilrdl lefelé iranyul6 (top-down) folyamat soran. Emellett minden cél mellé az annak el-
éréséhez sziikséges akcidkat tarsit, az akciok mellé pedig felelosoket, hataridoket rendel. A BSC
ezzel a komplexitast csokkenti, illetve azok szamara teszi érthetévé a jovoképet, a stratégiat, akik a
végrehajtasért felelések. A BSC a feleldsség és a hataridé hozzarendelésével jogosultsagot teremt a
beszamoltatasra, a feleldésségre vonasra, mig az akcidk sorozata a stratégia megvaldsitasanak alapjat
teremti meg.”’

1.4.2.4. Egyéb modszerek az intellektudalis téke mérésére

Az intellektudlis t6ke mérésével sokan kisérleteztek és szamos eszkozt fejlesztettek ki. A modsze-
rek tobbsége azonban kevés gyakorlati eredményt hozott, viszont szamos sikeres is napvilagot 1a-
tott. A sikeresnek tekinthetd modszerek a Balanced Scorecard kivételével jobbara regionalisan val-
tak sikeressé.

A francia ,,iranyitotabla” vagy ,,miiszerfal” (Tableau de Bord, TdB) francia véllalatok altal évtize-
dek ota hasznalt, a vallalati siker kritikus jelzdszdmait tartalmazoé jelentési rendszer, amely a kriti-
kus — kiilondsen a fizikai valtozoként megragadhato — sikertényezdk azonositasadval nytjt segitséget
az alkalmazottaknak.

2 A BSC kiilonboz6é nézépontjaiban szereplé célok, mutatoszamok, elyérésok ¢és akciok, valamint az ok-okozati haldé gyakorlati példan keresztiil
torténd bemutatasa megtalalhato a kovetkez6 tanulmanyban: Fonagy-Arva (2003)
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Az immaterialis javak monitora (Intangible Assets Monitor, IAM) és a Skandia Navigator elsésor-
ban Svédorszagban, illetve Skandindviaban terjedt el. Az immaterialis javak monitora Karl-Erik
Sveiby nevéhez kotddik, melynek elézményeként Sveiby vezetésével egy svéd munkacsoport 1987-
ben kifejlesztette, majd 1988-ban svéd nyelven publikdlta az immateridlis javak csalddfa jellegii
csoportositasat és a vezetéssel kapcsolatos elméletet. Az ugynevezett Konrad-tedria skandindvia-
szerte elterjedt — 1995-ben mar tobb mint 40 svéd vallalat mérte és jelentette az immateridlis javait
ezen alapelvekkel 0sszefliggésben. 1994-ben ezt a teoriat fejlesztette tovabb Sveiby menedzsment
informdcios célokra, kialakitott hozza egy sajat fejlesztésti prezentacidos format, és elnevezte
"Immaterialis javak monitora’-nak.

A Skandia Navigator egy svéd pénziigyi szolgaltato vallalat altal az intellektudlis téke mérésére
kidolgozott mutatészamrendszer. Leif Edvinsson 1993-ban kombinalt két korabban fejlesztett rend-
szert, amikor is a Balanced Scorecard prezentacios format alkalmazta a Konrad-tedridhoz. Ennek
publikécidjaban taldlkozhatunk elészor a vilagon az immaterialis javak (Intangible Assets) szamvi-
teli kategoria helyett az intellektuadlis t6ke (Intellectual Capital) megnevezéssel.

Mindegyik mddszernek vannak eldnyei, hatranyai, és mindegyik modszernek vannak olyan elemei,
amelyek jol hasznalhatok mas modszerek kiegészitésére, javitasara, tokéletesitésére.”’ (Fonagy-
Arva — Zéman, 2004)

Osszegzésképpen elmondhaté, hogy az eldzdekben ismertetett, a stratégia megvaldsitasat szolgalo,
valamint az intellektualis tOke mérését és menedzselését tamogatd egyéb modszerek alkalmazasa
segitségével megvalosithatd a teljesitmény mérésének atfogo és kiegyensulyozott megkozelitése, €s
elérhetd az, hogy valamennyi iizleti és nem iizleti vallalkozas kiildetése, jovoképe €s stratégiai céljai
ne csak formalis megnyilvanuldsok legyenek, hanem realizdlésra is keriiljenek. Nem vitathat6 tehat
ezen mddszerek hasznossaga. Kérdésként meriil azonban fel, hogy az értékkdzpontu vallalatiranyi-
tds modszertananak ellentmonddak-e a fentiekben ismertetett elvek, vagyis a nem pénziigyi szeg-
mensekre torténd fokuszalas?

1.4.2.5. Az értékkozpontu vallalatiranyitas és a kiegyensulyozott stratégiai mutatoszam-rendszer

A véllalat végsd célja altalaban valamilyen mdodon pénziigyi célok formdjaban (tulajdonosi érték,
nyereség, megtériilés stb.) fogalmazddik meg, de onmagaban pénziigyi (pénzben megfogalmazott)
adatokra épitve nem lehet véllalatot irdnyitani. (Wimmer, 2000)

Az értékkozpontu vallalatiranyitas els6 1épése az érték maximalizalasanak a vallalat végsd pénziigyi
céljaként torténd megragadasa. A vezetésnek azonban tisztaban kell azzal lennie, hogy a pénziigyi
cél mas célokhoz képest milyen stlyt képvisel. Altalanossagban a vallalatoknak két célcsoporttal
kell rendelkezniiik: a felsdvezetdket vezérld pénziigyi célokkal és a teljes szervezet teljesitményét
0sztonzo, a vallalatoknal az alkalmazottak viselkedésének befolydsolasara és lelkesitésére szolgalo
nem pénziigyi célokkal, mint példaul az alkalmazottak elégedettségének a célja. A nem pénziigyi
célok nem tekinthetdk az értékmaximalizalasnak ellentmond6 céloknak — a pénziigyi szempontbodl
legsikeresebb vallalatok a nem pénziigyi célok megvaldsitdsdnak teriiletén is kiemelkedd
teljesitményt nytjtanak. (Copeland et al., 1999)

Az értékkdzponta vallalatirdnyitds fontos részét jelenti az, hogy feltarjuk a kulcsfontossagu
értékteremtd tényezoket, beazonositsunk minden olyan valtozot, tényezékombinécidt, elemi munka-
folyamatot (stratégiai, vezetéi dontés, miikodési, finanszirozési, befektetési tényezd, gazdasagi,
iparagi, versenytarsi hatds), amely befolyasolja a vallalat értékét, meghatarozzuk a wvallalat
miikddésének azon teriileteit, melyek hatassal vannak az értékteremtés folyamatara. (Rappaport,
1986)

Az értékkozponta vallalatiranyitas elvei nem mondanak ellent a nem pénziigyi célok megvalositasa-
ra valo torekvésnek. Ellenkezdleg, a két iranyzat ésszevonasa, integralasa a megvalositdas javara

21 Az egyes modszerek leirasa és 6sszehasonlitasa megtalalhato a kovetkez publikaciokban: Fonagy-Arva (2003); Fonagy-Arva — Zéman (2004)
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szolgal. Az értékkozpontu vallalatiranyitas és a kiegyensulyozott stratégiai mutatészamrendszer
integracidjat szemlélteti a 8. abra.
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8. abra: Az értékkozponti vallalatiranyitas és a kiegyensulyozott stratégiai mutatészamrendszer integracidja

Forras: Uwe (1998)
1.4.2.5.1. A Balanced Scorecard és a tulajdonosi érték koncepcio dsszekapcsolasanak elonyei

A Balanced Scorecard tdmogatja a stratégiaalkotast a stratégiai célok, mérdszamok levezetésével,
célok és intézkedések Osszerendelésével pedig a stratégia miitkodésbe hozasat. A stratégia megvalod-
sitasat célzo akciok mellé feleldsoket, hataridoket rendel, mellyel jogosultsdgot teremt a beszdmol-
tatasra, a feleldsségre vondsra, mig az akcidk sorozata a stratégia megvaldsitasanak alapjat teremti
meg. Egyértelmiivé teszi az ok-okozati viszonyokat, és meghatarozza, hogy egy vallalkozas cstcs-
mutatdjanak ndveléséhez a kiilonbdzd nézépontokbol milyen stratégiai célok megvaldsitasara van
sziikség, amelyek kozvetleniil vagy kozvetve kapcsolatban vannak a pénziigyi teljesitménnyel. Az
ok-okozati viszonyok meghatarozasaval ¢és érzékenységvizsgalatok, szimulaciok segitségével a val-
lalat kiilonb6z6 szintjein azonosithatok az értékorientalt vallalatiranyitasnak (is) részét képezd ér-
tékgeneratorok.
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Az értékorientalt mérészamoknak a Balanced Scorecard nem pénziigyi teljesitménymutatoival tor-
ténd Osszekapcesolasa révén jelentdsen ndvelhetd az elsddlegesen megfogalmazott pénziigyi célok
elérésének valoszinlisége. Mas szavakkal megfogalmazva a Balanced Scorecard pénziigyi nézo-
pontjéban a tulajdonosi érték megfeleld mutatészamait alkalmazva a pénziigyi célok valos értékmé-
r6 format oltenek, és nem all fenn annak a veszélye, hogy az értéket nem pontosan mutatd, félreve-
zetd képet ad6 pénziigyi érték elérésére motivaljak a szervezet miikddtetését végzd szereploket.

1.4.3. A legjobb gyakorlat és a szint-osszehasonlitas

A globalizalodo vildg, az élesedd versenyhelyzet alapvetd, komoly, nagy 1éptékii és hosszu tava
valtozast igényelnek. Ez a szervezetek tagjaitdl ujfajta helyzetértékelést, gondolkodast €s viselke-
dést kivan. Erdemes koriilnézni a vilagban, hogy mit tesznek a gazdasagi verseny élmezényében
1évé vallalatok. Ha a hossza tavi versenyképességiinket meg kivanjuk Orizni, sét fejlédést, ndveke-
dést biztositd stratégiat akarunk megvaldsitani, nincs mas vélasztasunk, mint a vildg kovetése
szakmaban és vezetésben, vagyis egy ugynevezett tanulo vallalat kialakitasa. A tanulo vallalat ki-
alakitasara megoldas az élvonalbeli vallalatoknal bevalt tgynevezett legjobb gyakorlat (best
practice) tanulmanyozasanak ¢és hasznositdsanak korszeri modszere, a benchmarking. A
benchmarking szisztematikus ¢és szakadatlan mérési folyamat, ami folyamatos szint-6sszehasonlitast
jelent azaltal, hogy sajat folyamatainkat mérjiik 6ssze a legjobb gyakorlatot folytatd cég folyamata-
ival, hogy sajat teljesitményeink javitasa érdekében 1épéseket tehessiink.

A helyesen végzett benchmarking szamos fazison keresztiil megy végbe. El0szor beazonositjuk,
hogy mit kell véltoztatni, ezutin partnert vélasztunk az Gsszehasonlitashoz**, majd megvizsgaljuk
tevékenységét. A megfelelden végzett benchmarking megvilagitja azokat a teriileteket, amiket fej-
leszteni kell, lehetévé teszi a vallalatok szdmara, hogy teljesitményliiket a legjobb gyakorlattal ha-
sonlitsak Gssze, majd folyamatos fejlédési programokat fejlesszenek ki. (Evans, 1997) Ujabban egy
,hatratekintd benchmarking” (inkabb egy ,,follow up gap analysis”, egy ,,utolérési réselemzés”) is
terjed a vallalatok vezetésének gyakorlatdban: ez azt figyeli, hogy nem csokkent-e a tdvolsag a sajat
vallalat és a versenyben ezt kovetd vallalatok kozott — vagyis nem nétt-e meg a sajat vallalat szdma-
ra az utolérés és a versenyképesség-vesztés kockazata. (Hovanyi, 2006)

Osszegzésképpen elmondhatjuk, hogy a benchmarking hatékony tdmogatd mddszere lehet a kiilon-
boz6 tulajdonosi értékmérési modszerek bevezetésének, az értékkozponta vallalatiranyitas kialaki-
tasanak, gyakorlati alkalmazasanak, viszont egy nehézségre fel kell késziilnlink. Nevezetesen arra,
hogy a legjobb gyakorlatként (best practice) kiszemelt partnerek nem mindegyike lesz készséges a
gyakorlati tapasztalatok megosztasaban, mivel a versenyelonyt magaban hordoz6 tulajdonsaguk
miatt lizleti titokként kezelik ezeket a témakat.

1.4.4. Kockazatmenedzsment

A tulajdonosi érték maximalizalasara valo torekvést hatékonyan tdmogathatja, ha a vallalkozasok
felépitenek és mitkddtetnek egy vallalati kockdzatmenedzsment (Risk Management) rendszert. A
kockazatmenedzsment rendszerben a kockazatelemzés és -kezelés folyamatahoz tartozik a kockdza-
ti tényezok azonositasa, a kockazatok kvalitativ elemzése, a kritikus tényezok kivalasztdasa, a megha-
tarozott értékhatar felett a kockdzatok kvantitativ elemzése, valamint a kritikus tényezok kezelésére
kockazatkezelo javaslatok megfogalmazasa, végrehajtiasa, a végrehajtas ellenorzése (vagyis kocka-
zat-kontrolling tevékenység végzése). Az lizleti kockazatelemzés célja az, hogy egy vallalat straté-
giai €s iizleti dontései kovetkezményeként fellépd kiilsd €s belsd, pozitiv és negativ hatasu kockaza-
ti tényezoket feltarja, és azok hatdsat matematikai modszerekkel szamszertisitse.

Az tizleti dontések elokészitése soran a tervezés tobb szintjén van létjogosultsaga a kiilonb6z6 koc-
kazatelemzési modszerek alkalmazéasanak, ugymint:

22 A benchmark partnerek kivalasztasanak korsgerﬁ, tobbvaltozos matemqtikai—statisztikai modszereken alapuld megvaldsitasara modszertani példa-
ként lasd a kovetkez6 publikaciokat: Fonagy-Arva (2001, a) és Fonagy-Arva (2001, b).

27



A tulajdonosi érték mérése az értekkozponth vallalatiranyitasban

a stratégiai célok megfogalmazasahoz a varhato piaci, technologiai trendekkel, a verseny-
tarsak stratégiajaval, a szabalyozasokkal és az egyéb kiilsd hatdsokkal kapcsolatosan a ter-
vezés idészakaban rendelkezésre allo informéciok feldolgozasaval,

az arstratégia kialakitdsa sordn versenypiaci kornyezetben — a versenytarsak varhato ar-
stratégiajat is figyelembe véve — a szolgaltatok arversenyének jatékelméleti modellezése
kapcsan,

a stratégiaalkotashoz hasznalt SWOT elemzés elvégzése soran a stratégiai iranyelvek ki-
alakitasat befolyasold kockazati tényezok feltarasa és értékelése soran™,

a stratégia megvaldsitasa soran példaul a BSC mutatok értékelése kapesan®,

a kiilonboz0 stratégiai tokebefektetésekkel kapcsolatos dontések sordn azzal kapcsolatban,
hogy mikor, milyen iddilitemezéssel valosuljon meg a befektetés (redlopcio €s a jatékelmé-
let egyiittes alkalmazésa),

az értékesitési tevékenységgel Osszefliggésben felmeriild arbevétel és koltségek nagysagat
befolyasold kockazati tényezdk feltdrasaval és értékelésével a vallalat kornyezetében rejld
kolesonhatasok modellezése és ezaltal az tizleti terv megalapozottsaganak novelése révén,
a beruhdzasi koltség tervezése soran a beruhazéasi programok dontés-elokészitése kap-
csan®. Ennek egyik gyakorlati megvalosulasa a beruhazasi portfolio optimalizalasa, pél-
daul a végrehajtand6 beruhazasok prioritasi sorrendjének meghatarozasahoz.

(Fekete, 2004)

A stratégiai és miikodési kockdzatoknak a vallalat {izleti tevékenységében torténd kezelését szem-
1¢lteti a 9. abra.

Stratégiai tervezés

A
el
Vallalati stratégia Stratégiai szinti L
g - kockazatelemzés N
N Kiilsé kornyezet
Jw# TECHNOLOGIAI
Uzleti tervezés \ 4 HAJTOERO

Vallalati szintl
/ iizleti tervezés

Szabalyozas, +
Befektetési tevékenysé N 2h kiiled
Marketig tervezés vses Programok < { PIAC egr):e::"ku:‘so

kockazat m CAPEX kockazatanak L atase
elemzése elemzése PN

Projektek N # VERSENY -

kockazatanak =M T .
elemzése L] TARSAK

Risk manager

9. abra: Stratégiai és miikodési kockazatok kezelése a vallalat iizleti tevékenységében

Forras: Fekete (2004)

B A kockazatok feltarasa alapvetéen a kiilsé kornyezetbdl jovo fenyegetésekre koncentralodik, de természetesen az elemzést végzd vallalakozas
belsé miikodésébol eredd gyengeségek illetve a kiilsé kornyezetben rejlé lehetéségek (pl. mennyire tud élni egy vallalat a lehetdségekkel) kocka-

zatvizsgalatara is ki kell terjedni.

2 A BSC mutatészamok meghatérozasa soran az egyes kategoriakat tigy kell kialakitani, hogy a kockazatelemzés soran feltart kockazati tényezék
mindegyike valamelyik kategoriaba besorolhatd legyen. Amennyiben a kockazatelemzés és -kezelés rendszeres idészakonként Kkeriil elvégzésre, a

BSC modell adatbazisa kiegésziil egy kockazati adatbazissal, amelyet folyamatosan frissiteni kell.

» Ennek egyik gyakorlati megvalosulasa a beruhazési forrasok elosztasa soran a beruhazasi portfolio optimalizalasa, pl. a végrehajtandé beruhazasok

prioritasi sorrendjének meghatarozasahoz.
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A véllalatok részérdl egyre inkdbb megfogalmazodik az igény, hogy stratégiai és iizleti dontéseik
alatdmasztasara, a kockdzatok modellezésére matematikai eszkdzoket is alkalmazzanak, kapcsolatot
teremtve ezaltal a dontések ¢és a dontések varhatd kdvetkezményei kozott. Mindezt olyan piaci kor-
nyezetben szeretnék elérni, ahol versenytarsak is jelen vannak, akik szintén a sajat hasznukat kivan-
jak novelni. A fenti célok eléréséhez sziikséges, hogy a vallalatok tizleti tervezési folyamatukban
feltarjak ¢és értékeljék a versenypiaci kornyezetben rejlé kockéazatokat is, azaz miikodésiik soran
figyelembe vegyék a versenytarsak varhato stratégidjat is. (Konkoly — Fekete, 2004)

A kockazatelemzés elmaraddsanak, illetve a rosszul elvégzett kockazatelemzésnek a hatranyait az
utobbi években jol szemléltették a mar 1étezd vallalatok felvasarlasanak, vagy az azokkal vald 0sz-
szeolvadasnak (merger and acquisition, M&A) a tapasztalatai — példaul a Daimler és a Chrysler,
vagy a Hewlett-Packard és a Compaq esetében. Ezekben az esetekben szamos tényezo akadalyozta
az uj ,,0sszevont” vallalat hatékony miikodtetését a gyokeresen kiilonb6zd vallalati kultaratol az
eltérd szervezeti €s iranyitasi rendszereken at a vezetok és a munkatarsak ellenallasaig. Vagyis az 1j
versenyfeltételekkel szinte kikényszeritett M&A akciok belsd kockéazata is fokozta a nagy- és orias-

vallalatok szdmara az iizleti élet bizonytalansagat. (Hovanyi, 2006)

A kockdzatelemzés megvaldsitasat indokolja, hogy a vallalat tokeszerkezete atalakuloban van. A
tangible (Iathato) tokeelemek (példaul targyi eszkdzok) mellett egyre nagyobb jelentdséggel bir az
intangible (lathatatlan) tokeelemek (iigyféltoke, szervezeti toke, munkatarsak kompetencidja) sulya.
Tendenciaként allapithaté meg, hogy a lathatatlan tokeelemek stlya a jovoben (kiillondsen a nagy
innovéacios igényli ipardgakban) egyre nd. A lathatatlan t6kébe torténd befektetés kockazata azon-
ban magasabb, mint a targyi eszk6zokbe torténd befektetés. Gondoljunk példaul csak arra, hogy a
vallalat alkalmazottaiba torténd tudasbefektetés nagy része elvész, ha az adott alkalmazott megvalik
a befektetést eszkoz16 vallalattol. Ugyanakkor az egyre erdsodo versenyben egy vallalat csak akkor
lehet versenyképes, ha a lathatatlan tOke nagysagat meghatarozo6 tékeelemek szinvonalara is figyel,
ezért elengedhetetlen az ilyen tipusu befektetésekhez tartozo kockazatok feltarasa és értékelése.
(Fekete, 2004)

Osszegzésképpen elmondhato, hogy az 1.4.2. pontban ismertetett, a stratégia megvaldsitasat szolga-
16 médszerek — stratégia-kozpontl szervezet; kiegyensulyozott stratégiai mutatészamrendszer —, az
intellektualis toke mérését és menedzselését tamogatd egyéb modszerek, valamint a tulajdonosi
értekkozpontt vallalatirdnyitas alkalmazasanak nagyon hasznos tdmogatoja lehet a kell6 hozzaér-
téssel megvalositott kockazatmenedzsment.

L.5. A TULAJDONOSI ERTEK MERESI MODSZEREI

Napjainkban a vallalatok tulajdonosi értékének meghatarozasara sokféle esetben sziikség lehet —
beszélhetlink egyedi, tranzakcios helyzetekben torténd értékelésrdl, valamint folyamatos értékelés-
r6l. Folyamatos értékelést végezhetiink a vallalati érték menedzselése, a tulajdonosi érték maxima-
lizalasa és a kiilonbozoé befektetési, beruhazasi lehetdségek értékelése, az alternativ befektetések
kozotti valasztas céljabol. Egyedi értékelésre sor keriilhet tokebevonaskor (mekkora tulajdonrész
keriiljon 4tadasra?), nyilvanos kibocsataskor (mennyire értékeli majd a piac?), cégeladdskor (meny-
nyit érhet meg a vevojelolteknek?) és akvizicid, dsszeolvadas kapcsan (mennyit érhet meg a vasar-
16nak?). (Fonagy-Arva et al., 2003) Két cég Osszeolvadasanal a tulajdonosoknak donteniiik kell
arrdl, hogy mennyi legyen a részvénycsere aranya a korabbi tarsasagok tulajdonosainak kiilonb6zo
részvényei utan. Ugyanez a kérdés feltehetd egy szétvald tarsasag esetén is: egyik vagy masik jog-

% A kockazatmenedzsment gyakorlati alkalmazasanak tekintetében a Magyar Telekom Rt. (korabban Matav Rt.) tekinthetd élenjaronak Magyaror-
szagon. Dr. Fekete Istvan, a kockazatkezelés vezetd hazai szakértje — uttoré értékii doktori értekezését is ebben a témdban irta — a Magyar
Telekom Rt.-nél 2001-ben kisérleti jelleggel készitett egy modszertant a tarsasag bevételét érintd kockazati tényezok mindenre kiterjedd szisztema-
tikus feltarasara és értékelésére. Az eljaras gyakorlati alkalmazasat kovetden elvégzett terv-tény elemzés alapjan megallapitast nyert, hogy a
termékportfolié tulnyomo hanyadaban a tényszamok teljes mértékben visszaigazoltdk a moddszertan alkalmazasanak eredményeit. A Magyar
Telekom Rt.-nél kialakitott iizleti kockazatelemzési modszertan hasznossaganak mérésére koltség-haszon elemzés késziilt, amely bizonyithatéan
azt mutatta, hogy a szamszertisitheté haszon felillmulta a felmeriilt koltségeket, egy esetben pedig a haszon a koltségek tizszeresét érte el.
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utod tarsasagban a régi tulajdon milyen atvaltasa mellett kapnak tulajdonrészt a korabbi tarsasag
tulajdonosai. (Copeland et al., 1999) (10. &bra)

Ertékmérés esetei

Egyedi Folyamatos

TOkebevonas

Befektetési portfolié me-
nedzselése, beruhazasi
alternativak értékelése

Nyilvanos kibocsatas
(TPO)

Tulajdonosi értékkdzponta

Cegeladas vallalatiranyitas
(Value Based

Management, VBM)

Akvizicid, 6sszeolvadas
(Merger & Acquisition,
M&A)

10. abra: A tulajdonosi érték mérésének kiilonbozo esetei

Forras: Fonagy-Arva et al. (2003)

Az egyedi, tranzakcios helyzetekben torténd értékelés kétoldalu, egyrészt az elado, masrészt a vevo
oldalarol torténik. Folyamatos értékelés esetén pedig az értékelés rendszerint egy oldalrél, a vallalat
oldalardl keriil megvalositasra — a vallalat igyekszik minden dontését ugy alatamasztani, hogy meg-
vizsgalja, az adott dontés a lehetd legnagyobb mértékben szolgdlja-e a tulajdonosi érték novekedé-
sét. Persze ha ez a dontés Osszefligg példaul egy beruhdzas megvalositasa esetén hitelfelvétellel,
akkor az értékelés kétoldaluva valik, mivel a hitelt ny;jto is igyekszik arrél meggy6zddni, hogy a
kihelyezett tokéjét vissza tudja kapni a hitelt felvevotol.

1.5.1. Modszertani attekintés

Az értékmérési modszerekkel foglalkoz6 irodalmat tanulmanyozva az eljarasok szévevényes hal-
mazaval taldlkozhatunk, melyeket kiilonb6z6 tandcsadd cégek és/vagy iskoldk hoztak létre. A kii-
16nb6z6 moddszerek hatasfokarol az informaciok meglehetdsen korlatozottak, figyelembe véve azt
is, hogy az eredeti szerzOknek erds lizleti érdeke fliz0dik a kutatdsok eredményeihez az eljarasok
hasznossaganak vonatkozdsaban. Valamennyiiik azt erélteti, hogy hasznaljuk az 6 egyéni koncepci-
Ojukat, az egyéni koncepcidjuk betliszavat, mozaikszavat, habar a médszer nem nagyon kiilonbozik
a versenytarsak mérési modszereitdl, sok-sok hol egyértelmiien, hol nehezebben észrevehetd atfe-
dést tartalmaznak, nehezitve a felhaszndlok szamara az adott cél elérését tamogatdé modszer kiva-
lasztasat és annak alkalmazéasat. Ugyanakkor a modszerek szamos pontban eltérhetnek egymastol:
kiilonboz6 cash flow-val szdmolnak, értelmezési kiilonbségek lehetnek a diszkontdldshoz haszna-
lando tékekoltség meghatarozasaban, eltérhetnek az alkalmazott eredménymutatok és vagyonmuta-
tok vonatkozasaban is. Valamennyi moddszer hasznos lehet szdmunkra, de nem ugyanazon célok
megvalodsitasara. A lényegi kérdés tehat az, hogy ki tudjuk-e vélasztani az adott cél megvalositasat
leginkabb tamogatdé modszert, valamint rendelkeziink-e megfelelé mennyiségii és mindségii infor-
macioval a modszer alkalmazasahoz. (Fonagy-Arva, et al., 2003)
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Az értékmérési modszereket a konnyebb attekinthetéség érdekében tobbféleképpen csoportosithat-
juk, melyet a 11. dbra szemléltet.

Iddbeliség alapjan

Egyperiédusi Tobbperiodusu
(pl.: ROI, ROE, FCF, EVA, CVA stb.) (pl.: SHV, MVA, CFROI stb.)

Komplexitas alapjan

Méroszamon alapulo Komplex médszerek
(pl.: ROI, ROE, EPS, EVA, ROIC stb.) (pl.: VBM, BSC stb.)

Ujszeriiség alapjan

Hagyomanyos szamviteli mérések Korszerii gazdasagi értékmérések
(pl.: EPS, P/E, ROI, ROA, ROE stb.) (pl.: FCF, SHV, EVA, CFROI stb.)

Tartalmi 6sszpontositasuk alapjan

Tokeérték modszerek Maradvany-nyereség koncepciok
(pl.: SVA, CFROI stb.) (pl.: EVA, EP, CVA stb.)

11. abra: Az értékmérési modszerek csoportositisa kiillonb6zo szempontok alapjan

Forras: Sajat 0sszeallitas
L5.1.1. Egyperiodusu és tobbperiodusu mérések

Az értékmérési modszereket idobeliségiik alapjan — mint a fenti dbra is mutatja — két nagy kategori-
ara bonthatjuk, igymint egyperiodust mérések €s tobbperiddust mérések.

Az egyperiodusu mérések egy jol meghatarozott, viszonylag rovid id6tartamra — a vallalati értékmé-
rések gyakorlataban rendszerint egy évre — fokuszalnak, és azon beliil igyekeznek egy mutatoszam-
ban meghatarozni a vallalat teljesitményének az értékét.

A tobbperiodusu mérések az egyperiodusu mérésekkel ellentétben tobb éves iddtartamot atfogva,
azt vizsgalva probalnak minél korrektebb és egzaktabb véleményt mondani a tulajdonosi értékkel
kapcsolatban. A tobbperiddust modszerek 1ényege roviden az, hogy az alkalmazoi meghataroznak
egy eldrejelzési iddszakot, amelyre tételes kalkulacidt végeznek (vagyis minden periddusra végez-
nek egy egyperiodusu mérést), ezt kovetden valamilyen modszerrel meghatarozzak az explicit eld-
rejelzési idészakot kovetd idoszak értékét, az ugynevezett maradvanyértéket, majd pedig az igy
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eléallitott értékeket (az explicit elérejelzési idoszak értékei + maradvanyérték) dsszegezhetové te-
szik egymadssal, azaz egy adott periddus értékére szamitjak at.

A tobbperiddusu mérések kapcsan tehat harom fontos feladat kertil eldtérbe (természetesen az egy-
periddust mérések megvaldsitasa mellett):
o arészletes eldrejelzési idészak meghatarozasa
e maradvanyérték szdmitasa
o azegyes periodusok értékei Osszeadhatdosdganak biztositasa — finanszirozasi hatasok figye-
lembevétele, tokekoltség, diszkontrdta meghatarozasa.

L5.1.1.1. Az elorejelzési idoszak meghatdarozdsa

Az eldrejelzési iddszak két részbdl all, az elsd a részletes elorejelzési idoszak, a masodik pedig a
vallalat varhato élettartama a részletes elérejelzési idészak utan. Az elsé iddszakra részletes prog-
nozisok késziilnek minden, a cégértéket meghatarozé tényezdore, mig a fennmaradoé élettartamra egy
képlet szolgal segitségiil az érték (az ugynevezett maradvanyérték) kiszamitasara®’ .

A hosszu tava tervezés egyik kulcskérdése annak megvalasztdsa, hogy mi az az idShorizont, amire
kozvetlen cash flow szamitast végziink, s mi az, amit az ugynevezett maradvanyértékben jelenitiink
meg. Az elsd eldrejelzési iddszaknak olyan hosszunak kell lennie, hogy a periddus végére a vallalat
helyzete, a szabad cash flow értéke egy stabil szintet érjen el — igy egyszerti matematikai modellel
jol kozelithetd. Amennyiben lehetdség van rd, Uigy célszerli ahhoz az id6tdvhoz igazitani, amig a
versenyelényok fennallnak, és igy tokekoltség feletti hozamot tud teljesiteni. (Novotni, 2003)

Altaldban 5-10 évre érdemes elére elkésziteni a cash flow becslését, a tervezési periddus hossza
azonban erdsen iparagfiiggd. (Tandcs, 2001) Vannak vallalkozasok, akik kevesebb, mint 3 év alatt
valositjak meg a stratégidjukat (példaul az elektronikai cégek), és vannak, akik 20 év folott (példaul
a természeti er6forrasokat kiaknazo cégek). A tervezési periddus meghatarozasakor mindenképpen
figyelembe kell venni az iparagban megfigyelhetd esetleges ciklikussagot, illetve az eldrejelzések
varhato pontossagat. Ciklikus iparagakban — mint a petrolkémia — 4ltalanos gyakorlat, hogy a terve-
z¢ési 1id6horizont legalabb egy ciklust atfog. A vegyiparban példaul ezek a ciklusok tipikusan 5-7 év
hosszuak, ezért a célszerlinek tiind id6horizont — teret engedve az eldrejelzés bizonytalansagainak is
— 10 év. (Fénagy-Arva — Zéman, 2000) A telekommunikacios szektorban a gyors iitemii fejlodést
figyelembe véve nem célszerli tul hosszl tervezési iddszakot kijeldlni, 5-6 év elegendd lehet iizleti
egységenként (természetesen a termék ¢letciklusatol és az adott sziikebb iparagtol fliggden ez val-
tozhat). (Tanacs, 2001)

L5.1.1.2. Maradvanyérték szamitdsa

A maradvanyérték (Residual Value, RV)™ a részletes elérejelzési idészakot kovetd periddusok
egyiittes értékét jeleniti meg egyetlen szamban kifejezve, mas szavakkal a maradvanyérték meg-
egyezik a véllalat (lizletag, projekt stb.) tervezési idészak végére becsiilt értékével. A maradvanyér-
ték alkalmazasara azért van sziikség, mert egy bizonyos idén tul nagyon nehéz — vagy egyszeriien
lehetetlen — pontosan meghatarozni, hogy mekkora pénzaramlasokat fog majd realizalni a vallalat,
¢s a kapott eredmény pontossaga nem lenne 6sszhangban a befektetett munkaval. Barmilyen értéke-
1ésrél legyen is sz0, a maradvanyérték megbizhato eldrejelzése elengedhetetlen, mivel a marad-
vanyérték gyakran a vallalat 6sszértékének igen jelentds hanyadat adja. A 12. abra négy kiilonb6zo
iparag esetében mutatja be, hogy a maradvanyérték milyen hanyadot képvisel a vallalat 6sszértéké-
bol.

2 A maradvanyértéket elvileg kizarjuk egy igen hosszi (75 éves, vagy még hosszabb) elSrejelzési iddszak megvalasztasaval, amikor is az explicit
elorejelzési idészak utani érték elhanyagolhatéan kicsi. Valosziniileg az ilyen hosszl eldrejelzés elnagyolt lesz, a munkaraforditas nem all
Osszhangban a kapott eredmény pontossagaval, ezért a gyakorlatban nem is igazan keriil alkalmazasra. A képlettel szamitandé megoldasok
legalabb ilyen jol miikddnek és sokkal kevesebb raforditast igényelnek.

# Egyes irodalmakban talalkozhatunk a végérték (Terminal Value) kifejezéssel is a maradvanyérték megfelelSjeként.
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A maradvanyérték az 6sszérték szazalékaban 8 éves elorejelzési
iddszak mellett
125%
100%
81%
56% B Az elorejelzési
o id8szak
4% pénzaramlasai
19% 0O Maradvanyérték
0%
-25%
Dohéanyipar Sportszeripar Kozmetikai Csticstechnolégia
termékek ipara ipar

12. abra: A maradvanyérték jelentésége, stlya kiilonboz6 iparagakban

Forras: Copeland et al. (1999)

Ha a maradvanyértékek nagyon magasak, az nem feltétleniil jelenti azt, hogy a vallalat értékének
dontd része csak a maradvanyérték idészaka alatt realizalhato. Gyakran ez csak annyit jelent, hogy
az elsé években a vallalathoz bearaml6 pénzeket a tOkekiadasok és a miikddo tékébe eszkozolt be-
fektetések ellensulyozzak — ezeknek a befektetéseknek azonban a késébbi években magasabb cash
flow-hoz kell vezetniiik. (Copeland et al., 1999)

A maradvanyérték szamitasara mind az elméletben, mind a gyakorlatban szamos modszer terjedt el,
melyek koziil az alkalmazasra keriilot mindig az adott vallalkozas adottsagai, sajatossagai hataroz-
zak meg. A maradvanyérték szamitasanak fontosabb modszereit, annak csoportositdsat szemlélteti a
13. abra.
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Maradvanyérték szamitasi modszerek
. Egyéb Nem pénz-
Cash ﬂ’0w Gaf“dasa’gl cash flow aramlason ala-
,alapu profit méd- alapu pulé médszerek
modszerek szer médszerek
Hosszu explicit eld- Konvergencia Likvidacios ér-
rejelzési iddszak képlet ték modszer
valasztasa
. Agressziv képlet Potlasi koltség
Orokjaradék mod- médszer
szer
; — . Hozzaadott cash Arfolyam/
Nf),vek\’/o tagu 6rok- érték modszer Nyereség (P/E)
jéradék modszer médszer
Modositott 6rokja- Piaci érték/
radék modszer konyvértek
modszer
Ertékteremté ténye- ;
26k képlete EBITDA t5bb-
szOrds modszere
Kétfazisu értékte-
remtd tényezok kép- CFROI marad-
lete o
vanyérték

13. abra: A maradvanyérték fontosabb szamitasi modszereinek csoportositasa

Forras: Sajat 6sszeallitas

Az egyes maradvanyérték-szamitasi modszerek ismertetése, értékelése annak terjedelme miatt az
M2 mellékletben talalhato.”

L5.1.1.3. Finanszirozdsi hatasok szamitasa, tokekoltség kalkuldcio

A tobbperidodusu mérések esetében az egyes periddusokban meghatarozott értékeket kdzos alapra
kell hoznunk az értékek osszegezhetdsége érdekében.”® Ennek soran figyelembe kell venniink a
finanszirozési hatasokat, igymint a forrasbiztositok (sajat vagy idegen toke) alternativakoltségét és
a forrashoz torténd hozzajarulasuk mértékét, a kamat miatti adomegtakaritast, a tranzakcios koltsé-
geket, az esetleges specidlis finanszirozési hatasokat (példaul allami finanszirozas), stb. A
finanszirozasi hatdsok figyelembevételének alapvetden két modjat kiillonboztetjiik meg: a
modositott jelenérték, illetve a moddositott diszkontrata alkalmazdsit. A mddositott jelenérték

¥ Logikailag a maradvanyérték szamitisanak modszere ebbe a fejezetbe tartozik, részletes tanulmanyozasara azonban az L.5. fejezet attekintése utan
érdemes visszatérni, mivel az abban szerepld ismeretek sok esetben sziikségesek az érthetéséghez.

% Azon pénziigyi alapelvek ismeretében, mely szerint *tbbet ér ma 1 Ft, mint holnap 1 Ft, riadasul ha a mai 1 Ft biztos, a holnapi pedig bizonyta-
lan’, ez az allitas nem szorul magyarazatra.
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meghatarozasa soran az alapeset nettd jelenértékét (tokéletes tékepiacokat és tisztan sajat tokébol
valdé finanszirozast feltételezve) moédositjuk a finanszirozasi hatdsok jelenértékével, mig a
modositott diszkontrata alkalmazésa soran a cél egy olyan tokekdltség meghatarozasa, amelynek
segitségével egyetlen 1épésben ki lehet szamitani a jelenértéket.”' (Brealey — Myers, 1996, a)

A fontosabb modszerek attekintését mutatja a 14. abra.

Finanszirozasi hatasok figyelem-
bevételének, a tokekoltség szami-
tasanak médszerei

Moédositott Maoédositott

jelenérték diszkontrata

szamitasa alkalmazasa

Modigliani . Modositott diszkont- Sulyozott atlagos
— Miller Miles — rata a hitellel egyen- tokekoltség
(MM) for- Ezzel értékes pénzaramla- "1 (WACC) alkalma-
mula formula sokra | zasa
E Tokeszerkezet meg-
""" hatarozasa
E Idegen t6ke koltsé-
t--- gének meghataroza-
| sa
| Sajat tSke
~--- koltségének
meghatarozasa
o . Tokepiaci arfolyam- o
Osztaléknovekedési ok modellje Arbitralt ?rfolyamok
modell (DgM) (CAPM) modellje (APM)

14. dbra: A tokekoltség szamitasi médszereinek csoportositasa

Forras: Sajat 6sszeallitas

A fenti abran szerepld moddszerek ismertetése, értékelése a terjedelem miatt az M3 mellékletben
talalhato.™

1 A standard DCF modell nem foglalt vilagosan allast arrol, hogy valojaban milyen tényezok hatdrozzak meg a diszkontratat, és nem foglalkozott a
diszkontrata szamitasaval. A diszkontalast egy adott konstans diszkontrata, pl. 10% alkalmazasaval végezték.

2 Az egyes modszerek részletes ismerete az értekezés ezen szakaszdban nem feltétleniil sziikséges a tovabbhaladashoz, részletes tanulmanyozasara
viszont az L.5. fejezet attekintése utan érdemes visszatérni.
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1.5.1.2. Méroszamon alapulo és komplex modszerek

A komplexitas mértéke alapjan a moddszereket két csoportra oszthatjuk — ladsd 11. dbra — Gigymint a
mérdszamon alapuld modszerek és a komplex modszerek.

A vallalati értéket kozvetleniil ndveld, mérdszamon alapulo koncepcidk valamilyen érték alapi mé-
részam segitségével mérik a tulajdonosi érték-teremtés nagysagat, ami azt jelenti, hogy a vallalat
altal adott idészakban teremtett értéket egyetlen mérdszamba siiritik, amelynek novelése all a to-
vabbiakban a médszer kozéppontjdban. A mutato tehat egyszerre értékndveld modszer €s teljesit-
ménymérd eszkoz. (Turner, 2003, a)

Ezzel szemben a komplex modszerek olyan Osszetett értéknoveld eljarasok, vallalatiranyitasi kon-
kozott az 1.3. fejezetben bemutatott értékorientalt vallalatiranyitas, vagy az 1.4.2. fejezetben ismerte-
tett stratégia-kozpontu szervezet és a kiegyenstlyozott stratégiai mutatdszamrendszer koncepciok.

1.5.1.3. Hagyomadnyos szamviteli mérések és korszerii gazdasagi mérések

Az értékmérési modszereket azok ujszeriisége alapjan két csoportra bonthatjuk — lasd 11. abra —
ugymint hagyomanyos szamviteli mérések ¢€s korszerli gazdasagi értékmérések.

A hagyomanyos szamviteli mérések a szamviteli beszamolokbol (eredménykimutatas, mérleg, t6zs-
dei jelentések) kalkulalhato kiillonb6zé mutatészamokbol allnak. Ezeket beszamolasi és ellendrzési
célokra fejlesztették ki, és zomében ma is ezekre a célokra hasznalatosak. A szamviteli mutatok
szamos hidnyossaggal rendelkeznek (példaul: tulzottan a multra és rovid peridodusra fokuszalnak;
nem veszik figyelembe a kockazatot vagy a pénz iddértékét; sok szamviteli adat elsésorban az
eredménykimutatasra 0sszpontosit, és kis hangsulyt fektet a részben a mérlegbdl levezetett cash
flow-ra stb.), melyek ismertetését a 1.5.2. fejezet tartalmazza részletesebben.

A korszerii gazdasagi értékmérések éppen a hagyomanyos szamviteli mérések hidnyossagait igye-
keznek kikiiszobdlni valamilyen mddon, tobb-kevesebb sikerrel. A korszerti gazdasagi mérések
részletes ismertetésére az 1.5.4.-1.5.8. fejezetekben kertil sor.

L.5.1.4. Tokeérték modszerek és maradvany-nyereség koncepciok

Az értékmérési modszereknek tartalmi osszpontositasuk alapjan — mint a 11. dbra is mutatja — két
nagy csoportjat kiilonboztetjilk meg, egyrészt a tokeérték moddszereket, masrészt a maradvany-
nyereség koncepciokat.

A tokeértéek modszerek nem tételeznek fel nyitd tokét vagy nyitd vagyonmérleget, hanem az egyes
peridodusokban elérhetd teljes hozam (praktikusan cash flow) meghatarozasara dsszpontositanak. Az
elorejelzések alapjan azt keresik, hogy a vallalat miként valtozik, fejlédik majd a kovetkezd évek-
ben, és ezeknek a valtozdsoknak milyen hatdsa van a jelenlegi vallalati értékre.

A maradvany-nyereség koncepciok a befektetett toke utan elvart hozam f6lotti hozamra fokuszal-
nak, és annak a meghatarozasat, mérését, kovetését tekintik a modszer kulcstényezdjeként. (Persze a
vallalat értékének meghatarozasakor egy késébbi fazisban a befektetett tokét is figyelembe veszik.)

A fontosabb tékeérték modszerek és maradvany-nyereség koncepciok dsszefoglalasat tartalmazza a
15. 4bra.
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Ertékmérési modszerek

Hagyomanyos szamviteli mérések Korszerii gazdasagi érték-
(pl.: EPS, P/E, ROI, ROA, ROE stb.) méreések
Toékeérték modszerek Maradvany-nyereség koncepciok
Alfred Rappaport / ALCAR Consult- Stern Stewart & Co.: Hozzaadott
ing Group: Tulajdonosi érték elemzés gazdasagi érték (Economic Value
(Shareholder Value Analysis, SVA') 2 Added, EVA™) * 3

McKinsey & Company, Inc.: Gazda-
sagi profit (Economic Profit, EP)

McKinsey & Company, Inc.: Entitas

DCF modell ®
) Fredrik Weissenrieder Consulting
HOLT Value Associates: Befektetés- AB: Hozzéadott cash érték (Cash
aranyos cash flow megtériilés (Cash Value Added, CVA)

Flow Return on Investment, CFROI™)

Boston Consulting Group: Marad-
vany cash flow (Residual Cash Flow,
RCF)’

Stone Bond Corporation: Létrehozott
gazdasagi érték (Economic Value
Created, EVC)

London Business School: Hozza-
adott érték (Added Value, AV)

15. abra: A tékeérték modszerek és a maradvany-nyereség koncepciok csoportositasa

Forras: Fonagy-Arva et al. (2003)

Kiilonboz6 szakirodalmakban talalkozhatunk az SVA megnevezéssel a hozzaadott részvénytulajdonosi érték (Shareholder Value Added) rovidité-
seként is, ami az EVA™ mérészammal azonosithaté. Ugyanakkor a tulajdonosi érték elemzés megfeleldjeként alkalmazzak a Shareholder Value
(SHV) megnevezést is.

Az elemzés az ugynevezett szabad cash flow modellt alkalmazza az értékelés soran, amely a korabbi, kevésbé kidolgozott DCF modell tovabbfej-
lesztett valtozata. (A standard DCF modellt eredetileg kifejezetten befektetési dontések tamogatasara dolgoztak ki, és nem foglalt vilagosan allast
arrdl, hogy valdjaban milyen tényezdk hatarozzak meg a diszkontratat.)

A tulajdonosi érték elemzés koncepcidhoz hasonldan az entitds DCF modell is az FCF modszert alkalmazza az értékelés soran.

Emellett talalkozhatunk a gazdasagi eredmény, vagy gazdasagi jaradék megnevezésekkel is.

Léteznek kiilonb6z6 modositott valtozatai az inflacié okozta torzitds orvoslasara, ugymint a modositott hozzaadott gazdasagi érték (AEVA), amely
az eszk6zok potlasi értékét hasznalja a konyv szerinti érték helyett, valamint a finomitott hozzaadott gazdasagi érték (REVA) modszer, amely piaci
értéket hasznal ugyanerre a célra.

Nem tartalmaz 1ényegi eltérést a hozzaadott gazdasagi érték modszerhez képest.

Talalkozhatunk a hozzaadott cash érték (CVA) megnevezéssel is, de a modszer nem azonosithato a Fredrik Weissenrieder-féle CVA modellel. A
BCG CVA modellje a CFROI™ egyfajta tovébbfejlesztése, amelyben a CFROI rata toékekoltséggel torténé dsszehasonlitasaval olyan tobblethozam
hatarozhaté meg, amely hasonlit az EVA™ elemzésben hasznélatos marzshoz.

(Fonagy-Arva et al., 2003)

37



A tulajdonosi érték mérése az értekkozponth vallalatiranyitasban

A vallalati értékmérési modszerek atfogd csoportositasa utan néhany kiemelt modszer — melyek
jellemzden rendelkeznek egyperiodusu és tobbperiddust mérésmoddal is — részletesebb ismertetése,
elényeinek és hatranyainak tisztdzasa, a kiilonboz6 értékelési megoldasok Osszehasonlitasa kovet-
kezik. Az értekezésben kiemelt figyelmet kapnak a szdmviteli mérések hatranyainak kikiiszobolésé-
re torekvo fontosabb modszerek, ugymint a Rappaport (1986) altal publikalt tulajdonosi érték elem-
z¢s, a Stewart (1991) altal leirt hozz4adott gazdasagi érték technika, a HOLT Value Associates be-
fektetés-aranyos cash flow megtériilés megkozelitése, valamint Ottosson — Weissenrieder (1996, a,
b) hozzaadott cash érték modszere.

1.5.2. Hagyomanyos szamviteli méréseken alapulo értékelés

A szamviteli mutatokat jelentési és ellendrzési célokra fejlesztették ki, és még napjainkban is ezek
adjak a fo felhasznalasi teriiletiiket. A szamviteli mutatok sok informacidval ellatnak az iizlet mult-
beli teljesitményérdl, emellett gyakran hasznaljdk azokat dontési kritériumként a kiilonb6z6 idétava
tervek készitésénél. A szorzdszdmok becslésén keresztiil tobbek kozott példaul az arbevétel, a
konyv szerinti érték vagy az addzas eldtti mitkddési eredmény tehetd az értékelés alapjava, ahol
elsésorban piaci 0sszehasonlitdo adatok felhasznalasaval az adott jellemz6 tobbszordsében hataroz-
zak meg az értéket. A szamviteli mérést szolgald mutatok koz¢ tartoznak tobbek kozott a szamviteli
eredmény-kategoridk, az egy részvényre jutd nyereség, az arfolyam/nyereség rata, valamint a kii-
16nb6z6 megtériilési ratak.

L.5.2.1. A szamviteli mutatok elonyei

A 10 eldnyei a szamviteli mutatoknak, hogy kénnyii a kiszamitasuk, a sziikséges adatok kénnyen
elérhetok, széles kérben ismertek és konnyen kommunikalhatok. A konnylh kommunikalhatésagnak
koszonhetden a szdmviteli mutatokat gyakran hasznaljak jelentéseknél, mind beliil a menedzsment,
mind kiviil a befektetdk szdmara. A szamviteli mutatok sok részletében leirjak a tényeket, és egyfaj-
ta tajékoztatast adnak a vallalat multbeli teljesitményérdl €s a jelenlegi helyzetérdl. (Wensing, 2001)

1.5.2.2. A szamviteli mutatok hdtranyai

Kérdésként mertil fel, hogy a hagyoméanyos szamviteli mutatok mennyire képesek jol informalni a
tulajdonosokat, alkalmasak-e a kiilonbozd stratégiak értékelésére, illetve a vallalati teljesitmény
mérésére, €s valoban hiien tiikrozik-e a vallalat gazdasagi értékének valtozasat?

A vallalatok szamviteli teljesitménye nem egyezik meg a gazdasagi teljesitményiikkel. A befektetok
nem a kimutatasokban szerepld szamviteli profit alapjan itélik meg a vallalatokat, hanem befekteté-
seik hozama alapjan. Tézsdei vallalatokndl a részvényar valtozasa és az osztalék egyiittes értéke
hatdrozza meg ezt a hozamot, magantarsasagoknal a vallalat piaci értéke (mely kiilonb6zo eljara-
sokkal kiszamithato) és a hitelek kiilonbsége adja a tulajdonos befektetésének valos értékét, és ezt
hasonlitja az eredeti befektetés értékéhez. A befektetok dontéseit a kockazatra, a vallalat j6vobeni
teljesitményére vonatkoz6 varakozasok iranyitjak. A befekteték hosszu tdvon gondolkodnak, a
szamviteli eredmények megszépitése nem noveli, sét inkabb csokkenti a befekteték bizalmat.™
(Rappaport, 1986)

A szamviteli mutatok a multra és rovid periodusra fokuszalnak, utdlagos, késoi informaciokat szol-
géltatnak. A szdmviteli informéaciok altaldban csak a havi zarast kdvetden allnak rendelkezésre az
operativ dontésekhez, igy inkabb visszaigazolasra, mint dontéstamogatasra épiilnek. Sok szamviteli
adat elsosorban az eredménykimutatdsra osszpontosit, €s kis hangsulyt fektet a részben a mérlegbdl
levezetett cash flow-ra. (Wensing, 2001) Azok a vallalatok, amelyek az adott év nettdo eredményére
koncentralnak, rovidlatd szemléletrdl tesznek tanubizonysagot, és hajlamosak a mérlegben, az

33 példaul az Egyesiilt Allamokban empirikus kutatds igazolta, hogy készletértékelésnél a FIFO-rol LIFO-ra torténé attérés, ami a szamviteli ered-
ményt csokkenti, a részvényarfolyamokat emelte. (Copeland, et al., 1999)
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egyes tokeelemekben rejlo lehetdségek — mint példaul a forgotdkével vald gazdalkodas vagy a
tokekiadasok hatékonysaga — elhanyagolasara. (Copeland et al., 1999)

A szamvitelben keverednek a kiilonbozo értékelési eljarasok, a mérleg bekertilési értéken veszi
szdmba az eszkozoket és forrasokat, az eredménykimutatasban azonban a bevétel piaci értéken sze-
repel, a koltségek egy része multbeli, befektetési értéken (példaul: értékesokkenési leiras, ELABE),
mas része piaci értéken jelenik meg (példaul az igénybe vett szolgaltatdsok). Kiilondsen magas inf-

e

torz képet mutat a vallalatrol, inflacios latszatnyereség keletkezik, amit az dllam megadoztat. (Rado,
2004)

A szamvitel egyoldaluan kezeli a kockazatot. Az dvatossag elve értelmében nem lehet eredményt
kimutatni, ha az arbevétel, bevétel pénziigyi realizalasa bizonytalan, de az eldre lathatd kockazatot,
feltételezhetd veszteséget értékvesztés, illetve céltartalékképzés formdjaban el kell szdmolni. A
kockazat mértékének, tipusanak megallapitasa kozponti kérdés barmely eszkoz értékelésénél. Min-
den vallalatnak szamolnia kell a tevékenységbdl eredd iizleti kockazattal és a sajat toke/hitel finan-
szirozasbol eredd pénziigyi kockazattal. Hitelbdl torténd finanszirozas esetén nd a részvényesek
kockazata — a befektetok nemcsak a vallalat iizleti kockézatdért varnak el prémiumot, hanem a
pénziigyi kockazatért is. (Rappaport, 1986; Mills, 1998. Atvéve: Dorgai, 2003)

A hagyoményos mutatok altaldban nem kapcsolodnak a vallalati stratégiahoz, vagyis hianyzik a
stratégiai szemlélet. A mutatok altalaban aggregalt szinten jelennek meg, igy nem alkalmasak az
operativ szint teljesitményének a megitélésére, nem mutatjak meg az eredményt befolyasolo ténye-
70k hatasait. (Dorgai, 2003)

A szamviteli informéciok egyik tovabbi probléméja az alternativ szamviteli modszerek léte, amely
az 0sszehasonlithatosag lehetdségét akadalyozza. Az eredmény kiszamitasahoz tobbféle — egyarant
elfogadhat6 — szamviteli modszer is hasznalhatd. Széles korben ismert példdja ennek a LIFO vagy
a FIFO készletértékelési eljaras hasznalata az értékesités kozvetlen koltségének szamitdsa soran,
vagy pedig az értékcsokkenés elszamolasanak kiilonféle modszerei. (Rappaport, 2002) Az egyes
orszagok szamviteli eredményszamitasi modszereinek kiillonbozdségét jol mutatja a Henley
Management College egyik kisérlete, melyet a kilencvenes évek elején végeztek. A kisérlet résztve-
voi kiilonbozd orszagokbol szarmazd menedzserek voltak, akiknek azt a feladatot adtdk, hogy egy
vallalat gazdalkodasanak alapvetd adatai alapjan szamitsak ki a cég lizleti eredményét sajat orsza-
guk konyvelési elveinek megfelelden. A kapott szamadatokat a 2. tablazat mutatja.

2. tablazat: A szamviteli elvek kiilonb6zoségének hatasa az értékelésre az egyes orszagokban

(milli6 ECU-ben)

A legvalésziniibb Maximalis Minimalis netto
nettd nyereség nett6 nyereség nyereség
Belgium 135 193 90
Németorszag 133 140 27
Spanyolorszag 131 192 121
Franciaorszig 149 116 121
Olaszorszag 174 193 167
Hollandia 140 156 76
Anglia 192 194 171

Forras: Black et al. (1999)

Jol lathaté a tablazatban, hogy egy adott vallalat alapadatai alapjan orszagonként jelentdsen eltérd
eredmény-adatok kalkulalodnak. Ugyancsak szemléletes az is, hogy egy adott orszagon beliil is igen
sz¢les az eredménytartomény — a német menedzserek €s elemzdok szadmara példaul 27 és 140 kozott
minden szamérték elképzelhetd profitadatként. (Black et al., 1999)

A szadmviteli mutatok tovabbi problémadja, hogy nem veszik figyelembe a tokeigényt — a szamviteli
eredmény ¢s a gazdasagi érték valtozasanak kapcsolatat megzavarja az, hogy a vallalat miikodteté-
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séhez sziikséges forgotoke-lekotést és befektetett eszkdz-lekotést nem veszik figyelembe az ered-
ményszamitas soran. Ugyancsak a szamviteli kimutatasok hatranya a pénz idoértékének figyelmen
kiviil hagyasa, ami egy tovabbi fontos oka annak, hogy az eredménymutatok nem képesek a gazda-
sagi értek valtozasat mérni. Alapgondolat az, hogy egy ma kézhez kapott Ft tobbet ér, mint holnap,
mivel a mai Ft befektethetd és kamatoztathatd. (Rappaport, 2002)

1.5.2.2.1. A megteériilési ratak alkalmazasanak problémai

Az eredményndvekedés — kiilondsen inflacios periddusokban — nem jelent garanciat a tulajdonosi
érték novekedésére. Ez a felismerés vezetett a szamviteli alapti megtériilési ratdk, mint a pénziigyi
teljesitmény standard jelz6szamainak népszeriiségéhez. (Rappaport, 2002) A kiilonbdzo cégek a
kiilonb6z6 megtériilési ratakat kiilonbozé formuldkkal kalkulaljak és kiilonbozoképpen is nevezik,
ugy mint a befektetés-aranyos megtériilés, sajat toke ardnyos megtériilés, eszkoz-ardnyos megtérii-
1és, nettd eszkdz ardnyos megtériilés stb. (Mikeldinen, 1998, a) A problémat azonban ezek a muta-
tok sem oldjak meg, mivel vesznek egy megbizhatatlan szamlalot, és ezt egy olyan nevezéhoz vi-
szonyitjak, amelyet ugyanaz a szamviteli folyamat allitott eld. (Rappaport, 2002)

A megtériilési ratak fo hianyossaga valamennyi esetben az, hogy a maximalizalasuk nem maximdalja
sziikségszertien a tényleges megtériilést a tulajdonosok szamadra. Viszonylagos mérés mivoltuk és a
kockdzati tényezé hianya miatt a hozamratak nem felelnek meg a miikodés korrekt iranyitasanak — a
toke helyteleniil allokalhat6 csak a hozamratak alapjan. A tulajdonosok azt szeretnék, hogy a cég ne
a szazalékot maximalizalja, hanem az abszolut megtériilést a tOkekoltség felett. A hozamratdk nem
tajékoztatjak a tulajdonosokat arrdl, hogy a vallalat tulajdonosi vagyont képez, vagy éppen pusztitja
azt. (Mikeldinen, 1998, a)

A megtériilési ratak koziil az egyik legismertebb és leggyakrabban hasznélt mutatd a befektetések
hozama (ROI), amit 1919-ben fejlesztett ki a DuPont vegyipari konszern. A mutatészdmrendszer
alapgondolata az, hogy nem a nyereségmaximalizalds — mint abszolut értéknagysag — az elérendd
cél, hanem az ,0ssztOke-megtériilés” relativ értéke. Ezt az értéket a DuPont-rendszer
csucsmutatoként definidlta és tovabbi mutatokra bontotta. A legfobb célérték ilyen szamtani
felbontasa a vallalati eredmény fObb befolydsold tényezdinek szisztematikus elemzését teszi
lehetévé. (Horvath, 1997) A DuPont mutatoszadmrendszer széles korben elterjedt €s ma is sok
vallalatvezetd hasznalja. Sikerének titka, hogy a jol felépitett mutatdszamrendszer atfogja a vallalat
teljes mitkddését, mivel a mutatd két alkotdeleme (a nettd6 hozam és a befektetések megtériilése)
tovabb bonthaté alkotoelemeire.** (Dorgai, 2003)

A befektetések hozama mutatot a vallalatvezetok nagy része vallalati tokekdltségként hasznalja,
feltételezve, ha a konyv szerinti ROI nagyobb a vallalat tokekoltségénél, akkor a vallalat értéket
teremt. Ez az 4llaspont helytelen, mivel a ROI szdmviteli kimutatasokon alapulé mérdszam, ¢és igy
erdsen befolyasoljadk az alkalmazott szdmviteli eljarasok, a tokekoltség pedig a gazdasagi
megtériillés mutatdja. A befektetések hozama mutatd egy periddusra vonatkozik, a tokekoltség a
versenyelényok fennallasanak idéhorizontjat fogja at. (Rappaport, 2002)

A mutato6 hibai kozt emlitendd, hogy figyvelmen kiviil hagyja a vallalatnak a tervezési idészak végén
meglévd maradvanyértékét. Egyes ipardgak esetén a maradvanyérték — az explicit eldrejelzett
idoszakot kovetd pénzaram jelenértéke — magasabb, mint az eldrejelzett idészak pénzaramai.
Ilyenek a cstcstechnologiai iparagak, induld vallalatok. Ezen vallalatok ROI értéke nagyon
alacsony, mikdzben piaci értékiik magas.

A Boston Consulting Group és a HOLT tandcsad6 cégek Standard and Poor’s 400 vallalataira 1991-
ben végzett empirikus kutatds eredménye szerint a ROI és a piaci érték / konyv szerinti érték
hanyadosa kozotti korrelaciés kapcsolat gyenge, az egyiitthat6 értéke, R = 0,34. (Dorgai, 2003)

3 ROI = Nett6 eredmény / Netto eszkozok = (Netté eredmény / Ertékesités netté arbevétele) * (Ertékesités nettd arbevétele / Netto eszkozok) Hor-
vath (1997)
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Mig a piaccal kozvetlen kapcsolatban 1évé tizleti teriileteken a ROI alkalmazasa dominal, a vallalat
egészének megitélésére eldszeretettel hasznaljdk manapsdg is a sajdt toke aranyos megtériilés
mutatot:

ROE = ado6zott eredmény / sajat toke kdnyv szerinti értéke

Ez a mutatd sokban hasonlit a ROI-hoz, igy a vele kapcsolatos problémak is hasonloak. Ezen
tulmenden a ROE nagyon erdsen fiigg az eladosodottsagi foktol is (a sajat toke és az idegen toke
aranyatol): ha noveljiik az idegen téke aranyat, a ROE értéke is néni fog. A ROE ndvekedése még
abban az esetben is tart, amikor az eladosodottsagi fok mar olyan mértékii, amely komoly pénziigyi
kockazattal jar, és ezért csokkenti a vallalat valodi értékét. (Tanacs, 2001)

Az immaterialis javaknak a targyi eszk6zokhoz képest ndvekvo aranya nagy hatassal van a ROI és a
ROE értékelési eszkozként valod hasznalhatosagara. Hangsulyozni kell azt, hogy az ipari vallalatok
kora helyett a tudasalapt vallalatok koraba 1épiink, ami hatassal van a szdmviteli kimutatasokra és a
hagyomanyos pénziigyi mutatdkra, de nincs hatassal a tulajdonosi érték szamitasara. (Rappaport,
2002)

A megtériilési ratdk hatranyai nem jelentik feltétleniil azt, hogy fel kell hagyni az alkalmazasukkal.
Ellatnak minket tobblet informacioval, de nem kell célul kitlizni azok maximalizalasat, és nem kell
egyediili dontési kritériumként hasznélni.

1.5.2.2.2. Az egy részvényre juto eredmény és az darfolyam/nyereség rdata hdtranyai

Az egy részvényre juto nyereség mutatojat az ad6zés és kamatfizetés utani nyereség és a kibocsatott
részvények szdmanak hanyadosaként hatarozzuk meg. Ez a mutat6 a befektetési tanacsado cégeknél
mar régota a részvények értékelésének kényelmes és gyors eszkdoze. Az EPS hatranya azonban,
hogy szamviteli eredményen alapul, igy rendelkezik a szamviteli mutatok koradbban targyalt hia-
nyossagaival.

Széleskortien elfogadott nézet, hogy az EPS ¢€s a részvényarfolyamok valtozasa kozott szoros korre-
lacios kapcsolat van, empirikus kutatdsok azonban azt mutatjak, hogy az EPS névekedése vagy
csokkenése nem magyardzza a részvényesi értek névekedéséet vagy csokkenését. Az Amerikai Egye-
siilt Allamokban a Standard and Poor’s 400 ipari vallalatira kiterjedden végeztek vizsgalatot az
EPS novekedése és a részvényesi megtériilési mutatd (total shareholder return) sszefliggéseire. Az
1974-1979 kozotti idészakban a négyszaz vallalatbol minddssze 172 (43%) ért el 15%-o0s vagy jobb
EPS novekedést, ezen vallalatok 35%-anal (60 vallalat) a részvényesi megtériilés rataja (osztalék +
részvényarfolyam emelkedés) alacsonyabb volt az inflacid szintjénél, 16%-nal (27 vallalat) a rész-
vényesi megtériilés értéke negativ volt. (Rappaport, 1986) A Standard and Poor’s 500 nem pénz-
igyi tevékenységet végzd 420 vallalatara 1987-1991 kozott elvégzett felmérés az EPS és a rész-
vényarfolyam valtozas Osszefiiggéseire vonatkozoan a két mutatd kozotti korrelacios kapcesolat hia-
nyat mutatta (R*= 0,088). (Copeland et al., 1999)

Az EPS ¢és az eredmény egyszeriien ndvelhetd tobb pénz iizletbe folyatasaval, még akkor is, ha azon
pénz megtériilése teljesen elfogadhatatlan lenne a tulajdonosok szemszogébol. Mindezek alapjan
megallapithatd, hogy az EPS, az eredmény és az eredmény/EPS mutatok teljesitménymérd
eszkozként valo felhasznélasra nem alkalmasak. (Black et al., 1999)

A P/E réata, az arfolyam/eredmeény mutato a részvények piaci arat viszonyitja a részvényekre jutd
adozott eredményhez. A befektetok a P/E ratat standard modon alkalmazzak az alulértékelt részvé-
nyek kivalasztasaban, azonban egy alacsony P/E rata sem jelez biztos iizletet abban az esetben, ha
az adott részvény vonatkozasaban altalanossagban tapasztalt pesszimista varakozasok helytalloak.
(Rappaport, 2002) **

% A LEK/Alcar Consulting Group kialakitott egy olyan mutatét, amelyik a P/E ratinal jobban képes megitélni azt, hogy egy részvény alulértékelt,
vagy sem. Ez a mutat6 a varakozasok kockazata index (Expectations Risk Index, ERI). Az ERI azt mutatja, hogy milyen mértékben fiigg egy rész-
vény ara a jovobeli értékteremtd novekedéstol, és hogy milyen nehéz lesz elérni azt a ndvekedési szintet. Az ERI értékét a részvényarfolyam jovo-
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A vallalatvezetok gyakran a P/E rata novelését tiizik ki célul. A magas P/E rata azonban nem min-
dig jelent jobb teljesitményt. Alapvetd probléma, hogy a részvényarak nem tiikrozik pontosan a
vallalat értékét, mert azok ingadoztathatok a piaci erdk altal. Létezik egy bo eszkodztara azon dina-
mizmusoknak, amelyek hatdssal vannak a részvénydrak alakuldsara (Ggymint az altalanos gazdasagi
feltételek, jegybanki politika, inflacids varakozasok stb.), tehat azok — elsdsorban révid tdvon — nem
kizardlag a vallalat értéke alapjan mozognak és nem tiikrozik a vallalaton beliili rejtett értékeket.

Egy masik probléma, amivel a részvényarak alapjan torténd értékmérésnél szembetalalkozunk,
hogy a vezetdket azon dolgok feleldsévé tessziik, amelyeket nem tudnak kontrollalni. Az értékmérés
alkalmazasanal fontos, hogy az a menedzsment-kontrollon beliil legyen. Ha felelésnek tartjuk a
vezetdket a vallalatuk részvényarfolyamdnak alakuldsaért, 6k valdsziniileg igyekeznek azon mun-
kalkodni, hogy manipuléljak a részvénydrakat. Példaul nem ritkdn lathatd, hogy az 0j vezérigazgatd
koltségesokkentési programot hirdet (csokkenti a bérkifizetéseket, lefaragja a marketing koltsége-
ket, nem aldoz képzésre stb.), hogy emelje a nyereséget. A részvényarak emelkednek, és a me-
nedzsmentnek az az illuzidja, hogy ez a ,,program” jo forrasa az érték-képzésnek — valdjaban az
igazsag az, hogy ezek az intézkedések nem szolgalnak hosszu tava értéket. (Ehrbar, 1998)

A tdzsdei vallalatokrol szamtalan rangsor jelenik meg — a nagy iizleti folyoiratok listakat készitenek
az arbevétel nagysaga, az eredmény, az eszkdzallomany, az EPS, a ROE stb. alapjan. A befektetdi
dontések legfobb tényezdjét ugyanakkor nem a méret vagy a multbéli pénziigyi teljesitmény jelenti,
hanem az osztalékbol és az arfolyam-emelkedésbél 4116 teljes hozam nagysaga. (Rappaport, 2002)°°

Mindezek alapjan megéllapithatd, hogy a szamviteli beszamolokbdl szdmitott hagyomanyos pénz-
gyl mutatok nem tiikrézik hiien a tulajdonosi érték nagysagat, és ennek hatranyos kovetkezménye
lehet az, hogy a dontéshozok nem megfelelden értelmezik a beldliik nyert informéciokat. A
szamviteli eredmény vagy a szamviteli megtériilési ratdk maximalizalasara vald késztetések nem
kivanatos kovetkezményekhez vezethetnek. A szdmviteli beszamolok nem feltétleniil megfelelok az
uzleti elemzés, a vallalati értékelés szamara, és fenntartassal kell kezelni, amikor a menedzsment
dontéseinek tamogatédsara, teljesitménymérésre vagy tervezésre haszndljadk. A szamviteli mutatok
szamviteli adatokon alapulnak, amelyek azért sziikségesek, hogy eleget tegyenek a torvény altal
meghatarozott jelentések elvarasainak. (Wensing, 2001) Kizéarolag a szamviteli informaciés rend-
szerre timaszkodva, szemben a 20-50 évvel ezeldtti helyzettel, ma mar nem hozhatok helyes iizleti
dontések. A korabbi ,,koordinata-rendszer” sulyosan egyszerusit, torzit, ezért kiegészitésre szorul. A
napjainkban is oly sokszor hasznalt biztos alap elveszett. (Juhasz, 2004, a)

Az érték mérésének egy jobb modszerére van sziikség, melynek — az 1.5.4. - 1.5.7. fejezetekben be-
mutatott korszeri gazdasagi értékmérési modszerek tapasztalatai alapjan — két nagyon fontos is-
mérvvel kell rendelkeznie:
1. a cash flow-ra kell koncentralnia, és nem a szamvitelileg szdrmaztatott j6vedelemre, vala-
mint
2. fel kell ismernie, hogy valamennyi koltség 6sszekapcsolodik a befektetett tokével.

1.5.3. Szamviteli korrekciok a valés érték megallapitasa érdekében’’

A nemzetkozi szakirodalom képviseldi a vallalatok gazdasagi teljesitményének megragadasahoz, az
értékmutatok kiszamoldsdhoz a szamviteli kimutatdsok moédositasat ajanljak. A Stern Stewart

beli novekedésnek tulajdonithato részének €s a gyorsulasi ratanak a szorzata adja. (A részvényarfolyam jovobeli ndvekedésnek tulajdonithatd része
a jelenlegi részvényarfolyam és a novekedést szolgalo befektetések nélkiili mitkodési pénzaramlasok jelenértéke kiilonbségének a részvényarfo-
lyamhoz viszonyitott aranya. A gyorsulasi rata a készpénzes miikodési eredmény multbeli novekedési ratajanak és a jovore vonatkozo eldrejelzett
novekedési ratajanak az atlaga.) Minél kisebb az ERI értéke, annal nagyobb esély van a varakozasok beteljesiilésére, illetve annal nagyobb lesz a
befektetdk varhat6 hozama.

A teljes hozamot jeleniti meg a The Wall Street Journalban 1996-t61 a LEK/Alcar Consulting Group kozremiikodésével késziilé ,,Shareholder
Scoreboard”. A lista az elért hozamok alapjan rangsorolja az ezer legnagyobb vallalatot, amely az Gsszes amerikai részvény piaci értékének kb.
90%-at képviseli. A részletes adatok a The Wall Street Journal honlapjan megtalalhatok.
(http://online.wsj.com/public/resources/documents/scoreboard2003.html, http://biz.yahoo.com/special/score05.html)

A szamviteli adatok korrekcioival kapcsolatos informaciok szerepelnek még az 1.5.5.1.1. fejezetben is, a hozzaadott gazdasagi érték mutatd szami-
tasanak magyarazatanal.
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Csoport tobb mint 120 lehetséges torzitast szamlalt 6ssze az amerikai szamviteli szabalyokban,
vagyis a US GAAP-ben (generally accepted accounting principles). Fontos azonban szamon tartani
azon korrekciok mennyiségét, amelyek szignifikansan torzitjak az értéket. Ez azért kritikus, mert az
egész szervezetben mindenkinek meg kell értenie, hogy az adott gazdasagi mérédszdm milyen mo-
don van meghatarozva. A Stern Stewart véleménye szerint a legtébb vallalatnak 15-nél tobb szam-
viteli modositasra nincs sziiksége. (Stewart, 1991)

Szamviteli rendszerek Gsszehasonlitasakor alapvetéen hat elsddleges fontossagu tertilet kiilonboz-
tethetd meg. Ide tartozik a konszolidacid, a céltartalékok képzése, az eszkoz értékelése piaci értékre,
becsiilt értékre vagy potlasi értékre, a szamviteli €s addzasi célu kimutatasok eltérése, a pénziigyi és
operativ lizingek elszamolésa és a goodwill elszdmolasa. (Copeland et al., 1999) Al Ehrbar nyolc
modositast emel ki a fontossaguk alapjan, iigymint kutatas €s fejlesztés, stratégiai befektetések, fel-
vasarlasok konyvelése, raforditasok elismerése, értékcsokkenés, atszervezéssel kapcsolatos kiada-
sok, adok, valamint a mérlegmddositasok. (Ehrbar, 1998)

Juhész a szamviteli kimutatasok korrekciodinak harom tipusat azonositotta, melyek a szambavételi
torzitasok, a rendkiviili tételek, és a miikkodésben részt nem vevo eszkdozok korrekcioi. A szambavé-
teli torzitasok, hidnyossagok korrekcidjara éaltalanos szabaly nem adhatd, ugyanakkor az egyedi
esetekben a korrekcid végrehajthato. A rendkiviili tételek a jovobeli miikodés szempontjabdl nem
relevansak, ezért a hatasukat el kell tavolitani az eldrejelzésekbdl, hogy a standard jovedelemterme-
16 képességre koncentralhassunk. A miikddéshez nem sziikséges, abban részt nem vevo eszkdzok
értékét nem tartalmazzék a korrigalt kimutatasokra €piil6 modellek, ezért ezeket elkiiloniilten kell
értékelniink, majd az arat a kapott lizleti értékhez hozza kell adnunk. A konyv szerinti és az iizleti
értek meghatarozasahoz a két érték eltérésének magyardzatara Juhasz a mérlegen kiviili tételek ha-
rom csoportjat hatdrozta meg, igymint a konyvekben szerepld eszkdzok konyv szerinti és fair iizleti
értékének kiilonbsége, a mérlegben nem szerepld vallalati eszkozok fair lizleti értéke, és a vallalati
tobbletértéket okozo, onalléan nem értékesithetd szinergia, vagy kvazi eszkozok értéke. (Juhasz,
2004, b)

A magyar szamviteli torvény betartdsa mellett az alabbi mérlegtételek kezelése a legfontosabb:
immaterialis javak, targyi eszkozok aktivalasa, értékelése, értékcsokkenése; készletek értékelése;
valutaban-devizaban nyilvantartott eszk6zok ¢és forrasok értékelése; céltartalékok elszamolasa.
(Dorgai, 2003)

A bekertilési értéken vald konyvelés altalanosan elfogadott szamviteli alapelve mellett az inflacio
erdsen torzitja a vallalatok pénziigyi kimutatasat. A torzitasi jelenségek egy része viszonylag széles
korben ismert (lasd amortizacios torzitds, készletértékelési probléma, nominalis kamatfizetés), egy
része talan kevésbé (lasd vevo- és szallitoallomany implicit kamattartalmanak kérdését) — ami
azonban 4ltaldban hianyzik, ezen jelenségeknek a rendszerben vald szemlélete. Az inflacié miatt
sziikségszerlien torzitott pénziigyi kimutatasokat inflaciomentes kornyezetben kialakult reflexek
alapjan elemezve hamis kovetkeztetéseket vonna le a vallalat valos jovedelemtermeld képességének
alakulasarol. A helyes kovetkeztetések megallapitasahoz mindenképpen célszerti tehat explicit mo-
don figyelembe venni az inflacio torzit6 hatasait. (Rado, 2004)

1.5.4. Tulajdonosi érték elemzés **

Alfred Rappaport publikalta 1986-ban ezt a koncepciot, amely a tulajdonosok 4ltal a vallalatba fek-
tetett toke megtériilésére, illetve ezen megtériilés maximalizalasi modjanak meghatarozasara az
egyik legsikeresebb modszer. A tulajdonosi érték elemzés kapcsolodik a stratégidkhoz, a cash flow-
hoz és az értékképzéshez. Az SVA alkalmazasa elvarja a menedzsment szaktudasat, a stratégiai
tervezési keretek — mint Michael Porter értéklanc modellje — és az értékgeneratorok, értéktényezdk
ismeretét, amelyek a stratégidkat leforditjak eldre jelzett cash flow-ra. Célja a cég belsd érte¢kének
tartds erdsitése, a novekedési potencidl javitdsa, melyen keresztiil a piaci érték, a tézsdei arfolyam

3% A fejezet gondolatmenete Fonagy-Arva et al. (2003) publikaciojara épiil, annak tovabbfejlesztett valtozata.
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emelkedését kivanjak elérni — igy folyamatosan emelkedd 4ron tudjak, vagy tudnék eladni tulajdoni
hanyadukat.

Az SVA a diszkontélt szabad cash flow modellt alkalmazza a tulajdonosi érték meghatarozasara. Az
FCF modell teljes mértékben jovOorientalt, nem tételez fel nyitd t6két vagy nyitdé vagyonmérleget.
Az elbrejelzések alapjan azt keresi, hogy a vallalat miként fejlédik majd a kdvetkezé néhany évben.
A modell elénye, hogy a cég valosziniisithetd ndvekedési palyaja dsszefiiggésbe hozhat6 a varhato
makrogazdasagi és iparagi trendekkel. Igy kénnyebb az elérejelzéseket ellendrizni konzisztencia
szempontjabol is.

1.5.4.1. A tulajdonosi érték meghatdrozdsa

A téarsasag jelenértékét a szabad cash flow jelen id6pontra torténd diszkontélasaval lehet kiszdmita-
ni. A tulajdonosi érték modszer alapjan egy vallalkozas tizleti értéke a sajat toke piaci értékének és
az idegen tOke piaci értékének az dsszege. Ezt az tizleti értéket vallalati értéknek (Corporate Value),
a vallalati érték sajat toke részét pedig (részvény)tulajdonosi értéknek nevezziik.*

A tulajdonosi érték kalkulacidjat a 16. abra szemlélteti.

Szabad cash flow-n (Free Cash Flow, FCF)
alapulo értékelés
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16. abra: A tulajdonosi érték szabad cash flow alapu kalkulacidja

Forras: Fonagy-Arva et al. (2003), Rappaport (1986) alapjan

Rappaport (1986) meghatarozasa alapjan a vallalati érték az alabbi harom részbdl all:
o Az eldrejelzési (vagy mas néven novekedési) idészakban képzddd, a miikodésbodl szarma-
70 szabad cash flow jelenértékének Gsszege.

¥ Alfred Rappaport (2002) megfogalmazasa szerint ,,a tulajdonosi érték egy vallalat sajat tokéjének elérejelzéseken alapuld gazdasagi értéke. A
hozzaadott tulajdonosi érték az eldrejelzett szcenario altal teremtett értéket jelenti. Mig a tulajdonosi érték a vizsgalt szcenaridbol szarmazo gazda-
sagi érték abszolut nagysagat méri, addig a hozzaadott tulajdonosi érték az elbrejelzési idészak alatt bekovetkez6 valtozast ragadja meg.” A tulaj-
donosi érték fenntartdsa érdekében a vallalatnak minden idészakban el kell érnie egy minimalis miikddési eredményhanyadot, amit kiiszobhozam-
nak (Threshold Margin) neveziink. A kiiszobhozam meghatarozasa egy értékorientalt gazdasagi fedezetszamitas (Value-oriented economic break-
even analysis) elvégzésével torténik. Masként megfogalmazva, a kiiszobhozam azt a miikodési eredményhanyadot jelenti, mely mellett az tizleti
tevékenység éppen a minimalisan elvart megtériilést biztositja, azaz éppen a tékekoltséget termeli ki.
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e Maradvanyérték jelenértéke, ami a vallalat eldrejelzési id6szak utdni miikodésébdl szar-
mazd6 cash flow jelenértéke.

e Piacképes, piaci értéken értékelhetd és sziikség esetén pénzzé tehetd egyéb értékpapirok
értéke, valamint a vallalat miikddéséhez nem sziikséges eszkozok értéke, amelyek miiko-
désébdl szarmazo cash flow nem szerepel az elsé pontban 1évé cash flow értékében.

1.5.4.2. A szabad cash flow kalkulacidja

A vallalat {izleti értékét azon pénzosszeg (a szabad cash flow) hatarozza meg, amelyet a tarsasag
szokasos miikodése sordn a jovében kitermel, és amelynek felhasznalasarol a tulajdonosok donthet-
nek. A szabad cash flow elnevezés arra a potencialra utal, amely a cég szdmara lehetdséget teremt a
meghatarozott osztalék kifizetésére, valamint a szokdsos miikodés és a jovobeni fejlodés érdekében
eszk6zolt beruhazasok finanszirozasara. (A rendelkezésre allo cash flow nem azonos azzal az 6sz-
szeggel, amely a tarsasag év végi mérlegének pénzeszkozok sordban szerepel. Minél nagyobb 6sz-
szeget mutat a pénzeszkozok mérlegsora, annal kedvezdtlenebb a hatasa a cash flow-ra, hiszen a
pénz addig nem dolgozik, amig a pénztarban vagy a bankszdmlan all.)

A szabad cash flow a korrigalt ad6zas utani eredmény értékével egyezik meg, hozzaadva a kiadas-
sal nem jaro tételeket (példaul targyi eszk6zok értékcsokkenése), a miikdodo téke valtozésait, a nem
operativ cash flow-t, ami a vallalat nem tizemi tevékenységébdl ered (példaul targyi eszkdzok érté-
kesitése, rendkiviili tételek stb.), valamint levonva a targyi eszkdzokbe torténd beruhazas értekét.

A szabad cash flow szamitasi modjat a 17. abra mutatja.

A szabad cash flow (free cash flow) kalkulacidja
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17. dbra: A szabad cash flow kalkulaci6ja

Forras: Fonagy-Arva et al. (2003), Rappaport (1986) alapjan
1.5.4.3. A tulajdonosi érték megkozelités elonyei

A tulajdonosi érték elemzés vallalati tervezésre €s egyéb rokon alkalmazasokra lett kifejlesztve; jol
alkalmazhatok az értékgenerdtorok elemzésére, a stratégiai tervek érzékenységének vizsgalatdra.

