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A RESZVENYESI

ERTEKMAXIMALIZALAS
ELMELETI HATTERE |

A tanulmany célja a részvényesi értékmaximalizalas vallalatelméleti hatterének roévid attekintése, a
részvényesi eérték definidldsa és a koncepci6 alkotéelemeinek a bemutatasa. Az elsd fejezet a részvényesi
értékmaximalizalas vallalatelméleti hatterét ismerteti felhasznalva a neoklasszikus elméletbdl, Ossze-
foglalva a megbizd-tigyndk elméletet, utalva a felel6s vallalat koncepci6é kialakulasara és a modern val-
lalati pénzugyek fejlédésére. A masodik fejezet a fogyasztdi értékbdl kiindulva a vallalati érték meghata-
rozasan keresztiil definialja a részvényesi értéket, és bemutatja miért az érték - cash-flow - a legjobb tel-
jesitménymeérce; levezetve a szabad cash-flow egy lehetséges felépitését. A harmadik fejezet meghatarozza
az értékteremtd folyamatok és értékteremt6 tényez6k fogalmat.

Napjainkban a t6kepiacok globalizdl6dasa, a nemzet-
kozi verseny er6sodése mellett egyre hangsulyosabba
valik a részvényesi értékmaximalizalas elve. Hosszu ta-
von azok a vallalatok tudnak életben maradni, amelyek
a fogyasztoi igények maximalis kielégitése kdzben a
befektetett t6ke utan a tékekoltségnél magasabb hozam
elérésére torekednek, a részvényesi értéket maximali-
zaljak. A részvényesi értékmaximalizalas csak akkor
lehetséges, ha beépil a stratégiaalkotasba, atfogja az
egész Uzleti ciklust, a m(ikddési tevékenység legalso
szintjén is érvényesil. Az értékteremt6 tényezék azono-
sitdsa és optimdlis kombinaciojuk Kialakitdsa kulcs-
kérdés a vallalati értékmaximalizalds szempontjabél.

A részvényesi értékmaximalizalds koncepcié haté-
kony t6kepiac létét feltételezi, amely méri és vissza-
igazolja az értékmaximalizalé stratégia eredményeit.
Paradox moédon a hatékony t6kepiacnak feltétele az
értékmaximalizalé vallalatok miikddése, mivel csak
igy tud maximalis tobbletértéket biztosito tékealloka-
cidt létrehozni. A magyar t6kepiac fejlédése folyam-
atos, bar nem fejezi ki sem hozaméaval sem méretével
a gazdasag fejlettségét. Az Eurdpai Unidhoz valé csat-
lakozas felkésziilési sikere nagy mértékben fiigg a ma-
gyar gazdasag versenyképességétdl, a t6kepiac fejlett-
ségetél.

A nemzetkdzi versenyképesség alapvetd feltétele
az ertekmaximalizald stratégia megvalositdsa. Empi-
rikus kutatdsok (McKinsey-csoport, 1996, 1997;
Copeland - Koller - Murrin, 1994) bizonyitottak,
hogy az orszagok makrogazdasagi teljesitménye és a
tulajdonosi értékmaximalizalas elvére épll6é vallalat-
vezetés kozott szoros kapcsolat van. Azok az orszé-
gok, ahol a gazdasagi rendszer nem a tulajdonosi érték
maximalizalasara épil a vilagpiaci versenyben mind
jobban lemaradnak.

A részvényesi értékmaximalizalas
véllalatelméleti hattere

A részvényesi értékmaximalizalas véallalatelméleti
el6zménye a klasszikus kozgazdasagtanig vezethetd
vissza. A neoklasszikus elmélet szerint a véllalatok f6
célja a profitmaximalizalas. A Smith-féle ,lathatatlan
kéz” az a gazdasagi mechanizmus, amely a legnagyobb
jolétet képes elBallitani nemcsak a gazdasagi szerep-
16k, de a tArsadalom szadmara is. A piaci 6nszabélyozas
akkor m(kodik a leghatékonyabban, ha minden gaz-
dasagi szerepld csak sajat onérdekét kdveti, nincs te-
Kintettel mas szempontokra. A vallalat egységes egész,
a tulajdonos és a menedzser személye nem kilénal el.
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A vallalat profitmaximalizalasi célja a tulajdonos va-
gyonanak a maximalizalasat is jelenti.