45



A tulajdonosi érték mérése az értekkozponth vallalatiranyitasban

A megkozelités teljes informaciot hasznal — magaban foglalja a multbeli, a jelenbeli és az
elorejelzett informaciokat a jovobeli cash flow Osszegének és litemezésének meghatarozasaban, az
értéknovekedés idotartamanak, valamint a szisztematikus és a specifikus kockazatnak az elemzésé-
ben. (Ezzel 0sszefliggésben meg kell jegyezni, hogy az explicit elérejelzési iddszak helyes megva-
lasztasa nagy jelentdséggel bir a szabad cash flow-n alapuld értékelés — hasonléan mas cash flow
alapu értékeléshez — pontossaga szempontjabol, mert a periddusvégi cégérték nagy ardnya torzulé-
sokat okozhat az értékelésben.)

A moddszer segitségével a tulajdonosok szamara legnagyobb értéket képezo stratégidak kivalasztdsa
révén a legnagyobb érték képzddik a tobbi érdekelt (stakeholder) szamara is. Csak a versenyben
sikeres vallalatok tudnak tovabbfejlddni, hogy minél tobb embernek teremtsenek munkalehetdséget
— ezaltal az emberek is elégedettebbek lesznek. Az allamhoz tobb adobevétel folyik be, amibdl el
tudja latni torvényi €s erkolcsi feladatait. (Példaul: kdrnyezetvédelem; egészségligy; oktatas; szocia-
lis gondoskodas; stb.) *°

Copeland ¢és a McKinsey & Company, Inc. (Copeland et al., 1999) megerdsiti a szabad cash flow
modszer azon elényét, mely szerint elméletileg hasznalhatd barmely vallalat részvényesi értékének
meghatarozasara, mivel a tulajdonosok szdmara megmaradt pénzadramot mutatja.

Az irodalomban tobb szerzé felmérések alapjan megéllapitja, hogy szoros a korrelacio a cash
outflow, a lefelé torténd részvényar mozgas és a csokkend tulajdonosi érték kozott.

1.5.4.4. A tulajdonosi érték megkozelités valos és téves kritikai

Az egyik leggyakoribb kritika a Shareholder Value megkozelitéssel kapcsolatban, hogy szubjektiv.
Mivel magéban foglalja a specifikus elorejelzéseket a jovobeli operativ faktorokrol, a vezetéi don-
téseket és a stratégiai gondolatokat, a szubjektivitas sziikségszeriien adott. Mas megkozelitések vi-
szont (mint példaul a rata-elemzés) — amelyek elkeriilik ezt a szubjektivitast a multbeli adatokra
valo épitésnél —, a jovOrdl alkalmaznak korlatozo feltételeket. A szubjektivitas vizsgalata érdekében
kiilonbozo feltételezéseket egy SVA modellben tesztelve lathatok az értékre gyakorolt hatasok és a
leleplezd inkonzisztencidk. A hét értéktényezo keretet nyujt a vallalati teljesitmények értékalapt
elemzés¢hez, és érzékenységi vizsgalatok révén segiti a jovobeli stratégidk tOkepiaci hatdsainak
megitélését.

Sokan kritikaként fogalmazzak meg, hogy a maradvanyérték erésen érzékeny az utolso eldrejelzési
1d6szak cash flow-jara €s a novekedés ratajara az orokjaradékban. A maradvanyértékre vald érzé-
kenység miatt azonban az SVA megkozelités kizarja a nem ismétlddd hatasokat és normalizalja a
cash flow-t, amit a maradvanyérték alapjaként hasznal. Az orokjaradék novekedésének feltételeze-
sével kapcsolatban elmondhat6, hogy ha egy cég korlatlanul tud értéket képezni a jovében (az 6rok-
jaradék novekedési ratdja nagyobb, mint zéro), sokkal értékesebb kell, hogy legyen, mint amelyik
nem képes erre. (A maradvanyérték meghatarozasara a novekvo tagl o6rokjaradék modszer egyéb-
ként csak nagyon kevés cégnél alkalmazhatod, melyek gazdasagi elonye nem csokkenthetd a ver-
senyben.)

Gyakori kritika az SVA megkozelitéssel kapcsolatban, hogy kizarolag a tokepiaci arfolyamok mo-
delljére épit, mint a diszkontrata meghatarozasanak kdzéppontjara. Valojaban az SVA megkdozelités
nem zarkozik el a szisztematikus kockazat meghatarozasanak egyéb modszerétdl, mint példaul az
arbitralt arfolyamok modellje. Az APM a CAPM-tdl eltérden nem csak az értékpapirpiacot tekinti
az értékelés alapjaként, a makrodokonomiai kockézatot nem egyetlen tényezdben, a piaci portfolio
varhatd hozamaban foglalja dssze, hanem az egész gazdasagot tekinti a hozam alakitd tényezd;jé-

% Az okos vezetk megértik azt, hogy a tulajdonosok szamara tisztességes hozam biztositisahoz a legjobb modszer, ha minden érintettel jol bannak.
Persze nem minden vezetd okos és néhanyuk megprobal az egyik vagy a masik csoportbol hasznot hiizni, éppen ezért vannak olyanok, akik szama-
ra a részvényalapt szemlélet nem elfogadhat6, mert a részvénytulajdonosi értéket hangsulyozza mas érintett csoportok (stakeholder) érdekeivel
szemben. A hatékonysag szempontjabol az élet minden teriiletén jotékonyan hat a verseny, de természetesen korlatok kozé kell szoritani, amiket az
tizleti életben a torvényi elSirasok testesitenek meg.
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nek.*! Simig (1998, p. 54.) megfogalmazasa szerint ,,a kockazat és a hozam megfeleld elérejelzését
egyik modell sem képes maradéktalanul teljesiteni. Az ok a dontéshozatal bonyolultsagabdl fakad,
hiszen szamos szocio-pszicholdgiai empirikus vizsgalat eredménye is alatdmasztja, hogy a dontés-
hozo6t nem egyszeriien csak a rideg racionalitds mozgatja, hanem sokféle érdek befolyasolja valasz-
tasat. Ezen elemek részletes feltarasa és modellbe épitése a jovo feladatai kozé tartozik™.

Sokszor vetddik fel az SVA koncepcid kapcsan a kompenzacio teriiletén tapasztalhatd hidnyossaga.
Mivel kozéppontjaban a jovobeli teljesitmény all, az egymast kovetd évek tényleges miikodési cash
flow-jara, és nem kozvetleniil a periddus tulajdonosi érték képzésére fokuszal, ezért bonyolult al-
kalmazni a multbeli teljesitmény mérésére.

Ugyancsak gyakori kritika az SVA koncepcio kapcsan, hogy annak egyik eleme, a felsGvezetdk
részvényopciokkal vald dijazésa, teljesitményiik ilyen médon valo fokozasa nem szolgalja a vallal-
kozés hosszu tavu érdekeit, mert a vezetdk csak az arfolyamnyereséget akarjak kihasznalni. A rész-
vényarfolyamok nem mindig tiikrozik a véallalat teljesitményét, hiszen johetnek olyan kiils6 hatasok,
amelyek a teljes tékepiacot, de legféképpen a tézsdét karosan befolydsoljadk. Valdjaban a hossza
tava stratégia megvaldsitasanak legmegbizhatobb jelzdje a részvényarfolyam tartds relativ noveke-
dése. A részvényopciokkal megoldhatd az ligyndkprobléma, mert 8sszekapcsolja a tulajdonosi €s a
vezetdi érdekeket, s a vezetok jovedelmének alakulasat a vallalat teljesitményétdl teszi fliggdvé.
Mindenesetre azt valoban meg kellene oldani, hogy a részvényopcidkat a vezetdk ne rovid tavon
hasznaljak ki, ne értékesitsék azonnal a lehivott részvénycsomagokat.** Megoldast jelenthet példa-
ul az idébeli korlatok felallitasa a részvények eladasara.

Rappaport (2002) szerint a diszkontalt pénzaramlas (cash flow) a legjobb mércéje a vallalati telje-
sitménynek, mert:

e cgyrészt a vallalat értékét a jovobeli varhatd szabad pénzaramlasok jelenértékeként hata-
rozza meg, ahol a diszkontrata tiikr6zi a pénzaramok kockézatat,

o masrészt a részvényesi érdekek kiszolgalasanak tékepiaci elvét operacionalizalhatova te-
szi, mivel azt a gyakorlatban a diszkontélt cash flow alapjan értelmezett vallalatérték min-
denkori maximalizalasara vald torekvéssel azonositja,

e harmadrészt az érték alapjan torténd dontések jobb erdforras-kombinaciokat hoznak létre,
és az érintettek barmilyen kovetelése értékelhetd.

1.5.5. Hozzaadott gazdasagi érték s

A hozzaadott gazdasagi érték teljesitménymérceként vald hasznélata tobb mint szaz éves multra
tekint vissza. A maradvanyjovedelem (residual income) fogalma a cég altal megtermelt mitkodési
eredmény ¢és ennek érdekében lekotott toke elvart hozama kozotti kiilonbséget takarja.

A Stern Stewart tanacsadd cég a maradvanyjovedelmet hozzdadott gazdasagi értékké (Economic
Value Added) keresztelte at és a modszert kereskedelmi védjeggyel regisztraltatta.** A Stern
Stewart & Co. ugy irta le az EVA™ médszert, mint ,,egy egyszerii teljesitménymérést”-t. Valdjaban
egy olyan teljesitménymérés, amelynek konnyli a megfogalmazéasa, de rendszerint bonyolultabb a
gyakorlatban torténé tényleges alkalmazasa. Fogalmilag az EVA™ tehat az a maradvanyjovedelem,
amelyet a befektetok megtériiléesként elvarnak az iizletbe befektetett tokeosszeg utan, amelyik meg-
marad az operativ jovedelembdl egy tervezett tobbletdij levonasa utan. Az EVA™ annak a jelzbje,
hogy mennyi érték képz6dott vagy rombolodott a cégnél — ha az EVA™ pozitiv, akkor érték-
hozzaadés tortént, ha negativ, akkor értékrombolas.

*1' A CAPM és az APM bemutatasa megtalalhaté az M3 mellékletben.

A vezetSi részvényopcidk Magyarorszagon is hatalmas vagyonhoz juttattik sok vezetd magyar cég felsGvezetdit, akik a legtobb esetben mindenfé-
le korlatozas nélkiil, azonnal értékesitették a kapott részvénycsomagokat, amelyek ellenértékeként gyakorlatilag ,,semmit sem kellett szolgaltatni-
uk”, az teljesen fiiggetlen volt a vallalat teljesitményétol.

# A fejezet gondolatmenete Fonagy-Arva et al. (2003) publikaciojara épiil, annak tovabbfejlesztett valtozata.

* A Stern Stewart & Co. munkajanak koszonhetden a részvényesi értékteremtés nyomon kovetésének és mérésének a szabad cash flow-n alapuld
iranyzat mellett a masik f6 iranyzata lett.
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Az EVA™ keretét képezi egy olyan teljes korli pénziigyi menedzsment és dsztonzé javadalmazasi
rendszernek, amely a vallalat minden egyes dontésének — a legfels6bbtdl a legalsobb szintekig —
iranyt szabhat, amely atalakithatja a vallalati kultarat, amely a szervezetekben mindenkinek a mun-
kakoriilményeit javitja azéltal, hogy sikeresebbé teszi Oket, és amely segitheti az alkalmazottakat,
hogy nagyobb értéket teremtsenek a tulajdonosok, a fogyasztok és sajat maguk szamara is.

Evans (1999, a) az EVA™ novelésére harom lehetéséget nevesit:

1. Novekedés (Growth): a projektekbe befektetett tokének magasabb megtériilést kell elérnie,
mint a tékekoltség.

2. Folyamatfejlesztés (Process Improvement): a megtériilés (NOPAT) novelése a jobb haté-
konysagon, a koltségkontrollon, a magasabb termelékenységen, stb. keresztiil.

3. Eszkozmenedzselés (Asset Management): az eszkozmenedzsment fejlesztése a nem telje-
sitd eszk6zok értékesitése €és az eszkozhatékonysag novelése révén. Példaul a vevokbe és a
készletekbe eszkozolt befektetések csokkentése jo lehetdsége az EVA™ novelésének.

Ehrbar (1998, p. 15.) meghatarozasa szerint az érték noveléséhez elengedhetetlen ,,az EVA tartds
novekedéséhez kotott, felsé korlattol mentes teljesitménybér formdajaban megjelend 06sztonzd
javadalmazasi rendszer. A sikeres megvalositdsok szdzai vildgosan mutatjdk, hogy a vallalatok
hatalmas mennyiségli rejtett értékkel rendelkeznek, olyan kiaknazatlan teljesitménnyel, ami
felszabadul, amint az EVA-0sztonzok egészen az egyszerli munkahelyek szintjéig atjarjak a
szervezetet, tarsakka téve az alkalmazottakat az EVA fenntarthatd ndvekedésének
megteremtésében. Ez dolgozoi kapitalizmus, méghozza annak legtisztabb formajaban!”

Az EVA™ alapii 6sztonzésnek Stewart szerint harom fontos elénye van:
e A mikodési nyereség novelésére 6sztondz anélkiil, hogy ezaltal tobb tokét kotnének le.
e Tobb téke lekotésére Osztondz, amig az abbol szarmazd nyereség meghaladja a toke
lekotésének koltségét.
o Toke felszabaditasara 0sztondz, amennyiben az abbdl szarmazd haszon kisebb, mint a
toke koltsége.
(Stewart, 1991)

Az EVA™ prémiumtervének kulcselemei a kovetkezok:

o fizetés az EVA™ noveléséért,

e nincsenek kiiszobok vagy korlatok,

e prémium eldirdnyzat,

e prémiumbank,

o targyalasok helyett képlettel megallapitott teljesitmény-eldiranyzatok.
(Stewart, 1991)

Az Gsztonzési rendszer alapjan az EVA™ noveléséért fizetés jar a vezetoknek, amelynek érdekében
le kell faragniuk a pazarlo koltségeket és novelniiik kell az eredményt. EVA™ alapu
prémiumrendszerben nincsenek kiiszobok, vagy korlatok, a vezetdk korlatlanul részesednek az
EVA™ javulasabol. A prémium-el8iranyzat nagyobb a hagyoméanyos prémium-el8iranyzatoknal,
mert a valoédi Osztonzéshez magasabb javadalmazési attételre van sziikség, és mivel negativ
prémiumok is lehetségesek, ez eredendden kockéazatosabba teszi az EVA™-alapu terveket.

Az EVA™.alapu prémiumrendszer része a prémiumbank miikodtetése. Az alapvetd szandéka a
nagy prémiumingadozasok kisziirése ¢s hatasuk késleltetése mindaddig, amig be nem bizonyosodik,
hogy azok a tulajdonosi vagyon tartdés novekedéséhez kapcsolodnak. Minden évben olyan
prémiumokat fizetnek ki, amelyek nagysaga egy elfogadhatonak itélt savba esik, ugyanakkor a
negativ ¢és a kivételes pozitiv prémiumok az egyén képzeletbeli bankszdmldjara keriilnek. Minden
évben kifizetésre kerlil még a nettd pozitiv bankegyenleg egy része is, €s ugyanez az eljaras
ismétlodik az elkovetkezd évek soran. Ezaltal kisimulnak a prémiumkifizetések, ami kiilondsen
hasznos lehet a kilépési kockazatok korlatozasara a nagyon ciklikus iparagakban.
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Az EVA™ prémiumrendszerben targyalas helyett képlettel megallapitott teljesitmény-eléiranyzatok
vannak. A vezetSk akkor kapjak meg az el8iranyzott prémiumukat, ha az EVA™ névekménye
megegyezik az elvart javulassal, melynek nagysagat jellemzdéen 6téves, vagy hasonld hosszusagu
idészakokra eldre allapitjdk meg. Az alap értékét, amelyhez az elvart javulast hozzéadjak, minden
évben korrigaljak felfelé vagy lefelé a tényleges eredményeknek megfeleléen. Az EVA™
prémiumtervek konnyen érthetdk a résztvevOk szdmara, és ha havonta kapnak egy kimutatast az
EVA™ targyhavi és targyévi alakulasarol, akkor pontosan ki tudjak szamitani, hogy mennyi
prémiumot kerestek addig, és hogy allnak a tervhez viszonyitva. (Ehrbar, 1998)

Az EVA™ tehat egy teljesitménymérce, de legalabb ilyen fontos, hogy egyben alapja a magatartést
meghatérozé 6sztonzoknek. Az 6sztonzok nélkiil az EVA™ nem tobb egy tijabb mutaténal — dsz-
t6nz6k nélkiil nem kovetkezik be tartds valtozas a viselkedésben. Az EVA™-mutatohoz kapcsolt
0sztonzdket szdmos amerikai és nyugat-europai vallalat haszndlja.

L.5.5.1. A hozzaadott gazdasagi érték meghatdrozdsa

Az EVA™ kétféleképpen kalkulalhato, amit a 18. abra szemléltet.

A hozzaadott gazdasagi érték (Economic Value Added,
EVA™) kalkulacioja
Tékedij médszer (Capital Charge Method)

Nettoé arbevétel '7
‘ Adézas utani netto

i L& W miikodési eredmény
[_Mikédesi koltségek_} (Net Operating Profit

After Tax, NOPAT "
- Operativ ad6 — )

- EVA™
\ Lekétott toke - —
Tokedij
X[ Tokekdltség  p——— (Capital Charge)
Rés modszer (Spred Method)
Adozas utani netto
miikddési eredmény
(Net Operating Profit
After Tax, NOPAT ") Lekétott toke
= megtériilése
" (Return on Capital
Lekotott toke Employed, ROCE ™) Tokekoltség
- feletti megtériilés
(Spred)
\ Tokekdltség EVA™
X
Lekotott toke

18. abra: A hozziadott gazdasagi érték kalkulacidja

* McKinsey & Company, Inc. Az entitas DCF modelljében korrigalt adoval csokkentett nettd miikodési profitként (Net Operating Profit less Adjusted
Taxes, NOPLAT) nevesiti.

** McKinsey & Company, Inc. a gazdasagi profit (Economic Profit, EP) modelljében a befektetett tkével aranyos hozam (Return on Invested
Capital, ROIC) mutatot kalkulalja.

Forras: Fonagy-Arva et al. (2003), Lukasik (2000) alapjan

Az EVA™ szamitasanak mindkét modja konnyen érthetd, a nehézség azonban az alkalmazasban
van. Az EVA™ f§ értéktényezéinek meghatirozasaban — NOPAT®, lekotott téke és a tokekoltség
— specialisan tobb mint 150 korrekcid kivitelezése lehetséges. A lekotott toke megtériilésének kal-
kulalasanal legfontosabb szempont az, hogy a szamlalot és a nevezdt konzisztens modon hatarozzuk
meg, vagyis ha az adott eszkozt a lekotott tokébe soroltuk, akkor a NOPAT-nak is tartalmaznia kell

* Az addzas utani mitkodési eredmény a magyar szamviteli kimutatisokban az {izemi/iizleti tevékenység eredményének a fizetett tarsasagi adorataval
modositott értékének felel meg. A vallalat ténylegesen fizetendd tarsasagi adoratajat a kamatokra €s a rendkiviili tételekre jutdé adomegtakaritas,
illetve adotobblet nélkiil viszonyitjuk az tizemi/iizleti tevékenység eredményéhez. (Dorgai, 2003)
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az eszk0zhoz tartozo6 jovedelmet. Figyelembe kell vennilink az iparagi szokasokat is, hogy az alta-
lunk meghatarozott ROCE a lehetd legnagyobb mértékben 6sszehasonlithatd legyen a hasonlo val-
lalatokra vonatkoz6 adatokkal.

Fontos azonban szamon tartani azon korrekciok mennyiségét, amelyek szignifikdnsan torzitjdk az
értéket. Ez azért kritikus, mert a komplikalt mérések nem mitkddnek jol, mivel az egész szervezet-
ben mindenkinek meg kell értenie, hogy az EVA™ milyen médon keriil meghatarozasra.

L.5.5.1.1. Korrekciok a hozzdaadott gazdasagi érték szamitasaban

Mikor az EVA™.-t szamitjuk, meg kell hataroznunk a ,.cash egyenértékii” jovedelmet (NOPAT) és
a ,,cash egyenértékll” sajat toékét, amit az iizletbe invesztaltunk (adjusted capital). A korrekciok
rendszere a kovetkezd: az éves ndvekménnyel/csokkenéssel (példaul a goodwill amortizacidja) a
NOPAT-ot, a tokeértékkel (példaul a goodwill) pedig a befektetett tokét kell mddositani. (Turner,
2003, a)

Stewart (1991) a kovetkez6, gyakran alkalmazhat6 korrekcidkat irja le:

1. Halasztott adofizetés*®: A halasztott adofizetés a kiilonbség a koltség és a kifizetések ko-
zOtt. A halasztott adofizetés tokéhez torténd visszaadasa altal megsziintetjiik a ki nem fize-
tett adok torzitd hatasat, a folyd év halasztott adofizetésének a ndvekedését pedig vissza-
adjuk az eredményhez a NOPAT meghatarozasa érdekében.

2. LIFO tartalék?’: a LIFO (Last In First Out) a készletek arazasanal hasznalatos a mérleg-
ben. A LIFO tartalék a készletek jelenlegi arak melletti és a konyv szerinti, vagyis a LIFO
modszer szerinti értékének a kiilonbsége. Az inflacids periodusokban illetve azokat kove-
tden a készletek konyv szerinti értéke elmarad azok valosagos értékétdl. A LIFO tartalék
szdmla tartalmazza a kiilonbséget a LIFO ¢és a FIFO (First In First Out) kozott. Ezt az 6sz-
szeget visszaadjuk a tokéhez — mivel a tokebefektetések teljes 0sszegét akarjuk tiikrozni —,
az adott évi LIFO tartalék novekedését pedig visszaadjuk a NOPAT-hoz.*

3. Goodwill amortizacié: a nem cash raforditdsok, mint a goodwill, torzitani fogjak a befek-
tetett tokét. Megprobaljuk mérni az Osszes, az lizletbe eszk6zolt cash befektetés megtérii-
1ését. A goodwill bruttd értékét nem vessziik figyelembe a befektetett toke értékében, a
NOPAT-ba koéltségként nem szamitjuk be a goodwill amortizaciojat. A koézgazdasagi
elemzés szempontjabol nem szabad amortizalni a goodwill-t, mivel az nem hasznalédik el
és nem kell potolni.*’

4. Tokésitett immaterialis javak (Capitalized Intangibles): Az immateridlis javak, mint a ku-
tatasi, fejlesztési kifizetések, hossza tavu gazdasagi hasznot nyajtanak. Ezek a tranzakciok
keriilnek tékésitésre az EVA™ szisztémaja értelmében, osszehasonlitva a hagyomanyos
szamvitel szerinti koltség teljes Osszegével. Az eredeti K+F koltséget kicseréljiik és he-
lyettesitjiik a nettod tokésitett immateridlis javakkal (Net Capitalized Intangible, NCI). A
K+F amortizaci6 levonasa utan fennmarado teljes 6sszeg az NCI, ami a téke egyik korrek-
ciojat adja. Az eredményt az adott évi amortizacio Osszegével korrigalva vessziik figye-
lembe a NOPAT szamitasanal.

5. Egyéb tartalékok €s levondsok (Other Reserves and Allowances): A LIFO tartalék mellett
lehetnek egyéb tételeink az egyéb tartalékok €és levonasok vonatkozasaban. Példaul lehet

A halasztott adofizetés az amerikai adorendszer egyik specialitdsa, ami lehetdvé teszi az esedékes adonak késébbi hosszabb idére torténd eloszta-
sat, bizonyos feltételek (pl.: beruhazasok vallalasa) megvaldsulasa esetében.

7 Mivel a magyar szamviteli torvény a LIFO készletértékelési modszert nem engedélyezi, igy nem kell kimutatni.

# McKinsey & Company értelmezése szerint a LIFO tartalékok egy egységnyi novekedéséhez a kovetkezé évek nyereségét terheld koltségek egy
egységnyi novekedése tartozik, vagyis a két tétel pontosan kioltja egymast. A LIFO egyetlen hatasa az értékelésre az, hogy idében elérébb hozza
az adopajzs realizalasat — ezt a hatast azonban mar tartalmazza az eredménykimutatas.

* A ROIC-ot a legtibb esetben a goodwill-al egyiitt és anélkiil is célszerti kiszamitani.

o Goodwill nélkiili ROIC = a vallalat miikddési hatékonysagat méri — ez akkor igazan hasznos, amikor a vallalat miikodési hatékonysagat mas
vallalatokéhoz kivanjuk hasonlitani, illetve amikor annak idébeli alakulasat vizsgaljuk.

e Goodwill-t is tartalmazé ROIC = arrol informal, hogy a vallalat mennyire jol hasznositotta a befekteték altal rendelkezésre bocsatott forra-
sokat, vagyis a felvasarlasok soran fizetett prémiumokat is figyelembe véve megkereste-e a vallalat legalabb a tokekoltségét. (Copeland et al.,
1999)
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tartalék a készlet erkolcsi kopasara (Reserve for Inventory Obsolescence) €s levonas a ké-
tes szamlakra (Allowance for Doubtful Accounts). Ezeket a tranzakciokat hasonldéan kel-
lene kezelniink, mint a LIFO tartalékot.

Copeland és tarsai (1999) kiilonb6z6 mintapéldaiban a 3. tdblazatban Osszefoglalt korrekciok
fordulnak el a korrigalt adoval®® csokkentett netté mitkodési eredmény (NOPLAT®') szamitasa
soran.

3. tablazat: A korrigalt adoval csokkentett netté miikodési eredmény szamitasa soran eléfordulé gyakori korrek-
ciok

Netto arbevétel

- Ertékesitett termékek kozvetlen koltsége

- Ertékesitési, altaldnos és adminisztrativ koltségek

- Targyi eszk6zok amortizacidja

+ Operativ lizingek miatti korrekcid

= Kamat és adofizetés elotti milkodési nyereség (EBIT)

- Az EBIT utén fizetendd ad6

+ A halasztott adéfizetési kotelezettség valtozadsa

= Korrigalt adéval csokkentett netté6 miikodési eredmény (NOPLAT)

Az EBIT utan fizetendo ado szamitasa:

Adofizetési kotelezettség Osszesen (az eredménykimutatas szerint)

+ Kamatfizetésbdl szdrmazo adopajzs (margindlis adokulccsal szamolva)
- Kapott kamatok utdn fizetend6 ad6 (marginalis adokulccsal szdmolva)
+ Operativ lizingek kamatédbdl szarmazd adopajzs

+ A mikodéshez nem kapcsolddo tételek utan fizetendd ado

= Az EBIT utan fizetend6 ado

Osszeegyeztetés a netté nyereséggel

Netto nyereség

+ Halasztott adofizetési kotelezettségek valtozasa

+ Goodwill amortizécio

+ Rendkiviili tételek

+ Specialis tételek adozott értéke

+ Kisebbségi részesedés

= Korrigalt netto nyereség

+ Adozott fizetett kamatok

+ Operativ lizingek kamattartalma

= A befektetok szamara rendelkezésre allo nyereség tsszesen
- Adozott kapott kamatok

- Nem a miikodéshez kapcsolddo addzott eredmény
= NOPLAT

Forras: Sajat 6sszeallitas Copeland et al. (1999) alapjan

0 Készpénzes adofizetést kalkuldlunk ugy, mintha a véllalatnak azonnal, készpénzben be kéne fizetnie a fizetendé adot, és mintha a vallalat csak
sajat t0kébol lenne finanszirozva és nem lenne kamatfizetési kotelezettsége. A hitelek adopajzsat a diszkontrata megallapitasanal vessziik figye-
lembe azaltal, hogy a WACC kalkulalasanal a kamatok adohanyaddal csokkentett értéke keriil a tékekoltségbe.

1 A NOPLAT alternativ elnevezése a Stern Stewart & Co. altal definialt adozas utani netté miikddési eredménynek (Net Operating Profit After Tax,
NOPAT), tartalmilag, a céljuk alapjan nincs kozottik eltérés: mindketté az ad6zas utani nettd miikodési eredmény meghatarozasara iranyul.
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Turner (2003, a) a NOPLAT meghatarozdsdhoz az alabbi, alapvetonek tekintendd modositasokat
nevesiti:

-/+ amikddéshez nem kapcsolddo eredmény / veszteség
-/+ a mikodéshez nem kapcsolodo targyi eszkdzok értékesitésébdl szarmazo ered-
mény / veszteség

+  halasztott adofizetési kotelezettségek novekedése

+  goodwill vagy badwill amortizacioja

+  az immateridlis javakhoz kapcsolodo koltségek (sajat kutatas és termékfejlesz-
tés, valamint a termék marketingjére forditott pénzek aktivalasa beruhazasként,
nem koltségként)

+  Egyéb, sajat tokének megfeleld tartalékok (rossz hitelekre szant, készletavulasi,
jotallasi tartalék, vevdi céltartalék, stb.) Fogalmilag az 6sszes céltartalék fiigget-
len att6l, hogy ezek a mérlegsémaban hol helyezkednek el!

+  FIFO-tdl kiilonbdz6 tényleges beszerzési aras modszerrel értékelt sajat termelé-
sti készletek fel- vagy leértékelése a jelenlegi tOkeértékre

+  sikertelen kutatési programok (tdkeelemként kell figyelembe venni)

A fenti, alapveté modositdsokon tul a kovetkezd helyesbitd tételek gyakoriak:

+  stratégiai beruhdzasok (egyéni megitélés alapjan; ennek az O6sztonzdrendszer
kialakitasanal van szerepe)
-/+ targyi eszkdzok értékesitésébdl szarmazo eredmény / veszteség (Annak érdeké-
ben, hogy ne legyen lehetdség az EVA™ befektetett eszkozok eladasa altali
javitasara.)

Evans (1999, a) a 4. tablazatban 6sszefoglalt, gyakran haszndlatos korrekciokat emliti az ad6zés
utani nettdé miikddési profit szamitasa kapcsan.

4. tablazat: Az adézas utani netté miikodési profit gyakran eléfordulé korrekcioi

Operativ megkozelités Finanszirozasi megkozelités
(Operating Approach) (Financing Approach)
Netté Arbevétel Netto eredmény

- Brtékesités kozvetlen és kozvetett kolt-

. . g g + Halasztott adofizetés valtozéasa
sége a goodwill amortizacio nélkiil

= Operativ eredmény + Goodwill amortizacid
+ Operativ lizing kamata
+ LIFO tartalék valtozasa + LIFO tartalék valtozasa
;Egyeb tartalekok és levonasok valtoza- + Egyéb tartalékok és levonasok valtozasa
= Korrigalt eredmény = Korrigalt eredmény
+ Adodzott fizetett kamatok
+ Operativ lizing kamata
- Operativ készpénzes ado™ - Adozott kapott kamatok
- Nem a miik6déshez kapcsolddd adodzott
eredmény
= NOPAT = NOPAT

Forréas: Evans (1999, a)

52 Az itt szerepl operativ készpénzes adé megegyezik a Copeland és tarsai altal publikalt "EBIT utan fizetendd adé’ kategéridval, azzal a kiilonbség-
gel, hogy az operativ készpénzes adoban szerepel a halasztott adofizetési kotelezettség valtozasa is.
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A Dbefektetett toke meghatarozadsdhoz Copeland és tarsai (1999) az 5. tablazatban Osszefoglalt
korrekciokat emlitik a példdikban.

5. tablazat: A befektetett toke meghatirozasa soran gyakran eléfordulé korrekciok

A BEFEKTETETT TOKE MEGHATAROZASA

ESZKOZOLDALI MEGKOZELITES

Miikdéshez sziikséges pénzeszkdzok

+ Vevokovetelések

+ Készletek

= A miikddéshez kapcsolodo forgoeszkozok

- Kamatfizetéssel nem jaré rovid lejarata forrasok ' (Szallitok + Passziv
idobeli elhatarolasok + Egyéb, kamatfizetéssel nem jaro kotelezettségek)

= Miikodo toke (Working Capital) = (sajat toke + kamatfizetéssel terhelt
forrasokkal finanszirozott forgétéke)™

+ Targyi eszkdzdk nettd értéke

+ Egyéb miikddéshez kapcsolddd eszkozok egyéb forrasokkal csokkentett
0sszege

+ Operativ lizingek értéke °°

= A miikédésbe befektetett téke

+ A miikddéshez nem sziikséges piacképes értékpapirok

+ Goodwill (Brutto értéke)

+ A mikddéshez nem kapcsolodo befektetések

= Befektetoi forrasok osszesen

FORRASOLDALI MEGKOZELITES

Jegyzett és befizetett toke

+ Eredménytartalék

+ Egyéb, a sajat tékéhez kapcsolodo tételek >’

= Sajat toke

+ Halasztott ado6fizetési kotelezettségek

= Korrigalt sajat toke

+ Kamatkoteles adéssag osszesen (Hosszu lejarati addssag + Rovid lejarata
adossag + Hosszu lejaratu adossdg esedékes része + Tokésitett lizingek +
Operativ lizingek)

= Befektet6i forrasok Gsszesen

Forras: Sajat 6sszeallitas, Copeland et al. (1999) alapjan

Hiivelykujj-szabaly értelmében a bevétel 0,5-2%-a hasznalatos a miikodéshez nem sziikséges pénzeszkoz értékeként.

A kamatfizetéssel nem jard forrasok (szallitok, passziv idébeli elhatarolasok és egyéb kamatmentes forrasok) nem képezik részét a befektetett
tékének. Ez biztositja a konzisztenciat a NOPAT tartalmaval. A NOPAT szamitasa soran levont koltségek ugyanis ezen kotelezettségek implicit
finanszirozasi terheit is tartalmazzak. (Az értékesitett termékek kozvetlen koltsége példaul tartalmazza azt az implicit kamatkoltséget, amelyet a
vallalatok akkor vallalnak magukra, amikor nem azonnal, hanem mondjuk 30 nap elteltével fizetnek.) Ezenkiviil az 6sszes, NOPAT-nal szerepld
modosito tételt is természetesen figyelembe kell venni. (Turner, 2003, a)

> A ROA helyett azért jobb a ROIC, mert csak a miikodd toke utan varnak el hozamot a forrasbiztositok, és példaul a szallitok utdn nem.

Imitaljuk a lizingek tOkésitésének hatasat. Az operativ lizing kamatat az értékesités kozvetlen vagy kozvetett koltségei koziil atcsoportositjuk
kamatkoltséggé, ami altal az operativ eredmény novekszik. Emiatt az operativ eredmény utan fizetendd ado is korrigalando. Az operativ lizing t6-
ketartalmat hozzaadjuk a befektetett tokéhez, ezen belill is az adossaghoz. (A WACC szamitasa soran a tOkerészt potldlagos adossagként kezeljiik.)
Példaul: els6bbségi részvények; konszolidalt leanyvallalatokban meglévo kisebbségi részesedések.

[
> G
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Természetesen van joval tobb korrigalas, amely barmelyike elvégezhetd. Fontos azonban szamon
tartani azon korrekciok mennyiségét, amelyek szignifikdnsan torzitjdk az értéket, mivel az egész
szervezetben mindenkinek meg kell értenie, hogy az EVA™ milyen médon keriil meghatérozésra.

A Bostoni Egyetem két professzora, Israel Shaked és Allen Michel a Strategy & Business cimii
folyoiratban irva arra panaszkodott, hogy a vallalatok a lehetséges modositasok tomkelegébol
valaszthatnak, altalanos felforduldst idézve el6 a mércéket illetden, olyan helyzetet teremtve,
melynek rendezése szabalyozokra var. A rugalmassag és a testre szabhatdsag azonban valdjaban az
EVA™ fontos ersségei, nem pedig a gyengéi. A cél végiil is nem az, hogy valamilyen elméletileg
eredeti teljesitményméréshez jussunk, hanem inkabb az, hogy olyan iranyba valtoztassuk meg a
vezetok és a dolgozok magatartasat, ami maximalizalni fogja a tulajdonosi vagyont. (Ehrbar, 1998)

A Stern Stewart Csoport a hozzaadott gazdasagi érték négy tipusat kiilonbozteti meg a mutatd
megallapitdsa soran végrehajtott valtoztatasok fliggvényében, ugymint alap EVA™, kozzétett
EVA™. testre szabott EVA™, valamint valodi EVA™. Az alap EVA ™ 3 szamviteli kimutatasok
adataira épiil, de szdmol a t6kekoltséggel. A szamviteli szemléletmo6dtol a gazdasagi szemléletmod
felé torténd elmozdulas els6 1épése. A kozzétett EVA™ mar tartalmaz néhany standard modositast a
publikus informacidk alapjan, de ezek nem jelentik az 6sszes szdmviteli anomalia kikiiszobolését. A
kozzétett EVA™ nem elég jo belsd, vallalatvezetdéi célokra. Ennek oka részben az, hogy a nyilva-
nosan kozzétett szamadatok nem elég részletesek ahhoz, hogy egyes szamviteli médositasok finom-
hoz, iizleti tevékenységének Osszetételéhez, szervezeti felépitéséhez és szamviteli elveihez. Optima-
lis egyensulyt mutat az egyszerliség és precizitis kozott. A valédi EVA™ az elméletileg pontos
EVA™ az 6sszes lehetséges modositassal, de a kiszamitasa révén kapott érték nincs aranyban a
meghatarozasahoz sziikséges munkaval.

A Stern Stewart gyakorlati tapasztalatai alapjan a legtobb vallalatnak nincs sziiksége 15-nél tobb
szamviteli moédositasra az optimalis EVA™ meghatarozasahoz, és ha a képlet elkésziilt, utana gya-
korlatilag valtozatlan marad, a teljesitmény egyfajta alkotmanyos meghatarozasaként szolgalva.
(Stewart, 1991)

1.5.5.2. A hozzaadott gazdasagi érték és a hozzaadott piaci érték

Mivel az EVA™ egy egyperiodust mérésmod, ezért az értékelés soran ki kell egésziteniink egy
halmozott hossza tava mérésmodddal. Erre szolgal a hozzaadott piaci értek (Market Value Added,
MVA), amely a jovobeli EVA™.-k pozitiv jelenértéke. (Negativ jelenérték esetén piaci értékvesz-
tésrol — Market Value Lost, MVL — beszélhetiink.) G. Bennett Stewart definicidja szerint az MVA:
,»az érték a vallalat mellett mar elkdtelezett forrasoknak a vallalat altal képzett tobblete. Elméletben
az MVA tiikr6zi az 6sszes multbeli és tervezett tokebefektetések netto jelenértékét.” (Stewart, 1991)
A hozzaadott piaci érték mutatd az értékteremtés aggregalt, piaci mérészama. A piaci tobbletérték a
teljes piaci érték (sajat toke €s a hitelallomany egyiittes piaci értéke) €s a teljes befektetett toke (sa-
jat t8ke és a hitelallomany konyv szerinti értéke™) kozotti kiilonbség.

MVA = Piaci érték — Teljes befektetett tOke értéke

(Ehrbar, 1998)

A piaci tobbletérték mutatd egy adott iddpontban tiikrozi az értékteremtés eredményét. A hosszl
tavl elemzés szempontjabodl a piaci tobbletértékben bekovetkezd valtozas fontosabb annak abszolut
szintjénél. (Dorgai, 2003) Az MVA hasznalhatd a vallalatok piaci teljesitménye kozotti
benchmarking célok megvalositdsara is. Azért, hogy birtokdba jussunk egy 0Osszehasonlithatd
MVA-nak, egy standardizalt MVA-t szdmitunk az év MVA valtozasanak az év eleji korrigalt sajat

% A kényv szerinti érték nem azonos a szamviteli kimutatasokban szereplé értékkel, modositani kell a kreativ szamvitel és a bekeriilési érték miatti
torzitasokkal.
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tokével torténd elosztasa altal. (Evans, 1999, a) A piaci tobbletérték mutatd alkalmazhato eltérd
ipardgakban, kiilonboz6 orszdgokban tevékenykedd vallalatok teljesitményének dsszehasonlitisara,
mivel automatikusan tiikrozi a kockazatot. A vallalatok piaci értéke egyarant tartalmazza a befekte-
tok kockazatrol és teljesitményrdl alkotott véleményét. A piaci tobbletérték mutaté megfelel a nettd
jelenérték szabalynak is, mivel kiszamithato az eldrejelzett éves hozzaadott gazdasagi értékek disz-
kontalt értékének és a maradvanyértéknek az 6sszegeként is. (Dorgai, 2003)

A hozzaadott gazdasagi értéken alapulo értékelés Osszefiiggésrendszerét a 19. dbra szemlélteti.

Hozzaadott gazdasagi értéken (Economic Value
Added, EVAT™) alapul6 értékelés

Tényidészak Elérejelzési idészak Maradvany
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19. abra: A tulajdonosi érték hozzaadott gazdasagi érték alapu meghatirozasa

Forras: Fonagy-Arva et al. (2003), Stewart (1991) alapjan

A vallalati érték a fentieknek megfeleléen az alabbi négy részbdl all:
e Az elbrejelzési (vagy mas néven ndvekedési) idészakban képz6dd hozzaadott gazdasagi
értékek jelenértékének Osszege.
e Maradvanyérték jelenértéke, ami a vallalat eldrejelzési iddszak utdni mitkodésébdl szar-
mazo6 hozzaadott gazdasagi értékének a jelenértéke.
e A befektetett toke értéke.
o Piacképes, piaci értéken értékelhetd és sziikség esetén pénzzé tehetd egyéb értékpapirok
értéke, valamint a vallalat miikodéséhez nem sziikséges eszkdzok értéke.
(Stewart, 1991)

1.5.5.3. A hozzdadott gazdasagi érték hasznalata, elonyei

Az EVA™ minden korabbi médszernél szemléletesebben jeleniti meg a nem kell§ hatékonysaggal
hasznalt téke értékrombolo hatasat. Ha az EVA™ pozitiv, akkor érték-hozzdadas tortént, ha nega-
tiv, akkor értékrombolas. Az EVA™ nagy el6nye, hogy az egyes periodusokban igen szemléletesen
mutatja az értékképzédeés illetve értékrombolds tényét. Az EVA™ a méret és a lekétitt t6ke megté-
riiléesének (ROCE) hatasat egyetlen szamban osszegzi. A vallalatok tilontul gyakran vagy kizardlag
a méretre, a novekedésre koncentralnak (amit altaladban a nyereségtomeg testesit meg), vagy kizaro-
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lag a ROCE-ra. A méretre koncentralas til alacsony tokearanyos hozam mellett értéket rombolhat,
az alacsony tékeallomany mellett elért magas ROCE pedig kihagyott lehetdségekre utalhat.

Az EVA™ figyelembe vehetd az értékkdzponth vallalatiranyitas kozéppontjaként szamos alkalma-
zaséaval egyiitt, 1gymint:

o Aziizleti egységek €s a teljes szervezet valds teljesitményének megbecsiilése, értékelése.

o Tervezett EVA™ szintek létesitése az iizlet stratégiai teriileteinél.

 Tékebefektetések kiértékelése az EVA™ és a cash flow-k dsszehasonlitasa altal.

« Az EVA™ szinteken, és nem a jovedelmeken alapul6 vezetsi kompenzaciok.

Az EVA™ a legszélesebb korben hasznalt teljesitménymérés, talan mert konnyebb a fogalom osz-
szehasonlitasa masokkal. Az EVA™ népszeriiségét magyarazza az is, hogy a modszer a szamviteli
informaciokat olyan gazdasagi tényekké alakitja at, amelyeket a nem pénziigyi vezetok konnyedén
megértenek. A vallalatok hatalmas mennyiségii ,,rejtett értékei”, kiaknazatlan teljesitményei szaba-
dulhatnak fel akkor, amikor az EVA™-6sztonz6k mozgositjak a szervezet valamennyi alkalmazott-
jat az EVA™ fenntarthato novekedésének megteremtésében. A hozzaadott gazdasagi érték kifejez-
heté a makro értéktényezok fiiggvényében és tovabb bonthatdé mikrotényezdkre, igy végigkovethetd
a véllalaton beliili értékteremtés folyamata.

Dorgai (2003, p. 15.) megfogalmazasaban ,,a hozzdadott gazdasagi érték koncepcio elfogadéasa egy
Uj belsd vallalatiranyitasi rendszer megvaldsitasat jelenti, megvaltoztatja a vallalat pénziigyi me-
nedzsment rendszerét és 6sztonzé rendszerét, keretet ad a befektetokkel valé hatékony kommunika-
ciora, igy az értékteremtés piac altal torténd érzékelésére”.

1.5.5.4. Gondolatok a hozzaadott gazdasagi érték modszer korrekt megitéléséhez

Az EVA™ egy pozitiv 1épés elére a hagyomanyos szamviteli mérési formaktol, de vannak korlatai.
A problémat az okozza, hogy az EVA™ egy vitathaté modellbé] szarmazik, ami nem mas, mint a
hagyomanyos szdmviteli modell. A szamviteli modellen alapulé korrekciok segitségével jutunk el
az E\{ﬁTM-hoz, mely korrekciok egy bizonyos mértékben szubjektivek és némi torzitast atvisznek az
EVA""-ba.

Az EVA™ mutaté gyakorlati alkalmazasa annak elényei mellett tobb problémés teriiletet is a fel-
szinre hozott:

e Az EVA™ abszolat mutato, és az egyes vallalatok EVA™-i nem hasonlithatok Gssze
egymassal (ez kikiiszobdlhetd az EVA™-mutaté normalizalasaval, vagyis az
EVA™/befektetett toke szazalékos mutato hasznalatival, mely megmutatja, hogy a befek-
tetett tOke nagysagahoz képest mennyi értéket teremtett a vallalat).

o Szamviteli adatokon alapul, amelyek manipuldlhatok (ezen sokat segit a modositasok el-
végzése).

e A sok mddositod tényezd miatt koltséges lehet a kiszamitasa (meg kell talalni a modosita-
sok optimalis szamat).

o Ciklikus iparagban a ciklus aljan értékrombolast, a ciklus tetején értékndvelést mutat ki.

o A befektetett toke korrigalt konyv szerinti értéken alapul, amely nem tiikrozi a befektetok
hozamelvarasanak valés alapjat.”

(Turner, 2003, a)

L.5.5.5. A hozzdadott gazdasdgi érték modositott valtozatai
Az EVA™ modszernek 1éteznek kiilonb6z6, némileg modositott valtozatai, igymint a modositott

hozzaadott érték (Adjusted Economic Value Added, AEVA) ¢és a finomitott hozzdadott gazdasagi
érték (Refined Economic Value Added, REVA).

% Ezt a problémat oldhatja meg a REVA-mutato, legalabbis tézsdei cégek esetében.
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1.5.5.5.1. Modositott hozzaadott gazdasagi érték

De Villiers meghatarozésa alapjdn a modositott hozzaadott érték koncepcid az eszkozok potlasi
ertéket hasznalja a konyv szerinti erték helyett (Mikeldinen, 1998, a)

Az eszkozoket azonban nem feltétleniil kell potolni, és lehet, hogy sohasem fogjak dket potolni.
Kozgazdasagilag racionalis lehet egy régi eszkoz folytatdlagos hasznalata annak ellenére, hogy az
eszkoz altal generalt nyereség nem indokolnd az eszkdz potlasat. Versenyeldny, hiszen korabban,
alacsonyabb koltséggel ruhazott be. (Feltételezve az lizemek azonos termelékenységét.) (Copeland
et al., 1999)

1.5.5.5.2. Finomitott hozzdadott gazdasagi érték

Az EVA™ mutato egyik hatranya, hogy a befektetett tékét a konyv szerinti tékéhez kozelitéen
veszi figyelembe (bar a modositasok eredményeként a tOke a gazdasagi értéket jobban
reprezentalja, mint a kdnyv szerinti érték), ezenkiviil nem veszi figyelembe a vallalat piaci értékét,
mely magéban foglalja tobbek kozott a jovobeni befektetési lehetdségek jelenértékét is.

Ez nagy hidnyossag, hiszen a befektetok befektetésiiknek nem kdnyv szerinti, hanem piaci értéke
szerint varnak el hozamot (gondoljunk a tézsdei befektetésekre, ahol nem a részvény névértéke,
hanem arfolyama alapjan varunk el bizonyos megtériilést), tehat a konyv szerinti értékek altaldban
nem tiikrozik a finanszirozok valdsagos gazdasagi kovetelésének értékét. (Turner, 2003, a)

Ezt a hidnyossagot kiiszoboli ki a Bacidore ¢és tarsai altal kifejlesztett finomitott EVA-mutato,
amely a cég piaci értékét hasznalja a periddus kezdetén a konyv szerinti érték helyett. (Bacidore -
Boquist, 1997)

REVA;=NOPLAT; - WACC * (befektetett toke piaci értéke);.

Ahol a (befektetett toke piaci értéke),.; = a cé€g sajat tokéjének és adossagainak piaci értéke minusz
a kamatmentes forrasok a t-1 iddpontban (a t iddpont kezdetekor).

Miutan a konyv szerinti érték és a piaci érték eltérnek, ezért az EVA™ ¢és REVA mutatok értékei
sem egyeznek meg. A pozitiv REVA mutatd magas szintii, kiemelkedd teljesitményt kovetel meg a
vallalatoktol, hiszen az elvart hozam felett kell extra profitot elérni ahhoz, hogy a REVA mutato
pozitiv értéket adjon. (Turner, 2003, a)

Alkalmazésa csak akkor indokolt, ha a piaci értéke jelentdsen meghaladja a konyv szerinti értéket,
mint példaul az ingatlanok, repiilégépek esetében. A legtobb eszkdz — berendezések, felszerelések,
szamitogépek — piaci értéke alacsony. A legtobb vallalatnal alacsony a konyv szerinti értéket jelen-
tdsen meghalado piaci értékkel rendelkezd eszkozOk aranya, igy a befektetett toke megtériilésének
konyv szerinti értékek alapjan torténd szamitdsa nem okoz szignifikans torzitast. (Inflacidés gazda-
sdgban ez nem igaz, megvan viszont az eszk6zok atértékelésének lehetdsége.) A piaci érték alkal-
mazasa esetén a NOPLAT-ot is modositani kell, hogy megfelelden tiikrozze az eszkdzok értékének
egyik évrdl a masikra bekovetkezd novekedését. (Copeland et al., 1999)

REVA alapt 6sztonzéssel kapcsolatban a modszer kidolgozoi azt ajanljak, hogy a felsOvezetok
szténzését REVA, a divizionalis és alsobb vezetSkét pedig EVA™ alapjan hatarozzuk meg, mert a
REVA a véllalat piaci értékén alapul, amely eszkozértéken felil tiikkrozi a jovobeni lehetdségeket,
amelyek kialakitdsaban a felsdvezetdknek nagy szerepiik van. (Turner, 2003, a)
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1.5.6. Befektetés-aranyos cash flow megtériilés

A befektetés-aranyos cash flow megtériilés (Cash Flow Return on Investment, CFROI™) a HOLT
Value Associates terméke és védjegye. Egyrészt a teljes értékelési modellt jelenti, masrészt pedig a
redl arak alkalmazasaval szdmitott belsd megtériilési ratat, amelyet egy cég az Gsszes befektetett
eszkozével az eszkdzok gazdasagi €lettartalma alatt képes elérni.

1.5.6.1. A befektetés-aranyos cash flow megtériilés szamitasa

A CFROI™ szamitasa két 1épésben torténik: elészor a cég téketulajdonosai szamara hozzaférhetd,
inflacioval korrigalt cash flow keriil meghatdrozésra, majd ezt hasonlitjuk 0ssze a téketulajdonosok
altal eszkozolt, inflacidval korrigalt bruttdé befektetésekkel. Azutan, hogy a bruttdé cash flow-t
Osszevetjiik a bruttd befektetésekkel, azt leforditjuk egy belsd megtériilési ratdva az amortizalodod
eszk0zok végsd gazdasagi értéke és a nem amortizadlodo eszkozok — ugymint fold és forgotoke —
maradvanyértékének figyelembevételével. A CFROI™ azt a diszkontratat jelenti, amely mellett a
jovobeli cash flow-k jelenértékének €s a kezdeti beruhdzésoknak a kiillonbsége nulla. Szamitasanak
modjat szemlélteti a 20. abra.

Befektetések cash flow megtériilése (Cash Flow
Return on Investment, CFROI™)
Tényiddészak Elérejelzési idészak Maradvany
-érték
0. 1. 2. 3. n. idészaka
Brutté Brutt6 Brutté Brutté t,,kN,e','t‘ "
cash flow cash flow cash flow cash flow e‘;zisb'lzzk
real értéke real értéke real értéke real értéke real értéke
Brutté
cash flow-k | $
jelenértéke | ¢
Brutté
befekteté-
o Diszkontrata = CFROI™
. /

20. abra: A befektetés-aranyos cash flow megtériilés szamitasa

Forras: Fonagy-Arva et al. (2003), HOLT Value Associates LP alapjan

A CFROI™ kalkulacioban befektetés alatt a redl dron szamitott bruttd befektetést (Current Dollar
Gross Investment) értjlik, amelyet a pénziigyi jelentés ténykoltség adatainak real koltségekké kon-
vertalasaval kalkuldlunk. Ennek megfelelden az értékcsokkend eszkozok bruttd értéke mai aron
keriil figyelembevételre, mig a nem értékcsokkend eszkdzok (mikddoétoke; fold; stb.) gyakorlatilag
arovid lejarata kotelezettségekkel csokkentett konyv szerinti értéken szerepelnek.

A meglévo eszkdzok pénzaramaival kapcesolatos fontosabb feltételezések:

e A meglévd eszk6zok a hatralévo élettartamuk alatt teljesen kikeriilnek a miik6désbol.

% A fejezet gondolatmenete Fonagy-Arva et al. (2003) publikaciojara épiil, annak tovabbfejlesztett valtozata.
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e Az értékesokkend eszkozok miikodésbol valod kikeriilésével egyidejiileg a nem értékcsok-
kend eszkdzok egy része felszabadul, pénzzé tehetd.

e Az értékcsokkend eszkozok kivondsaval a cash flow termeld készség az élettartam végére
nullara csokken.

A potlolagos 1) beruhazasok pénzaramaival kapcsolatos fontosabb feltételezések:

e Az 1ij beruhdzédsok révén miitkodésbe helyezett eszkdzok a cash flow termelésben fokoza-
tosan kivaltjak a meglévo eszkozoket.

e Hosszl tavon az eszkdzok novekedési iiteme tart a fenntarthatd novekedési titem®' felé
(atlagtol valo eltérés mérsékl6dik, nvekedési iitem a Fade Rate ©%).

e A ROI hosszabb tavon 1ényegében lecsokken a diszkont rata nagysagara (ROI Fade Rate),
egy 1d0 utan az uj befektetések jelenértékei 1ényegében nullara csokkennek.

o A cég egészére nézve hosszii tivon a CFROI™ is tart az atlagosan jellemz6 CFROI™
szinthez.

o A diszkontrata hosszi tavon tart az atlagosan jellemzé CFROI™-hoz.

A CFROI™ masik fontos Gsszetevéje a real aron szamitott évenkénti cash flow (Current Dollar
Annual Cash Flow) kalkulalasa. A jovdbeli cash flow-k meghatarozasanak lépései:

1. Az amortizal6dd eszkdzok fennmaradd hasznos élettartamanak meghatarozasa, mely soran
a befektetett eszk6zok cash flow-t generdlnak. A periddusok szdmat a bruttd befektetések
¢s az értékcsokkenés hanyadosa adja.

2. Az eszk6zok évenkénti cash flow-janak — amelyek elvartak a gazdaséagi életiik végéig —
meghatarozasa. (=NOPAT + ECS + Egyéb nem cash tételek) Mind a cash inflow-k, mind
a cash outflow-k korrigalasa a konstans vasarlderdk egységeiben.

3. Maradvanyérték meghatarozasa, vagyis azon nem értékcsokkend eszkozok értékének kal-
kulalasa, amelyek pénzre vélthatok az N periodus végén. A maradvanyérték CFROI™
megkozelitése azt feltételezi, hogy a nem értékcsokkend eszkozok az értékcsokkend esz-
kozok gazdasagi élettartamdnak végén pénzzé konvertalhatok, és azt tekinti maradvanyér-
téknek. (Maradvanyérték = Forgdeszkozok — Rovid lejaratu kotelezettségek + Fold +
Egyéb nem amortizalhatd eszk6zok)

Ezutan kalkulaljuk a CFROI™-t, mint belsé megtériilési ratat Gigy, hogy egyenlévé tessziik a jové-
beli cash flow-k jelenértékét a bruttd befektetések real aron meghatarozott értékével. Amennyiben a
CFROI™ magasabb, mint a tékekoltség, akkor a beruhazas értéket termel a részvényesek szamaéra.

Madden (1998) megfogalmazaséban ,,a CFROI™ egy médszeres, szisztematikus eszkdz az iizletek
sokasaga tényadatainak szortirozdsara a ténylegesen alulértékelt vallalkozasok beazonositasa érde-
kében, s meglehetdsen népszerl egy célvallalat piaci értékének meghatarozasara. A cél-befektetések
nettd jelenértékének kalkulaldsa torténik a cégspecifikus kockézati felarral modositott piaci sulyo-
zott atlagos tOkekoltség alkalmazasaval. Az adossag €s az addssag egyenértékesek levonasra kertil-
nek a piaci értékbol, majd azt elosztva az dsszes részvény szamaval, megkapjuk a cél részvényarat.”

1.5.6.2. A befektetés-aranyos cash flow megtériilés alkalmazdsanak elonyei

A CFROI™ a kozgazdasagi és befektetéi nézépontot egyarant tiikrozi, mivel realhozamot szamol:
kisziiri az inflaciot, a valutaarfolyamot, a kamatszinteket, igy orszagok kozott osszehasonlithato —
értelmezhetd osszehasonlitasokat tesz lehetove cégek kozott iddben, térben, €s barmilyen lehetséges
lizleti stratégiat 6sszehasonlit az iparagi atlaggal. A CFROI™ mutatok mérni tudjak a vallalat min-
denfajta beruhdzasdnak hozamat. E mutatészdmok felhasznalhatok minden olyan elemzéshez,
amely a vallalat pénziigyi helyzetének atfogo feltérképezésére szolgdl, s nem csak a részvényesi

1 A brutté értékesokkend és nem értékcsokkend eszkozok Gsszességének olyan mértékii éves, atlagos novekedése, amelyet a cég folyamatosan ugy
ér el, hogy valtozatlan marad a tokeéttétele, az osztalék kifizetési gyakorlata és az eszkozein elért CFROI™ szint.

2 Az 4gazat, vagy a gazdasag egészére jellemzé CFROI™-t6l eltér§ CFROI™-val rendelkezd cégek CFROI™ mutat6i vagy alulrdl vagy feliilrdl, de
hosszli tavon kozelitik az agazat, vagy a gazdasag egészére jellemzd CFROI™ értékét. Az atlagostol valé eltérés csokkenésének éves szazalékos
mértéke a Fade Rate.
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ralatast segiti. (Bar ez a kettd természetesen szorosan Osszefiigg.) A vallalati 6sszteljesitményt feliil-
ol lefelé értékeli, ugy tekintve a vallalatot, mintha egyetlen nagy projekt volna.

A teljes vallalkozas élettartamdval szamol, nem hibazik a rovid élettartamt, magas megtériilési
projektek felé torténd tokeallokacioban. A CFROI™ elénye, hogy hasznalhato a hosszu tava tren-
dek nyomonkovetésére. A CFROI'™ gyakran dsszevetésre keriil az tizlet gazdasagi élettartamanak
ciklusadban a befektetdk altal elvart megtériilési ratdval (Investors Required Rate of Return). Egy 1d6
utan sok vallalat tapasztal érettséget és csokkend novekedést. Ha a vallalat nem ismeri fel a csokke-
no értékeket, a cég piaci értéke leesik a cég koltségei ala.

A CFROI™ magas korreldciés kapesolatot mutat az aktudlis részvénydrfolyamokkal.®

1.5.6.3. Néhany probléma a befektetés-aranyos cash flow megtériilés alkalmazasaval

Habar a CFROI™ kit{ing értékkdzponta mérés, de van néhany hianyossaga. Példaul az, hogy na-
gyon bonyolult a kalkulaldsa, hiszen realértékben meg kell hatdrozni a jovébeli cash flow-kat, 6sz-
szefliggésben mind a jelen, mind a jovO befektetéseivel.

Mig ez a modell hasznos a részvények kivalasztdsdban, kevésbé hasznos a vallalati tervezési célok-
ra. A vallalati tervezok elsdsorban egy vallalatnal érdekeltek, azok iizleti egységeinél és versenytar-
sainal, ebben a szituacidban készitenek eldrejelzéseket, hogy dsszemérjék a javasolt stratégidkat. A
vallalati tervezok szeretnék tudni, hogy a stratégia valtozasanak milyen hatdsa van a vallalatuk érté-
kére. Mivel a CFROI"™ modell a részvények kivalasztasara lett kifejlesztve, a stratégiai kovetkezte-
tések kevésbé tisztak. Ha atlagos vallalatot tételeziink fel, atlagos stratégiaval, atlagos szisztemati-
kus kockéazati szinttel, és azok nem fognak valtozni, akkor a CFROI™ megkozelités ténylegesen
modellezi a céget.

Ugyancsak hatranya a modszernek, hogy az Osszes téketulajdonos hozamat szamitja, vagyis nem
veszi figyelembe a kélcsontoke koltségenek adomegtakarito hatasat, és nem alkalmazza azt a felté-
telezést, hogy a hiteltdke olcsobb a részvénytékénél. A CFROI™ szemlélet esetében az a kockézat
is érvényeslil, hogy egyszerlien azért biinteti az érett és lényegében jovedelmezd vallalkozasokat,
mert eszkozeik régiek €s ezért viszonylag magas realkoltséget terhel rajuk. Bar e vallalat cash flow-
ja még mindig pozitiv, s eszkozeik még t5bb évig is mitkodhetnek, elképzelhetd, hogy a CFROI™
feltételeknek nem felel meg. Tovabbi problémat jelent, hogy a CFROI™ eszkdz-¢élettartam kalkula-
cidja megfelel a szamviteli értékcsokkenés elveinek, de nem felel meg a gazdasagi értékcsokkenés
elveinek. (Eszkoz élettartama = Brutté ingatlanok, {izemek és berendezések / Ertékcsokkenés = At-
lagos értékcsokkenési periodus)

1.5.7. HozzAadott cash érték®

A hozzéaadott cash érték (Cash Value Added, CVA) mddszert Svédorszagban fejlesztette ki és pub-
likalta 1996-ban Erik Ottoson és Fredrik Weissenrieder. A CVA egy netto jelenérték modell, amely
periodizalja az NPV kalkulaciot és azt mutatja meg, hogy az adott periddusban a cash flow genera-
las folotte vagy alatta van a befektetok elvarasainak.

L.5.7.1. A hozzdadott cash érték meghatdarozdsa

A CVA modszer a befektetéseket két kategoriara bontja, igymint stratégiai (Strategic Investment,
SI) és nem stratégiai (Non-strategic Investment, NSI) befektetések. A stratégiai befektetések azok,
amelyek célja 1) érték képzése a tulajdonosok szamara, mint példdul az expanzid, mig a nem straté-
giai befektetések azok, amelyek a stratégiai befektetések altal képzett érték fenntartasat végzik. Egy
stratégiai beruhazas lehet targyi eszkoz, vagy immateridlis joszag, a hagyomanyos kérdés, hogy a

% A Boston Consulting Group (BCG) 1991-ben végzett vizsgilata szerint a S&P 400 vallalataira az R?=0,62. (Turner, 2003, c)
A fejezet gondolatmenete Fonagy-Arva et al. (2003) publikacidjara épiil, annak tovabbfejlesztett valtozata.
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cash kiadas vajon beruhdzas vagy sem, itt nem meriil fel kérdésként. Amir6l ugy gondoljuk, hogy
értek-képzést szolgald cash kifizetés, azt stratégiai beruhdzasként kell definidlnunk. A stratégiai
beruhazasok adjak a CVA modell tokealapjat (Capital Base), mert a tulajdonosok pénziigyi elvara-
sai a vallalat kockézatabdl szarmaznak, nem az asztalokbol és a székekbdl (amellyel a szamviteli
tokealap Osszefiigg €s helyette példaul nem vesz figyelembe stratégiai beruhazasként immaterialis
javakat). Ez azt jelenti, hogy az 0sszes olyan befektetést, melynek célja az eredeti érték jovobeni
fenntartasa, koltségként kell figyelembe venni.

A CVA koncepci6 szerint egy ugynevezett miitkddési cash flow elvarast (Operating Cash Flow
Demand, OCFD) kalkuldlunk valamennyi, a vallalatnal eszkozolt stratégiai befektetésbdl. Az
OCFD cash flow-ként keriil kalkulalasra évente megegyez6 Osszegben igy, hogy a helyes tokekolt-
ség hasznalataval diszkontalva a befektetés nett6 jelenértéke nullat fog adni a stratégiai beruhazas
gazdasagi €lettartama alatt. Ehrbar (1998) megfogalmazasaban a szamitas nem mas, mint ,, korrigadlt
operativ cash flow kalkuldldsa azon diszkontalt cash flow keresésével, amely zéro NPV-t ad a befek-
tetések gazdasagi élettartama alatt”. Az OCFD egy redl évjaradék, ami az aktualis periodus infla-
cidjaval van korrigalva. Az OCFD-nek, vagyis a befektetok pénziigyi alapelvarasainak fedezve kell
lennie a miikddési cash flow (Operating Cash Flow, OCF) 4ltal, amely a stratégiai befektetések el6t-
ti, de a nem stratégiai befektetések utani cash flow. Az OCF az értékcsokkenés, a kamat- és adofize-
tés elétti eredmény (Earnings before Depreciation, Interest and Tax, EBDIT®), a forgotke mozgas
¢s a nem stratégiai befektetések Osszegének felhasznalasaval keriil meghatarozasra. A CVA a kii-
16nbség az OCF és az OCFD kozott, és egy stratégiai befektetés akkor képez értéket, ha az OCF
meghaladja az OCFD-t az id6 soran. (21. dbra)

A hozzaadott cash érték (Cash Value Added,
CVA) kalkulacioja
Netto
arbevétel
Operativ
eredmény
(EBDIT)
_ | Ertékesités
koltségei
Miik6do Operativ
i toke cash flow [—
valtozasa (OCF)
Nem Hozzaadott
= | stratégiai — cash érték
befektetések (CVA)
Operativ
- | cashflow | |
elvaras
(OCFD)

21. abra: A hozzaadott cash érték kalkulacioja

Forras: Fonagy-Arva et al. (2003), Ottosson — Weissenrieder (1996, a, b) alapjan

A CVA mutatja az értékképzést a tulajdonosok szempontjabol. Ez kifejezhetdé havi, negyedéves
vagy éves adatok haszndalataval, valamint kifejezhetd indexként:

A hozzaadott cash érték koncepcio6 kitalaléi alkalmaztak ezt a megnevezést, amely tartalmilag megegyezik az altalanossdgban hasznalt Earnings
Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization (EBITDA) kategériaval.
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OCF
OCFD

CVA index =

A CVA index szétvalaszthatd négy marginra, melyek az arbevétellel egylitt adjak a CVA koncepcio
négy fo értéktényezdjét:

CVA = Arbevétel x (——

Operativ Profit  Forgot. valtozas  Nemstratégiaibef.  OCFD

Arbevétel Arbevétel Arbevétel ~ Arbevétel

A pontossag fokozasa érdekében néhany tobblet korrekceiot kell elvégezniink az EVA™ modszertan
szerint, és amint az varhat6, a CVA a konzultansok munkaiban kiillonb6z6 egyéb korrekcidknak van
kitéve. (Ottosson — Weissenrieder, 1996, a, b)

1.5.7.2. A tulajdonosi érték hozzaadott cash érték alapu meghatdarozasa

A hozzaadott cash értéken alapul6 értékelés modszerét mutatja a 22. abra.

Hozzaadott cash értéken (Cash Value Added,
CVA) alapulo értékelés

Tényidészak Elérejelzési iddszak Maradvany
-érték
0. L. 2. 3. n id6uzaka
Hozzaadott Hozzaadott Hozzaadott Hozzaadott Maradvany-
cash cash cash cash értek
érték érték érték érték
4 Hozzaadott
cash
értékek
jelenértéke

Vallalati érték
A

Maradvany-
+ érték
jelenértéke
Stratégiai \
befektetések
+ értéke

—~\)

Pénziigyi
eszko6zok, Részvény-
& értékpapirok tulajdonosi

érték
Idegen téke
piaci értéke

22. abra: A tulajdonosi érték hozzaadott cash érték alapi meghatarozasa

Forras: Fonagy-Arva et al. (2003)

A vallalati érték a fentiecknek megfelelden az alabbi négy részbdl all:

Az eldrejelzési (vagy mas néven ndvekedési) iddszakban képzddd hozzaadott cash értékek
jelenértékének Osszege.

Maradvanyérték jelenértéke, ami a vallalat eldrejelzési idészak utani miikodésébol szar-
mazd hozzaadott cash értékének a jelenértéke.

A befektetett toke értéke.

Piacképes, piaci értéken értékelhetd és sziikség esetén pénzzé tehetd egyéb értékpapirok
érteke, valamint a vallalat miikodéséhez nem sziikséges eszkozok értéke.
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1.5.7.3. A hozzdadott cash érték alkalmazdasanak elonyei, hatranyai

A CVA magadban foglalja a maradvanyjévedelem koncepciot és visszatér a legfontosabb indikator-
hoz, az operativ cash flow-hoz. Az operativ cash flow-ra torténé osszpontositissal a CVA leegysze-
risiti az ertékelési folyamatot és megtartja a pontossag magas fokat. Mivel a koncepcid periodizal-
jaaz NPV kalkulaciot, a CVA hasznalhato a teljesitmény és a profitabilitas mérésére.

A CVA-nak van néhany hatranya is. Ilyen hatrany, hogy a vallalatok k6zott nem osszehasonlithato
mérési forma. Tovabba a CVA esetenként alkalmasabb projektértékelésre, mint vallalatértékelésre.
Azonban adott a CVA szoros korrelacioja a részvényarakkal, ami igazolja az alkalmazasanak ko-
moly megfontolasat valamennyi szervezet altal az értékmérés vonatkozasaban.

1.5.8. Ertékmérési modszerek osszehasonlitasa

A korszerli gazdasagi értékmérések k6zos vondsa, hogy pénziigyi és gazdasagi megfontolasok alap-
jan korrigalni igyekszik a szamviteli el6irasok torzito hatésait, a szamvitel multbeli teljesitményekre
koncentraldo megkozelitését kivanja felvaltani jovOorientalt szemlélettel. A ,,szdmviteli anomalidk”
természetesen nem azt jelentik, hogy a szdmviteli adatok, informaciok nem hasznosithatok. Ezek
meghatarozott elvek, szabalyszeriiségek alapjan 6sszeallitott kimutatasok alapjai, melyeknek mas az
alapelve ¢€s a célja, mint az iizleti, gazdasagi szemponti mérésnek €s dontéshozatalnak. Az anomali-
ak azonositasanak célja, hogy a szdmviteli szemléletli adatok {izleti szemléletiivé konvertalasat el-
segitse. A korszerli gazdasagi értékmérési modszerek — a gazdasadgi megfontolasok egységes elotér-
be keriilése ellenére — nem egyforman alkalmasak valamennyi értékmérési cél megoldésara.

Az EVA™ példaul jol alkalmazhato6 a vallalat egészének és egyes részeinek teljesitményelemzésé-
SVA 06sszefliggést teremt a kulcsfontossagu stratégiai és mitkodési célkittizések kozott, a CVA pe-
dig a cash flow elemzéssel Osszefiiggésben az NPV kalkulacié periodizalasa révén alkalmazhato a
teljesitmény mérésére. Az SVA nem alkalmazhato jol a kompenzacids rendszerben, mig az EVA™
igen. Az EVA™ azonban az értékgeneratorok elemzésére vagy a stratégiak érzékenységének elem-
z¢ésére nem igazan jO, mig az SVA-nak ez az erdssége — az SVA moddszer tehat kivaldan alkalmas a
kiilonboz6 tervek, stratégiak, projektek dsszehasonlitisara a tervezési folyamat soran. Az EVA™ az
ismertetett modszerek koziil talan a legelterjedtebb — egyszeriien hasznalhato, a kiilsé és belsd érde-
keltek szamara egyarant konnyen értelmezhetd mutat6. Az EVA™ minden korabbi moédszernél
szemléletesebben jeleniti meg a nem kelld hatékonysaggal hasznalt tOke értékrombold hatdsat. A
CFROI™ nem alkalmazhaté vallalati tervezésre, viszont a befektetSk hasznos eszkdze a részvények
kivalasztasaban — a CFROI'™ a befektetések megtériilésének mérésére megfeleld, de nagyon mult-
orientalt eszkoz, alkalmazasa sok kotottséggel jar, és habar megtériilésszamitasra alkalmas, a vélla-
lat értékelését nem lehet a segitségével elvégezni.

A nyilvanvaloan meglévo funkcionalitasbeli kiilonbségek ellenére a kiilonb6z6 értékmérési koncep-
ciok megalkotdi probalnak érvelni a sajat modszeriik mellett, igyekeznek kidomboritani annak
komplexitasat és a kiilonbozd célok megvalositasahoz mas modszereknél jobb alkalmazhatosagat.
Az EVA™ el6terjeszt6i példaul tigy okoskodnak, hogy az értékelés az EVA™ médszert és az SVA
modszert alkalmazva ugyanazt az eredmény produkélja.®” Tovabba azzal érvelnek, hogy mivel az
EVA™ hasznalhato teljesitménymérésre, jol alkalmazhaté a kompenzacids rendszerben — melyekre
az SVA kevésbé alkalmas —, ezért a vallalati érték mérésére is inkabb azt kellene hasznalni, mint az
SVA moédszert.

Sajnos a fenti érveknek vannak hibai. Egyrészt, hogy az egyenértékliség az SVA-val értékelési cé-
lokra matematikailag korrekt, de nem sziikségszeriien hasznos a cash flow metszetének szolgaltata-

% A fejezet gondolatmenete Fonagy-Arva et al. (2003) publikacidjara épiil, annak tovabbfejlesztett valtozata.
7 Az idészak elejére vonatkozo tokeérték alkalmazasaval az eredménye megegyezik a diszkontalt cash flow alapu értékeléssel, és altalaban akkor
sincs nagy eltérés a két modszer kozott, ha az atlagos tékeértéket szerepeltetjiik az EVA™ kalkulacioban. (Copeland et al., 1999)
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saban, amely alapja a vallalat pénziigyi elvarasainak, az egyéni befektetések és értékelési dontések
rovid, illetve hosszu lejaratu kockdzatainak megértésében. Matematikailag levezethetd, hogy a
diszkontalt szabad cash flow modszer és az EVA™ modszer ugyanazt az eredményt adja egy iizleti
egység (legyen az egy egész vallalat vagy annak egy iizleti egysége) értékének meghatarozasakor.
Természetesen a matematikai egyezOséghez sziikség van bizonyos alapfeltételezések, illetve szam-
viteli korrekcids tételek azonos alkalmazéasara a két modszerben. A matematikai egyezdség fennall
egy matematikai konstrukcion beliil, amelyben az EVA™ formula valamennyi korrekcidjanak a
diszkontalt szabad cash flow eredményében nullanak kell lenni. Ha egyéb korrekciokat végeznek —
melyek normalis esetben a teljesitménymérés céljai —, a matematikai egyenértékiiség az SVA ¢€s az
EVA™ ¢rtékelés kozott elvész. A masik indok, ami miatt az SVA értékelés nem valthato ki az
EVA™ médszerrel, hogy az EVA™-ban a kezd§ tékealap értéke — amely egyike az EVA™ leg-
szubjektivebb komponenseinek — meghatarozza, vajon a jovébeli EVA™ pozitiv lesz, vagy negativ,
¢s hogy mennyivel. Ez azt jelenti, hogy ahol van egy alacsony tékealap, ott konnyli nagy pozitiv
EVA™ ¢értéket generalni, még ha a diszkontalt cash flow formula tisztan mutatja is, hogy az iizlet
Osszekapcsolodik egy értékrombolo stratégiaval (a megtériilése kevesebb, mint a tokekoltsége). Az
SVA és az EVA™ értéktényez6i is nagyon kiilonboznek egymastél és a menedzserek kétségteleniil
nagyon eltéré kovetkeztetéseket vonhatnak le, amikor 6sszehasonlitjak az EVA™ értéktényezit az
SVA értéktényezdivel. Indokolt tehat a két modszer egymas mellett torténd alkalmazasa.

Az érték alapjat mindig a hosszu tava jovobeli pénzaramlasok jelentik. Mivel az érték valakinek a
jovordl alkotott elképzelésén alapul, sziikség van rovidebb tavia, viszonylag rovidebb iddszakra
(maximum egy évre) vonatkozo, a tényleges teljesitményen alapuldé mértékre is. A diszkontalt cash
flow altal biztositott hossza tava perspektiva felhasznalhato az EVA™ értékre vonatkozo sarok-
szamok kialakitasahoz. Az EVA™ mutaté és értékmérési modszer legnagyobb elénye, hogy lehetd-
séget nyqjt a teljesitmények, az értéktobblet évenkénti mérésére és értékelésére, valamint a jovobeli
értekképzés éves tervezésére és a vallalatvezetOkkel szembeni kdvetelménytamasztasra. Ez utobbi
fontos szempont, hiszen mig az EVA™ kovetelhet és szamon kérhetd, az éves tervezett cash flow
megvalosulasat nem indokolt kdvetelményként tdmasztani. A vallalat teljesitményét nem lehet a
tényleges ¢és tervezett szabad cash flow Osszehasonlitasaval kdvetni, mivel a szabad cash flow bar-
mely adott évben az alloeszkozokbe és a miikodo tékébe eszkozolt befektetésekre vonatkozod erdsen
diszkrecionalis dontésektdl fligg. El6fordulhatna, hogy a vallalat vezetése a befektetéseket pusztan
azért késleltetné, hogy egy adott év szabad cash flow-jat javitsa — aminek viszont a hosszu tava ér-
tékteremtés latna a karat. Ez utdbbit kiiszoboli ki a CVA koncepcid azzal, hogy a stratégiai beruha-
zasokat kiilon szerepelteti a kalkuldcidban, igy a kompenzécios rendszerben alkalmazott CVA mu-
tatd kapcsan nem keriil veszélybe a stratégiai fontossagu beruhazasok 1éte €s idozitése. Ez a sajatos-
saga a CVA modszert az EVA™ koncepciohoz hasonloan alkalmassa teszi teljesitménymérésre is.

Amennyiben az SVA és a CFROI™ médszert kivanjuk dsszehasonlitani, figyelembe kell azt venni,
hogy az eredeti céljuk, amire 1étrehoztak ezeket a koncepciokat, eltérd volt. Az SVA megkdozelités
,specialisan vallalati tervezésre és rokon alkalmazasokra” volt fejlesztve, mig a CFROI™ modellt a
befektetoket a részvények megvalasztasat hatékonyan tamogatd eszkoznek fejlesztették. A
CFROI™ realértékelés mivolta lehetdvé teszi a cégek térben és idében torténd dsszehasonlitasat, és
jol alkalmazhat6 a ténylegesen alulértékelt véllalkozasok beazonositdsdra. A fokuszban 1évd kii-
l6nbség kovetkeztében viszont az SVA megkozelités alkalmasabb vallalati tervezésre, mert tartal-
mazza a stratégia-specifikus eldrejelzéseket. Ezek hozzak ki a tavolsagokat az alternativ stratégiak-
ban és tamogatjak a vallalati tervezoket a vallalat értékére gyakorolt hatds mérésében. Az SVA mo-
dell kovetkeztetései tisztabbak ¢€s intuitivabbak. Azon stratégidkat kell megvalositani, melyek sza-
balyszertien fogjak novelni egy cég értékét az arbevétel, a profit, az adok, a befektetések, a toke-
koltség €s az értékndvekedési idotartam nettd hatasan keresztiil.

Az SVA modell elénye a CFROI™ modellel szemben, hogy az SVA altal hasznalt terminologiak
sokkal érthetdbbek, felfoghatobbak az lizemi vezetok szdmara. Nem okoz problémat beszélgetni az
iizemi vezetokkel az arbevétel novekedésérdl, a profitratakrol és a befektetésekrdl, még szamviteli,
pénziigyi hattér nélkiil is megértik a vezeték a modell f6 tényezdit. Ez elsdként talan kis dolognak
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tiinik, de kritikussa valik az uj stratégiak leirasakor és megvalositasakor. A CFROI™ megkozelitést
viszont bonyolultabb lenne elmagyarazni az 4tlagos iizemi vezetOknek, és sokkal kevésbé érvénye-
siil az O specialis szerepiik a kivitelezésben. A kiilonbozé komplikalt értékmérési modszerekkel
kapcsolatban mindenképpen meg kell emliteni, hogy azok alkalmazasanak ugyancsak kritikus ele-
me az emberek felé torténd kommunikalds mellett ezek kalkuldldsa a napi mikodésben. Fontos a
kortltekintd koltség-haszon elemzés elvégzése azért, hogy a tobblet koltség azok alkalmazéasaval ne
legyen tobb, mint az azokkal elérhetd tobblet informacid értéke.

Osszegzésképpen a 6. tablazatban 6t pénziigyi elemz6 technika értékelése lathaté a kiilonféle fel-
hasznalasi lehetdségek, valamint a technika intellektudlis merevsége, az elemzés egyszertisége, a
miikddtetd emberek felé torténd kommunikaldsanak egyszeriisége, és a cégek kozotti dsszehasonlit-
hat6sag szempontjabol. Az értékelés alapjat az egyes modszerek eldzdekben ismertetett elényei,
hatranyai, alkalmazasi lehetdségeinek egymassal torténd dsszehasonlitasai adjak.

6. tablazat: Kiilonb6z6 értékmérési médszerek hasznossaga kiilonb6z6 alkalmazasi lehetdségek esetén

Vilaszthaté modszerek
Alkalmazas Szamviteli
SVA EVA™ CFROI™ CVA -
mérések
Szlikebb értelemben vett sk o . - *
vallalatértékelés
Projektértékelés, beruhazas
gazdasagossagi vizsgalat . o " I %
Fuzio és akvizicio elemzés ek % % s %
Vallalati tervezés kK *% * seokk *
Teljesitményelemzés, 6sz-
tonzés, kompenzacio * Hokk * o *
Ellendrzés, jelentés * o * * *okok
Portf6li6 menedzsment . S s " ok
Vilaszthaté modszerek
Jellemz§ Szamviteli
SVA EVA™ CFROI™ CVA -
mérések
Intellektualis merevség sk . % sk "
Elemzés egyszeriisége . oo % ok -
Kommunikacié egyszeriisége ok - " s sk
Cégek kozotti 6sszehasonlit- " . s " o
hatdsag

Megjegyzés: a harom csillag jelenti a legkedvezobb értéket. )
Forras: Fonagy-Arva et al. (2003)

Osszességében megallapithatjuk, hogy a pénziigyi teljesitmény kiilonbdzé mérésmodjait nem lehet
valamennyi szituacioban alkalmazni. Mindegyik pénziigyi elemzd technikanak megvannak a sajat
erdsségei, gyenge pontjai, ¢s mindegyik hasznos informéciokkal szolgal az értékteremtési folyamat-
rol. A legkoriiltekintobb megoldas a mérések koordinacidjanak hasznalata, ami hasznos onellendr-
z¢si lehetdségeket biztosit, tovabba kiillonbozd egyéb szempontokat is szemléletessé tesz az elemzd
szamara. Valamennyi szervezet szdmara fontos, hogy ne helyezzék a hangsulyt egyetlen mérési
rendszerre, s mivel az érték-alapti mérés egy viszonylag 1j teriilet, 0j kdvetkeztetések és gondolatok
még tovabbra is varhatok.
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II. ANYAG ES MODSZER

Az értekezés elkészitése soran az eddigi eredmények Osszegzésére €s szintetizalasara torekedtem a
szakirodalom attekintése révén. Szakirodalmi kutatasom feltar6 €s magyardzo jellegli, egyrészt a
tulajdonosi értékkozpontu vallalatirdnyitdsnak €s az azt timogatdé moddszereknek a vizsgalatat fog-
lalta magaban, masrészt pedig az értékkozpontu vallalatiranyitas keretein beliil alkalmazhat6 jelen-
tdsebb értékmérési modszerek attekintését, csoportositasat, eldnyeinek, hatranyainak és kedvezd
alkalmazasi lehetségeinek meghatarozasat célozta.