A neoklasszikus elmélet sokaig egyeduralkodé volt
a kozgazdasdgtanban. A részvénytulajdonosi forma
elterjedésével azonban a tulajdonos és a menedzser
személye kilonvalt. A vallalatok vezetése, iranyitasa a
professzionalis vezeték feladata, ezért elvalik a tulaj-
dont6l. Ross (1973), Stiglitz (1974), Jensen és
Meckling (1976) tanulményainak eredményeképpen
megsziletett a megbiz6-lgyndk elmélet.1 Az elmélet
kozéppontjdban a szerz6dés és annak a megbizé és a
megbizott kapcsolataban betdltott szerepe all. A meg-
biz6 (tulajdonos) érdekei megvalGsitasa végett szer-
zOdtet egy ugynokot (vallalatvezet6t), akire bizonyos
feladatokat és dontési kompetenciakat ruhaz at, s a
szolgaltatasért cserébe ellenszolgaltatast ad neki. Az
elmélet feltételezi a szerepl6k egyéni haszonmaximali-
zal6 viselkedését, de ebben az esetben az Ugynok
egyéni célrendszerét6l fliggéen cselekszik, ami nem
feltétlendl jelenti, hogy az Ugyndk a meghiz6 érdeké-
ben jar el. (A profitmaximalizélas elve igy séril, az
optimalis szerz&dés Pareto-optimalis eréforras alloka-
ciot tesz lehet6vé.) A tulajdonos és a vallalatvezetés
kilénvalasanak problémadja, kiiléndsen a nagy, 6ssze-
tett részvényesi struktaraval rendelkezd cégeknél
(intézményi befektetdk és szétszdrt kisrészvényesek,
mint k6z6s tulajdonosok) jelentkezhet.

Rappaport (1986: p. 7-9.) négy tényezét sorol fel,
melyek a véllalatvezetést a tulajdonosi érdekeknek
megfelel6 vallalatiranyitasra kényszeritik.

A véllalatvezet6k részvénytulajdonossa tétele
egyez6 érdekek kialakuldsat jelenti. Problémat az
eltér6 kockazatviselési képesség okozhat. A tulajdo-
nosok csokkenthetik kockazatukat diverzifikalt port-
folidval, a véllalatvezeték azonban nem. A bukés koc-
kazata igy sokkal jobban fenyegeti a vezet6ket, eluta-
sithatnak olyan projekteket, melyek hosszd tavon a
részvényesi értékteremtést szolgaljak, de kockazatuk
meghaladja a vezet6k kockazatviselési képességét.

A részvényesi értékmaximalizlast el6segitheti a
kompenzacids és 6szténz6 rendszernek a részvényesi
megtériléshez térténd kotése. A problémat a részvény-
arfolyamok vallalati teljesitménytél fliggetlen mozga-
sa okozhatja.

Kils6é tényezék, mint a mas vallalat altal torténé
felvasarlas veszélye2 és a menedzseri munkaerépiac
értékelése, szintén a részvényesi értékmaximalizalés
felé forditjak a vezet6k figyelmét.

Houlder (1995) szerint a részvényesi értékmaxima-
lizalas elvének kovetése az 1990-es években nem any-
nyira a felvasarlasok fenyegetettsége, mint inkabb az
intézményi befektet6k megnyerése céljabél fontos a
vallalatvezetésnek.
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Jensen 1989-es tanulmanyaban a Kohlberg -
Kravis - Roberts tipust strukturat ismertette, mint a
tulajdonosok és vezetdk érdekeit kozelitd szervezetet.3
A Kohlberg - Kravis - Roberts egy igyndkszervezet,
amely Kkivalasztja a végrehajtand6 felvasarlasokat,
megoldja a finanszirozast, és gondoskodik egy jelent6s
tékeinjekciordl, ami a szerzett tulajdonrész alapjan
biztositja az ellendrzést. Altaldban a befektetéseiket
lzemeltet6 vezetOket arra kérik, hogy sajat pénziikkel
is hajtsanak végre t6keemelést, amivel kisebbségi tu-
lajdont szereznek, és igy érdekeik kozel kerllnek az
lgynokcég - tulajdonos érdekeihez. A hitelbdl torténé
kivasarlasok és a hitel visszafizetésére koncentralo
vezetdk a pazarld befektetések felszamolésaval hosszd
tdvon a részvényesi értékmaximalizélast szolgaljak.

A részvényesi értékmaximalizalas koncepcio
kialakulasara hatassal volt a vallalati pénziigyek
teriiletén az 1950-60-as évek hatalmas fejlédése is. Az
ebben az id6szakban ismertté valt elméletek -
hatékony piac, portféliGelmélet, t6kepiaci arfolyamok
modellje (CAPM: Capital Asset Pricing Modell) - a
modern vallalati pénziigyek épitéelemeit alkotjak.

Az 1980-as években a vallalatok figyelme Gjbél a
részvényesi érték maximalizacidjara helyez6dott, ehhez
hozzéjarult az alulértékelt, illetve rosszul menedzselt
vallalatok felé iranyulo felvasarlasi hullam; a szamviteli
mutatok és a vallalat értéke kozotti kapcsolatot keresd
empirikus kutatasok eredményei; valamint a menedzse-
ri kompenzaciés csomagok hangsulyosabba valésa.
1986-ban tobb szakfolyéirati publikaciét kovetben
jelent meg Alfred Rappaport ,,Creating Shareholder
Value: The New Standard for Business Performance”
(Részvényesi érték teremtése: A vdllalati teljesitmény-
értékelés (j standardja) cimi konyve4, amely a részvé-
nyesi érték szemléletmdd elméleti alapjait tartalmazza.
1994-ben jelent meg Copeland - Koller - Murrin ,,Va-
luation, Measuring and Managing the Value of Com-
panies” (Vallalatértékelés) cimi kényve5, mely empi-
rikus kutatdsok eredményét tartalmazza, igazolva a
részvényesi érték és a vallalatok gazdasagi teljesitmé-
nye kozotti kapcsolatot. A szerz6k bemutatjak, a val-
lalatok miként képesek alkalmazni a részvényesi érték-
maximalizalas elveit, és rdmutatnak, hogy ezen elvek
kdvetése nemcsak a részvénytulajdonosoknak, hanem a
tobbi érintettnek is kedvez8. 1997-ben latott napvilagot
a PriceWaterhouseCoopers kiadasaban Black - Wright
- Bachman - Davies ,,In Search of Shareholder Value”
(Részvényesi érték: Az értékkdzpontl vallalatiranyitas)
cim( konyv6, amely gyakorlati oldalrél, a tanacsad6
cég nemzetkdzi tapasztalataira épitve vazolja a részvé-
nyesi érték koncepciot.

A nemzetkdzi empirikus kutatasok eredményeinek
ellenére a kontinentalis Eurdpa vallalatvezet8i kérében
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részben negativ érzelmeket kelt a részvényesi érték-
maximalizélés elve, hidba hangstlyozza a hossz( tavd
szemléletet és az 0sszes érdekelt javara torténd érték-
teremtést. Az ellenvetések kozott szerepel, hogy az
eurdpai tékepiac hatékonysaga az Egyesiilt Allamo-
kéhoz mérten kodzepes, a vallalatok tulajdonosi, finan-
szirozéasi. dontési struktaraja kilonbozik az amerikai
vallalatokétol, a vallalatoknak a tarsadalomban elfog-
lalt szerepe a felelés vallalat koncepciéjanak felel
meg. Az eurdpai vallalatok is elfogadjak az értékte-
remtés koncepcidjat, de az értékteremtd folyamatok
értékelésénél nem mindig érvényesil a részvényesi
értékszemlélet. Ennek lehetnek modszertani okai is. A
szamviteli informéaciékon alapulé mutatoknak nagy
hagyomanya van, a gazdasagi folydiratokban publikalt
mutaték minden vezetd altal érthet6k és kénnyen kal-
kulalhatok. Az empirikus kutatdsok viszont megmutat-
tdk, hogy a tradiciondlis mutatok és a részvényar-
folyamok valtozéasa kozétt nincs, illetve nagyon gyen-
ge a korrelaciés kapcsolat. A teljesitmény 0j mér6sza-
mainak rendszere viszont még kiforratlan, hidnyzik a
biztos mddszer az értékndvekedés elemzésére, az al-
kalmazott eredménymutaték, vagyonmutatok, cash-
flow el6rejelzések kilénbdzé mutatokkal operalnak.

Ertékdimenzidk

Napjaink k6zgazdasagi szakirodaimaban az érték-
nek kiillonbdzé definicioi7 jelennek meg.

A marketing szakirodalomban az érték a fogyasztoi
értékkel8 azonos. Fogyasztoi érték a vev6 szubjektiv
véleménye arrél, hogy egy termék vagy szolgaltatas
milyen mértékben felel meg a vérakozésainak.9 A
fogyaszté annak aranyaban hajlandé fizetni egy ter-
mekért, amilyen mértékben igényeit kielégiti. A
fogyasztdi értékitéletet a termék jellemzdi mellett a
megszerzéséhez kapcsolédd raforditdsok mértéke,
vagyis az adott jészag altal nyujtott tébbletérték is
befolyasolja.