A szakirodalom attekintését kovetden végzett empirikus kutatdsaim harom részre bonthatok, tgy-
mint:
e a kiilonboz6 toplistak eldkeld helyein szerepld vallalkozasok gyakorlatanak megismerése
kérdoéives felmérés alkalmazasaval,
e pozitiv gyakorlati példak allitasa részletes esettanulmanyok készitésével, valamint
e gy modell felépitése a gyakorlati életben széles kdrben alkalmazott tablazatkezeld szoft-
verek hatranyainak kikiiszobolése €s a tulajdonosi értékkdzponta vallalatiranyitas tdmoga-
tasa érdekében.

A kérddives felmérésbe azon Magyarorszagon miikodd cégek keriiltek, amelyek a kovetkezd listak
legalabb egyikén megjelennek: Dun&Bradstreet Top100 arbevétel alapjan; Ecostat Top100 sajat
arbevétel alapjan; Dun&Bradstreet Top50 lizemi eredmény alapjan; Dun&Bradstreet Top50 addzas
elotti eredmény alapjan; Dun&Bradstreet Top50 sajat toke alapjan; Dun&Bradstreet Top50 1étszam
alapjan. A fenti elvek alapjan kivalasztott 159 vallalat részére kertilt kikiildésre egy kérddiv, amely
két nagyobb részbdl allt. Az elsé rész néhany altalanos kérdést tartalmazott, amely segiti a cég ka-
tegorizalasat példaul dgazati besorolas, forgalom, sajat toke értéke stb. alapjan, a masodik rész pe-
dig néhany pénziigyi, kontrolling és menedzsment modszer és eszkdz cégnél torténd alkalmazasat
hivatott attekinteni. A vizsgalat lefolytatasahoz alkalmazott kérdéiv az M4 mellékletben talalhato.
A felmérést az érvényben 1évo adatvédelmi eldirdsoknak megfelelden végeztem, vagyis az onkéntes
adatszolgaltatas informacioit csak statisztikai célra hasznositom, harmadik személy csak Osszesitett
— a konkrét szervezet azonositasara nem alkalmas — adathoz juthat hozza.

A kutatas feltar6 jellegli, célja els6sorban nem hipotézisek tesztelése, hanem a kiilonbozo toplista-
kon szerepld cégek gyakorlatanak felmérése az altaluk alkalmazott tulajdonosi értékkdzpont valla-
latiranyitasi modszereket illetden.

A kutatas alkérdései:

e A vizsgalt véllalati korben milyen modszereket, megoldasokat alkalmaznak a stratégiai
valtozatok, akviziciok, projektek, beruhdzasok értékelésére, teljesitménymeérésre és az 6sz-
tonzési rendszer részeként torténd meérésre?

o A vizsgalt véllalati korben milyen a tulajdonosi érték mérési modszereinek, a tulajdonosi
értékmaximalizald vallalatiranyitds egyes elemeinek alkalmazasi szintje, az alkalmazas
milyen multra tekint vissza?

e Milyen tamogat6 rendszereket, szoftvereket alkalmaznak a vizsgalt vallalatoknal?

e A vizsgélt vallalati kdrben alkalmazasra keriil-e a stratégia megvalositasat tamogatd ki-
egyensulyozott stratégiai mutatoszam-rendszer, és megvaldsul-e ennek az értékkézpontu
vallalatiranyitassal torténd integracidja?

o Felfedezhetd szignifikans kapcsolat a toplistakra keriilés kritériumai €s a tulajdonosi ér-
tékkozponta vallalatiranyitas teljes vagy részbeni alkalmazéasa kozott?

e Valtozik a kapcsolat szorossaga, ha a tulajdonosi értékkozponta vallalatirdnyitas alkalma-
zasanal azt is figyelembe vessziik, hogy az milyen multra tekint vissza az adott cég életé-
ben?

A statisztikai elemzések elkészitése sordn a megoszlasi viszonyszamok modszerét alkalmaztam, az
Osszefiiggések vizsgalatat pedig korrelacioszamitas segitségével végeztem a rendelkezésemre allo
harminc cég adatai alapjan. A kitdltve visszakapott és feldolgozhatod kérddivek kis szdma miatt a
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kutatés els6sorban nem altalanos kovetkeztetések levondsara alkalmas, mindenesetre egyfajta tiikrot
mutat mai vilagunk egy szeletérdl.

A kérdbéives felmérésen alapuld értékelésen tilmenden tovabbi vizsgalatokat végeztem (vizsgalati
modszerként az esettanulmanyok készitését alkalmazva) olyan vallalkozasoknal, ahol a tulajdonosi
értékkozponth vallalatiranyitast, ha nem is teljes kortien, de bizonyos részteriileteken magas szak-
mai szinvonalon, tobb éve végzik, és szint-Osszehasonlitds (benchmarking) céljabol tgynevezett
legjobb gyakorlatot folytatd (best practice) cégként szolgalhatnak mas vallalkozasok szamara. Fen-
tiekkel 0sszefliggésben hat részletes esettanulmanyt készitettem az aldbbi cégcsoportoknal, cégek-
nél:

e MOL Csoport,

o Tiszai Vegyi Kombinat Rt.,

o Wallis Csoport,

e Béres Csoport,

e Allianz Hungaria Biztosito Rt., és

o Continental Temic Hungary Kft.

Az adatgylijtés soran felhasznaltam a publikusan elérhetd informacidkat, az internetes honlapok,
éves jelentések, és a cégrol készitett szakcikkek tartalmat, valamint a vallalatok altal biztositott bel-
s0 dokumentumokat, elemzéseket, prezentaciokat. Emellett 2004. 8szén és 2005. tavaszan mélyin-
terjukat készitettem Osszesen 9 szakemberrel, és felhasznaltam — a TVK Rt. vonatkozasaban — sajat
tobb éves gyakorlati tapasztalatomat. Interjualanyaim kozott voltak beosztasukat tekintve
controlling vezetdk, controllerek, egy ligyvezetd igazgatod €s egy kockazatkezelési menedzser, 6sz-
szességében olyanok, akik az értékkozponta vallalatirdnyitas kiépitésében résztvettek, vagy ha ab-
ban nem vettek részt, akkor a jelenlegi mitkddtetésben, koordinalasban szerepiik van. Az interjukat
kovetden az interjialanyaim kivétel nélkiil lehetdséget biztositottak arra, hogy a feldolgozés soran
felmeriilé kérdések, tisztazandd témak kapcsan elektronikus levélvaltasokkal pontositsuk az esetta-
nulmanyt, amely lehetdséggel éltem is.

Az esettanulmanyok készitése soran vizsgalataimat 6 f6 témakor mentén végeztem — kiinduldsi
alapként az el6zdekben ismertetett kérddiv struktirajat alkalmazva, emellett teret engedve a beszél-
getd partner személyes véleményének megfogalmazéasara — és feltartam, hogy hogyan zajlik az
adott cégnél, cégcsoportnal:

o astratégia kialakitésa,

e a stratégiai alternativak, akvizicios lehetoségek értékelése,

o aprojektek, beruhdzasok értékelése,

e ateljesitménymérées,

e az 0sztdnzd javadalmazasi rendszer részeként torténd értékmérés, valamint
o akiegyensulyozott stratégiai mutatoszamrendszer alkalmazasa.

Elsddleges célom az esettanulmanyok bemutatisaval az volt, hogy a feltérképezett rendszerek Osz-
szehasonlitdsai ravilagitsanak a szakirodalom ¢és a hazai gyakorlati élet kozotti eltérésekre.

Az értekezés részeként a részletes esettanulmanyok ¢€s a kérddives felmérések segitségével értékel-
tem az alkalmazott modszereket, a gyakorlati megvalositdsok és a szakirodalom Gsszemérésével
megfogalmaztam a kdvetkeztetéseimet, javaslataimat, a jovobeli fejlesztési lehetdségeket.

A kérdbives felmérés elvégzését, valamint a részletes essettanulmanyok elkészitését kovetden a
hazai ¢és a kiilfoldi szakirodalmi anyagok, a szakirodalomban fellelhetd hazai és kiilfoldi esettanul-
manyok, valamint a sajat készitésli esettanulmanyok és a sajat munkdm sordn szerzett gyakorlati
tapasztalatok szintetizalasaval felépitettem egy modellt a tablazatkezeld programok hianyossagai-
nak kikiiszobolése ¢és a tulajdonosi értékkozponta vallalatiranyitas tdmogatasa érdekében. A modell
Microsoft Excel alapu, és Visual Basic programozéssal késziilt, melyet e-VALEX (electronic-
Valuation Complex) fantdzianévvel illettem, utalva az elektronikus, konnyen kezelhetd, ugyanakkor
atfogo, komplex értékelés megvaldsithatosagara.
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III. A VIZSGALAT EREDMENYEI

II1.1. ATTEKINTES A MAGYARORSZAGON MUKODO VIZSGALT VALLALKOZASOK
TULAJDONOSI ERTEKMERESI GYAKORLATAROL%

IIL.1.1. A vizsgalt cégek altalanos gazdasagi jellemz6i
III.1.1.1. Agazati besorolds

A vizsgalt cégek 12 agazatot képviselnek. A kiilonb6zd agazatokhoz besorolt cégek megoszlasat
szemlélteti a 23. dbra.

Bankok, pénzulgyi Villamosenergia- Helmiszeripar és

szolgaltatok, biztositok termelés mez8gazdasag Gyogyszeripar- és
Szallashely- 3% 3% 10% kereskedelem
szolgaltatas, 3%
vendéglatas
3%
Kereskedelem kdajliar- Ts
17% eres1 Oci;ie em
0
Kozlizemi szolgaltatok
10% Vegyipar
10%
Telekommunikacio

3% Gépipar (beleértve az
Bekironika, informatika autégyartast is)

7% 21%

23. abra: A vizsgalt cégek agazatok kozotti megoszlasa

Forras: Sajat felmérés

1I1.1.1.2. Tulajdonosok

A vizsgalt cégek Osszesitett tulajdonosi szerkezetét szemlélteti a 24. dbra.

Kulfoldi
maganbefektetok
Kilfoldi intézmeényi 28,5%
befekteték
41,5% Munkavallalok, vezetd
tisztségviseldk
0,3%
Sajat
0,6%
Belfoldi
maganbefektetSk Belfoldi intézményi  Magyar éllam
8.4% befektetk 14,6%
6,2%

24. abra: A vizsgalt cégek osszesitett tulajdonosi szerkezete

Forras: Sajat felmérés

% A fejezet gondolatmenete Fonagy-Arva et al. (2005) publikacidjara épiil, annak tovabbfejlesztett valtozata.
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A vizsgalt cégek Osszesitett tulajdonosi szerkezetében 70% a kiilfoldi tulajdonosok aranya, és
minddssze 13%-anal nincs kiilfoldi tulajdonos.

A vizsgalt cégek 73%-anal a kiilfoldi tulajdonlas aranya meghaladja az 50%-ot, amely cégek 82%-
anal meghaladja a 75%-o0s tulajdoni aranyt is. 100%-os kiilfoldi tulajdonban van a vizsgalt cégek
43%-a. A vizsgalt cégek 23%-aban van az allamnak tulajdonosi részesedése, €s a vizsgalt cégek
17%-4ban rendelkeznek a munkavallalok, vezetd tisztségvisel6k valamilyen részesedéssel —
legmagasabb aranyban 4,51%-al.

II1.1.1.3. Fobb gazdasagi adatok

A cégek a nettd arbevételiik, a sajat arbevételik®, az tizemi tevékenységiik eredménye, az addzas
elotti eredményiik, a sajat tokéjiik és az alkalmazotti 1étszam vonatkozédsadban szolgaltattak a
kategorizalasukhoz sziikséges adatokat. A vizsgalt cégek 66%-anal a nettd arbevétel meghaladja az
50 Mrd Ft-ot, 20%-anal pedig a 200 Mrd Ft-ot is. 10 Mrd Ft-ot meghaladja az addzas eldtti
eredmény a vizsgalt cégek 30%-anal. A vizsgalt cégek 77%-anal a sajat téke meghaladja az 10 Mrd
Ft-ot, 23%-anal pedig a 100 Mrd Ft-ot is. A vizsgalt cégek 77%-andl az alkalmazotti 1étszam
meghaladja az 500 {6t, ezen beliil 46%pont esetében a 2000 f6t, 23%pont esetében pedig még az
5000 6t is. A tételes besorolasokat szemlélteti a 25. abra.

Netté arbevétel (mrd HUF) Sajat arbevétel (mrd HUF)
50 - 200 200 fBl6tt 2050 50 folott
46% 0 30%
20% 33%
5 alatt 1 alatt
0% 0%
20-50 52'702/0 1-5
27% 7% ’ 10%
Adézas el6tti eredmény (mrd HUF) Sajat toke (mrd HUF)
5-10 50 - 100
13% 9
1.5 ° 10 folétt 10-50 10%
30% i~
27% 44% 100 fol6tt
23%
0,1-1 0,1 alatt 1 alatt
17% 13% 1-10 10%
13%
Létszam (f6)
2000 - 5000 5000 folott
23% 23%
500 - 2000
30% 100 alatt
7%
100 - 500
17%

25. abra: A vizsgalt cégek kategorizalasa kiilonféle gazdasagi adatok alapjan

Forras: Sajat felmérés

9 Sajat arbevétel = (Netto arbevétel — eladott aruk beszerzési értéke — kozvetitett szolgaltatasok értéke)
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111.1.1.4. Alkalmazott vallalatiranyitdsi eszkozok

A vizsgalt cégek 37%-anal egy eszkdzt hasznalnak mind konyvelési, mind kontrolling feladatokra,
vezetdi informacids rendszerként, mind pedig az éves tervezési feladatok tamogatasara is.

Az SAP rendszert haszndlja a vizsgélt cégek 70%-a konyvelési célokra, ami egyértelmiien
dominédnsnak tekinthetd. A cégek fennmaradd 30%-anal 8 kiilonb6zd rendszert alkalmaznak a
konyvelési feladatok ellatdsara. A vizsgalt cégek 63%-anal a konyvelés mellett kontrolling
feladatokra is az SAP rendszert alkalmazzak, 23%-uk kiegésziti Microsoft Excel program
hasznalataval is. A Microsoft Excel programot alkalmazza a kontrolling feladatok megvaldsitasara a
vizsgalt cégek 33%-a, mig vezetdi informdciés rendszer funkciok tdmogatdsira 53%-ban
hasznaljak. 33%-a a vizsgalt cégeknek az éves terv elkészitését az SAP rendszerben oldja meg, de
ezen cégek felénél ezt Microsoft Excel kozbeiktatasaval végzik. A vizsgalt cégek 57%-anal
jelentkezik a Microsoft Excel program az éves tervezési feladatok ellatasa soran.

A vizsgalt cégek 73%-anal 5 évnél régebben alkalmazzak a jelenlegi konyvelési rendszert, tehat
meglehetdsen nagy tapasztalattal rendelkeznek ezen a téren. Ugyanez a specifikus kontrolling
eszkozok vonatkozasaban a cégek 53%-ardl, a specifikus vezetdi informdacidés rendszerek
vonatkozasaban pedig 43%-ukrél mondhaté el. Eves tervezésre a vizsgalt cégek 33%-anal
alkalmazzak a jelenleg is hasznalt specifikus, az éves tervezést timogato szoftvert.

II1.1.2. A tulajdonosi értékmérés jelenléte a vizsgalt cégeknél

A vizsgalt cégek 97%-anal a teljesitmény mérésének valamilyen jelz6szamat kalkulaljak, és 90%-
uknal ezeket, illetve ezek egy részét az Osztonzési rendszerben is figyelembe veszik. Projektek,
beruhazasok értékelésének feladatai a vizsgalt cégek 87%-anal jelentkeznek, mig a stratégiai
alternativak, fuzidk, akviziciok értékelésével a vizsgalt cégek 67%-anal foglalkoznak. A
kiegyensulyozott stratégiai mutatdoszamrendszer alkalmazdsira a vizsgélt cégek kevesebb mint
felénél (47%) kertil sor, ennek az értékorientalt vallalatiranyitassal torténd Osszekapcsolasa pedig
mar csak a vizsgalt cégek 10%-anal jelentkezik. (26. abra)
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26. abra: A vizsgalt cégek gyakorlataban jelentkezo értékmérési feladatok

Forras: Sajat felmérés
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A vizsgalt cégek 27%-anal fordul el6 egyidejlileg valamennyi, a 26. abran szemléltetett értékmérési
feladat — értelemszeriien az integralt alkalmazas figyelembe vétele nélkiil. Ezen vallalatok pozicidit
a 27. abran az addzas elotti eredmény nagysagat tiikr6zé korok koziil a sotét szinnel jeloltek
mutatjak.
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27. abra: A vizsgalt cégek ado6zas el6tti eredményének alakulasa a kiilfoldi tulajdoni hanyad és az arbevétel-
aranyos megtériilés osszefiiggésrendszerében
Forras: Sajat felmérés
Lathato, hogy a tulajdonosi értékkdzponti modszerek teljes korti alkalmazasa elsdsorban a tobbségi
kiilfoldi tulajdonosi hanyaddal rendelkez6 cégek korében fordul eld.

II1.1.2.1. Stratégiai alternativak, fuziok, akviziciok értékelése

A vizsgalt cégek 33%-anal nem meriil fel feladatként a stratégiai valtozatok, fuzidk, akviziciok
értékelése. Azon cégeknél, ahol foglalkoznak a stratégiai valtozatok, fuziok, akviziciok
értekelésével, 40%-ban egy modszer alkalmazasaval végzik az értékelést, 40%-ban pedig ezt
kiegészitik még egy mddszer alkalmazasaval. (28. abra)

Negy modszer
alkalmazasaval értékel
5%
Egy modszer
Harom mbdszer alkalmazasaval értékel
alkalmazasaval értékel 40%
15%
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40%

28. abra: Stratégiai értékelések szamossaga a vizsgalt cégek gyakorlatiban

Forras: Sajat felmérés
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Amely cégek esetében foglalkoznak stratégiai alternativak, fuziok, akviziciok értékelésével, ott
kivétel nélkiil alkalmaznak valamilyen diszkontalt cash flow alapti modszert. Ezen cégek 45%-a
alkalmaz a cash flow alapti moddszer mellett valamilyen maradvany-nyereség koncepcidt is az
értékelésre.

Azon cégek esetében, ahol ilyen jelleghi feladatok felmeriilnek, 90%-ban jelentkezik a Microsoft
Excel tamogat6 eszkdzként, és csupan 10%-ban alkalmaznak specidlis célszoftvert erre a célra.

111.1.2.2. Projektek, beruhazdsok értékelése

A vizsgalt cégek 13%-andl nem meril fel feladatként a projektek, beruhdzasok értékelése. A
projektek, beruhdzasok értékelésének feladataival is foglalkozo cégek tobb mint fele 4 vagy 5
mutatészam meghatdrozéasa és elemzése révén hoz dontést a megvaldsitasrdl, illetve a lehetOség
elvetésérdl. (29. abra)

Egy nutatészam
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dont
34%

/O /

Két mutatészam
alapjan dont
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27%

Negy mutatészam
alapjan dont
19%

29. abra: Beruhazasok dontési kritériumaként alkalmazott mutatéoszamok szamossaga a vizsgalt cégek gyakorla-
taban

Forras: Sajat felmérés

A projektek, beruhdzasok értékelésére alkalmazott mutatok alkalmazési szintjét a 30. dbra
szemlélteti.
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30. abra: Projektek, beruhazasok értékelésére alkalmazott mutatdok a vizsgalt cégek gyakorlatiban

Forrés: Sajat felmérés
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Legnépszeriibb mutatonak a vizsgalt cégek korében a nettd jelenérték bizonyult — a cégek 87%-anal
végzik a szamitasat. Az NPV-t koveti egyarant 63%-os alkalmazési gyakorisaggal a belsd
megtériilési rata, a befektetés-aranyos hozam és a megtériilési ido. A vizsgalt cégek 37%-a szamitja
a jovedelmezdségi indexet, és minddssze 7%-uk alkalmaz a fenti mutatok kiegészitésére valamilyen

egyéb mérdszamot.

111.1.2.3. Teljesitménymérés

A vizsgalt cégek 3%-4anal nyilatkoztak arrél, hogy nem végeznek teljesitménymérést. Amely cégek
végeznek, azoknal jelentds mértékben eltér az alkalmazott mutatoszamok szama — nullatol 14-ig

terjed. (31. 4bra)
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31. abra: Teljesitményméré mutatészamok szimossaga a vizsgalt cégeknél

Forras: Sajat felmérés

A teljesitménymérésre alkalmazott mutatészamok alkalmazasi szintjét a 32. dbra szemlélteti.
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32. abra: Teljesitménymérésre alkalmazott mutatészamok alkalmazasi szintje a vizsgalt cégeknél

Forras: Sajat felmérés
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Az abran jol lathato, hogy a teljesitménymérésre leggyakrabban alkalmazott hat mutatoszam tisztan
szamviteli alapl mutatd. A vizsgalt cégek 83%-a veszi figyelembe teljesitménymérd
mutatdészamként az adozas elotti eredményt, 73%-a az arbevételt, valamint a kamat- és adofizetés
elotti eredményt, 70%-a a kamat, értékcsokkenés ¢és adozas eldtti eredményt, 67%-a az
eszkdzaranyos megtériilés, 63%-a pedig a sajat téke aranyos megtériillés mutatot. A
teljesitménymérésre alkalmazott értékalapti mutatok koziil a legnépszeriibb — 47%-os alkalmazasi
szinttel — a hozzdadott gazdasagi érték mutato, valamint annak kiilonb6z6 részmutatdi, ugymint a
lekotott téke ardnyos hozam és az addzds utani operativ eredmény. A vizsgalt cégek 63%-anal
alkalmazzak a ROCE, és 60%-anal a NOPAT mutatot.

II1.1.2.4. Ertékmérés az osztonzési rendszerben

A vizsgalt cégek 17%-anal nem végeznek méréseket az Gsztonzési rendszer kapcsan. A vallalati
teljesitménymérést és az Osztonzési rendszert Osszekapcsold cégek 56%-a harom, vagy annal
kevesebb mérdszamot vesz figyelembe az 0sztonzési rendszerében. (33. abra)
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33. abra: Az 6sztonzési rendszerben alkalmazott mérészamok szamossaga a vizsgalt cégek gyakorlataban

Forrés: Sajat felmérés

A teljesitménymérésre domindnsan alkalmazott mutatdoszdmok az 6sztonzési rendszerben jelentdsen
kisebb ardnyban keriilnek figyelembevételre. A teljesitménymérésre a vizsgalt cégek 83%-anal
alkalmazott adozas el6tti eredmény példaul a vizsgalt cégek 27%-anal keriil 6sszekapcsolasra az
0sztonzési rendszerrel. Az 6sztdnzési rendszerben leggyakrabban alkalmazott mutatoszam 43%-os
alkalmazasi szinttel — a teljesitménymeérésben a vizsgalt cégek 70%-andl alkalmazott — a kamat,
értekesokkenés és adozas eldtti eredmény. Az arbevételt minden negyedik cégnél (27%) veszik
figyelembe az 6sztonzési rendszerben, és ugyanez az ardny érvényesiil a hozzdadott gazdasagi érték
esetében is. Az 0sztonzési rendszerben alkalmazott kiilonféle mutatészamokat a 34. &bra
szemlélteti.

74



A tulajdonosi érték mérése az értekkozpontl vallalatiranyitasban

100%
90%-+
80%
70%-
60%-

= Nem alkalmazzak
50% -

40%-

m Alkalmazzak

30%
20%-

10%-

EBITDA
ROCE
EBIT
NOPAT
PBT
Arbevétel
EVA
EPS
Egyéb
ROA
ROE
FCF
PIE
SVA
CVA

34. abra: Az 6sztonzési rendszerben alkalmazott teljesitmény-kritériumok a vizsgalt cégeknél
Forras: Sajat felmérés

II1.1.2.5. Kiegyensulyozott stratégiai mutatoszamrendszer alkalmazdsa

A vizsgalt cégek tobb mint a felénél valamilyen szinten alkalmazzék a BSC rendszert. (35. abra)
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35. abra: A Balanced Scorecard rendszert alkalmazé cégek ardanya a vizsgalt cégek kozott
Forras: Sajat felmérés

A BSC és az értékkozpontu vallalatiranyitds integraldsa azonban csak minden tizedik cégnél valosul
meg. (36. dbra)

Nem valésul

meg
90%
Megvalésul

10%

srer

Forrés: Sajat felmérés




A tulajdonosi érték mérése az értekkozponth vallalatiranyitasban

Mas szemszOgbdl tekintve pedig azt mondhatjuk, hogy a Balanced Scorecard rendszert alkalmazo
cégek koziil minden 6todik kapcsolja 6ssze a BSC-t az értékkozponta vallalatiranyitassal.

A Balanced Scorecardot alkalmazd cégek 50%-a adott informéciot a pénziigyi nézOpontban
alkalmazott mutatészamokrol, ami alapjan megéllapithatd, hogy minden masodik esetben csak
tisztan szamviteli mutatok alkalmazasara kertil sor.

I11.1.3. Osszefiiggések vizsgalata

Az Osszefliggések vizsgalataval arra kerestem valaszt, hogy felfedezhet6 —e szignifikans kapcsolat a
toplistakra keriilés kritériumai és a tulajdonosi értékkdzponta vallalatiranyitas teljes vagy részbeni
alkalmazasa kozott, valamint valtozik —e a kapcsolat szorossaga, ha a tulajdonosi értékkdzponta
vallalatiranyitas alkalmazasanal azt is figyelembe vessziik, hogy az milyen multra tekint vissza az
adott cég életében.

Hérom par adatsor kozotti linearis kapcsolat szorossagat mértem korrelacidszamitas alkalmazasaval
— mindharom kalkulécioban az egyik adatsort a kiilonb6zd toplistdkra vald keriilés kritériumanak
fontosabb mutatdszamai, ugymint az arbevétel, az addzas elétti eredmény, a sajat tOke nagysaga, a
1étszam, valamint az ebbdl szarmaztathatd ratak (arbevétel-aranyos megtériilés; sajat-toke aranyos
megtériilés; 1étszamardnyos adozas eldtti eredmény) képezték. (Az alapadatok az M5 mellékletben
talalhatok.) A masik adatsor a harom esetben eltérd volt:

e a tulajdonosi értékkozpontii véllalatiranyitds részeként alkalmazott modszerek (SVA
¢s/vagy EP; FCF; EVA™ a teljesitménymérésben; EVA™ az 6sztonzésben; BSC; BSC és
VBM integracio) alkalmazédsanak ténye;

e a tulajdonosi értékkozpontu vallalatiranyitds egyes feladatainak (stratégia kialakitasa;
stratégiai alternativdk, akvizicids lehetOségek értékelése; projektek, beruhdzasok
értekelése; teljesitménymérés; 0Osztonzd javadalmazasi rendszer részeként torténd
értekmérés; kiegyensulyozott stratégiai mutatészamrendszer alkalmazasa; BSC és VBM
integralt alkalmazasa) jelenléte a vizsgalt vallalati kdrben a felmeriilésiik iddszakaval
sulyozva,

e a tulajdonosi értékkozpontti véllalatiranyitds részeként alkalmazott modszerek (SVA
ésivagy EP; projektek, beruhdzasok gazdasigossagi szamitasai; EVA™ a
teljesitménymérésben; EVA™ az 6szténzésben; BSC; BSC és VBM integracio) vizsgalt
vallalati korben torténd alkalmazasanak ténye, az alkalmazés id0szakaval stilyozva.

Az utébbi harom adatsort egy sajat kialakitasti pontrendszer szolgaltatta, amelynek a 1ényege rovi-
den az, hogy minden alkalmazott mddszer, feladat-tipussal valo foglalkozéas egy pontot ér az adott
vallalatnal, az id6szakkal torténd stlyozast a két utolsé adatsorban pedig az adott médszer alkalma-
zéasanak kezdetétdl szamitott évek, illetve az adott feladat-tipus cégnél torténd jelenlétének kezdeté-
tol szamitott évek szorzata adja. Ennek a pontrendszernek a segitségével érhetd az el, hogy az adott
cégnél egy hossz évek ota alkalmazott modszer, a gyakorlatra adaptalt eljaras nagyobb sullyal
szamit, mint egy éppen most bevezetett rendszer.

Els6é korben azt vizsgaltam, hogy mennyire szoros kapcsolat mutathat6 ki a tulajdonosi értékkoz-
pontu vallalatiranyitas részeként alkalmazott modszerek alkalmazasanak ténye és a kiillonbozd top-
listakra val6 keriilés kritériuménak fontosabb mutatoszdmai, agymint az arbevétel, az addzas eldtti
eredmény, a sajat tOke nagysdga, a 1étszam, valamint az ebbdl szarmaztathatd ratdk (arbevétel-
aranyos megtériilés; sajat-toke aranyos megtériilés; létszamaranyos addzas elétti eredmény) kozott.

Az els6 vizsgalat eredménye (amelyben nem szerepel az iddszakkal valé silyozas), hogy az elvég-
zett korrelacioszamitassal nem volt kimutathato szignifikans kapcsolat — noha a korrelacios egyfitt-
hat6 szinte kivétel nélkiil pozitiv volt, az értéke 0,4 alatt maradt. Kdzepes kapcsolat négy esetben
volt kimutathato, az EVA™ 6sztonzési rendszerben torténd alkalmazasa és az arbevétel-aranyos
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megtériilés (R = 0,437), a BSC alkalmazasa és a 1étszam’ (R = 0,423), a BSC és a VBM integralt
alkalmazasa ¢és az arbevétel (R = 0,432), valamint az Gsszesitett s1'11yfakt0r71 ¢s a létszam (R = 0,4)
kozott. (A részletes eredmények az M6 mellékletben lathatok.)

A masodik vizsgalat (amelynek célja a tulajdonosi értékkdzponta véllalatiranyitas egyes feladatai-
nak jelenléte és a kiilonb6zo toplistakra vald keriilés kritériumanak fontosabb mutatoszamai kozotti
kapcsolat szorossdganak felmérése) az eldzoénél némiképp szorosabb korrelaciot mutatott ki, de eb-
ben az esetben is csak 6 érték haladta meg a kdzepes kapcsolat kritériumaként elfogadott R = 0,4-es
értéket, és ezek koziil csak egy haladta meg a szoros kapcsolat kiiszobértékének tekinthetd R = 0,7-
es értéket. Kozepes kapcsolat a BSC és VBM integralt alkalmazasa és az arbevétel (R = 0,522), a
BSC és VBM integralt alkalmazasa ¢és a sajat toke (R = 0,477), az Osszesitett sulyfaktor és az ado-
zas elotti eredmény (R = 0,436), a projektek, beruhazasok értékelésének végzése €s az arbevétel (R
=0,511) valamint a projektek, beruhdzasok értékelésének végzése és az addzas eldtti eredmény (R
= 0,668) kozott mutathato ki. 0,7-nél szorosabb értéket a projektek, beruhdzasok értékelése és a
sajat toke értéke kozott talaltam (R = 0,711). (A részletes eredményeket az M7 melléklet tartalmaz-
za.)

A harmadik vizsgalat a modszertan alkalmazasi id6tartamanak és a kiilonbozd toplistakra valo fel-
keriilés kritériumanak fontosabb mutatdészamai kozotti kapcesolat szorossaganak felmérésére ira-
nyult. A korrelaci6 ebben a szdmitasban volt a legnagyobb. A BSC és a VBM integralt alkalmazésa
esetében az eldz6 vizsgalatban tapasztalt értékek valtozatlanok maradtak ebben a szdmitasban, és
ugyanez elmondhaté a projektek, beruhazasok értékelésének feladataival kapcsolatban is. Ezeken
tulmenden kozepes erdsségii kapcsolatban van a vizsgalat szerint az SVA és/vagy EP alkalmazésa
az adozas elétti eredménnyel (R = 0,416), a sajat tokével (R = 0,458) és a 1étszdmmal (R = 0,45), az
EVA™ teljesitménymérésben torténé alkalmazasa az addzas elétti eredménnyel (R = 0,442), a sajat
tékével (R =0,412) és a létszammal (R = 0,514). Ugyancsak kozepes erdsségli korrelacio mutathatd
ki az EVA™ §sztonzési rendszerben torténd alkalmazéasa és az arbevétel (R =0,417), az ado6zés
eldtti eredmény (R = 0,52), a sajat toke (R = 0,441), a 1étszdm (R = 0,468) és a sajat téke aranyos
megtériilés (R = 0,525) kozott. Az dsszesitett sulyfaktor négy mutatészdmmal korrelal kdzepesen,
az arbevétellel (R = 0,502), az addzés elotti eredménnyel (0,598), a sajat tokével (0,625) és a 1ét-
szammal (0,514). (A részletes eredmények az M8 mellékletben talalhatok.)

Az elvégzett korrelacioszamitasok Osszefoglalasaként elmondhatd — noha a vizsgalat elvégzéséhez
rendelkezésre allo kis elemszam nem teszi lehetdvé egyértelmiien az altalanos kovetkeztetések le-
vonasat —, hogy azok utalnak a tulajdonosi értékkézponti mérési modszerek alkalmazasanak, a tu-
lajdonosi értékkozponth vallalatiranyitas keretein beliil megjelend feladatok felmeriilésének és el-
végzésének, valamint az egyes cégek toplistara keriilésének kritériumait megtestesité mutatészamok
értekei kozotti kapesolatnak a jelenlétére.

II1.1.4. A felmérés megallapitasainak osszegzése

A kiilonbozd toplistakon eldkeld helyen szerepld harminc vallalkozas adatai alapjan az lathato,
hogy a kiilonb6zd értékmerési feladatok koziil a vizsgalt cégeknél legnagyobb aranyban (97%) a
teljesitmény mérése jelentkezik, és 90%-ukndl az 6sztonzési rendszerben is figyelembe veszik a
teljesitménymérés kiilonbozé mutatdészamait. Projektek, beruhdzasok értékelésének feladatai a
vizsgalt cégek 87%-anal fordulnak eld, mig a stratégiai alternativak, fuzidk, akviziciok
értekeléseével a vizsgalt cégek 67%-anal foglalkoznak.

A harminc cégrdl rendelkezésre all6 informaciok feldolgozasa alapjan az alabbi fontosabb észrevé-
telek, megallapitasok tehetdk:

0 A vizsgalt vallalati korben BSC-t alkalmazé cégek tobb mint 70%-a 2000 f& folstti alkalmazottat foglalkoztat, Gsszességében pedig meghaladja a
72 000 fot.

"I A vizsgalatban szerepld, a tulajdonosi értékkozponti vallalatiranyitas részeként preferalt modszerek koziil az adott cég altal alkalmazott modszerek
szamaval stlyozott érték.
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Amely cégeknél foglalkoznak stratégiai alternativak, fuziok, akviziciok értékelésével, ott
kivétel nélkiil alkalmaznak valamilyen diszkontalt cash flow alapti mddszert, és ezen
cégek 45%-a alkalmaz a cash flow alapi moédszer mellett valamilyen maradvany-nyereség
koncepcidt is az értékelésre.

A projektek, beruhazasok értékelésére alkalmazott modszerek, mutatdészamok tekintetében
nagyon kiegyenlitett képet kapunk — a vizsgalt cégek mindossze 7%-a alkalmaz mas
mutatdészamot, mint a nettd jelenérték, a belsé megtériilési rata, a befektetés-aranyos
hozam, a megtériilési id6 és a jovedelmezdségi index.

A teljesitménymérésre alkalmazott mutatoszamok koziil a leggyakrabban alkalmazott hat
mutatészdm még napjainkban is — hatrdnyai ellenére — tisztdn szamviteli alapii mutato. A
vizsgalt cégek 63% ¢és 83% kozotti részénél veszik figyelembe teljesitménymérd
mutatdészamként az addzas eldtti eredményt, az arbevételt, a kamat-és adofizetés elotti
eredményt, a kamat, értékcsokkenés és adozas eldtti eredményt, az eszkdzaranyos
megtériilés, és a sajat toke aranyos megtériilés mutatot.

A teljesitménymérésre alkalmazott értékalapti mutatdk koziil a legnépszeriibb a hozzaadott
gazdasagi érték mutaté — a vizsgalt cégek kozel felénél hasznaljdk — valamint annak
kiilonbozé részmutatdi, ugymint a lekotott toke aranyos hozam ¢és az addzés utani
operativ eredmény.

Az 0sztonzési rendszerben leggyakrabban alkalmazott mutatdoszdm 43%-os alkalmazasi
szinttel a kamat, értékcsokkenés és adozas eldtti eredmény, amely ugyan a szadmviteli
alaptt mutatok kozé tartozik, de legalabb az értékcsokkenés ’visszaadasaval’ az egyik
legfontosabb korrekciot mar tartalmazza.

Minden negyedik cégnél (27%) figyelembe veszik az 0sztonzési rendszerben az arbevételt
— mint a tulajdonosi érték nagysagéaval a legkevésbé kapcsolatban 1évé mérdszam egyikét
—, és ugyanez az arany érvényesiil a hozzdadott gazdasagi érték mutatd6 — mint egy adott
periddus értékvaltozasat leginkabb tiikrozo jelz0szam — esetében is.

A vizsgalt cégek tobb mint a felénél valamilyen szinten alkalmazzak a kiegyensulyozott
stratégiai mutatoszamrendszert, koziiliikk azonban csak minden 6todik kapcsolja azt Gssze
az értékkdzpontu vallalatirdnyitassal.

A toplistakra valo felkeriilés kritériumai €s a tulajdonosi értékkozpontt vallalatirdnyitas
teljes vagy részbeni alkalmazésanak puszta léte kozott korrelaciészamitds alkalmazéasaval
nem mutathato ki szignifikans kapcsolat.

Az el6z0 pontban szerepld kapcsolat szorosabba valik, amennyiben a tulajdonosi érték-
kozpontt vallalatiranyitas alkalmazasanal azt is figyelembe vessziik egy tényezOben, hogy
az milyen multra tekint vissza az adott cég ¢letében. A vizsgalt vallalati korben elvégzett
korrelacidszamitas kdzepes kapcsolat jelenlétére utal.

Osszességében a vizsgalt cégek informaciéi alapjan megallapithato, hogy a szamviteli mutatok még
napjainkban is nagy szerepet toltenek be az értékmérésben, €és az értékkézpontu véallalatiranyitas
részét képezd értékmérési modszerek megtalalhatok ugyan a cégek életében, de még nem valosult
meg a teljes korli alkalmazasuk.
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IIL.2. ESETTANULMANYOK OSSZEFOGLALASA

Hat cégcsoportndl, cégnél készitettem részletes esettanulmanyt annak érdekében, hogy a hazai gya-
korlati életbdl pozitiv, kovetendd példakat tudjak allitani a tulajdonosi értékkozponta vallalatiranyi-
tas hivei szamara. Az esettanulméanyok révid Osszefoglaldsa ebben a fejezetben, mig azok részletes
bemutatasa az M9-M 14 mellékletekben talalhato.

I111.2.1. A MOL Csoport

A MOL Csoport Kézép-Eurdpa vezetd integralt olajipari csoportja, nettd arbevétele alapjan pedig
Magyarorszag legnagyobb vallalata. A MOL Csoport valamennyi alaptevékenységét (kdolaj-, fold-
gaz- és gaztermékek kutatdsa és termelése; koolaj-feldolgozas, -szallitas, €s tarolas; foldgaz és
egyéb gaztermékek importja, szallitdsa, taroldsa és nagykereskedelme; olefinek és poliolefinek
gyartasa és értékesitése) illetden piacvezetd Magyarorszdgon és Szlovakidban. A MOL Rt. 1991-
ben alakult meg a kordbbi allami vallalatokbol. Ebben az iddszakban az irdnyitasi, kontrolling rend-
szert a manualis adatbevitel, a lassu, elsdsorban papiralapt beszamolasi folyamat, valamint a ke-
vésbé megbizhatd informaciok jellemezték. Az értékkozpontu irdnyitas kialakitdsa a privatizacio-
val, a kiilso befektetdk befektetdi elvarasainak megjelenésével kezdddott, s napjainkra a MOL Cso-
port mar egy példaértékil integralt stratégiai menedzsment rendszerrel rendelkezik.

A MOL Csoportnal végzett vizsgalataimat elsésorban harom teriilet felé 6sszpontositottam. Célul
tliztem ki az integralt stratégiai menedzsment rendszer atfogd megismerését, a projektek, beruhaza-
sok értékelési folyamatanak, technikdinak attekintését, valamint a teljesitménymérés és 6sztonzés
terliletén alkalmazott modszereknek a vizsgélatat.

A MOL Csoport integralt stratégiai menedzsment rendszere

A MOL Csoport integralt stratégiai menedzsment rendszere egy évekig tartd, nagy kitartast és sok
munkat igényld folyamat eredménye. A rendszer kialakitdsanak fobb allomdsai a kovetkezdk vol-
tak:

e 1999-ben bevezetésre keriilt egy Vezetdi Informacios Rendszer, amely jelentdsen javitott
az informacioszolgaltatas atfutdsi idején, de még a papiralapt riportolas és a manualis
konszolidacié jellemezte.

e 2000-ben az Uzleti Folyamatok Ujraszervezése (Business Process Re-engineering, BPR)
program soran atalakitasra keriiltek a vallalati folyamatok azok modernizéldsa és a haté-
konysaganak novelése érdekében.

e 2001-ben kiépitették a Balanced Scorecard és a kulcsteljesitmény-jelz6 mutatészdmok
(Key Performance Indicator, KPI) rendszerét, ezaltal dsszekapcsoltdk a stratégiai €s az
operativ célokat, a pénziigyi teljesitményt €s az egyéni teljesitményt, az iizleti érdekeltsé-
get és az egyéni érdekeltséget. (A BSC-t osztaly szintig bontottak le.)

e 2002-ben bevezették az SAP stratégiai véllalatiranyitas (Strategic Enterprise Management,
SEM) moduljanak a tarsasagi teljesitmény-irdnyitas (Corporate Performance System,
CPS) almoduljat, és osszekapcsoltak az SAP adattarhdz (Business Warehouse, BW) mo-
duljaval, ezéltal jelentdsen lerdvidiilt atfutdsi idok mellett megvaldsult a BSC integralt
szoftveres tAmogatasa.

e 2003-ban tovabbfejlesztették az SAP iizleti tervezés és szimulacio (Business Planning and
Simulation, BPS), valamint a torvényi és a menedzsment konszolidacié elvégzését terv,
tény ¢s varhatdo adatok szintjén biztosité {iizleti konszolidacids rendszer (Business
Consolidation System, BCS) almodulok hasznalatit. A BPS lehetévé teszi a tervadatok
adattarhazba torténd manualis bevitelét, valamint ezek alapjan a tovabbi tervadatok kalku-
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tasban, a kovetkezo két év pedig éves bontasban. A tervezés teriiletei kozé tartozik az ér-
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tékesités tervezése, az eredmény tervezése, a mérleg tervezése, a finanszirozas tervezése,
valamint a beruhdzasok tervezése. A BCS almodul alkalmazasaval €s integralasaval elér-
ték azt, hogy a szamviteli zarast kovetéen a havi és negyedéves jelentésekhez hasznalt
konszolidalt riportok eldallitasa Csoport szinten egy munkanapon beliil, egy nappal ké-
sObb pedig Divizi6 és Szegmens szinten megtorténik.

e 2004-ben bevezettek egy magas szinvonalu integralt tervezési-riportalasi, ugynevezett
Management Cockpit rendszert a korabban hasznalt vezetdi informacids rendszer kivalta-
sdra. Az adatmegjelenités tobb iddszakra vonatkozoan (bazis, terv, tény, varhatd) biztosi-
tott, és a napi értékesitési adatok kozzététele is megoldott. A rendszerben szereplé mutatdk
60-70%-a automatikusan t61t6dik be az SAP adattarhazabol.

A jovobeli fejlesztési tervek kozott szerepel a teljesitménymutatok 0Osszekapcsoldsa a HR
rendszerekkel, a Management Cockpit integraltsdganak a fokozésa, valamint egy rendszerfejlesztés
a kivételek alapjan torténd jelentés timogatasara.

A Balanced Scorecard rendszer mitkddonek tekinthetd, de feliilvizsgalatra szorul a nem pénziigyi
nézdpontok (elsdsorban tanulas és fejlodés) vonatkozasdban. Tovabbi fejlesztési lehetdségként mu-
tatkozik még a jelenleg osztaly szintig lebontott BSC személyi szintre torténd lebontasa is.

Projektek, beruhazasok értékelése

Az értékelés kapcsan éves szinten 200-300 projektrdl, és mintegy 150-200 Mrd Ft sorsardl sziiletik
dontés. (Az akviziciok természetesen nem tartoznak ebbe a kategdriaba.) A projektek 60-70%-a
ugynevezett determinalt projekt, ahol a dontéshozatalban elsésorban nem a gazdasagi érvek a meg-
hatarozok (példaul hatosagi eldirds miatt sziikséges egy beruhdzas elvégzése), a tobbi esetben vi-
szont tisztan gazdasagi alapon sziiletik dontés.

Az értékelést diszkontalt cash flow alapon végzik 1997 o6ta. 10 éves periodusra készitenek részletes
cash flow tervet, az azt kdvetd iddszakok teljesitményét pedig maradvanyértékben jelenitik meg. A
diszkontalast stlyozott atlagos tokekdltség alkalmazasaval végzik — a tevékenységi korok és az
érintett orszagok kombinaciojaként 6sszesen 21 WACC értéket hataroznak meg. A szamitasok vég-
eredményeként nettd jelenértéket, belsd megtériilési kamatlabat és megtériilési id6t kalkulalnak,
amelyek alapjan kiilonboz6 vezetdi szinteken — a projekt méretétdl fliggden — sziiletnek meg a don-
tések. Alapvetd kritérium, hogy a projekteknek minimalisan az adott tevékenységre kalkulalt tke-
koltségnek megfeleld hozamot kell biztositania.

Az alkalmazott mddszertan Osszességében sikeresnek tekintheté a MOL Rt.-nél, az utdértékelések
azonban azt mutatjak, hogy a projekteket eldterjesztd szakmai teriiletek talsagosan optimistan itélik
meg a projektek varhat6 pozitiv hatasait, ennek kdvetkeztében fontos feladat az eldterjesztések tar-
talmanak szigoru feliilvizsgélata.

Teljesitménymeérés és 0sztonzés

A teljesitménymérés csucsmutatdjaként a MOL Csoport az EVA™-t tekinti. Kulcsfontossagiinak
tartjak, hogy a AEVA™ évrél évre tudjon novekedést produkalni. Az EVA™-t csoport és szegmens
(kutatas és termelés; finomitas és nagykereskedelem; kiskereskedelem; kendanyag; vegyipar) szin-
ten szamoljék, negyedévente, halmozott idészakra. A tervekben célértékként szerepel az EVA™, az
iizleti tervben éves, az operativ tervben pedig negyedéves bontasban. Az EVA™ kalkulaciot jelen-
leg tablazatkezeld szoftverrel végzik, de célkitlizés, hogy 2006-td] ez automatikusan torténjen.

Az EVA™ fontos szerepet kap az 6sztonzésben is — az iizleti vezetdi szintig megy le, és a prémium
mintegy 6tode fligg téle. A hossza tavl 6sztonzés érdekében vezetdi szinten a megitélt prémium
60%-a keriil kifizetésre, a 40% pedig 3 év mulva, ha az adott vezetd még akkor is a cégnél dolgo-
zik. Az EVA™ mellett megjelennek a teljesitménymérési és osztonzési rendszerben egyéb, rovid és
hosszu tavi teljesitménymérd és 6sztonzé mutatdszamok is.

80



A tulajdonosi érték mérése az értekkozpontl vallalatiranyitasban

Osszességében a MOL Csoport kapcsan elmondhato, hogy az alkalmazott modszertant sikeriilt tel-
jessé, integralt szintlivé tennilik, és az 6sztonzdrendszerbe torténd beillesztésével ezt el is fogadtat-
tak az érintettek korében.

Az esettanulmany részletes bemutatasara — annak terjedelmére val6 tekintettel — az M9 melléklet-
ben kertil sor.

II1.2.2. A Tiszai Vegyi Kombindt Rt.

A TVK Rt. tobb mint fél évszazaddal ezelott alapitott vegyipari termeld vallalat, amely vertikalisan
integralt termelési szerkezetben elsdsorban vegyipari benzinbdl kiindulva etilént és propilént, majd
ezekbdl polimereket, vagyis mlianyag alapanyagokat gyart. A kdzép-eurdpai petrolkémiai kapacitas
20%-aval rendelkezik, és egyike Magyarorszag legnagyobb vallalatainak.

A TVK Rt. vallalatiranyitasi rendszerének esettanulmanyként torténd feldolgozasa soran elsésorban
a stratégiai alternativak értékelési folyamatanak, modszertananak a feldolgozasara dsszpontositot-
tam, amely feladatok elvégzésének egyébként magam is részese lehettem, mint a TVK Rt. alkalma-
zottja.

Az 1996 nyaran tortént privatizaciot kovetden 1997-ben sziiletett dontés arrdl, hogy a stratégia
szamszer(isitésének timogatasara a Rappaport (1986) altal leirt Shareholder Value modszertan keriil
bevezetésre. A szamitasok megkonnyitésére egy amerikai fejlesztési szoftver (Alcar for Windows)
is megvasarlasra és bevezetésre kertilt.

A stratégiai valtozatok értékelési folyamatanak elsd fazisaban a feltételrendszer, a premisszak meg-
hatarozasara és rogzitésére keriilt sor neves kutatdintézetek, iparagi szakértok eldrejelzésein, tech-
nologiai szakértok garantalt adatain, kdzép €s hosszu tavu szerz6dések adatain, piaci szakértok ada-
tain alapulva. Ebben a fazisban tortént az eldrejelzési idéhorizont meghatarozasa, a maradvanyérték
szamitasi modjanak kivalasztasa, valamint a sulyozott atlagos tOkekoltség kiszamitasa.

Az eldkészitést kdvetden kerlilt sor a modell-€pitésre, vagyis az egyes gyarak modelljeinek (11 mo-
dell) felépitésére az Alcar szoftverben, melyek konszolidacidjaval valdsithaté meg a stratégiai lizleti
egységek, valamint a Tarsasag egészének az értékelése. A modellek alapadatokkal valé feltoltésével
egy ugynevezett bazisterv, egy alapeset vdaltozat — amely a jelenben meglévd potencidlok
szintentartdsa mellett, de azok ndvelése nélkiil valosulhat meg — tulajdonosi értékének meghataro-
zésa tortént meg.

A folyamat leginkabb iddigényes részét a kiilonbozo stratégiai programok, akciok vizsgélata jelenti,
vagyis annak meghatarozasa, hogy az egyes alternativak milyen mértékben csokkentik vagy novelik
a tarsasag tulajdonosi értékét az alapesettel torténd osszehasonlitdsban. Az alternativak 6sszehason-
litdsa a kiilonb6z6 beruhazasok kombinacidival képzett valtozatok és az alapeset valtozat kiilonbsé-
ge alapjan szédmitott mutatdk alapjan tortént, elsésorban inkrementalis belsé megtériilési kamatlab,
inkrementalis nett6 jelenérték, inkrementéalis maradvanyérték, és inkrementalis EBITDA Osszeveté-
sével. Ezzel egyidejlileg érzékenységvizsgalatokkal meghatarozasra kertiltek, hogy melyek a kriti-
kus értékbefolyasolo tényezdk, amelyek valtozasaira az iizleti egységek tulajdonosi értéke érzéke-
nyen reagal, és mely terlileteken kell kiilonosképpen iigyelni a tervezés, az elorejelzés pontossagara.

A szamitasok elvégzését kovetden a tulajdonosokat képviseld Igazgatosag felé annak a stratégiai
alternativanak a megvalodsitasa kerilt javaslatként megfogalmazasra, amely a legkedvezébb mutato-
kat produkalta, vagyis a dontési javaslat tisztan gazdasagi elveken alapulva, a tulajdonosi érték ma-
ximalizalasanak szemléletében sziiletett meg.

A mddszertan alkalmazasat kovetden egyébként mintegy hadrom éves el6készitd munkat kdvetden a
Tarsasag Igazgatdsaga 2002-ben jovahagyta a mintegy 110 Mrd Ft értékii, méretét és hatasat tekint-

™ Az esettanulméany gondolatmenete Fonagy-Arva - Zéman (2000) és Fonagy-Arva — Ilyés (2001) publikacidkra épiil, azok tovabbfejlesztett valtoza-
ta.
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ve a TVK Rt. alapitdsdhoz hasonlithatd beruhazéasi programcsomagot, melynek eredményeként
2005-ben két 1y gyar épiilt fel, az egyik meglévd gyarban pedig 30%-os kapacitas-bdvités tortént. A
beruhazas eredményeképpen a Tarsasag elérte azt a méretgazdasagossagot, amellyel megdrizheti
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Osszességében elmondhatd, hogy a TVK Rt. gyakorlata a stratégiai alternativak értékelésében pozi-
tiv példaként szolgalhat a Shareholder Value mddszertan alkalmazésat illetden.

Az esettanulmany részletes bemutatdsara — annak terjedelmére valo tekintettel — az M10 melléklet-
ben kertil sor.

111.2.3. A Wallis Csoport

A Wallis Csoport egy masfél évtizede miikddd, magyar tulajdonban 1év6, mintegy 70 céget maga-
ban foglalé cégcsoport. Tobb agazatban is vezetd piaci szerepld, igy az ingatlanfejlesztés és a kap-
csolodo szolgaltatasok, a gépjarmiikereskedelem ¢és a kapcsolodd szolgéltatasok, valamint a lakés-
belsd gyartas teriiletén, de vannak érdekeltségei a reklam és kommunikacids piacon, valamint a
pénziigyi tanacsadasi piacon is.

A Wallis Csoportnal végzett vizsgalataim alapvetd célja egy olyan vallalati gyakorlat megismerése
volt, ahol az iranyitast egy nagy szamu céget magaban foglalo csoport esetében kell megvalositani,
¢s ahol a legfontosabb célként megfogalmazott tulajdonosi érték novelés érdekében allandoan uj
vallalatfelvasarlasi lehetdségeket keresnek, majd pedig azokat megfeleld ajanlat esetén értékesitik.

A Wallis Csoportnal az akviziciés lehetdségek megitélésében, elbirdlasaban az értékteremtés szem-
lélete dominal. Szabad cash flow alapt modelleket épitenek Microsoft Excel tablazatrendszerek
alkalmazasaval. Altalaban 5 éves intervallumra készitenek részletes cash flow szamitést, azt kove-
tden pedig maradvanyértékkel kalkuldlnak. A modelleket igen nagy alapossaggal és részletezettség-
gel készitik el, és nagy hangsulyt fektetnek a sulyozott atlagos tokekdltség kalkuldlasara is. A sza-
mitds eredményeként a tulajdonosi értéket hatdrozzak meg, ¢és azt tekintik dontési kritériumként. A
Wallis Csoportban az akviziciok értékelését magas szinvonalon végzik, nagy szakértelemmel
valasztjak ki a felvasarlasi célpontjaikat, amelyek a multat tekintve néhany kivétel mellett be is
valtottak a hozzajuk fiizott reményeket.

A Wallis Csoport valamennyi cégének miikddtetéséhez biztositja a Csoportban felhalmozott szak-
tudast, az iranyitashoz, tervezéshez, beszamoldshoz kialakitott kdzos rendszert, informatikai feliile-
tet. A felvasarolt vallalatok felé kiilonb6z6 pénziigyi mutatdszam értékeket tliznek ki célul, és ezek
alapjan mérik a teljesitményiiket. Kiszamitjik ugyan az EVA™ mutatot is, viszont nem ez az els6
szamu a teljesitménymérésben €s az 6sztonzésben. Az 6sztonzés alapjat sokkal inkabb a kiilonb6zo
szamviteli mutatok adjak, azok hatranyaival egyiitt, igy kézenfekvo fejlesztési lehetdségként mutat-
kozik a tulajdonosi értékmaximalizald szemlélet gyakorlati alkalmazasanak kiterjesztése a teljesit-
ménymérés €s az 0sztonzés teriiletére is.

Az esettanulmany részletes bemutatasara — annak terjedelmére valo tekintettel — az M11 melléklet-
ben keriil sor.

111.2.4. A Continental Temic Hungary Kft.

A Continental Temic Hungary Kft. a hannoveri székhelyti Continental AG autdipari orias budapesti
lednyvallalata. A févarosi lizemben fékrendszereket, elektronikai szabalyozoegységeket gyartanak a
legnagyobb eurdpai €s azsiai autdomarkak részére.

A Continental Temic Hungary Kft.-nél végzett vizsgalataim alapjan megallapitottam, hogy a cég
ligyvezetdje maximalisan Osszpontosit a vallalatiranyitas elméleti vivmanyainak gyakorlati alkal-
mazasba vételére. Ez egyarant igaz a stratégia kialakitasara, a stratégia-kozponta vallalatiranyitas és
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a Balanced Scorecard megvalositasara, az értékkozponta vallalatiranyitas és a BSC integralasara, az
EVA™ alapu teljesitménymérés és 6sztonzési rendszer integralt alkalmazasara.

crer

jovokép megfogalmazasat, a versenytarsak elemzését (SWOT-elemzés a vallalat belsd
erdsségeinek, gyengeségeinek, valamint a kiils0 kornyezet lehetOségeinek ¢és veszélyeinek
feltarasara) kdvetden az tigynevezett stratégiai térkép eldallitdsdnak modszerét alkalmazzak. A stra-
tégiai térkép alapjan a stratégiai célok keriilnek megfogalmazasra, majd pedig a vallalkozés
versenyhelyzetének vizsgalatara portfolidelemzést végeznek a BCG-matrix (a Boston Consulting
Group relativ piaci részesedés ¢és piaci novekedés vizsgalatara kifejlesztett moddszere)
alkalmazasaval. Ertékelik az egységek piaci pozicidit, felvazoljak az iizletigak jelenlegi helyzetét és
jovobeli pozicigjat a stratégiai akciok megvalositdsa nélkiill, és azok megvaldsitasaval.
Meghatéarozzak, hogy mely iizletdgakra kell fokuszdlni a versenyképesség, vagy a piaci vonzerd
vonatkozédsaban, mely iizletagakat kell esetleg 0sszevonni egymassal, vagy éppen megsziintetni. A
portfolidelemzést koveti a stratégiai tervezés, a stratégia megalkotdsa, amelynek vezérlése a
Balanced Scorecard rendszer altal torténik. A Continental Temic Hungary Kft.-nél a
kiegyensulyozott  stratégiai mutatészdmrendszer ¢és az  értékkozpont  vallalatirdnyités
Osszekapcsolasa, integralasa is megvaldsul.

A BSC-t egyéni szintre bontottak le a cégnél, ami a BSC megalkot6i (Kaplan — Norton, 1999) éltal
elképzelt, a rendszer csucsat jelenté megoldas. A Continental Temicnél megvaldsitott gyakorlati
alkalmazas nemcsak Magyarorszagon, de még Eurdpdban is ritkanak és példaértékiinek tekinthetd!
(A konszernen beliil a Balanced Scorecard rendszert szigetenként alkalmazzak, de jelenleg példaul
magyar alapokon épitik ki Mexikoban.) A BSC adatok minden egyes dolgozonal a bérelszamolas
mellékletét képezik, és minden dolgozd szdmara egyértelmiivé teszi, hogy mi alapjan kapja a
prémiumot. A stratégiai célok valamennyi munkatars szdmara ismertek, ami a mindségi mutatokban
meg is mutatkozik.

Egy stratégiai alternativa, egy projekt vagy beruhdzas megvalositdsarol, vagy elvetésérdl szigoruan
a gazdasagi szamitasok adatai alapjan dontenek, mas szempontok egyaltalan nem érvényesiilnek. A
kiilonbozo stratégiai alternativak szamszerlsitésére és értékelésére a szabad cash flow modszertant
alkalmazzak, vagyis a tulajdonosi értékét FCF modell alapjan szamitjak ki. Az értékteremtés
mérésének csGicsmutatojaként a  Continental Vallalati Ertékteremtés (Continental Value
Contribution, CVC) mutatot alkalmazzak, ami gyakorlatilag az EVA™ mutatoval egyezik meg. A
cégnél a teljesitménymeérés és az 6sztonzési rendszer integralt mikodtetését is megvaldsitjdk — a
felsdvezetés Osztonzési rendszerének egyik alapeleme a CVC mutatd. A hossza tavi 0sztonzés
érdekében valamennyi dolgozora prémiumbankot mikodtetnek, ami a kilépési kockazatok
korlatozasara kiillonosen hasznos, és a sikeres dolgozok ,arany bilincseként” miikodik, mivel a
prémiumbankban 1évé még fel nem vett prémium elvész, amennyiben a dolgozé felmond.

Osszességében megéllapithaté, hogy a Continental Temic Hungary Kft. esetében valamennyi déntés
a tulajdonosi érték novelésének érdekében keriil meghozatalra, és magas szakmai szinvonalon
valositjak meg a tulajdonosi érték novelését célzd6 modszertanok gyakorlati alkalmazasat.

Az esettanulmany részletes bemutatasara — annak terjedelmére valo tekintettel — az M 12 melléklet-
ben keriil sor.

II1.2.5. A Béres Csoport

Célkitlizéseim kozott szerepelt egy olyan esettanulmany elkészitése, egy olyan cég gyakorlatanak
bemutatasa, ahol az EVA™ alapu teljesitménymérést mar tobb éve sikeresen végzik, és lehetSleg
azt az egyéni teljesitménymérésben is figyelembe veszik. A fenti célkitlizés megvalositdsahoz a
Béres Csoport teljesitménymérési tevékenységének megismertetését talaltam a legalkalmasabbnak.

A Béres Gyogyszergyar csaladi tulajdonban 1évé magyar véllalkozas, amely piacvezetd az egész-
ségmeglrzd készitmények gyartasa €s forgalmazasa terén, vilagszinvonall, nemzetk6zi mindség-
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biztositasi rendszereknek megfeleld gyartokapacitassal rendelkezik. A Béres Részvénytarsasag
1989-es alapitdsa Ota a gazdasag tobb szektordban érdekelt, holding-szervezetben mitk6dé vallalat-
csoportta valt — fobb tevékenységi teriilete a gyogyszergyartas és forgalmazas, valamint a gyogyha-
tasu készitmények kis- és nagykereskedelme, de a cégcsoporthoz tartozik informatikai cég, vala-
mint borészattal foglalkoz6 vallalkozas is.

A Béres Csoport 1999-ben vezette be teljesitménymérésre az EVA™ modszertant, 2003-ban pedig
ezt dsszekapcsoltak a dolgozok egyéni teljesitménymérési rendszerével. A modszertan bevezetését
egy sajatossag jellemzi, nevezetesen hogy nem tulajdonosi nyomadsra, vagy kiilsé tanadcsadok kez-
deményezésére tortént, hanem a cégcsoport gazdasagi szakemberei javasoltdk a menedzsment és a
tulajdonosok részére, akik meglattdk a benne rejld lehetdségeket és a kezdeményezés mellé alltak.
EVA™ szamitast havi bontasban csoportszinten és cégszinten végeznek, valamint rendelkeznek
egy iizleti titoknak minésitett termék-EVA™ szamitasi modszertannal, amit az 1j termékek beveze-
tésénél a bevezetés iddszakaban alkalmaznak.

Kiilon kiemelést érdemel a Csoport szakembereinek azon torekvése, hogy mindig csak az optimalis
szamu, az értéket szignifikansan befolyasolo korrekciokat végezzék el az EVA™ szamitasakor, és
ne vesszenek el az aprobb korrekcios lehetdségek rengetegében. Korrekciokat végeznek az egyes
cégeken beliil és a cégek kozott is. Cégen beliil a jellemzo korrekcidk kozé a K+F koltségek tokési-
tése, valamint a marketing koltségek tokésitése tartozik, mig a cégek kozott alkalmazott korrekciok
elsdsorban a csoporton beliili cégek egymdas kozotti részesedésével, az iizleti, vagy cégértékkel,
valamint a csoporton beliili kdlesondkkel kapcesolatosak.

Az egyéni teljesitményértékeld rendszerben egy pontértéket szamitanak ki, amelynek bizonyos %-at
az EVA™ terv/tény alakulasanak fiiggvényében hatérozzak meg. Az egyéni teljesitmény megitélése
a legfelsé vezetdi szinteken 100%-ban, mig alsobb szinteken 50-75%-ban fiigg az EVA™-t6], és ez
lemegy a fizikai munkasok szintjéig. A részaranyos teljesitést negyedévente mérik, de évkozben ez
csak tajékoztatd adat arrol, hogy hol allnak az éves tervhez képest. A hossza tava elkotelezettség
érdekében egy 5 éves stratégiai tervet készitenek, amelyet ugy bontanak le éves iizleti tervekre,
hogy a stratégiai tervben megfogalmazott EVA™ elvarasokat tudjak teljesiteni.

Osszességében elmondhatod, hogy a Béres Csoport tulajdonosai és dolgozéi az EVA™ modszertant
elfogadtak, a gazdasagi apparatus pedig nagy szakmai hozzéaértéssel és elkotelezettséggel alkalmaz-
za. A Csoport vezetdi kiilon kiemelik a modszertan szemléletformal6 erejének jelentdségét, amivel
rairanyitja a figyelmet arra, hogy nem csak az eredménnyel kell foglalkozni, hanem a lekotott toké-
vel is.

Az esettanulmany részletes bemutatdsara — annak terjedelmére valo tekintettel — az M 13 melléklet-
ben kertil sor.

111.2.6. Az Allianz Hungdria Biztosito Rt.

Célul tiiztem ki vizsgalataim soran azt, hogy egy esettanulmannyal ravilagitsak a tulajdonosi érték
mérésében tapasztalhato, az egyes vallalkozasok tevékenységére jellemzd sajatossagok létezésére,
azok figyelembevételének sziikségességére. Mindezt jol példazza az Allianz Hungaria Biztosito Rt.
gyakorlata, kiilonosképpen az EVA™ szamitas soran felmeriild, a biztositasi tevékenységre jellem-
70 specialitasok sokszinlisége.

A miincheni székhelyli Allianz tulajdondban 1évé Allianz Hungéria Biztositdé Rt. Magyarorszag
¢letbiztositasok esetében az utobbi években megtobbszordzte részesedését, nyugdijpénztara pedig a
legtobb onkéntes taggal rendelkezik hazdnkban. Az orszag teriiletén szaznal tobb fidk és karrende-
z¢si kozpont all az tigyfelek rendelkezésére.

A tulajdonosi értékméréssel kapcsolatos feladatok koziil az Allianz Hungaria Biztositdo Rt. gyakor-
lataban a teljesitménymérés €és annak az §sztonzésben torténd alkalmazésa szerepel. (Az akviziciok,
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stratégiai alternativak, projektek, beruhdzasok értékelését az anyavallalat végzi.) A teljesitménymé-
rés elsé szami mutatdja az EVA™, amely az operativ teljesitménymérési elveket megtestesito,
ugynevezett Underlying Operating Performance (UOP) modszer végtermékeként jelenik meg a
cégnél. Az UOP bevezetését az Allianz AG elvarasa indukalta, mivel valamennyi érdekeltségét az
EVA™ mutatoval méri, dsszehasonlithatova téve ezaltal a kiilonboz6 orszagokban, kiilonbozé fold-
részeken tevékenykedd leanyvallalatainak a teljesitményét. Az EVA™ mutato negyedéves bontas-
ban jelenik meg a tervekben, és ténykalkulaciot is negyedévente készitenek.

Az EVA™ kiszamitasa soran szamos korrekciot végeznek a pontossag javitisa érdekében a biztosi-
tasi piaccal 0sszefliggd sajatossagok miatt mind a lekotott tokében, mint pedig a normalizalt UOP
eredményben. (Ez utébbi nem mads, mint a normalizalt ad6zas utdni operativ eredmény.) Sajatos
korrekcios elem példaul a hozamban, kamatokban, tézsdei arfolyamokban tapasztalhatd volatilitas
kisziirése. Specialitdsnak tekinthetd a kockazattal stilyozott sziikséges toke (Risk Adjusted Capital,
RAC) szamitasa, amelyhez a Standard & Poor’s hitelmindsitd altal kidolgozott modellt alkalmaz-
zak. (Az alapfeltételezés az, hogy a cég miitkddése soran kiilonbozd kockazatok — befektetési koc-
kazat, hitelkockézat, dij-kockazat, tartalékkockazat — meriilnek fel, melynek fedezetéiil bizonyos
mennyiségll tokére van sziikség.) A tartalékok diszkontalt 6sszegét tOkeként, s mivel a tartalékokat
allampapirba fektetve kell elkiiloniteni a biztositdtarsasagnak, a kamatrealizalast ezért eredmény-
ként veszik figyelembe. Az Allianz Hungéria Biztositd Rt.-nél kalkulalnak még ezeken kiviil az
ugynevezett csendes tartalék hatdsaval is — a nem realizalt pénziigyi eredményt, arfolyamnyeresé-
get, arfolyamveszteséget figyelembe veszik a lekotott toke részeként.

Az EVA™ az 6sztonzési rendszerben a felsGvezetok, osztalyvezeték legfébb bonuszkritériuma,
alacsonyabb szinteken viszont egyéb mutatdoszamokat alkalmaznak, mint példaul koltséghanyad,
dijbevétel novekedés, karhanyad, stb.

Osszességében elmondhatd, hogy az Allianz Hungaria Biztositd Rt. jol példdzza az EVA™ alapu
teljesitménymérésnek a kiilfoldi tulajdonos elvarasa alapjan torténd megvalositasat, és a gyakorla-
tanak megismerése ralatast ad a vilag 4 foldrészének mintegy 70 orszagdban a biztositasi és pénz-
igyi piacokon erds pozicioval rendelkezd cégcsoport altal sikeresen alkalmazott modszertani saja-
tossagokra.

Az esettanulmany részletes bemutatdsara — annak terjedelmére valo tekintettel — az M14 melléklet-
ben kertil sor.

111.2.7. Esettanulmdnyok osszegzése

A hat cégnél, cégcsoportnal készitett esettanulmany 6sszefoglalasat tartalmazza a 7. tdblazat.
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7. tablazat: Az esettanulmanyok 6sszegzése

Continental Allianz
MOL TVK Wallis Temic Béres Hungaria
Csoport Rt. Csoport Hungary Csoport Biztosito
Kft. Rt.
Tulajdonosi értek- | Kiilfoldi Fels6vezetés | FelsGvezetés | FelsGvezetés Fels6vezetés | Kilfoldi tulaj-
kdzponta miiko- tulajdonosok donosok
dés kezdeménye-
z0je
Stratégiai Diszkontalt | Diszkontalt | Diszkontalt | Diszkontalt Diszkontalt | Nincs ilyen
értékelések | FCF FCF FCF FCF FCF feladat
Projektek, Diszkontalt | Diszkontalt | Diszkontalt | Diszkontalt Diszkontalt | Nincs ilyen
beruhazasok | FCF FCF FCF FCF FCF feladat
értékelése
Tokekoltség | Szofisztikalt | Szofisztikalt | Szofisztikalt | Szofisztikalt Nem Szofisztikalt
kalkulacio (WACCO) (WACC) (WACO) (WACC) szofisztikalt | (WACC)
Teljesit- EVA™ EVA™ KPI rend- EVA™ alapn | EVA™ EVA™ alapu
ménymérés | alapi KPI alapt KPI szer (CVC) KPI alaptt KPI (UOP) KPI
rendszer rendszer rendszer rendszer rendszer
Szamvitel Nem végzik | Nem végzik | Részben Nem végzik Optimalis Optimalis
% | korrekcioja végzik szamban szamban vég-
g végzik zik
% Osztonzési | EVA™ EVA™ Szamviteli | EVA™ (CVC) | EVA™ EVA™ (UOP)
= | rendszer alapt alapt alapt (PL: alapt alapu (teszt- | alapu
% PBT stb.) fazisban)
% | Hosszl tavii | Prémium- Prémium- Fels6veze- Prémiumbank | Prémium- Prémiumbank
& | Gsztonzés bank bank tés tulajdon- bank
szerzése
BSC Osztaly Osztaly Nem alkal- Egyéni szintre | Nem alkal- Cégszintii
szintre le- szintre le- mazzak lebontott mazzak
bontott bontott
BSC és Megvalosul | Megvalosul | Nem valosul | Megvalosul Nem valosul | Nem valosul
VBM integ- meg meg meg
racid
Informatikai | Integralt Integralt Integralt Integralt rend- | Integralt Integralt rend-
tamogatott- | rendszer rendszer rendszer szer (SAP) + rendszer szer (SAP) +
sag (SAP) (BPCS) + (TM1) + MS | MS Excel (TM1) + MS | MS Excel
ALCAR Excel Excel
Legjobb gyakor- Rendszer- Stratégiai Akviziciok Abszolut ér- EVA™ EVA™ alapu
latként (best integralas; alternativak | értékelése; tékkdzponta alapt telje- teljesitmény-
practice) kiemel- Projektérté- | értékelése; WACC szemlélet; sitménymé- | mérés
het6 teriiletek kelés; Célszoftver | kalkulacid Stratégia ki- rés optimalis | agazatspecifi-
WACC alkalmazas alakitas; korrekciok- | kus korrekci-
kalkulacio Egyéni szintre | kal okkal
lebontott BSC
F0 tovabbfejlesz- | BSC nem Anyavalla- Osztonzési Szamviteli WACC BSC lebontasa
tési irany pénziigyi lathoz vald rendszer alapadatok kalkulacio alacsonyabb
nézopontjai- | integraltsdg | bekapcsola- | pontossaganak | pontositasa szintekre
nak fejlesz- | fokozasa sa az érték- | feliilvizsgalata
tése; kodzponta az értékmérés-
BSC lebon- mitkodésbe | ben
tasa alacso-
nyabb szin-
tekre

Forras: Sajat felmérés

Az esettanulmanyoknak vannak altalanosithaté tapasztalatai, megfogalmazhatdk kritikus sikerténye-
zok, amelyek a vizsgalt, a mddszertant sikerrel alkalmazo6 vallalkozasok mindegyikénél megtalalha-

tok valamilyen formdban. Kritikus sikertényezdként a kdvetkezdk hatarozhatok meg:
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o tulajdonosok elkotelezettsége a tulajdonosi értékkozpontu vallalatiranyités irdnt,

o felsdvezetés elkotelezettsége, szakértelme,

o megalapozott, a fejlett orszagok gyakorlatdban elterjedt mdodszerek szakszer(i alkalmazasa
a vallalatiranyitasban, értékmérésben (diszkontalt szabad cash flow; hozzdadott gazdasagi
érték; sulyozott atlagos tokekoltség; kulcs értékteremtd tényezok; kiegyensulyozott straté-
gial mutatészamrendszer),

o arendszer kommunikalasa a szervezetben és elfogadtatasa a cég dolgozoival,

e hosszu tavl 6sztonzési rendszer kialakitasa és bekapcsolasa az értékkozpontu mitkddésbe,

o informatikai tdmogatottsag biztositasa.

A bemutatott példak alapjan elmondhatd, hogy kevésbé fejlett tdkepiacon is van 1étjogosultsdga a
tulajdonosi érték koncepcio kovetésének, az értékkdzponta vallalatiranyitas alkalmazasanak, hiszen
a modszer nemcsak akkor miitkoddképes, ha tézsdei cégek alkalmazzak, és ha a tékepiac folyamatos
képet ad a vallalat megitélésérdl. Az esettanulmanyok segitségével sikerlilt olyan vallalkozasok
gyakorlatat bemutatnom, ahol a tulajdonosi értékkézponta véllalatirdnyitast, ha nem is teljes korii-
en, de bizonyos részteriileteken magas szakmai szinvonalon, tobb éve végzik, és szint-
Osszehasonlitds (benchmarking) céljabol ugynevezett legjobb gyakorlatot folytatd (best practice)
cégként szolgalhatnak mas vallalkozasok szamara.

I11.3. MODELLEPITES A TULAJDONOSI ERTEK MERESENEK TAMOGATASARA

Az 1980-as évek iizleti kornyezetében bekovetkezd valtozdsok — maganvagyon felhalmozasa, glo-
balis piac, valuta- és kamatlabkockdzatok, pénziigyi liberalizacid, ndvekvd informéciodigény stb. —
hatasara intenziv fejlodésnek indult a szamitastechnikai dgazat. A személyi szamitogépek elterjedé-
se a vallalatok vezetdi szdmara hozzaférhetové tette a tdblazatkezeld programokat a kiilonb6z6 gya-
korlati alkalmazasoknal, €s segitette a tulajdonosi érték korszerii mérési modszereinek elterjedését.
Mig a kiilonbozd szamviteli mutatoszamok kalkuladlasa szamitastechnikai timogatas nélkiil is elvé-
gezhetd, a korszerli gazdasagi érték-mérési modszerek alkalmazéasa viszont a megfeleld informati-
kai hattér nélkiil nehezen képzelheto el.

I11.3.1. A tablazatkezelo programok hianyossagai a tulajdonosi érték mérésében

A tulajdonosi érték mérésének tdmogatasara csaknem kizardlagosan tablazatkezeld programot — ami
tobbségében a Microsoft Excelt jelenti — vesznek igénybe a vallalkozasok, és csak ritkan lehet talal-
kozni specialis célszoftverek alkalmazasaval, mint példaul a I11.2.2. fejezetben Gsszefoglaldan, az
MI10 mellékletben pedig részletes esettanulmanyként bemutatott TVK Rt. altal hasznalt Alcar for
Windows szoftver. A standard tabldzatkezeld programoknak vannak azonban olyan sajatossagai,
hianyosséagai, amelyek esetenként nehézkessé teszik a tulajdonosi érték mérésének hatékony tamo-
gatasat:

o Rendszerint ahdny modell, annyi struktara létezik, vagyis csak a modell készitdi ismerik
annak egyedi struktirdjat, €s csak 0k tudjak kezelni, modositani. (Ez az tigynevezett ,,egy
ember — egy projekt” probléma, melynek eredményeképpen a vallalkozas kiszolgaltatotta
valhat — legalabbis id6legesen — a modell készitdjének.)

e Mivel nem tartalmaznak standard struktrakat, igy barmely apr6 valtoztatds esetén nagy a
hibazasi lehetdség, mert a valtoztatadssal kapcsolatban 1évo képletekben a modositasokat
rendre meg kell tenni.

e A kiilonb6z0 szamitasi valtozatok, érzékenységvizsgalatok kidolgozasa az esetek tobbsé-
gében a modellek, fijlok mas néven torténd lementésével, majd az abban torténd modosi-
tasok elvégzésével zajlik, ami a fajlok nagy mértékii felszaporodasdhoz vezet. Ezt kdveto-
en még nehézkesebb a tobb szcenariot, vagyis tobb f4jlt érintd modositasok kivitelezése.

A téblazatkezel® programok azonban a fenti hidnyossagok ellenére is hasznos eszkdznek tekinthe-
tok a tulajdonosi érték mérése soran.
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I11.3.2. A tulajdonosi érték mérésére fejlesztett modell bemutatisa

A tablazatkezeld programok hianyossagainak kikiiszobolése érdekében készitettem egy Microsoft
Excel alapt, Visual Basic programozassal tdmogatott modellt, melynek kialakitasahoz felhasznal-
tam a szakirodalomban fellelhetd esettanulmanyokbol és a sajat készitési esettanulmanyokbol
szarmaz0 ismereteket, valamint a sajat munkdm soran szerzett gyakorlati tapasztalatokat. A modellt
az értekezés soran e-VALEX néven szerepeltetem (electronic-Valuation Complex), utalva az elekt-
ronikus, konnyen kezelhetd, ugyanakkor atfogo, komplex értékelés megvalosithatosagara.”

111.3.2.1. A modell strukturdlis felépitése

A modell harom nagy részbdl all, az input adatok bevitelének, definidlasanak a blokkjabol, a kiilon-
b6z6 tdmogatd szerepeket betdltd funkcido-modulokbdl, valamint az automatikusan generalodo ri-
portokbol. A modell strukturalis felépitésének abraja az M15 mellékletben talalhatd. A munkalapok
kozotti eligazodast, azok egyszert, gyors elérését az e-VALEX modellben egy vezérlopult (Steering
Board) tdmogatja. A vezérl6pult (37. abra) segitségével egy makro-gombra torténd klikkeléssel
elérhetdk a kiilonb6z6 munkalapok, €s ugyanilyen lehetdség van a vezérldpultra vald visszatérésre.

VEZERLOPULT 11

=] =

INPUT ADATOK:
PEREMFELTETELEK INPUT TABLAZAT
MARADVANYERTEK TOKEKOLTSEG
SZAMVITELI KIMUTATASOK:
VEZETOI OSSZEFOGLALO | FELHALMOZOTT NYERESEG MUTATOSZAMOK
EREDMENYKIMUTATAS ‘ MERLEG CASH FLOW KIMUTATAS
ERTEK-RIPORTOK:
ERTEKGENERATOROK ‘ ERTEKJELENTES ‘

RESZVENYTULAJDONOSI ERTEK ELEMZES:
FCF SZAMITAS ‘ FCF ALAPU ERTEKELES ‘

INKREMENTALIS FCF ALAPU ERTEKELES ‘

HOZZAADOTT GAZDASAGI ERTEK ELEMZES:

EVA SZAMITAS EVA ALAPU ERTEKELES

HOZZAADOTT CASH ERTEK ELEMZES:
CVA SZAMITAS CVA ALAPU ERTEKELES

Szerz6: Fénagy-Arva Péter

37. abra: Az e-VALEX modell vezérlépultja
Forras: Sajat

3 A programnak egyeldre a kozponti modul része keriilt kifejlesztésre, de a tavlati elképzelések kozott szerepel az adatbazis kapcsolat (historikus

adatok automatikus atvétele a konyvelési rendszerekbdl) és a halozati alkalmazas (t6bbszereplés munkavégzés egyazon modell egyes részfeladata-
iban haldzaton keresztiil, védett informacidtartalom mellett) teriiletén torténé tovabbfejlesztés, ezek azonban nem tartoznak kozvetleniil az érteke-
z¢és témakoréhez.
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Az egyes input adatok munkalapjainak bemutatdsara a I11.3.2.2., a funkci6-modulok leirasara a
I11.3.2.3., mig a kimutatasok ismertetésére a I11.3.2.4. fejezetben keriil sor.

111.3.2.2. Az input adatok bevitele a modellben

Az e-VALEX modellben az input adatok bevitelére, definidlasara négy munkalap all rendelkezésre,
ugymint a peremfeltételeket 0sszefoglald, a kiilonb6z0 maradvanyérték szamitasi modszereket tar-
talmazd, a sulyozott atlagos tokekoltség szamitdsat tdmogatd, valamint a fentieken kiviili 6sszes
alapadat rogzitését lehetdvé tevo input munkalap.

A PEREMFELTETELEK munkalapon nyilik lehetéség a modell ltal alkalmazandé peremfeltételek
megadasara, amelyek magukban foglaljak a kiilonféle makrookondmiai adatokat (fogyasztoi arin-
dexek, termeldi arindexek, arfolyamadatok, adoratak, kamatratdk), a részvényekkel kapcsolatos
adatokat (részvények darabszama és arfolyama), az immaterialis javak és targyi eszk6zok kiilonbo-
70 leirasi kulcsait, valamint a kiillonb6z6 forgasi napokat (példdul készletek forgasi napjai, vevok
forgasi napjai, szallitok forgasi napjai stb.). A MARADVANYERTEK munkalapon torténik a marad-
vanyértékek meghatarozasa. Az alkalmazasra keriild modszereket és azok szamitdsanak képletét a
8. tablazat tartalmazza.