A vaéllalati pénziigyek képvisel6i az értéket a val-
lalat oldalarol értelmezik. A vallalat értékének meg-
hatarozéaséara kulonb6zé definicidk10 taladlhatok a szak-
irodalomban. A mai értékfelfogas az elmult 60-70 év-
ben folyamatosan alakult ki.

A klasszikus véllalatértékelés a véllalat belsd érté-
két (,intrinsic value”) kereste, melyet objektiv érték-
nek1l nevezett, és ezt tekintette piaci értéknek. Ez az
egydimenzids értékfelfogads a vallalatok szamuviteli
informacidira alapozva hatdrozta meg a vagyonér-
téket12 nem torédve a vallalat jov8beni jévedelemter-
mel6 képességével.

A maésodik vilaghdborat kovetéen tobbdimenzids
értékértelmezés alakult ki, az objektiv értéket felval-

totta a szubjektiv érték13, amely a vallalat szamviteli
informéacioin kivil tikrozte ajévére vonatkozé elvara-
sokat is. A vallalat bels§ értéke a hozamértékkelld
egyenld, de a tényleges piaci értéke csak ritkan egye-
zik meg a kalkul&lt hozamértékkel.

A kovetkez6 értékfelfogas mar nem a belsé értéket
kozvetlenil meghatdrozd tényezdkre koncentrél,
hanem a belsd érték és a piaci érték kozotti kapcsola-
tot vizsgalja. Felmeril az eladd és a vevd eltérd prefe-
renciarendszerének kérdése és a véllalatértékel sze-
mélyének szerepe.

Napjainkban a vallalat értékének megallapitasa a
piaci érték meghatarozasara 6sszpontosit, alapvetéen a
piaci értéket befolyasold tényez6k megragadasara és
szamszer(sitésére helyezi a hangsulyt. A piaci érték
koncepcio a vallalat értékét a részvény-arfolyamokban
tikroz6d6 értékkel azonositja, mivel hatékony téke-
piacon a részvényarfolyamok nemcsak a véllalat jelen-
legi teljesitményét mutatjak, hanem kifejezik a befek-
tet6k jov6beni elvarasait is. Nem nyilvanos tarsasa-
goknal a piaci érték az az érték, amelyet a megfeleld
informéaciokkal rendelkez6 eladé és vevd a sajat énér-
dekét kovetve a targyaldsok soran a részvények vagy
vagyontargyak értékére kialakit.15

A részvényesi értékmaximalizalas elmélete alapjan
a vallalat értéke azon jovébeli pénzjovedelmek
tékekoltséggel diszkontalt jelenértéke, amelyet a val-
lalkozas Uzleti tevékenységével hossz( tavon, teljes
élettartama alatt realizal, s amely a befektet6knek -
forrashiztositdknak szabadon rendelkezésére all.

A részvényesi érték (Rappaport, 1986; PriceWater-
houseCoopers, 1997) a vallalat sajat t&keértékével
egyenld, amely a vallalat értéke és az addssagallomanya
piaci értékének a kiilonbsége. A részvényesi érték maxi-
malizélasa a hosszu tavl részvényesi érdekek maxima-
lizalasat jelenti,16 amit a részvényesi megtériilés fejez
ki. A részvényesi megtériilés a részvényarfolyam valto-
zasanak és az egy részvényre jutd fizetett osztaléknak
az Osszege. A véllalat akkor teremt értéket, ha a téke-
koltségénél nagyobb megtériilést ér el. Hatékony téke-
piacon a részvényarfolyamok valtozasa tikrézi a val-
lalatok értékteremtd teljesitményét. A fogyasztoi érték a
vallalat szempontjabdl csak akkor képvisel értéket, ha a
vallalat a befektetett t6ke koltségét meghaladé hozamot
ér el. Azok a véllalatok, melyek a fogyasztoi igények
kielégitésére Osszpontositanak, de nem térédnek a be-
fektetett t6ke koltségét meghaladé hozam elérésével,
hosszu tavon vagy tonkremennek, a befektet6k kivon-
jak tékejiket és jobban jovedelmezd helyre fektetik be,
vagy felvasarlas célpontjava valnak.