8. tablazat: Az e-VALEX modell altal kezelt maradvanyérték szamitasi modszerek

Orokjaradék modszer FCF
(Perpetuity Method) y=—-H=m1
WACC
Novekvd tagn orokjaradék
modszer (Growth in| RV = &
Perpetuity Method) WACC — g
Ertékteremtd tényezok kép- _
lete (Value Drivers Method) | RV = NOPLAT, (1= g/ ROIC)
WACC - g
Konvergencia képlet NOPLAT
(Convergence Method) = WCTH
Agressziv képlet NOPLAT
(Agressive Method) RV = WC”]
-8
Likvidacios érték modszer LV
(Liquidation Method) RV = WACC
Arfolyam/nyereség médszer EAT. *P/E
(Price/Earnings Ratio RV = L ]
Method) WACC
Gazdasagi profit modszer Gazdasagi profit,,, (NOPLAT,,,)(g/ ROIC)(ROIC —WACC
(Economic Profit Method) RV = chl; fitr + ( T;/L(i, 7 C)(E ) )
—8
Horsaio bt i ¢ ocr
OCFD, , * Avg.CVA Ind - "
RV = ra V6 ey Avg.CVA Index = = (+WACCY
wACC Z": OCFD
S (1+WACC) i
EBITDA tobbszorés mod- _
szere (EBITDA Multiple) RV =EBITDA; *k

Forras: Sajat 6sszeallitas

™ Sajat meghatarozas, Ottosson — Weissenrieder (1996, a, b) alapjan.
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Ahol:

RV = maradvanyérték

FCFry ;= azexplicit eldrejelzési idészakot kovetd elsé év normalizalt szabad cash flow ér-
téke

g= a szabad cash flow / NOPLAT varhaté ndvekedési liteme az idok végtelenségéig

NOPLATr+; = az explicit elérejelzési iddszakot kovetd elsé év normalizalt NOPLAT-ja

LV = likvidacios érték (Liquidation Value)

EATr;=  1d6szak végi adozott eredmény (Earnings After Tax)

Gazdasagi profitr; = az explicit elérejelzési idoszak utan kovetkezd elsé év normalizalt
gazdasagi profitja

OCFDry,; = operativ cash flow elvaras

OCF = operativ cash flow

Avg. CVA Index = az elorejelzési id6szak jelenértékben kifejezett operativ cash flow értékének
¢s az operativ cash flow elvarasanak a hanyadosa

EBITDA 1= az eldrejelzési idészak utolsé évének EBITDA értéke

k= kiilonb6z6 EBITDA szorzok

Az alkalmazott maradvanyérték szdmitasi modszerek részletesebb leirdsa annak terjedelme miatt az
M2 mellékletben talalhato.

A TOKEKOLTSEG munkalap timogatja a stlyozott atlagos tkekoltség kalkulaciojat, valamint
ennek részeként egy regresszidanalizis elvégzését a toékepiaci arfolyamok modelljében a sajat toke
szisztematikus kockazatanak meghatdrozésihoz. (38. 4bra)

TOKEKOLTSEG
1 e VALEX I

Szerzé: Fénagy-Arva Péter
Kockazatmentes hozam (r;) 5,19% Részvény Regresszi6 elemzés
Piaci hozam (ry,) 11,69% hozama
Kockazati prémium (ry, - r;) 6,50% 12
Sajat téke szisztematikus kockazata (B) 1,1575 10 ? ML 1;;25350* ':'1869
Sajat téke koltsége (rg) 12,71% 8 o R=0185

6
Idegen téke koltsége (rp) 7,19% 4
Idegen téke/Sajat téke 70,00% 5
Adofizetési rata (T,) 16,00% 2

4
Korrekcios tényezd 0,00% -6

-2,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0
Sulyozott atlagos tékekoltség (WACC) 9,97% .
Piaci hozam

38. abra: Tékekoltség kalkulacidja az e-VALEX modellben
Forras: Sajat

Az e-VALEX modell a sulyozott atlagos tokekoltség szamitasat az aldbbi képlet alkalmazasaval
veégzi:

WACC = D *r, *(1-Tc) + E *r,
D+E E+D
Ahol:
D = 1idegen toke piaci értéke
E = sajat téke piaci értéke
rp = 1idegen forrasok koltsége
rg = sajat tbke megtériilési kovetelménye
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T, = tarsasagi adokulcs

A sajat toke koltségének meghatarozasat (Opportunity Cost of Capital) az e-VALEX modellbe épi-
tett tokepiaci arfolyamok modellje (CAPM) segiti, az alabbi szdmitasi modszerrel:

g :Vf"'ﬂ(rm_rf)

Ahol:

rg = sajat toke koltsége

rs = kockazatmentes hozam

r,m = apiaci portfolio varhatd hozama

B = piaci hozam hatasa a részvény hozamara; a sajat tOke szisztematikus kockazata

A béta meghatarozasahoz az e-VALEX modellben a multbeli 6téves (hatvan honapos) adatok fel-
hasznalasaval szamitott 10-napos mozgoatlag kalkulacidja szerepel. Ezt grafikusan jeleniti meg — a
fliggdleges tengelyen az adott részvény tiznapos mozgdatlagainak valtozasat, a vizszintes tengelyen
pedig a piaci hozamot megtestesitd index tiznapos mozgdatlagainak valtozasat abrazolva. A grafi-
konra illesztett trendvonal {y = ax — b} egyenletébol az {a} értéke adja a bétat. (A 38. abran lathato
példaban a Synergon és a BUX multbeli 6téves adatainak felhasznalasdval meghatarozott tiznapos
mozgoatlagok valtozasabol kalkulalt béta értéke 1,1575. Az 1-nél nagyobb béta érték azt mutatja,
hogy a piaci hozamnal nagyobb mértékben valtozo hozamu, ugynevezett nagy volatilitast részvény-
6l van sz0.)

Az e-VALEX modellben a tulajdonosi érték méréséhez nem kell feltétleniil az igy kalkulalt béta
értéket alkalmazni, ehelyett hasznalhatd példaul valamilyen publikalt béta érték, a CAPM modell-
ben kalkulalt tokekoltség helyett pedig alkalmazhato a gyakorlatban elterjedt felépitéses (vagy mas
irodalmakban build-up, illetve prémium) mddszer. Ennek Iényege, hogy a kockdzatmentes befekte-
tések hozamahoz eldszor hozza kell adni az iparagra fejlettebb orszdgokban érvényes kockazati
felarat, ezt modositani az orszagkockazati tényezdvel, végiil a cégre jellemzd egyedi kockazati té-
nyezokkel (nagysag, tulajdonosi szerkezet, stb.)

A tokekoltség meghatarozasanak mddszertani leirasa részletesebben az M3 mellékletben talalhato.

Az e-VALEX modellben a fentiekben részletezett input adatokon (premisszak, maradvanyérték,
t6kekoltség) kiviili valamennyi input adat rogzitésére az INPUT TABLAZAT munkalap ad lehetdsé-
get. Ezen a munkalapon keriilnek régzitésre a kiilonb6z6 bevételi és koltségadatok, az egyes mér-
legtételeket érintd adatok, valamint a kiilonb6z6 befektetési, beruhdzasi adatok. A munkalap tartal-
maz standard sorokat, valamint a felhasznalo altal tetszélegesen definialhatd, képletezhetd, tetszo-
leges szamban bdvithetd sorokat, vagyis meglehetdsen nagy rugalmassagot biztosit a felhasznalod
szamara.

111.3.2.3. A modell funkcio-moduljai
A modell meniirendszerében tobb olyan opci6 taldlhatd, amely hasznalatdval a standard tablazatke-

zeld szoftverek hatranyai kikiiszobolhetdk. Az e-VALEX modell meniirendszere az alabbi fémenii-
bol all:

Kalkulacio Y Opciok V¥ Szcenari6 vV Konszolidator v Segitség Vv

A fOmeniibdl tovabblépve tobb hasznos lehetdséget alkalmazhatunk, melyek koziil a jelentdsebbek
a kovetkezok:

e id6periodus beallitasanak lehetdsége,

o akalkulacidéban alkalmazand6 maradvanyérték kivalasztasanak lehetdsége,

e szcenario-kezelés,

e pénztdbblet- és hiany kezelésének lehetdségei,
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o finanszirozasi alternativak beallitdsanak lehetdségei,
o pénziigyi befektetési lehetdségek kezelése, valamint a
o konszolidalas lehetdsége.

Az alkalmazni kivant idéperiddust a 39. abran szemléltetett képernyon tudjuk definialni.

OPCIOK X

Iddpertiddus lMaradvényérték ] Pénztibblet- és hidny ] Hosszo lejaraky 4|

Ukolsd ténviddszak 2104
Elsd kervezett periodus

kolsd tervezett periddus 017

d

Felesleges periddusak felfedése

v Kilépés elrejtés nélkil

K, alkalmaz Méngsemnm

39. abra: Az idéperiodus beallitasa az e-VALEX modellben

Forras: Sajat

Az utolso tényadatokat tartalmazd éven €s a targyéven kiviil 20 év adatainak kezelésére alkalmas a
modell. A képerny6n az utolso torténelmi id0szak ¢és a modellezni kivant utols6 év megadasaval a
program atalakitja a teljes tablazatrendszert, és valamennyi input adat-beviteli lehetdség, valamint
valamennyi jelentés, riport esetében a meghatarozott idéperiddust kinalja fel, jeleniti meg. A ma-
radvanyérték szamitdsanal automatikusan mindig az utols6 évként definialt év adatait veszi figye-
lembe a modell.

Az alkalmazni kivant maradvanyérték szamitasi modszert a 40. dbran szemléltetett képernyon lehet
kivalasztani egy legordiild menii segitségével, a kivalasztas utan pedig a program automatikusan a
kivalasztott modszer alkalmazéasaval végzi el a kalkuléciot.

92



A tulajdonosi érték mérése az értekkozpontl vallalatiranyitasban

OPCIOK X
Iddperiddus Maradvényérték] Pénztibblet- és hidmy ] Hossz( lejaraty 3
Sva, | Grakjdradék Madszer j
BV | aazdasagi profit modszer j
YA | A miadszer j
Iner. ECF | EBITDA tbbszérds (45) |
O Alkalmaz Mégsem

40. abra: A maradvanyérték szamitasi médszerének kivalasztisa az e-VALEX modellben

Forras: Sajat

A szabad cash flow alapt értékeléshez, a hozzaadott gazdasagi érték alapu értékeléshez, a hozza-
adott cash érték alapu értékeléshez, valamint az inkrementdlis szabad cash flow alapu értékeléshez
nyilik lehet0ség a 8. tdblazatban Osszefoglalt maradvanyérték szamitasi modszerek koziil torténd
valasztésra.

A program a szamitdsi modszerek gyors valtoztathatosaganak eredményeképpen érzékenységvizs-
galatok (Sensitivity Analysis) gyors elvégzését is lehetdvé teszi, amelyekkel kimutathatok az egyes
maradvanyérték szamitasi modszerek tulajdonosi értékre gyakorolt hatasa.

111.3.2.3.3. Szcenario-menedzser

Az e-VALEX modell szcenario-menedzsere, szcenarid-kezelési lehetésége biztositja azt szamunkra,
hogy egy Microsoft Excel fajlban tudjuk nyilvantartani az adott vizsgélati egység (cég, stratégiai
iizleti egység, projekt, stb.) kiilonbdz6 adattartalommal bir6 valtozatait, szcenaridit. A modell segit-
ségével kikiiszobolhetdk a felesleges fajl-sokszorozasok, a redundans, ismétlddé adatok nyilvantar-
tasai, mivel az igynevezett szcenarid-technika segitségével lehetdség van egyes adatsorok kicseré-
1ésére, vagyis az ugyanazon informéciotartalommal rendelkezd, de eltérd értékeket tartalmazo sorok
koziil a felhasznalo altal kivalaszthatd adatsor alkalmazéasara. A modell szcenario-kezelési képer-
nydjét a 41. abra mutatja.
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Szcenario Menedzser

SzCendario newve Meqjegyzes

Ilj szcenario

Base Case

: _ Ez a szcendrid az
Fejlesztéses valkozak alapesetbdl (Base Case)
kerilt levezetésre,

Aknevezés

Szcendrid elkdvalibtésa

Walkazak
Ssz,  Walozdk -
120 Erkékesitett mennyisén
154 kdzvetlen alkalmazottak dtlagos szama

I7a Takasitett marketing kélkség
195 fverage number of car
1117 ©Okher cost j

Betilhés Mentés Kilépes

41. abra: Szcenario-kezelés az e-VALEX modellben

Forras: Sajat

A szcenaro-menedzser segitségével 1 szcenaridkat tudunk tetszéleges szamban 1étrehozni a mo-
dellben. Az 0j szcenarid alaphelyzetben megegyezik azzal a szcendridval, amelybdl 1étrehoztuk (ezt
a program megjeleniti a Szcenario Menedzser Megjegyzés ablakaban), a létrehozas utan viszont az
input adatok (INPUT TABLAZAT, PEREMFELTETELEK) tetsz6leges adatsorait hozza tudjuk
rendelni az 0j szcenariohoz. A szcenaridhoz rendelés az adatsorok megnevezése eldtti, vagyis az
elsd oszlopba irt "x’ betli beirdsaval torténik. Az adott szcenaridhoz rendelt adatsorokat, azok sor-
szamat €és megnevezését a Szcenarid Menedzser Valtozok ablakaban jeleniti meg a program. A
szcenariohoz rendelt adatsorok tartalmat tetszélegesen tudjuk valtoztatni anélkiil, hogy az eredeti
adattartalom elveszne, hiszen az megmarad az 0j szcenario leképezése eldtti allapotban.

A kiilonboz6é adattartalommal rendelkezd szcendriok kozott — mely szcenariok csak az adott
szcenariohoz hozzarendelt sorokban fognak kiilonb6zni egymastol — a Szcenarié Menedzser gyors
valtast tesz lehetdvé, és a program az adott szcendridhoz rendelt adatsorok alkalmazasaval a modell
gyors Ujrakalkulalasat biztositja.

Amellett, hogy az e-VALEX modell a Szcenari6 Menedzser segitségével komplex valtozatok, stra-
tégiai alternativak kezelését biztositja, jol hasznalhato az egyes input-adatok értékre gyakorolt haté-
sat kimutat6 érzékenységvizsgalatok (Sensitivity Analysis) elvégzésére is.

A szcenario-menedzser logikai miikodését az M 16 melléklet mutatja be.
111.3.2.3.4. A pénztobblet- és hiany kezelésének bedllitasai

A kalkulacidban el6alld pénzhidny- €s tobblet kezelésének elsddleges beallitdsa a 42. abran szem-
1¢ltetett ablakban torténik.
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OPCIOK X

Iddiperiddus | Maradvanyérték | Penztobblet- es hiary l Hossz( lejérat; « | »

Cash kébblet esetén ... Cash hidny esetén ...
1 Hosszi lejarati hitelek % Ertékpapirok
2 Ravid lejarati hitelek ™ Hitelak

5 Ertékpapirok

Ik Blkalmaz Mégsem

42. abra: A pénztobblet és —hiany kezelésének lehetdoségei az e-VALEX modellben

Forras: Sajat

Pénztobblet esetére a modellben sorszamozni tudjuk, hogy az egyes intézkedések milyen sorrend-
ben torténjenek. Példaul a 42. abra szerinti beallitas esetén a pénztdbbletbdl elsdként a hosszu leja-
ratu hitelalloméanyt nézi meg a program, ¢és ha van ilyen hitel, akkor a pénztébbletbdl megkezdi
visszafizetni. Ha a visszafizetés utan még mindig maradt pénztdbblet, akkor a program a rovid leja-
ratu hitel (amennyiben szerepel ilyen hitel a kalkuldcidoban) visszafizetésére tesz kisérletet, majd
pedig az efolotti tobbletet értékpapir vasarlasra forditja.

Pénzhiany esetén azt tudjuk beallitani, hogy a program a hiany felszamoléasa érdekében tegyen-e
kisérletet értékpapir eladasara, vagy pedig automatikus (ha két egymast kovetd év pénzhidnyos,
akkor hosszu lejarata, egyébként pedig rovid lejarata) hitelfelvétellel potolja a hianyt.

A pénztobblet- és hiany kezelésének az el6zd fejezetben bemutatott elsddleges beallitasan tul to-
vabbi bedllitasi lehetdségek is rendelkezésre allnak. Amennyiben a program az elsd kdrben egy fi-
nanszirozasra szorul6 szitudcioban a beépitett automatizmusoknak kdszonhetden modellezi a finan-
szirozast, és példaul hosszu lejaratu hitel felvételével kalkulal, azt kdvetden sziikség van arra, hogy
az automatikusan general6do konstrukciot életszertibbé, a gyakorlati €letben alkalmazott konstruk-
ciova finomitsuk. Az automatikusan ,,felvett hitel” egészére vagy akar egy részére vonatkozé kon-
dicidinak pontositasara szolgal az e-VALEX modell 43. abran szemléltetett lehetdsége.

Itt lehet megadni a hitel tlirelmi idejét, a visszafizetés id6tartamat, a hitelfelvétel évét, a felvett hitel
Osszegét, de itt tudjuk kivalasztani azt is, hogy egyenld toketorlesztéses, vagy annuitasos hitellel
kalkulaljon a program. Az igy meghatarozott hitelekhez a feltételrendszerben specidlis kamat-
kondiciok is tarsithatok.
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OPCIOK
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43. abra: Hosszu tavu finanszirozas az e-VALEX modellben

Forras: Sajat
111.3.2.3.6. Pénziigyi befektetési lehetoségek kezelése

A pénztobbletnek a program altal automatikusan értékpapirba fektetett allomanyat, vagy annak egy
részét (a hosszl lejarata hitelek el6z6 fejezetben bemutatott beallitdsaihoz hasonldan) kiilon para-
méterek megadaséaval konkretizalhatjuk. Erre szolgédl az e-VALEX modell 44. abran szemléltetett
lehetdsége.

OPCIOK X
Hosszi lejaratd kitelezettségek. Ertékpapirak l 4
K.amak
{* Tékésitett kamat " Mem tokésitett kamat

Ertékpapir-tobbletek kezelése

Futarnidd Cisszen

4 | Alkalmaz | Mégsem

44. abra: Pénziigyi befektetések kezelése az e-VALEX modellben

Forras: Sajat
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Ezen a bemeneti képernyon tudjuk meghatarozni a befektetés évét, futamidejét, 6sszegét, valamint
annak kivélasztasat, hogy a kamat t6késitésével szamoljon-e a program, vagy pedig ne. Az igy
konkretizalt befektetésekhez a feltételrendszerben specialis kamat-kondiciok tarsitasara is lehetOség
van.

111.3.2.3.7. Konszoliddcio

Az e-VALEX modell lehetdvé teszi az egy-egy fajlban modellezett vizsgalati egységek automatikus
konszolidacidjat. Ez a lehet6ség példaul jol hasznosithatd, ha egy vallalkozasnal tobb stratégiai iiz-
leti egységet tartunk nyilvan, vagy pedig ha egy holding strukturdban miikodtetett cégcsoport egyes
cégeinek konszolidacigjat akarjuk megvaldsitani.

Ahhoz, hogy a konszolid4cid valos, értelmezhetd adatokat eredményezzen, az egyedi modellekben
olyan szcenariokat kell létrehozni, amelyekben kiszlrjiik a konszolidaciot érintd, a konszolidalando
egységek kozotti belsd atadasokat, atvételeket tartalmazé tételeket.

111.3.2.4. A modell automatikusan generalodo jelentései

Az e-VALEX modell 15 eldre beépitett jelentéssel segiti az elemzések, értékelések végzését. A je-
lentések kozott a kapesolat 100%-o0s, igy a modellezés soran csak az input adatok mindségére €s
bevitelének pontossagara kell dsszpontositani, mivel az input adatok alapjan a riportok logikailag
hibamentesen, automatikusan eléallnak. A modellben szerepld jelentések, riportok a kdvetkezok (a
jelentések azok terjedelme miatt egy mintapélda adataival feltoltve a mellékletben keriilnek bemuta-
tasra):

Szamviteli kimutatasok (ACCOUNTING REPORTS):

e Vezetdi Osszefoglald jelentés (EXECUTIVE SUMMARY, ES): a vezet6k szamara készi-
tett Osszegz0 kimutatds, amely magéaban foglalja a mérleg, eredménykimutatas és cash
flow kimutatas legfontosabb sorait, valamint kiemelt szamviteli mutatészdmot (M17 mel-
1¢klet).

e Felhalmozott nyereség (RETAINED EARNINGS, RE) kimutatdsa: az eredménytartalék ¢s
a mérleg szerinti eredmény alakulésat szemlélteté kimutatas (M 18 melléklet).

e Pénziigyi ratdk, mutatoszamok (RATIOS) kimutatasa: kiilonb6z6 eredménymutatokat, t6-
keattételi mutatdkat, forgasi mutatokat, likviditasi mutatdkat, €s az egyes részvényekre ve-
titett mutatokat tartalmaz (M 19 melléklet).

e Eredménykimutatds (INCOME STATEMENT, IS) (M20 melléklet).

e Meérleg (BALANCE SHEET, BS) (M21 melléklet).

e Cash flow kimutatas (CASH FLOW STATEMENT, CF) (M22 melléklet).

Erték-riportok (VALUE REPORTING, VR):

« Ertékjelentés (Value Reporting, VR): 6sszefoglaloan tartalmazza a szabad cash flow ala-
pu, a hozzaadott gazdasagi érték alapu, a hozzaadott cash érték alapu, valamint az inkre-
mentalis szabad cash flow alapu értékelések eredményeit. (Részletesebb bemutatasa a
111.3.2.4.1. fejezetben szerepel.)

« Ertékgeneratorok (VALUE DRIVERS) kimutatasa: a szabad cash flow alapt értékelés, a
hozzaadott gazdasagi érték és a hozzadadott cash érték alapt megkozelitések értékteremtd
tényezoit foglalja 6ssze. (Részletesebb bemutatasat a 111.3.2.4.2. fejezet €s az M23 mellék-
let tartalmazza.)
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Tulajdonosi érték elemzésének kimutatasai SHAREHOLDER VALUE ANALYSIS):

e Szabad cash flow kimutatds (FREE CASH FLOW CALCULATION). (Az alkalmazott
moddszertan elméleti megalapozasa az 1.5.4.2. fejezetben, a kimutatasra egy példa pedig az
M24 mellékletben talalhato.)

e Szabad cash flow alapt értékmeghatarozas (FREE CASH FLOW VALUATION): a tulaj-
donosi értek elemzés modszertanaval meghatarozott vallalati érték és tulajdonosi érték
kalkulacioja. (Az alkalmazott modszertan elméleti megalapozasa az 1.5.4.1. fejezetben, a
kimutatasra egy példa pedig az M27 mellékletben talalhato.)

o Inkrementalis szabad cash flow alapu értékelés (INCREMENTAL FREE CASH FLOW
VALUATION): két szdmszerlsitett valtozat szabad cash flow-ja kiilonbozetének kalkula-
cidjan alapul6 értékelés (M28 melléklet).

Hozzaadott gazdasagi érték elemzésének Kkimutatisai (ECONOMIC VALUE ADDED
ANALYSIS):

o Hozzédadott gazdasagi érték kimutatas (ECONOMIC VALUE ADDED CALCULATION).
(Az alkalmazott modszertan elméleti megalapozasa az 1.5.5.1. fejezetben, a kimutatasra
egy példa pedig az M25 mellékletben talalhatd.)

e Hozzadadott gazdasagi érték alapu értékmeghatarozas (ECONOMIC VALUE ADDED
VALUATION): az EVA™ mddszertanaval meghatarozott hozzaadott piaci érték, vallalati
érték és tulajdonosi érték kalkulacidja. (Az alkalmazott mdédszertan elméleti megalapozasa
az 1.5.5.2. fejezetben, a kimutatasra egy példa pedig az M29 mellékletben talalhato.)

Hozzaadott cash érték elemzésének kimutatasai (CASH VALUE ADDED ANALYSIS):

e Hozzaadott cash ért¢k kimutatds (CASH VALUE ADDED CALCULATION). (Az alkal-
mazott mddszertan elméleti megalapozasa az 1.5.7.1. fejezetben, a kimutatasra egy példa
pedig az M26 mellékletben talalhato.)

o Hozzdadott cash érték alapu értékmeghatarozas (CASH VALUE ADDED VALUATION):
a CVA moddszertandval meghatarozott vallalati érték és tulajdonosi érték kalkulacioja. (Az
alkalmazott moédszertan elméleti megalapozasa az 1.5.7.2. fejezetben, a kimutatasra egy
példa pedig az M30 mellékletben talalhatd.)

111.3.2.4.1. A modellben alkalmazott értékelési modszerek dsszehasonlitisa

Az e-VALEX modell a tulajdonosi érték meghatdrozasara a szabad cash flow diszkontaldsan, a
hozzaadott gazdasagi érték diszkontdlasan és a hozzaadott cash érték diszkontalasan alapuld értéke-
1ési modszereket alkalmazza, tokekoltségként a sulyozott atlagos tOkekoltséget szerepeltetve a kal-
kulacidban. Mindegyik moédszernek megvannak a sajat erdsségei, gyenge pontjai, és mindegyik
hasznos informaciokat szolgaltat az értékteremtési folyamatrol. Egyidejii hasznalatuk hasznos 6nel-
lendrzési lehetdségeket biztosit, tovabba kiillonb6zd egyéb szempontokat is szemléletessé tesz az
elemz06 szamara. (A modszerek 6sszehasonlitasa, elonyeinek, hatranyainak és alkalmazasi lehetdsé-
geinek bemutatasa az 1.5.8. fejezetben talalhato.)

A példa kedvéért az e-VALEX modellben egy nem 1étez6 vallalkozas adatait szerepeltetve az alap-
eset valtozat és egy stratégiai alternativa megvaldsitasa esetén (egy 170 M Ft 0sszegii hitel felvéte-
1ével megvalositott 250 M Ft értékii kapacitas-bovito fejlesztés végrehajtasaval, a tobblet-termelés
export piacon torténd értékesitésével és 12 éves eldrejelzési idészakkal kalkuldlva), az Ggynevezett
fejlesztéses valtozat a 45. abran bemutatott értékeket eredményezi. (A példaként sszeallitott straté-
giai alternativa modellezése kapcsan eléallo valamennyi e-VALEX kimutatés szerepel az M17-M30
mellékletekben.)
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ERTEKJELENTES
1 e-VALEX I
Szerzé: Fénagy-Arva Péter
Szcenarié: Fejlesztéses valtozat
E Ft
FCF ALAPU ERTEKELES EVA™ ALAPU ERTEKELES CVA ALAPU ERTEKELES
FCF halmozott jelenértéke 442 148 EVA™ halmozott jelenértéke 326 329 CVA halmozott jelenértéke 301 427
Maradvanyérték jelenértéke 430 143 Maradvanyérték jelenértéke 354 698 Maradvanyérték jelenértéke 417 414
Halmozott FCF és RV jelenérték 872291 Hozzaadott piaci érték (MVA) 681 027 Halmozott CVA és RV jelenérték 718 841
Villalati érték 953 921 Vallalati érték 954 833 Vallalati érték 965 971
Tulajdonosi érték 935921 Tulajdonosi érték 936 833 Tulajdonosi érték 947 971

Megtériilési ido

INKREMENTALIS ERTEKELES

Inkrementalis FCF halmozott jelenértéke 25838
Maradvanyérték jelenértéke 230278
Netto jelenérték (NPV) 256 115
Belsé megtériilési rata (IRR) 20,42%
Sulyozott atlagos tékekoltség (WACC) 9,97%

45. abra: Ertékjelentés az e-VALEX modellben

Forras: Sajat

Lathat6, hogy az FCF alapu, az EVA™ alapt és a CVA alapu értékelés is egymashoz nagyon kozeli
tulajdonosi értéket eredményezett. Ez azonban csak bizonyos feltételek egyiittes fennalldsa esetén
valosul meg, mint példaul az FCF alapu és az EVA™ alapu értékelés kozott akkor, ha az EVA™
kalkulaci6 mérlegadataiban a nyitéértéket szerepeltetjiik, az FCF alapu ¢s a CVA alapu értékelés
kozott akkor, ha csak az eldérejelzési id6szak kezdetén kalkuldlunk egy stratégiai beruhazassal, és
azt kdvetden mar nem. (Ez utobbi miatt alkalmas elsdsorban projektértékelésre, €s nem vallalatérté-
kelésre a CVA alapu értékelési modszer.) A fenti elvek alapjan elvégezhetd tobbféle stratégiai val-
tozat modellezése és kivalaszthatd a legnagyobb tulajdonosi értéket (az alapesethez viszonyitva
legnagyobb tobbletértéket, inkrementalis értéket) eredményez0 stratégiai valtozat.

Amennyiben a teljes élettartam alatt termelt tulajdonosi érték meghatarozasan tilmenden az egyes
periodusok teljesitményét akarjuk megitélni, a harom értékelési modszer alapjaként szolgaldé muta-
toszamok eltérd kovetkeztetések levonasahoz vezethetnek. A szabad cash flow, a hozzaadott gazda-
sagi érték és a hozzaadott cash érték egyes periodusbeli értékeit szemlélteti a 46. abra.
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46. abra: FCF, EVA™ és CVA alakulasinak 6sszehasonlitisa egy mintapéldiban
Forras: Sajat

Az é4bran jol lathatd, hogy a vallalat teljesitményét nem lehet az FCF alapjan megitélni, hiszen
értéke nagyban fligg az adott évben a targyi eszkozokbe, immaterialis javakba és mikodo tokébe
eszkozolt befektetésektol, és a példaban az FCF 2006. évi -171 M Ft értéke alapjan nem tudjuk azt
eldonteni, hogy a cég jol teljesitett, vagy sem. (Ha 6nmagaban a szabad cash flow értéke alapjan
akarndnk a vallalat teljesitményét meghatarozni, eléfordulhatna, hogy a véallalat vezetése a befekte-
téseket pusztan azért késleltetné, hogy egy adott év szabad cash flow értékét javitsa, ennek viszont a
hosszu tavu értékteremtés latna a kéarat.) A CVA koncepcio a stratégiai beruhdzasokat kiilon szere-
pelteti a kalkulacioban, igy a kompenzacios rendszerben alkalmazott CVA mutaté kapcsdn nem
keriil veszélybe a stratégiai fontossdgi beruhazasok 1éte és idozitése, ami a CVA modszert — az
EVA™ koncepcidhoz hasonloan — alkalmassa teszi a teljesitménymérésre. A szamitott értékeket
azonban tudnunk kell értelmezni. A példaban lathato, hogy az EVA™ és a CVA értéke 2006-ban és
a 2012-t kovetd években eltéré tendenciat mutat. 2006-ban az EVA™ még nem tartalmazza a
lekotott tokében a nagy beruhdzas értékét, mivel nyitéallomannyal kalkuldl, ami a CVA értékét
meghalado értéket eredményez. (2007-ben az el6zd Gsszefliggés megvaltozasa miatt valtoznak az
egymashoz viszonyitott értékek is.) 2013-t6l kezdddden a CVA értéke rendre alacsonyabb, mint az
EVA™. Ennek oka, hogy az EVA™-ban szerepld lekotstt tSke értéke a mar elszamolt
értékcsokkenés miatt lecsokken, azt sugallva, mintha azok az eszkozok kikeriiltek volna a
termelésbol, és mar nem varnank el utana hozamot, igy a NOPAT-bol egy kisebb tokedijat vonunk
le, aminek egyenes kovetkezménye a novekvé EVA™ érték.”

Amennyiben tehat értelmezzitk az EVA™ és a CVA értékeket, azok tervezett és tényleges értékeit,
valamint azok valtozasat vetjiik ossze, akkor a teljesitmény mérése szempontjabol egy hasznos, az
0sztonzési rendszerbe jol illeszthetd eszk6zhdz jutunk.

111.3.2.4.2. A modellben szereplé értékteremtd tényezok osszehasonlitiasa
Az e-VALEX modell 6sszefoglalja a szabad cash flow alapu értékelés, a hozzaadott gazdasagi érték

¢s a hozzaadott cash érték alapti megkozelitések értékteremtd tényezdit. Az értékteremtd tényezdket
¢€s azok szamitasi modjat a 9. tablazat mutatja be.

> Mindez persze kikiiszobolhetd, amennyiben a kalkulacioban nem az ad6torvény altal meghatarozott értékcsokkenési leirast alkalmazzuk, hanem a
hasznos élettartam teljes idészakara szamoljuk el az értékcsokkenést.
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9. tablazat: Az e-VALEX modellben szereplé értékteremto tényezok

Szabad cash flow alapu értékelés

Arbevétel ndvekedési rata (G)

Netto arbevétel,. - Netto arbevétel,, ,

= Netto arbevétel, ,
Miik6dési eredményhanyad (P) po Uzemi tevékenység eredménye
j Netto arbevétel
Befektetett eszk6zok allomanya- Fe A Targyi eszkozok és immaterialis javak
nak valtozasa (F) - A Netto arbevétel
Miik6do téke allomanyanak val- A Mkodo ke
tozasa (W) A Netté drbevétel
Ogeratjv a’d(’)réta7gT) Input adat
Tokekoltség (K) K = WACC = D kp (1= Tc)+ E o
D+E +D

Hozzdadott gazdasagi érték alapu értékelés

Addzas utani nettd mukodési

NOPAT = Uzemi tevékenység eredménye — Operativ adé

eredmény (NOPAT)
Lekotott toke (BV) BV = Pénzeszkozok + Vevok + Keészletek + Egyéb kovetelések
+ Targyi eszkozok + Immaterialis javak — Nem kamatozo ro-
- vid lejaratu és egyeb rovid lejaratu kotelezettségek
Tokekoltseg (WACC) WACC — D r (1= Tc) + -
D+FE E+D

Hozzaadott cash érték alapu értékelés

Kamat, adofizetés és értékcsok-
kenés el6tti eredmény (EBDIT)

EBDIT = Uzemi tevékenység eredménye + Ertékcsikkenés

Miikod§ téke valtozas (WCM)

WCM = Miikédé téke r— Miikodo toke 1.

Nem-stratégiai befektetések
(NSID)

A stratégiai befektetések altal képzett érték fenntartasahoz
sziikséges befektetések értéke.

Operativ cash flow elvaras
(OCFD)

Olyan operativ cash flow adatsor, amelynek diszkontdlasa
nulla NPV-t eredményez a befektetések gazdasagi élettartama

alatt.”

Forras: Sajat 0sszeallitas

Ezek az értékteremtd tényezOk meghatarozzak a vallalat miikodésének azon teriileteit, melyek ha-
tassal vannak az értékteremtés folyamatara, és keretet biztositanak a vallalaton beliili folyamatok
attekintésére. A felsorolt értékteremtd elemek pénzben kifejezett tényezok, melyek alakulésat az
operativ mitkddésre vonatkoz6, valamint a befektetési €s a finanszirozéasi dontésein keresztiil befo-
lyasolhatja a menedzsment. Az értékteremtd tényezoket kell a vallalatoknak meghatarozott stratégia
mellett mikrotényezdkre bontani, amelyek jol tiikrozik a cég miikodési tevékenységét, €s amelyekre
hatast gyakorolva az értékteremtd tényezokben javulas érhetd el, ami pedig a vallalat értékében
kozvetleniil novekedést eredményez. A kulcsfontossagu értékteremtd tényezok segitségével tehat
kontrollalni tudjuk a tulajdonosi érték teremtését, €s ehhez az e-VALEX modell egy jol alkalmazha-
td monitoring rendszert biztosit. (M23 melléklet.)

1I1.3.2.5. A modell elonyei

Az e-VALEX modell legfontosabb elonyei felsorolasszeriien a kdvetkezdk:

¢ Részletesebb kifejtését lasd a 111.3.2.2. fejezetben és az M3 mellékletben.
7 Részletesebb kifejtését 1asd a I11.3.2.2. fejezetben és az M3 mellékletben.
8 Részletesebben lasd az 1.5.7.1. fejezetben.
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Egy vezérlopult segiti a Microsoft Excel munkalapok kozotti eligazodast, és konnyt eléré-
sét biztositja a kivalasztott munkalapnak.

Egy munkalapra rendszerezve rogzithetok a kiilonbozd peremfeltételek, premisszak
(makrodkonomiai adatok, értékcsokkenési ratak, forgasi napok stb.), amelyeket a modell
kovetkezetesen alkalmaz.

20 éves idohorizonton beliil tetszélegesen valaszthatdé a modellezni kivant évek szama.
Input adat szinten tetszoleges reszletezettségli terv elkészitésére nyujt lehetdséget ugy,
hogy az eldre definialt riportok valtozatlanok maradnak, és nincs sziikség a hivatkozasok
modositasara, aktualizalasara.

15 elore beépitett jelentéssel segiti az elemzések, értékelések végzését.

A kapcsolat az eredménykimutatas, a mérleg, a cash flow kimutatas, és az egyéb jelente-
sek kozott 100%-os, vagyis a modellezés soran csak az input adatok pontossagara kell fo-
kuszélni, mivel a riportok logikailag hibamentesen, automatikusan eléallnak.

A modell kiilonboz6 értékmérési modszereknek megfelelden tartalmazza az iizleti értéket
befolyasold kulcsfontossagu értékteremto tényezoket (value driver), amelyek egyértelmiien
meghatarozzak a vallalat miikddésének az értékteremtés folyamatara hato teriileteit és ko-
z0s keretet adnak a vallalaton beliili folyamatok attekintésére.

A modell 12 maradvanyérték-szamitdsi modszer koziili valasztast tesz lehetdve.

A modell tAmogatja a sulyozott atlagos tokekéltség kalkuldciojat, valamint ennek része-
ként egy regresszidanalizis elvégzését a tdkepiaci arfolyamok modelljében a sajat toke
szisztematikus kockazatanak () meghatarozasahoz.

Az immaterialis javak €s a targyi eszk6zok esetében az egyes eszkdzcsoportokhoz tetszo-
legesen kivalaszthato leirasi kulcsok alkalmazasaval automatikusan kalkuldlja a modell az
értékcsokkenési adatokat, valamint a mérlegben szerepld netto allomdnyadatokat. (A
konyveldprogramok a mult adatainak elszamolasa soran képesek ugyanezt elvégezni, a
fejlettebb, alapvetden ugyancsak a konyvelést tdmogatd programok pedig még a jovore
vonatkozoan is tdmogatjak ennek a szimulacionak a megvalositasat, a standard tablazatke-
zel6 szoftverek esetében viszont nem trividlis ennek a kivitelezése.)

A modell segitségével kikiiszobolhetdk a felesleges fajl-sokszorozasok, a redundans, is-
métlédé adatok nyilvantartasai, mivel az Ugynevezett szcendrio-technika segitségével le-
hetdség van egyes adatsorok kicserélésére, vagyis az ugyanazon informacidtartalommal
rendelkez0, de eltérd értékeket tartalmazo sorok koziil adott esetben a felhasznalo altal ki-
valasztott adatsor alkalmazésara.

Kiilonbo6z6 finanszirozasi, befektetési lehetoségek beéllitasat biztositja a modell, a beallita-
soknak megfelelden pedig automatikusan egyenliti ki a pénzhidnyt és a tobbletet.

Az egy-egy fajlban modellezett vizsgalati egységek automatikus konszoliddciojat teszi le-
hetévé a program, amely példaul jol hasznosithatd, ha egy vallalkozasnal tobb stratégiai
iizleti egységet tartunk nyilvan, vagy pedig ha egy holding struktirdban mukodtetett cég-
csoport egyes cégeinek konszolidaciojat akarjuk megvalositani.

I11.3.2.6. Osszegzés

A tablazatkezel6 programok hidnyossdgainak kikiiszobolése érdekében készitett Microsoft Excel
alapti, Visual Basic programozassal tdmogatott modell (e-VALEX) a funkcio-moduljainak készon-
hetden hatékony segitséget képes nyujtani a kiillonb6zd tulajdonosi értékmérési feladatok ellatasa-
hoz. A beépitett jelentéseknek kdszonhetden tobbféle értékmérési modszer egyideji alkalmazésat
teszi lehetdévé a program, igy a felhasznédld olyan modszereket tud ezek koziil kivalasztani az adott
értékmérési feladat megoldasara, amely arra a leginkédbb hasznalhato. Az e-VALEX a tulajdonosi
érték teremtésének kontrollaldsdhoz a kulcsfontossagu értékteremtd tényezok beillesztése révén egy
jol alkalmazhaté monitoring rendszert biztosit. A modell jol beépithetd a vallalatok tervezésébe,
kontrollingjaba, hozzajarulhat a tanulashoz, a tulajdonosi értékteremtés megértéséhez.
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IV. AZ EREDMENYEK ERTEKELESE

1IV.1. EREDMENYEK, KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK A SZAKIRODALOM ATTE-
KINTESE ES SZINTETIZALASA ALAPJAN

A tulajdonosi érték novelésére valo torekvés, mint vallalatiranyitasi alapelv, mara elfogadotta valt a
vilagban, széles korben elterjedt az Amerikai Egyesiilt Allamokban, és egyre népszeriibbé valik
Europaban, Ausztralidban, s6t még Japanban is, dsszefiiggésben a maganvagyon felhalmozodasa-
val, a verseny ¢€s a tokepiacok globalissa valasaval, a pénziigyi liberalizacioval.

Empirikus kutatasok bizonyitjak, hogy az orszagok makrogazdasagi teljesitménye (az egy fére jutd
GDP, a termelékenység) és a tulajdonosi értékmaximalizalas elvére épiilé vallalatvezetés kozott
szoros kapcsolat van. A tékepiacok globalizalédasaval azok az orszagok, amelyek a tokebefekteté-
sek utan alacsony hozamot biztositanak abbdl adodo6an, hogy a gazdasagi rendszer nem a tulajdono-
si érték maximalizaldsara épiil, egyre inkabb tékehidnnyal szembesiilnek, ami a vilagpiaci verseny-
ben torténd lemaradashoz vezet.

A tulajdonosi érték novelése érdekében elsddlegesen az értékkozpontu vallalatvezetési szemlélet
kialakitasara van sziikség, amely szemlélet alapjan a vezetés felismeri, hogy a sajat és a tulajdono-
sok érdekei és céljai azonosak, ebbdl adédoan a kdzos érdek megvaldsitasara torekszik a vallalat
értékének tartds és megfeleld mértékli novelése révén. A szemléletnek a napi gyakorlatban mind
stratégiai, mind pedig operativ szinten torténd érvényre juttatdsdhoz sziikség van egy eszkozrend-
szerre. Ezen célok megvalositasara alkalmas eszkozrendszer az értékkézpontu vallalatiranyitas. Az
értékkozponta vallalatiranyitas az egész vallalati miikodést athatd vezetdi megkozelités, melyben
minden dontést a vallalat értékének maximalizalasara valo torekvés szemléletében hoznak meg és
hajtanak végre.

Az 1990-es évek eldtt a tulajdonosi érték diszkontalt pénzaramlasi modellek segitségével torténd
mérését elsésorban a beruhazasok, akviziciok értékelése céljabol hasznaltdk. Az alapvetd tulajdono-
si érték modell azota is valtozatlan — azt tiikkr6zi, hogy egy piacgazdasagban a racionalis szereplok
hogyan becsiilik meg egy eszkoz értékét, vagyis a jovoben varhatd készpénzaramlasoknak a kocka-
zattal modositott nagysagat. Ma mar azonban az akvizicidk, beruhazasok értékelésén tul a korszert-
en miikodo vallalatok stratégiat dolgoznak ki a vallalati érték maximalizélasa érdekében, majd pe-
dig a stratégiat a kulcsfontossagu értékteremtd tényezokben kifejezett rovid €és hosszu tavu teljesit-
ménycélokra forditjak le. Meghatarozzak a célok elérése érdekében a kovetkezd mintegy egy évben
megteendd 1épéseket, kialakitjadk az akcidterveket és a koltségterveket. A tulajdonosi érték alapu
mutatdkat beépitik a tervezésbe és az lizleti tevékenységet atfogd teljesitményértékelésbe, a straté-
giai értekképzés vizsgalataval pedig hozzajarulnak a stratégia sikeres megvaldsitdsanak menedzse-
1éséhez. Az értékkdzponta vallalatiranyitast a vezetdi €s a tulajdonosi érdekeket 6sszehangolo java-
dalmazasi €s 0sztonzési rendszer teheti teljessé.

Alapvetd megallapitas, hogy a tulajdonosi érték nem létezhet fogyasztoi érték nélkiil, vagyis a hosz-
szu tavu pozitiv cash flow elegedett fogyasztokat feltételez, ugyanakkor az elégedett fogyasztok és a
fogyasztoknak szolgaltatott érték nem jar egyiitt automatikusan a tulajdonosi érték novekedésével.
A tulajdonosi érték noveléséhez a fogyasztd szamara nyujtott tobbletértéken keresztiil vezet az ut,
mely akkor jon 1étre, ha az eladott termék (szolgaltatas) fogyaszto altal észlelt hasznossaga megha-
ladja a megszerzéshez kapcsolodo raforditasokat.

Ertekezésemben ravilagitottam arra, hogy a tulajdonosi érték maximalizalasara torekvd, és tulajdo-
nosi értéket teremtd vallalat nemcsak a tulajdonosok javat szolgalja, hanem az 0sszes tobbi érintett
(tulajdonosok; hitelezdk; vallalatvezetés; alkalmazottak; ligyfelek, szallitok; a vallalat tarsadalmi
kornyezete) igényeit is kielégiti, ha viszont nem sikeriil tulajdonosi értéket teremteniiik, akkor az
valamennyi érintettre hatranyos kovetkezményekkel jar. (Nem képes fenntartani munkahelyeket;
alkalmazottainak csak szerényebb feltételeket kinalhat; nem képes kiszolgalni a fogyasztokat; nem
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fizet adot; nem tud felvallalni karitativ tevékenységeket, stb.) A vallalatoknak versenyképesen kell
miikddnitlik a fennmaradasukhoz, és ahhoz, hogy a jovOben is szolgalhassak valamennyi érintettjiik
(stakeholder) érdekeit. A tulajdonosi érték maximalizaldsara torekvo vallalatvezetésnek
figyelemmel kell arra lennie, hogy a tobbi érintett kihasznaldsdval nem hozhatnak létre tartds
tulajdonosi értéket, hiszen a rossz hirnévbol hosszii tdvon bekovetkezd karok feliilmulnak
barmilyen rovid tavi elényt.

Kifejtettem tovabba, hogy az értékkozpontt vallalatiranyitas elvei nem mondanak ellent a nem
pénziigyi célok megvaldsitasara vald torekvésnek, hanem a két irdnyzat 6sszevondsa, integralasa a
megvalositas javara szolgal. A vallalat végso célja altalaban valamilyen modon pénziigyi célok
formdjaban (tulajdonosi érték, nyereség, megtériilés, stb.) fogalmazdodik meg. A vezetésnek azon-
ban tisztdban kell azzal lennie, hogy ez a cél milyen sulyu mas célokhoz képest, mivel nem lehet
vallalatot irdnyitani kizarolag pénziigyi adatokra épitve. A vallalatnak altalanossagban két
célcsoporttal kell rendelkeznie, a felsdvezetoket vezérld pénziigyi célokkal és a teljes szervezet
teljesitményét 0sztonzd nem pénziigyi célokkal, mint példaul a fogyasztok elégedettségének célja,
az alkalmazottak elégedettségének célja, stb.

Az értékkozpontti vallalatirdnyitds fontos részét jelenti az, hogy feltarjuk a kulcsfontossagu
ertékteremto tenyezoket, meghatarozzuk a vallalat mikodésének az értékteremtés folyamatara hatd
teriileteit, beazonositsunk minden olyan valtozot, elemi munkafolyamatot (stratégiai, vezet6i don-
tés; mikodési, finanszirozasi, befektetési tényezd; gazdasagi, iparagi, versenytarsi hatés), amely
befolyasolja a vallalat értékét. Ezek a tényezdk dsszekapcsolhatok a miikodési, befektetési és finan-
szirozasi dontésekkel, ezaltal a vallalati érték és a vezetdi dontések kozott kapcesolatot teremt. Az
értékteremtd tényezdk barmelyikében bekdvetkezd javulas a vallalat értékét kdzvetleniil noveli.

Ertekezésemben ramutattam arra, hogy az érték novelése érdekében a vallalatvezetés egyik legfon-
tosabb feladata az intellektualis toke hatékony menedzselése érdekében az intellektuadlis toke méré-
se. Az intellektualis tokébol torténd értékképzes segitése, vagyis az intellektudlis toke pénziigyi
tokéveé vald atalakitdsanak stratégiai szintli menedzselése, valamint az egyéb, a stratégia kivitele-
z¢ését akadalyozo nehézségek lekiizdése érdekében sziikség van a stratégia-kozponti szervezetek
kialakitasara. Stratégia-kdzpontu szervezetek kialakitasaval, mikodésének fenntartasaval elérhetd
az, hogy valamennyi iizleti és nem tizleti vallalkozas kiildetése, jovOképe €s stratégiai céljai ne csak
formalis megnyilvanuldsok legyenek. A stratégia-kozponti szervezet kialakitasa és mukodésének
fenntartasa képessé teszi a szervezeteket a stratégia hathatosabb, eredményesebb kivitelezésére a
kiegyensulyozott stratégiai mutatoszamrendszer alkalmazasan keresztiil, és megvalositja a teljesit-
mény mérésének és befolydsolasanak atfogd, kiegyensulyozott megkdzelitését. Emellett utaltam
arra, hogy az intellektualis toke mérését és menedzselését tamogatd egyéb modszereknek — francia
., iranyitotabla” vagy ,,muszerfal”; immateridlis javak monitora; Skandia Navigator — vannak olyan
elemei, amelyek jol hasznalhatok a Balanced Scorecard kiegészitésére, javitasara, tokéletesitésére.

Ravilagitottam tovabba a kiegyensulyozott stratégiai mutatoszamrendszer és az értékkozpontu
vallalatiranyitas integradlt alkalmazdasanak elényeire. A Balanced Scorecard a stratégiai célok
levezetésével tdmogatja a stratégiaalkotdst, a célok mellé tarsitott akciokkal pedig a stratégia
megvaldsitasat segiti. Az akciok mellé feleldsoket és hataridoket rendel, amivel lehetdséget teremt a
beszdmoltatasra. A BSC egyértelmiivé teszi az ok-okozati viszonyokat, és meghatarozza, hogy a
kiilonboz6 nézépontokbol milyen stratégiai, a pénziigyi teljesitménnyel kdzvetleniil vagy kozvetve
kapcsolatban 1évé célkitlizések megvaldsitasara van sziikség egy vallalkozas csticsmutatdjanak
noveléséhez. Az ok-okozati viszonyok meghatarozasaval és érzékenységvizsgalatok elvégzésével
azonosithatok az értékorientalt vallalatiranyitas koncepciojanak (is) részét képezd értékgeneratorok.
Az értékkdzpontu mutatoszamoknak a Balanced Scorecard nem pénziigyi teljesitménymutatoival
torténd Osszekapcsolasa révén jelentésen ndvelhetd a pénziigyi célok teljesitésének valosziniisége,
ugyanakkor a Balanced Scorecard pénziigyi nézépontjaban a tulajdonosi érték megfeleld
mutatdészamait alkalmazva nem all fenn annak a veszélye, hogy nem a valos értéket tiikr6zo
mutatoszam elérésére motivaljak a szervezet mikodtetoit.
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Megallapitottam, hogy a tanul6 vallalat kialakitasat célzo6 benchmarking, vagyis a folyamatos szint-
Osszehasonlitas hatékony tdmogaté modszere lehet a kiilonbozd tulajdonosi értékmérési modszerek
bevezetésének, az értékkozpontu vallalatiranyitas kialakitasanak, gyakorlati alkalmazasanak. A
megfelelden végzett benchmarking lehetdvé teszi a vallalkozasok szdmara, hogy tevékenységiiket,
folyamataikat 6sszehasonlitsak a legjobb gyakorlatot (best practice) folytatd vallalkozasok gyakor-
lataval, és ennek kapcsan a valtoztatasra szorulo teriileteken folyamatos fejlddési programokat dol-
gozzanak ki és valositsanak meg. (Arra a nehézségre viszont fel kell késziilniink, hogy a minta-
cégként kiszemelt partnerek nem mindegyike lesz készséges a gyakorlati tapasztalatok megosztasa-
ban, mivel a versenyeldnyt magaban hordozo tulajdonsaguk miatt {izleti titokként kezelik.)

Ravilagitottam tovabba arra, hogy a tulajdonosi érték maximalizaldsara valo torekvést hatékonyan
tamogathatja, ha a vallalkozasok felépitenek és mukddtetnek egy vallalati kockdzatmenedzsment
rendszert. Ezt az teszi indokoltta, hogy a véllalat t6keszerkezete atalakuloban van, a lathaté toke-
elemek (példaul targyi eszkozok) mellett egyre nagyobb a jelentésége a magasabb befektetési koc-
kéazattal rendelkez6 lathatatlan tokeelemeknek (ligyféltdke, szervezeti toke, munkatarsak kompeten-
cidja). Az egyre er6sodo versenyben egy vallalat csak akkor lehet versenyképes, ha a lathatatlan
toke nagysagat meghatarozo tékeelemekkel jar6 kockéazatokat feltarja és értékeli.

Alapvetd megallapitas, hogy a tulajdonosi értéket csak ugy lehet maximalizalni, ha definialni és
mérni tudjuk, amit novelni kivanunk. Napjainkban a véllalatok tulajdonosi értékének meghataroza-
sara sokféle helyzetben sziikség lehet — beszélhetiink egyedi, tranzakcids helyzetekben torténd érté-
kelésrdl, valamint folyamatos értékelésrdl. Folyamatos értékelést végezhetiink a vallalati érték me-
nedzselése, a tulajdonosi érték maximalizalasa és a kiillonb6zd befektetési, beruhdzasi lehetdségek
értékelése, az alternativ inveszticiok kozotti valasztas céljabol. Egyedi értékelésre sor keriilhet t6-
kebevonaskor, nyilvanos kibocsataskor, cégeladaskor és akvizicio, 6sszeolvadas kapcsan.

A tulajdonosi érték mérésére a kiilonb6zd értékelési helyzetekben vildgszerte szamos modszert
hasznalnak. Az értékmérési modszerekkel foglalkoz6 irodalmat tanulmanyozva az eljarasok szove-
vényes halmazaval taldljuk szembe magunkat, amely technikdkat kiilonbozd tanacsadd cégek
és/vagy iskolak hoztak létre. A kiilonbozé modszerek hatasfokardl, eredményességérdl az informa-
ciok meglehetdsen korlatozottak, figyelembe véve azt is, hogy az adott modszer kifejlesztéinek {iz-
leti érdeke flizodik a sajat kutatdsi eredményei hasznossdganak kidomboritasdhoz.

Az értékmérési modszereket a konnyebb attekinthetoség érdekében csoportositottam az alabbiak
szerint:

o Iddbeliségiik alapjan: egyperiodusu vagy tobbperiodusu mérések.

o Komplexitasuk alapjan: mérdszamon alapulo vagy komplex mddszerek.

o Ujszertiségiik alapjan: hagyomdnyos szamviteli vagy korszerii gazdasdgi értékmérések.

o Tartalmi 6sszpontositasuk alapjan: tokeérték vagy maradvany-nyereség koncepciok.

A csoportositas elvégzése mellett feltartam a fontosabb mddszerek vonatkozasdban az atfedéseket,
kiszlirtem azokat a mddszereket, amelyek teljesen, vagy a Iényegi részeket tekintve azonosak, habar
eltérdé néven szerepelnek a szakirodalomban.

Ertekezésemben igyekeztem hozzajarulni az egyes tulajdonosi értékmérési modszerek alkalmazasi
lehetdségeinek, eldnyeinek és hatranyainak tisztazasahoz, Gsszehasonlitani a kiilonbozo értékelési
megoldasokat — ezen beliil is elsésorban a szamviteli méréseket, a Rappaport (1986) altal publikalt
tulajdonosi érték elemzést, a Stewart (1991) 4ltal leirt hozzaadott gazdasagi érték technikat, a
HOLT Value Associates befektetés-aranyos cash flow megtériilés megkozelitését, valamint
Ottosson — Weissenrieder (1996, a, b) hozzaadott cash érték modszerét.

Osszefoglaltam a szamviteli mérések legfontosabb, a tulajdonosi érték mérésének vonatkozasaban
tapasztalhatd problémait:
e A szakirodalomban taldlhaté empirikus kutatdsok nem mutattak ki szignifikans korrelacios
kapcsolatot a hagyomanyos szamviteli mutatok és a vallalatok gazdasagi teljesitménye ko-
ZOtt.
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e A szamviteli mutatok utdlagos, késoi informacidkat szolgaltatnak.

o Sok szamviteli adat els6sorban az eredménykimutatasra 6sszpontosit, és kis hangstlyt fek-
tet a részben a mérlegbdl levezetett cash flow-ra.

e A szamvitelben keverednek a kiilonboz6 értékelési eljarasok, alternativ szamviteli mod-
szerek 1éteznek, amely az 6sszehasonlithatosag lehetdségét akadalyozza.

e A szamvitel egyoldaltian kezeli a kockazatot. Az dvatossag elve értelmében nem lehet
eredményt kimutatni, ha az arbevétel, bevétel pénziigyi realizalasa bizonytalan, de az eldre
lathat6 kockazatot, feltételezhetd veszteséget értékvesztés, illetve céltartalékképzés forma-
jéaban el kell szamolni.

e A hagyomdanyos szdmviteli mutatok altalaban nem kapcsolodnak a véllalati stratégidhoz.

o A mutatok altalaban aggregalt szinten jelennek meg, igy nem alkalmasak az operativ szint
teljesitményének a megitélésére.

e A szamviteli mérések nem veszik figyelembe a tokeigényt €s a pénz idoértékét.

A hagyoményosan hasznalt szamviteli mérések az elézéekben felsorolt hidnyossdgaik miatt nem
alkalmazhatok eredményesen a vallalatiranyitdsban. Ha tisztan a szamviteli mérésekre alapozva
akarjuk megitélni egy stratégia, egy vallalat, egy iizleti teriilet vagy egy projekt sikerét, akkor hibat
kovethetiink el. Konnyen el6fordulhat, hogy olyan teriileteket fogunk elonyben részesiteni, melyek
nem termelnek valodi értéket, ugyanakkor nem biztositunk lehetdséget a tényleges értékteremtd
teriiletek szdmara. A szamviteli beszamolokbol szamitott hagyomanyos mutatok nem tiikrozik
megbizhatdan a tulajdonosi érték nagysagat, és ennek hatranyos kovetkezménye lehet az, hogy a
dontéshozok nem megfelelden értelmezik a beldliik nyert informacidkat.

A hagyomdnyos szamviteli mérések alkalmazésara sziikség van a kiils6 jelentések elkészitéséhez, a
torvényi eldirdsoknak valdé megfelelés érdekében, azonban nem vallalatértékelésre és stratégiai ter-
vek vezetésére, teljesitménymérésre tervezték — nem is alkalmas ezekre a célokra. Tehat az érték
méréséhez a szamviteli méréseknél jobb modszerhez kell folyamodnunk, amelynek két nagyon fon-
tos jellemzdvel kell rendelkeznie:

1. a cash flow-ra kell ésszpontositania, és nem a szamvitelileg szarmaztatott jovedelemre,

valamint
2. figyelembe kell vennie, hogy valamennyi kéltség osszekapcsolodik a befektetett tokével.

Ezen elvarasoknak kivannak megfelelni a kiilonbozd korszerti gazdasagi értékmérési modszerek,
amelyek kozds vonasa, hogy pénziigyi és gazdasdgi megfontoldsok alapjan korrigdlni igyekszik a
szamviteli el6irdsok torzitd hatasait, a szamvitel multbeli teljesitményekre koncentrald6 megkozelité-
sét kivanja felvaltani jovOorientalt szemlélettel. Figyelemmel kell azonban lenni a korrekciok meny-
nyiségére, €s azokra kell 6sszpontositani, azokat kell elvégezni, amelyek szignifikdnsan torzitjak az
érteket. Ez fontos egyrészt azért, hogy a korrekcidk elvégzése altal generalt tobblet kdltség ne ha-
ladja meg az azokkal elérhetd tobblet informacid értékét, masrészt pedig azért, mert az egész szer-
vezetben mindenkinek meg kell értenie az adott mutatészdm kiszamitdsanak modjat. A szakiroda-
lom szerint a legtobb vallalatnak 15-nél tobb szamviteli mddositasra nincs sziiksége. A magyar
szamviteli torvény alkalmazéasa mellett az immaterialis javak és targyi eszk6zok aktivalasa, értéke-
1ése és értékcsokkenése, a készletek értékelése, a valutaban-devizdban nyilvantartott eszkdzok és
forrasok értékelése, valamint a céltartalékok elszamolésa adja a korrekciok legfontosabb teriileteit.

Ertekezésemben megallapitottam, hogy nem létezik egyetlen olyan mérési, elemzési technika,
amely tokéletesen alkalmas mindenféle pénziigyi dontés tdmogatasara.

A hozzaadott gazdasagi érték modszer példaul jol alkalmazhat6 a vallalat egészének €s egyes része-
inek teljesitménymérésére, a befektetés-aranyos cash flow megtériilés mutatd a tarsasag hosszabb
tavi erdforras-allokacidjanak értékeléséhez hasznos, a tulajdonosi érték elemzés Gsszefiiggést te-
remt a kulcsfontossagl stratégiai és miikodési célkitiizések kdzott, a hozzaadott cash érték modszer
pedig a cash flow elemzéssel 0sszefiiggésben a netto jelenérték kalkulacid periodizalasa révén al-
kalmazhat6 a teljesitmény mérésére. Az SVA nem alkalmazhat6 jol a kompenzacids rendszerben,
mig az EVA™ igen. Az EVA™ azonban az értékgeneratorok elemzésére vagy a stratégiak érzé-
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kenységének elemzésére nem igazan jo, mig az SVA-nak ez az erdssége — az SVA modszer tehat
kivaloan alkalmas a kiilonboz6 tervek, stratégidk, projektek dsszehasonlitisara a tervezési folyamat
soran. Az EVA™ az ismertetett modszerek koziil talan a legelterjedtebb — viszonylag egyszertien
hasznalhato, a kiils6 ¢és belsd érdekeltek szaméra egyarant konnyen értelmezhetd mutatd. Az
EVA™ minden korabbi modszernél szemléletesebben jeleniti meg a nem kell§ hatékonysaggal
hasznalt t6ke értékrombolé hatasat. A CFROI™ nem alkalmazhaté vallalati tervezésre, viszont a
befektetSk hasznos eszkdze a részvények kivalasztasaban — a CFROI'™ a befektetések megtériilé-
sének mérésére megfeleld, de nagyon multorientalt eszkoz, alkalmazésa sok kotottséggel jar, s noha
megtériilésszamitasra alkalmas, a vallalat értékelését nem lehet a segitségével elvégezni.

Az igazsag az, hogy valamennyi mddszer hasznos lehet szdmunkra, de nem ugyanazon célok eléré-
sének tdmogatasara. Sok esetben a modszerek kiilonboznek mar az alapfeltételezések tekintetében is
és eltérd kovetkeztetésekhez, megallapitadsokhoz vezethetnek a vallalkozasok teljesitményével, kila-
tasaival kapcsolatban. Fontos kérdés tehat az, hogy ki tudjuk-e valasztani az adott cél megvaldsita-
sat leginkabb tdmogatdé modszert, valamint rendelkeziink-e megfelelé mennyiségli és mindségii
informacioval a modszer alkalmazaséhoz.

1V.2. EREDMENYEK, KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK AZ EMPIRIKUS VIZSGA-
LATOK ALAPJAN

Ertekezésemben kifejtettem, hogy a tulajdonosi érték maximalizalasanak és az ahhoz kapcsolodo
koncepcidknak a fontossagat a vallalatok egy része mar hazankban is kezdi felismerni. A tobbségé-
ben kiilfoldi tulajdonban 1évd, Magyarorszagon mitkodd leanyvallalatok, egyes tézsdei cégek, va-
lamint az elemzdk ¢€s a tanacsadok korében egyre nagyobb ismertségre és elismertségre tesz szert, a
hazai tulajdont kis- és kozépvallalatokrol ugyanakkor ez még nem mondhatdé el. Napjainkig
fennall6 ellentmondés tapasztalhatdé a kiildetésnyilatkozatokban foglalt elvek és a vallalati
teljesitménymérd rendszerek kozott, és még azok a vallalatok is, amelyek legfontosabb stratégiai
célként tlizik ki a tulajdonosi érték novelését, gyakran szamviteli mutatokat hasznalnak értékmérési
eszkozként.

Kérdoives felmérés Kiértékelése

A kiilonboz6 toplistakon eldkeld helyen szerepld harminc vallalkozastdl beszerzett adatok alapjan
megallapitottam, hogy a kiilonb6zd értékmérési feladatok koziil a teljesitmény mérése fordul eld a
vizsgalt cégeknél legnagyobb aranyban (97%), és 90%-uk a teljesitménymérés kiilonb6zd
mutatdszamait az 6sztonzési rendszerben is figyelembe veszi. Projektek, beruhazasok értékelésének
feladatai a vizsgalt cégek 87%-andl talalhatok meg, mig a vizsgalt cégek 67%-anal foglalkoznak
stratégiai alternativak, fuziok, akviziciok értékelésével.

A harminc cégtdl kapott informaciok feldolgozasa alapjan az alabbi fontosabb észrevételeket, meg-
allapitasokat tettem:

e Amely cégeknél foglalkoznak stratégiai alternativak, fuziok, akviziciok értékelésével, ott
kivétel nélkiil alkalmaznak valamilyen diszkontalt cash flow alapi mddszert, és ezen
cégek 45%-a ezt kiegésziti valamilyen maradvany-nyereség koncepcion alapuld
modszerrel is.

e A projektek, beruhazasok értékelésére alkalmazott modszerek, mutatoszamok tekintetében
nagyon kiegyenlitett képet kapunk — a vizsgalt cégek minddssze 7%-a alkalmaz a nettd
jelenértéken, a belsé megtériilési ratan, a befektetés-aranyos hozamon, a megtériilési idon
¢s a jovedelmezdségi indexen kiviil mas mutatészamot.

e A teljesitménymérésre alkalmazott mutatoszamok koziil a leggyakrabban alkalmazott hat
mutatdszadm még napjainkban is tisztdn szamviteli alapti mutatd, annak hatranyai ellenére.
A vizsgalt cégek 63% és 83% kozotti részénél veszik figyelembe teljesitménymérd
mutatoszdmként az adozas eldtti eredményt, az arbevételt, az ilizemi tevékenység
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eredményét, a kamat, értékcsokkenés és adozas eldtti eredményt, az eszkozaranyos hozam,
¢s a sajat toke ardnyos hozam mutatot.

e A teljesitménymérésre alkalmazott tulajdonosi értékalapti mutatok koziil a leggyakrabban
alkalmazott mutatdé a hozziadott gazdasagi érték — a vizsgalt cégek kozel felénél
hasznaljak —, valamint annak kiilonb6z6 részmutatdi, ugymint a lekotott toke aranyos
megtériilés és az adozas utani operativ eredmény.

e A vizsgalt vallalati kor 0sztonzési rendszereiben a legnépszeriibb mutatészam 43%-os
alkalmazasi szinttel a kamat, értékcsokkenés és adozas eldtti eredmény, amely ugyan a
szamviteli alapi mutatok kozé tartozik, de legalabb az értékcsokkenés visszaaddséaval az
egyik legfontosabb korrekciot mar tartalmazza.

e Minden negyedik cégnél (27%) figyelembe veszik az §sztonzési rendszerben a tulajdonosi
érték nagysagéval legkevésbé kapcsolatban 1évé mérdszamok egyikét, az arbevételt, és
ugyanez az arany érvényesiil az egy adott periodus értékvaltozasat leginkabb tiikr6zo
jelz6szam, a hozzaadott gazdasagi érték mutatd esetében is.

e A vizsgalt cégek tobb mint a felénél valamilyen szinten alkalmazzak a kiegyensulyozott
stratégiai mutatészdmrendszert, koziiliikk azonban csak minden 6tddik valdsitja meg a BSC

e A toplistakra val6 felkeriilés kritériumai és a tulajdonosi értékkdzpontu vallalatiranyitas
teljes vagy részbeni alkalmazéasanak puszta léte kozott korrelacidszamitas alkalmazasaval
nem mutathato ki szignifikans kapcsolat.

e Az ¢el6z6 pontban szerepld kapcsolat szorosabba valik, amennyiben a tulajdonosi érték-
kozpontu vallalatiranyitas alkalmazasanal azt is figyelembe vessziik egy tényezdben, hogy
az milyen multra tekint vissza az adott cég ¢letében. A vizsgalt vallalati korben elvégzett
korrelacioszamitas kozepes kapcsolat jelenlétére utal.

A vizsgalt 30 cég informacidi alapjan megallapitottam, hogy a szamviteli mutatok hazankban még
napjainkban is nagy szerepet toltenek be az értékmérésben, és az értékkozpontu vallalatirdnyitas
részét képezd értékmérési modszerek megtaldlhatok ugyan a cégek ¢€letében, de még nem valdsult
meg a teljes korti alkalmazasuk.

Részletes esettanulmanyok kiértékelése

A kérddives felmérésen alapulo értékelésen talmenden részletes esettanulmanyokkal bemutattam
olyan vallalkozasok gyakorlatat, ahol a tulajdonosi értékkoézponth vallalatirdnyitast, ha nem is teljes
kortien, de bizonyos részteriileteken magas szakmai szinvonalon, tobb éve végzik, és amely cégek,
cégesoportok tigynevezett legjobb gyakorlatok (best practice) lehetnek mas vallalkozésok szamara.

Hat {6 témakorre (stratégia kialakitasa, stratégiai alternativak, akvizicios lehetoségek értékelése;
projektek, beruhazasok értékelése; teljesitménymérés; osztonzo javadalmazasi rendszer részeként
torteno ertéekmerés, kiegyensulyozott stratégiai mutatoszamrendszer alkalmazasa) O0sszpontositva
végeztem vizsgalatokat, amelyek alapjan a MOL Csoport, a Tiszai Vegyi Kombinat Rt., a Wallis
Csoport, a Béres Csoport, az Allianz Hungéria Biztosito Rt., valamint a Continental Temic Hungary
Kft. gyakorlatat sikeriilt pozitiv példaként allitanom.

A MOL Csoport példdjaval bemutattam, hogyan valdsithatd meg az alkalmazott moddszerek,
eszkozok teljessé, integralt szintlivé tétele, és annak az érintettek korében torténd elfogadtatisa az
Osztonzoérendszerbe torténd beillesztésével. (A siker zalogaként az elfogadtatds vonatkozasaban a
kiilsé tanacsadok bevondsat tekintik a MOL Rt.-nél, mivel sokkal konnyebben elfogadnak az
emberek valamit, amit kiils0 tanidcsadok mondanak, mint amit a cég alkalmazottai.) A
legkorszeriibb iranyitdsi, kontrolling eszkozoket és moddszereket alkalmazzdk, és ezzel nemcsak
Magyarorszagon, hanem Europaban is az élenjarok kozé tartoznak.

Ismertettem a MOL Rt.-nél sikeresnek tekinthetd, a projektek, beruhazasok értékelésére alkalmazott
diszkontalt cash flow alapon miik6dé rendszert, melyet 1997 6ta hasznalnak. Az utdértékelések azt
mutatjak, hogy a projektek pozitiv hatdsait az eldterjesztok altalaban tilzottan optimistan itélik meg,
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vagy sok esetben késébb nem mérhetd hatast hasznalnak a gazdasdgossagi szamitdsok alapjaul,
ebbdl addddan nagy jelentdséggel bird feladat az eldterjesztések tartalmanak szigora
feliilvizsgalata.

Bemutattam a MOL Csoportban miikddd, tobbszintli kiegyensulyozott stratégiai mutatészam-
rendszert, amely miikodonek tekintheté, de még feliilvizsgélatra szorul — a nem pénziigyi
vonatkozast, ezen belill is elsdsorban a tanulds nézdpontot kell erdsiteni. Emellett tovabbi fejlesztési
lehetdségként mutatkozik az osztaly szintre lebontott rendszer tovabbfejlesztéseként a személyi
szintre valo lebontés, amely fejlesztés egyébként szerepel is a cég célkitlizései kozott.

A kiilonbozo stratégiai valtozatok értékelésére pozitiv példaként a Tiszai Vegyi Kombindt Rt.
gyakorlatat ismertettem, ami az Alfred Rappaport altal leirt Shareholder Value modszertan alapjan
keriilt kialakitasra. Ezzel a tevékenységével a TVK élenjard volt az orszagban, a Shareholder Value
modszertananak gyakorlatra torténd adaptalasat magas szinvonalon végezték el, az adattartalom, az
elorejelzések lehetd legpontosabb kivitelezése érdekében kapcsolatot tartva a vilag vezetd szakérto-,
elemzd-, vallalatértékeld cégeivel, az értékelés gyakorlati kivitelezésében jol hasznositva a szdmi-
tastechnika, informatika adta lehetdségeket, elonyoket. (A stratégiai valtozatok szamszeriisitése
kapcsan a TVK Rt. alkalmazottjaként mindennek magam is részese lehettem.) A modszertannak a
stratégiai valtozatok értékelésére vald alkalmassagat jol példazza, hogy a TVK Rt.-nél mintegy 3
éves eldkészitd munka utan jovahagyasra keriilt egy olyan stratégiai véltozat és elindult egy olyan
mértékli fejlesztés, amely méretét és hatasat tekintve a Tiszai Vegyi Kombinat alapitdsahoz
hasonlithato, igy nem csupan a tarsasag ¢letében, hanem a hazai ipartorténelemben is mérfoldkdnek
tekinthetd. A beruhdzéas eredményeképpen a Tarsasag elérte azt a méretgazdasagossagot, amelynek

Europai Unidban.

A Wallis Csoport példdjaval ravilagitottam arra, hogy egy sok (adott példaban mintegy 70) cégbdl
jelentdsége van a tulajdonosi érték maximalizalasara valo torekvésnek. A Wallis Csoport alapvetd
célként a tulajdonosi érték novelését fogalmazta meg, ennek szellemében folyamatosan uj
vallalatfelvasarlasi lehetdségeket keres, ¢s megfeleld ajanlat esetén azokat értékesiti. A befektetési
dontéshozatalokban az értékteremtés szemléletét tekintik dominansnak — szabad cash flow alapu
modelleket épitenek, ezek alapjan hatarozzdk meg a tulajdonosi értéket. Nagy alapossaggal
munkaljak ki a modelleket, nagy hangsulyt fektetnek a szabad cash flow szamitasahoz sziikséges
alapadatok eldallitasara, valamint a sulyozott atlagos tokekdoltség meghatarozasara. Projektek
esetében a materidlis dolgok (példaul 0j gyartosor, 0j szalon épitése) értékelésére ugyanazt a
modszert alkalmazzak, mint az akviziciok esetében.

A Wallis Csoportban az akviziciok értékelését magas szinvonalon végzik, viszont a rendszer
hidnyossagaként emlitendd, hogy a teljesitménymérésben és az §sztonzésben kiillonb6zo szamviteli
mutatokat alkalmaznak, tehat ezekre a teriiletekre még nem gylirizott be a tulajdonosi
értékmaximalizald szemlélet gyakorlati alkalmazasa. A tulajdonosi érték novelése érdekében
mindenképpen javasolhato a tulajdonosi érték mérési moddszereinek alkalmazasa a
teljesitménymérésben, valamint ezzel egyidejileg, de akar egy kovetkezd fazisként a

crer

A Continental Temic Hungary Kft. példajan keresztiil bemutattam azt, hogy a tulajdonosi érték
novelését a folyamatos fejlesztési projektek, az integralt irdnyitdsi rendszer, a technologiai
kompetencia ¢és a vallalati kultara kiegyensulyozott, egyenletes fejlesztése alapozza meg, a
rendszerek Osszehangolasat és a stratégiakozponti véllalatiranyitast pedig a Balanced Scorecard
rendszer tudja biztositani. A stratégia nagy szakértelemmel €s koriiltekintéssel végzett kialakitasara
¢s a stratégia megvalositdsara minta-cégként javasolhaté a Continental Temic Hungary Kft. Az
értékkozponth  vallalatirdnyitds ¢és a  kiegyensulyozott  stratégiai  mutatészamrendszer
Osszekapcsoldsa, integralasa valésul meg — hasonléan mint a MOL Csoport esetében, azzal a
kiilonbséggel, hogy mig a MOL Csoport egyeldre osztaly szintre lebontott BSC-t alkalmaz, addig a
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Continental Temic esetében mar az egyéni szintre valo lebontés is megvaldsult. Ez az egyéni BSC
rendszer a BSC megalkotéi (Kaplan — Norton, 1999) altal elképzelt, a rendszer csucsat jelentd
megoldas, melynek a Continental Temicnél megvaldsitott gyakorlati alkalmazasa Magyarorszagon
mindenképpen, de még Eurdpaban is ritkanak tekinthetd!

A Continental Temic Hungary Kft. péld4jan szemléltettem azt, hogy miként miikodik sikeresen az a
cég, ahol szigortian a gazdasagi szamitasok adatai alapjan dontenek egy stratégiai alternativa, egy
projekt vagy beruhdzas megvaldsitasarol, vagy elvetésérdl, és mas szempontok egyaltalan nem
érvényesiilnek. A kiilonbozd stratégiai alternativak szamszeriisitésére és értékelésére a szabad cash
flow moddszertant, a teljesitmény mérésének csicsmutatdjaként pedig a Continental Vallalati
Ertékteremtés (Continental Value Contribution, CVC) mutatét alkalmazzak, ami gyakorlatilag az
EVA™ mutatoval egyezik meg. A Continental Temic Hungary Kft. gyakorlata jol példazza a
teljesitménymérés és az Osztonzési rendszer integralt miikodtetésének lehetdségét — a felsdvezetdk
0sztonzési rendszerének egyik alapeleme a CVC mutatd. Az 0sztonzési rendszerben valamennyi
dolgozéra  prémiumbankot miikodtetnek, amely segitségével kiszlithetk a  nagy
prémiumingadozasok és a hatasuk késleltetheté mindaddig, amig be nem bizonyosodik, hogy azok a
tulajdonosi vagyon tartds ndvekedéséhez kapcsolodnak.

Ertekezésemben a hozzaadott gazdasagi érték alapt mérés pozitiv példajaként a Béres Csoport
gyakorlatdit mutattam be. A valds érték megallapitdsa érdekében optimdlis szamu, az értéket
szignifikansan befolydsold korrekcidk elvégzésére torekszenek, és azt nagy alapossaggal el is
végzik. Csoporton beliili cégek kozott mind az eredmény, mind pedig a lekotott tdoke
vonatkozasdban a korrekciok tipikus példajaként emlithetok a részesedésekkel, az iizleti vagy
cégértekkel, a cégcsoporton beliili kolesondkkel kapcsolatos korrekciok, mig cégen beliili
korrekcioként a kutatas-fejlesztési koltségek és a marketing koltségek emlithetok. (Tesztlizemben
mér mitkddik az EVA™ rendszer és az egyéni teljesitménymérés integralt alkalmazasa, de itt még
tovabbi pontositasok, tovabbfejlesztések lehetségesek.)

Tanulmédnyomban bemutattam, hogy egy kiilfoldi anyavallalat elvdrasa alapjan hogyan keriil
alkalmazasra egy Magyarorszdgon miikodé cégnél egy 0j teljesitménymérési rendszer. Az Allianz
Hungaria Biztosito Rt.-nél az anyavallalat elvarasa alapjan a teljesitménymérésre bevezetésre kertilt
az operativ teljesitménymérési elveket megtestesitd igynevezett Underlying Operating Performance
(UOP) modszer, amelynek végtermékeként jelenik meg a cégnél a teljesitménymérés elsé szamu
mutatdja a hozzaadott gazdasagi érték mutatd. Az EVA™ az 6sztonzési rendszerben is szerepel — a
felsdvezetdk, osztalyvezetok legfobb bonuszkritériuma.

Az Allianz Hungéria Biztositd Rt. gyakorlatanak tanulmanyozasa kapcsan szembesiilhetiink azzal,
hogy az EVA™ szamitasaban az adott vallalkozas tevékenységére jellemzé specialitasok léteznek —
az Allianz Hungaria Biztosité Rt.-nél az EVA™ pontositasa érdekében a biztositasi tevékenységre
jellemzd sajatossagokat, specialitdsokat figyelembe is veszik. Kalkuldlnak a tdérvényileg
szabalyozott tartalékképzés hatdsaival, az ugynevezett csendes tartalék hatdsaival, a miikodéshez
sziikséges UOP szavatolo toke (kockazattal stilyozott sziikséges toke, Risk Adjusted Capital, RAC)
kockézatra vonatkozd elemeivel, de elvégzik az UOP eredmény normalizaldsat is a volatilitas ki-
egyensulyozasa érdekében.

Az elkészitett hat esettanulmanynak vannak altalanosithatd tapasztalatai, megfogalmazhatok kriti-
kus sikertényezok, amelyek a vizsgalt, a modszertant sikerrel alkalmazo vallalkozasok mindegyiké-
nél megtalalhatok valamilyen formaban. Kritikus sikertényezdként a kovetkezOk hatdrozhatok meg:
o tulajdonosok elkotelezettsége a tulajdonosi értékkdzponta vallalatiranyitas irdnt,
o felsdvezetés elkotelezettsége, szakértelme,
e megalapozott, a fejlett orszagok gyakorlataban elterjedt modszerek szakszerti alkalmazasa
a vallalatiranyitasban, értékmérésben (diszkontalt szabad cash flow; hozzaadott gazdasagi
érték; sulyozott atlagos tokekdltség; kulcs értékteremtd tényezok; kiegyensulyozott straté-
giai mutatészamrendszer),
o arendszer kommunikaldsa a szervezetben ¢€s elfogadtatisa a cég dolgozodival,
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e hosszu tavua 6sztonzési rendszer kialakitasa és bekapcsolasa az értékkozpontu miikodésbe,
o informatikai tdmogatottsag biztositasa.

A bemutatott példak alapjan elmondhatd, hogy kevésbé fejlett tokepiacon is van 1étjogosultsaga a
tulajdonosi érték koncepcid kovetésének, az értékkdzpont vallalatiranyitas alkalmazasanak, hiszen
a modszer nemcsak akkor miikodoképes, ha tézsdei cégek alkalmazzak, és ha a tokepiac folyamatos
képet ad a vallalat megitélésérdl. Az esettanulmanyok segitségével sikeriilt olyan vallalkozasok
gyakorlatat bemutatnom, ahol a tulajdonosi értékkozponta vallalatiranyitast, ha nem is teljes kori-
en, de bizonyos részteriileteken magas szakmai szinvonalon, tobb éve végzik, és szint-
Osszehasonlitds (benchmarking) céljabol ugynevezett legjobb gyakorlatot folytatd (best practice)
cégként szolgalhatnak mas vallalkozasok szamara.

A kiilonbozd toplistdkon szerepld 30 cég tanulméanyozasa, valamit a hat cégcsoportndl, cégnél ké-
szitett esettanulmanyok alapjan az a megallapitas tehetd, hogy Magyarorszagon mar szamos cég
alkalmazza a tulajdonosi érték maximalizalasat célul kitlizé vezetési modszereket, de néhany kive-
teltdl eltekintve az iranyitasi rendszer nem fogja at a vallalati hierarchiat és kizardlag a fels6vezet6i
szintre korlatozodik, valamint nem teljes kortien, hanem csak bizonyos részteriileteknél alkalmaz-
zak. Ezért javaslatként fogalmazhato meg, hogy az egyes cégeknek torekedni kell a tulajdonosi ér-
tékmaximalizalas elvei szerint torténd mikodés vertikalis kiterjesztésére, valamint az integrdcio
fokozasara, vagyis nemcsak egyes feladatok ellatasara vald igénybevételére, hanem valamennyi
terlileten (stratégia kialakitdsa; stratégiai alternativak, akvizicios lehetdségek értékelése; projektek,
beruhdzasok értékelése; teljesitménymérés; 0sztonzeési rendszer részeként torténd értekméreés; ki-
egyensulyozott stratégiai mutatoszamrendszer alkalmazasa) torténd alkalmazasara.

Modell-épités

Vizsgalataim és sajat kordbbi gyakorlati munkdm soran szembesiiltem azzal, hogy a tulajdonosi
értek mérése soran a vallalkozasok csaknem kizarolag tablazatkezelo programokat (Microsoft Ex-
cel) hasznalnak, annak hdtranyaival (nehezen attekintheté modellek; nagy hibazasi lehetdség; egyre
nagyobb szamossagu fajlok; stb.) egyiitt. A kedvezdtlen tapasztalatok motivaltak abban, hogy ké-
szitsek egy, a vallalatvezetOk szamara idedlisnak mondhatd, a tulajdonosi érték mérésére altalano-
san alkalmazhaté modellt. A tablazatkezeld programok hianyossagainak kikiiszobolése érdekében
készitett Microsoft Excel alapti, Visual Basic programozassal tamogatott modell (e-VALEX) egysze-
i kezelhetGsége és beépitett opciodi (szcenarid-menedzser; vezérlopult; idoperiddus tetszoleges va-
lasztasa; finanszirozasi és befektetési lehetdségek paraméterezési lehetdsége; konszolidator funkcio;
maradvanyérték szamitasi modszerek koziili valaszthatosag; stb.) révén hatékony segitséget képes
nyujtani a kiilonb6zo tulajdonosi értékmérési feladatok ellatasdhoz.

Tobbféle értékmérési modszer egyidejii alkalmazésat teszi lehetévé a program, amelyek koziil min-
dig az adott értékmérési feladat megoldasara leginkabb alkalmas modszert tudja kivalasztani a fel-
hasznal6. A modellben az egymassal 100%-os kapcsolatban all6 jelentések, riportok logikailag hi-
bamentesen, automatikusan eldallnak, igy a modellezés sordn ,,csak™ a tetszéleges részletezettségii
input adatok bevitelére, annak mindségére kell fokuszalni. A modell kiillonb6zd értékmérési mod-
szereknek megfelelden tartalmazza — és egytttal egy jol alkalmazhaté monitoring rendszert biztosit
— az lzleti értéket befolydsold kulcsfontossagli értékteremtd tényezoket, amelyek egyértelmiien
meghatarozzak a vallalat miikodésének az értékteremtés folyamatara hato teriileteit és k6zos keretet
adnak a vallalaton beliili folyamatok attekintésére.

A modell alkalmazasaval ki tudjuk kiisz6bdlni a redundans, ismétlddé adatok nyilvantartasait, mi-
vel az ugynevezett szcendrio-technika segitségével adott esetben lehetdség van az ugyanazon in-
formaciotartalommal rendelkezo, de eltérd értékeket tartalmazd sorok koziil a felhasznalo altal kiva-
lasztott adatsorok alkalmazasara a kalkulacioban. Egy fajlban van tehat lehetdség nyilvantartani az
adott vizsgalati egység (cég, stratégiai iizleti egység, projekt, stb.) kiilonb6z6 adattartalommal biro
valtozatait, szcendridit. Az egy-egy fajlban modellezett vizsgalati egységek automatikus konszoli-
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dacigjat is lehetdve teszi a program, ami jol hasznosithatd példaul, ha egy vallalkozasnal tobb stra-
tégiai lizleti egységet tartunk nyilvan, vagy pedig ha egy holding struktardban miikddtetett cégeso-
port egyes cégeinek konszolidacidjat akarjuk megvalositani.

Osszességében elmondhatd, hogy a kutatasi tevékenységem részeként felépitett e-VALEX modell a
tetszleges részletezettségli €s strukturaju input adat beviteli lehetdségének kdszonhetéen barmely
agazatban, annak minden sajatossagaval, specialitdsdval miikodd vallalkozas szamara jol hasznalha-
to lehetdséget tartogat a tulajdonosi érték mérésének tamogatasara az értékorientalt vallalatiranyitasi
rendszerben, jol beépithetd a vallalatok tervezésébe, kontrollingjdba, hozzdjarulhat a tanulashoz, a

tulajdonosi értékteremtés megértéséhez.

Empirikus eredmények dsszegzése

Az empirikus eredmények Osszegzését a kutatas hipotéziseivel Osszhangban a 10. tablazat tartal-

mazza.

10. tablazat: Az empirikus eredmények 6sszegzése

Hipotézis

Vizsgalat

Eredmény

A kilonbozo  toplistakon eldkeld
helyen szerepld, Magyarorszagon
mikodd vallalkozasok jelenlegi gya-
korlataban ha nem is teljességében,
de részleteiben mar megtalalhatok a
tulajdonosi értéekkdzponta vallalatira-
nyitas alkalmazasanak, a tulajdonosi
érték mérésének egyes modszerei.

Kérdéives felmérés végzése és a
kapott valaszok kiértékelése megosz-
lasi viszonyszamok alkalmazasaval.

A vizsgalat igazolta, hogy a hazank-
ban miikddoé ,,legnagyobb” vallalko-
zasok gyakorlatdban — eltéré alkal-
mazasi szint mellett — mar megjelen-
tek a tulajdonosi értékkdzponta valla-
latiranyitas elemei.

A fent emlitett vallalati korben sta-
tisztikailag igazolhatd, szignifikans
kapcsolat van a tulajdonosi értékkoz-
pontt  modszerek alkalmazasanak
ténye ¢s a toplistakra keriilés kritéri-
umanak mutatdszamai kdzott.

Korrelacioszamitas a kérdoives fel-
mérés adatainak felhasznalasaval.

A kalkulacioban a modszerek alkal-
mazasanak iddszakat is figyelembe
véve sulyfaktorként kozepes pozitiv
korrelacié mutathato ki.

A Magyarorszagon miikodé vallalko-
zasok kozott mar vannak olyan inno-
vativ, élenjaro cégek, ahol a tulajdo-
nosi érték mérését, a tulajdonosi
értekkozponta vallalatiranyitast leg-
alabb bizonyos részteriileteken olyan
szinvonalon végzik, hogy tugyneve-
zett legjobb gyakorlatot folytatod
mintacégek (best practice) lehetnek
mas vallalkozdsok szdmara.

Esettanulmany készitése.

Hat cégcsoportnal, cégnél készitett
részletes esettanulmanyok kovetendd
pozitiv példakat szolgaltatnak a hazai
gyakorlat szamara.

A tulajdonosi érték mérésére, a tulaj-
donosi értékkozponti vallalatiranyi-
tas informatikai tdmogatisara ha-
zankban dont6 tobbségben a standard
tablazatkezelé szoftvereket (Micro-
soft Excel) hasznaljak, annak hatra-
nyaival egyiitt. A tablazatkezeld
szoftverek tovabbfejlesztése révén
jelentds mértékben javithaté annak a
tulajdonosi értékkdzpontu vallalatira-
nyitésban torténd alkalmazhatdsaga.

Visual Basic programozas.

Az eldallitott e-VALEX modell ki-
kiiszoboli az alapjat addé Microsoft
Excel hatranyait ¢és a tulajdonosi
értékkozpontii  vallalatiranyitas sza-
mara jol hasznosithatd eszkdzt bizto-
sit.

Forras: Sajat
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1V.3. UJ KUTATASI EREDMENYEK

A.

A szakirodalom tanulmanyozésa €s a bemutatott esettanulméanyok alapjan arra a kovetkeztetésre
jutottam, hogy egy korszerien mikodo vallalatnal a dontéshozatalnak a tulajdonosi érték maxi-
malizélasara valo torekvés szemléletében kell torténnie, és a dontést kdvetd megvaldsitasi fazis-
ban is ennek a szemléletnek kell érvényesiilnie. Az értékkdzponti vallalatiranyitasi rendszert
vertikdlisan kiterjesztve ugy kell felépiteni, hogy az a felsdvezetdi szint és az alsé szinten 1évo
alkalmazotti szint kozotti teljes struktiraban érvényesiiljon, €s ne ragadjon meg a felsévezetoi
szinten. Az iranyitasi rendszer akkor miikodtethetd a leghatékonyabban, ha az mélyen lehatol a
vallalati hierarchidba, és érvényesiil az, hogy valamennyi dolgozo a tulajdonosi érték maximali-
zalasara valo torekvés szemléletével Osszhangban 1év6 célok elérésére dsztondzve végzi a teveé-
kenységét. A vertikalis kiterjesztés mellett torekedni kell az integracid fokozasara, vagyis nem-
csak szigetenként, bizonyos feladatok ellatasara valo igénybevételére, hanem valamennyi tertile-
ten (stratégia kialakitdsa; stratégiai alternativak, akvizicios lehetdségek értékelése; projektek,
beruhazasok értékelése; teljesitménymérés; 0sztonzd javadalmazasi rendszer részeként torténd
értékmérés; kiegyenstlyozott stratégiai mutatdszamrendszer alkalmazasa) torténd alkalmazésa-
ra. Ugyanakkor mar barmelyik részteriileten torténd alkalmazésa is hasznara valhat a vallalko-
zasnak, €s hozzajarulhat a tulajdonosi érték ndveléséhez.

Ertekezésemben kifejtettem, hogy az értékkozpontn véllalatiranyitas elvei nem mondanak ellent
a nem pénziigyi célok megvalositasara valo torekvésnek, sot éppen ellenkezodleg, a két iranyzat
Osszevonasa, integraldsa a megvaldsités javara szolgal. Ramutattam arra, hogy az érték novelése
érdekében a vallalatvezetés egyik legfontosabb feladata az intellektualis téke hatékony mene-
dzselése, a menedzselhetdség érdekében pedig az intellektudlis téke mérése. Az intellektualis
toke pénziigyi tOkévé valo atalakitasanak stratégiai szintli menedzselése, valamint az egyéb, a
stratégia kivitelezését akadalyozd nehézségek lekiizdése érdekében van sziikség stratégia-
kozpontu szervezetek kialakitdsara és miikodtetésére, mellyel a kiegyensulyozott stratégiai mu-
tatészamrendszer diszciplina alkalmazaséan keresztiil elérhetd az, hogy valamennyi iizleti és nem
tizleti vallalkozas kiildetése, jovOképe és stratégiai céljai realizalasra keriiljenek.

Ravilagitottam a kiegyensulyozott stratégiai mutatészamrendszer ¢és az értékkdzpontu
vallalatiranyitas integralt alkalmazasanak elényeire. A Balanced Scorecard a stratégiai célok,
mérdszamok levezetésével tamogatja a stratégiaalkotdst, a célok ¢és intézkedések
Osszerendelésével pedig a stratégia miikodésbe hozasat. A stratégia megvalositasat célzo akcidok
mellé feleldsoket, hataridoket rendel, mellyel jogosultsagot teremt a beszdmoltatisra, a
feleldsségre vonasra, az akciok sorozata pedig megteremti a stratégia megvalositasanak alapjat.
A Balanced Scorecard egyértelmiivé teszi az ok-okozati viszonyokat, és meghatarozza, hogy
egy vallalkozas csucsmutatdjanak noveléséhez a kiilonbdzé nézépontokbdl milyen, a pénziigyi
teljesitménnyel kozvetleniil vagy kozvetve kapcsolatban 1év0 stratégiai célok megvaldsitasara
van sziikség. Az ok-okozati viszonyok meghatirozasdval és érzékenységvizsgalatok,
szimulaciok segitségével a vallalat kiilonboz6é szintjein azonosithatok az értékorientalt
vallalatiranyitasnak (is) részét képezd értékgeneratorok. Az értékorientalt mutatdbszamoknak a
Balanced Scorecard nem pénziigyi teljesitménymutatoival torténd 0Osszekapcsolasa révén
jelentésen novelhetd a pénziigyi célok elérésének valoszinlisége. Mas szavakkal megfogalmazva
a Balanced Scorecard pénziigyi nézOpontjaban a tulajdonosi érték megfelelé mutatdoszamait
alkalmazva a pénziigyi célok valos értékmérd format 6ltenek, és nem all fenn annak a veszélye,
hogy az értéket nem pontosan mutatd, félrevezetd képet add pénziigyi érték elérésére motivaljak
a szervezet mitkodtetését végzo szereploket.

Ravilagitottam arra, hogy a tanul6 véllalat kialakitasat célz6 benchmarking, vagyis a folyamatos
szint-0sszehasonlitas, és a kockdzatmenedzsment hatékony tdmogaté modszerei lehetnek a kii-
16nb6z06 tulajdonosi értékmérési modszerek bevezetésének €s alkalmazasanak, az értékkdzpontu
vallalatiranyitas kialakitdsanak és mukodtetésének. A megfelelden végzett benchmarking meg-

113



A tulajdonosi érték mérése az értekkozponth vallalatiranyitasban

vilagitja azokat a teriileteket, amiket fejleszteni kell, lehetové teszi a vallalatok szamara, hogy
teljesitményiiket a legjobb gyakorlattal, a gazdasagi verseny élmezOnyébe tartozd vallalatok
gyakorlataval hasonlitsak 0ssze, majd folyamatos fejlédési programokat fejlesszenek ki. Annak
viszont tudataban kell lenniink, hogy a minta-cégként kiszemelt partnerek nem mindegyike lesz
készséges a gyakorlati tapasztalatok megosztasaban, mivel ezek a témdak a versenyelonyt maga-
ban hordoz6 tulajdonsdguk miatt rendszerint iizleti titoknak mindsiilnek.

Réamutattam tovabba arra, hogy a tulajdonosi érték maximalizalasara vald torekvést hatékonyan
tamogathatja, ha a vallalkozasok felépitenek és miikodtetnek egy vallalati kockazatmenedzs-
ment rendszert. A kockézatelemzés alkalmazasat a vallalatok tOkeszerkezetének atalakuldsa te-
szi indokoltta. A tangible (1athatd) tékeelemek (példaul targyi eszk6zok) mellett egyre nagyobb
jelentdséggel bir az intangible (lathatatlan) tokeelemek (iligyféltoke, szervezeti téke, munkatar-
sak kompetencidja) stilya. A lathatatlan t6kébe torténd befektetés kockazata azonban magasabb,
mint a targyi eszkozokbe torténd befektetés, és az egyre er6s6dé versenyben egy vallalat csak
akkor lehet versenyképes, ha a lathatatlan téke nagysagat meghataroz6 tékeelemek szinvonalara
is figyel, az ezzel jar6 kockazatokat feltarja és értékeli.

D. A tulajdonosi értéket csak ugy lehet maximalizalni, ha definidlni és mérni tudjuk azt, amit no-
velni kivanunk. A napjainkban széles korben elterjedt szdmviteli mérések azonban azok sajatos-
sagai miatt (multra és rovid periddusra torténd fokuszalas; utdlagos, késoi informaciok; talzott
fokuszalas a szamviteli eredményre; értékelési eljarasok keveredése; alternativ szamviteli mod-
szerek 1éte; Ovatossag elvének egyoldalu alkalmazésa; tokeigény és a pénz idéértékének figyel-
men kiviil hagyasa; gazdasagi teljesitménnyel valo korrelacio hidnya stb.) nem alkalmasak a tu-
lajdonosi érték mérésére. Tehat az érték méréséhez a szamviteli méréseknél jobb modszerre van
szlikség, amelynek két nagyon fontos ismérvvel kell rendelkeznie:

a) a cash flow-ra kell koncentralnia, és nem a szamvitelileg szdrmaztatott jovedelemre, vala-
mint
b) fel kell ismernie, hogy valamennyi koltség 6sszekapcesolodik a befektetett tokével.

Ezen elvarasoknak kivannak megfelelni a kiilonb6z0 korszerli gazdasagi értékmérési modsze-
rek, melyek kozos vonasa, hogy pénziigyi és gazdasadgi megfontolasok alapjan korrigélni igyek-
szenek a szamviteli eldirdsok torzitd hatasait, a szamvitel multbeli teljesitményekre koncentrald
megkdzelitését kivanjak felvaltani jovOorientalt szemlélettel. Az értékmérési modszerekkel fog-
lalkoz6 irodalomban az eljarasok szovevényes halmaza taldlhatd, mely modszerek sok-sok hol
egyértelmiien, hol nehezebben észrevehetd atfedést tartalmaznak, nehezitve a felhasznalok sza-
mara az adott cél elérését tamogatd modszer kivalasztasat és annak alkalmazasat.

Ertekezésemben értékeltem és Osszehasonlitottam a szakirodalomban rendszerint eléforduld
kiilonbozo értékelési, mérési modszereket, meghataroztam azok eldnyeit, hatranyait, azonositot-
tam az egyes feladatok, probléméak megoldasara leginkabb alkalmas technikakat. Feltartam a
fontosabb mddszerek vonatkozasaban az atfedéseket, kisziirtem azokat a modszereket, amelyek
teljesen, vagy a lényegi részeket tekintve azonosak, habar eltéré néven szerepelnek a szakiroda-
lomban. Ezt kdvetéen megallapitottam, hogy nem létezik egyetlen olyan mérési, elemzési tech-
nika, amely tokéletesen alkalmas valamennyi értékelési szitudcioban a dontéshozatal tdmogata-
sara. Mindegyik pénziigyi elemz6 technikanak megvannak a sajat erésségei, gyenge pontjai, és
mindegyik hasznos informacidkkal szolgal az értékteremtési folyamatrol, vagyis valamennyi
modszer hasznos lehet szamunkra, de nem ugyanazon célok megvalositasara. A legkoriiltekin-
tébb megoldas a mérések koordindcidjanak hasznalata, ami a kiilonb6z6 mddszerek kozotti 6sz-
szefliggések ismeretében hasznos onellendrzési lehetdségeket biztosit, tovabba kiilonbozo, az
értékmérés céljanak megfelelé szempontokat tesz szemléletessé az elemz6 szamara.

E. Az elmélet és a gyakorlat 6sszehasonlitdsakor megallapitottam, hogy a Magyarorszagon miiko-
do6 vallalkozasok gyakorlata sok esetben még jelentds lemaradast mutat a fejlett piacgazdasaggal
rendelkez6 orszagok gyakorlatdhoz viszonyitva.
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Ertekezésemben kifejtettem, hogy hazankban is kezdi felismerni a vallalatok egy része a tulaj-
donosi érték novelésének, a tulajdonosi érték novelését célzo koncepcioknak a fontossdgat. A
multinacionalis leanyvallalatok, bizonyos tézsdei cégek, valamint az elemzéssel és tanacsadas-
sal foglalkozo6 cégek korében egyre inkabb ismertté és elfogadotta valik, ugyanakkor a hazai tu-
lajdonu kis- és kozépvallalatok esetében azonban még évekkel a privatizacio lezajlasa utan sem
mindig egyértelmii a tulajdonosok szamdra, hogy miként kell tulajdonosként viselkedni.
Napjainkig fennallo ellentmondds mutatkozik a kiildetésnyilatkozatokban foglalt elvek és a
vallalat gyakorlatdban mikodd teljesitménymérés kozott. Vizsgalataimmal felhivtam a
figyelmet és bizonyitottam, hogy a magyar vallakozasok egy részénél a tulajdonosok, vezetok
szemléletmddja nem valtozott meg, még azok a vallalatok is, amelyek legfontosabb stratégiai
célként tzik ki a tulajdonosi érték ndvelését, alapvetden a tulajdonosi értéket pontatlanul
mutatd szamviteli eredménykategoéridkat, mutatdszamokat haszndljadk az értékmérés
eszkozekeént.

A toplistak eldkeld helyein szerepld 30 cég tanulmanyozésa, valamit a hat cégcsoportnal, cégnél
készitett részletes esettanulmanyok alapjan megallapithatd, hogy Magyarorszdgon mar szdmos
cég alkalmazza a tulajdonosi érték maximalizalasat célzo vezetési modszereket, de a kevés kiveé-
tel mellett altalanos tapasztalat, hogy az iranyitasi rendszer nem hatol le mélyen a vallalati hie-
rarchiaba, hanem gyakran megragad a felsdvezetdi szinten. Ezért javasolhat6 a tulajdonosi ér-
tékmaximalizalas elvei szerint torténd mikodés vertikalis kiterjesztése, valamint az integracio
fokozasa, vagyis nemcsak szigetenként, bizonyos feladatok ellatasara valo igénybevétele, ha-
nem valamennyi terilileten (stratégia kialakitdsa; stratégiai alternativak, akvizicids lehetdségek
értekelése; projektek, beruhdzasok értékelése; teljesitménymérés; 0sztonzo javadalmazasi rend-
szer részeként torténd ertékmérés; kiegyenstlyozott stratégiai mutatoszamrendszer alkalmazésa)
torténd alkalmazasa.

. Tapasztalataim alapjan megallapithat6, hogy a tablazatkezeldé szoftverek alkalmazéasa széles
korben elterjedt a tulajdonosi érték mérésének tdmogatasara, azok valamennyi eldnyével és hat-
ranyaval (nehezen attekinthetd modellek; nagy hibazasi lehetéség; egyre nagyobb szadmossagu
fajlok; stb.) egyiitt. Ezen szoftverek hatranyainak kikiisziibolése érdekében épitettem fel egy
Microsoft Excel alapu, Visual Basic programozassal tdmogatott modellt (e-VALEX), amely
egyszerl kezelhetOségének és beépitett opcidinak (szcenario-menedzser; vezérlopult; idoperio-
dus tetszOleges valasztasa; finanszirozasi €s befektetési lehetdségek paraméterezési lehetdsége;
konszolidator funkcid; maradvanyérték szamitasi modszerek koziili valaszthatosag; stb.) ko-
szonhetden hatékony segitséget képes nytjtani a kiilonb6zé tulajdonosi értékmérési feladatok
ellatasahoz.

A beépitett jelentések révén tobbféle értékmérési modszer egyidejli alkalmazasat teszi lehetdveé
a program, igy a felhasznald olyan mddszereket tud ezek koziil kivalasztani az adott értékmérési
feladat (stratégiai valtozatok, akviziciok, projektek, beruhazasok értékelése; teljesitménymérés;
mérés az Osztonzési rendszerben) megolddsara, amely arra a leginkdbb hasznalhatd. Az e-
VALEX a tulajdonosi érték teremtésének kontrollalasdhoz a kulcsfontossagu értékteremtd té-
nyezOk beillesztése révén egy jol alkalmazhatd monitoring rendszert biztosit.

A modell szamos opcidja koziil talan a legjelentdsebb, hogy segitségével kikiiszobolhetok a
felesleges fajl-sokszorozasok, a redundans, ismétlédé adatok nyilvantartasai, mivel az ugyneve-
zett szcenarid-technika alkalmazasaval lehetdség van egyes adatsorok kicserélésére, vagyis az
ugyanazon informéciotartalommal rendelkezd, de eltérd értékeket tartalmazo sorok koziil adott
esetben a felhasznald altal kivalasztott adatsor alkalmazasara. Egy fajlban van tehat lehetdség
nyilvantartani az adott vizsgalati egység (cég, stratégiai iizleti egység, projekt, stb.) kiilonbozo
adattartalommal bir6 valtozatait, szcenaridit. Emellett az egy-egy fajlban modellezett vizsgalati
egységek automatikus konszolidacigjat is lehetdvé teszi a program, amely opcid példaul jol
hasznosithato, ha egy vallalkozasnal tobb stratégiai lizleti egységet tartunk nyilvan, vagy pedig
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ha egy holding struktirdban miikddtetett cégesoport egyes cégeinek konszolidacidjat akarjuk
megvalositani.

Osszességében elmondhatd, hogy a kutatasi tevékenységem részeként felépitett e-VALEX mo-
dell a tetszdleges részletezettségli és struktirdjii input adatbeviteli lehetdsége révén barmely
agazatban miikodo vallalkozas szamara jol hasznosithatd lehetdséget tartogat a tulajdonosi érték
mérésének tamogatasara, a beépitett opcidknak koszonhetden konnyen és rugalmasan kezelhetd
eszkozt biztosit az értékorientalt vallalatiranyitasi rendszer szdmara, jol beépithetd a vallalatok
tervezésébe, kontrollingjaba, hozzajarulhat a tanulashoz, a tulajdonosi értékteremtés megértésé-
hez.

Uj kutatasi eredmények osszegzése

Az 11 kutatasi eredmények 6sszefoglalasképpen tehat a kdvetkezok:

Arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a tulajdonosi értékkdzpontt vallalatiranyitdsi rendszer
vertikalis és horizontalis kiterjesztése, az integracio fokozasa hozzajarul a tulajdonosi érték
noveléséhez, ezaltal pedig valamennyi érintett javat szolgalja.

Ravilagitottam a kiegyensulyozott stratégiai mutatoszamrendszer és az értékkozponth valla-
latirdnyitas integralt alkalmazéasanak eldnyeire: a tulajdonosi értékkdzponti mutatészamok-
nak a Balanced Scorecard nem pénziigyi teljesitménymutatdival torténd Osszekapcsolasa
noveli a pénziigyi célok elérésének valoszinliségét, ugyanakkor a Balanced Scorecard pénz-
iigyi néz6pontjaban a tulajdonosi érték megfelelé mutatészamait alkalmazva elkeriilhet6 az,
hogy a szervezet tagjait egy félrevezetd képet mutatd pénziigyi érték elérésére motivaljak.
Rémutattam arra, hogy a tanul6 vallalat kialakitasat célz6 folyamatos szint-0sszehasonlitas
(benchmarking) alkalmazasa, valamint egy vallalati kockdazatmenedzsment rendszer felépi-
tése és mukodtetése hatékony tdmogatd modszerei lehetnek a kiillonbozé tulajdonosi érték-
mérési modszerek bevezetésének és alkalmazasanak, az értékkozpontu vallalatiranyitas ki-
alakitdsanak és miikddtetésének.

Ertekezésemben értékeltem és dsszehasonlitottam a szakirodalomban rendszerint eléforduld
kiilonboz6 értékmérési modszereket, meghataroztam azok eldnyeit, hatranyait, azonositot-
tam az egyes feladatok, problémak megoldasara leginkabb alkalmas technikékat.

Kérddives felmérés alkalmazasaval bemutattam, hogy a Magyarorszagon miikodd, a toplis-
tak elokeld helyein szerepld vallalkozasok milyen modszereket hasznalnak a kiilonb6zo ér-
tékmérési feladatok ellatasara, és megallapitottam, hogy a vallalkozasok egy részénél megta-
lalhatok mar ugyan a tulajdonosi érték maximalizalasat célzé vallalatiranyitasi méodszerek,
de ezek rendszerint nem hatolnak le mélyen a vallalati hierarchidba, és néhany kivételtol el-
tekintve keverednek a szamviteli értékmérés modszereivel.

Hat cégnél, cégesoportnal készitett részletes esettanulmanyokkal pozitiv példakat mutattam
be a tulajdonosi értékmaximalizalas elvei szerint torténd mitkodésben a kiilonbozé részfel-
adatok megoldésara, ugymint a stratégia kialakitasa, stratégiai alternativak, akvizicios lehe-
toségek értékelése, projektek, beruhdzasok értékelése, teljesitménymérés, 6sztonzo javadal-
mazasi rendszer részeként torténd értékmérés, valamint a kiegyensulyozott stratégiai muta-
toszamrendszer alkalmazasa.

A tablazatkezeld szoftverek hatranyainak kikiiszobolése érdekében Visual Basic programo-
zés alkalmazasaval felépitettem egy Microsoft Excel alapt, az értékkézpontu vallalatiranyi-
tasi rendszerben konnyen és rugalmasan kezelhetd, e-VALEX fantdzianévvel ellatott mo-
dellt a tulajdonosi érték mérésének tamogatasara.
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OSSZEFOGLALAS

A gazdaségi, piaci viszonyok valtozdsa — magantdke térhoditasa; piacok globalizalédasa; nemzet-
kozi verseny erdsodése; informacids forradalom — miatt a vallalkozasok napjainkban ujfajta kihiva-
sokkal néznek szembe. Ezen kihivasoknak valdé megfelelés, a versenyképesség mind mikro-, mind
makroszinten torténd novelése érdekében jelenleg a pénziigyi és stratégiai menedzsment legaktuali-
sabb iranyvonalai olyan modszerekhez kapcsolodnak, amelyeknek célja a tulajdonosi érték
(shareholder value) novelése. A tulajdonosi érték novelésére vald torekvés, mint vallalatiranyitasi
alapelv, napjainkra vildgszerte elterjedt, Magyarorszdgon azonban még csak az elmult néhany év-
ben kezdett ismertté valni. Hazankban a multinacionalis lednyvallalatok, egyes tézsdei cégek, az
elemzdk és a tandcsadok korében egyre nagyobb ismertségre és elfogadottsagra tesz szert, a vallala-
tok tobbsége azonban még nem talalkozott ezekkel a modszerekkel, vagy pedig nagyvonalakban
mar hallott roluk, de még nem latta meg a benniik rejld lehetdséget.

Fentiek motivalo hatdsara valasztottam kutatasi tevékenységem alapvetd céljaul, hogy ravilagitsak a
tulajdonosi érték maximalizaldsara fokuszald vallalatirdnyitds, a vallalatnal felmeriilé valamennyi
dontés tulajdonosi értékre gyakorolt hatasanak vizsgalatan alapulé meghozatalanak idészertiségére,
sziikségességére. Ezen célkitlizésnek vald megfelelés érdekében megvizsgaltam a tulajdonosi ér-
tékmaximalizald szemléletnek tobbek kozott a stratégiai alternativak, akviziciok, projektek, beruha-
zasok értékelésében, a teljesitménymérésben és az 0sztonzésben betdltott szerepét. Kutatasom a
tulajdonosi értékmaximalizalo vallalatiranyitas keretein beliil alkalmazhat6 jelentdsebb értékmérési
modszerek attekintését, azok eldnyeinek, hatranyainak, alkalmazasi lehetdségeinek vizsgalatat, va-
lamint (vizsgalati modszerként az esettanulméanyok készitését alkalmazva) a hazai véllalatok gya-
korlatanak megismerését is célozta.

Napjainkban egy korszertien miikodo vallalatnal a tulajdonosi érték maximalizalasa érdekében a
tényezokben kifejezett rovid és hossza tavu teljesitménycélokra forditja le, meghatarozza a célok
elérése érdekében a koriilbeliil 12 honapban megteendd 1épéseket, kialakitja az akcioterveket és a
koltségterveket. Emellett teljesitménymérd és Osztonzési rendszereket illesztenek a rendszerbe, a
teljesitmény és a célok Osszevethetdsége €s az alkalmazottak célokhoz kotott 6sztonzése érdekében.

A tulajdonosi értéket csak ugy lehet maximalizalni, ha definidlni és mérni tudjuk azt, amit ndvelni
kivanunk, a mérés tehat kulcsfontossagi valamennyi vallalkozas szaméra. A napjainkban széles
korben elterjedt szamviteli mérések azok sajatossagai miatt nem alkalmasak a tulajdonosi érték mé-
résére, ezért a korszerli gazdasagi értékmérési modszereknek nem a szamvitelileg szarmaztatott
jovedelemre, hanem a cash flow-ra kell koncentralnia, valamint fel kell ismernie, hogy valamennyi
koltség osszekapcesolodik a befektetett tokével.

Ertekezésemben értékeltem és dsszehasonlitottam a szakirodalomban rendszerint eléfordulé kiilon-
boz6 értékelési, mérési modszereket, meghataroztam azok eldnyeit, hatranyait, azonositottam az
egyes feladatok, probléméak megoldasara leginkdbb alkalmas technikakat. Megéllapitottam, hogy a
legkoriiltekintébb megoldas a mérések koordinaciojanak hasznalata, ami a kiilonb6z6 modszerek
kozotti Osszefiiggések ismeretében hasznos onellendrzési lehetdségeket biztosit, tovabba kiilonbozo,
az értékmérés céljanak megfeleld szempontokat tesz szemléletessé az elemzd szamara.

A hazai véllalatok gyakorlatdnak megismerése érdekében a kiilonbozd toplistakon eldkeld helyen
szerepld 30 vallalkozastol begylijtott informacidk alapjan megallapitottam, hogy a szamviteli
mutatok hazankban még napjainkban is nagy szerepet toltenek be az értékmérésben, és az
értékkozponti vallalatiranyitas részét képezo értékmérési modszerek megtalalhatok ugyan a cégek
¢letében, de még nem valdsult meg a teljes kort alkalmazasuk. A magyar véallakozasok egy részénél
a tulajdonosok, vezetok szemléletmddja nem valtozott meg, még azok a vallalatok is, amelyek
legfontosabb stratégiai célnak tartjak a tulajdonosi érték ndvelését, alapvetden szamviteli mutatokat
hasznalnak értékmérési eszkozként, amelyek gyakran félrevezetd képet adnak.
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Az atfogo, statisztikai jellegli értékelésen tulmenden részletes esettanulmanyokkal bemutattam
olyan véllalkoz4sok gyakorlatat, ahol a tulajdonosi értékkdzpont vallalatirdnyitast, ha nem is teljes
kortien, de bizonyos részteriileteken magas szakmai szinvonalon, tobb éve végzik, és amely cégek,
cégcsoportok ugynevezett legjobb gyakorlatok (best practice) lehetnek mas véllalkozasok szamara.
Hat f6 témakor (stratégia kialakitasa; stratégiai alternativak, akvizicios lehet6ségek értékelése; pro-
jektek, beruhdzasok értékelése; teljesitménymérés; 6sztonzd javadalmazasi rendszer részeként tor-
ténd értékmérés; kiegyensulyozott stratégiai mutatészamrendszer alkalmazasa) mentén végzett
vizsgalatokkal a MOL Csoport, a TVK Rt., a Wallis Csoport, a Continental Temic Hungary Kft., a
Béres Csoport, valamint az Allianz Hungaria Biztositd Rt. gyakorlatat sikeriilt pozitiv példaként
allitanom.

A gyakorlati tapasztalatok alapjan megallapitottam, hogy Magyarorszagon mar szamos cég alkal-
mazza a tulajdonosi érték maximalizaldsat célzo vezetési modszereket, de a kevés kivételtdl elte-
kintve az iranyitasi rendszer nem hatol le mélyen a véllalati hierarchidba. Ezért javasolhato a tulaj-
donosi értékmaximalizalas elvei szerint torténd miikodés vertikalis kiterjesztése, valamint az integ-
raci6 fokozasa, vagyis nemcsak szigetenként, bizonyos feladatok ellatasara valo igénybevétele, ha-
nem valamennyi teriileten (amelyek a részletes esettanulmanyok témakoreit is alkottak) torténd al-
kalmazésa. (Ugyanakkor mar barmelyik részteriileten torténd alkalmazésa is hasznara valhat a val-
lalkozasnak, és hozzéjarulhat a tulajdonosi érték noveléséhez.)

Annak érdekében, hogy a hazai vallalkozasok ne keriiljenek hatranyba a vilagpiaci versenyben, ne
kelljen tOkehidnnyal kiizdeniiik amiatt, mert a befektetett téke utdn alacsonyabb hozamot
biztositanak, sziikség van a tulajdonosi érték mérésére szolgalod korszeri modszerek alkalmazasara,
a tulajdonosi érték novelésére fokuszaldé koncepcidk elterjesztésére, milkodtetésére. Az
értékkozpont vallalatiranyitas szakszeri €s hatékony alkalmazasaval tobb elkolthetd jovedelem
aramlik a gazdasagba, ami javitja a foglalkoztatottsagi lehetdségeket. A fogyasztas novekedése még
tobb tulajdonosi értéket teremt a vallalatoknak, ami egy halmoz6dé hatasu korforgést indukal. Az
alacsonyabb megtakaritasi és befektetési szintet kompenzélja a téke magasabb termelékenységébdl
adodo befektetési hozamndvekedés, dsszességében pedig nagyobb pénziigyi jolét és életszinvonal
jon létre. Az egyes cégek versenyképességének fenntartasa mellett tehat az orszdg makrogazdasagi
teljesitményére gyakorolt kedvezd hatdsa miatt is sziikség van az értékorientalt vallalatirdnyitas
elvei szerint miikodo hazai cégek szdmanak minél nagyobb ndovelésére.
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SUMMARY

As a result of changing economic and market conditions — expansion of private capital,
globalization of markets, increasing international competition and information revolution -,
businesses today are facing new challenges. In order to meet these challenges and increase
competitiveness in micro and macroeconomic levels, the latest financial and strategic management
policies are related to such methods which were developed to increase shareholder value. This
effort to increase shareholder value, as a basic corporate management principle, has now become
generally accepted all over the world, yet, in Hungary it started to become known only in the last
few years. Now it is gaining more and more popularity and acceptance in our country, too, among
multinational affiliates, certain shareholder companies, analysts and consultants, but the majority of
the companies have not yet been acquainted with these methods, or they have heard of them in
general terms, but have not yet seen the opportunity in them.

Motivated by the influence of the above facts, I chose to set as the primary aim of my research to
show just how urgent and imperative it is that company management focus on the maximum
increase of their shareholder value, and companies make all decisions by examining the effect on
this shareholder value. In order to achieve this aim, I examined what part the approach of maximum
shareholder value plays, among others, in strategic alternatives, acquisitions, projects, investment
evaluation, measure of performance and incentives. My research was also aimed to give an
overview on the main value measuring methods, within the frame of value based management, to
examine their advantages, disadvantages and application possibilities, and to find out about the
practice of the Hungarian companies (by using case studies as a method of examination).

Nowadays, in order to maximize shareholder value at a company with a state-of-the-art system of
operation, the company or business develops a strategy, then uses it to determine various short- and
long-term goals for performance, expressed in key value drivers, defines all the specific measures to
be taken to reach these goals in approximately 12 months, and prepares the related action plans and
budgets. In addition to this, performance measurement and various incentives are added to the
system, to compare performance and align employees’ motivation with the set goals.

It is not possible to maximize shareholder value unless we are able to define and measure what we
intend to increase, therefore, measuring is a key issue for all businesses. Today’s widely used
accountancy-based measurements, however, are not suitable for measuring shareholder value, so the
latest methods to measure economic value must focus on cash flow rather than the earnings defined
by accountancy, and they must take it into account that all costs are related to the invested capital.

In my dissertation, I evaluated and compared those assessment and measurement methods which are
usually discussed in most reference books, by describing their advantages and disadvantages, and
identifying the most appropriate techniques to solve specific tasks and problems. I found that the
most prudent solution is to use the co-ordination of measurements, which, by recognizing the
relations between the different methods, may provide useful self-controlling possibilities, and make
some specific aspects, which are suitable for value measuring purposes, more expressive for the
analyser.

To learn more about the practices of the Hungarian companies, I collected information from 30
different companies, all of which are ranked among the bests in various top lists, and I found that
accountancy-based indexes still have a major part in value measurement in Hungary; and although
some of the value-measuring methods of the value based management can be found at the
companies, their overall adoption has not yet been realized. The attitude of management in some
Hungarian businesses has not changed, and even those companies which consider the increase of
shareholder value their most important strategic goal, are still using accountancy-based indexes to
measure value, which often produce misleading results.
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In addition to overall statistic evaluation, by using some more detailed case studies, I demonstrated
the practice of some companies where shareholder value based management has now been applied
for several years on a highly professional level, although not all but only in some parts of their
businesses, and which companies or groups could therefore provide best practise for other
businesses. By examining six main topics (developing a strategy; evaluating strategic alternatives
and acquisition possibilities; evaluating projects and investments; measuring performance; measur-
ing values as part of the incentive bonus system; applying a balanced strategic index number sys-
tem), I managed to present the practice of the following companies as a positive examples: MOL
Group, TVK Rt., Wallis Group, Continental Temic Hungary Kft., Béres Group, and the Allianz
Hungéria Insurance Co..

Based on practical experiences, I concluded that although numerous companies in Hungary are now
using the shareholder value maximizing management methods, apart from a few exceptions, this
management system has not been deeply accepted in corporate hierarchy. Therefore, it is advisable
to vertically expand the operation based on these shareholder value maximising principles, and to
enhance its integrity, so that it is not used isolated to perform specific task only, but to reach all
areas (which formed the topics of the detailed case studies). (At the same time, applying these
principles on any of the areas may contribute to the increase of shareholder value.)

In order to prevent that Hungarian businesses take an unfavourable position in the global market
competition, and that they struggle with scarcity of capital, because return is less on the invested
capital, it is necessary to introduce the latest methods for measuring shareholder value, and to
widely implement and operate the concepts focusing on the increase of shareholder value. With the
appropriate and efficient use of value based management, more expendable earnings would flow
back to the economy, which would improve employment possibilities. The increasing consumption
would create more value for the companies, which would induce a cumulative circular flow. The
lower rate of savings and investments would be compensated by the increased investment yield
from higher productivity, and finally it would result in a financial prosperity and a higher standard
of living. Therefore, it is important to greatly increase the number of those companies in Hungary
which operate according to value based management principles, not only to maintain their
competitiveness in the market, but also to improve the country’s macroeconomic performance.
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M2: A maradvanyérték szamitasanak modszerei

A maradvanyérték szamitasara mind az elméletben, mind a gyakorlatban szdmos modszer terjedt el,
melyek koziil az alkalmazasra keriilot mindig az adott vallalkozas adottsagai, sajatossagai hataroz-
zak meg. A maradvanyérték szamitdsanak fontosabb modszereit, annak csoportositasat a 13. 4bra
szemlélteti, az egyes modszerek ismertetésére, értékelésére pedig ebben a mellékletben keriil sor.

M2/1. CASH FLOW ALAPU MODSZEREK"

M2/1.1. Hosszu explicit elorejelzési idészak valasztasa

A maradvanyértéket kizarjuk egy igen hossza (75 éves, vagy még hosszabb) eldrejelzési id6szak
valasztasaval, amikor is az explicit eldrejelzési iddszak utani érték elhanyagolhatéan kicsi.
Valosziniileg az ilyen hosszu eldrejelzés elnagyolt lesz, igy a képlettel szamitanddo megoldasok

legaldbb ilyen jol miikddnek és sokkal kevesebb raforditast igényelnek. (Copeland, et al., 1999)

M2/1.2. Orokjaradék médszer

_ FCFT+1
WwACC
Ahol:
FCFry = az explicit eldrejelzési iddszakot kovetd elsé €év normalizalt szabad cash flow ér-

téke

Az orokjaradék modszer azt tételezi fel, hogy az elérejelzési idészak utani beruhazasok megtériilése
éppen a tékekoltséggel egyenld, vagyis a nettd jelenértéke nulla. A képlet szamlaldjdban szerepld
szabad csah flow értékeként altalaban az eldrejelzési iddszak utolsd évének cash inflow-jat, azaz a
potlolagos, ) beruhdzasok nélkiili cash flow-jat szoktak figyelembe venni. A szamitas eredménye-
képpen ugyanazt a maradvanyértéket kapjuk, mintha az eldrejelzési id6szak utani dsszes tobbi évre
ugyanazon értékii cash flow-t tételeznénk fel.

Az orokjaradék modszer elsdsorban az érettség életciklusaban 1évé vallalkozasok esetében alkal-
mazhato. (Brealey — Myers, 1996, a)

M2/1.3. Novekvo taga orokjaradék modszer

- FCF, ,
WACC - g
Ahol:
FCFry = az explicit elérejelzési iddszakot kdvetd elsd év normalizalt szabad cash flow ér-
téke
g = aszabad cash flow varhat6 novekedési liteme az idOk végtelenségéig

A képlet akkor helytallo, ha g<<WACC.

™ Talalkozhatunk a *DCF alapt modszerek’ megnevezéssel is.
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A modszer feltételezi, hogy az eldrejelzési idOszak utani szabad cash flow minden évben allandd
mértékben emelkedni fog. Alkalmazasa elsdsorban jelentds novekedésti, példaul kiilfoldi expanzio-
ra késziilg iizleti vallalkozasok esetén indokolt. (Copeland, et al., 1999)

M2/1.4. Modositott orokjaradék modszer

Az orokjaradék modszer és a novekvo tagu orokjaradék modszer kombinacioja, amely az eldrejel-
z¢si 1d6szak utani idészakot is két részre bontja — egy ndvekedési és egy novekedésmentes iddszak-
ra.

M2/1.5. Ertékteremt tényezok képlete

A novekvd tagu oOrokjaradék képletét az értékteremtd tényezOk, a ROIC és a novekedés
fiiggvényében fejezi ki.

RV = NOPLAT,, (1- g/ ROIC)
WACC — g
Ahol:
NOPLATyy = azexplicit elorejelzési idoszakot kdvetd elsé év normalizalt NOPLAT-ja
g = aNOPLAT-nak az id6k végtelenségéig varhatd novekedési iiteme

A képlet csak akkor helytallo, ha g < WACC.

Amennyiben a ROIC értékeként a nettd 0j befektetések varhatdo hozamat szerepeltetjiik, akkor az
értekteremtd tényezOk képlete ugyanazt az eredményt adja, mint a ndvekvd tagl szabad cash flow
orokjaradék képlet, mivel a két képletben azonos a nevezd, a szamlaldo pedig az értékteremtd
tényezok képletében nem mads, mint az értékteremtd tényezdkkel kifejezett szabad cash flow.
(Copeland, et al., 1999)

M2/1.6. Kétfazisu értékteremto tényezok képlete

Lehetové teszi, hogy a maradvanyérték-idoszakot két szakaszra bontsuk, amelyekre vonatkozoan
eltérhetnek a ndvekedést és a ROIC-ot illetd feltételezéseink.

N-1
RV = NOPLAT,, (1-g,/ROIC,) |, 1_( 1+g, ] N
WACC-g, 1+wACC

.| NOPLAT,., (1 + g )" "'(1-g,/ROIC,
(WACC — g, )1+ WACC)

Ahol:

NOPLATy+ = azexplicit elérejelzési idoszakot kovetd elsé év normalizalt NOPLAT-ja

N = a maradvanyérték-idészak elsé szakaszanak hossza években

gA = avarhato novekedési iitem a maradvanyérték-idészak elsd szakaszaban

gp = a varhato névekedési litem a maradvanyérték-iddszak masodik szakaszaban
ROIC\ = avarhato ROIC a maradvanyérték-iddszak elsd szakaszédban

ROICg = avarhato ROIC a maradvanyérték-idészak méasodik szakaszdban

(Copeland, et. al., 1999)
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M2/2. A GAZDASAGI PROFIT MODSZER

A gazdasagi profiton alapulé megkdzelitésnél a maradvanyérték nem a vallalat explicit eldrejelzési
idészak végi értékét testesiti meg, hanem az explicit elérejelzési id6észak utan képz6dd gazdasagi
profit jelenértékeét.

Szamitasa:
RV = Gazdasagi profit N (NOPLAT, ,)(g/ ROIC)ROIC —WACC)
WACC WACC(WACC - g)

Ahol:

Gazdasagi profitry, = az explicit eldrejelzési iddszak utan kovetkezd elsd év normalizalt
gazdasagi profitja

NOPLATyt1 = az explicit eldrejelzési iddszak utdn kovetkezd elsd €év normalizalt
NOPLAT-ja

g = aNOPLAT-nak az id6k végtelenségéig varhatd novekedési iiteme

A képlet értelmében az explicit eldrejelzési iddszak utan keletkezd gazdasagi profit értéke egyenld
az explicit eldrejelzési idoszak utani elsd év Orokkévaldsagra kivetitett gazdasagi profitjanak
jelenértéke, plussz az ezt kdvetd évek soran a tékekoltséget meghaladd hozam melletti novekedés
altal teremtett potldlagos gazdasagi profit jelenértéke. (Copeland, et al., 1999)

M2/3. EGYEB CASH FLOW ALAPU MODSZEREK

M2/3.1. Konvergencia képlet

, _ NOPLAT,,,
WACC

Ahol:
NOPLAT+ = azexplicit eldrejelzési idoszakot kovetd elsé év normalizalt NOPLAT-ja

A legtobb kompetitiv ipardagban miikkodo vallalat esetében az 1j befektetések hozama iddvel
varhatéan a tokekdltséghez konvergal, mivel az ezt meghaladd nyereséget a versenyben maradas
érdekében felhasznaljak a vallalatok. Az értékmeghatarozo tényezok képletének leegyszerisitése,
ha ROIC = WACC. Azt jelenti, hogy a novekedés nem teremt tobbletértéket, mivel a hozza
kapcsolodo hozam éppen csak a tokekdltséget fedezi. (Copeland, et al., 1999)

M2/3.2. Agressziv képlet

, _ NOPLAT,.,
WACC - g

Ahol:
NOPLATy+ = azexplicit elérejelzési idoszakot kovetd elsé év normalizalt NOPLAT-ja
g a NOPLAT-nak az idok végtelenségéig varhaté novekedési liteme

A képlet feltételezi, hogy a nyereség a maradvanyérték-idészak soran is novekedni fog, ahol a
novekedési iitem leggyakrabban az inflacids rataval egyenld. Ezt kdvetden arra a kovetkeztetésre
juthatunk, hogy a nyereséget a real, és nem a nominalis WACC-al kell diszkontalni. A képlet
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felbecsiili a maradvanyértéket, mivel azt feltételezi, hogy a NOPLAT értéke potlolagos befektetések
nélkiil ndvekedhet, ami meglehetdsen valdszintitlen. (Copeland, et al., 1999)

M2/3.3. Hozzaadott cash érték modszer

_ OCFD, ., * Avg.CVA Index
wACC

RV

Ahol:

OCFDr4 = operativ cash flow elvaras

Avg. CVA Index = az eldrejelzési idOszak jelenértékben kifejezett operativ cash flow értéké-
nek és az operativ cash flow elvarasdnak a hanyadosa

- OCF
2

~ (1+WACC) i
Avg. CVA Index = =
vg naex i OCFD

= (1+ WACC)"i

(Sajat meghatarozas, Ottosson — Weissenrieder (1996, a, b) alapjan)
M2/4. NEM PENZARAMLASON ALAPULO MODSZEREK

M2/4.1. Likvidacios érték modszer

- LV
WACC
Ahol:
LV = likvidacios érték (Liquidation Value)

A modszer feltételezi, hogy az elorejelzési idOszak végén a vallalat felszdmolja az adott lizleti tevé-
kenységét, a teljes iizletet értékesiti annak teljes eszkdzallomanyaval, piacaival, termékeivel egyiitt,
illetve abbahagyja a tevékenységét, az értékesithetd eszkozoket eladja, a tobbit pedig fizikailag fel-
szamolja.

Héatranya, hogy novekvd, nyereséges iparagban tal alacsony, haldokl6 ipararagban pedig til magas
maradvanyértéket eredményez. (Copeland, et al., 1999)

M2/4.2. Pétlasi koltség modszer

A maradvanyérték megegyezik az eszk6zok potlasanak varhato koltségével.

Hétranyai:
o Csak a kézzelfoghatd eszkozoket lehet pdtolni, igy szamottevden alulbecsiilheti a véllalat
értéket.

o A villalat eszkdzeinek egy részét sosem fogjak potolni. Példdul ha tal magas a potlasi
érték €s ezért nem gazdasagos poétolni, jelenleg azonban az eszkdéz altal generalt
pénzaramlas pozitiv, akkor a potlasi értékével tilbecsiilheti a maradvanyértéket.

(Copeland, et al., 1999)
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M2/4.3. Arfolyam/nyereség (Price/Earnings, P/E) médszer

EATT+1 >kP/E’TJrl
wACC

RV =

Abhol:
EATyy = id6szak végi adozott eredmény (Earnings After Tax)

A mddszer feltételezi, hogy a vallalat a maradvanyérték idészakaban a jovobeli jovedelmek vala-
hanyszorosat fogja elérni. A probléma itt a megfelelé P/E rata becslése. Olyan P/E ratara lenne
sziikséglink, amely az iparagnak az explicit elérejelzési idOszak végi kilatasait tiikkrozi. Milyen
tényezok fogjak ezt a ratat meghatarozni? ElsOsorban a vallalat ndvekedési liteme, az 1j
befektetéseken elért hozama és a tokekoltsége hatdrozza meg. Ezek ugyanazok a tényezok, amelyek
az értékteremtd tényezok képletében szerepelnek. Vagyis ha valaki nem elégszik meg az onkényes
P/E rataval, jobban jar, ha az értékteremtd tényezok képletét hasznalja. (Copeland, et al., 1999)

M2/4.4. Piaci érték/konyv szerinti érték modszer

_BV*P/B
WACC
Ahol:
BV = avallalat kdnyv szerinti értéke (Book Value)
P/B = Részvényar/Konyv szerinti érték rata (Price/Book Value, P/B)

Azt feltételezi, hogy a vallalat a konyv szerinti értékének valahanyszorosat fogja érni. Itt ugyancsak
problémak jelentkeznek, mint a P/E mddszernél. Azon tilmenden, hogy meglehetdsen bonyolult a
megfeleld szorzoszam kialakitdsa, a konyv szerinti értéket az inflacio és a kiilonb6zo szamviteli
eljarasok is torzithatjdk. A cash flow alapt mddszerek haszndlata konnyebb. (Copeland, et al.,
1999)

M2/4.5. EBITDA tobbszoros modszere

RV =EBITDA; *k

Ahol:
EBITDA ¢ = azeldrejelzési idoszak utolso évének EBITDA értéke
k = EBITDA szorzo

A modszer azt feltételezi, hogy a vallalat maradvanyértéke az eldrejelzési iddszak utolsd évi
EBITDA értékének valahdnyszorosa lesz. A szorzdszam iparagi atlagadatok alapjan,
kutatointézetek, tandcsadd cégek altal keriil meghatarozasra, de emellett célszerii
érzékenységvizsgalatokat is végezni mas szorzoszamokkal.* Ciklikus ipardgakban a gyakorlatban
az eldrejelzési 1ddszak utolsd évi EBITDA értéke helyett az utolso ciklus éveiben mért EBITDA
értékeknek az eldrejelzési id6szak utolsd évének értékére atszamitott EBITDA értékek szamtani
atlagat szoktak alapul venni a maradvanyérték kalkulacioban. Az eldrejelzési idoszak utolsd évének

8 A petrolkémiaban a gyakorlatban példaul EBITDA szorzoként a 4,5 tekinthetd atlagosnak, de érzékenységvizsgalatként 3-as és 6-os szorzoval is
végeznek kalkulaciot.
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értékére torténd szamitasnal ugyanaz a tékekoltség hasznalatos, mint ami a modellben egyébként
alkalmazasra keriil a diszkontalasnal.®' (Fonagy-Arva — Ilyés, 2001)

Az EBITDA tobbszoros alkalmazéasa viszonylag konnyt, és megfeleld iparagi adatok birtokéban
elfogadott is a gyakorlatban.

M2/4.6. CFROI™ maradvanyérték

A maradvanyérték CFROI™ megkézelitése mas néven a ,,Fenntartas és hanyatlas” (hold and fade)
modszer.

A fenntartas azoknak az éveknek a szdma, ameddig az elemzett vallalat képes fenntartani a WACC
értékét meghaladd hozamot, a hozam pedig addig ,,hanyatlik”, mig a befektetés-aranyos hozam el
nem ¢éri a WACC-ot. A megkdzelités azt feltételezi, hogy a nem amortizalhat6 eszk6zok az amorti-
zalhat6 eszk6zok gazdasagi €lettartamanak végén pénzzé konvertalhatok, és annak realértékét tekin-
ti maradvanyértéknek. (Black, et al., 1999)

A maradvanyérték szamitasa:

Maradvanyérték = Pénziigyi forgdeszkdzok — Nem kamatozo rovid lejarata kotelezettségek +
Készletek + Fold + Egyéb nem amortizalhat6 eszk6zok

(Evans, 1999, a)

81" A gyakorlatban ettél eltéré vélekedések is vannak, mely szerint a tékekoltség alkalmazasa tulértékeléshez vezet, és helyette inkabb az inflaciot kell
alkalmazni.

138



A tulajdonosi érték mérése az értekkozpontl vallalatiranyitasban

M3: Finanszirozasi hatasok figyelembevételének, a tokekoltség szamitasanak

modszerei

Franco Modigliani és Merton Miller a tokeszerkezet elméletének Uttord cikkében megmutatta, hogy
tokéletes tékepiac esetén a finanszirozasi dontéseknek nincs szerepe.® Hires I. tételiik szerint a
vallalat teljes piaci értéke (Osszes értékpapirjanak piaci értéke) fiiggetlen a tokeszerkezettdl. Az
MM-féle I. tétel lehetdvé teszi, hogy tokéletes tokepiacon a tékeszerkezetre vonatkozd dontések
figyelmen kiviil hagyhatok, a befektetési és finanszirozasi dontések teljesen szétvalaszthatok, és
mindent gy tekinthetlink, mintha sajat er6bdl finansziroznank. Az MM feltételek mellett a pénz
elkoltésére vonatkozo dontések elkiilonithetOk a pénz megszerzésére vonatkozd dontésektol. A
finanszirozési hatdsok azonban a gyakorlatban nem hagyhatok figyelmen kiviil, vagyis a beruhdzasi
és a finanszirozasi dontések elvalaszthatatlanok. (Brealey — Myers, 1996, a)

A finanszirozasi hatasok figyelembevételének alapvetden két modjat kiilonboztetjik meg: a
modositott jelenértek, illetve a modositott diszkontrata alkalmazéasat. A finanszirozasi hatdsok
figyelembevételének, a tokekoltség szamitasanak fontosabb modszereirdl ad egy attekintést a 14.
abra, az egyes modszerek ismertetésére, €rtékelésére pedig ebben a mellékletben keriil sor.

M3/1. MODOSITOTT JELENERTEK (ADJUSTED PRESENT VALUE, APV)™

Stewart C. Myers, a Massachusetts Institute of Technology (MIT) professzora dolgozta ki a
modositott jelenérték modszerét.* A moédositott jelenérték meghatarozasa soran az alapeset netto
jelenértékét (tokéletes tokepiacokat ¢€s tisztan sajat tOkébol vald finanszirozast feltételezve)
modositjuk a finanszirozasi hatasokkal.

Vagyis:

APV = NPV (Alapeset) + PV (Finanszirozasi hatasok)

Ahol:
NPV (Alapeset)= Alapeset netto jelenértéke
PV (Finanszirozasi hatasok) = Projekt finanszirozasi hatdsainak jelenértéke (XPV)

Finanszirozasi hatasok lehetnek példaul:

o kibocsatasi koltségek (Ha a projekt elfogaddsa miatt a vallalatnak részvényeket kell
kibocsatania, akkor a kibocsatasi koltségek jelenértékét le kell vonni az alapeset NPV-
Jébol.)

o kamat miatti adomegtakaritas (A hitel utdn fizetendé kamat adoalapbol leirhatd koltség. A
projekt APV-je a projekt révén felvehetd hitel kamatfizetése miatti adomegtakaritas
jelenértékével nd.)

e specidlis finanszirozds (Példdul a kormanyzat kedvezményes kolcsondket nyujthat
tarsadalmilag kivénatos projektek finanszirozasahoz. Egyszeriien kiszamitjuk a
finanszirozasi lehetdség jelenértékét és hozzaadjuk az alapeset NPV-jéhez.)

A modositott jelenérték kiszamitasa matematikailag nem nehéz, de a finanszirozasi hatasok
nyomonkodvetése és értékelése nagy szakmai hozzaértést igényel. Ennél taldn egyszerlibb megoldas
a diszkontrata modositasa.

8 Modigliani, F. — Miller, M. H.: The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment. American Economic Review, 48. évf.
1958. junius, 261-297. p. (Brealey — Myers, 1996, a)

8 Talalkozhatunk a modositott nettd jelenérték (Adjusted Net Present Value, ANPV), vagy a komponensek szerinti értékelés megnevezésekkel is.

8 Myers, S. C.: Interactions of Corporate Financing and Investment Decisions-Implications for Capital Budgeting. Journal of Finance, 29. évf. 1974.
marcius, 1-25. oldal. (Brealey — Myers, 1996, a)

139



A tulajdonosi érték mérése az értekkozponth vallalatiranyitasban

A diszkontrata megfelel6 modositasa esetén igaz az, hogy:

NVP (modositott diszkontratan) = APV = NPV (a téke alternativkdltségén) + PV (finanszirozasi
hatasok)

(Brealey — Myers, 1996, a)
M3/2. MODOSITOTT DISZKONTRATA

A cél egy olyan modositott tokekoltség alkalmazasa, amelynek segitségével egyetlen 1épésben ki
lehet szamitani a jelenértéket, amely kifejezi a toke alternativkoltségét €s a finanszirozasi hatdsokat
is. A modositott diszkontrdta meghatarozasira tobbféle modszer all rendelkezésre, ugymint a
Modigliani — Miller (MM) formula, a James Miles és Russel Ezzel formula, a modositott
diszkontrata a hitellel egyenértékli pénzaramlasokra, valamint a sulyozott atlagos tdkekoltség
formula.

M3/2.1. MODIGLIANI - MILLER (MM) FORMULA®

r*=r(1-T* L)

Ahol:

r* = moddositott tdkekodltség, amely a befektetés finanszirozasi hatésait is tiikkrozi

r = a toke alternativkoltsége (A tdkepiacon a hasonld kockézati eszkdzok varhatd
hozama, ami a projekt pénzaramlasanak a kockézatatol fiigg.)

L = a projekt poétlolagos hozzajaruldsa a vallalat hitelfelvevd képességéhez a projekt
jelenértékének aranyaban

T* = potlolagos kamat miatti nettd, tényleges adomegtakaritas.™

A formula szigortan véve csak olyan projekteknél alkalmazhato, ahol

e apénzaramlds orokjaradék formaja, és

e aprojekt elfogadasa miatt a hitelfelvevo-képesség is fenntarthat6.
Viszonylag akkor is jol alkalmazhato, ha az élettartam korlatozott, vagy a pénzaramlas nem egyen-
letes. A formula feltételezi, hogy a pdtldlagos kamat miatti adomegtakaritas jelenértéke az egyetlen
olyan hatas, amit figyelembe kell venni a projekt elfogadasanal. Nehézséget jelent az alkalmazasa-

nal, hogy ismerniink kell a tokekdltséget a tisztan sajat forrasbol torténd finanszirozas mellett (r).
(Brealey — Myers, 1996, a)

M3/2.2. JAMES MILES ES RUSSEL EZZEL FORMULAY

l+7
r¥=r—Lr,T*
I+7,
Ahol:
r* = modositott tkekodltség, amely a befektetés finanszirozasi hatésait is tiikrozi
r = a toke alternativkoltsége (A tokepiacon a hasonld kockazati eszkdzok varhatd

hozama, ami a projekt pénzaramldsanak a kockéazatatol fligg.)

8 A formula elsé megjelenése: Modigliani, F. — Miller, M. H.: Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction. American Economic
Review, 53. évf., 1963. jinius, 433-493 oldal. (Brealey — Myers, 1996, a)

8 (Csak akkor hasznalhatjuk ki az adomegtakaritast, ha nyereségiink van, mivel adét is csak akkor fizetiink. Nem lehetiink biztosak példaul abban,
hogy a jovébeli nyereség elég lesz a kamat miatti adomegtakaritas kihasznalasara.

87 Miles, J. — Ezzel, R.: The Weighted Average Cost of Capital, Perfect Capital Markets and Project Life: A Clarification. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 15. évf. 1980. szeptember, 719-730. oldal. (Brealey — Myers, 1996, a)
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L = a projekt pétldlagos hozzajarulasa a vallalat hitelfelvevd képességéhez a projekt
jelenértékének aranyaban

rp = hitelkamatlab

T* = potldlagos kamat miatti nettd, tényleges adomegtakaritas

Olyan vallalatoknal alkalmazhatd, ahol alland6 idegen forras aranyt tartanak fenn. Azt feltételezi,
hogy a felvehetd hitel nagysadga valtozhat a projekt jelenértéke szerint. Nem igazan van viszont
olyan vallalat, amely hitelt vesz fel, ha emelkednek a részvényarfolyamai, és viszont.

Az MM formuldhoz hasonldan ez is azzal a feltételezéssel él, hogy a projekt elfogadasanal csak a
poétlolagos kamat miatti adomegtakaritds az egyetlen figyelembe veendd hatés, és a James - Ezzel
formula alkalmazasat is neheziti az a tény, hogy elvarja a tisztan sajat forrasbol torténd
finanszirozas melletti tOkekoltség (r) ismeretét.

Ez a formula 4ltalaiban magasabb modositott tOkekoltséget (r*) eredményez, mint az MM formula.
(Brealey — Myers, 1996, a)

M3/2.3. MODOSITOTT DISZKONTRATA A HITELLEL EGYENERTEKES
PENZARAMLASOKRA

A hitellel egyenértékes pénzaramlasok (debt equivalent cash flows) moédositott diszkontratdjanak
alkalmazdsa soran biztos, nomindlis pénzaramlast diszkontdlunk. (A biztos pénzdramlds a
gyakorlatban azt jelenti, hogy kicsi a nem fizetés kockdzata, mig a nominal pénzaramléas azt
feltételezi, hogy a fizetés Osszege az inflaciotdl fliggetleniil rogzitett.) A biztos, nominalis
pénzaramlas megfeleld diszkontrataja a véllalatunknak nyujtott adozas utani, nem kedvezményes
koleson kamatlaba.

r*=r, *(1-T,)

Ahol:

r* = moddositott t6kekdltség

rp = nem kedvezményes bankkdlcson kamatlaba
T, = tarsasagi adokulcs

(Brealey — Myers, 1996, a)
M3/2.4. SULYOZOTT ATLAGOS TOKEKOLTSEG

A sulyozott atlagos tokekoltség az a piaci alapon meghatarozott megtériilési elvards, amelyhez vi-
szonyitani kell a vallalat teljesitményét.

A diszkontratanak tiikkroznie kell a forrasbiztositok alternativkoltségét és hozzdjarulasuk ardnyét a
miikodoképességhez.

Meghatarozéasakor olyan tényezdket is figyelembe kell venniink, amelyeknek ma még a véllalatve-
zeték tobbsége nem tulajdonit nagy jelentéséget. Igy példaul fontos tisztdban lenni azzal, hogy a
sajat tokének is van koltsége, amelyet a vallalatnak kell megfizetnie, s6t hosszu tdvon elmondhatd,
hogy a sajat toke koltsége magasabb, mint az idegen forrasoké, hiszen a tulajdonosok, a részvénye-
sek tobbet kockaztatnak, mint a hitelez8k.®®

Szigortan véve ez a formula csak olyan projektekre alkalmazhato, amelyek a 1étez6 vallalat pontos
masolatai, vagyis olyan projektek, amelyeket ugyanolyan {zleti kockazat mellett ugy

8 A hitelfelvételek utan fizetendé kamatkéltség levonhaté az adoalapbol tigy, hogy a hitelek koltsége csokken az ,,adomegtakaritasnak” megfelelden.
A vallalat szempontjabol a hiteltéke koltsége altalaban emiatt is alacsonyabb a sajat toke koltségénél.
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finansziroznak, hogy fenntartsak a vallalat pillanatnyi idegen forras aranyat. A vallalat ezt irdnyadd
rataként hasznalhatja, felfelé modositva a kiilondsen kockazatos, ¢és lefelé a kiilondsen biztonsagos
projektek esetében.

A WACC meghatarozasanak altalanos képlete:

D
WACC = *r, *(1-Tc) + *r
prg o 47T -

Ahol:
D = idegen toke piaci értéke
E = sajat téke piaci értéke
rp = idegen forrasok koltsége
rg = sajat tOke megtériilési kovetelménye
T, = tarsasagi adokulcs

(Brealey — Myers, 1996, a)

A WACC kiszamitasadhoz sziikséges
e anpiaci értéken szamitott, célként kitizott tokeszerkezet meghatarozasa, az
e idegen toke koltségének meghatirozasa, és a
o sajat toke koltségének kiszamitasa.

M3/2.4.1. A tokeszerkezet meghatarozasa

A sulyozott atlagos tokekoltség kiszamitasanak elsé 1épése a tOkeszerkezet meghatarozasa — ebbdl
szarmaznak a WACC formula sulyai. A szakirodalomban teljes az egyetértés abban, hogy a tdke-
szerkezetet a piaci érték alapjan és nem a konyv szerinti értéken kell szdmitani, mivel a vallalatnak
— hogy igazolja az értékét — az aktudlis piaci értéken kell a téketulajdonosoknak versenyképes ho-
zamot biztositania.

A tokekoltség meghatarozasanal praktikus egy célul kitlizott tokeszerkezetet alkalmazni (mely to-
kedsszetétel természetesen az évek sordn valtozhat is), aminek kiindulépontja a vallalat piaci érté-
ken szamitott jelenbeli tokestruktardjanak lehetd legpontosabb becslése. Ezen kiviil célszer ele-
mezni a vizsgalt vallalathoz hasonl6 vallalatok tokeszerkezetét (benchmarking), valamint a vallalat

crer

M3/2.4.2. Idegen toke koltségének meghatarozasa

Az idegen toke koltsége az idegen toke tulajdonosai altal elvart megtériilést fejezi ki. A tékekoltség
meghatdrozasanak idéhorizontjat a cash flow eldrejelzési peridduséaval kell 6sszehangolni, igy ha a
vallalat akéar folyamatosan révid tavu kotelezettségvallalason keresztiil finanszirozza is magat, a
hosszu tava tékekoltséget kell figyelembe venni, mert abban az inflacios varakozasok is tiikrozod-
nek.

A meghatarozas lehetdségei:

o Kozvetlen informaciok alapjan a piaci arfolyamok €s hozamok megfigyelésével, ha a val-
lalatnak van nyilvanos kereskedelmi forgalomban forgé értékpapirja. (példaul kotvényki-
bocsatas miatt) (Black, et al., 1999)

Az idegen tdke koltségét egyszerli sulyozassal lehet megallapitani. Meg kell hatarozni,
hogy milyen Osszetételli a vallalat idegen t6kéje (milyen hitelezokt6l, milyen konstrukcio-
ban, mekkora 6sszegek allnak rendelkezésre), s ez alapjan meg lehet adni egy atlagos to-
kekoltséget az idegen tokére. A kiilonbozd hitelfajtak kamatait kell sulyozni a hitelek
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egymashoz viszonyitott aranyaval. (Itt vessziik figyelembe a kamatok adopajzsat is.) (Ta-
nacs, 2001; Turner, 2003, a)

o Becsléssel. (Hasznosak lehetnek a hitelmindsité cégek — példaul Moody’s, Stan-
dard&Poor’s — informacidi, hiszen mindsitéseik révén megbecsiilhetd a hitel kockéazati
prémiuma az érvényes piaci hozam szerkezete alapjan.*) (Black, et al., 1999)

M3/2.4.3. Sajat téke koltségének meghatarozasa

A sajat toke koltsége (Opportunity Cost of Capital) egy implicit koltség, amely nem jelenik meg
semmilyen szamviteli kimutatasban.

A pénziigytan alapvetden harom tokeértékelési modellt ismer (ezeknek 1étezik szamtalan alvéltozata
is):

e Osztaléknovekedési modell (Dividend-growth Model, DgM)

o Tdkepiaci arfolyamok modellje (Capital Asset Pricing Model, CAPM)

o Arbitralt arfolyamok modellje (Arbitrage Pricing Model, APM)

A fenti sorrend egyben idérendi megjelenésiiket is mutatja, egyfajta evolucios folyamatot képvisel.
(Simig, 1998) A tokekoltség becslésére kinalkozik még egy masik eljaras, az tigynevezett felépité-
ses (mas elnevezéssel build-up, vagy prémium) modszer, amelynél valamilyen adott elvart hozamot
kell korrigalnunk az adott vallalat koriilményeinek megfeleléen. Ennek 1ényege, hogy a kockazat-
mentes befektetések hozamahoz eldszor hozza kell adni az iparagra fejlettebb orszagokban érvényes
kockéazati felarat, ezt mddositani az orszagkockazati tényezdvel, végiil a cégre jellemzd egyedi koc-
kéazati tényezdkkel (nagysag, tulajdonosi szerkezet, stb.). (Damodaran, 2002) Fejletlen tékepiaccal
rendelkezd orszagokban, mint példaul Magyarorszagon, ez egy jol hasznosithatdo modszer.

M3/2.4.3.1. Osztaléknivekedési modell *°

A hagyomanyos szemlélet képviseldi szerint a részvénytdke koltségét a részvényeseknek nyujtott
osztalék-kifizetések hatarozzak meg®', ezért ezek az elemzések egy-egy idészakban elérhetd oszta-
1ékokat vizsgaljak. Az osztaléknovekedési modell feltételezi, hogy egy cég osztalékfizetései egy
atlagos rataval fognak valtozni a jovoben egyik periodusrol a mésikra. (Black, et al., 1999)

A sajat toke koltségének meghatarozasa a modell szerint, képlettel kifejezve:

g = B T8
P 0
Ahol:
rg = sajat toke koltsége
Dy = akovetkezo év osztalékfizetése
Pyp = aktudlis részvényar
g = osztaléknovekedési rata

Ez az Gigynevezett konstans osztalékndvekedési modell, melynek vannak kiilonb6z6 valtozatai:
e Nulla osztalékndvekedési modell, mely esetében g = 0, igy a képlet értelemszeriien

A hitelminésitd cégek adatai az adott szektorban gy alkalmazhatok, hogy az adott vallalkozasnal meghatarozott kockazatmentes hozamhoz
hozzaadjuk a hitel kockazati dijat.

Talalkozhatunk a ’Gordon modell” megnevezéssel is.

Valdjaban az osztalék fontos, de csak egy OsszetevOje a képnek. A befektetot a teljes hozam érdekli, nem pedig egyszeriien csak az osztalék-
kifizetések. A teljes részvényhozam (Total Shareholder Return, TSR) a toke értéknovekedésének, a részvényarfolyam emelkedésének és az osz-
talék-kifizetéseknek az sszege.
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Alkalmazhat6 példaul fix osztalékot igérd osztalékelsobbségi részvények esetében.

e Valtozo6 osztalékndvekedési modell, amely arra épiil, hogy az osztalékok egyes iddszak-
okban mas és mas iitemben novekednek, Osszefiiggésben a vallalat osztalékainak életgorbe
cikluséaval, vagyis a vallalat fejlédésének kiilonb6zo fazisaiban a beruhazasok eltéré meg-
tériilése ¢és a kiilonbozd osztalékfizetési iitem eltérd értéket vesz fel. Az egyszeriibb al-
kalmazhat6sag miatt jellemzden néhany (kettd vagy harom) eltéré novekedési idészakra
szokés bontani a részvények osztalékdramat. A részvény értékét gy hatdrozhatjuk meg,
hogy az eltérd ndvekedési szakaszokra egy-egy annuitas képletét irjuk fel — mivel ezek
véges id6tartamil, konstans ndvekedési iitemli pénzaramldsok —, majd a végtelenbe futd
szakaszra az allandd osztalékndvekedési modellt alkalmazzuk. (Az eltéré idépontokban
kezd6d6 annuitasok és a végtelen osztalékndvekedési modell értékelésekor azok jelenérté-
két kell figyelembe venniink!)

(Brealey — Myers, 1996, a)

M3/2.4.3.2. Tokepiaci arfolyamok modellje
A tdkepiaci arfolyamok modelljét William Sharpe®, John Lintner és Jack Treynor alkotta meg az

1960-as évek kozepén.”*

A CAPM alaptétele, hogy a sajat toke alternativkdltsége a kockdzatmentes befektetés hozamanak és
a vallalat szisztematikus kockazati tényezdjével megszorzott kockdzati prémiumanak Osszegével
egyenld. Képlettel kifejezve:

Tg =rf+ﬂ(rm_rf)

Ahol:

rg = sajat tOke koltsége

rg = kockazatmentes hozam

rm = apiaciportfolio varhat6 hozama

8 = piaci hozam hatésa a részvény hozamara; a sajat tOke szisztematikus kockazata

(Brealey — Myers, 1996, a)
M3/2.4.3.2.1. A kockdazatmentes hozam meghatdarozdsa

Elméletileg a kockdzatmentes kamatlab egy olyan értékpapir vagy értékpapir-portfolio hozama,
amelyre nem all fenn a fizetésképtelenség kockazata, és amely semmilyen més befektetésen elérhe-
t6 hozammal nem korrelal. (Copeland, et al., 1999)

A gyakorlatban bevalt modszer, hogy a kockazatmentes hozamnak az allampapirok, kincstarjegyek,
kozép ¢€s hosszu lejaratu allamkotvények hozamat tekintjiik, az eldrejelzési idOtartam hosszanak

%2 William Sharpe (1931- ) Nobel-dijas amerikai kozgazdasz, aki 1990-ben kapta a dijat a tékeforrasok aranak meghatarozasaért, a részvényarfo-

lyamok megbecsiiléséért.

Sharpe, W. F.: Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk. Journal of Finance, 19. évf. 1964. szeptember,
425-442 oldal,; Lintner, J.: The Valuation of Risk Assets and Selection of Risky Investmnets in Stock Portfolios and Capital Budgets. Review of
Economics and Statistics, 47. évf. 1964. februar, 13-37. oldal. Treynor cikkét nem publikaltak. (Brealey — Myers, 1996, a)

A kockazat és a hozam Osszefliggéseirdl irt publikaciok tobbsége Harry Markowitz (1930- ) amerikai kozgazdasz - aki a portfolio diverzifikacio
gyakorlataval foglalkozott, és pontosan megmutatta, hogyan csokkentheti a befektetd a portf6lio hozamanak szoérasat olyan részvények kivalasz-
tasaval, amelyek nem mozognak teljesen egyiitt - portfolié kialakitasara alkotott alapelvein épiilt fel. A portfoliokivalasztas alapelveinek Iényege
- amelyért Markowitz 1990-ben Nobel-dijat kapott - az az altalanos megallapitas, hogy a befektet6k portfolidjuk varhatdé hozamanak novelésére
¢és a hozamok szorasanak csokkentésére torekszenek. Markowitz azokat a portfoliokat, amelyek egy adott szoras mellett a legmagasabb varhato
hozamot igérik, hatékony portfolionak nevezte el. (Markowitz, H. M.: Portfolio Selection. Journal of Finance, 7. évf. 1952. marcius, 77-91. ol-
dal) (Brealey — Myers, 1996, a)
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megfeleléen. (Olyan lejarat, amilyen hosszusagu az a befektetés, amelynek a hozamat ki akarjuk
szamitani.)

Legtobbszor érdemes a tizéves lejaratu dllamkotvények kamatlabat tekinteni viszonyitéasi alapnak; a
rovidebb lejaratlh — példaul 6téves — cash flow értékelésben a megfeleld futamidejii kotvények ho-
zamat indokolt hasznalni.

A szédmszerlisités lehetdségei:

a. Az adott orszag pénznemében kibocsatott kotvény hozamanak alkalmazéasa. (Mas megol-
dasok alkalmazasara csak akkor van sziikség, ha nincs megfelelé alapul hasznalhaté kot-
vény, illetve ha az adott kdtvény nem kellden likvid.)

b. Fejlett orszagok altal kibocsatott deviza alapt kdtvények hozama alapjan.

Hatranyai:

e A hozamot 4t kell véltani hazai valuta alapra a két orszagban varhatd hosszl tavu inf-
lacio kozotti kiilonbségek alapjan.

o Orszagkockéazat kozotti kiilonbségek figyelembevétele (USA kotvény, mint az
orszagkockazat szempontjabol kockazatmentes értékpapir figyelembevétele és az or-
szdgok azonos futamidejli és azonos devizanemben denomindlt dllamkdtvények ho-
zameltéréseibdl szamszerlsithetd relativ kockazateltérés meghatarozasa, vagy pedig a
hitelmindsitd intézetek besorolasai alapjan torténd becslés révén.)

c. Hazai deviza alapt dllamkotvények hozama alapjan.

Hatranyai:

o Atkell valtani az adott orszag sajat pénznemére.

Altaldnossagban megallapithato, hogy magasabb inflacios kornyezethez magasabb kockazat, ezéltal
altaldban magasabb kockdzatmentes kamatlab tarsul. Erdemes az inflacié valtozasahoz igazitott
éves diszkontratat alkalmazni, példdul csokkend inflacios tendencia esetén 1épcsdzetesen csokkend
kockazatmentes kamatldbat meghatarozni. (Black, et al., 1999)

Célszerli az eldrejelzést folyd aron és nem redl értéken kiszdmitani (bar elméletileg mindkét mod-
szerrel ugyanazt az eredményt lehetne kapni), mert nagyon nehéz a cash flow kimutatds minden
sorabol az inflacids hatast kovetkezetesen kisziirni, igy a cash flow terv végeredményében kevered-
nek a redl és a nomindl szamok, ami végiil is hamis kovetkeztetésekhez vezet. (Copeland, et. al.,
1999)

M3/2.4.3.2.2. A kockdzati prémium meghatdrozdsa

A kockazati prémium (ry,-1r) a piaci portfolid hozaménak és a kockazatmentes hozam kozotti kii-
16nbségnek felel meg, melynek alapjat els6sorban a pénziigyi elemzd cégek altal készitett prognozi-
sok képezik.”

Meghatarozéasanak lehetdségei:

e Ex post (visszatekintd) eljaras: a részvények multbeli hozamat hasonlitja dssze a kotvé-
nyekével, igy a piaci kockézati dij a részvények tobblethozaméanak atlaga. Az atlag lehet
szamtani atlag (feltételezi, hogy minden év végén sor keriil a portfoliok kiigazitasara)®®,
;I9agy mértani atlag (hossza tavon ,,vasarolj és tartsd” befektetési stratégiat feltételez).””” **

% A kockazati prémium meghatarozaséhoz j61 hasznalhaté példaul Aswath Damodaran, a New York University Leonard N. Stern Business School

professzora altal publikalt és rendszeresen aktualizalt adatbazis: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

A szamtani atlag szamithaté mozgoatlaggal is, ami egy kiegyenlitettebb hozamgorbét eredményez.

A mértani atlagot gyakran hasznaljak alapként a portfolio-kezelok befektetési teljesitményeinek 6sszehasonlitasahoz.

A szamtani atlag altalaban nagyobb, mint a mértani atlag, és annal nagyobb, minél nagyobb a variancija és a valasztott intervallum.

Az amerikai vallalatokra vonatkozoéan példaul a McKinsey & Company, Inc. egy 5-6 szazalékos piaci kockazati prémium hasznalatat javasolja,
ami megfelel a S&P 500 portfolio hozama és a hosszu lejaratu allamkotvények hozama kozottt 1926-t61 1992-ig mért kiilonbségek mértani atla-
ganak. (Copeland et al., 1999)
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e Ex ante (eldretekintd) eljaras: a részvények jovobeli varhatd arfolyam-alakulasan alapul.
Azon tobblethozam meghatarozasara iranyul, amely ahhoz sziikséges, hogy valamely in-
tézményi befektet6 feladja a biztonsagos kotvényhozamot. '

Gyakorlati szempontbdl olyan kozelitésmod elfogadhatd, amely mérlegel, tekintettel van a multbeli
adatokra is, €s a piaci ex ante itéletekre is. (Black, et al. 1999)

M3/2.4.3.2.3. A béta

A béta azt a kapcsolatot méri, amely az adott részvény arfolyamanak valtozésai €s a piaci portfolio
(illetve az azt reprezentald tézsdei részvényindex) arfolyamanak valtozasai kozott figyelheté meg,
vagyis arrol ad képet, hogy az adott részvény milyen mértékben mozog egyiitt a piaccal.

s

kockazatot, de nem védheti ki az egész piaccal Osszefiiggd szisztematikus kockazatot. Minél na-
gyobb a béta, anndl kockazatosabb a részvény: 1-nél nagyobb bétaju részvény (gynevezett nagy
volatilitast részvény) hozama (illetve arfolyama) nagyobb mértékben valtozik, mint a piac. Az 1-
nél kisebb bétaju részvény (ami defenziv befektetést jelentd, igynevezett kis volatilitdsu részvény)
kisebb mértékben mozog, mint a piac. Béta = 1 esetében a vallalat részvényei egylitt mozognak a
piaccal, példaul ha a piaci portfolio értéke 5%-ot nd, akkor a vallalat részvényeinek arfolyama is
5%-ot nd. Kiilonleges esetként eléfordulhatnak negativ bétk is, ilyenkor az adott vallalat részveé-
nyei a piaccal ellentétesen mozognak.

A kockazati tényez0 altalaban egy regresszidanalizis eredménye, vagy valamilyen publikalt béta
értek.