Copeland - Koller - Murrin (1994) és a McKin-
sey-csoport (1996) empirikus kutatasa, amely az USA,
Japan és Németorszag gazdasaganak elemzésére ter-
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jedt ki egyértelm(en bizonyitja az egy f6re jut6 GDP,
a termelékenység és az értékteremtés, a tulajdonosi
értékmaximalizéalas kozotti kapcsolatot. Az Amerikai
Egyesiilt Allamokban, ahol a vallalatok nagy részének
célja a részvényesi értékmaximalizalds mind az egy
fére jutdé GDP, mind a t6ke és a munka termelékeny-
sége szignifikdnsan magasabb volt, mint Né-
metorszagban és Japanban. Az Egyesiilt Allamokban a
t6ke magasabb termelékenysége emeli a befektetések
hozamat, ami kompenzélja az alacsonyabb megtaka-
ritasi és befektetési szintet, és a végeredmény nagyobb
pénziigyi jolét és életszinvonal.17 A tékepiacok globali-
zal6dasaval azoknak az orszigoknak, ahol a gazdasagi
rendszer nem a részvényesi értékmaximalizalasra épul
és a befektetett téke utan alacsonyabb hozamot biztosi-
tanak, lassanként t6kehiannyal kell szembesilnitk, és
igy a vilagpiaci versenyben mind jobban lemaradnak.
Bughin - Copeland 1997-ben publikalt McKinsey
Group Aaltal végzett felmérésben empirikus bizonyi-
tékokkal szolgalnak arra, hogy hossz( tavon a részvé-
nyesi érték maximalizadldsa minden érintett érdekét
szolgalja.18 A kutatds eredményeképpen felrajzolt
részvénytulajdonosi értékkorforgas19 (virtuous cycle
of shareholder value creation) is bizonyitja a részvé-
nyesi értékteremtés minden érintett érdekét szolgald
voltat. Makrogazdasagi szinten a részvényesi értékre
torténé koncentralds javitja a foglalkoztatottsagi le-
hetéségeket, mivel a létrehozott érték elosztasa tobb
elkdlthetd jovedelmet pumpal a gazdasagba, ami no-
velheti a fogyasztast, és igy Ujabb ndvekedési lehe-

Részvénytulajdonosi értékkdrforgas

t0ségeket, ezzel egylitt még tobb részvényesi értéket
teremt a vallalatoknak. A korforgas Gjra indul, és a
hatas halmozédik. Ez a spirdlhatas (multiplier effect) a
novekedést a részvényesi értékteremtésben idével
megduplazza. (1. dbra)%)

Osszefoglaléan elmondhatd, hogy az értékkel kap-
csolatban a kiilonbdz6 iranybdl kézelité felfogasok
nem alkotnak egységes egészet. Egyetértés van az ér-
ték fontossaganak hangstlyozasaban és annak elisme-
résében, hogy a tulajdonosi érték novelése mint cél a
fogyasztdi érték egyidejl novelésén keresztil érhetd el.
A fogyasztoi érték fontossdgat hangsulyoz6 marke-
ting,- logisztikai, termelési szakérték a fogyasztdi ér-
ték mellett altalaban a nyereségesség kritériumat tlizik
ki célul. Ami nem elegendd feltétele a tulajdonosi érték
novelésének, mivel a nyereségesség nem feltétlendl
jelenti a hosszU tavl részvényesi erték maximaliza-
lasat. A részvényesi érték maximalizalasa viszont né-
veli a fogyasztd szerinti értéket.

Az érintett elmélet képvisel6i (Freeman, 1984;
Evan - Freeman, 1988; Radacsi, 1996) szerint a val-
lalat az érintettek széles korének tartozik felelGsséggel,
ezért nem maximaliz&lhatja egyetlen érintett, a tulaj-
donosok jolétét, hanem valddi célja az érintettek érde-
keinek a koordinacioja kell, hogy legyen.

A gazdasagetikai megkdzelités (Enderle - Tavis,
1998; Pruzan, 1998; Pataki - Radacsi, 2000) az érték
fogalmat szintén az érintettek mindegyikére Kiterjeszti,
mivel a vallalat gazdasagi felel6sségén kivil, politikai,
tarsadalmi és kdrnyezeti felelésséggel is tartozik.