Tesztek tamasztjak ald, hogy az 6t év altalaban minden mas idétavnal jobb a bétak hossza tavh és
viszonylag stabil méréséhez. A multbeli 6téves (hatvan honapos) mozgo atlagot érdemes kiszamita-
ni. El6fordulhat, hogy egy részvény kereskedelmi forgalma nem nagy, s ez félrevezetd béta értéke-
ket ad. Ez korrigalhat6 példaul hasonl6 részvények csoportjainak elemzésével. A tokeszerkezet to-
keattétel (hitel/részvény ardny) eltérései is befolyasolhatjadk a bétat. Ilyen esetekben célszeriibb a
tokeattételi szinteknek megfeleld korrekcio elvégzése, hogy a részvény volatilitdsarol megbizhatobb
becsléshez lehessen jutni. (Black, et al., 1999)

Publikalt béta értékként jol hasznalhato példaul az Ibbotson Associates kutatasi eredménye, amely
négy portfolid torténelmi viselkedését méri:
« A kincstari valtok — vagyis az Amerikai Egyesiilt Allamok kormanya altal kibocsatott egy
évnél rovidebb lejarata addssaglevelek — portfoligja.
e Hosszu lejarati USA kormanyzati kotvények (allamkotvények) portfolioja.
e Hosszu lejarata vallalati kétvények portfolioja.
e A Standard and Poor’s Composite Index szamitdsdnak alapjaul szolgald portfolid, amely
500 nagyvallalat részvényeit tartalmazza.
(Brealey — Myers, 1996, a)

Az Ibbotson Associates kiadvanya tartalmazza a tokeéttétel nélkiili, igynevezett unlevered bétat,
amit benchmark cégeknél hataroznak meg gy, mintha tisztdn sajat tokébdl lenne finanszirozva a
vallalat. Ezt kell az adott cégnek atszdmitania a sajat tékeszerkezetére — a tokeattétel nélkiili bétat
(Unlevered Beta) at kell szamitani tokeattételes bétava (Levered Beta), vagyis korrigalni kell az
eladésodottsaggal (Debt to Equity Ratio).'*! '*

1% A Pricewaterhouse Coopers felmérése szerint a fejlett Nyugat-Eurdpai piacokon az ex ante piaci kockazati dij 2,7-4,5%. (Black et al., 1999)

Az Ibbotson Associates elérhetdsége: http://www.ibbotson.com
Az Ibbotson Associates kiadvanyan kiviil publikalt béta értékként jol hasznalhatdo Aswath Damodaran, a New York University Leonard N. Stern
Business School professzora altal publikalt és rendszeresen aktualizalt adatbazis: http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
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M3/2.4.3.3. Arbitrdlt arfolyamok modellje

A Steve Ross altal megfogalmazott arbitralt arfolyamok elmélete (Arbitrage Pricing Theory,
APT)'® szerint a részvény véarhatd kockazati dija néhany atfogd makrodkonomiai faktor fiiggvé-
nye.

Képlettel kifejezve:
rg=re+b; *(Fi—rp)+by*(Fo—r1)+.... + by * (Fx—17)
Ahol:
rg = sajat toke koltsége
rg = kockazatmentes hozam
by = arészvény hozaménak érzékenysége a k-ik faktorra
Fx = egy olyan portf6lié varhaté hozama, amely fligg a k-ik faktort6l, mikozben a tobbitdl
fiiggetlen

(Copeland, et al., 1999)

Az APM akkor hasznélhat6 a varhatdé hozamok becslésére, ha meg tudunk hatdrozni kezelhetden kis
szamu lényeges makrodkondmiai valtozot (a faktorokat), mérni tudjuk minden faktor varhato koc-
kazati dijat, és meg tudjuk hatdrozni minden részvény faktorérzékenységét. Mindharom teriileten
folynak kutatdsok. Példaul Chen, N. F., Roll, R. és Ross, S. A. szerint alapvetéen négy fo
makroSkonomiai faktor befolyasolja a részvényarfolyamokat.'® Ezek

o azipari tevékenység szintjének,

o az inflaciods ratanak,

e arovid és a hossza tava kamatlabak kozotti eltérésnek,

o valamint a magas ¢és alacsony kockazatu véllalati kétvények hozamkiilonbségének véletlen

ingadozésai.

Nem biztos, hogy ez a lista eléggé atfogd. Az ALCAR Consulting Group példaul az inflacids hatéast
szétvalasztotta véletlen rovid tava valtozasokra, és véletlenszerli, de permanens valtozasokra.

A kockézati dijak — melyet a befektetok a kivalasztott magyarazd faktorok hatasanak betudhato
kockazatokért kovetelnek — meghatarozasara, vagyis hogy mekkora extra hozamra szamitanak a
befektetok egyes makrookonomiai faktorbol adodd kockazat vallalasaért, az ALCAR is multbéli
adatokat hasznal. (Nem kozvetleniil becsiilték meg az egyes faktorok kockazati dijat, hanem a vo-
natkoz6 faktorokat utanzo portfolidkat konstrudltak, ezutdn megmérték ezen portfoliok multbeli
kockézati dijait.) A mult részvényarfolyamainak mozgasat vizsgalva minden egyes faktorérzékeny-
ség kiszamithat6. A kockazati dij meghatdrozasahoz hasonléan az ALCAR a faktorérzékenységet
sem kozvetlen modon becsiilte meg, hanem az egyes utanzd portfoliok érzékenységét hatarozta
meg.

Az APM elénye, hogy a piaci portfolionak — amely kdzponti szerepet jatszik a CAPM-ben — nincs
jelentdsége, igy nem kell foglalkoznunk a piaci portfolio mérési problémaival, és elvben az APM
akkor is szdmszerusithetd, ha csak néhany kockazatos eszkdzrél vannak adataink. (Az persze lehet-
séges, hogy a piaci portfolid az egyik faktor, de ez nem sziikségszerii.) Az APM alkalmazasanak
pedig az a legnagyobb problémaja, hogy nem tudjuk pontosan, melyek a faktorok, mig a CAPM az
Osszes makrodkondmiai tényez6t egyetlen jol definialt tényezdben, a piaci portfolié varhaté hoza-
maban foglalja 0ssze. (Brealey — Myers, 1996, a)

103

Ross, S. A.: The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing. Journal of Economic Theory, 13. évf. 1976. december, 341-360. oldal. (Brealey —
Myers, 1996, a)

1% Chen, N. F. — Roll, R. — Ross, S. A.: Economic Forces and the Stock Market. Journal of Business, 59. évf. 1986. julius, 383-403. oldal. (Brealey
— Myers, 1996, a)
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Osszességében elmondhatjuk azt, hogy a pénziigyi kozgazdaszok tobbsége két alapvetd dologban
egyetért, nevezetesen hogy a befektetok potlolagos hozamot kovetelnek meg a kockazat vallalasa-
ért, valamint hogy val6jaban csak az a kockézat érdekli 6ket, amit a diverzifikacid segitségével nem
tudnak kikiiszobolni. A sajat toke koltségének meghatarozasat célzd modellezés terén fejlédd ten-
dencia tapasztalhato, hiszen amig az osztaléknovekedési modell az értékelés alapjaként egy cég
osztalékpolitikdjat tekinti, a CAPM mar az egész értékpapir-piacot kezeli (igynevezett egy-index
modellek), és végiil az APT modellje az egész gazdasagot tekinti a hozam alakité tényezdjének
(Ggynevezett multi-index modell). Mindegyik kockézat - hozam modellnek megvannak a maga
apostolai, azonban a fejlodés ellenére a tokeértékelés altalanos problémajat — a kockazat és a hozam
megfeleld eldrejelzését — egyik modell sem képes maradéktalanul megoldani. Az ok a dontéshozatal
bonyolultsagabol fakad, hiszen szdmos szocio-pszicholdgiai empirikus vizsgalat eredménye is ala-
tdmasztja, hogy a dontéshozot nem egyszeriien csak a ,,rideg racionalitas” mozgatja, hanem sokféle
érdek befolyasolja valasztasat. Ezen elemek részletes feltarasa és modellbe épitése a jovo feladatai
kozé tartozik. (Simig, 1998)

M3/3. OSSZEFOGLALAS

A beruhazasi dontéseknek mindig vannak finanszirozasi hatdsai, melyek nem hagyhatok figyelmen
kiviil, a beruhdzasi ¢és a finanszirozasi dontések nem valaszthatok el egymastol. A finanszirozas
hatasanak figyelembevétele alapvetden két modon lehetséges, egyrészt a modositott nettd jelenérték
meghatdrozasaval, vagyis a nettd jelenérték finanszirozasi hatdsokkal torténd modositasaval, mas-
részt kiillonb6z6 modositott diszkontratak — Modigliani-Miller - formula; Miles - Ezzel formula;
hitellel egyenértékes pénzaramlasok moddositott diszkontrataja; sulyozott atlagos tokekoltség — al-
kalmazasaval. A moddositott diszkontratdk csak kiilonb6zd feltételek teljesiilése esetén alkalmazha-
tok — ha olyan projektekkel taldlkozunk, amelyek komolyan sértik ezeket a feltételeket, akkor az
APV alkalmazéasahoz kell folyamodnunk. (Brealey — Myers, 1996, a)

Azon véllalatok szamara, akik jo hitelképességekkel rendelkeznek ¢és finanszirozasukat véltozatos
pénziigyi eszkozokkel oldjak meg, az APV alkalmazasa alkalmasabbnak tinik, mint a WACC fi-
nanszirozasi hatasok kisziirését célz6 korrigalasa. (Rappaport, 2002)
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M4: A vizsgalat lefolytatasahoz alkalmazott kérdoiv

g MV, .. i
A kérdoivet KitOltd Neve: ...oovvrve e,
Telefonszama: ...............cooevveeneni....
1.
A CEG KATEGORIZALASAT SEGITO ADATOK

Tegyen "X’ jelet a megfeleld celldba, a tulajdonosi szerkezetnél pedig irja be a konkrét %-os érté-
ket:

Agazat Tulajdonosi szerkezet (%)
Elelmiszeripar és mezgazdasag Magyar allam
Gyogyszeripar- és kereskedelem Belfoldi intézményi befektetdk
Fa- papir- és nyomdaipari termékek gyartdsa Belf6ldi maganbefektetok
Olajipar- és kereskedelem Kiilf6ldi intézményi befektetok
Vegyipar Kiilf61ldi magénbefektetok
Egyéb nemfém asvanyi termékek gyartasa Munkavallalok, vezetd tisztségviselok
Kohaszat és fémfeldolgozas Sajat (visszavasarolt részvények, lizletrészek)
Gépipar (beleértve az autdogyartast is)

Epit6ipar

Textil és ruhdzati ipar

Elektronika, informatika

Telekommunikacio

Koziizemi szolgaltatok

Posta, tavkozlés

Kozlekedés és szallitmanyozas

Kereskedelem

Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas

Bankok, pénziigyi szolgaltatok, biztositok

Egyéb: oot
Netté drbevétel | Sajat drbevétel x| 490 f:l‘;fltl‘l::;d Sajit toke (milliird | oo o
(millidrd HUF) (millidrd HUF) Hon) HUF)
5 alatt 1 alatt 0,1 alatt 1 alatt 100 alatt
520 -5 0,11 1-10 100 — 500
2050 5-20 1-5 10-50 500 — 2000
50— 200 2050 5-10 50— 100 2000 — 5000
200 folott 50 ol 10 folott 100 fol6t 5000 ol

* Sajat arbevétel = (Nettd arbevétel — eladott aruk beszerzési értéke — kozvetitett szolgaltatasok értéke)
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II.

ALKALMAZOTT PENZUGYI, KONTROLLING ES MENEDZSMENT MODSZEREK,
ESZKOZOK

Milyen eszkozoket, szoftvereket alkalmaznak bizonyos feladatok elvégzésére, és mikortol?

Eszkoéz megnevezése (pl.: SAP;

MFG/PRO; MS-Excel: stb.) Alkalmazasanak kezdo éve

Feladat megnevezése

Konyvelés

Kontrolling

Vezetdi informacids rendszer

Eves tervezés

Milyen modszereket alkalmaznak a kiillonb6zo stratégiai valtozatok, fuziok és akviziciok érté-
kelésére, mikortol, és milyen szoftveres tamogatassal?

Alkalmazasanak | Alkalmazott tAmogaté szoftver

Alkalmazott modszer kezdé éve (pl. Alcar, Excel, stb.)

Nincs ilyen jellegi feladat a cégnél

Részvénytulajdonosi érték (Shareholder Value
Analysis, SVA)

Gazdasagi profit (Economic Profit, EP)

Beruhazasok cash flow megtériilése (Cash Flow
Return on Investment, CFROI)

Hozzaadott cash érték (Cash Value Added, CVA)

Egyeb: oo,

Milyen moddszereket, mutatészamokat alkalmaznak projektek, beruhazasok értékelésére, mi-
kortol, és milyen szoftveres tamogatassal?

Alkalmazasanak | Alkalmazott timogaté szoftver

Alkalmazott médszer, mutatészam Kkezdé éve (pl. Excel, stb.)

Nincs ilyen jellegi feladat a cégnél

Netto jelenérték (Net Present Value, NPV)

Belsé megtériilési rata (Internal Rate of Return, IRR)

Jovedelmezdségi index (Profitability Index, PI)

Befektetések megtériilése (Return on Investment,

ROI)
Megtériilési id6
Egyeb: oo,
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Milyen mddszereket, mutatoszamokat alkalmaznak a vallalati teljesitmény mérésére, mikor-
tol, és milyen szoftveres tamogatassal?

Alkalmazott tAmogatoé szoftver

Alkalmazott médszer, mutatészam Alkalma”z a’sanak (pl. Excel, Finanseer, Valuatum,
kezdo éve stb.)
Nincs ilyen jellegii feladat a cégnél
Arbevétel
Uzemi eredmény (Earning Before Interest and Taxes,
EBIT)

Kamat, adofizetés, értékcsokkenés, amortizacio elotti
eredmény (Earnings Before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortization, EBITDA)

Adozas eldtti eredmény

Eszkozaranyos megtériilés (Return on Asset, ROA)

Sajat toke aranyos megtériilés (Return on Equity,
ROE)

Egy részvényre jutd nyereség (Earnings per Share,
EPS)

Arfolyam/nyereség rata (P/E)

Adbzas utani operativ eredmény (Net Operating Profit
After Tax, NOPAT)

Lekotott toke megtériilése (Return on Capital
Employed, ROCE)

Szabad cash flow (Free Cash Flow, FCF)

Hozzéaadott részvénytulajdonosi érték (Shareholder
Value Added, SVA)

Hozzaadott gazdasagi érték (Economic Value Added,
EVA)

Hozzaadott cash érték (Cash Value Added, CVA)

Egyéb: ..o,
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Milyen médszereket, mutatészamokat alkalmaznak 6sztonzési célokra, mikortél, és milyen
szoftveres tamogatassal?

Alkalmazott timogatoé szoftver
(pl. Excel, Finanseer, Valuatum,
stb.)

Alkalmazasanak

Alkalmazott médszer, mutatészam P
kezdo éve

Nincs ilyen jellegii feladat a cégnél

Arbevétel

Uzemi eredmény (Earning Before Interest and Taxes,
EBIT)

Kamat, adofizetés, értékcsokkenés, amortizacio elotti
eredmény (Earnings Before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortization, EBITDA)

Adozas eldtti eredmény

Eszkozaranyos megtériilés (Return on Asset, ROA)

Sajat toke aranyos megtériilés (Return on Equity,
ROE)

Egy részvényre jutd nyereség (Earnings per Share,
EPS)

Arfolyam/nyereség rata (P/E)

Adbzas utani operativ eredmény (Net Operating Profit
After Tax, NOPAT)

Lekotott toke megtériilése (Return on Capital
Employed, ROCE)

Szabad cash flow (Free Cash Flow, FCF)

Hozzéaadott részvénytulajdonosi érték (Shareholder
Value Added, SVA)

Hozzaadott gazdasagi érték (Economic Value Added,
EVA)

Hozzaadott cash érték (Cash Value Added, CVA)

Egyeb: oo,

Alkalmaznak kiegyensilyozott stratégiai mutatoszamrendszert (Balanced Scorecard, BSC) a
cégnél? ....................

Ha igen, akkor:
e Mikortdl? .................
e Milyen mutatoszamokat alkalmaznak pénziigyi néz6pontbol?

e Milyen szoftveres tdmogatast alkalmaznak (pl.: ScorelT, Excel, stb.): ........................
o Kombindljak a BSC-t részvénytulajdonosi érték (Shareholder Value, SHV) kdzpontt valla-
latiranyitassal (Value Based Management, VBM)? .....................
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MS: A vizsgalatban szereplé cégek gazdasagi alapadatai

— — — %)
S | 2| 2| - | & |8 |s.:|8
T | 8z | ® 2 | §8 | 58 |£82| 88
. s = = £ 5 D 3 |Teg| &5
CEGEK = g e ‘G o9 29 EL8S | 2>
9 N 2 $ N R e |eN>| =&
‘0 R 2 B > e e | B3SE| 25
% E = e 88 | S |gRE| &°
£ K % ~E 8 -l ° i3
< o » S| =
1 607 95 517 13724 156%| 184% 6,9 89
2 838 68 429 4770  81%| 15,9% 14,3 100
3 1914 67 735 16 460 3,5% 9,1% 4.1 67
4 139 15 34| 5500 11,0%] 451% 2,8 100
5 132 12 124] 4273 95%| 10,1% 2,9 92
6 222 11 1| 2978 5,0%| 1118,7% 3,8 100
7 91 10 46 4522 108%| 21,0% 2,2 100
8 384 9 220 380  2,5% 4,3% 24,9 0
9 41 7 7 655 17,5%| 104,9% 10,9 99
10 150 7 115] 1686 4,4% 5,7% 3,9 31
11 199 6 9 100 31%|  71,8% 61,0 100
12 53 5 45 1423 102%| 12,1% 3,8 100
13 75 5 23] 2531 7.0%|  22,7% 2,1 100
14 808 5 63| 12969  0,6% 7.3% 0,4 100
15 51 5 19 790]  9.8%| 26,1% 6,3 88
16 92 4 19 2210 4,9%| 235% 2,0 60
17 94 4 36 12200  47%] 12,1% 3,6 33
18 97 4 132 2732 3,7% 2,7% 1.3 0
19 50 1 43 57200 25% 2,9% 0,2 55
20 7 4 35 300 47,0%] 10,0% 11,7 0
21 137 3 13 971 23%| 246% 33,0 100
22 93 3 8| 3374 3.2%| 38,6% 0,9 100
23 20 1 16] 2193  58% 7,2% 0,5 100
24 49 1 9 2500  2.2%| 12.8% 4.4 100
25 102 2 19] 7427 1,7% 9,4% 0,2 0
26 49 1 71 1374 2,1% 1,5% 0,8 23
27 49 0 1 30l 02%| 12,5% 3,3 100
28 51 0 9 30  0,3% 1,8% 5,5 100
29 47 0 34| 1054  0,1% 0,1% 0,0 0
30 23 0 16] 3222  0,4% 0,6% 0,0 63
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M6: A tulajdonosi értékkozponti mdodszerek alkalmazasanak és a vizsgalt cégek

gazdasagi alapadatainak kapcsolata

Az egyes modszerek cégnél torténo alkalmazasanak tényét mutaté pontrendszer:

g
@ —_ -
CEGEK 2 S <5 | ‘€5 @ 2aS | 2
> L nE | @wn @ e
@ b 3 nE | &%
o = ) ‘O
£
1 1 1 1 1 1 0 5
2 0 0 0 0 0 0 0
3 1 1 1 1 1 1 6
4 0 0 1 1 1 0 3
5 1 1 1 0 0 0 3
6 0 1 1 1 1 0 4
7 1 1 0 0 1 0 3
8 0 0 0 0 0 0 0
9 0 0 0 0 0 0 0
10 1 1 1 1 1 1 6
11 0 0 0 0 0 0 0
12 0 1 1 1 0 0 3
13 1 1 1 1 1 1 6
14 0 0 0 0 1 0 1
15 1 1 0 0 1 0 3
16 1 1 0 0 0 0 2
17 0 1 0 0 0 0 1
18 0 0 0 0 1 0 1
19 1 0 0 0 0 0 1
20 1 1 1 1 0 0 4
21 1 0 0 0 1 0 2
22 1 1 1 0 0 0 3
23 0 1 0 0 0 0 1
24 0 0 1 0 0 0 1
25 1 1 1 0 1 0 4
26 0 1 1 0 0 0 2
27 0 0 0 0 1 0 1
28 1 1 0 0 0 0 2
29 0 0 0 0 0 0 0
30 1 1 1 0 1 0 4

Korrelacios egyiitthatok szamitasa:

Alkalmazott médszerek

‘o —_ = =

o = £ s 3 @ :g :E £

Sl 05 | %5 | %5 | @ | 2L | &

pont 5 | * | @E|&@F| = | gf | 33

Mutatészamok 3 0 @ £ o ®
)

Arbevétel 0,043 -0,031 0,089 0,277 0,239 0,432 0,230

Addzas elbtti eredmény 0,119 0,069 0,185 0,385 0,184 0,214 0,279

Sajat téke 0,127 0,059 0,169 0,336 0,162 0,391 0,285

Létszam 0,232 0,121 0,259 0,308 0,423 0,277 0,400

Arbevétel-aranyos megtériilés 0,176 0,203 0,228 0,437 -0,132 -0,066 0,223

Sajat téke aranyos megtériilés -0,202 0,122 0,183 0,304 0,186 -0,071 0,139

Létszamaranyos adozas el6tti eredmény -0,146 -0,383 -0,289 -0,116 -0,170 -0,106 -0,312

Kulféldi tulajdonlas aranya -0,007 -0,025 -0,025 0,053 0,102 -0,034 0,019
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M7: Az értékkozpontu vallalatiranyitas értékelési feladatainak és a vizsgalt cégek
gazdasagi alapadatainak a kapcsolata

Az egyes feladat-tipusok cégnél torténo jelenlétének kezdetétél szamitott évekkel sulyozott pontrendszer:

o e
x :g 8. ¢ S
58 |28 E (238 528 | 23| §5
> 0 Sww g N = o N > 5 = £
CEGEK | @ E |$R ¢S X7 eSN| @ g LR Q8
s |5s5ss| E [ER4| 3z | S22 | 82
"t |a55| 3 |sgcs| ¢ | a2 | &3
K 3 o |[E°¢e| £7 m £ o ¢
° S
= 0
1 9 15 6 4 4 0 38
2 12 12 0 0 0 0 24
3 9 15 6 4 4 4 42
4 0 0 5 4 4 0 13
5 11 11 9 4 0 0 35
6 11 6 5 5 6 0 33
7 12 8 6 6 3 0 35
8 0 10 0 2 0 0 12
9 0 7 14 0 0 0 21
10 9 15 4 4 9 4 45
11 0 8 0 0 0 0 8
12 10 3 10 10 0 0 33
13 5 2 5 5 2 2 21
14 0 0 0 0 3 0 3
15 8 6 6 6 6 0 32
16 6 6 8 8 0 0 28
17 9 5 5 0 0 0 19
18 2 6 0 0 2 0 10
19 5 4 0 0 0 0 9
20 5 5 4 2 0 0 16
21 5 5 0 0 3 0 13
22 13 4 13 0 0 0 30
23 0 0 7 0 0 0 7
24 0 4 4 6 0 0 14
25 5 5 5 0 2 0 17
26 0 3 1 0 0 0 4
27 0 3 3 0 2 0 8
28 13 5 10 0 0 0 28
29 0 0 0 0 0 0 0
30 8 6 8 0 3 0 25
Korrelacids egyiitthatok szamitasa:
[72]
Felmeriil5 feladatok 2 N
s |<82| 8 |oz8|zzd| 35| 53
oo | Sgw g CNT| 88N >3 -
S E Sw 2 @ WEN|EO @ m 08
£5 |eS8| E |ERE|Sss| o | i3
Mutatoszamok n 5 o E & é. E 8 § o @ % % £ :8 prd
2
Arbevétel 0,158 0,511 -0,152 0,027 0,217 0,522 0,281
Adozas el6tti eredmény 0,322 0,668 -0,026 0,127 0,200 0,265 0,436
Sajat toke 0,250 0,711 -0,114 0,079 0,176 0,477 0,397
Létszam 0,172 0,335 -0,026 0,051 0,297 0,333 0,270
Arbevétel-aranyos megtériilés 0,079 0,115 0,200 0,196 -0,061 -0,078 0,162
Sajat téke aranyos megtériilés 0,194 0,005 0,049 0,170 0,331 -0,072 0,188
Létszamaranyos addzas el6tti eredmény -0,204 0,230 -0,326 | -0,181 0,133 [ -0,095 | -0,179
Kiilfoldi tulajdonlas aranya 0,231 -0,061 0,373 0,248 0,080 -0,089 0,253
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MS: A tulajdonosi értékkozpontii médszerek alkalmazasi idétartamanak és a
vizsgalt cégek gazdasagi alapadatainak kapcsolata

Az egyes modszerek cégnél torténé alkalmazasanak kezdetétdl szamitott évekkel stilyozott pontrendszer:

0
r -g () @ n = =R
5 (88|35 |8 | o |35 2¢
CEGEK > see| <& <5 @ 85 88
> o5 E £ E N m o8 N2>
(/7] e = = ") c n S
o g @ .qw_,‘ 0 8 = o B
3
1 9 15 6 4 4 0 38
2 0 12 0 0 0 0 12
3 9 15 6 4 4 4 42
4 0 0 5 4 4 0 13
5 9 11 4 0 0 0 24
6 0 6 5 5 6 0 22
7 6 8 0 0 3 0 17
8 0 10 0 0 0 0 10
9 0 7 0 0 0 0 7
10 9 15 4 2 9 4 43
11 0 8 0 0 0 0 8
12 0 3 0 0 0 0 3
13 2 2 2 2 2 2 12
14 0 0 0 0 3 0 3
15 3 6 0 0 6 0 15
16 3 6 0 0 0 0 9
17 3 5 0 0 0 0 8
18 0 6 0 0 2 0 8
19 2 4 0 0 0 0 6
20 4 5 4 2 0 0 15
21 4 5 0 0 3 0 12
22 1 4 0 0 0 0 5
23 0 0 0 0 0 0 0
24 0 4 2 0 0 0 6
25 5 5 5 0 2 0 17
26 0 3 1 0 0 0 4
27 0 3 0 0 2 0 5
28 3 5 0 0 0 0 8
29 0 0 0 0 0 0 0
30 5 6 4 0 3 0 18
Korrelacios egyiitthatok szamitasa:
0
Alkalmazott médszerek % :g - s ..
5 O|Eg8| 2 Y| o | 38| 28
< |[2gg| S¢ | S @ 25 | o€
. > |g35g| wE | wy “ of | 23
Mutatészamok agwo ,3 0 @ £ o ®
2
Arbevétel 0,314 0,511 0,335 0,417 0,217 0,522 0,502
Addzas el6tti eredmény 0,416 0,668 0,442 0,520 0,200 0,265 0,598
Sajat téke 0,458 0,711 0,412 0,441 0,176 0,477 0,625
Létszam 0,450 0,335 0,514 0,468 0,297 0,333 0,514
Arbevétel-aranyos megtériilés 0,170 0,115 0,262 0,280 -0,061 -0,078 0,162
Sajat téke aranyos megtériilés -0,176 0,005 0,274 0,525 0,331 -0,072 0,140
Létszamaranyos addzas el6tti eredmény -0,129 0,230 -0,198 -0,104 -0,133 -0,095 -0,038
Kulf6ldi tulajdonlas aranya -0,086 -0,061 -0,101 0,102 0,080 -0,089 -0,045
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MO9: Részletes esettanulmany: A MOL Csoport
M9/1. A MOL Csoport bemutatasa

A MOL Csoport Kozép-Europa vezetd integralt olajipari csoportja, nettd arbevétele alapjan pedig
Magyarorszag legnagyobb vallalata. 2004. évi arbevétele meghaladja a 1,95 billi6 forintot, amely
109 szazalékos novekedést kovetden 209,3 milliard forint netté eredménnyel parosult.

A MOL Csoport valamennyi alaptevékenységét illetden piacvezetd Magyarorszagon ¢és
Szlovakiaban. A Csoport 6 tevékenysége az alabbi teriileteket foglalja magaban:
e koolaj-, foldgaz- és gaztermékek kutatasa €s termelése;
o koolaj-feldolgozas, -szallitas, és -tarolas, kdolajtermékek szallitasa, tarolasa, disztibucidja,
kis- és nagykereskedelme;
o foldgéz és egyéb gaztermékek importja, szallitasa, tarolasa és nagykereskedelme;
e olefinek és poliolefinek gyartasa és értékesitése.

A MOL Csoport kdzép-eurdpai vezetd szerepét mutatja, hogy a szlovak Slovnaft olaj- és vegyipari
vallalatban a részesedése egy 2004. janudri tranzakciot kovetden 98,41%-ra emelkedett, a magyar
vezetd petrolkémiai tarsasagban, a TVK Rt.-ben a kozvetlen és a kdzvetett részesedése 2004. végén
52,33% volt, és egy 2003. novemberében lezajlott tranzakcidt kovetden a MOL 25%-os részesedést
(plusz egy részvény) szerzett az INA horvat olaj- és gazipari csoportban (47. dbra).

47. abra: A MOL Rt. legfontosabb érdekeltségei Kozép-Europaban
Forras: MOL Rt. prezentacio

A MOL kiterjedt toltdallomas héaldzattal rendelkezik a régid orszdgaiban, 2004. december 31-én
Osszesen 8 orszagban 812 toltéalloméas volt a MOL tulajdondban, ebbdl 357 iizemelt
Magyarorszagon, 281 pedig Szlovakiaban.

A MOL Csoport alkalmazottainak szama megkozeliti a 16 ezret.

A MOL Rt. részvényeit a Budapesti, a Varséi és a Luxemburgi Ertéktdzsdén is jegyzik. Az
értékpapirokkal kereskednek a Londoni Ertéktézsde International Order Book rendszerében.

A MOL Rt. becsiilt tulajdonosi szerkezetét mutatja a 48. dbra.
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48. abra: A MOL Rt. tulajdonosi szerkezete 2004.12.31-én
Forras: MOL Rt. prezentacio

A Csoport f6 célkitlizése a részvények értékének €s hozamanak folyamatos novelése a meglévd és
Uj piaci lehetdségek minél teljesebb kihasznéldsaval, dinamikus fejlesztési és terjeszkedési stratégia
kovetésével ¢€és a belsd hatékonysagi tartalékok feltardsaval, versenyképességiik tovabbi

novelésével.

Az értékteremtés kulcstényezdinek a hatékonysagbol és szinergidkbdl szarmazd kiemelkedd megté-
riilést, a jol megvalasztott beruhazdsokon alapulé organikus ndvekedést, a regiondlis ndvekedést
tamogatd képességeket, valamint a kézben tartott kockazatokat €s a kiegyensulyozott portfoliot te-
kintik.

M9/2. A MOL Csoport integralt stratégiai menedzsment rendszere

A MOL Rt. 1991-ben alakult meg a korabbi allami vallalatokbdl. Ebben az idészakban az iranyitasi,
kontrolling rendszert a manudlis adatbevitel, a lasst, foleg papiralapi beszamolasi folyamat, a
jelentds erdforrdsigény, és a nem megbizhatd informaciok jellemezték.

Az ¢értékkozpontu irdnyitas kialakitdsa a privatizacioval kezdddott — a kiilsé befektetok
megjelenésével a befektetdi elvarasok is jelentkeztek.

1999-ben bevezetésre keriilt a Vezetoi Informacios Rendszer, amely a korabbi iddszakhoz
viszonyitva rovidebb atfutdsi idokkel, és MOL Rt. szinten megfeleld mélységben szolgaltatott
adatokat. Mindezek mellett még ezt az iddszakot is a papiralapu riportdlas és a manualis
konszolidalas jellemezte (49. dbra).
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Iranyitas / kontrolling rendszer fejlédese (1.)
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Score liBL » =
« Lassu, foleg papiralapu ) ) .
beszamolasi folyamat « MOL Rt szinten megfeleld « KTJ mutatok és a Balanced
melységu adattartalom Scorecard rendszer kiépitése

+ Nem megblzhaté informaciok (mennwsegektm a penzugw

« Jelentds erdforras igény beszamolokig)

+ KTJ mutatok elsé vizualis
rendszere a vezetdk részére
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« Rovidebb atfutasi idd

« Jellemzden tovabbra is
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www.mol.hu THE MOL GROUP _

49. abra: Az iranyitasi, kontrolling rendszer fejlédése a MOL Rt.-nél (1.)
Forras: MOL Rt. prezentaciod

2000-ben az Uzleti Folyamatok Ujraszervezése (Business Process Re-engineering, BPR) program
keretében 4talakitdsra keriiltek a vallalati folyamatok. A MOL Csoport jovoképének
megvaldsitasaval 0sszefiiggésben a fobb célkitlizések a kdovetkezok voltak:

o a folyamatok modernizalasa és hatékonysaganak ndvelése (folyamatok tovabbfejlesztése,
miikddési koncepciok kidolgozdsa, informdcids rendszerek kidolgozasa, szervezeti
valtozasok megvalositdsa az SAP R/3 integralasaval),

e gyorsabb dontéshozatali folyamat és szamos adminisztrativ jellegli, manualis munka
automatizalasa,

o adminisztracios koltségmegtakaritas és nagyobb hatékonysag,

e ¢éves arbevétel novekelése az iigyfelek fokozott megtartdsa, az ligyfél elégedettség és
optimalizalt ellatasi lanc segitségével, valamint

e ajovedelmezdségre torténd nagyobb hangsuly helyezése.

Az tlzletek elemzése, a folyamatlancok beazonositdsa, majd az iizleti folyamatok atszervezése
kapcsan alapkérdés az volt, hogy miként lehet a folyamatbdl kihozni a maximumot?

A kérdés megvalaszolasara az iranyitasi, kontrolling rendszer fejlesztésének kovetkezd 1épéseként
2001-ben a PriceWaterhouse Coopers tanacsadd cég kozremiikodésével kiépitették a Balanced
Scorecard és a kulcsteljesitmény-jelz6 mutatok rendszerét.

Tobbszintli BSC rendszert hoztak 1étre, melynek struktarajat az 50-51. abrak szemléltetik.
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A MOL BSC strukturaja
1. szint l MOL Rt 1
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A I I L
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50. abra: A kiegyensilyozott stratégiai mutatészamrendszer struktiraja a MOL Rt.-nél (1.)

Forras: MOL Rt. prezentacio

A MOL BSC strukturaja
2. szint
Kutatas - . Lakossagi - Finomitas - .
GCSO GCFO Termelés frazuzley szolgaltatasok pendanyag Kereskedelem Vegyipar
3. szint
L 2
Kutatas Mivelés Halozatfejlesztés Finomitas
Termelés Koordinacio Mintségligy és EBK EBKM Ellatas és Kereskedelem
Uzemvitel Scouting Halézatlzemeltetés és fenntartas Ertékesités
New Ventures Beszerzés és Kategoria menedzsment Logisztika
Tervezés és gazdalkodas Marketing és Uzletfejlesztés Ellatasi lanc menedzsment
Melyfirasi es Geofizikai Tervezés és kontrolling Kutatas és fejlesztés
Feltgyelet Régiok Kézponti iranyitas tamogatas
Tervezés és kontrolling Féldgaz ellatas
Treasury Féldgaz tarolas
Kockazatkezelés Féldgaz szallitas
Szamvitel és ado
Beszerzés és beruhazas
Létesitménygazdalkodas
Informacios szolgaltatasok
Befektetti kapcsolatok
www.mol.hu

51. abra: A kiegyensulyozott stratégiai mutatészamrendszer struktiraja a MOL Rt.-nél (IL.)

Forras: MOL Rt prezentacio
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Balanced Scorecard rendszer kialakitasa soran:

o Osszekapcsoltdk a stratégiai és operativ célokat a BSC altal,

o megteremtették a részvénytulajdonosi érték alakuldsdnak figyelemmel kisérését a
miikédés minden dimenzidjaban,

e a mérési és beszamolasi rendszer alapvetd elemeivé tették a kiemelt kulcsteljesitmény-
mutatokat, valamint

o Osszekapcsoltak a pénziigyi teljesitményt az egyéni teljesitménnyel, illetve az iizleti
érdekeltséget az egyéni érdekeltséggel.

(2004-ben a Balanced Scorecard rendszer osztdly szintig van lebontva, a személyi szintre vald
levitel a hosszt tava elképzelések kozott szerepel.)

A tarsasag stratégiai céljainak elérése érdekében kialakitasra keriilt teljesitmény menedzsment
rendszer (TMR) célja volt, hogy:
e tamogassa az lUzleti szemléletli, teljesitményorientalt szervezeti és vezetési kultira
megerdsodését,
e nyUjtson segitséget a vezetdknek az alapvetd vezetési funkcidk ellatdsdhoz, a vezetdi
munka hatékonysaganak noveléséhez,
e motivalja a munkavallalokat a teljesitmény novelésére €s a folyamatos fejlddésre, valamint
e intézményes keretet biztositson a visszacsatolashoz.

A teljesitmény menedzsment rendszer legfontosabb alkotéelemeinek a tarsasagi stratégia
megvalositasa érdekében a munkakdri kulcsfeladatokbdl meghatdrozott, nem szamszerisithetd
feladatok, akcidk, valamint a vallalati stratégiabol lebontott, szdmszertisithetd mutatok, KPI-k
(példaul: EVA™, EBIT, ROACE, kereskedelem fajlagos koltsége, kdolajszallitas fajlagos koltsége,
stb.) tekinthetok.

A vezetOk részére a KPI mutatok vizualis rendszereként bevezették a ScorelT szoftvert. A program
a vezetok korében pozitiv fogadtatasra lelt, de a nehézkes hasznéalat miatt nem hozta meg az elvart
eredményeket. Ennek okai, hogy:
o jelentds mértékli manudlis feladatvégzést igényelt,
e aprogram szinezési metodikaja alapjan nem lehetett megfeleld kovetkeztetéseket levonni,
o aprogram altal elkészithet elemzések exportaldsa nehézségekbe iitkozott, az adatok tobb
1d6szakra valo kigytijtése nem volt megoldhato,
o anem exportalhato adatok bemutatasa tovabbi feladatokat eredményezett,
e a program mukodtetéséhez az altalanos szamitastechnikai igényeknél nagyobb
teljesitményre volt sziikség, és
e a BPR program keretében bevezetett 1j rendszerek és a Scorel T kozott a kapcesolatteremtés
nem volt megoldhato.

A ScorelT rendszer alkalmazasaval kapcsolatosan elvart eredmények elmaradasa miatt elkezd6dott
egy integralt rendszertdmogatas kiépitése. Uzleti célokként a kdvetkezok keriiltek meghatérozasra:
o Integracio: a rendszermegoldas kapcsolddjon a meglévd alap- és forrasrendszerekhez.
o Egységesités: a mutatok szamitdsi modszerének folyamatos egységesitése, a mutatdszdm
rendszer fejlesztése, kommunikacidja.
e Automatizalas: a mutatok automatikus eldallitasanak biztositadsa, megbizhato, ellendrzott
adatokra valo épitése.
e ,Drill down” lehetdség: betekintési, ,lefurasi” lehetéség biztositasa, kiilonbdzd riportok
lehivasa a mutatok elemzéséhez.
o HR/teljesitmény menedzsment rendszerekkel vald dsszekapcsolasa.

A megoldast az SAP SEM (Strategic Enterprise Management, stratégiai vallalatirdnyitas) / CPM
(Corporate Performance Monitor, tarsasagi teljesitmény-iranyitds) almoduljanak hasznalatba vétele,
valamint az SAP BW (Business Warehouse, adattarhdz) moduljaval torténd Osszekapcsolasa
jelentette (52. abra).
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Iranyitas / kontrolling rendszer fejlédese (2.)
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52. abra: Az iranyitasi, kontrolling rendszer fejlodése a MOL Rt.-nél (I1.)
Forras: MOL Rt. prezentacio

Az SAP alkalmazasanak elOnyei koz¢ tartozik az integraltsag, vagyis ha az egyik modulban valamit
megvaltoztatunk, az R/3 automatikusan aktualizélja a vonatkoz6 adatokat a tobbi modulban is. A
feldolgozas valds idejii — az SAP R/3 egyik moduljaba bevitt informécié egy masik modulbol is
azonnal hasznalhatova valik. A beépitett {izleti szabalyok kovetkeztében csokken a hibalehetdség,
¢s 1d6t takarithat meg a felhasznald. Felhasznalo-barat feliilet jellemzi, a kezelés ablakokon
keresztiil torténik. Elonye még a grafikus megjelenités, valamint a tobbnyelviiség.

Az SAP stratégiai vallalatiranyitas és adattarhaz moduljainak bevezetése a MOL Rt.-nél 2002-ben
tortént meg.

Az SAP BW (Business Warehouse, adattarhaz) modulja nagyméretii adatbazis taroldsara, az
adatokkal valé miiveletek végzésére kialakitott rendszer. Lehetdévé teszi a menedzsment riportok
eldallitasdhoz sziikséges kulcsfontossagu informacidk tarolasat, Osszegylijtve a divizioktdl és
funkcionadlis teriiletektdl a mulkodési riportokat, beszdmoldkat. Az attervezett folyamatok
eredményeképpen csokkenti a tervezés ciklusidejét, illetve rovidebb hataridével keriilhetnek a
riportok, beszamolok a vezetdk kezébe.

A SEM (Strategic Enterprise Management, stratégiai vallalatiranyitas) modul tervezési, eldrejelzési,
beszamolési ¢€s teljesitmény-iranyitasi folyamatokat tamogatd integralt megoldas, melynek
almoduljai a kovetkezdk:

e (CPM (Corporate Performance Monitor, tarsasagi teljesitmény-iranyitas). A CPM az SAP
Balanced Scorecardot (BSC) szoftveresen tdmogatd rendszere. SAP adattarhazra épiilve
integralt rendszert alkot a SEM t6bbi moduljaval.

e BPS (Business Planning and Simulation, lizleti tervezés és szimulacid) a BW-re
(adattarhdz) ¢épiilé felhasznaloi feliilet, mely lehet6vé teszi a tervadatok manualis

crer

biztositja a bevitt adatok alapjan.
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e BCS (Business Consolidation System, lizleti konszolidacids rendszer) a torvényi ¢€s
menedzsment konszolidacio elvégzését biztositja, valamint itt torténik a MOL Rt.-n beliili
atadasok kiszlirése is.

A BPS tervezési rendszer kialakitdsdnak alapelve, hogy a MOL anyavallalati tervezés az
alaprendszer torzsadatai szerint torténik, a terv elsé éve havi bontdsban, a kovetkezd két év csak
éves bontasban késziil. A tervezés terliletei koz¢ tartozik az értékesités tervezés, a mérleg tervezés,
az eredmény tervezés, a finanszirozas tervezése, valamint a CAPEX tervezése.

A BCS modul bevezetésével alapvetd célkitlizés volt a tény, terv és varhatd adatok konszolidalasi
modszerének egységesitése, a konszolidalas jelenlegi gyakorlatanak egyszeriisitése a riportolasi
kovetelmények biztositdsaval, egységes, atlathatd rendszer kialakitdsa és hasznalata a manudlis
konszolidalas helyett. Elvarasként jelentkezett, hogy a szamviteli zarast kovetéen a havi és
negyedéves jelentésekhez haszndlt konszolidalt riportok (mérleg, eredménykimutatéas) eldallitasa
egy munkanapon beliil MOL Csoport szinten, egy nappal késébb pedig Divizido és Szegmens
szinten megtorténjen.

A CPM modul kialakitasa ¢és az adattarhdzhoz torténd kapcsolddasa szintén megtortént, csakigy,
mint a mutatok szamitdsi modszerének egységesitése €s elfogadtatisa.

Az iranyitési, kontrolling rendszer fejlesztésének eddigi utolsd 1épéseként 2004-ben kialakitasra
kertilt a Management Cockpit rendszer, melynek célja a korabban hasznalt vezetéi informacios
rendszer felvaltasa egy 0j rendszerrel, illetve egy magas szinvonalq, integralt tervezési-riportalasi
rendszer bevezetése. A rendszerben szerepld mutatok 60-70%-a automatikusan t6ltédik az SAP
adattarhazabol. Az adatmegjelenités tobb iddszakra vonatkozdan (bazis, terv, tény és varhato)
biztositott, és a rendszer lehetdséget biztosit a napi értékesitési adatok megjelenitésére. Az
adatbiztonsag érdekében a Management Cockpit hozzaférése korlatozott.

A jovobeli fejlesztési elképzelések kozeé tartozik a HR/teljesitmény menedzsment rendszerekkel
vald Osszekapcsoldsa, a teljesitménymutatok (rendszerbeli) 0sszekapcsoldsa a HR rendszerekkel,
tovabbi rendszerfejlesztés, bevezetés a kivételek alapjan valod jelentés tdmogatdsara, a Management
Cockpit integraltsaganak bdvitése.

M9/3. Tulajdonosi értékmérés a MOL Csoportnal
M9I/3.1. Stratégiai valtozatok, akviziciok értékelése

A stratégiai valtozatok, akviziciok értékelése a MOL Csoportban a fejlesztési vezérigazgato-
helyettes hataskorébe, és nem a gazdasagi igazgatohoz (CFO) tartozd tevékenység. Uzletenként
(kutatas és termelés; finomitas és nagykereskedelem; kiskereskedelem; kendanyag; vegyipar) és
orszagonként épitenek szabad cash flow modellt, és ez alapjan végzik az értékelést.

Az akvizicidk esetében kiilsé tandcsadok végzik a modellezést, a Tervezés - Kontrolling szervezeti
egységen beliil a Kozponti Tervezés - Kontrolling szervezeti egység pedig véleményezi. Az
akviziciok kapcsan drazobizottsag alakul, és az hatdrozza meg azt az dsszeget, amit az akvizicioért
maximalisan kifizethetonek tartanak.

A kiilonboz6 stratégiai valtozatok értékelésére esettanulmanyként a MOL Csoporthoz tartozo TVK
Rt. altal alkalmazott, az Alfred Rappaport altal leirt Shareholder Value mddszertan alkalmazasara
fokuszald megoldas keriil bemutatasra az M 10 mellékletben.

M9/3.2. Projektek, beruhazdsok értékelése
A projektek, beruhdzasok értékelését, a projekt-tervezés és kontrolling feladatokat a Tervezés -

Kontrolling szervezeti egységen beliil a Forras Allokdcido szervezeti egység végzi. A Forras
Allokacid felelés a MOL Csoport terveinek, beszamoldinak CAPEX fejezetéért. Ide tartozik a
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projektek, beruhazasok el6készitése, a jovahagyatas és az utdértékelés. Evente 200-300 projektrol,
¢s mintegy 150-200 Mrd Ft-rdl sziiletik dontés. A Forras Allokéciora keriilé projektek rendkiviil
sokfélék. Itt foglalkoznak projektként példaul azzal, ha a finomitoban egy 10 lizemet akarnak
létesiteni, vagy ha projektet szdndékoznak inditani a munkaerdkivéalasztas hatékonysaganak
novelésére, de ugyanigy ide tartoznak az irodai eszkdzokbe, berendezésekbe torténd beruhédzasi
igények is. (Ez utdbbit egyébként éves szinten, egy ligyként dsszevontan kezelik.)

A projektek, beruhazasok ,kitalalasa” a szakmai teriilet feladata. Standard adattartalmu input
dokumentumokkal dolgoznak. Egy ugynevezett projekt adatlap késziil, amely verbalis 6sszefoglald
mintegy két oldalban, amelyben leirasra keriil a célkitlizés, a miiszaki tartalom, a tervezett hataridok
¢s a koltségek.

Az input adatok beérkezése utan kettévalogatjak a projekteket:
1. Determinalt projektek (az 6sszes projekt 60-70%-a is lehet)

a. A projekt mar elkezd6dott, és nem redlis alternativa a ledllitasa.

b. Nem biztos, hogy elkezdddott, de hatdsagi eldirdsok miatt meg kell valdsitani.
(Példaul a kiilonbozd sziirdberendezések beépitése a technoldgidba a kornyezet
tisztasdganak megovasa érdekében.)

c. Szintentartd, folyamatos miikodés biztositasahoz sziikséges beruhazasok.

2. Nem determinalt, igynevezett iizleti projektek: ezeknél a projekteknél elsddleges a
gazdasagossagi szempont, kdzvetlen szerepiik van a gazdasagossagi szamitasoknak, igy
nagy mértékben a Forrds Allokéacid szervezeti egység munkdjan mulik a dontés.

A beruhazasi koltségek vonatkozasdban 3 éves lizleti terv késziil, egy év részletes és két év
ugynevezett kitekintés, amely éves bontasti. Ennek meghatirozasat kovetden standard excel
tablazatokban diszkontdlt cash flow értékelést végeznek HUF-ban. (Feltételezés az, hogy az
USD/HUF vonatkozasaban ellentétes hatas van az olaj €s a gaz esetében, ami tobbé-kevésbeé kioltja
egymast.) A szamszeriisités soran a szadmitasokhoz felhasznalandé alapadatokat tartalmazé
ugynevezett ‘premissza set’ alapjan dolgoznak, amiben olyan adatok szerepelnek, mint példaul az
olajar, arfolyamok, inflacid, stb. (A premissza set-hez a Forrds Allokacidé a sulyozott atlagos
tokekoltség értékével jarul hozza.)

10 éves iddtartamra hatarozzdk meg évenkénti bontasban a cash flow-t — ez az ugynevezett
eldrejelzési periodus —, majd pedig maradvanyértéket szamszerlisitenek. A maradvanyértéket fix
iddtartam esetében kiilon kalkulaljak (példaul ha egy eszkdz miikodési ideje 15 év, akkor 10 évre
részletes cash flow tervet készitenek, a hatralévé 5 évet pedig maradvanyértékként veszik
figyelembe tgy, hogy az elsé 10 évhez képest az mar kevésbé részletes cash flow szamitason
alapul), egyébként pedig 6rokjaradékot alkalmaznak.

A diszkontalt cash flow mddszeren alapuld értékelés végeredményeként inkrementalis szamitdst
végeznek, €s kiilonb6zé mutatészamokat hatdroznak meg — netto jelentérték, belsé megtériilési rata,
¢s megtériilési 1d6 (Payback Period) kalkulalasara keriil sor. Ezek alapjan dontik el, hogy mely
projektek valosulnak meg. (Persze ez csak az igynevezett nem determinalt projektekre igaz.)

A dontéshozatal harom szintje valosul meg, attol fliggden, hogy milyen fontossagu, milyen koltségii
projektrdl van szd. Ettdl fiiggden donthet a:

o divizidvezetd, vagy a

o 4 tagu Executive Board, vagy pedig az

o Igazgatosag.
(Az Igazgatosag el¢ évente 2-3 projekt keriil dontésre.)

Eldiranyzatok nincsenek arra vonatkozodan, hogy a tervkészités évében adott {izleti teriileten, adott
orszagban példaul hany % IRR-t kell elérni ahhoz, hogy szinte automatikusan jovahagyast nyerjen a
projekt. A projekteket egyedileg terjesztik el6 a felelds teriiletek, és az eldterjesztéseket egyedileg
birdljak el. Létezik viszont egy kritérium, nevezetesen hogy a projektnek minimalisan az adott
tevékenységre kalkulalt tékekoltségnek megfeleld hozamot kell biztositania.
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A projekt megvaldsitasat kovetden keriil sor a megvaldsitas értékelésére (tervezett és megvalosult
miiszaki tartalom, hataridok, raforditdsok elemzése). Minimum egy ¢v miikodést kdvetden elemzik
a projekt igért és tényleges hozamanak alakuldsat. Ezt kovetden lehet donteni a tovéabbi
utoértékelések idOpontjarol, bar ezek nem tul gyakoriak.

Diszkontéalt CF alapon teljes kortien 1997 6ta végzik a projektek értékelését a MOL Rt-nél.
Megitélésiik szerint az alkalmazott moddszertan sikeresnek tekinthetd. Az utdértékelések azt
mutatjak azonban, hogy a projektek pozitiv hatasait az eldterjesztOk altalaban tilzottan optimistan
itélik meg, vagy sok esetben késObb nem mérhetd hatast hasznalnak a gazdasagossagi szdmitasok
alapjaul. Ebbdl adoddan fontos feladat az eldterjesztések tartalmanak szigoru feliilvizsgalata.

M9/3.2.1. A sulyozott dtlagos tokekoltség szamitisa

A WACC kalkulalasa tevékenységi korok és orszagok kombindcidjara keriil kiszamitasra — igy
Osszességében 21 stlyozott atlagos tokekoltséget hataroznak meg, melyek értékeit éven beliil nem
valtoztatjak. (Nominal WACC értéket alkalmaznak, amely az évek kozott az inflacio fliggvényében
valtozik.) Mivel az egyes diviziok — kutatds és termelés; finomitds és nagykereskedelem;
kiskereskedelem; kendanyag; vegyipar — tobbfajta, kiilonbozo kockazatu feladatot latnak el, igy a
WACKC értékét nem tizletaganként, hanem azok egy-egy tevékenységi korére szamitjak ki. Példaul a
Kutatas-Termelés szegmens esetében kiilon kalkuldlnak tokekoltséget a kutatdsi tevékenységre és
az igazolt készletek termelésbe allitdsara. A fent emlitett 5 lizletdg aktivitdsat 13 csoportra
osztottak, ezekre szamitanak stlyozott atlagos tOkekdltséget. Kiszamitjak ezek alapjan a MOL
atlagos tokekoltségét is, amit az Iranyitds - Szolgaltatas divizi6 altal inditott projektek értékeléséhez
hasznalnak fel. Tehat Magyarorszagra vonatkozéan 14 WACC létezik, és ugyanezeket a
kategoriakat hasznaljdk a Slovnaft esetében is. (Szlovékia esetén ,,csupan” 7 WACC kertil
kiszamitasra a tevékenységek szlikebb kore miatt). Mivel az INA partneriik €s nem teljes mértékben
konszolidalt lednyvallalatuk, igy nem a MOL szdmolja a WACC értekét.

Kockazat szempontjabdl a tevékenységek kozott a két véglet a kutatas és a hosszu tava gazszallitas
— a ket tevékenység WACC-je kozott mintegy 2%pont kiilonbség van. (Relativ skalan kockazat
alapjan rangsoroljak a tobbi tevékenységet.)

A tokekoltség szamitasa az alabbi képlet alapjan torténik:

Rwecc = Ra = EM Rd . v . n-my
Silyozol Stlages  Sajittike pheiet SR Wk sima o) oy gegy Idegen ke silpa i
\oktkoites hozama wallakal piaci NOZAMA willalat placi Tarzas byl adikuics

A sajat toke elvart hozamanak meghatarozasahoz a CAPM moddszert alkalmazzak.

Kockazatmentes kamatlabnak tekintik az USA éllamkotvények 10 éves hozama alapjan
meghatarozott zéré-kupon hozamot, ezt korrigdljdk az orszagkockazati prémiummal, tehat
Magyarorszadg kockazataval. Erre azért van sziikség, mert az USA allamkotvények hozama az
Egyesiilt Allamokban érvényes kockazatmentes hozamot mutatja, a MOL-nak pedig a magyarra van
szliksége, hiszen Magyarorszagon tevékenykedik.

A béta meghatarozasanal egy ugynevezett peer-groupot vesznek alapul, mely a MOL-hoz hasonlo,
eurdpai, integralt olajipari vallalatokat foglalja magaban (példaul: BP, ENI, OMV, Shell,
TotalFinaElf, stb). Ezen cégek eltéré adatait médositjdk az adott vallalatok eladosodottsdga €s
adozasi kornyezetiik alapjan, majd meghatarozzak beléle a MOL bétajat — vagyis kiszamitjak a
benchmark cégek tokeattétel nélkiili bétajat, majd a MOL tokeattételének megfeleléen korrigaljak.
(A béta értékének meghatdrozdsdhoz nem alkalmaznak regresszidanalizist — példaul a MOL
részvényarfolyamdnak alakulasa és a BUX alakuldsa kozotti kapcesolat vonatkozdsdban —, mert
véleményiik szerint a BUX nem rendelkezik elegendd ,torténelemmel”.)
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A piaci prémium meghatarozasa szakertdi becslésen alapul. Statisztikak alapjan az Egyesiilt
Allamokbeli piaci kockazati dijat szorozzak a BUX és S&P500 indexek szérasanak hanyadosaval.
2004-ben 4,5%-ot vettek figyelembe a kalkulaciokban.'®

A sajat és az idegen toke ardnyaként egy elére meghatdrozott, tervezett, célul kitlizott értéket
vesznek figyelembe (40% az idegen toke aranya).

Az idegen toke elvart hozamdnak meghatarozasanal abbdl indulnak ki, hogy mivel a MOL
elsérendli adds, a magyar allammal kozel azonos kockazatua a befektetok szempontjabol. E
feltételezés alapjan a MOL hiteleitél elvart hozam megegyezik az USA allamkotvények
hozaménak, a Magyar Allam kockazatanak, és a MOL kockazatnak az osszegével. Ezt az USD-ben
meghatarozott hitelkamatot HUF-ra atszdmitva hasznaljak az idegen tokétdl elvart hozamként.

A WACC szamitasdban adoként a standard tarsasagi adot veszik figyelembe, tehat az adott
orszagban éppen érvényben 1évé add%-ot, mivel az addalap korrekcids tételek hatdsa a beruhazasi
adokedvezmények hattérbe szoruldsédval egyre inkabb csokken, igy azt feltételezik, hogy az
érvényben 1év6 adokulcs megfelel az effektiv adoratanak.

M9I/3.3. Teljesitménymérés és 0sztonzés

A teljesitménymérés és Osztonzés feladatainak koordindlasat a Tervezés - Kontrolling szervezeti
egységen beliil a Kozponti Tervezés - Kontrolling szervezeti egység végzi.

2001-ben épitettek ki a kulcsteljesitmény-jelzé mutatok rendszerét. A rendszerben harom szintet
kiilonboztetnek meg:

I. szint:  Csoport,

II. szint:  Diviziok (iizletek),

III. szint: Folyamatok (példaul kereskedelem), ami tovabb bonthat6 termékekre.

A kulcsteljesitmeény-jelzokkel szemben kovetelményeket tdmasztanak, majd a mutatdékat a
beszamolasi rendszer részeként mérik. A KPI struktirdbol kiemelik azt a 3-5 mutatét, amelyek
dontden befolyasoljak az adott teljesitmény alakulasat, és ezt a prémiumhoz kotik. A mutatdészamok
kozott egyarant megjelennek a révid és hosszl tava 6sztonzok.

Az 0sztonzési rendszerben egyarant megtalalhatok a Csoport és az lizlet mutatdi is. (Nem elég, ha
az iizlet maximumot nyujt, de a Csoportnak is azt kell nyjtania.) Csoport szinten megjelenik
példaul az EVA™, a miikodési cash flow, tizlet szinten az EVA™ ¢és egyéb kulcsteljesitmény-jelzé
mutatok. Példaul a kutatas-termelési vezetd dsztonzési mutatdjaként megjelenik a Csoport EVA™,
Csoport CF, Uzleti EVA™, ¢s a fajlagos termelési koltség benchmark adattal 5sszevetve.

A teljesitménymérés csucsmutatojanak a hozzaadott gazdasagi értéket tartjak. Alapkritériumnak
tekintik, hogy évrél évre hogyan valtozik az EVA™, vagyis hogy a AEVA™ évr6l évre milyen
novekedést novekedést produkalni. Fontos, hogy a AEVA™ javulé legyen, és lehetSleg pozitiv!
(Példaul a gaziizletag esetében a AEVA™ az 1. évben -50Mrd, 2. évben -25Mrd volt, 3. évben
pedig mar kis pozitivummal zart.)

Az EVA™ levezetését, és az EVA™.-fa struktarajat mutatja az 53-54. dbra.

15 Aswath Damodaran (New York University Leonard N. Stern Business School professzora) szakértéi elmélete alapjan.

166



A tulajdonosi érték mérése az értekkozpontl vallalatiranyitasban
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53. abra: A hozzaadott gazdasagi érték levezetése a MOL Rt.-nél

Forras: MOL Rt. prezentaciod
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54. abra: EVA™-fa a MOL Rt. gyakorlatiban

Forras: MOL Rt. prezentaciod
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Az EVA™ értékének meghatarozasa soran a standardnak tekintheté elemeken kiviil két tényez6t
vesznek figyelembe specialitasként, mérlegen kiviili tételként, mint iizleti értéket ndveld tényezot:
o Kutatasi portfolio6 ENPV: az egyes kutatasi projektek és alprojektek kivitelezésébol
varhatoan keletkezd (Expected) nettd jelenérték.
e Volumen, gazdasagosan kitermelhetd készlet: a vallalat rendelkezésére allé foldalatti CH
vagyon, amely a jelenlegi technikai szinvonalon ¢és az adott kereskedelmi koriilmények
kozott gazdasagosan, profitabilisan kitermelhetd.

Az EVA™Lt csoport és iizlet, vagyis szegmens szinten szamoljak. (Az EVA™-t mar csoport
szinten alkalmaztdk, amikor még megjelent mellette a ROACE is, amelyben viszont a lekotott toke
tomege szerepel, és nem tesz kiilonbséget az iizletek kockéazata kozott. Az EVA™-ban viszont a
WACC-al is kalkulal, vagyis eltérden kezeli az egyes lizletek kockazatat.) Id6tavjat tekintve a MOL
Rt-nél az EVA™.-t negyedévente kalkulaljak, halmozott idészakra. A tervekben célértékként
szerepel az EVA™, iizleti tervben éves, operativ tervben negyedéves bontasban.

Az EVA™ kalkulalasanal a szamviteli kategoriakbol indulnak ki. A lekotott téke értéke az adott
szegmens mérlegébdl keriil meghatdrozasra. Az iizleti teriiletekre kiilon meghatarozhato a targyi
eszkozok és a forgotdke (készlet, vevd, szallitd) értéke. Az iizleti teriiletek eredményének
meghatarozasat belsé teljesitményelszdmolasok segitik — nem Onkoltségen, hanem piaci aron
»ertékesitenek” egymas kozott. Az addzott operativ eredmény meghatdrozasandl tarsasagi adot
vesznek figyelembe, amely az adott orszagban aktualisan érvényben van — vagyis eltér a szlovakiai
és a magyarorszagi viszonylatban. Az EVA™ kalkulalasét jelenleg az alapinformacids rendszerbol
szarmazo6 adatok alapjan kiilon tablazatkezeld rendszer alkalmazasaval végzik, de a célkitlizés az,
hogy 2006-t6] mindez automatikusan torténjen.

Az EVA™ (EVA™ viltozas, tervvel valé sszevetés) fontos szerepet kap az dszténzésben is — az
iizleti vezetd szintig megy le, és a prémium mintegy 6tode fiigg az EVA™ alakulasatol. A hosszi
tava gondolkodas érdekében a rovid és a hosszu tavl 0sztonzés kombindcidjat alakitottak ki a
vallalatnal. Az éves prémium teljesiilése esetén 60% keriil az adott évben kifizetésre, és 40% harom
év mulva részvény formdjaban, ha az adott vezetdé még akkor is a MOL Rt.-nél dolgozik. Az
értékelés éves szinten torténik, de évente idOkozi varhatdo adatok alapjan eldrejelzés késziil az
aktualis allapotrol. Kifizetés azonban csak a kozgyililés utdn torténik, amikor az éves jelentést
elfogadtak a tulajdonosok az abban szereplé szamokkal.

M9Y/3.4. Osszegzés

Rendkiviili céltudatossag jellemzi a MOL tevékenységét. Nagy elszantsaggal, maximalisan a
kitizott célra fokuszaltan, szisztematikusan haladva, 1épésrél-1épésre felszamolva az akadalyokat
végzik a feladatukat. Ehhez a legkorszeriibb irdnyitasi, kontrolling eszkozoket és modszereket
alkalmazzak, és ezzel nemcsak Magyarorszdgon, hanem Europdban is az élenjarok kozé
tartoznak.'*°

Az alkalmazott modszereket, eszkozoket sikeriilt teljessé, integralt szintlivé tenni, és az
Osztonzoérendszerbe torténd beillesztésével sikeriilt azt el is fogadtatni az érintettek korében. (A
siker zalogaként az elfogadtatas vonatkozasaban a kiilsé tandcsadok bevonasat tekintik a MOL Rt.-
nél, mivel sokkal kdnnyebben elfogadnak az emberek valamit, amit kiilsé tandcsadok mondanak,
mint amit a cég alkalmazottai.) A Balanced Scorecard rendszer is miikddonek tekinthetd, viszont
feliilvizsgalatra szorul — a nem pénziigyi vonatkozast, elsdsorban a tanulas nézépontot kell erdsiteni.
A hossza tava célkitlizések kozott szerepel még az osztaly szintre lebontott rendszer

tovabbfejlesztéseként a személyi szintre valo lebontas.

19 Ezt jol érzékelteti tobbek kozott az is, hogy amikor 2000. novemberében volt szerencsém TVK alkalmazottként részt venni az Amerikai Egye-

siilt Allamokban egy AspenTech konferencian, ahol a vildg vezeté olajipari oridsai kozott a Kozép-Europai régiot a MOL képviselte élenjaro
olajipari alkalmazdjaként a linedris matematikai programozasnak. (Az AspenTech forgalmazza a PIMS — Process Industry Modeling System -
szoftvert, amely a linedris programozas alkalmazasaval tamogatja az olajipari cégeket abban, hogy vertikalisan miként allokaljak a rendelkezés-
re all6 alapanyagokat ugy, hogy az a maximalis kihozatalt eredményezze.)
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M10: Részletes esettanulmany: A Tiszai Vegyi Kombinat Rt. '’

M10/1. A TVK Rt. bemutatasa

A ma madr tobb mint fél évszazados multra visszatekintd TVK Rt. egyike Magyarorszag legnagyobb
vallalatainak — a kdzép-eurdpai petrolkémiai kapacitas 20%-4aval rendelkezik. Vertikalisan integralt
termelési szerkezetben vegyipari benzinbdl kiindulva etilént és propilént, majd ezekbdl polimereket
gyart. A miianyag alapanyagok nemzetkdzileg elismert gyartdja €s tobb mint 40 orszagra kiterjedo
vevokorrel rendelkezé szallitoja.

A TVK 1992-t81 allami tulajdont részvénytarsasagként mitkodott, majd az APV Rt. 1996. nyaran a
Tarsasag részvényeit nyilvanos tékepiaci tranzakcidval értékesitette, amelyek a budapesti és a lon-
doni értéktézsdén keriiltek bevezetésre. Mara a TVK elsé szamu tulajdonosava a MOL Rt. 1épett
eld, a kozvetlen és a kozvetett részesedése a tarsasagban 52,3%-ra tehetd. A TVK Rt. alapvetd cél-
kitlizésének tekinti versenyképességének erdsitését, melynek feltétele a termékek mindségi szinvo-
nalanak emelése, a termékszerkezet és technologia folyamatos korszertisitése, 1j technologidk meg-
honositasa, a biztonsagos alapanyagellatas feltételeinek megteremtése, hatékony informacios és
dontéstamogatd rendszerek, valamint korszerti vallalatiranyitdsi modszerek, eszk6zok alkalmazésa.

M10/2. Iranyitasi, kontrolling rendszer a TVK Rt.-nél

A TVK Rt. vezetésénél hasznalatos eszkdzok egy része a *90-es évek elején keriilt be a vallalati
gyakorlatba — ekkor kezdtek megjelenni Magyarorszagon a nyugat-eurdpai vallalatiranyitési, veze-
tési eszkozok. A Térsasag vezetdi és alkalmazottai batran vallalkoztak a legiijabb mddszerek, tech-
nikak és eszkozok vallalati gyakorlatban torténd atiiltetésére. Az irdnyitasi, kontrolling rendszer a
TVK-Rt.-nél egy jol megtervezett és mindent atfogd korfolyamattal irhat6 le, amit az 55. dbra
szemléltet.

Tulajdonosi elvarasok Részvények hozamdnak
¢ maximalizdasasa
[ Stratégiai tervezés ] Shareholder Value modell / Alcar
Balanced
Scorecard
Prémium-
szabdlyzat lVlsszacsatolask/ & U zleti tervezes Gordiil6 tervezés /
teljesitményértéke es Planner
Integralt
.7 t a . .
CS, VIR, havi és [ Jelentési rendszer ;r,‘:fﬁr:g F eladat lebontas ] Eves iizleti terv/
egyeéb jelentések rendszer Planner
Uzleti folyamatokkal kapcsolatos Tranzakciok feldolgozdsa /
informaciok gyiijtése BPCS

55. abra: Kontrolling kérfolyamat a TVK Rt.-nél
Forras: TVK Rt. prezentacio

197 Az esettanulmany gondolatmenete Fonagy-Arva - Zéman (2000) és Fénagy-Arva — Ilyés (2001) publikaciokra épiil, azok tovabbfejlesztett

valtozata.
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A folyamat kiindulopontjat a tulajdonosi elvarasok jelentik, 6k a vallalat részvényeinek hozamat
szeretnék maximalizdlni. Az igazgatdsag a stratégiai irdnyvonalat ennek az elvarasnak a tudatdban
alakitja ki, a felsévezetés pedig aktivan kozremiikodik a stratégia kialakitasaban. A TVK Rt. tizleti
értékét befolyasold programok szamszeriisitéséhez, elemzéséhez a Shareholder Value modszertan
keriilt bevezetésre az amerikai ALCAR for Windows szoftver tdimogatasa mellett.

Az értékorientalt vallalatiranyitds szemléletének részeként megjelenik a szervezetben a Balanced
Scorecard, amely bevezetésének célja a stratégia és a mindennapi cselekvés kozott kapcsolatot te-
remtd, a stratégia munkatarsak felé torténd kommunikalasat segitd, az tizletdgak kozott kapcesolatot
teremtd irdnyitasi, tervezési és beszamolasi rendszer kialakitasa volt.

Az integralt tervezési €és controlling rendszerben tervezési oldalrdl a stratégiai tervezés mellett az
iizleti tervezés és a részletes éves tervezés szerepel, melyeket a finn InfoManager Planner szoftver
tamogat.

Az lizleti folyamatokkal kapcsolatos informaciok gytjtése, rogzitése az amerikai Business Planning
and Controlling System (BPCS) alapinformécios rendszerben valosul meg, amely a német
Controlling Software (CS) jelentési rendszerben generalt gazdalkodasi, pénziigyi jelentések, terv-
tény elemzések, fedezetelemzések, stb. tényadatait biztositja. A jelentési rendszer csucsan a finn
InfoManager Adviser szoftverrel tAmogatott vezetdi informacios rendszer all, amely elsdsorban a
felsOvezetdk szdmara biztosit informacidforrast.

A jelentési rendszer elemeit az 56. dbra mutatja.

\

Informaciok a felsGvezetés szamara

havi jelentés

Vezet6i informaciok az operativ - 5 CS. t , .

miikddéshez o ervsz.em o
egységek belso jelentései

Uzleti tranzakciok rogzitése és >

feldolgozasa BPCS

56. abra: A jelentési rendszer elemei a TVK Rt.-nél

Forras: TVK Rt. prezentacio

A vallalat jelentési rendszerében megjelend informaciok visszacsatolast keriilnek a teljesitményér-
tékelésben és az ehhez kapcsolodo 6sztonzési rendszerben.

M10/3. Stratégiai valtozatok értékelése a TVK Rt.-nél

M10/3.1. A Shareholder Value modszertan bevezetése

1996 nyaran a tulajdonos allamot képviselé6 APV Rt. a TVK Rt. részvényeinek dont tobbségét ma-
gyar ¢és nemzetkozi kibocsatassal értékesitette, és ezt kovetden a tulajdonosok részérdl a vallalattal

szemben alapvetd elvarasként jelent meg a részvénytulajdonosi érték maximalizalasara valo torek-
vés. Ezen elvarasnak vald megfelelés érdekében 1997-ben dontés sziiletett a menedzsment részérdl,
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hogy a stratégia szamszeriisitésének tdmogatasara az Alfred Rappaport altal leirt Shareholder Value
modszertan kerlil bevezetésre. A bevezetés tamogatisara egy tanacsado cég igénybevételére, a sza-
mitasok megkonnyitésére pedig egy amerikai szoftver (ALCAR for Windows) megvasarlasara is
sor keriilt. Az ALCAR for Windows az Alfred Rappaport és Carl Noble nevével fémjelzett
ALCAR Group altal fejlesztett, vallalatértékelésre, hossza tava tervek szamszeriisitésére, akviziciok
értékelésére alkalmas, logikus felépitésii, felhasznalobarat pénziigyi tervezé - elemz6 szoftver.'*

A tanul6iddszak, a kezdeti nehézségek — melyhez az is hozzajarult, hogy a tanacsadé cég is akkor
ismerkedett a modszer gyakorlati alkalmazasaival — utan 1998 Gszétdl valt tényleges, hatékony
munkavégzés targyava a részvénytulajdonosi-érték mérés, elemzés, és eszkozévé az ALCAR szoft-
ver.

Az Igazgatdsag altal eldiranyzott stratégiai célok alapjan meghatarozasra kertilt a stratégia, melynek
kialakitasaban a felsdvezetés aktivan kozremiikodott. A stratégiai valtozatok, a TVK Rt. részvény-
tulajdonosi értékét befolyasolod alternativak, programok kidolgozédsa team-munka keretein beliil
tortént, amely team-be a Controllingon kiviil tobb szervezeti egység is delegalt tagokat (Stratégia-
és Uzletfejlesztés; Petrolkémiai Marketing és Fejlesztés; Beruhdzas; Pénziigy), a munkafolyamatok
teljes korii szervezd, koordinald és tényleges szamitasokat végzd tevékenységeinek elvégzése pedig
a Controlling Iroda Stratégiai Controlling Csoportjahoz keriilt delegalasra.

M10/3.2. A stratégiai valtozatok értékelésének folyamata a TVK Rt.-nél

A vallalatértékelés folyamata alapvetden 6t nagy részre bonthatd (57. ébra).

Elokészités ]

Modell-épités ]

Bazisterv elkészitése ]

~
Stratégiai akciok,
programok vizsgalata

..........

Prezentacio J

57. abra: A vallalatértékelés folyamata a TVK Rt.-nél
Forras: Fonagy-Arva — Zéman (2000)

1% 2003. aprilisiban a Business Performance Management vezet6 szoftverfejleszt6 és forgalmazo vallalat, a Hyperion felvasarolta az Alcar csopor-

tot, és az ALCAR szoftvert Hyperion Strategic Finance néven forgalmazza tovabb.
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M10/3.2.1. Elokészités

Az eldkészités folyaman zajlott a feltételrendszer, a premisszak, azaz a kiillonbozo kiilso tényezokre
¢s adottsagokra vonatkozo feltételezések, elvarasok rogzitése. Mindez egy iteracids folyamatot indi-
tott be, a premisszak folyamatos Osszevetésre kerliltek a stratégiai célokkal annak érdekében, hogy
azok megfelel? realitastartalommal birjanak.

A feltételrendszer adattartalmaval kapcsolatban a TVK Rt. esetében altalanossagban elmondhato,
hogy azok neves kutatointézetek, iparagi szakértOk eldrejelzésein, technologiai szakérték garantalt
adatain, kozép és hosszu tavu szerzédések adatain, piaci szakértok tapasztalatain alapultak.

A feltételrendszer részét képezték tobbek kozott az inflacios varakozasok, az eldrejelzett arfolyam-
adatok, fajlagos anyag- és energiafelhasznalas adatok, prognosztizalt alap- ¢és adalékanyag-arak,
energiahordozok arai, termékértékesitési arak, az egyes piaci régiokban értékesiteni tervezett meny-
nyiségek trendjei, egyes koltségadatok eldérejelzésének moddjai, egyes mérlegtételek forgési napjai,
betéti- és hitelkamatldbak, ad6zasi feltételek, a vallalat osztalékfizetési politikdja, az eldrejelzési
idéhorizont, a sulyozott atlagos tOkekoltség és a maradvanyérték szamitasi modjanak meghataroza-
sa.

Elorejelzési idohorizont meghatdrozdsa

Alapelvként elfogadott, hogy a részletes eldrejelzési iddszaknak olyan hosszinak kell lennie, hogy a
periddus végére a vallalat helyzete, a szabad cash flow értéke egy stabil szintet érjen el — igy egy-
szerli matematikai modellel jol kozelithetd. Ciklikus ipardgakban — mint a petrolkémia — altalanos
ipari gyakorlat, hogy a tervezési iddhorizont legalabb egy ciklust fog at. A TVK Rt. f6 termékeire,
illetve alapanyagaira vonatkozo 20 év tény és a kdvetkezd 15 év eldrejelzett vegyipari 4rai alapjan
arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy ezek a ciklusok tipikusan 5-7 év hosszuak, ezért a célszer(-
nek tlind idéhorizont — teret engedve az eldrejelzés bizonytalansdgainak is — 10 év.

Maradvanyérték szamitasi modjanak meghatdarozdasa

A maradvanyérték a TVK Rt. szdmitdsaiban az utols6 hat év (2007-2012) utols6 évi aron szamitott
EBITDA atlagénak 4,5-szerese. (Ez a legelfogadottabb, de emellett a 3-as és 6-0s szorz6 is szerepel
az ¢érzékenységvizsgalatokban.) Ez a szdmitasi formula a Chem Systems vegyipari szakértd cég
(IBM leanyvallalat) iparagi atlagadatai alapjan keriilt meghatarozasra.

Ezen modszer alkalmazésa eldtt az ismert maradvanyérték-szamitasi modszerek koziil az 6rokjara-
dék-modszer kertiilt kivalasztasra (az utolsé hat év utolsé évi aron szamitott miikodési cash flow
atlagat szerepeltetve a szamlaloban), mivel a TVK Rt. egy stabil, az életciklus modell szerint az
érettség fazisaban 1évo vallalkozas, igy a vizsgalt intervallum utan kiegyenlitett cash flow-t tételez-
hetiink fel.

Stulyozott dtlagos tokekoltség szamitdsa

A sulyozott atlagos tOkekoltség szamitdsahoz sziikséges tOkeszerkezet meghatdrozasa soran a TVK
Rt. esetében sajat toke értékeként a tdézsdei kapitalizacid, mig az idegen téke piaci értékeként a
hosszu lejaratu adossagok készpénzzel, illetve készpénz egyenértékesekkel csokkentett értéke kertilt
alkalmazasra.

Az idegen toke koltségének meghatarozasa soran gyakorlatilag azt kell vizsgalni, hogy a vallalkozas
milyen kondiciokkal kapna hitelt — tipikusan a ,,prime rate” kamatlabakat szoktdk alkalmazni a kal-
kulaciokban. A TVK Rt. a LIBOR-t tekintette iranyaddnak, meghatarozott bazispontnyi korrekcio
figyelembevételével.
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A sajat toke koltségenek meghatarozasara a tékepiaci arfolyamok modellje keriilt alkalmazésra a
TVK Rt.-nél. A CAPM alaptétele, hogy a sajat toke alternativkoltsége a kockézatmentes befektetés
hozamdénak és a vallalat szisztematikus kockézati tényezdjével megszorzott kockdzati prémiumnak
az Osszegével egyenld.

A gyakorlatban bevalt mddszer, hogy a kockdzatmentes hozamnak az allampapirok, kincstarjegyek,
kozép ¢és hosszu lejaratu allamkdtvények hozamat tekintjiik, az eldrejelzési id6tartam hosszanak
megfeleléen. A TVK Rt. esetében a hosszu lejarati amerikai allamkotvények hozama szerepelt a
kalkulaciokban.

A kockazati prémium a piaci portfolié hozamanak és a kockazatmentes hozam kozotti kiilonbségnek
felel meg, melynek alapjat els6sorban a pénziigyi elemz6 cégek altal készitett prognozisok képezik.

A kockazati tényezé altalaban egy regresszidanalizis eredménye, vagy valamilyen publikalt béta
értek. A TVK Rt.-nél a DJIA ¢és a TVK részvény kozotti korrelacio kertiilt figyelembe vételre a B
értékében.

M10/3.2.2. Modell-épités

Ebben a szakaszban zajlott a modellek ALCAR szoftverben torténd felépitése stratégiai iizleti egy-
ségek (Strategic Business Unit), ezen beliil pedig gyarak szintjén, melyek konszolidacidjaval allit-
hat6 eld a Tarsasag egészének értékelése. A meglévo iizleti egységek, gyarak modelljeinek felépité-
se egyszeri feladatot jelentett, utana mar csak szerkezeti karbantartast igényelt. (Uj modellek felépi-
tésének feladata altalaban az Gjonnan felmeriild akvizicios lehetdségek értékelésének igénye esetén
mertiilt fel.)

A TVK Rt.-nél felépitett modellek hierarchidjat mutatja az 58. abra.

A modellek hierarchiaja, ¢
konszolidacios szintjei
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58. abra: A TVK Rt.-nél alkalmazott modellek hierarchiija, konszolidacios szintjei

Forras: Fonagy-Arva — Ilyés (2001)

A TVK Rt. egyes modelljeiben a részvénytulajdonosi érték meghatarozadsanak modja azonos, ennek
sémajat az 59. abra szemlélteti.
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i Fajlagos
Ertékesitett felhasznalas [1étszam| [T fore juto Targyi eszk. éllo-
mennyiség szem. jell. many valt. alapjan

(termékcsoport,
piaci régid)

[ Személyi jell] | ECs] Egyéb ktg.

Arbevétel

| Kozvetlen koltség | | Kozvetett koltség | | Egyéb eredmény|

UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE

- Adofizetés
+ Ertékcesokkenés
Brutté Cash flow
- Beruhazasok
- Immaterialis javak novekedése
- Miik6do téke valtozasa
+ Céltartalékok allomanyvaltozéasa
+ Targyi eszk0zok értékesitésének nyeresége
Miikodési szabad Cash flow
(Eldrejelzési iddszakra felépitve, utana maradvanyérték figyelembevétele)

DISZKONTALAS

Miikodési szabad Cash flow jelenértéke
+ Ertékpapirok aktualis allomanya
+ Befektetett pénziigyi eszk6zok aktualis allomanya
Vallalati érték (Corporate Value)
- Kotelezettségek piaci értéke
Shareholder Value

59. abra: A részvénytulajdonosi érték szamitasanak sémaja a TVK Rt. gyakorlataban

Forras: TVK Rt. prezentacio
M10/3.2.3. Bazistery elkészitése

A modell-épitési fazissal részben parhuzamosan zajld, részben utana kovetkezo feladat, amely a
modellek alapadatokkal valo feltoltésén alapult. A hosszl tavia tervek bazisadatait az éves terv ada-
tai képezik (amely egyébként a hosszi tava tervben kalkulalt sarokszamok figyelembevételével
keriilt elkészitésre), nem pedig az esetlegesen szélsdséges értékeket tiikrdzo tényadatok.

Ebben a fazisban késziilt el az igynevezett alapeset valtozat, amely a Tarsasadg azon jovobeli adatait
tartalmazza, melyek a jelenben meglévd potencidlok szintentartdsa mellett, de azok novelése nélkiil
valésulhat meg. Ez a valtozat képezte a kiillonbozo értékbefolyasold akcidk figyelembevételével
végzett szamitasok ,.ellenparjat”, az 6sszehasonlitas alapjat.
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M10/3.2.4. Stratégiai akciok, programok vizsgdlata

Ebben a fazisban tortént a kiilonboz0 stratégiai akciok, beruhazési alternativak, akvizicios lehetdsé-
gek értékbefolyasold hatdsainak vizsgalata, vagyis annak meghatarozasa, hogy melyik stratégiai
iizleti egység, ezen beliil melyik gyar, melyik beruhazas, melyik akvizicié milyen mértékben noveli,
vagy éppen csokkenti a Tarsasag részvénytulajdonosi értékét. Az egyes beruhazasi alternativak 6sz-
szehasonlitdsa a beruhazassal bdvitett valtozat €s az alapeset valtozat kiilonbsége alapjan szamitott
mutatok alapjan tortént, elsésorban inkrementalis belsé megtériilési kamatlab (Incremental Internal
Rate of Return), inkrementdlis netto jelenérték (Incremental Net Present Value), inkrementalis ma-
radvanyeérték (Incremental Terminal Value) és inkrementdlis EBITDA dsszevetésével.

Ezzel egyidejlileg érzékenységvizsgalatok végzésével meghatarozasra keriiltek, hogy az egyes stra-
tégiai alternativak mennyire érzékenyek a kiilonboz6 kiilsé gazdasagi kortiilmények valtozasainak
hatasaira, melyek a dominans és a kritikus értékbefolyasold tényezdk (value driver-ek), melyek
azok az értékbefolyasold tényezok, amelyek valtozasaira az iizleti egységek Shareholder Value-ja
kiilonosen érzékenyen reagal. Ugyancsak cél volt azon teriiletek feltarasa, melyeknél mar kis szami-
tasi hiba, vagy nem pontos terv, elérejelzés is jelentds kihatéssal van az értékelt objektum SHV ér-
tékére.

M10/3.2.5. Eredmények prezentdldsa

Az eredmények prezentdldsa két szakaszra bonthatd, egyrészt a felsdvezetdk felé torténd prezenta-
ci6, masrészt pedig a tulajdonosok, illetve a tulajdonosok képvisel6i felé torténd prezentacid. Az
elsd célja a menedzsment modositd javaslatainak, tobblet igényeinek figyelembevétele, a
felsOvezetés altali jovahagyas, a tamogatas elérése, a tulajdonosok felé torténd prezentaciod célja
pedig a menedzsment €s az azt tdmogatd szakmai apparatus elképzeléseinek, terveinek, részletesen
kidolgozott szamitdsokkal aldtdmasztott dontési javaslatanak megismertetése, majd jovahagyatisa

volt.

A vallalatértékelés folyamatabrajan (56. abra) lathato tobb visszacsatolasi lehetdség alapjan megal-
lapithato, hogy nem egy egyiranyt folyamatrol van sz6. A prezentaciok, illetve az azt kovetd meg-
besz¢lés értelmében a stratégiai akciok jboli atértékelésére, pontositasok elvégzésére, tjabb beru-
hazasi valtozatok, esetenként ijabb akvizicios lehetdségek feltérképezésére keriilhet sor. Ez gyakor-
latilag egy folyamatos cirkulacidt idéz eld, mivel a tulajdonosok, a tulajdonosok képviseldi altal
mar jovahagyott dontési javaslatok utdn is sziikség van 1j, tulajdonosi értéket noveld lehetdségek
keresésére, szamszerlsitésére, illetve a jovahagyott dontések alapjan megvalosuld beruhazasok
megvalositasdnak nyomonkovetésére.

M10/3.3. Osszegzés

A kiilonbozo stratégiai valtozatok értékelése kapcsan a TVK Rt. az Alfred Rappaport altal leirt
Shareholder Value mddszertan alkalmazaséara fokuszalt, mely tevékenységével a cég élenjaro volt
az orszagban. A Shareholder Value mddszertandnak gyakorlatra torténé adaptalasat magas szinvo-
nalon végezték el, az adattartalom, az eldrejelzések lehetd legpontosabb kivitelezése érdekében
kapcsolatot tartva a vilag vezetd szakért6-, elemzo-, vallalatértékeld cégeivel, az értékelés gyakorla-
ti kivitelezésében jol hasznositva a szamitastechnika, informatika adta lehetdségeket, elonyoket. A
stratégiai valtozatok szamszerusitése kapcsan a TVK Rt. alkalmazottjaként mindennek magam is
részese lehettem.'”

199 A TVK Rt. Gttérd szerepét jol példazza, hogy 2000-ben igyekeztiink benchmark partnert talalni, olyan céget keresni valahol Eurépaban, akit6l

tanulni lehet, mind a modszertan, mind pedig a TVK-nal alkalmazott tamogaté szoftver vonatkozasaban. Egy tanacsado cég bevonasat kovetd-
en a keresés eredményeképpen 2000 tavaszan kilatogattunk Miinchenbe a BMW-hez. Fény deriilt azonban arra, hogy 6k még nem tartanak ott a
modszertan és a tamogato6 szoftver alkalmazasaban, és még nem értek el olyan atfogo alkalmazasi szintet, mint ahogy az akkor a TVK-nal mar
miikodott.
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A modszer alkalmazasat kovetden, mintegy 3 éves elokészitd munka utdn a Tarsasag Igazgatosaga
2002. marcius 26-an jovahagyta a kozel 110 milliard forint értékii stratégiai beruhazasi program-
csomagot. A hitelkérelmek auditalasat kovetden a TVK Rt.-nél a Petrolkémiai Fejlesztési Projekt
keretében — amely kivitelezése vildgviszonylatban is rekordid¢ alatt tortént — 2005-ig harom jelen-
tds termeldkapacitas-bovités valosult meg. Az etiléntermeld kapacitas egy 0j olefingyar létesitésé-
vel kozel 70%-al boviilt, a nagysiirliségli polietilén kapacitas megduplazddott, a polipropilén kapa-
citas pedig 30%-al ndtt. A stratégiai beruhazas utolsé eleme, az Olefingyar épitése 2004. decembe-
rében fejezddott be és kezdte meg kereskedelmi célu miikodését. A projekt finanszirozasara a tarsa-
sag 150 milli6 eur6 Hermes hitelt vett fel 10 éves futamiddre, valamint egy 130 millid euro
szindikalt hitelt 5 éves futamiddre. A fennmarad6 150 millié eurd Osszeget sajat forrdsbol fedezte a
TVK. Méretét és hatasat tekintve a fejlesztés jelentdsége a Tiszai Vegyi Kombinat alapitasdhoz
hasonlithato, igy nem csupan a tarsasag életében, hanem a hazai ipartoérténelemben is mérfoldkének
tekinthetd. A beruhazéas eredményeképpen a Tarsasag elérte azt a méretgazdasagossagot, amelynek

crer

Eurépai Unidban.
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M11: Részletes esettanulmany: A Wallis Csoport
M11/1. A Wallis Csoport bemutatasa

A Wallis csoport a magyar gazdasag jelentds szerepldje. A 14 éve miikodd, magyar magantulajdon-
ban 1év6 cégesoport Osszesitett arbevétele 2003-ban kdzel 70 milliard forint, munkatarsainak szama
2300 6, a konszolidalt sajat tokéje pedig 12,9 milliard forint volt.

Az els6 Wallis vallalat, a Wallis Holding Kft. 1990-ben alakult, majd ezt kdvette tobb kereskedelmi
¢s befektetési cég megalapitdsa. A jelenlegi struktara alapjat jelentd holdingok szervezése 1994-ben
kezdédott a Wallis Befektetési, Gazdasagi és Vagyonkezeld Rt. 1étrejottével.

A cégcsoport jelenleg tobb dgazatban is vezetd piaci szerepld, igy az ingatlanfejlesztés és a kapcso-
16d6 szolgaltatasok (Wallis Ingatlan csoport), a gépjarmii kereskedelem ¢€s a kapcsolddo szolgaltata-
sok (Wallis Auto Holding) és a lakasbelsOgyartas (Graboplast) teriiletén. A cégcsoportnak vannak
érdekeltségei a reklam €s kommunikécids piacon (Café csoport) €s a pénziigyi tanacsaddi piacon
(Hungaroholding csoport). Jelenleg mintegy 70 cég tartozik a csoporthoz. Az Ingatlan csoporthoz,
valamint az Auté Holdinghoz is 15-20 cég tartozik, melyek mind stratégiai vallalatok.

A Wallis Rt. olyan cégekbe fektet be, amelyek ipardgukban az atlag folott teljesitenek, és alkalma-
sak a piacvezetd pozicio elérésére. A Wallis egyik legfobb értéke a menedzsment szaktudéasa, ame-
lyet az aktiv tulajdonlési filoz6fidjara alapozva kamatoztat cégeiben. Ezért jott 1étre 2001-ben a
Wallis Partnerek Tanacsa, amelynek a cégalapitokon és a vezérigazgaton kiviil 11 meghatarozo
vezetd is tagja. Ez a 15 {0s tulajdonosi testiilet jeloli ki a Wallis stratégiai irdnyvonalat, ami lénye-
gében megkiilonbozteti a Wallis csoportot a tobbi befektetési cégtél. A cégcsoport az elmult évek-
ben bebizonyitotta, hogy egyenrangl partnere, vagy esetenként valddi alternativaja lehet a multina-
cionalis vallalatoknak Magyarorszagon.

M11/2. Iranyitasi, kontrolling rendszer a Wallis Csoportnal

2000-ben elindult egy projekt a kontrolling fejlesztésére, az iranyitasi rendszer megujitasara az
IFUA Horvath & Partner tanacsado cég bevonasaval.

A projekt indulasakor a Wallis Csoportot a kovetkezd szamok jellemezték:
e 105 milliard forintot meghalado6 arbevétel
e 7500 f6 folotti dolgozai 1étszam
e 20 milliard forintot meghaladé sajat toke
e 3 milliard forint f616tti kamat és adofizetés eldtti eredmény
e 916 tevékenységi kor 110 jogi egységben

Ez az ugynevezett , IFUA projekt” harom szakaszra tagolodott:
o 1. szakasz: az iranyitasi elvek rogzitése, iizleti egységek besorolasa.
o Il.szakasz: az irdnyitasi egységek iizleti modelljének és kritikus teljesitmény-mutatdinak
meghatarozasa.
o III szakasz: tervezési €s beszamoltatasi rendszer kialakitésa.

Az 1. szakaszban rogzitésre keriiltek a Wallis Rt. irdnyitési elvei, melyek a kovetkezok:
e A Wallis csoport az altala megvasarolt vallalatokban aktiv iranyitasra torekszik.
0 Az aktiv iranyitdst a meghatdrozo tulajdoni hanyad, illetve szerzddésben rogzitett
jogositvanyok biztosithatjak.
0 A pénziigyi szférdba torténd befektetések csak atmeneti jellegliek, a likviditds és
biztonsag elvarasai elsobbséget élveznek a hozam-elvarasokkal szemben.
e A vallalatcsoport a menedzserek szellemi t6kéjét kiemelt eréforrasként kezeli.
O A human feladatok ellatdsa kiemelt jelentoségli  (kivalasztas, képzés,
teljesitményértékelési - érdekeltségi rendszer).
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0 Az 0sztonzési rendszer a vallalatcsoport hosszu tavu érdekeit kivanja érvényesiteni.
0 A vallalatcsoport sikereit jelentésen eldmozditd személyeket a vallalatcsoport
kiemelten dijazza, és szamukra hosszu tdvon tulajdonosi részesedés megszerzésének

lehetdségét is biztositja.

e A vallalatcsoport holdingja a csoporthoz tartozo vallalatokat management pool-ja

segitségével iranyitja.

0 A rendelkezésre 4ll6 menedzserek szdma (a management pool nagysaga) az aktiv

iranyitas sziik keresztmetszetét jelenti.

e A Wallis Rt. folyamatosan keresi a vallalatcsoporton beliili szinergidkat és azok

kiaknazasi lehetdségeit.

o A fejlédés tanulsagait kozos miikodési elvekké, szabalyokkd, kultiravéa alakitja és

érvényre juttatja.

A Wallis iranyitasi alapelvének, az aktiv tulajdonosi kozremiikédésnek (60. abra) része a tulajdonosi
tranzakciok kezelése. A Wallis Csoport alapvetd célja a tulajdonosi érték névelése, emiatt allanddan
Uj vallalatfelvasarlasi lehetoségeket keres, és megfeleld ajanlat esetén barmely egységét értékesiti.
Ugyanakkor ligyel a megfeleld mértékli tartalékképzésre — a portfolid rogzitett hanyadat likvid,

alacsony kockazati eszkozokben tartja.

Wallis iranyitasi alapelv: aktiv tulajdonosi részvétel

Tulajdonosi
tranzakciok

i

tamogatasa

Uzleti folyamatok Stratégiai iranyitas

60. abra: A Wallis Csoport iranyitasi alapelve

Forras: Wallis Rt. prezentacio

A Wallis Rt. aktivan részt vesz a stratégiai iranyitdsban, igymint:
o tervezés,
e controlling (pénziigy-iizleti, jogi, HR),
o igazgatdsagok miikddtetése,
o vezetdi érdekeltségi rendszerek,
o stratégiai lizleti projektek kontrollja,
e pénziigyi irdnyitas (Cash pool, Treasury), és
o direkt iranyitas.

A stratégiai iranyitas mellett a Wallis Rt. nagy hangsulyt fordit az iizleti folyamatok tamogatasara,

amely a kovetkezOkbdl all:
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pénziigyi szinergiak kihasznalasa,
kozos miikddési szabalyok kialakitasa, fejlesztése,
treasury tanacsadas,
0 fedezeti ligyletek,
0 finanszirozas,
0 kockazatkezelés,
jogi tamogatas — cégek jelentds akcidinak tamogatasa,
lizletszerzés, iizletfejlesztés,
méretgazdasagossagi elényok érvényesitése (példaul a beszerzésben), és a
kapcsolati toke menedzsment.

Az JFUA projekt” sordn megfogalmaztak a holding irdnyitasi rendszer tovabbfejlesztésének
alapelveit:

Ertéknoveld szemlélet kialakitasa, elterjesztése — kozéppontban a hossza tava szabad cash
flow novelése all.

Osszpontosités a stratégiai cégekre — megfigyelt egységek szamanak csokkentése.
Kétszintli irdnyitasi rendszer — alholdingok, stratégiai szakmai egységek.

Differencialas a holdingok, stratégiai iizleti egységek kozott (érettség, tevékenység jellege,
tulajdonosi szerep, mobilizalhatosag, stb. alapjan).

Uj elméleti modellek, modszertanok elsajatitasa, benchmarking végzése.

Vezetdi informacids mutatészamrendszer kialakitasa.

Az JFUA projekt” 1. szakaszaban zajlott az iranyitasi elvek rogzitése mellett az {izleti egységek
kiilonb6z6 kategoridkba torténd besorolasa.

Mivel a 110 cégtdl eltéré melységben ¢s mennyiségben sziikseges informaciokat kérni, ezert harom
kategoriat alakitottak ki az {lizleti egységek besorolasara: Stratégiai Uzleti Egységek (SUE),
Stratégiai Peénziigyi Egységek (SPE) és pénziigyi Befektetetesi Egységek csoportjat (61. abra).

Holding iranyitasi tipusok

Iranyitasi koncepcio
— e ——

Z
\\operap/ Stratégiai Pénzugyi Vagyonkezel&i

er@s iranyl§és (tervezés, nagy befolyas a kisebb befolyasolas, csekély beleszolas/

N\

i tagvallalati vezetésre, vezetés pénzigyi értelmes és profi
konszerniranyitas eszkdzokkel pénzberuhazas
Stratégiai Uzleti Stratégiai Pénzlgyi .
gal glal 7 oy Befektetés
Egység Egység
Stratég!ai pé_llyé\__ra allitas, Pénziigyi elvarasok, Sell-hold-buy déntések,
Stratégia teljestilésének Osszevont egységek Befektetsi elvarasok
figyelemmel kévetése esetén alkalmazhato tamasztasa

61. abra: A Wallis Csoport iizleti egységeinek csoportositasa az iranyitasi koncepciok alapjan

Forras: Wallis Rt. prezentacio

179



A tulajdonosi érték mérése az értekkozponth vallalatiranyitasban

A hérom kategoria kialakitasa utan besoroltak a cégeket valamelyik kategoridba. A cég nagysagatol,
az érettségtdl, a kockdzattol, és a jelenlegi helyzettdl fligg, hogy melyik cég melyik csoportba keriilt
(62. ébra).

Vallalati életgorbe

Erettség

SPE szakasz Befektetés szakasz

. sU I\E‘G\za kasz
SUE szakasz \

[d6

62. abra: A Wallis Csoport érdekeltségeinek vallalati életgorbéje

Forras: Wallis Rt. prezentacio

A kontrolling fejlesztésére, az irdnyitasi rendszer megujitasra inditott projekt II. szakaszaban zajlott
az iranyitasi egységek lizleti modelljének és kritikus teljesitménymutatdinak meghatdrozasa. A
szakasz célja minden stratégiai lizleti egységre olyan értékmodell kialakitasa, amely a vezetést
tamogatja egyrészrdl a csoporton beliili értékteremtd és értékrombold tényezok, teriiletek, cégek
azonositasaban, masrészrol az egyes cégek jovobeli teljesitményét alapvetden meghatarozé kritikus
teljesitménymutatok azonositasaban. A folyamat célja az értékelési modellek atalakitdsa, amelynek
eredményeként modszertanilag egységes, az egységek iizleti logikajat leképezd, az egységek
iranyitdsanak kulcselemeit tartalmazo, iizleti tervezésre és értékelésre egyarant alkalmas és az
egységek vezetdi 4altal ismert és elfogadott modellek alakithatok ki. Az értékmodelleknek
tartalmazniuk kell az tizleti értékelésre és tervezésre egyarant alkalmas pénziigyi modelleket és a
stratégiai eldrelatast segitd kritikus teljesitménymutato rendszert.

A projekt II. szakaszaban menedzsment interjukat készitettek, érzékenységvizsgalatokat végeztek,
¢s kulcsteljesitmény-mutatokat hataroztak meg. A szakasz legfontosabb eredményei a kivalasztott
egységekre vonatkozd dokumentélt és informatikailag leképezett pénziigyi modellek, valamint a
kritikus teljesitménymutatok dokumentélt rendszere, a meghatarozott célértékek és mérési
folyamatok, illetve az ezekkel az adatokkal feltoltott szoftver.

Ugynevezett top-modellt készitettek, amelyekhez egyedi modellek is tartoznak. A modellek
standardizalt eredménykimutatast, mérleget, cash flow kimutatast és mutatoszamokat tartalmaznak,
¢s ez minden cégre egyforman néz ki, azonos struktiraval rendelkezik (63. 4bra).
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A Wallis Csoport vezet6i informacios rendszerének
modell struktiraja

|
L TOPMODELL | | EGYEDI CEGMODELL |

PREMISSZAK EREDMENYLEVEZETES |

BERUHAZAS OSSZESITO MERLEGTETELEK TERVEZESE \

ADO LEVEZETES

PENZUGYI EREDMENY LEVEZETESE

MERLEG / ERKIM / CASH-FLOW

CEGERTEKELO MODUL

EVA LEVEZETES
TOKEKOLTSEG
ERTEK OSSZESITO

A 1 1 1

63. abra: A Wallis Csoport vezet6i informacios rendszerének felépitése

Forras: Wallis Rt. prezentacio

A projekt része volt a konszolidalas TM1 adatbazisban torténd megvaldsitasa. (Mind a tervben,
mind pedig a tényben.) Az egyes cégek kiillonbozd mélységig hasznaljak a TM1-et, de a projekt
eredményeként mar a TMI1-ben torténik a hosszu és a rovid tava tervezés, a vallalatértékelés,
valamint a terv és a tényadatok konszolidaldsa. A projekt ezen szakaszaban a relevans mutatok
kivalasztasara érzékenységvizsgalatokat végeztek (64. dbra).

A relevans mutatok kivalasztasanak folyamata

1
- . . !
Uzleti modell 7 .
Eredménykimutatas N .I
Meeg | ! !
g . .
! 1
Cash-flow . |
v _' Az ok-okozati ’
Mutatok Ertékérzékenység ! °Sszefugese_k elemzése I}
Arbevétel =5 1 !
K+F-kéltségek F—— I. N .
Arbevételaranyos——— ; , N ! L, P .
megtériilés ) " Erzékenységvizsgalat

I Mutaté  Valtozés  Ertékérzé-
N kenység

! %-ban
/ # vevok +1% b

Ertékesitett
mennyiség

rtékesités

- helyek # értékesitési+ 1%  F——
_I Szama 1 helyek
; .
k ] =
1 - - N clallitasi -1%
. koltségek
-I ' .
-’ I
-I l

64. abra: A kulecsmutaték kivalasztasanak folyamata a Wallis Csoportban

Forras: Wallis Rt. prezentacio
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A kulcsmutatok feltdrasanak célja a modellek, illetve az irdnyitasi rendszer tovabbfejlesztése:

azon tényezoket, amelyekre a modell érzékeny, a lehetd legrészletesebben kell
megtervezni a tervezési folyamat soran,

a modelleket ezen mutatdk, naturdlidk iranyaba tovabb kell bontani, ezzel biztositva a
részletes tervezést,

a tervezés, vallalatértékelés soran szimulacidkat, ,,mi lenne, ha” elemzéseket kell végezni
a kockazatok csokkentésére,

a vezetdi beszdmoldkban a kritikus elemeket szerepeltetni kell,

a vezetdi dontéseket az érzékenységre vald tekintettel kell meghozni (az érzékenységek
megfelelden differencialt kezelése mellett).

A modellhez tartoznak pénziigyi mutaték (példaul: EVA™, ROI, EBIT, stb.), és egyedi, nem
pénziigyi mutatok (példaul: 4 autd nettd arrése; uj autd darabszama, stb.)

A kritikus teljesitménymutatok és az lizleti modellek kapcsolatat szemlélteti a 65. abra.

A kritikus teljesitménymutatok kivalasztasanak alapja az el6z6
szakaszban felépitett lizleti modell

Kritikus teljesitmény-
3 < O < c c did olofc
mutatok égo\«““\‘

— DCF-hozam »sé\é\osii\“a

— Arbevétel-jovedelmez6ség (DB POK) \‘}a\\,ﬂ\\a\:e‘\@a\a —

— Arbevételnévekedés 4 0% "a‘\ o é\a\e\o
— Cash-flow

—  Arbevétel/ vevé Toke‘z‘\/e;ggzmseg Sxabad:ashrﬂow'kl | Névekedés | | Tokekdltség |

- Csi
— Uj tigyfelek arbevétel-részesedése, ~—
Arbevétel/ivevs, kum. arbevétel/vevé Bruttd Befektetések,

cash-flow beruhazasok

— Kiemelt vevok arbevétel-részesedése,
vevgjovedelmezbség
— Arindex

Capital
Employed

Operating
Profit

— Cross Selling Ratio

— A piacon elséként megjelend termékek
szama

— Koltségek

— Elosztasi koltségek

—  Uj termékek arbevétel-részesedése

— Hozzaférhetd stratégiai informéaciok
szama

— Munkatarsi elégedettség, fluktuacios rata

— Koltségesokkentés, valtozasi rata (HLT)

65. abra: Az értékkozpontu modell és a kritikus teljesitménymutaték a Wallis Csoportban

Forras: Wallis Rt. prezentacio

A kritikus teljesitménymutatok rendszerére mutat példat a Wallis Auté Holding Rt. rendszere (66.

abra).
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Példa: WAH KPI-ok

nem tervezett tervezett tervbdl szarmaztatott
Vevoéi elégedettség | Bekeriilési ar ” Ertékesitett db.l Uj Nettd arbevétel, valtozasa Osszes eladott
auto 0j auté
Marka ismertség | Kisker és szerviz alkatrész arrés | arrés | - | | |
Arbevétel aranyos eredmény ROIC
| Egy dolgozora juts kepzesiids | | Akatresz ELABE | [ Egyeb alkatrész armes |
—————— — — - = | Sajat téke aranyos eredmény | EVA
Atlagos szervizelési id6 | Szerviz kihasznaltsag | | Munkadra dija |

EBIT Likviditas
| Szerviz torzstigyfelek aranya, valtozasa | | Alkatrész forgasi ideje | Hi
. e kihasznaltsag Egy fére juto arbevétel
Forgalom valtozasra jutd Autokészlet forgasi ideje | |
marketing koltség valtozas PP . 5 ) i
g g Vv beszedési ideje Sajat toke arany | Egy autéra esé marketing ktg. |
| Telephely arbevétel / piaci éricke | szatitoatiom

any forgasi
| Piaci részesedés szegmensenként ideje

Atlagos hitelkoltség
Relevans szabalyozas valtozasai |

0 - Tartos Kockazat Kockazati
Versenytarsak munkadija Megrendelés névekedési mentes prémium
Atfutasi idei rata kamatlab
Szegmens értékesite atfutasi ideje
GDP névekedés
Modellfrissitések (sajat, versenytars) | Redljévedelem valtozasa

befolyasolhato

nem
befolyasolhato

66. abra: A Wallis Aut6 Holding Rt. kulcsteljesitmény mutaté6i

Forras: Wallis Rt. prezentacio

Az ,JFUA projekt” II1. szakaszanak feladata volt a tervezési és beszamoltatasi rendszer kialakitasa.
Ezek a feladatok magukban foglaljak:

a tervezési folyamat definialasat, tevékenységek, input és output bizonylatok, tervtablak,
felelosségek, hataridok és dontési szabalyok meghatarozasat,

a tervmenedzselést (akciok ledllitasa, Gijak inditasa év kozben), a folyamat definialasat, az
¢vkozi irdnyitasi szabalyok felallitasat,

a beszamolorendszer kialakitasat, beszamolotdblak rogzitését, a munkamegosztasi,
felelosségi kérdéseket a beszamolds soran, valamint az

informatikai megvaldsitéas el6készitését.

A tervezési rendszer 4talakitdsdval kapcsolatos célként fogalmazodott meg, hogy a 1étrejovo
tervezési rendszer egyetlen rendszerként foglalja magaba a Wallis kdzpont irdnyitasi eszkdzét az
egyes egységek menedzselésére, az egység-menedzsmentek eszkdzEét sajat vallalataik irdnyitasara,
az akcioértékelési rendszert a forrasallokacié tamogatdsara, és a vallalatértékelés rendszerét a
Wallis értékteremtd és értékrombold egységeinek azonositasa céljabol. Fontos elvaras, hogy az 1j
tipusu lizleti tervezési modszer az iranyitast kozép €s hossza tdva gondolkodasra épitse.

A tervezési rendszer elveiként a kdvetkezok keriiltek megfogalmazasra:

A tervezési rendszer a vallalatok kdzponti iranyitasanak legfontosabb eszkoze lesz.

A megcélzott strukturdban a tervezés felelossége az iranyitott egységek, vallalatok
vezetoit, illetve a Wallis legfelsébb szintli vezetését terheli.

A tervezési rendszerben el kell vélasztani az egységek miikodésének sajat erdbol
finanszirozott részét (a bazistervet), és a Wallis egésze szempontjabol is jelentds, kozponti
finanszirozéassal megvalositott akcidkat.

A Wallis-csoport szintli irdnyitas egyik kozponti eleme az egységek altal inditand6 akciok
forrasokeért torténd versenyeztetése.

A tervek az iranyitott egységek szintjén késziilnek, ¢és az értékelések mellett az egységek
irdnyitasanak, ellendrzésének alapjat is képezik.

Az értékkdzpontu tervezési, beszamoltatasi és értékelési rendszer alapvetden két részbdl all:
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o topmodell: standardizalt, stabil, teljes korii — ezért leegyszertisitéseket tartalmaz
o cégspecifikus modellek: a nem standardizalhato, egyedi tizleti folyamatok leképezése, {6
cél a vallalati kulcsteljesitmény mutatok fiiggvényszerii becsatolasa a modellekbe.

A tervezésben két iddsikot kiilonboztetnek meg, az éves, operativ tervet és hosszl tava (5 éves)
stratégiai tervet. A tervezési, beszdmolasi ¢és értékelési rendszer modell-struktirdjat a Wallis
kozpont cégreferensei alakitjak ki, a modelleket pedig a cégek toltik fel iizleti tartalommal.

A Wallis Csoport standard beszamolasi rendszerét szemlélteti a 67. abra.

Beszamolas — Standard (nem ad-hoc)

i Standard beszamoldk attekintése } Wallis
Wallis Igény esetén részvétel a beszamolésban
Iy . e L menedzsment
menedzsment Ad-hoc igények, informacio kérések
Beszamolas (Forum 2 — havi rendszeres) CO vezeté
Részt vesz: SUE IT Wallisos tagjai, Referens, CO vezetd, Minden
Wallis menedzsment (igény esetén), Vallalat vezetéje hoénap 15-e
Referens
] Wallis CO Elemzés, értelmezés, lefuras } hMél)::endsﬁ
Korai észlel6 rendszer (Early Warning System) rendszer hete P
mikodtetése
CO vezet6
e . B Minden
Tovabbitas Joyahagyasra (CO vezetbnek) } hénap 10-e
Tovabbitas SUE IT tagoknak és Wallis menedzsmentnek

SUE vezets
Minden hénap
eleje, referenssel
egyutt.

Standard beszamolas
— SUE Controlling beszamolé (Férum 1 — havi,
gyakoribb rendszeres)

67. abra: A Wallis Csoport standard beszamolé-rendszere

Forras: Wallis Rt. prezentacio

A Wallis életében egy 1j fejezet kezdédott a Hajdu-Bét 5sszeomlasaval''® — egy illiizioval kevesebb
lett. 110 cég tartozott a csoporthoz, de ennek hatasara lecsokkent 70-re. Megallapitasra kertilt, hogy
egy 100 tagl csoportot egy kozpont nem tud befolydsolni a kontrollingon keresztiil. A pénziigyi
mutatokon keresztiil nem tudja eldonteni, hogy jol vagy rosszul miikodik-e a cég.

Ezzel 6sszefliggésben a Wallis egy pénziigyi befektetové, tranzakcios kdzpontta akar valni, és nem
miukoddtetni akar, vagyis a Wallis Rt. Gjradefinialja magat.

Uj alapelveik a kovetkezok:
o Befektetni, hagyni a céget miikodni, majd idében kiszallni.
o Biztositani egy kozos feliiletet, a kialakitott rendszert az irdnyitdshoz, de a kontrolling
helye a cégeknél van, nekik kell miikddtetni a céget.
o Pénziigyi mutatokra korlatozodik a beszdmoltatés. (A BSC-t az alapcégek hasznaljak.)

M11/3. A tulajdonosi értékmérés a Wallis Csoportnal
Az értékkozpontu aktiv befektetés menedzselési politika altal az alkalmazott pénziigyi

modszertannal szemben tamasztott kovetelményeknek, valamint az alkalmazott mddszertannak a
kapcsolatat foglalja 6ssze a 10. tablazat.

19 A Hajdu-Bét bukasaban tobb dolog kozrejatszott, példaul piaci hatdsok, igen kompetitiv krnyezet, nagy hipermarketek arlenyomé hatasa, olcsd

import, gyenge EUR és USD, minimalbéremelés 2002-2003-ban, stb.
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11. tablazat: A Wallis Csoport altal alkalmazott pénziigyi értékelési médszertan

Ertékkozpontu aktiv befektetés menedzselési
politika kdvetelményei az alkalmazott pénziigyi Alkalmazott modszertan
modszertannal szemben
A részvényesi érték a cégek cash termeld képessége | Vallalatértékelésre kiemelten hasznalt
alapjan hatdrozddjon meg. modell a DCF.
Az alkalmazott mddszertan olyan legyen, amely jol | DCF nemzetkdzileg jol ismert, illetve ezt
kommunikélhatd és alapjaiban ismert a tézsdei | még  kiegészitik  benchmark  alapu
befektetok szamara is (a Wallis tervei kozott | értékeléssel.
szerepel a tozsdére keriilés, alkalmas idOpontban).
Tamogassa a csoport cégeit érintd tokeallokaciés | Minden  cégre  egyedi  tokekoltség

dontéseket (osztalékfizetés, finanszirozasi | szamitas, ROIC és WACC 0sszevetést
struktura). (EVA™) végeznek.
A részvényesi érték maximalizalasaval | Cégek felé alapvetéen ROIC (EVA'™)

O0sszhangban fogalmazzon meg teljesitmény | elvards fogalmazodik meg ¢és ennek
elvarasokat a cégcsoport vallalatainak vezetdivel | figyelembevételével terveznek.
szemben.

Forras: Wallis Rt. prezentacio
M11/3.1. Akviziciok értékelése

Minden év szeptemberében indul az 5 éves iddtartamot feldleld stratégiai tervezési folyamat. A
stratégiai tervezésnek része a vallalat értékének meghatdrozésa diszkontdlt szabad cash flow
modszer alkalmazasaval.

A stratégiai tervezés egy tOkeallokéacios dontéshozatali folyamat, a stratégiai tervek tartalmazzak az
akviziciokra, stratégiai alternativdk megvalositdsara vonatkozo tékeigényt. A cégektdl jovo
tokeigényt a Wallis Rt. 6sszegytijti, és a forrasokat allokalja.

Az operativ tervezés soran 12 havi részletes iizleti tervet készit minden cég, a stratégiai tervben
résziikre jovahagyott tokét figyelembe véve. Az output kimutatdsok formaja minden cégnél azonos.

A Dbefektetési dontéshozatalokban az értékteremtés szemlélete dominal. Cash flow szamitdst
végeznek excelben a kiilonbozd valtozatok szamszeriisitésére.

Két valtozat késziil:

1. 5 éves részletes cash flow kimutatast készitenek, és emellett maradvanyértéket
szdmszerusitenek. Maradvanyértéket kiilonbozé modszerekkel kalkuldlnak: Gordon-
modell; ROI; 5. év végi EBITDA szorzo.

2. A jelenlegi adatot szorozzdk fel valamilyen konstans értékkel. A Gordon szorz6 folytonos
novekedési faktora (g) hosszi tdvon 0-2 % (konzervativan, de nem tudomanyosan
meghatarozott), a ROI pedig hosszi tdvon megegyezik a WACC értékével, vagyis
egyetlen iizlet sem képes az iparagi hozamnal magasabb hozamot elérni hosszl tdvon, még
ha az a jelenben igy is van. EBITDA szorzoként az iparagi EBITDA értéket
alkalmazzak.'"

A két valtozat adatat 6sszevetik. Ha az 1. modszerrel meghatarozott érték jelentésen meghaladja a
2. valtozattal kalkulalt értéket, akkor talsagosan kockazatos a befektetés, mert til nagy mértékben
épit a jovobeli teljesitményre.

"1 Forras honlap: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/; http://moneycentral. msn.com/investor/finder/customstocks.asp?Symbol=autodealer#TOP
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Az értékeléshez sziikséges premisszakat a kozpont hatdrozza meg, példaul devizaarfolyam; kamat;
tokekoltség tényezdi, stb.

A modellekben alapvetéen HUF-ban szamolnak, emellett van egy-két EUR-o0s modell is. (Ettdl van
eltérés, mert példaul a SAAB importcég cseh korondban szamol.)

A szamitasok soran alkalmaznak korrekcidkat — az ingatlanokat piaci értéken veszik figyelembe, az
egyszeri, rendkiviili tételeket kisziirik. A pénziigyi befeketetéseket piaci értéken értékelik, példaul a
Graboplastnak volt RABA részvénye, aminek jol definidlhaté tézsdei ara volt.

A cég miikodéséhez nem sziikséges cash tobbletet piacképes értékpapirokba fektetik modell szinten.
A kutatas-fejlesztés (K+F) koltségeit, vagy a marketing kiadasokat nem kapitalizaljak.

M11/3.1.1. A tokekoltség szamitdsa

Evente valtozd nagysagn sulyozott dtlagos tékekoltséggel szamolnak, mivel véltozik a
kockazatmentes hozam (1), a piaci egyiitthat6 (B3), valamint a tOkearany.

A Wallis Rt. premisszaként megadja a kockazatmentes hozamot, a B-t és az optimalis
tOkeszerkezetet. A cégek beirjdk a tervsablonokba, hogy egyedileg naluk milyen eltérések vannak
bizonyos paraméterekben, példaul addokedvezmény; tokearany; stb. Ezen kétiranyu informaciok
szintetizalasaval jon létre automatikusan a tokekoltség.

A WACC ¢évente eldallitott tOkeszerkezetbdl keriil levezetésre (tOkeszerkezet konyv szerinti
érteken), a végérteknél pedig célul kitlizott tokeszerkezetet alkalmaznak.

Az idegen toke koltségének meghatarozasanal idegen tokeként csak a hitelt, a lizinget és a valtot
veszik figyelembe. Mindezek koltségeit pontosan ismerik, €s azt sulyozzak.

Adokulcsként a tarsasagi adot (16%) alkalmazzak, amit a cégek korrigalhatnak egyedileg, példaul
ha adokedvezménnyel rendelkeznek.

A sajat toke koltségének meghatarozasanal a tékepiaci arfolyamok modelljét alkalmazzak:

rg =17+ B (1 — 19)

Kockdzatmentes hozamként (15) a 10 éves allamk6tvény hozamat veszik figyelembe.

Piaci prémiumként (rn, - 1r) 6%-ot alkalmaznak a kalkulaciokban. (Kiilonboz6 fejlettségii piacokon
eltérd: korabban 8%-ot alkalmaztak a Wallisnal, Nyugat-Eurdpdban ez jelenleg 3-4% koriil van.)

A S értékét béta konyv alapjan veszik figyelembe. A Wallis altal hasznalt Ibbotson Associates
kiadvany tartalmazza a tokeattétel nélkiili, ugynevezett unlevered bétat.

Benchmark cégeknél meghatarozzak a bétat, és mivel minden cégnél eltér a tokeszerkezet, ezért
visszaszamitjak, mintha tisztan sajat tokébdl lenne finanszirozva a vallalat. Ezt kell az adott cégnek
atszdmitania a sajat tOkeszerkezetére. A tokeattétel nélkiili bétat (Unlevered Beta) at kell szamitani
tokeattételes bétava (Levered Beta), vagyis korrigdlni kell az eladdsodottsaggal (Debt to Equity
Ratio).

Képlettel kifejezve:

Tokeattételes béta = (ToOkeattétel nélkiili béta * (1+(1-Marginalis adérata)*(Idegen
toke/Sajat toke))

Az Ibbotson Associates ugynevezett kisvallalati diszkontot is definial, ami 3,6%.

Kisvallalat esetén tehat a sajat toke koltsége a kovetkezd képlettel keriil meghatarozésra:
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g =1+ B (tm — 1) + 3,6%

M11/3.2. Projektek, beruhazasok értékelése

Projektek esetében a materialis dolgokat értékelik, példaul 0j gyartésor, 0j szalon épitése. Ezt
ugyanugy kezelik, mint az akvizicidkat. (Részletesebben lasd az el6zd fejezetben.)

M11/3.3. Teljesitménymérés és osztonzés

A hozzaadott gazdasagi érték mutatdt szamitjak, de nem ez az elsé szdmli mutatd a
teljesitménymérésben és az 6sztonzésben. A rendszer képes az EVA™ szamitasara, de az nem épiilt
be a felsdvezetdi gondolkodédsba, motivacids csomag nem igazan épiil ra.

Az EVA™ szamitasa soran a NOPLAT meghatarozasahoz effektiv adokulcesot vesznek figyelembe,
amely korrekciokat tartalmaz. (A helyi ad6t nem tekintik az effektiv ado részének.)

Az 6sztonzés alapjat kiillonboz6 szamviteli mutatok adjak:

e« ROI

e Adodzas utani eredmény
e EBIT

e EBITDA

e stb.

M11/3.4. Osszegzés

A Wallis Csoport alapvetd célja a tulajdonosi érték novelése, emiatt allandoéan 0 vallalatfelvasarlasi
lehetdségeket keres, és megfeleld ajanlat esetén azokat értékesiti.

A befektetési dontéshozatalokban az értékteremtés szemlélete dominal — cash flow szamitast
végeznek a kiilonbozd valtozatok szadmszeriisitésére. Microsoft Excel tabldzatrendszereket
alkalmaznak, amelyekben szabad cash flow alapti modelleket épitenek, ezek alapjan hatarozzak
meg a részvénytulajdonosi értéket. Nagy alapossaggal munkaljak ki a modelleket, nagy hangsulyt
fektetnek a szabad cash flow szdmitasahoz sziikséges alapadatok eldallitasara, valamint a sulyozott
atlagos tokekoltség meghatarozasara. Projektek esetében a materialis dolgokat (példaul 0 gyartosor,
1j szalon épitése) ugyanugy értékelik, mint az akviziciokat.

A teljesitménymérésben és az 0Osztonzésben azonban még kiilonb6z0 szamviteli mutatokat
alkalmaznak, tehat ezekre a teriiletekre még nem gylirizott be a tulajdonosi értékmaximalizalo
szemlélet gyakorlati alkalmazasa.
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M12: Részletes esettanulmany: A Continental Temic Hungary Kft.
M12/1. A Continental Temic Hungary Kft. bemutatasa

A Continental Temic Hungary Kft. a német Continental AG leanyvallalata.

A hannoveri autoipari oridsnak a Continental Hungaria gumiabroncs-kereskedé cég mellett harom
leanyvallalata van hazankban: a veszprémi Continental Teves Kft., a budapesti Continental Temic
¢s a tomloket gyartd vaci ContiTech Hungaria. A Continental Teves és a Continental Temic Kft.-k
fékrendszereket gyartanak.

A ContiTech fokozott mértékben helyezi at tevékenységét alacsony bérkoltségli orszagokba az au-
togyartok altal diktalt arverseny miatt. Magyarorszagon nemrég kezdddott meg a gépkocsik
menetstabilizatordhoz sziikséges perdiiletszenzor sorozatgyartasa, amely kizarolag itt késziil a kon-
szernnek, ami alapot ad az arbevétel komoly novekedésére. A perdiiletszenzorhoz az elektronikai
szabalyozoegység az 1100 f0s fovarosi lizemben késziil, a végszerelés a 900 fOs veszprémi lizem-
ben torténik. A vevlk — a legnagyobb eurdpai és azsiai autdmarkdk — jelzései alapjan a két gyar
kapacitaskihasznaltsaga 2008-ig teljes lesz, és tovabbi dinamikus fejlédés varhato.

Mindehhez az elmult évben dsszesen 3,4 millidrd forint értékii beruhdzassal teremtették meg a felté-
teleket a két gyarban. A termelés automatizalasa megkoveteli a munkéasok tovabbképzését, illetve a
spontan fluktuacio révén megiiresedett helyek képzettebb munkatarsakkal torténd potlasat.

A 470 f6s vaci ContiTechnél uj, 2,3 millié forintba keriild vulkanizalétechnoldgiat honositanak
meg. A hiitd-, flitd- és lizemanyagtomlok mellett autdipari klimaberendezések vezetékeit gyartd cég
juliusban kezdi meg a szervokormanyhoz tartozd vezetékek gyartasat, a beruhazas 72 millio forint-
ba kertil.

Az anyavallalat a kovetkezd 6t évben legalabb 20 milliard forint értékli technologiai beruhazast hajt
végre Magyarorszagon. A veszprémi Continental Teves Kft.-nél, a budapesti Continental Temicnél
¢s a vaci ContiTech Hungariandl 0j gépsorok telepitése €s automatizalas varhatd. Emellett a
Continental AG bejelentette, hogy vételi ajanlatot tett nagy hazai versenytarsa, a hamburgi Phoenix
AG teljes részvényallomanyara, miutdn 37 szdzalékdnak megvasarlasara 2004. marciusaban szan-
déknyilatkozatot tett. Ha az akvizicio sikeriil, s az EU versenyhivatala is engedélyezi, megkétszere-
z0dne az itteni Continental-gyarak szdma: a makoi Gumimiivek Phoenix Hungéria Kft. tomldket és
csdidomokat, a Phoenix Rubber Industrial Kft. ipari tomldket, a Conveyor Belt Systems Phoenix
Kft. hevedereket és gumilemezeket, a nyiregyhdzi Phoenix Airspring Technology Kft. 1égrugokat

gyart.
A német abroncsgyarté Continental AG 2004. elsé negyedéves lizemi profitja 34,5 szazalékkal
emelkedett az egy évvel korabbihoz képest.

A tarsasadg kamat- és adofizetés eldtti eredménye 246,7 millié eurdt tett ki ugyanebben az id6szak-
ban, ami jelentdsen meghaladta a varakozédsokat és megerdsitette az idei novekedési kilatasokat. A
csoport netto profitja 48,2 szazalékkal n6tt és 129,5 millio eurdt ért el, mialatt a bevételek 5,8 szaza-
lékkal 2,98 milliard eurdéra emelkedtek.

A hérom magyarorszagi lednyvallalat 2003. évi 50 milliard forintot meghaladé arbevételéhez képest
2004-ben 70 millidrd forint arbevételt varnak. Az egy alkalmazottra jutd arbevétel a 2000. évi 100
ezer eurorél mara tobb mint 150 ezerre nétt az eddigi termelés-korszerisités révén.

M12/2. Iranyitasi, kontrolling rendszer a Continental Temic Hungary Kft.-nél

tulajdonosi érték novelését a folyamatos fejlesztési projektek, az integralt irdnyitasi rendszer, a
technologiai kompetencia ¢és a vallalati kultira kiegyensulyozott, egyenletes fejlesztése alapozza
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meg. A rendszerek Osszehangoldsat és a stratégiakOzpontu vallalatirdnyitast pedig a Balanced
Scorecard rendszer biztositja (68. 4bra).

A stratégiaalkotas és a Balanced Scorecard kapcsolodasa a vallalati projektekhez

Stakeholder value

Folyamatos fejlesztési

projektek Technologiai

kompetencia

IMS projekt

Vallalati kultira

A vallalati strategia kozeppontjaban a tulajdonosi ertek novelése all.

A tulajdonosi érték nivelését a folyamatos fejlesztési projektek, az integralt irdnyitasi rendszer, a
technolagiai kompetencia és a vallalati kultira kiegyensulyozott, egyenletes fejlesztése alapozza meg.

A Balanced Scorecard biztositja a rendszerek 6sszehangolasal és a stratégiakdzpontu vallalatiranyitast.

Continental Automotive Systems
Elektronika Uzletay

68. abra: A stratégiaalkotas és a Balanced Scorecard kapcsolata a Continental Temic Kft.-nél

Forras: Continental Temic Kft. prezentacio

A Continental Temicnél a stratégia kialakitasara a jovokép megfogalmazasat, a versenytarsak
elemzését (SWOT-elemzés a véllalat belsé erdsségeinek, gyengeségeinek, valamint a kiilsé
kornyezet lehetoségeinek és veszélyeinek feltardsara) kovetden az tigynevezett stratégiai térkép
eldallitasdnak modszerét alkalmazzak.

A stratégiai terkép kialakitasanak folyamata alapvetden két részbdol all:
1. Sikertényezék megfogalmazéasa, példaul tevékenység, vallalat tipusa, piac, ndvekedési
stratégia, stb.
2. Sikertényezdk kiilonbozd allapotanak, jellemzdinek figyelembevétele, példaul kutatas-
fejlesztés, gyartas, kereskedelem, stb. (Ebbdl jelenleg a gyartds a dominans, a K+F, az
innovacio pedig a jovobeli lehetdséget mutatja.)

A Continental Temic stratégiai térképét mutatja a 69. abra.
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A Continental Temic Budapest stratégiai térképe

Jellemz5k
Gyartas
Tevékenység Kutatas-fejleszte 1 Keraskadalem
Mechanika |Elektromechanikal Elekbronika
A vallalat tipusa Alkatrész gyartd Rés-szerepld R;f;gﬁ;:gg jse:;':f;ra ?ﬁggfgg{
. o — Korlatozottan ’
Piac Hazai Eurdpai . | teizi NI\ Globalis
Novekedési Novekedes =]
v sl Dezinveszticid | Fenntanad Maximalis novekedés
stratégia | Kicsi | Kézepes | agy
Egyiittmikodés Felvasarias Partnerség—h oo o0 SZOVPIEI L Onailg

Vezetd szerep Kiltség Technoldgia Minfiség Piac Image
megalapozdsa F—
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stratégia
Vallalati belsd Tulajdenos altal ] . _ .
erdforrésok meghatarozott Részben onalld On&llg

Continental Automotive Systems
Elgktronika Ozlatsy

69. abra: A Continental Temic stratégiai térképe

Forras: Continental Temic Kft. prezentaciod

A nyilak kiindulépontjai a jelenlegi, a végpontjai pedig a stratégiai 1d6tdv végére kivanatos
allapotot tiikrozik, igy ezaltal jol lathatok a fokuszok.

A stratégiai térkép alapjan a stratégiai célok keriilnek megfogalmazasra:
o Tevékenység
0 A cég EU-n beliili gyartasmegosztdsdhoz igazoddan az elektronika egyre nagyobb
szerepet kap.
0 Megjelenik a fejlesztési tevékenység, ami az elsd iddszakban elsOsorban
folyamatfejlesztést jelent.
A vallalat tipusa (EU csatlakozastol fliggetlen)
0 A piaci résekbdl kilépve részegység-gyartoként kell stabilizalodni.
e Piac
0 Az eddig elsdsorban eurdpai piacon versenyzo vallalatnak ugyanugy, mint a tobbi EU-
s cégnek ki kell 1épnie a vilagpiacra, bizonyos termékek esetében a globalis vezetd
szerep megszerzése a cél.
e Novekedés
0 A kiemelt teriileteken ambiciézusabb ndvekedési stratégia (kOzepes és nagy
novekedés) megvalodsitasa sziikséges.
o Egyiittmiikddeés
0 Az eddiginél szorosabb egylittmiikodés, partneri kapcsolatok kialakitasa, elsésorban a
kutatas-fejlesztés teriiletén, de a beszallitoknal vagy a vevoknél is. (Ez varhatdan egy
erdsen timogatott teriilet lesz az EU-csatlakozas utani években.)
e Vezetd szerep megalapozasa
0 A romldo koltségpozicid ellentételezéseként a jovoben a vezetd szerep
megalapozdsaban sokkal nagyobb szerepe lesz a mindségnek és az élenjard
technologianak.
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e Innovéciotartalom

O A jelenlegi alacsony szintr6l a nagyobb innovacidtartalmi termékek felé¢ kell

elmozdulni, az Ujonnan megjelend

Osszhangban.
e  Technolédgia

fejlesztési  tevékenység megjelenésével

0 A jelenleg alapvetéen hagyoményosnak és sztenderdnek nevezhetd technoldgidk
mellett bizonyos teriileteken ¢élenjar6 megoldasokat kell alkalmazni.

o Vallalati belso er6forrasok

0 A vallalat rendelkezésére 4ll6 erdéforrasok tovabbra is a tulajdonos
meghatarozottak lesznek. Kulcsfontossdgi azonban, hogy a jovOben a vallalat
onallosdga novekedni fog, s a vallalatcsoport kozpontja varhatéan minden olyan

beruhazast, fejlesztést tamogatni fog, amely tlizletileg megalapozott.

altal

A stratégiai célok megfogalmazasat kovetden a vallalkozas versenyhelyzetének vizsgdlatara
portfolidelemzést végeznek a BCG-matrix (a Boston Consulting Group relativ piaci részesedés €s
piaci novekedés vizsgalatara kifejlesztett modszere) alkalmazasaval. Ertékelik az egységek piaci

crer

megval6sitasa nélkiil (70. dbra), és azok megvalodsitasaval (71. dbra). Meghatarozzak, hogy mely
iizletdgakra kell fokuszalni a versenyképesség, vagy a piaci vonzerd vonatkozisaban, mely
lizletagakat kell esetleg 6sszevonni egymassal, vagy éppen megsziintetni.

A Continental Temic Budapest Uzletagainak jelenlegi helyzete és a jovobeli
pozicidja a strategiai akciok megvalositasa nelkil

Az egyes Uzletagak jelenlegi helyzete

Versenyképesség

Piaci vonzerd

OODOCCEOABEBOF

varhatoan tovabb fog néni.

alapjan jelentésen eltér.

Versenyképesség

Az agyes [zletagak pvibell pozicidja reagdids ds stratdgial akeldk

bkl
2 -
1 -
i a Pl ,
2 -1 ] O 2
- o'D'+E"
O . 0o opt
2 ah
PBlacl vorzend oF
o paser

D" és E" Uzletag E-Drive néven dsszevonasra kerl.

A LB", mint belsd szolgaltato az F" Gzletaggal, mint legnagyobb vevdjevel egyltt kezelendd.

A versenyképesség — cselekvés hianyaban - drasztikusan leromlik, minden termék esetében.

A C" termeékek varhatld jovobeli piaci vonzereje az oplimista és a pesszimista forgatokényv

A placi vonzerd a jelenlegi termekek esetében — a vallalati reakciok, strategial akciok nelkal is -

Continental Automotive Systems
Elekironika Ozletsy

70. abra: A Continental Temic iizletigainak jelenlegi helyzete és a jovobeli pozicidja a stratégiai akciok megvalé-

sitasa nélkiil

Forras: Continental Temic Kft. prezentacio
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A Continental Temic Budapest Uzletagainak jelenlegi helyzete és jovobeli
celpozicioja

Az egyes uzletagak jowobel celpozicicia

Az egyes (detagak jelenlegi helyzete
2

1C

Wersenyképessdg

ersenykigessig

Paci vonzerd Biadidormens

QURCREDAREGF &0 E R BABF

A'D" és E" lzlelagak E-Drive néven tsszevonasra kerdl.
A B", mint belst szolgaltato az F" Gzletaggal, mint legnagyobb vevdjével egyitt kezelendd.
A piaci vonzerd a jelenlegi termékek esetében varhatéan tovabb fog néni.

A versenyképességet valamennyi terméknél jelentésen novelni kell, az ,A"-nél meg kell érizni.

Continental Automotive Systems
Elektronika Ozletég

71. abra: A Continental Temic iizletagainak jelenlegi helyzete és jovobeli célpozicidja

Forras: Continental Temic Kft. prezentacio

A portfolioelemzést koveti a stratégiai tervezés.

A stratégiai terv 5 éves idOtartamra késziil, amelyben meghatarozzak, hogy évente milyen
weredményt” kell elérni. (Evente a stratégia feliilvizsgalatra keriil, de igazdn nem szokott
valtoztatasra szorulni.)

A stratégia megalkotésa, vezérlése a Balanced Scorecard rendszer altal torténik. A BSC kialakitasa

2002-ben kezdddott, 2003-ban pedig bevezetésre keriilt a vallalati szintli, az ilizletdgi szinti,
valamint a funkcionalis egységekre lebontott BSC is (72-73. abra).
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A stratégiaalkotas és a BSC projekt bemutatasa

Eldkészi ] - Stratégiai
Stratégiaalkotas 15 Helyzelfelmérés workshop
A vallalati BSC
Kialakitisa A vélizlati szintl BSC kialakitdésa
L L | | |
I I T T T
2002.11. 20. 2003. 01. 30. - 2003.02.01 2003. 03. 27
2002.12. 01

g

g

g

g

Felsovezetdi Felsdvezetdi 3 napos Felnapos
egyeztetések.  interjuk. workshop felsovezetoi
A munka Dokumentum- Gk LY gf:g;sph;ggﬁ
pontos elemzes. A vallalatcsoport '
terjedelmenek Hazal &6 és a vallalat A felstvezetok
meghatarozas Kbzi helyzetenek egyeni munkaja.
a. nemzetkoz| attekintese.

. peldak A TOP BSC
Feladatok &s  seezegyiijtése. A vallalati kialakitasa:
szerepek - lizletagi és célok, mutatok,
rbgzitése. A strategial funkcionalis akcidk
i : workshop oy :
Utemezes elbkészitése strategiak rendszerenek
kidolgozasa. : kidolgozasa. meghatarozasa.

Continantal Automotive Systems
Elektronika Ozletsg

72. abra: A stratégiaalkotas és a Balanced Scorecard kialakitasa a Continental Temic Kft.-nél

Forras: Continental Temic Kft. prezentacio

A BSC lebontasanak menete

Uzletagi BSC-k BSC Uzletagi BSC Uzletagi BSC-k lebontasa:
kialakitas na Ll ABCD
\alakitasa P llEsek il
Funkcionalis BSC- BSC F;';'g';‘;:'_:s Funkciondlis BSC-k lebontasa:
k kialakitasa nap — Ipari mémndkséy, Logiszika, Emberi erdlorrds gazdalkoddas
alakuld Ulések
] ] ] ] ] ]
! ! ! 1 ! 1
2003. 03. 27 2003. 04. 25, 2003. 05. 16. 2003. 05. 30.
2003 04 0 2003 04 18

+ A BSC lebontasa projekt szakasz 2003.03.27-t6l 2003.05.30-ig tart.
« A funkcionalis BSC kialakitasa a szukséges informaciok miatt ket héttel az
uzletagi BSC-k kialakitasa utan kezdddik.

+ A BSC-k elére meghatarozott, heti teamulések kereteben keriilnek
kialakitasra.

+ A teamtagokat az Gzletagi/funkcionalis vezetok jeldlik ki.

+ Minden teamet az lUzletag, illetve a funkcionalis terilet iranyitdja és eqgy
IFUA-s tanacsado vezet.

+ A tanacsadok szerepe: A pontos modszertan meghatarozasa, a teamulések
elokeszitese, a teamulesek levezetese, az eredmenyek dokumentalasa, a
TOP BSC és az uzletagi/funkcionalis BSC-k 6sszehangolasa.

Continental Autometive Systems.
Elektronika lzletdy

73. abra: A Balanced Scorecard bevezetésének folyamata a Continental Temic Kft.-nél

Forras: Continental Temic Kft. prezentacio
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2004-re a rendszert odaig fejlesztették, hogy mar minden minden egyes dolgozonak sajat BSC-je
van, és a BSC kartyajat mindenki maganal is hordja (74-75. abra).

jutalmazza
sagot”

Rendszer

74. abra: Egyéni BSC kartya a Continental Temicnél (elélap)

Forras: Continental Temic Kft. belsé anyag

(onfinental
TEMIC

75. abra: Egyéni BSC kartya a Continental Temicnél (hatlap)

Forras: Continental Temic Kft. belsé anyag

Az egyéni BSC kartyan a dolgozok eleinte csak csodalkoztak, de egyre inkabb kezdik elfogadni.

A BSC adatok minden egyes dolgozondl a bérelszamolds mellékletét képezik, és minden dolgozo
szamara egyértelmiivé teszik, hogy mi alapjan kapjak a prémiumot. Ez az egyéni BSC rendszer a
BSC megalkotdéi (Robert Kaplan — David Norton) altal elképzelt, a rendszer cslcsat jelentd
megoldds. A Continental Temicnél megvalositott gyakorlati alkalmazas viszont Magyarorszagon
mindenképpen, de még Eurdpaban is ritkanak tekinthetd!

A konszernen belill a Balanced Scorecard rendszert szigetenként alkalmazzak, de jelenleg példaul
magyar alapokon épitik ki Mexikdban.
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M12/3. A tulajdonosi értékmérés a Continental Temic Hungary Kft.-nél
M12/3.1. Stratégiai valtozatok, projektek, beruhazdasok értékelése

A stratégiai terv 5 éves idOtartamra késziil. Ennek sordn kiillonboz6 stratégiai alternativakat szdm-
szertsitenek és értékelnek szabad cash flow modszertan alapjan, vagyis a tulajdonosi értékét FCF
modell alapjan szamitjak ki. A stratégiai alternativakat portfolioba rendezik, azaz minden nagy pro-
jektnek kiilon FCF modellel és értékkel kell rendelkeznie. Az FCF modell mellett az EVA™-t is
kalkulaljak stratégiai alternativdk értékelésében a tulajdonosi érték kiszdmitasdra (vagyis az
EVA™.t diszkontaljak, majd hozzaadjak a lekotott tékét) portfoliok szerint, majd azt 5sszegzik.

A stratégiai tervet EUR-ban modellezik a német anyacég miatt.

A kiilonboz6 évek adatainak diszkontalasara eltérd értékii sulyozott atlagos tokekoltséget alkalmaz-
nak a projektportfoliok szerint. Tehat a WACC eltérd a Temic 3 iizletagara.

A projektekkel, beruhazasokkal szemben megtériilési elvarasokat hatdroznak meg, és 5 éves
id6étartammal kalkuldlnak — erre az iddszakra készitenek részletes tervet. Tobb mutatdt vizsgéalnak,
amelybdl a hozzdadott gazdasagi érték a leginkdbb dontd, de azt valljak, hogy esetleges mas
stratégiai fokusz esetén lehet példaul a nettd jelenérték és a belsd megtériilési kamatlab alapjan (de
csak egyiitt vizsgalva) is dontést hozni.

Szigoruan a gazdasagi szdmitasok adatai alapjan dontenek egy stratégiai alternativa, egy projekt
vagy beruhazas megvaldsitasarol, vagy elvetésérdl, mas szempontok nem érvényesiilnek!

M12/3.2. Teljesitménymérés és osztonzés

A Continental Temicnél alaptételként tekintik, hogy az értékteremtést szdmban meg kell tudni
fogalmazni! Az értékteremtés mérésének csucsmutatdjaként a Continental Vallalati Ertékteremtés
(Continental Value Contribution, CVC) mutatdt alkalmazzak, ami gyakorlatilag hozzéadott
gazdasagi érték mutatdval egyezik meg (76. abra).

Continental Temic Budapest
act. ytd 09/2004

(adatok ezer €) Arbevétel
150
(Valtozo koltség)

Brutto fedezet 60

90
-|(Id6tartam koltségek)

EBITA 10
60 -|(Egyéb bevétel & koltség)
10
RoCE -|(Nem-operativ bevétel & koltség)
15% 10
CVC WACC Befektetett eszk6zok Immateridlis javak
20 10% 250 100

Fold, gépek, berendezések

* Operativ eszkdzok 100
Operativ eszk6zok 400 + Pénzligyi eszkdzok
400

50

Készletek

Forgbeszkozok 100
150 Vevok
100
Egyéb forgoeszkozok
50
Szallitok

100

76. abra: Continental Vallalati Ertékteremtés fa a Continental Temicnél

Forras: Continental Temic Kft. bels6 anyag
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Ugyancsak a CVC mutatét alkalmazzak konszern szinten is. A Continental Csoportnak
Magyarorszagon 3 gyartd és 1 kereskedd cége van, de a kereskedd cég esetén nincs értelme a
regionalis kezelésnek, igy ez konszern kompetencia, a Vaci termeld gyar pedig még nagyon uj, igy
ott még nem Kkeriilt kialakitisra a CVC-fa. Igy Osszesen 4 CVC-fa kialakitasa tortént meg az
orszagban, a Continental Teves esetében 1, a Continental Temic esetében pedig 3. (Ezek szama
Osszefiigg az lizleti egységek szamaval.) A Temic és a Teves kozott egyiittmiikodés van, a végeél
kozos, de a lebontasban onallésagot kapnak a cégek. (Kiilsé tandcsadd cégként is mindketten az
IFUA Horvéth & Partnert vették igénybe.)

A CVC szamitas sordn szamviteli korrekcidokat nem végeznek, mert azt vitat indukalonak tartjak.
Ehelyett inkdbb olyan letisztitott mutatokat keresnek, amelyeket nem kell korrigalni.

viszonyitjak.
Az CVC mutatdé az osztonzesi rendszer fontos eleme, amely a top menedzsmentre keriilt
kialakitasra. (10-20 f6 kozotti 1étszamot érint kozvetlentil.) A tényadatok alapjan havonta szamitjak

ki a CVC-t, de az értékelésben az éves adat szamit. (A budgeten kiviil egyébként hosszabb idétavra
is tervezik a CVC-t — 5 évre, éves szinten.)

Az 0sztonzési rendszerben prémiumbankot is miikodtetnek. A mutatok évkozi vizsgalatanal ha
alulteljesitést tapasztalnak, akkor a prémium nem keriil kifizetésre, hanem bankba keriil. Ha év
végén mégis eléri a kitizott célt (vagy akar 2 év mulva is), akkor a bankbdl utdlag kifizetik a
kordbban visszatartott Osszeget is. Azért bank, hogy a munkavéllalé érezze, a csapat minden
tagjanak hozza kell jarulnia a végso teljesitmény eléréséhez.

A prémiumbank valamennyi dolgozora miikddik, nemcsak a CVC alapjan mértekre.
M12/3.3. Osszegzés

A Continental Temic Hungary Kft.-nél az értékkdzponti vallalatirdnyitas és a kiegyensulyozott
stratégiai mutatdoszamrendszer dsszekapcsolasa, integralasa valosul meg.

A kiilonb6z0 stratégiai alternativak szdmszeriisitésére és értékelésére a szabad cash flow mddszer-
tant alkalmazzak, vagyis a tulajdonosi értékét FCF modell alapjan szamitjak ki. Egy stratégiai
alternativa, egy projekt vagy beruhdzas megvaldsitasarol, illetve elvetésérdl szigortian a gazdasagi
szamitasok adatai alapjan dontenek, mas szempontok nem érvényesiilnek!

Az értékteremtés mérésének csticsmutatojaként a Continental Vallalati Ertékteremtés (Continental
Value Contribution, CVC) mutat6t alkalmazzak, ami gyakorlatilag a hozzaadott gazdasagi érték
mutatoval egyezik meg. Az CVC mutatd a top menedzsment 6sztonzési rendszerének fontos eleme,
amely 0sztonzési rendszerben prémiumbankot is miikodtetnek.

A Continental Temic Hungary Kft.-nél kialakitottak és miikddtetik a Balanced Scorecard rendszer
csticsat jelentd megoldast, vagyis az egyéni szintre lebontott rendszert. Ez a gyakorlati alkalmazas
Magyarorszagon mindenképpen, de még Eurdpaban is kuribzumnak tekinthetd!
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M13: Részletes esettanulmany: A Béres Csoport
M13/1. A Béres Csoport bemutatasa

A Béres Gyogyszergyar csaladi tulajdonban 1évé magyar vallalkozéas, melynek élén a Béres Csepp
alkotdja, Dr. Béres Jozsef, és fia dllnak. Piacvezetd az egészségmegdrzd készitmények gyartasa és
forgalmazasa terén, vildgszinvonali, nemzetk6zi mindségbiztositasi rendszereknek megfeleld
gyartokapacitassal rendelkezik. "Az egészséges emberért" jelmondat értelmében készitményei
fejlesztésekor mindig természetes alapanyagok felhasznalasara és a mellékhatdsok minimalizasara
torekszik. Az Alapitdé munkajanak szellemében tudatos fejlesztési és 0jitdi munkat végez: jelenleg
30 készitményt forgalmaz €s tovabbi 31 engedélyezett terméke var piaci bevezetésre, valamint 20
készitménye 4all engedélyeztetés alatt. Aktiv tarsadalmi szerepet vallal és gyakran tdmogat hazai
egészségvédelmi, kulturalis, karitativ és egyhazi célokat, az iizleti etikai normékat mindig
tiszteletben tartja ¢és ezt munkatarsaitél is elvarja. Nyereségét hazai fejlesztésekre és
munkahelyteremtésre forditja, kommunikaciés tevékenységében nemcsak sajat termékei
népszerlsitésére, hanem az egészséges ¢életmod oktatdsara is nagy hangsulyt fektet. A Béres
Gyogyszergyar minden teriileten magasan képzett és tapasztalt kollégak szaktudasara és munkajara
tamaszkodhat.

A "Béres" — fiiggetlen felmérések szerint — az egyik legismertebb és legnépszeriibb markanév
Magyarorszagon: a Béres gyogyszerek, gyodgyhatast készitmények és étrendkiegészitok minden
telepiilésen megtalalhatoak, és a legkisebbektdl a legiddsebbekig sok millidan ismerik és hasznaljak
oket.

A névadd vallalat, a Béres Gyogyszergyar nem szokvanyos cég: egy karizmatikus kutatd
talalmanyara épitve magyar tulajdona csaladi vallalkozasnak indult €s a tobb mint egy évtizedes
piaci verseny sordn is sikeriilt megdriznie fliggetlenségét, népszerliségét és emberkdzpontisagat.

A taldlméany — mely koré egy cégcsoport €s tucatnyi termékbdl 4ll6 kinalat €piilt — az tigynevezett
Béres Csepp, melyet 1972-ben alkotott meg Dr. Béres Jozsef. A Béres Csepp nyomelem-potld
készitmény, mely segit megérizni az emberi szervezet ellendllo-képességét és ugyanakkor
hasznalhato kiegészité kezelésként tumoros betegségben szenveddk altalanos allapotanak és
kozérzetének javitasara.

1989-ben a csaldd a Béres Csepp terjesztésére €s népszeriisitésére megalakitotta a Béres
Részvénytarsasagot, és a készitmény ezt kovetden megkezdte toretleniil felfelé iveld palyajat.

A Béres Csepp toretlen sikerét €s a "Béres" markanév rendkiviili népszeriiségét latva a cég tovabbi
jelentds fejlesztésekbe fogott és tucatnyi egészségmegdrzd terméket és gyogyhatasu készitményt
vezetett be Magyarorszagon és a régio orszagaiban. Mara a Béres Cseppet gyogyszerré mindsitették
¢s feltalalojat a Széchenyi-dijjal, az orszag legrangosabb tudoményos elismerésével tiintették ki. Ma
a Béres Gyogyszergyar Rt. Magyarorszag egyik legnagyobb OTC gyogyszergyarto és forgalmazo
vallalata.

A termeldi aron mintegy 10 milliard forint nagysagrendii belfoldi egészségmegdrzd piac kozel 50
szazaléka a Béres¢. A multivitamin piacon a forgalom 85 sz4zalékat adé harom nagy szerepld koziil
a piacvezetd a Béres egyik termékcsaladja 1,2 millidrd forint bevétellel. A C-vitaminok és a
kalciumpétlo termékek piacan 25-25 szézalékos részesedésiik van. A nem vénykoteles, ugynevezett
OTC termékek kozott a masodik legnagyobb forgalma egy Béres terméknek van.

A Béres Gyogyszergyar Rt. boéviteni kivanja az exportot is. A kiilpiacon Ukrajna, Romania ¢és
Szlovékia a {6 célpont. Ezekben az orszagokban a piacépitést sajat maga végzi a tarsasag. A mult
évben az el6z6 évi 100 millio forintrdl 270 millié forintra nétt az ezekbe az orszdgokba iranyuld
kivitel. Ezen beliil kiugré névekedés volt Ukrajnaban.
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Az Europai Unid piacdn stratégiai partner nélkiil nem lehet boldogulni, ezért tobb lehetséges
szovetségessel folynak targyalasok, hogy a cég készitményei a nyugati piacokon is
megjelenhessenek.

Alapitasa ota a Béres Részvénytarsasag a gazdasag tobb szektordban érdekelt vallalatcsoportta valt,
de ugyanakkor megmaradt tobbségében csaladi tulajdonti, a teljes emberi életért dolgozo,
emberkozponta cégnek, melynek kozponti célkitlizése tovabbra is, hogy az egészséges emberért
dolgozzon.

A cégcesoport holding-szervezetben miikddik, melynek kézéppontjdban a Béres Befektetési Rt. all
(77. dbra).'"?

Béres Befektetési Rt. (Holding)
[m]

1 Gydgyszergyartas és forgalmazas

— Béres Gyogyszergyar Rt.

Gyagyhatasi készitmeény
kis- és nagykereskedelem

L Béres Egészségtar Kft.

L Informatikai iizletag

 Dataplex Telekommunikacias Kft.

'— {1 Boriszati lizletig

L Béres Szdldbirtok és Pincészet Kft.

77. abra: A Béres Csoport felépitése

Forras: Béres Rt. prezentaciod

A Béres Csoporthoz tartozd Béres Gyogyszergyar Rt. valtozatlanul az egészségvédd szerekre,
els6sorban vitamin-, asvanyi anyag ¢s nyomelem tartalmu készitményekre Osszpontositja a
tevékenységét. A belfoldi piacon a novekedést foleg az egészségtudatossag tovabbi térnyerésére
alapozza és az 1j innovativ termékek bevezetésére épiti a tarsasag.

A Béres Csoport gyogyszer- €s gyogytermékek kis- €s nagykereskedelmével foglalkozo egyik
érdekeltsége az egyik legnagyobb gyogyszer nagykereskedoként miikodé Hungaropharma,
amelyben 30 szazalékos részesedése van a Béres Csoportnak. A fitotéka készitmények kis- és
nagykereskedelmével foglalkozo Béres Egészségtar Kft., amely 2003-ban kozel 2 milliard forint
netto arbevételt ért el, ezen a nagykereskedelmi piacon meghatarozo szerepld.

A Béres Csoport informatikai iizletdgdnak tagja a Dataplex Telekommunikacios Kft., amely
infokommunikécids infrastruktara kihelyezési szolgaltatasokat nytjt vallalati partnereinek.

A véllalatcsoport legfiatalabb vallalkozasa a Béres Szdldbirtok és Pincészet Kft. A cég Tokaj-
Hegyaljan 80 hektar teriilettel rendelkezik, amelyet a Béres csaladtol bérel. Ebbdl 11 hektar mar

12 Az esettanulmany elkészitése utdni idészakban a Béres Csoport értékesitette az Informatikai Uzletagat alkoto Dataplex Telekommunikécios Kft.-t.
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termd, 35 hektar telepitése pedig most folyik. A boraszati technoldgia kiépitését kozel 800 millid
forint beruhdzassal valdsitja meg a tarsasag. Ebbdl 500 millié forint a sajat forras, 250 millié forint
vissza nem téritendd tdmogatas a SAPARD programboél, 45 millio forint tamogatast pedig a
Foldmiivelési- és Vidékfejlesztési Minisztérium adott. A befektetés megtériilése csak hosszabb
tdvon varhato.

Ezeken kiviil tobb kisebb vallalkozés is a cégcsoportba tartozik.

A Béres Csoport holdingvallalata a Béres Befektetési Rt., amelynek konszolidalt nett6 arbevétele
2003-ban 7,45 milliard forint volt, az lizemi tevékenység eredménye pedig 420 millié forintot tett
ki. Az arbevétel 38 szdzalékkal ndtt egy év alatt, a nyereség pedig koézel haromszorosara
emelkedett.

M13/2. Iranyitasi, kontrolling rendszer a Béres Csoportnal

A Csoporton beliil a Béres Befektetési Rt. végez belsd szolgaltatdsokat — mint példaul a kdnyvelést
¢s az IT szolgaltatast. Konyvelési feladatokra a Megatrend 2000 Rt. altal készitett és forgalmazott
Infosys szoftvert hasznéljak 1996-t6l.

A Béres Befektetési Rt. végzi a csoport controlling tevékenységeit, ezen feliil a cégcsoportban a
Béres Gyogyszergyar Rt. és a Béres Egészségtar Kft. is 6nallo controlling szervezettel rendelkezik.

A konyvelési feladatokra alkalmazott Infosys rendszer controlling moduljat nem hasznaljak a
Csoportban, hanem Excelben végzik a controlling tevékenységet. Ez alol kivételt képez a Béres
Gyogyszergyar Rt., ahol erre a tevékenységre a bevezetés alatt allo6 TM1 szoftvert alkalmazzak'".
Tervezik a TM1 rendszer csoport-szintii elterjesztését, és nem csak controlling, hanem vezetoi
informacios jelentési célokra is kivanjak hasznalni.

Klasszikus értelemben véve nem alkalmaznak Balanced Scorecard rendszert, de kulcsteljesitmény-
mutatokat hatdroznak meg, amelyek elsésorban pénziigyiek. Emellett alkalmaznak nem pénziigyi
mutatdkat is, mint példaul: piaci részesedés; egyes termékek piacvezetdek legyenek, stb.

M13/3. A tulajdonosi értékmérés a Béres Csoportnal

A tulajdonosi érték maximalizalasat célz6 mérési modszereket a Csoportban az akvizicidk
értekelésénél, az ) termékek bevezetésénél, valamint a teljesitménymérés soran alkalmazzak.

M13/3.1. Akviziciok értékelése

Az akviziciés lehetdségekre nem kifejezetten fokuszalnak, de nyitott szemmel jarnak, hogy az
adodo lehetdségeket ki tudjdk hasznalni. Vannak persze kivételek is — amikor ’tul sok’ cash
halmozodik fel a csoportban, akkor fokuszaltabban keresik az akvizicios lehetdségeket.

Az akvizicios lehetdség feltdrdsa utdn hosszi tava iizleti tervet készitenek éves bontasban, a
részletes eldrejelzési  periodust kovetd iddszak eredményének meghatdrozasira pedig
maradvanyérték-szamitast végeznek. A maradvanyérték meghatdrozasara — ahol lehet — elsdsorban
orokjaradék modszert (Perpetuity Method) alkalmaznak. Szabad cash flow szamitast végeznek ¢€s
bels6 megtériilési ratat kalkulalnak, amely hatranyaival tisztdban vannak és ennek megfeleléen
veszik figyelembe a dontéshozatal sordn.

Azon 1d6tav meghatarozasanal, amelyre részletes cash flow szamitast végeznek, tobb szempontot
figyelembe vesznek, példaul:
o Ha felvésarolnak egy kihasznalatlan kapacitdsu gépet, akkor addig tekintenek elére, amig
az egy cél kapacitas-kihasznaltsagot el nem ér, vagy

13 A TMI az Applix Inc. altal gyartott és az IFUA Horvath & Partners Kft. 4ltal forgalmazott, a tervezd, beszamolé, elemz6 rendszereket tamogatod

ugynevezett OLAP (On-line Analytical Processing) informatikai eszkoz.
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e ameddig nem kell egy Ujabb nagy befektetést eszkozolni a projektben. (Példaul ha
megveszik most 0,5 millidrd forintért, majd 3 év mulva ra kell kélteni Gjabb 0,5 milliard
forintot, hogy fejlédjon a cég, akkor ilyen esetben azt mar egy kiilon projektnek tekintik.)

M13/3.2. Teljesitménymérés

Teljesitménymérésre 1999 ota a hozzaadott gazdasagi érték modszert hasznaljak, amit 2003-ban
Osszekapcsoltak a dolgozok egyéni teljesitménymérési rendszerével.

A 18 hénapos operativ terv készitésekor EVA™ tervet is készitenek cég és honap bontasban.
(Amely cégeknél van stratégiai terv, ott az 5 éves statégiai tervben is szerepel EVA™ szamitas.) Az
iizleti évet elvalasztjak a naptari évtdl, egy iizleti évnek a julius 01-t6l junius 30-ig terjedd idészakot
tekintik. (Ennek oka, hogy a termékek elsdsorban télen fogynak.)

M13/3.2.1. EVA™ szamitds

Az EVA™ szamitast harom szinten végzik:

e Csoportszintii EVA™: az egyes vallalatok EVA™-inak 6sszegzése ugy, hogy az egymas
kozotti tranzakcidkat kisziirik.

o Cégszintii EVA™: azon cégeknél, ahol mar beallt a tevékenység, és nem a bevezetés,
felfuttatas id6szakaban vannak.

o Termék-EVA™"*: ij termék bevezetésénél a bevezetés idészakdban a termékre készitenek
EVA tervet. A bevétel, koltség, és lekotott toke oldalt is megtervezik altalaban 5 éves
iddtartamra ugy, hogy maradvanyértékkel nem szamolnak. Elvaras, hogy a terméknek
onmagéaban, maradvanyérték nélkiil is pozitiv EVA™ értéket kell produkélnia.

A csoportszintli és a cégszinti EVA™.-t havi szinten szamoljak, az éves EVA™ a havi EVA™ -k
Osszegzésével all eld. Ennek oka elsdsorban a befektetett toke éven beliili szezondlis valtozésa.
Jelentést viszont csak negyedévente készitenek réla, de akkor is kiilon szamoljék a 3 honap EVA™.-
jat.

A csoportszintli EVA™ tervezési séméjanak meghatarozasanal kétféle megoldas lehetséges:
« valamennyi egyedi cég korrekcioit kiilon sorként betenni egy nagy, egyesitett EVA™
tablazatba, amiben minden benne van, vagy pedig
e minden cég kiilon elvégzi a sajat (és a kozpont altal meghatarozott) korrekcioit, és a
csoportszintli EVA™ tablazatba csak a fosorok keriilnek be.

A Béres Csoportnal egyelore — ameddig a csoportszintet excelben tervezik, és nem vezetik be erre is
a TM1 szoftvert — a méasodik megoldast alkalmazzék.

M13/3.2.2. EVA™ korrekcidk

Az EVA™ kimutatasok elkészitése soran kiilonbdzé korrekcidkat alkalmaznak. Korrekciokat
végeznek a Csoporton beliil a cégek kozott és az egyes cégeken beliil is.

Cégek kozotti korrekciok a Csoporton beliil:

e Minden cégnél kiveszik azokat a részesedéseket a befektetett tokébdl, amelyek a Csoport
mas vallalataiban vannak. Példdul a Béres Befektetési Rt.-nek részesedése van a Béres
Gyobgyszergyar Rt.-ben, ezért a Befektetési Rt., mint 6nalldé szolgaltatd cég befektetett
tokéjébdl kiveszik a Gyodgyszergyarban 1évl részesedést. A Béres Gyogyszergyar Rt.-ben
ezzel kapcsolatban semmilyen korrekcié nem torténik.

o Uzleti, vagy cégérték kialakulasa esetén is végeznek korrekciokat. Ha céget vasarolnak a
sajat tokéjétdl dragabban, akkor a kiilonbozet szamvitelileg bekeriil az {izleti vagy

14 A Termék-EVA kimutatas egy igen részletes séma, amit 6nallo szellemi terméknek és iizleti titoknak mindsit a Béres Rt.
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cégértékbe. Az EVA™ meghatérozasakor a befektetett t6kéb6l kiveszik az iizleti vagy
cégértéket, az eredménybdl pedig az lizleti vagy cégérték amortiziciojat. Ha példaul a
Befektetési Rt. vasarol egy céget a sajat tokéjétdl dragabban, akkor szamvitelileg a Béres
Befektetési Rt. mérlegébe bekeriil részesedésként a cég sajat tokéje, iizleti vagy
cégértékként a sajat tokén feliil kifizetett Osszeg, az eredménykimutatasba pedig bekertil
az iizleti vagy cégérték amortizacidja. EVA™ korrekcioként a Béres Befektetési Rt.
befektetett tokéjébol kiveszik a részesedés értékét és az lizleti vagy cégértéket, a
NOPLAT-bél pedig az iizleti vagy cégértékre elszamolt amortizaciot. A csoport EVA™
meghatarozasdhoz a megvasarolt vallalat befektetett tokéjébe az iizleti vagy cégértéket
beszamitjak, mig az adott lednyvallalati menedzsment értékelése céljabol meghatarozott
EVA™ szamitasahoz a vallalat befektetett t6kéjébe az iizleti vagy cégértéket nem
szamitjak be.

e A cégcsoporton beliili kolcsondket a sajat toke mozgasaval egyenranguan kezelik. Ha a
Befektetési Rt. kolesont ad példaul a Dataplex Kft.-nek, akkor a Befektetési Rt. befektetett
tokéjébol kiveszik ugyanugy, mint a részesedéseket, a Dataplex mérlegébe pedig sajat
tokeként kertiil be.

e Kiilonbozd egyéb koltségeket tokésitenek. Példaul ha cégvasarlas torténik és jutalékot
fizetnek, vagy esetleg tandcsaddi koltség meriil fel. Mindezek a Befektetési Rt.-nél
felmertild koltségek, amit kivesznek a Befektetési Rt. koltségeibdl, és beteszik a vasarlas
targyat képezd cég befektetett tokéjébe.

Cégen beliili korrekciok:

e A kutatasi koltségeket tokésitik. A projekt példaul 3-4 évre elhuzodik, amely id6 alatt a
koltségeket kiveszik a kimutatdsokbol, és atteszik tOkeként a mérlegbe. A kutatés
befejezése utan amortizaljadk a tokét, az amortizaciot koltségként mutatjak ki, mellyel
egyidejileg és dsszefiiggésben a tokét csokkentik.

o A marketing koltségeket is tokésitik. A marka felépitése tobb évet vesz igénybe, ezért a
koltségek egy részét tokésitik, hasonldan a kutatasi koltségekhez.

e Sajat hasznalati ingatlant nem amortizdlnak, az ingatlan amortizaciojat atteszik a
befektetett tokébe.

o Készlet-atértékelést nem végeznek.

o Pénziigyi lizing konstrukcié eléfordul a Csoportban, de ezeknél nincs teendd, mivel a
szituacid olyan, mintha hitelbdl vasaroltak volna. Operativ lizing, tartdos bérlet nincs a
Csoportban, ahol a korrekcioknak jelentésége lenne.

Az ado6zas utdni operativ eredmény meghatarozasakor effektiv adokulcsot vesznek figyelembe, tény
NOPLAT szamitdsakor a tény addkulcsot, terve NOPLAT szamitdsdhoz pedig tapasztalati
adokulcsot. Az effektiv adokulcs 16%-nal kevesebb, mert az addalapcsokkentd tételek rendszerint
meghaladjak az adoalap noveld tételeket.

M13/3.2.3. A tokekoltség szamitasa

Nominalis siilyozott atlagos tékekiltség értékekkel szamolnak — a tobb éves EVA™ szamitas esetén
csokkend nominalis sulyozott atlagos tokekdltséget alkalmaznak. (Az egyes cégeknél a tokekdltség
nagyon kozel van egymashoz, kivételek az ingatlan cégek, ahol joval alacsonyabb, az IT cégnél
pedig magas.)

A sajat toke koltségét hasonlo tevékenységli cégek piaci adatai alapjan felépitéses modszerrel
hatdrozzak meg, amelyet 0sszevetnek a tulajdonos elvarasaval. A piaci trendek alapjan javaslatot
tesznek a tulajdonosoknak, a tulajdonosi elvarast tendaljak a piac felé. Az alkalmazott tékekoltséget
illetéen a tulajdonos mondja ki a végsé szot.

A tokeszerkezet meghatdrozasanal abbol indulnak ki, hogy egy vallalatnak nem feltétleniil az a
valodi tokeszerkezete, ami a mérlegébdl kitlinik, és rdadasul a tokeszerkezetérdl sem onalléan dont.
A tékeszerkezetrdl a holdingkdzpont dont, tokét emelhet, vagy kolesont adhat a lednyvallalatanak,

201



A tulajdonosi érték mérése az értekkozponth vallalatiranyitasban

engedélyezheti, hogy Onalléan vegyen fel hitelt, de kotelezheti is, hogy vegyen fel sajat nevében
hitelt. Ezért kétféle hitelt kiilonitenek el — dedikalt és nem dedikalt hiteleket. Minden egyes hitelrdl
egyedileg dontik el, melyik kategdriaba tartozik.

Dedikalt hitelek kozé tartozik, ha egy lednyvallalat a sajat tevékenységéhez vesz fel hitelt. Ezt a
hitelt a holdingkdzpont sajat célu hitelfelvételnek mindsiti, és ebben az esetben ezt a hitelt az adott
cégnél veszik figyelembe. Ilyen viszonylag kevés van, példaul az ingatlanfejlesztési projektekhez
felvett projekthitelek, vagy egyes lizingek.

A nem dedikalt hitelek vagy a holdingkdzpont, vagy a leanyvallalatok 4ltal felvett hitelek, melyek
céljat nem lehet egyértelmiien és kizarélag a felvevd vallalathoz kotni, €s a dedikalt hitelek kozé
sorolni. Ilyen a legtobb hitel, példaul hosszli tavu altaldnos felhasznalasi célu fix hitelek, éves
ruliroz6é hitelek, folyoszamlahitelek. Ezeket a hiteleket a cégcsoport valamennyi cégéhez
egységesen osztjak le, nagyjabol befektetett toke (befektetett toke = eszkdzallomany — szallitok —
egyeb kotelezettségek) aranyosan gy, hogy korrigalnak a dedikalt hitelekkel (vagyis a befektetett
tokét csokkentik a dedikalt hitelekkel), hiszen azon eszkdzokre, amelyekhez mar példaul 100%-ban
hitelt dedikaltak, nem oszthatnak még nem dedikalt hitelt is.

Az idegen toke koltségének meghatarozasakor abbdl indulnak ki, hogy devizas hiteleknél
alacsonyabb a kamat, de kockéazatosabb. Az idegen toke koltsége HUF-ban a BUBOR fol6tt egy
minimalis tobblettel tekinthetd, ezért BUBOR-t hasznalnak egységesen.

Adokulcsként effektiv adokulcsot hasznalnak, negativ eredményii cég esetében pedig nullat.

Osszességében elmondhat6, hogy a WACC szamitast nem tllzottan szofisztikaltan végzik, mert azt
nem tartjak indokoltnak. A nem indokoltsagot az magyardzza, hogy a WACC-ra terv-tény elemzést
nem végeznek a teljesitményértékelés soran (ugyanazzal a WACC-al kalkuladlnak), igy nincs
jelentdsége +1%pont eltérésnek.

M13/3.2.4. Az EVA™ alkalmazisa az egyéni teljesitménymérésben

A teljesitményértékeld mérést 2004 kozepén — a Gyogyszergyarban 2003 kozepén — vezették be, és
jelenleg tesztiizemben miikodik.

A teljesitményértékel$ rendszerben elért pontszdam egy bizonyos %-a a cég EVA™-janak a
fliggvénye terv-tény osszehasonlitisban. Az EVA™ figyelembevétele kiilonboz8 vezetdi szinteken
eltér egymastol:

o legfelsd vezetdknél 100%-ban,

o alsobb szinten 75-60-50%-ban fiigg az EVA™-t4l.

A Holding dolgozoinak értékelésére a csoportszintiit EVA™.-t szamitjak ki. A gyari munkasok nem
szerepelnek az EVA™ alapti 6sztonzésben, a kereskedSknek pedig kiilon bonuszmérésiik van. (A
gyogyszergyarban a 1étszam 230 {6, ebbdl fizikai dolgozé 80 £6.)

Ez a teljesitményértékeld rendszer nem feltétleniil hossza tavh elkotelezettséget jelent, ezért késziil
egy 5 éves stratégiai terv, amelynek alapjan az éves lizleti tervet ugy kell elkésziteni, hogy az abban
rogzitett EVA™ elvarasnak megfeleljen.

Az elért EVA™ ) valamint a kitlizott célok és a hozzarendelt fiiggvények segitségével mindenki
szamara megallapitanak egy pontértéket, ami alapjan értékelik a teljesitményét.

A részaranyos teljesitést negyedévente mérik, de ez csak tijékoztatd adat arra vonatkozoan, hogy
hol allnak az éves tervhez képest.

M13/3.3. Osszegzés

A Béres Csoportnal a hozzaadott gazdasagi érték alapu teljesitménymérés alkalmazésa
példaértékiinek tekinthetd. A valds érték megéllapitasa érdekében optimalis szamu, az értéket
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szignifikansan befolydsolo korrekciok elvégzésére torekszenek, és azt nagy alapossaggal el is
végzik.

A Béres Csoportnal az EVA™.-t a tulajdonos és a menedzsment elfogadta, valamint azok a
dolgozok, akik dolgoznak vele és dontéseket hoznak ez alapjan, azok szintén elfogadtak (példaul a
termék EVA™-t). A Befektetési Rt.-ben még a fizikai munkésok (karbantart6, gépjarmi tigyintéz6)
is érintettek az EVA™.-ban, de a dontéseik soran valésziniileg nem az EVA™-t fogjak figyelembe
venni. Koltségesokkentésre torekszenek, a befektetett toke csokkentésére nem igazan figyelnek, de
valdjdban nem is 6k dontenek benne.

A Béres Csoport vezetéi az EVA™ modszert altalanossagban hasznos eszkoznek, de nem
csodaszernek tekintik. A szemléletformalo erejét nagyon jonak tartjdk, mert rairanyitja a figyelmet
arra, hogy a tokét is figyelembe kell venni, nem csak az eredményt! A Béres Csoport megitélése
alapjan folyamatosan miikddé cégre lehet jol alkalmazni az EVA™.-t, mig beruhazasi, befektetési
szakaszban nem igazan hasznosithato.

A teljesitménymérési rendszer vonatkozasaban a Béres Csoportnal kiilonb6z6 fejlesztési tervekben
gondolkodnak a jov6 vonatkozasaban:
e Egyedi dolgok beépitését tervezik. (Kérdésként meriil fel példaul, hogy az ingatlaneladast,
cégeladast beillesszék-e az EVA™ rendszerbe, vagy kiilon rendszert alkalmazzanak?)
e A technikai tdmogatottsagot novelni kivanjak, és az excel helyett a TM1 rendszert
szandékoznak egységesen alkalmazni.
« Gondolkodnak az EVA™ érték és a hozza rendelt pontszam kozotti fliggvény
meredekségeinek (ami jelenleg egy tortvonalas fliiggvény) valtoztatasan.

A Béres Csoport allaspontja az, hogy tovabbi finomitdsok mindig elképzelhetdk a tapasztalatok
alapjan, a rendszer tokéletesitése folyamatosan torténhet.
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M14: Részletes esettanulmany: Az Allianz Hungaria Biztosito Rt.

M14/1. Az Allianz Hungaria Biztosito Rt. bemutatasa

A tobbszereplds hazai biztositasi piac megteremtésének elsé 1épéseként 1986. julius 1-jén Magyar-
orszagon megsziint az allami biztositdsi monopdlium. Az addigi egyetlen biztositotarsasagbol ki-
valva sziiletett meg a Hungéria Biztositd, amely megkapta a korabbi allami vallalat teljes gépjarmi-
, Iparivagyon-, exporthitel-, nemzetkozi biztositasi dgazatait €s a viszontbiztositast. Az €let- és bal-
eset-biztositasi, valamint a lakasbiztositasi termékeit, tovabba a maganvallalkozoknak sz616 biztosi-
tasi kinalatat nullarol épitkezve sajat maganak kellett megteremtenie.

1990. februar 28-an a Hungaria Biztositd részvénytarsasdgga alakult. Ezzel egy id6ben a vilag
egyik legnagyobb biztositocsoportja, a miincheni székhelyli Allianz 49 szazalé¢kos tulajdonosi ré-
szesedést szerzett a tarsasagban. Az Allianz a vilag egyik legnagyobb biztositdsi és pénziigyi szol-
galtatohaza, Eurdpaban piacvezetd €s a vildgon is a masodik legnagyobb tdzsdei értékii biztosito-
csoport. Az Allianz a vilag tobb mint 70 orszagéban nyUjt biztositdsi és pénziigyi szolgaltatasokat.
A csoporthoz csatlakozott tarsasagok rendszerint erds pozicidéval rendelkeznek sajat piacaikon szer-
te Eurépaban, Eszak-Amerikaban, Dél-Amerikaban és Ausztraliaban csakugy, mint Azsia és Kelet-
Europa fejlodo piacain. Az Allianz 1996-t61 a tarsasag 100 szazalékos tulajdonosa, a Hungaria Biz-
tosito Rt. pedig az Allianz Csoport teljes jogl tagja lett. Alapitasanak 15. évfordulojatol, 2001. juli-
us 1-jétdl a tarsasag neve Allianz Hungaria Biztosito Rt.-re egésziilt ki.

Az elmult tobb mint 10 évben az Allianz altal nytjtott nemzetkozi tudasmenedzsment és a tizmilli-
ardos nagysagrendii befektetések biztositottdk a Hungaria Biztositd szamara a biztos fejlodést, a
korszerli termékek és modern ligyfélszolgalati mddszerek bevezetését. Az Allianz Hungaria Biztosi-
td Rt. Magyarorszag piacvezetd biztositotarsasagava, erds pénziigyi vallalatta valt. A nem-¢let biz-

crer

rom

tobbi vezetd szerepldjénél késobb indult — az utobbi években megtobbszorozte részesedését (78-79.
abra).

A magyar bjztositasi piac
réeszesedésenek alakulasa ===

Biztositotarsasagok részesedése MABISZ adatok alapjan

2002. I-IV. negyedév 2003. IHV. negyedév
oTP
g oTpP
AB-Aegon Garancia AB-Aegon Garancia
11,5% 11.0% 11.2%

11,1%

Uniga .
. Uniga
53% Generali- 529 Generali-
Providencia > Providencia
18,6% 17,2%
Egyéb
13,0% Egyéb
15,6%
ING NN Allianz Allianz
11,7% Hungéria ING NN Hungéria
28.9% 114% 28,4%

Biztositotarsasagok 6sszes dijbevétele: Biztositotarsasagok 6sszes dijbevétele:
489.145 MFt 550.793 MFt

(+Egyesiiletek: 8.373 MFt) (+Egyesiiletek: 10.730 MFt)

Egyéb: AHICO, Arag, Argosz, Aviva, Cardif, Credit Suisse, DAS, Erste, Euler Hermes, Eurépa,
Eurépai Utazasi, Funeurépa, Grawe, K&H, Mehib, Magyar Posta, QBE Atlasz, Union, Signal,
Victoria Volksbanken, XL

78. abra: A magyar biztositasi piac részesedésének alakulasa

Forras: Allianz Hungaria Biztosit6 prezentacid
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A tulajdonosi érték mérése az értekkozpontl vallalatiranyitasban

Allianz (@)

Dijbevétekwggoszlésa

2002. I-IV. negyedév 2003. I-IV. negyedév

Hlet (egyszeri Hlet (egyszeri
dijas nélkiil) dijas nélkiil) Fgyszeri dijas
9,5% Egyszeri dijas 9,7% élet
o
lé;i; GFB 1,0%
o 30,1%

GFB
30,6%

Nem-élet (GFB Nem-élet (GFB
nélkiil) nélkiil)
582% 593%

AHB dijbevétele: 141.120 MFt AHB dijbevétele: 156.152 MFt

79. abra: A dijbevétel megoszlasa az Allianz Hungaria Biztosité Rt.-nél

Forras: Allianz Hungaria Biztosit6 prezentacid

Az Allianz Hungaria Biztositd nyugdijpénztara dicsekedhet a legtobb dnkéntes taggal az orszagban.
Hazank Top 200 vallalkozasa koziil 164 a Hungaria Biztositot valasztotta biztositasi partneréiil. Az
orszag teriiletén szdznal tobb fidk €és karrendezési kozpont all az Allianz Hungéria Biztosito tigyfe-
leinek rendelkezésére. A fiokokhoz ligyndkcsoportok tartoznak, a fidkok pedig teriileti igazgatdsa-
gokhoz — profitcentrumokhoz — vannak rendelve. Az Allianz Hungéria Biztosito teriileti igazgato-
sagainak €s agazatainak (LOB, Line of Business) matrix rendszerét mutatja a 80. abra.

Allianz Group

Az Allianz Hungaria szervezete

f‘g  MAGANVAGYON  IPARIVAGYON SZEMELYI
E ‘ TPLZ‘ CASCOH Frontings‘ Ipar H Elet H Baleset ‘
<  PrivProp?  SME ¢ H Liability ¢ Mezégazd.

ESZAK ALFOLD

DEL ALFOLD

ESZAK-MAGYARO.

NYUGAT-DUNANTUL

DEL-MAGYARO.

ESZAK BUDAPEST

DEL BUDAPEST

Teriileti Igazgatosagok
(Profit centerek)

KOZEP-MAGYARO.

| |
| |

\
|
~ KOZEP-DUNANTUL -
| |
| |
| |
| |
| |

INT. & COMM. '

80. abra: Az Allianz Hungiria Biztosité Rt. szervezeti felépitése

Forras: Allianz Hungaria Biztosité Rt. prezentacio
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A tulajdonosi érték mérése az értekkozponth vallalatiranyitasban

Jelmagyarazat:

1. INT. & COMM. = Nagyvallalati- és Nemzetkozi Profitcentrum (Igazgatdsag)

2. TPL = Third Party Liability = Kotelez6 Gépjarmii Felel6sségbiztositas

3. PrivProp = Private Property = Lakossagi vagyonbiztositas (lakasbiztositas)

4. SME = Small and Medium Entrepreneurial = Kis- és Kdzépvallalkozasok biztositasa

5. Fronting = Még az EU csatlakozas el6tt a nemzetkozi vallalatok magyarorszagi leanyvallalatai nem kothet-

tek biztositast (vagyon, feleldsség, stb.) az anyaorszagi biztositojukkal, csak Magyarorszagon bejegyzett biz-
tositotarsasaggal. Ezért ezt gy hidaltak at, hogy megkototték a biztositast egy hazai biztositoval (Fronting
biztositd), majd ez a tarsasag tovabbkotdtte a biztositast a kiilfoldi biztositdhoz, mint viszontbiztositohoz (a
hazai tarsasdgok szamara nyilvan engedélyezett, hogy a kockazatporlasztas érdekében az erre szakosodott
kiilfoldi viszontbiztosito tarsasdgokkal is VB szerzddéseket kossenek). A kiilonbség a normal VB szerzddés-
hez képest az, hogy a vallalattél a hazai biztositohoz befolyt dijat a magyar biztositd teljes egészében
»tovabbvébézi” a kiilfoldi biztosito felé.

6. Liability = Feleldsségbiztositas altalanosan. A biztositd megtériti a biztositott — mint a szerzédésben megje-
161t tevékenység folytatoja, telephely, részleg, munkahely, {izlet fenntartdja és iizemeltetdje — altal szerzode-
sen kiviil okozott mindazon személyi sériiléses €s targyrongalasi karokat, melyekért a biztositott a magyar
jog szabalyai alapjan kartéritési kotelezettséggel tartozik.

M14/2. Iranyitasi, kontrolling rendszer az Allianz Hungaria Biztosité Rt.-nél

Az iranyitasi, kontrolling rendszer az Allianz Hungaria Biztositonal egy jol megtervezett és atfogod
korfolyamattal irhat6 le (81. dbra).

Allianz Group

Controlling korfolyamat

Stratégiai
dialégus
Maj. — Jun.
Belsé terv T¢=_.'rv?ze5|
Januar dialogus
Okt - Nov.
: Ertékesités I
T,ZI\),,:)X:: controlling Rendszeres UOP
havonta riportok
1 1 és elérejelzések

negyedévente
Teljesitmény értékel6 rendszer

81. abra: Controlling kérfolyamat az Allianz Hungaria Biztosité Rt.-nél

Forras: Allianz Hungaria Biztositd Rt. prezentacio

A controlling korfolyamatban szerepld feladatokat a Stratégia és Kontrolling szervezeti egység
fogja Ossze, amely a pénziigyi vezérigazgato-helyettes iranyitdsa ald tartozik. A kiilonb6zd
részfeladatoknal bevonasra kerlilnek az eredményfeleldséggel bird agazatok ¢és a teriileti
igazgatdsagok is. A folyamatot eszkdzként az SAP tdmogatja 1998 ota. (A tervezés jelenleg még
Excel-ben torténik, de folyamatban van az SAP SEM — Strategic Enterprise Management, Stratégiai
Villalatiranyitas — moduljanak bevezetése.)

A cégnél a stratégia lebontésara alkalmazzédk a kiegyensulyozott stratégiai mutatoszamrendszert, de
csak cégszinten.
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A tulajdonosi érték mérése az értekkozpontl vallalatiranyitasban

Majus-janius honapokban zajlik a stratégia feliilvizsgalata, amelyet kotott rendszer jellemez az
egész csoport vonatkozasaban. Komplex elemzést készitenek — SWOT elemzést végeznek,
vizsgaljak az erdsségeket, gyengeségeket, lehetOségeket, veszélyeket, feltarjak a piaci
koriilményeket. Feltérképezik, hogy milyen akviziciok voltak a piacon, mennyire veszélyezteti ez
az Allianz Hungaria mukodését, illetve milyen lehetdségeket teremt szdmara. Alapkérdésnek
tekintik, hogy mit kell tenni a versenyképesség megorzése érdekében.

Kivalasztanak egy 4-5 tarsasagbol allo f6 csoportot (peer group), amit irdnyadonak tekintenek, és
azt kiemelten vizsgaljak. Elemzik a f0bb makrofolyamatokat, a piaci portfoliot, meghatarozzak,
hogy mi a tendencia, mi a stratégidjuk, példaul hogy ligynokokkel dolgoznak vagy brékerhalozattal,
stb. Beszerzik a versenytarsak beszamolo6it, valamint évkdézben is gylijtik a hireket, és ezeket
egylttesen elemzik pénziigyi, vagyoni, jovedelmezdségi, stb. szempontbdl. Elemzik a tarsasagok
piaci részesedését (élet, nem-élet), novekedését (dijbevétel, allomanydij), a nyugdijpénztarak
taglétszamat, vagyonat.

A benchmark csoporttal valo dsszehasonlitdsban elvégzett piac- és versenytdrs-elemzést kovetden
stratégiai akciokat fogalmaznak meg ugy, hogy figyelembe veszik a korabbi akciok megvalosulasat,
valamint a jovobeli akcidkra rendelkezésre 4ll6 pénziigyi er6forrdsokat. A stratégia
meghatdrozasaval iranyelveket adnak a 3 éves tervezéshez.

A részletes 3 éves iizleti terv oktober-november hoénapok folyaman késziil éves bontasban,
Osszefiiggésben a stratégiai célokkal. (Az elsé év az igazan részletes, a 2-3. év az ugynevezett
eldretekintés.) A tervezés elso 1épéseként eldrejelzik a targyévre varhatod adatokat (Forecast 1), ami
iranymutatasképpen szolgal a tervezéshez. A tervadatok meghatarozasa az 4dgazatok altal torténik,
¢s felbontésra keriilnek teriileti igazgatosadgokra, profitcenterekre is, akik effektiven résztvesznek a
tervezési folyamatban. Célokat hataroznak meg az abszolut szamokban és a f6 mutatészamokban is
agazatonként, régionként, mindezt a bevételek €s az egyes koltségtételek vonatozasaban. A bevétel
tervezése két dimenzidban torténik — a piaci feltételeket 0sszevetik a kereskedoi kapacitasokkal.

A tervezés soran eldallitott adatoknak meg kell felelni a
e helyi szamviteli eldirdasoknak,
e a nemzetkozi szamviteli standardoknak (International Financial Reporting Standards,
IFRS), és a
e csoport altal eldirt operativ teljesitménymeérési elveknek (Underlying Operating
Performance, UOP)

Ennek érdekében els6 korben a magyar szamviteli elveknek megfeleld eredménykimutatést
készitenek, valamint megtervezik azokat a mérlegtételeket, amelyek az IFRS és az UOP
kimutatasokhoz sziikségesek. A magyar elvek szerint készitett kimutatasok korrekcidjaval allitjak
el az IFRS elveinek megfeleld kimutatasokat, valamint az UOP kimutatasokat. Az IFRS és az
UOP kimutatasokat kell az anyavallalat felé is kommunikalni.

Az iranyitési, kontrolling rendszerben a tervezés mellett kiemelt szerepe van az értékelési, valamint
a jelentési rendszernek is (82. dbra).
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& we\ Tervezési rendszer » ?letl. X
%\ Q 011 6
w8 a, .
<™ qY $2, e,
N e Chey
S 37 (o
BN *Kapacitas egl.
ot *Hatékonysag

«Allomany valtozas
Jutalék
| Tervezés |

Ertékelés @| Jelentésrendszer |

*Volumen tendenciak

*Szerzési hatékonysag

*Szerzési hatékonysag

A *Nett6 allomanyfejlodés
0601‘ % ol e +Ugynoki jovedelmek
P '0’_‘ Jutalékhanyad «Jutalékkintlévéségel
% *Fluktuacio
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82. abra: A tervezési, az értékelési és a jelentési rendszer kapcsolata az Allianz Hungaria Biztosité Rt.-nél

Forras: Allianz Hungaria Biztositd Rt. prezentacio

Havonta készitenek magyar mérleget és eredménykimutatast, valamint IFRS szerinti mérleget és
eredménykimutatast. Tény UOP kimutatds csak negyedévente késziil. A kéltségmenedzsment
ertéktényezoiként az Allianz Hungéria Biztosito a kovetkezoket hatdrozta meg:
e valtas a gondolkodasban: mennyiség-orientaltsag helyett profit-orientaltsag,
o korszerli tervezési rendszer (beleértve a koltségtervezést is) és menedzsment informacios
rendszer (MIS) havi jelentésekkel,
o profitcenterek teljesitmény-mérése, mint menedzsment eszkdéz ¢és a menedzsment
0sztonzési rendszerének alapja,
o lzletagak, agazatok elszamolasi kotelezettsége €s feleldsségre vonhatdsaga, valamint a
kozvetlen koltségallokacidk részaranyanak novelése,
e megbizhatd informaciotechnoldgia.

A kéltségtudatossag kialakitasa kulcstényezoinek pedig az aldbbiakat tekintik:
o folyamatos fejlesztés
0 azeldzb év adatai szolgalnak bazisként a miikodési koltségek tervezéséhez
0 referencia éven alapuld tervezés a koltséghelyeken
O z€ro bazisu tervezés az akvizicioknal
e szigora projekt menedzsment
o attekinthetdség a tervezésben, mérésben ¢és értekelésben
o tobbdimenzids kdltségmenedzsment
0 koltségtételek, koltséghelyek, projektek
0 lzletagak
0 profitcenterek
o infrastruktara kiszervezése
o IT, ingatlan
0 egyértelmii szerz6déses kapcsolatok
0 kedvezObb addzasi feltételek
o elszamolhatdsag €s elszamolas novelése az iizletagak vezetdinél.
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Az SAP adatokra épilild Vezetdi Informdcios Rendszer (VIR) 4gazatonként, profitcentrumonként,
értékesitési csatornanként (brokerek, dealerek, ligyndkok) mutatja az adatokat. A vezetdi riportok
havonta késziilnek, az SAP-ra fejlesztett lekérdezd programok gytijtik Ossze az adatokat. A havi
VIR jelentések nagyvonalakban a kovetkezdket tartalmazzak dgazati és profitcentrum bontasban:

« Allomanyadatok: nyit6, zar6, \ij szerzés, torlés (felmondés, megsziinés, kifizetés).

o Dijadatok: dijeldiras, megszolgalt dij (bruttd, nettd), viszontbiztositasi (VB) dij.

o Karraforditas, karkifizetés, kartartalékok (tipusonként).

o Koltségek (koltségnem, koltséghely bontasban): szerzési, igazgatéasi, adminisztrativ.

e Eredmény, befektetési eredmény, nyugdijpénztari vagyon és létszam.

o Létszam.

« Ugynokhatékonysagi tablak (1 fére jutd szerzés, jutalék).

e Szerzési csatorndk (lizletkotok, brokerek, dealerek, bank, egyéb megbizott szervezetek)

szerinti bontdsban a szerzést (dijban és darabban), jutalékokat.

A kiilon fejlesztett lekérdezd programok kivaltasara folyamatban van az SAP BW (Business
Warehouse, adattdrhdz) moduljanak bevezetése. (Az értékesités elemzés jelenleg még egy Oracle
rendszerben torténik, de az SAP BW modulja ezt is ki fogja valtani.)

M14/3. A tulajdonosi értékmérés az Allianz Hungaria Biztosité Rt.-nél

M14/3.1. Akviziciok, projektek, beruhazdasok értékelése

A németorszagi anyavallalat végzi ezt a tevékenységet, a magyar lednyvallalatnal ilyen jellegii
feladat nem meriil fel. Az Allianz AG németorszagi szakemberei tesznek javaslatokat gyengébb
piaci szereplOk felvasarlasara, els@sorban piacszerzési céllal, amit az [gazgatosag hagy jova.

M14/3.2. Teljesitményméreés és osztonzés

A teljesitmény megitélésében kiemelt stllyal szerepel a hozzdadott gazdasagi érték mutatd, a
hatékonysag, ¢és a kereskeddk hatékonysaga (83. abra).

Allianz Group

Teljesitmény értékelési rendszer

Eves értékelés / Havi ellendrzés

Mutatészamok sulyozasa
Mutatészamok f6 csoportjai

* Részesedés
» Cash flow
» Hatékonysag

- Sales hatékonysag EVA
* Portfolié struktura

Hatékonysag
- Novekedés hatékonys.
* Méret “

* EVA

13

83. abra: Teljesitmény értékelési rendszer az Allianz Hungaria Biztosité Rt.-nél

Forras: Allianz Hungaria Biztosité Rt. prezentacio
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A teljesitménymérés elsdé szami mutatéja a hozzdadott gazdasagi érték, amely az Underlying
Operating Performance (UOP) médszer végtermékeként jelenik meg a cégnél. Az UOP bevezetését
az anyavallalat elvarasa indukélta. Az Allianz AG valamennyi leanyvallalatat az EVA™ mutatoval
méri, ezaltal 6sszehasonlithatova teszik mind az IFRS, mind pedig az US GAAP elvei szerint készi-
tett kimutatdsok adatait. (Az Allianz Hungaria Biztositd Rt.-nek a magyar szamviteli kimutatasok
mellett el kell késziteni az anyavallalat részére az IFRS szerinti beszdmolot is.) Az UOP kimutatas
mind tervben, mind tényben agazati szinten (Line Of Business, LOB) késziil, illetve Nem-Elet és
Elet Gsszesitett agazatokra, valamint a leanyvallalatokra. Ezeket toltik be egy ECCS nevii riporting
rendszerbe, ahol konszolidalodik a Nem-Elet a leanyvallalatokkal. Profitcentrum, fiokbontasban
nem késziil UOP kimutatds.

Az EVA™ az 3sztonzésben is szerepel — a felsGvezetok, osztalyvezetSk fontos bonuszkritériuma.
Alacsonyabb szinteken tobb egyéb mutatészam szerepel Osztonzési kritériumként, mint példaul a
koltséghanyad, dijbevétel novekedés, karhanyad, stb.

M14/3.2.1. Az EVA™ szamitdsa

Az EVA™ meghatarozasa képlettel kifejezve:

EVA™ = Normalizalt UOP eredmény — AC * CoC

Ahol:
AC = Lekétott toke.
CoC = Tokekoltség.

A normalizalt UOP eredmény gyakorlatilag a normalizalt ad6zés utani operativ eredményt jelenti.
(Az UOP eredmény azért normalizalt, mert a befektetési eredménybdl kinormalizaljak a tézsde il-
letve kdtvénypiac volatilitasat, azaz csokkentik a nagy volatilitasbol, egyszeri emelkedésbdl fakadod
arfolyamnyereség/veszteség targyévi hatasat, hiszen hosszabb iddszak alatt ez ugyis kisimul.)

A normalizalt UOP eredmény tehat az ad6zas eldtti normalizalt operativ eredménynek és az opera-
tiv adonak a kiilonbsége.

Az ado6zés el6tti operativ eredmény = biztositastechnikai eredmény + rendkiviili eredmény =+
normalizalt befektetetési eredmény, ahol a
« Biztositastechnikai eredmény = Uzemi, iizleti tevékenység eredménye + Tartalékok
valtozasai
o Uzemi, iizleti tevékenység eredménye = Bevételek — Kéarok raforditdsai - Nettd miikodési
koltségek
o Normalizélt befektetési eredmény = olyan pénziigyi eredmény, amelynél a hozamban,
kamatokban, tézsdei arfolyamokban eléforduld volatilitdsok kisimitdsra keriilnek. (Az
anyavallalat meghatarozza, hogy a befektetések kdzel 90%-anak allampapirnak kell lenni,
a részvény az Osszes befektetési portfolion beliil maximum 10%-ot tehet ki piaci
arfolyamon. Ha példaul emelkedik a részvény arfolyama, és meghaladja piaci értéken
szamitva a 10%-ot, akkor értékesiteni kell részvényt.)

Operativ adoként a tarsasagi add és az egyéb adofajtdk kerlilnek figyelembevételre. (Ado6 =
tarsasagi ado + egy¢€b adofajtak = 16% + 5%)

A lekotott toke (AC) a kockazattal sulyozott téke, mas szavakkal a sziikséges UOP szavatolo toke
(Risk Adjusted Capital, RAC), valamint a tulajdonos altal a lednyvallalatnal hagyott téke (amit nem
visz el osztalékként) Gsszege. A tarsasagnal hagyott tke utan a tulajdonos elvarja az alternativ ho-
zamot, a tokekoltséget (AC * CoC), ezért csokkentik ez utobbival a normalizalt eredményt.
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A kockazattal sulyozott sziikséges toke (Risk Adjusted Capital, RAC) a Standard & Poor’s hitelmi-
ndsitd altal kidolgozott modell alapjan kiszamitott, mitkodéshez sziikséges toke. Kiszamitasanal
abbol indulnak ki, hogy a vallalat miikddése soran kiilonb6z6 kockéazatok meriilnek fel, melyek
fedezésére bizonyos mennyiségii tokére van sziikség. Ezen feliil a tarsasag besorolasdnak és mindsi-
tésének megfelelden bizonyos toke-megfelelési elvarast is tdmasztanak a biztositotarsasaggal szem-
ben.

A szamitas soran a kovetkezd kockazatokat kiilonboztetik meg, ezek 6sszegébdl szamolnak:

o Befektetési kockazat: a kibocsatd €s az értékpapir fajtdjabol és tipusabol fakadd kockézat.
Minél kockazatosabb egy portfoli6, annadl nagyobb toke sziikséges az esetleges vesztesé-
gek fedezetére (Allomany * Kockézati faktor).

o Hitelkockézat: viszontbiztositasi ligyletek, kintlévOségek, kovetelések €s tartozasok koc-
kazata. Arra az esetre képez fedezetet, amikor a viszontbiztosité nem fizeti meg a szerzo-
désben meghatarozott karrészt, illetve nem hajthatok be a biztositotarsasag kovetelései,
mint példaul a dijkintlévéség (Allomany * Kockazati faktor).

o Dij-kockazat: alacsony dij mellett vallalt kockazat, amely arra az esetre képez tokét, ha
esetleg a dij meghatdrozasa nem a biztosito altal vallalt kockéazat nagysaganak megfeleld-
en torténik (1,4 * Allomany * Kockézati faktor).

o Tartalékkockdzat: a sziikségesnél alacsonyabb tartalékképzés kockazata. Tokelekotés arra
az esetre, ha a biztositotarsasag tartalékképzése nem bizonyul elegenddnek a karkifizetésre
és a karrendezéssel kapcsolatos kotelezettségek kiegyenlitésére (1,4 * Allomany * Kocka-
zati faktor).

Az EVA™ szamitasahoz sziikséges t6kekoltséget a tékepiaci egyenes elméletének alkalmazasaval
hatarozzak meg:

CoC = r¢ + B*(1yy-17)

Ahol:

rr = kockazatmentes hozam (példaul a 10 éves allampapir kamata)
rm- ri= kockazati felar

B = piaci egyiitthato

M14/3.2.2. Az operativ teljesitménymérési elvek (Underlying Operating Performance, UOP)
szerinti kimutatdasndl alkalmazott korrekciok

A magyar eredménykimutatasbol és mérlegbdl az IFRS eredménykimutatason és mérlegen at jutha-
tunk el az UOP mérlegig és eredménykimutatasig kiilonb6z0, a biztositasi tevékenységet jellemzo
atsorolasokkal és atértékelésekkel.

A legjelentdsebb korrekciok a kovetkezok:

e Tartalékokat diszkontaljgk '". Példaul 10 év mulva kell kifizetni a kért, akkor azt
tartalékként abszolut dsszegben el kell kiiloniteni allampapirba fektetve. Az EVA™
szamitdsdban viszont ennek a diszkontalt Osszegét tOkeként, a befektetés utani
kamatrealizalast pedig eredményként veszik figyelembe. A mérleg forras oldalan megjele-
nd tartalékok eszkdzokkel (befektetésekkel) vannak lefedezve. Az UOP ezeket diszkontal-
ja és szamol rd kamatot, ezzel nd az eredmény, illetve a sajat toke.

« Ugynevezett csendes tartalék — nem realizalt pénziigyi eredmény, arfolyamnyereség vagy
arfolyamveszteség — figyelembevétele tokeként. (Akkor képzddik, ha példaul felmegy az
arfolyam, de nem adjak el az értékpapirt.) Az UOP sajat toke kvazi ezen tételekkel, vagyis

5 A befolyt dijakbol tartalékokat kell képezni a jovébeni karkifizetések teljesitésére. Nyilvan prudens mitkodéshez sziikséges, hogy a tartalékok

fedezetet képezzenek a karkifizetésre. A tartalékok osztalyozva vannak annak fiiggvényében, hogy mikor kovetkeztek be a karok és bejelentet-
ték-e Oket(tételes), vagy még be sem jelentették Oket de tapasztalatbol tudjak, hogy lesznek még bekovetkezett, de még be nem jelentett karok
(IBNR-incurred but not reported), kifizetés tipusa szerint pl. jaradéktartalékok, nagy kar és karingadozasi (foldrengés, stb.). Természetesen ezek
képzése torvényileg szabalyozott.
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a csendes tartalékokkal nagyobb a magyar szamviteli szabalyok szerint kalkulalt sajat to-
kénél. Nyilvan arfolyamveszteség esetén csokkentdleg, arfolyamnyereség esetén ndvelden
hat.

e A hozamban, kamatokban, tézsdei darfolyamokban tapasztalhatdé egyenetlenségek
normalizalasa, a volatilitas kisziirése. Példaul éven belill felszaladhatnak a kamatlabak
40%-al, de ez extrém, ezért kisimitjak, trendet rajzolnak fel.

o Sziikséges toke szamitds, ami tulajdonképpen az UOP szerinti, prudens miikddéshez
szlikséges UOP szavatold tke, a kockazattal sulyozott sziikséges toke (Risk Adjusted
Capital, RAC). A tékében nem keriil figyelembevételre, az EVA szadmitas soran viszont
igen. Az EVA™ kiszamitasahoz a sziikséges tékéhez (RAC) adjuk hozza az osztalékként
ki nem vitt, lednyvallalatnal hagyott tokét, igy kapjuk meg a lekotott tokét (AC), és ezt
megszorozva a tokekoltséggel (CoC) levonjuk a normalizalt eredménybdl.
(Részletesebben lasd az eldz6 alfejezetben.)

M14/3.3. Osszegzés

A tulajdonosi értékméréssel kapcsolatos feladatok koziil az akviziciok, projektek, beruhazéasok
értékelésének feladata nem meriil fel az Allianz Hungaria Biztositdé Rt.-nél, mert ezt a
tevékenységet a németorszagi anyavallalat végzi.

Az anyavallalat elvardsa alapjan a teljesitménymérésre viszont bevezetésre keriilt az operativ
teljesitménymérési elveket megtestesitd Underlying Operating Performance (UOP) mddszer,
amelynek végtermékeként jelenik meg a cégnél a teljesitménymérés elsé szdmd mutatdja a
hozzaadott gazdasagi érték mutatd. Az EVA™ az Gszténzésben is szerepel — a felsévezetdk,
osztalyvezetdk legfébb bonuszkritériuma.

Az EVA™ szamitasa sordn annak pontositisa érdekében a biztositasi tevékenységre jellemzd
sajatossagok, specialitasok figyelembevételre keriilnek a cégnél — kalkuldlnak a torvényileg
szabalyozott tartalékképzés hatdsaival, az ugynevezett csendes tartalék hatisaival, a miikodéshez
sziikséges UOP szavatolo toke (kockazattal stilyozott sziikséges tOke, Risk Adjusted Capital, RAC)
kockézatra vonatkozo elemeivel, de elvégzik az UOP eredmény normalizalasat is a volatilitas ki-
egyensulyozasa érdekében.
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M15: Az e-VALEX modell strukturalis felépitése

Funkcié-modulok

Input adatok

Jelentések

Szcenario Pénzhiany/ Hosszu tava Pénzigyi
M Id6periédus pénztdbblet ) . 9y Maradvanyérték Konszolidator
enedzser . finanszirozas befektetés
kezelés
Y Y Y Y Y Y
Premisszak > INPUT adatok WACC Maradvanyértékek

Szamviteli kimutatasok | © SVAelemzésének | - EVA™ elemzésének | - CVAelemzésének | : Erték-riportok |
. kimutatasai N | kimutatasai N kimutatasai N | N
| Tk | : | : | : |
Eredmény- Felhalmo.zott . | . | . | . | .
[ kimutatas > nyereseg I I ) I ) I ) - I
> kimutatasa . I FCF kimutatas +— ° | . . . | . | Ertékteremt6 .
i ‘ | | > EVAkimutatas | . CVA kimutatas | . tényezék |
. . . kimutatasa .

3 . | | | |
Wl ' L AR N |
5 Pénzigyi . . . . . .

> Mérleg > P FCF alapu . . .

mutatészamok | Jg—» rtékelis | | vy | | Y | I I«

=l H R o e
. | | ertekeles . | . | .
Cashfow |~ |  Vezetsi I Inkrementalis I : | : | - |
e kimutatas "l &sszefoglald AN | I értekelés f \ | I | I | I

< . . N

. | | | : |
................... I ) DR e - N
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M16: A szcenario-menedzser miikodésének logikai folyamata e-VALEX modellben

Szcenariok
vizsgalatanak

igénye

Az Uj
szcenarid
tarolt adatai

Uj szcenario
mentése

Szcenarié
kivalasztasa

Nyitd
allomanyadatok
és
beruhazasok
adatai (INPUT
tabla)

Meglévé
szcenario kerdlt
kivalasztasra?

Az aktiv

Igen Nem

v

szcenario kerdlt
kivalasztasra?

Uj szcenario
elnevezése

—> hozzarendelése a

Valtozd adatsorok

szcenariéhoz

INPUT
tabla

Premisszak

A kivalasztott

—Adatok behivasa—-

Leirasi kulcsok
(Premisszak)

szcenario
adatainak
betdltése
Y
Ertékcsdkkenés
és nettd

eszkdzallomany
szamitasa <

Inflacié adatok
(Premisszak)

Y

Tokekoltség
(Cost of
Capital)

Pénzhiany

Célérték keresés
OCFD
kalkulaciéban

pénztdbblet
kezelés

Hosszu tavu

Y

finanszirozas

Pénziigyi

Pénzigyi
kalkulaciok

befektetés

Ujrakalkulalt

riportok
kimutatasok

A kivalasztott
szcenario
tarolt adatai

Maradvany
érték

INPUT
tabla

Premisszak

Maradvany
érték
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M17: Vezetdi osszefoglalé az e-VALEX modellben

EXECUTIVE SUMM. REP.

e-VALEX
Author:  Péter Fénagy-Arva
Scenario: Expansion Case
Th. of HUF

Last hist. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

INCOME STATEMENT:
NET SALES 1 500 000 1 590 000 1669 500 1884 000 1991 040 2 030 861 2071478 2112908 2 155 166 2198 269 2242234 2287079 2332 821 2 379 477
DIRECT COST OF SALES 1406302 1444034 1542736 1766117 1852704 1891662 1931505 1974479 2016196 2041042 2067895 2112359 2156539 2202523
GROSS PROFIT 93 698 145 966 126 764 117 883 138 336 139 199 139 973 138 428 138 969 157 227 174 340 174 720 176 282 176 954
Gross Profit Margin (%) 6,25% 9,18% 7,59% 6,26% 6,95% 6,85% 6,76% 6,55% 6,45% 7,15% 7,78% 7,64% 7,56% 7,44%
INDIRECT COST OF SALES 30 600 32992 36618 42 192 45 380 48 349 50 942 53 784 54 865 56 764 59 321 59 897 59 689 60 761
OTHER PROFIT 0 0 0 -119 -121 -123 -126 -128 -131 -133 -136 -139 -142 -144
INCOME FROM OPERATIONS 63 098 112 974 90 147 75573 92 835 90 727 88 905 84 516 83974 100 329 114 882 114 684 116 451 116 048
Operating Margin (%) 4,21% 7,11% 5,40% 4,01% 4,66% 4,47% 4,29% 4,00% 3,90% 4,56% 5,12% 5,01% 4,99% 4,88%
EARNINGS BEFORE TAXES 60 850 114 055 85 744 68 336 93 190 99 834 102 614 100 078 103 426 123 386 141 449 145 034 150 939 154 679
Pre-tax Margin (%) 4,06% 7,17% 5,14% 3,63% 4,68% 4,92% 4,95% 4,74% 4,80% 5,61% 6,31% 6,34% 6,47% 6,50%
Total Taxes 9736 18 249 13719 10 934 14910 15 974 16 418 16 013 16 548 19 742 22632 23 205 24 150 24 749
NET INCOME 51114 95 806 72 025 57 402 78 279 83 861 86 196 84 066 86 878 103 644 118 817 121 828 126 789 129 930
Return on Sales (%) 3,41% 6,03% 4,31% 3,05% 3,93% 4,13% 4,16% 3,98% 4,03% 4,71% 5,30% 5,33% 5,44% 5,46%
EBITDA (Money of day) 83 598 133 598 127 694 134 210 153 023 152 540 151 904 151 104 150 133 148 979 147 632 146 082 144 317 142 325
EBITDA Margin (%) 5,57% 8,40% 7,65% 7,12% 7,69% 7,51% 7,33% 7,15% 6,97% 6,78% 6,58% 6,39% 6,19% 5,98%
BALANCE SHEET:
TOTAL CURRENT ASSETS + ADA 322 000 393 130 424 448 462 018 479 259 478 328 486 530 588 486 698 873 786 914 892 974 994 980 1119 243 1221 823
FIXED ASSETS 52 500 52 676 284 229 265 591 261 404 342 299 416 518 394 977 367 945 380 154 389 650 406 345 405 881 430 382
ASSETS 374 500 445 806 708 677 727 609 740 663 820 627 903 048 983 463 1066 818 1167 068 1282 624 1401 325 313 040 122 1652 206
Total Current Liabilities 181 000 173 000 248 846 290 376 305 151 311 254 317 479 323 829 330 305 336 911 343 649 350 522 357 533 364 684
Total Non-Current Liabilities 23 500 17 000 142 000 72 000 2000 2 000 2000 2 000 2000 2 000 2000 2 000 2000 2 000
LIABILITIES 204 500 190 000 390 846 362 376 307 151 313 254 319 479 325 829 332 305 338 911 345 649 352 522 359 533 366 684
EQUITY 170 000 255 806 317 831 365 233 433 512 507 373 583 569 657 635 734 513 828 157 936 974 1048 803 1165 592 1285 522
EQUITY AND LIABILITIES 374 500 445 806 708 677 727 609 740 663 820 627 903 048 983 463 1066 818 1167 068 1282 624 1401 325 1525125 1652 206
CASH FLOW STATEMENT:
OPERATIVE CASH FLOW N/A 111 022 97 886 135171 130 292 135 630 135 237 135 091 134 156 130 334 126 607 125 036 122 934 120 952
OPERATIVE FREE CASH FLOW N/A 88 722 -171 214 95171 106 092 111 430 91 837 104 691 110 556 85934 101 807 95 436 115134 90 952
NET CASH PROVIDED N/A 89 630 -174 912 89 092 106 389 119 080 103 353 117 763 126 896 105 302 124 123 120 929 144 104 123 402
FINANCIAL RATIOS:
Return on Asset, ROA N/A 27,54% 15,62% 10,52% 12,65% 11,62% 10,32% 8,96% 8,19% 8,98% 9,38% 8,55% 7,96% 7,30%
Return on Equity, ROE N/A 45,00% 25,11% 16,81% 19,60% 17,83% 15,80% 13,55% 12,48% 13,27% 13,46% 12,27% 11,45% 10,60%
Debt to Equity Ratio 120,29% 74.27% 122,97% 99,22% 70,85% 61,74% 54,75% 49,55% 45,24% 40,92% 36,89% 33,61% 30,85% 28,52%
Indebtedness (Interest-Bearing) 15,29% 7,04% 44,05% 19,17% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Liquidity Ratio 1,768 2,261 1,70 1,58 1,56 1,53 1,53 1,81 2,11 2,33 2,59 2,83 3,12 3,34
Acid-Test Ratio 1,630 2,116 1,56 1,47 1,45 1,41 1,41 1,70 1,99 2,21 2,48 2,72 3,01 3,23
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M18: Felhalmozott nyereség kimutatasa az e-VALEX modellben

STATEMENT OF RETAINED
EARNINGS

Author:  Péter Fonagy-Arva
Scenario: Expansion Case

Th. of HUF
Last hist. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Prior Retained Earnings 78 886 120000 205806 267 831 315233 383512 457 373 533 569 607 635 684 513 778 157 886 974 998 803 1115592
NET INCOME 51114 95 806 72 025 57 402 78 279 83 861 86 196 84 066 86 878 103 644 118 817 121 828 126 789 129 930
Preferred Dividends 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Common Dividends 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Funds Flow Adjustment: Sources 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Funds Flow Adjustment: Uses 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Retained Earnings 120 000 205806 267 831 315233 383 512 457 373 533 569 607 635 684 513 778 157 886 974 998 803 1115592 1235522
Retained Earnings Variance 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (0] 0 0
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M19: Pénziigyi ratak, mutatészamok az e-VALEX modellben

FINANCIAL RATIOS

e-VALEX
Author:  Péter Fénagy-Arva
Scenario: Expansion Case
Th. of HUF

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PROFIT PERFORMANCE RATIOS:
Gross Profit Margin (%) 9,18% 7,59% 6,26% 6,95% 6,85% 6,76% 6,55% 6,45% 7,15% 7,78% 7,64% 7,56% 7,44%
Operating Margin (%) 7,11% 5,40% 4,01% 4,66% 4,47% 4,29% 4,00% 3,90% 4,56% 5,12% 5,01% 4,99% 4,88%
Pre-tax Margin (%) 717% 5,14% 3,63% 4,68% 4,92% 4,95% 4,74% 4,80% 5,61% 6,31% 6,34% 6,47% 6,50%
EBITDA Margin (%) 8,40% 7,65% 7,12% 7,69% 7,51% 7,33% 7,15% 6,97% 6,78% 6,58% 6,39% 6,19% 5,98%
Change in Net Income (%) 87,44% -24,82% -20,30% 36,37% 7,13% 2,78% -2,47% 3,34% 19,30% 14,64% 2,53% 4,07% 2,48%
Return on Sales, ROS (%) 6,03% 4,31% 3,05% 3,93% 4,13% 4,16% 3,98% 4,03% 4,71% 5,30% 5,33% 5,44% 5,46%
Return on Equity, ROE (%) 45,00% 25,11% 16,81% 19,60% 17,83% 15,80% 13,55% 12,48% 13,27% 13,46% 12,27% 11,45% 10,60%
Return on Assets or Investments, ROA or ROI (%) 27,54% 15,62% 10,52% 12,65% 11,62% 10,32% 8,96% 8,19% 8,98% 9,38% 8,55% 7,96% 7,30%
Return on Net Assets, RONA (%) 48,45% 24,61% 16,85% 21,27% 19,20% 16,24% 13,57% 12,03% 12,81% 12,99% 11,53% 10,50% 9,45%
LEVERAGE RATIOS:
Debt / Total Capital (%) 42,62% 55,15% 49,80% 41,47% 38,17% 35,38% 33,13% 31,15% 29,04% 26,95% 25,16% 23,57% 22,19%
Equity Ratio (%) 57,38% 44,85% 50,20% 58,53% 61,83% 64,62% 66,87% 68,85% 70,96% 73,05% 74,84% 76,43% 77,81%
Debt to Equity Ratio (%) 74,27% 122,97% 99,22% 70,85% 61,74% 54,75% 49,55% 45,24% 40,92% 36,89% 33,61% 30,85% 28,52%
Indebtedness - Interest-Bearing (%) 7,04% 44,05% 19,17% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ACTIVITY RATIOS:
Total Asset Turnover, TATO 3,88 2,89 2,62 2,71 2,60 2,40 2,24 2,10 1,97 1,83 1,70 1,59 1,50
Fixed Asset Turnover 30,23 9,91 6,85 7,56 6,73 5,46 5,21 5,65 5,88 5,83 EN5) 5,74 5,69
Working Capital Turnover 8,90 8,52 10,98 11,65 12,05 12,47 9,83 6,85 5,40 4,51 3,84 3,33 2,95
Days in Account Receivable 57,39 73,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00
Average Collection Period, ACP 57,39 63,83 67,34 68,12 69,31 69,31 69,31 69,31 69,31 69,31 69,31 69,31 69,31
Days in Account Payable 45,23 63,00 65,00 65,00 65,00 65,00 65,00 65,00 65,00 65,00 65,00 65,00 65,00
Average Payment Period, APP 45,94 53,04 60,30 63,43 64,36 64,36 64,36 64,36 64,36 64,36 64,36 64,36 64,36
Days in Inventory 7,07 9,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
Average Inventory Period, AIP 7,07 7,87 7,97 7,81 7,92 7,92 7,92 7,92 7,92 7,92 7,92 7,92 7,92
Cash Conversion Cycle, CCC 19,22 19,00 13,00 13,00 13,00 13,00 13,00 13,00 13,00 13,00 13,00 13,00 13,00
Cash Conversion Cycle (avg.) 18,52 18,65 15,02 12,50 12,87 12,87 12,87 12,87 12,87 12,87 12,87 12,87 12,87
Account Payable Coverage, APC 1,56 1,43 1,32 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33
LIQUIDITY RATIOS:
Liquidity Ratio 2,26 1,70 1,58 1,56 1,53 1,53 1,81 2,11 2,33 2,59 2,83 3,12 3,34
Acid-Test Ratio 2,12 1,56 1,47 1,45 1,41 1,41 1,70 1,99 2,21 2,48 2,72 3,01 3,23
Cash Ratio 0,65 0,20 0,20 0,17 0,14 0,13 0,42 0,72 0,94 1,20 1,44 1,73 1,95
Period Index 82,85 89,39 85,05 86,21 85,71 84,43 92,72 109,92 125,08 139,15 153,74 169,14 183,83
PER-SHARE DATA:
Earnings per Share, EPS (HUF) 1916 1440 1148 1 566 1677 1724 1681 1738 2073 2 376 2437 2536 2599
Change in Earnings Per Share (%) 87% -25% -20% 36% 7% 3% -2% 3% 19% 15% 3% 4% 2%
Dividends Per Share, DPS (HUF) 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Net Cash Flow Per Share (HUF) 1793 -3498 1782 2128 2382 2067 2355 2538 2106 2482 2419 2882 2468
Book Value Per Share (HUF) 8916 14 174 14 552 14 813 16 413 18 061 19 669 21 336 23 341 25 652 28 026 30 502 33 044
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M20: Eredménykimutatas az e-VALEX modellben

INCOME STATEMENT
e-VALEX
Author:  Péter Fénagy-Arva
Scenario: Expansion Case
Th. of HUF
Last hist. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Total Domestic Sales 1500000 1590000 1669500 1680000 1713600 1747872 1782829 1818486 1854856 1891953 1929792 1968388 2007756 2047911
Total Export Sales 0 0 0 204 000 277 440 282 989 288 649 294 422 300 310 306 316 312443 318 691 325 065 331 566
NET SALES 1500000 1590000 1669500 1884000 1991040 2030861 2071478 2112908 2155166 2198269 2242234 2287079 2332821 2379477
Direct Material-type Cost 1260000 1290000 1354500 1534649 1612776 1645032 1677932 1711491 1745721 1780635 1816248 1852573 1889624 1927417
Direct Employee Cost 100 000 106 000 113 420 136 955 148 626 154 571 160 753 167 184 173 871 180 826 188 059 195 581 203 404 211 541
Direct Depreciation 17 500 16 812 31983 50 787 50 311 50 174 50 017 52 062 51 897 33883 16 875 16 449 14 683 13638
Direct Other Cost 28 802 31223 42 833 43 727 40 991 41 885 42 802 43 743 44 708 45 698 46 714 47 757 48 827 49 927
DIRECT COST OF SALES 1406302 1444034 1542736 1766117 1852704 1891662 1931505 1974479 2016196 2041042 2067895 2112359 2156539 2202523
GROSS PROFIT 93 698 145 966 126 764 117 883 138 336 139 199 139 973 138 428 138 969 157 227 174 340 174720 176 282 176 954
Indirect Material-type Cost 1000 1100 1155 1400 1428 1457 1486 1515 1546 1577 1608 1640 1673 1707
Indirect Employee Cost 20 000 21200 22 684 23818 24771 25762 26 792 27 864 28 978 30138 31343 32597 33901 35 257
Indirect Amortization 3000 3812 5 565 7 851 9876 11639 12 982 14 527 14 262 14 766 15 875 14 949 13 183 12 638
Indirect Other Cost 6 600 6 880 7214 9123 9 305 9492 9683 9878 10 079 10 284 10 495 10 711 10 933 11160
INDIRECT COST OF SALES 30 600 32992 36 618 42 192 45 380 48 349 50 942 53 784 54 865 56 764 59 321 59 897 59 689 60 761
Other Income 1000 1000 1050 1082 1103 1125 1148 1171 1194 1218 1242 1267 1292 1318
Other Expenses 1000 1000 1050 1200 1224 1248 1273 1299 1325 1351 1378 1406 1434 1463
INCOME FROM OPERATIONS 63 098 112974 90 147 75 573 92 835 90 727 88 905 84 516 83974 100 329 114 882 114 684 116 451 116 048
Total Interest Income 880 3436 3512 1163 2804 9107 13710 15 563 19 452 23 057 26 567 30 349 34 488 38 631
Total Interest Expenses 3128 2 355 7915 8 400 2 450 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Extraordinary Income 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Extraordinary Expenses 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EARNINGS BEFORE TAXES 60 850 114 055 85744 68 336 93 190 99 834 102 614 100 078 103 426 123 386 141 449 145 034 150 939 154 679
Total Taxes 9736 18 249 13719 10 934 14 910 15 974 16 418 16 013 16 548 19 742 22 632 23 205 24 150 24749
NET INCOME 51114 95 806 72 025 57 402 78 279 83 861 86 196 84 066 86 878 103 644 118 817 121 828 126 789 129 930
TYPE OF COSTS
Material-type Costs 1261000 1291100 1355655 1536049 1614204 1646488 1679418 1713006 1747266 1782212 1817856 1854213 1891297 1929123
Employee Costs 120 000 127 200 136 104 160 773 173 396 180 332 187 546 195 047 202 849 210 963 219 402 228 178 237 305 246 797
Depreciation, Amortization 20 500 20 624 37 547 58 638 60 187 61813 62 999 66 588 66 159 48 649 32749 31397 27 865 26 277
Other Costs 35 402 38103 50 047 52 850 50 296 51377 52 485 53 621 54 787 55982 57 209 58 468 59 760 61087
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A tulajdonosi érték mérése az értékkozponth vallalatiranyitasban

M21: Mérleg az e-VALEX modellben

BALANCE SHEET
e-VALEX
Author:  Péter Fénagy-Arva
Scenario: Expansion Case
Th. of HUF
Last hist. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ASSETS:
Liquid Assets 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
Marketable Securities: Scheduled 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Marketable Securities: Excess 0 71 630 8718 17 810 12 399 2971 2506 95 621 196 991 275835 372513 464 950 579 452 672 076
Accounts Receivable 250 000 250 000 333 900 361315 381843 389 480 397 270 405 215 413 319 421586 430018 438618 447 390 456 338
Other Receivables 5000 4500 6 404 7226 7637 7790 7945 8104 8 266 8432 8 600 8772 8948 9127
Inventory 25000 25000 33427 33667 35380 36 087 36 809 37 545 38 296 39 062 39 843 40 640 41453 42 282
Accrued and Deffered Assets 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
TOTAL CURRENT ASSETS + ADA 322 000 393 130 424 448 462 018 479 259 478 328 486 530 588 486 698 873 786 914 892 974 994980 1119243 1221823
Net Fixed Assets 35000 37 270 271 969 256 598 223197 189 091 169 578 132 550 90 224 86 249 77613 76 149 56 417 59 307
Net Intangible Asset 17 500 15 407 12 260 8993 6 407 2900 2813 3653 3420 3147 3833 3500 3167 4000
Long-Term Funding Asset 0 0 0 0 31 800 150 308 244 126 258 774 274 301 290 759 308 204 326 696 346 298 367 076
FIXED ASSETS 52 500 52 676 284 229 265 591 261 404 342 299 416 518 394 977 367 945 380 154 389 650 406 345 405 881 430 382
ASSETS 374 500 445 806 708 677 727 609 740 663 820 627 903 048 983463 1066818 1167068 1282624 1401325 1525125 1652206
LIABILITIES:
Non Interest-bearing Current Liabilities 165 000 160 000 233990 273 543 287 461 293 210 299 074 305 056 311157 317 380 323728 330 202 336 806 343543
Notes Payable 6 000 3000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Short-Term Debt: Excess 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Other Current Liabilities - Operating 10 000 10 000 14 856 16 833 17 690 18 044 18 405 18773 19 148 19531 19 922 20 320 20727 21141
Total Current Liabilities 181 000 173 000 248 846 290 376 305 151 311 254 317 479 323 829 330 305 336 911 343 649 350 522 357 533 364 684
Long-Term Debt: Scheduled 20 000 15 000 140 000 70 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Long-Term Debt: Excess 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Accrued Expenses 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Provisions 1500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Non-Current Liabilities 23 500 17 000 142 000 72 000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
LIABILITIES 204 500 190 000 390 846 362 376 307 151 313 254 319 479 325 829 332305 338 911 345 649 352 522 359 533 366 684
EQUITY:
Issued Capital Stock & Junior Loan Capital 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000
Capital Reserve 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Retained Earnings 120 000 205 806 267 831 315233 383512 457 373 533 569 607 635 684 513 778 157 886 974 998803 1115592 1235522
EQUITY 170 000 255 806 317 831 365 233 433 512 507 373 583 569 657 635 734 513 828 157 936974 1048803 1165592 1285522
EQUITY AND LIABILITIES 374 500 445 806 708 677 727 609 740 663 820 627 903 048 983463 1066818 1167068 1282624 1401325 1525125 1652206
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M22: Cash flow kimutatas az e-VALEX modellben

DIRECT CF STATEMENT
e-VALEX
Author: Péter Fonagy-Arva
Scenario: Expansion Case
Th. of HUF
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
NET SALES 1590000 1669500 1884000 1991040 2030861 2071478 2112908 2155166 2198269 2242234 2287079 2332821 2379477
DIRECT COST OF SALES 1444034 1542736 1766117 1852704 1891662 1931505 1974479 2016196 2041042 2067895 2112359 2156539 2202523
GROSS PROFIT 145 966 126 764 117 883 138 336 139 199 139973 138 428 138 969 157 227 174 340 174720 176 282 176 954
INDIRECT COST OF SALES 32992 36 618 42192 45 380 48 349 50 942 53 784 54 865 56 764 59 321 59 897 59 689 60 761
OTHER PROFIT 0 0 -119 -121 -123 -126 -128 -131 -133 -136 -139 -142 -144
OPERATING PROFIT 112 974 90 147 75573 92 835 90 727 88 905 84 516 83974 100 329 114 882 114 684 116 451 116 048
Depreciation 16 930 33601 54 571 56 000 57 506 62 112 65 628 65125 47 576 31636 30 264 26 732 25110
Amortization 3693 3947 4 067 4187 4307 887 960 1033 1073 1113 1133 1133 1167
Incr. in Accrued Expenses 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Funds from Operations Before Tax 133 598 127 694 134 210 153 023 152 540 151 904 151 104 150 133 148 979 147 632 146 082 144 317 142 325
Total Taxes on Operations 18 076 14 423 12 092 14 854 14 516 14 225 13523 13 436 16 053 18 381 18 349 18 632 18 568
FUNDS FROM OPERATIONS AFTER TAX 115 522 113 271 122 119 138 169 138 024 137 679 137 582 136 697 132 926 129 251 127 732 125 684 123 757
Incremental Working Capital Investment 4 500 15 384 -13 053 7877 2394 2442 2491 2541 2592 2643 2696 2750 2805
Tangible Asset Investment 19 200 268 300 39 200 22 600 23 400 42 600 28 600 22 800 43 600 23 000 28 800 7 000 28 000
Intangible Asset Investment 1600 800 800 1600 800 800 1800 800 800 1800 800 800 2000
Proceeds from Sales of Assets 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incr. in Provisions -1 500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OPERATIVE FREE CASH FLOW, FCF 88 722 -171 214 95171 106 092 111 430 91 837 104 691 110 556 85934 101 807 95 436 115134 90 952
Interest Expense 2355 7915 8 400 2450 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Non-Operating Income 3436 3512 1163 2 804 9107 13710 15 563 19 452 23 057 26 567 30 349 34 488 38 631
Current Non-Operating Taxes 173 -704 -1158 57 1457 2194 2490 3112 3689 4 251 4 856 5518 6181
NET CASH PROVIDED 89 630 -174 912 89 092 106 389 119 080 103 353 117 763 126 896 105 302 124 123 120 929 144 104 123 402
Dividend 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Funding Surplus/Deficit 79 630 -184 912 79 092 96 389 109 080 93 353 107 763 116 896 95 302 114 123 110 929 134 104 113 402
Incr. in Notes Payable -3 000 -3 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incr. in Short-Term Debt: Excess 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incr. in Long-Term Debt: Scheduled -5 000 125 000 -70 000 -70 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incr. in Long-Term Debt: Excess 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Increase in Liquid Assets 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Increase in Long-Term Funding Asset 0 0 0 31800 118 508 93 818 14 648 15526 16 458 17 446 18 492 19 602 20778
Increase in Securities: Scheduled 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Increase in Securities: Excess 71630 -62 912 9 092 -5 411 -9 428 -465 93 116 101 370 78 844 96 678 92 437 114 502 92 624
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A tulajdonosi érték mérése az értékkozponth vallalatiranyitasban

M23: Ertékgeneratorok kimutatisa az e-VALEX modellben

VALUE DRIVERS AND VALUE RATIOS

: e-VALEX :
Author:  Péter Fénagy-Arva
Scenario: Expansion Case
Th. of HUF

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

VALUE DRIVERS OF FCF VALUATION
Sales Growth Rate (G) 6,00% 5,00% 12,85% 5,68% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Operating Profit Margin (P) 7.11% 5,40% 4,01% 4,66% 4,47% 4,29% 4,00% 3,90% 4,56% 5,12% 5,01% 4,99% 4,88%
Incremental Fixed Capital Investment (F) 0,20% 291,26% -8,69% -33,62% -94,46% -48,25% -87,35% -100,71% -9,86% -18,08% -4,01% -43,87% 7,98%
Incremental Working Capital Investment (W) 5,00% 19,35% -6,09% 7,36% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01%
Tax Rate on Operating Profit (T) 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00%
Cost of Capital (K) 9,97% 9,97% 9,97% 9,97% 9,97% 9,97% 9,97% 9,97% 9,97% 9,97% 9,97% 9,97% 9,97%
FREE CASH FLOW RATIOS
Free Cash Flow, FCF 88722  -171214 95171 106 092 111 430 91 837 104 691 110 556 85934 101 807 95 436 115 134 90 952
Present Value of FCF 88722  -155698 78703 79 783 76 203 57 113 59 206 56 857 40 189 43298 36 910 40 493 29 089
Increase in Present Value of FCF N/A  -244 419 234 401 1080 -3 580 -19 090 2094 -2349 -16 668 3109 -6 388 3583 -11 404
Increase in Present Value of FCF (%) N/A  -27549%  -150,55% 1,37% -4,49% -25,05% 3,67% -3,97% -29,32% 7,73% -14,75% 9,71% -28,16%
VALUE DRIVERS OF EVA™ VALUATION
Net Operating Profit After Tax, NOPAT 94 898 75723 63 481 77 982 76 211 74 680 70 993 70 538 84 277 96 501 96 335 97 819 97 481
Book Value, BV 184 000 192 176 439113 407 423 379 313 344 094 326 937 293 239 253 221 251 564 246 258 247 157 229 841
Weighted Average Cost of Capital, WACC (%) 9,97% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93%
EVA™ RATIOS
Return on Capital Employed, ROCE (%) 51,58% 39,40% 14,46% 19,14% 20,09% 21,70% 21,71% 24,05% 33,28% 38,36% 39,12% 39,58% 42,41%
Spread (ROCE - WACC) (%) 41,61% 29,47% 4,53% 9,21% 10,16% 11,77% 11,78% 14,12% 23,35% 28,43% 29,19% 29,65% 32,48%
Economic Value Added, EVA™ 76 561 56 640 19 877 37 525 38 545 40 511 38 529 41419 59 132 71 521 71 881 73 276 74 657
Present Value of EVA™ 76 561 51507 16 438 28219 26 360 25194 21789 21301 27 655 30417 27 800 25 772 23 878
Increase in Present Value of EVA™ N/A -25 054 -35 069 11782 -1 860 -1166 -3 405 -488 6353 2763 2617 -2029 -1894
Increase in Present Value of EVA™ (%) N/A -32,72% -68,09% 71,68% -6,59% -4,42% -13,51% -2,24% 29,83% 9,99% -8,60% -7,30% -7,35%
VALUE DRIVERS OF CVA VALUATION
Operating Surplus 112 974 127 694 134 210 153 023 152 540 151 904 151 104 150 133 148 979 147 632 146 082 144 317 142 325
Working Capital Movement 4500 15 384 -13 053 7877 2394 2442 2491 2541 2592 2643 2696 2750 2805
Non-Strategic Investment 10 400 9 600 18 000 12 100 12 100 21700 12 700 11 800 22 200 12 400 12 300 3900 15 000
Operative Cash Flow Demand, OCFD 0 62 498 64 372 65 660 66 973 68313 69 679 71072 72 494 73 944 75 423 76 931 78 470
CVA RATIOS
Cash Value Added, CVA 0 25 789 52 799 52 532 56 557 45224 52 712 51284 35 640 40 264 37 313 42103 27 483
Present Value of CVA 0 23 452 43 663 39 505 38 677 28 125 29 811 26 374 16 668 17 124 14 431 14 808 8790
Increase in Present Value of CVA N/A 23 452 20 211 -4 158 -828 -10 552 1686 -3436 -9706 456 -2693 377 6018
Increase in Present Value of CVA (%) N/A 0,00% 86,18% -9,52% -2,10% -27,28% 5,99% -11,53% -36,80% 2,73% -15,73% 2,61% -40,64%
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M24: Szabad cash flow kimutatas az e-VALEX modellben

FREE CASH FLOW
CALCULATION

SLevaex J2

Author: Péter Fénagy-Arva
Scenario: Expansion Case
Th. of HUF

OPERATING PROFIT

Total Taxes on Operations
Depreciation, Amortization

GROSS CASH FLOW

Incremental Working Capital Investment
Tangible Asset Investment

Incremental Other Assets

OPERATIVE FREE CASH FLOW, FCF

Earnings
Before
Interest
and Tax

Free Cash Flow calculation

Total
= | Taxeson
Operations

Cash
Flow

+|Depreciation

| =
i

Incremental

Operative

+| Working Free
Capital Cash Flow
- Capital
Expenditures Free
Cash Flow
Incremental
+| Other [—
Assets
Non-Operative
+ Free
Cash Flow
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
90 147 75573 92 835 90 727 88 905 84 516 83 974
14 423 12 092 14 854 14 516 14 225 13 523 13 436
37 547 58 638 60 187 61813 62 999 66 588 66 159
113 271 122 119 138 169 138 024 137 679 137 582 136 697
15 384 -13 053 7877 2394 2442 2491 2541
268 300 39 200 22 600 23 400 42 600 28 600 22 800
800 800 1600 800 800 1800 800
-171 214 95171 106 092 111 430 91 837 104 691 110 556

2013
100 329
16 053
48 649
132 926
2592
43 600
800

85934

2014

114 882
18 381
32749
129 251
2643
23000
1800

101 807

2015
114 684
18 349
31397
127 732
2696
28 800
800

95 436

2016
116 451
18 632
27 865
125 684
2750
7 000
800

115134

2017

116 048
18 568
26 277
123 757
2805

28 000
2000

90 952
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A tulajdonosi érték mérése az értékkozponth vallalatiranyitasban

M25: Hozzaadott gazdasagi érték kimutatas az e-VALEX modellben

Economic Value Added (EVA™) calculation
ECONOMIC VALUE ADDED Capital Charge Method
(EVA™) CALCULATION - _opmme e} Not Operaing roft
-
1{ - =
= = Capital Charge
Author:  Péter Fénagy-Arva X
Scenario: Expansion Case Spred Method
Th. of HUF Net Operating Profit
After Tax (NOPAT)
= Return on Capital
B (ROCE)
[__Capital Employed - Spred
X
Capital Employed
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
CAPITAL CHARGE METHOD
NET SALES 1669 500 1884 000 1991 040 2030 861 2071478 2112 908 2 155 166 2198269 2242234 2287079 2332821 2379477
OPERATIVE COST 1579 353 1808 427 1898 205 1940 134 1982573 2028 392 2071192 2097940 2127352 2172395 2216369 2263429
Total Taxes on Operations 14 423 12 092 14 854 14516 14 225 13523 13 436 16 053 18 381 18 349 18 632 18 568
NOPAT Adjustments 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NOPAT 75723 63 481 77 982 76 211 74 680 70 993 70 538 84 277 96 501 96 335 97 819 97 481
Capital Employed Adjustments 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Adjusted Capital Employed 192 176 439 113 407 423 379313 344 094 326 937 293 239 253 221 251 564 246 258 247 157 229 841
WACC 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93%
CAPITAL CHARGE 19 083 43 604 40 457 37 666 34169 32465 29 119 25145 24980 24 453 24 543 22823
EVA 56 640 19 877 37525 38 545 40 511 38 529 41419 59 132 71521 71 881 73276 74 657
SPRED METHOD
OPERATING PROFIT 90 147 75573 92 835 90 727 88 905 84516 83 974 100 329 114 882 114 684 116 451 116 048
Total Taxes on Operations 14 423 12 092 14 854 14516 14 225 13523 13 436 16 053 18 381 18 349 18 632 18 568
NOPAT Adjustments 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NOPAT 75723 63 481 77 982 76 211 74 680 70 993 70 538 84 277 96 501 96 335 97 819 97 481
Capital Employed Adjustments 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Adjusted Capital Employed 192 176 439113 407 423 379313 344 094 326 937 293 239 253 221 251 564 246 258 247 157 229 841
ROCE 39,40% 14,46% 19,14% 20,09% 21,70% 21,71% 24,05% 33,28% 38,36% 39,12% 39,58% 42,41%
WACC 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93%
SPRED 29,47% 4,53% 9,21% 10,16% 11,77% 11,78% 14,12% 23,35% 28,43% 29,19% 29,65% 32,48%
Adjusted Capital Employed 192 176 439113 407 423 379313 344 094 326 937 293 239 253 221 251 564 246 258 247 157 229 841
EVA 56 640 19 877 37 525 38 545 40 511 38 529 41419 59 132 71 521 71881 73 276 74 657
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M26: Hozzaadott cash érték kimutatas az e-VALEX modellben

CASH VALUE ADDED
CALCULATION

SlevaLex J2

=1 =

Author:  Péter Fénagy-Arva
Scenario: Expansion Case
Th. of HUF

NET SALES

COST OF SALES
Depreciation

EBDIT

Incremental Working Capital Investment
Non-Strategic Investment
Total Taxes on Operations
OCF

OCFD

CVA

CVA index

Average discounted CVA Index

Cash Value Added (CVA) calculation

Net
Sales

Cost of
Sales

Earnings
Before
Depreciation,
Interest and
Taxes (EBDIT)

Working Operative
i Capital Cash Flow
Movement (OCF)
Non-
- Strategic CVA
Investment

Operative

= | Cash Flow

Demand

(OCFD)
2006 2007 2008 2009 2010 2011
1669 500 1 884 000 1991 040 2030 861 2071478 2112908
1579 353 1808 427 1898 205 1940 134 1982573 2028 392
37 547 58 638 60 187 61813 62 999 66 588
127 694 134 210 153 023 152 540 151 904 151 104
15 384 -13 053 7877 2394 2442 2491
9600 18 000 12 100 12 100 21700 12700
14 423 12 092 14 854 14 516 14 225 13 523
88 286 17171 118 192 123 530 113 537 122 391
62 498 64 372 65 660 66 973 68 313 69 679
25789 52 799 52 532 56 557 45224 52712
1,41 1,82 1,80 1,84 1,66 1,76
1,62

2012
2 155 166
2071192
66 159
150 133
2541
11 800
13 436
122 356
71072
51284

1,72

2013
2198 269
2097 940
48 649
148 979
2592
22 200
16 053
108 134
72494
35640

1,49

2014
2242234
2127 352
32749
147 632
2643
12 400
18 381
114 207
73 944
40 264

1,54

2015
2287 079
2172 395
31397
146 082
2 696
12 300
18 349
112736
75423
37 313

1,49

2016
2332 821
2216 369
27 865
144 317
2750
3900
18 632
119 034
76 931
42103

1,55

2017
2379 477
2263 429
26 277
142 325
2 805
15 000
18 568
105 952
78 470
27 483

1,35
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A tulajdonosi érték mérése az értékkozponth vallalatiranyitasban

M27: Szabad cash flow alapu értékelés az e-VALEX modellben

Free Cash Flow Valuation

SH AREHOLDER VALU E Tényidészak Elérejelzési idészak Maradviny
-érték
ANALYSIS 0. I e e
Operative Operative Operative Operative Residual
Free Free Free Frre Value
Cash Flow Cash Flow Cash Flow Cash Flow
] e-VALEX { .
— —= Present
L Valueof je—— —
. s 2 Operati
Author:  Péter Fonagy-Arva . L
S

Scenario: Expansion Case
Present
Th. of HUF + | Value of
RV
Funding
o | Assets and

Securities \
Shareholder

Market Value Value
of Debt

Operative Free  Present Value of Cum. PV of

Cash Flow Operative FCF Operative FCF
2006 -171 214 -155 698 -155 698
2007 95 171 78703 -76 994
2008 106 092 79783 2789
2009 111 430 76 203 78 992
2010 91 837 57 113 136 105
2011 104 691 59 206 195 311
2012 110 556 56 857 252 168
2013 85934 40 189 292 358
2014 101 807 43 298 335 656
2015 95 436 36 910 372 566
2016 115134 40 493 413 059
2017 90 952 29 089 442 148
Residual Value 1344 912
Present Value of Residual Value 430 143
Cumulative PV of Cash Flow and Residual Value 872 291
Total Marketable Securities 81630
Long-Term Funding Asset 0
Corporate Value 953 921
Market Value of Debt 18 000
Shareholder Value 935 921
Shareholder Value per Share (HUF) 18 718
Current Stock Price (HUF) 5 000
Premium/Discount Over/Under Current Stock Price (%) 274%
Weighted Average Cost of Capital (WACC) 9,97%
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A tulajdonosi érték mérése az értékkozponth vallalatiranyitasban

M28: Inkrementalis szabad cash flow alapu értékelés az e-VALEX modellben

INCREMENTAL FREE CASH FLOW VALUATION

Slevaiex |2

=1 =

Author: Péter Fénagy-Arva

Th. of HUF
Pre- ) Post-. Incre-  Present Cum. PV of
Strategic Strategic mental Value of Incr. FCF
FCF FCF FCF Incr. FCF :

2006 84187 -171214 -255401 -232 256 -232 256
2007 81426 95 171 13745 11 367 -220 889
2008 61130 106 092 44 961 33812 -187 077
2009 60470 111430 50 959 34 850 -152 227
2010 40 417 91837 51420 31978 -120 250
2011 57740 104 691 46 951 26 552 -93 697
2012 58148 110 556 52 408 26 953 -66 744
2013 36 058 85934 49 876 23 326 -43 418
2014 54411 101 807 47 397 20 158 -23 261
2015 52 553 95 436 42 883 16 585 -6 676
2016 66859 115134 48 275 16 979 10 303
2017 42 380 90 952 48 573 15 535 25838

Residual Value 720 000

Present Value of Residual Value 230 278

Net Present Value, NPV 256 115

Internal Rate of Return, IRR 20,42%

Weighted Average Cost of Capital (WACC) 9,97%

Payback Period

a
|

-100 000
-150 000
-200 000

Th. of HUF

-250 000
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A tulajdonosi érték mérése az értékkozponth vallalatiranyitasban

M29: Hozzaadott gazdasagi érték alapu értékelés az e-VALEX modellben

Economic Value Added (EVA™) Valuation

E C 0 N O M I C VAL U E AD D E D Tényiddszak Elérejelzési iddszak Marad'viny
VALUATION 0. e -

Residual

EVA EVA EVA EVA
} e-VALEX : vawe
— = l
( Present ‘

Author:  Péter Fénagy-Arva g Value |
Scenario: Expansion Case zs EVA
£3
Th. of HUF s| ER| [ Fresem \
> + | Value of
g{ RV
3 Capital
Funding
4| Assets and A
Securities Shareholder
\ Value
)
of Debt
Economic Present Value Cumulative PV
Value Added of EVA of EVA
2006 56 640 51 507 51 507
2007 19 877 16 438 67 945
2008 37 525 28 219 96 164
2009 38 545 26 360 122 524
2010 40 511 25194 147 717
2011 38 529 21789 169 507
2012 41419 21301 190 808
2013 59 132 27 655 218 462
2014 71521 30417 248 880
2015 71881 27 800 276 680
2016 73276 25772 302 452
2017 74 657 23 878 326 329
Residual Value 1109 020
Present Value of Residual Value 354 698
Market Value Added 681 027
Beginning Book Value 192 176
Total Marketable Securities 81630
Long-Term Funding Asset 0
Corporate Value 954 833
Market Value of Debt 18 000
Shareholder Value 936 833
Shareholder Value per Share (HUF) 18 737
Current Stock Price (HUF) 5000
Premium/Discount Over/Under Current Stock Price (%) 274,73%
Weighted Average Cost of Capital (WACC) 9,97%
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M30: Hozzaadott cash érték alapu értékelés az e-VALEX modellben

Author:
Scenario:
Th. of HUF

STemag f

Cash Value Added (CVA) Valuation

Tényiddszak Elérejelzési idoszak Maradviny
CASH VALUE ADDED o R s o] n ] e
VALUATION —=
cva cvA cva cva Resicees

Péter Fénagy-Arva

1
Present

Value D —

Value

of
CVA

Expansion Case

Present
Value of ||<——

Value
of

+ Strategic
Investment

Corporate Value
A

Funding
Assetes and
\ Securities

Market Value A
= |_of Debt

—

Shareholder
Value

Cash Value Added

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Residual Value

Present Value of Residual Value

Cum. PV of Cash Value Added and Residual Value
Beginning Book Value of Strategic Investment

Total Marketable Securities

Long-Term Funding Asset

Corporate Value

Market Value of Debt

Shareholder Value

Shareholder Value per Share (HUF)

Current Stock Price (HUF)
Premium/Discount Over/Under Current Stock Price (%)

Weighted Average Cost of Capital (WACC)

25789
52 799
52 532
56 557
45 224
52712
51284
35640
40 264
37 313
42103

27 483
1305113

Present Value of Cumulative PV of

CVA

23 452
43 663
39 505
38677
28 125
29 811
26 374
16 668
17 124
14 431
14 808

8790

CVA

23 452

67 114
106 619
145 297
173 421
203 232
229 606
246 275
263 398
277 829
292 637
301 427

417 414
718 841
165 500
81630
0

965 971
18 000
947 971
18 959

5000
279%

9,97%
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Koszonetnyilvanitas

Koszonom témavezetom, Dr. Székely Csaba jelen munkahoz flizott értékes észrevételeit, iranymu-
tatasait, amivel hozz4jarult az értekezés mindségének javitasahoz.

Koszonom Dr. Zéman Zoltannak azt a folyamatos egylittmiikodést, amely szamos kozds tanul-
manyt, publikacidt eredményezett.

Ko6szonom Kocsis Csaba kollégamnak a modellépités soran a Visual Basic programozasban nytjtott
rendkiviil hasznos tamogatésat.

Ko6szonom mindazoknak, akik a kérdoives felmérés soran a kérdoivet kitoltotték és visszakiildték,
vagy ha nem is toltotték ki, de visszajeleztek, hogy cégiiknél a témdaval kapcsolatos informéciok
iizleti titoknak mindsiilnek, ezért nem all modukban tajékoztatast adni.

Ko6szondm azoknak, akik a részletes esettanulmanyok elkészitése soran tamogattak a munkamat, és
Onzetleniil atadtak a cégiik gyakorlatat bemutat6 informaciokat, név szerint Dr. Fekete Istvannak, a
Magyar Telekom Rt. kockazatkezelési menedzserének, Horvath Gébornak, a Continental Temic
Hungary Kft. tigyvezetd igazgatojanak, Horvath Jozsefnek, a MOL Rt. kdzponti tervezés- kontroll-
ing vezetdjének, Miklos Csabanak, az Allianz Hungéria Biztositd Rt. kontrollerének, Palmai Maria-
nak, a MOL Rt. kontrolling vezetdjének, Szerencsés Zoltdnnak, a MOL Rt. forras-allokacié vezeto-
jének, Toth Péternek, a Béres Befektetési Rt. tervezési és elemzési csoportvezetdjének, Vitan Ga-
bornak, a Wallis Rt. controlling igazgatdjanak, valamint Zolnai Gyorgynek, az Allianz Hungaria
Biztositd Rt. kontrolling vezetdjének.

Es végiil, de nem utolsé sorban kdszonom csaladomnak azt a megértést és tiirelmet, amit a disszer-
tacio készitése sordn felém tanusitottak, mivel tanulmanyaimat csak a veliik toltendd id6 rovéasara
tudtam folytatni.
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