A részvényesi értékmaximalizalas elmélet
kovet6i (Rappaport, 1986; Copeland - Koller-
Murrin, 1994; Stern - Stewart, 1998) sem ta-
gadjak az érintettek értéknovelésének, sem az

7. dbra

‘;?gfikmfgg_ etikus viselkedésnek2l a fontossagat, hanem

sabb hozam 06 azt allitjdk, hogy a piacgazdasagban hosszl

tavon minden érintett akkor jar a legjobban, ha

Magasactj)tg Jobb munka- & vél_lalatve;etés (_alsc’S helyrg a tulajdonosok ér-
t6kemegté- vallaloi tel- dekeit sorolja, mivel a tulajdonosok az egyet-
rilési mutatéd jesitmény len érintett csoport, amelyeknek tokéletes
Spirélhatés mforméltséggal kell rendelkeznilk a sajat ér-

_ 20 dekeiknek megfelel§ el6nyds dontés szempont-

06 .0.8 jairél. A tulajdonosok vallaljak a legnagyobb
' : kockazatot. A részvényesek motivacioja a leg-
erésebb a vallalati munkaer6 és t6keforrasok

Jobb vallalati Tobb fogyasz- hosszd tava sikeres mikodtetésére. Dontései-
I’;?]‘éfggggegl'( tafjf(.)?vg'd'gggeto ket korlatozzak a munkavéllalokkal, szallitok-

kal, hitelez6kkel kotott szerzddések, de ezen

T,0a korlatokon belil megszervezik a sziikds er6-

Forréas: Bughin - Copeland, 1997: p. 167

* A csillagok szorzasjelet helyettesitenek, a szdmok a fentiekben ismertetett
spirdlhatast mutatjak. Az ivelt vonalakra az éramutatd jarasaval egyez6en

nyilakat kell elképzelni
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forrdsok hatékony elosztasat. ,,Maradék” érin-
tettként - az oOsszes tobbi érintett igényének a
kielégitése utan - jutnak hozza a sajat jovedel-
mikhoz (szabad cash-flow-jukhoz), mikézben
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sajat koveteléslik értékének maximalizalasara toreked-
nek, mas érintettek vallalattal szembeni kovetelésének
az értékét is maximalizaljak.22

Az érték - cash-flow - mint a legjobb
teljesitmény mérce

A pénznek altalanos egyenértékként val6 hasznalata-
nak alapja a pénzaramnak, a cash-flow-nak érték-
méréként valé alkalmazéasa. Leegyszer(sitve a cash-
flow a pénzbevételek és pénzkiadasok kildnbsége, az
az 6sszeg, amely a bankszamlan, a hazipénztarban ren-
delkezésre all, ténylegesen elkdlthetd, befektethets. A
véllalat eredmény-kimutatasaban feltlintetett eredmény
nem azonos a rendelkezésre allo, osztalékfizetésre, be-
ruhdzasra, hiteltdrlesztésre ténylegesen felhasznalhatd
pénzeszkdzzel. A jovBbeni novekedés forrasa a vallalat
rendelkezésre allé szabad pénzeszkdze, és nem a
szamviteli profitja. A tulajdonosok érdeke sajat befekte-
téslik értékének maximalizalasa, amely nyilvanos tarsa-
sagoknal a részvényarfolyamok és az osztalék egyiittes
Osszegének maximalizalasat jelenti. A tulajdonosi/rész-
vényesi érték meghatarozasa a szabad cash-flow-n ala-
pul, annak a rendelkezésre all6 szabad pénzaramnak az
értékelésén, amely a vallalat mikddését szolgalja.

A pénz felhasznalasanak, a befektetések megitélésé-
nek legjobb mddszere a nett6 jelenérték szabaly alkal-
mazasa. E szerint csak a pozitiv nett6 jelenértékd pro-
jekteket fogadjak el. Barmely eszkdz netto jelenértéke
egyenld a jov6beli pénzaramlasoknak a t6ke alternativ-
koltségével diszkontalt értéke és a jelenbeli pénzbefek-
tetés értéke kilonbségével. A jelenérték szabaly Fisher
1930-ban megjelent tanulményaig vezethet6 vissza.
Fisher szerint a beruhdzasi kritériumok fiiggetlenek a
befektet6k személyes id6beli fogyasztasi preferencia-
jatol, ezért a vallalatvezetdk f6 feladata a nettd jelenér-
ték, a részvényesek vagyonanak maximalizalasa.23

A nett6 jelenérték szabély azonban nemcsak beru-
hazasok megitélésére alkalmas, hanem a vallalatok
értékének megallapitasara is. Egy vallalat értékét az
elérejelzett jovébeni szabad pénzaramlas (cash-flow)
vallalati t6kekoltséggel diszkontalt értékének, a ma-
radvanyérték diszkontalt értékének, az adézott m(iko-
déshez nem kapcsolddo cash-flow jelenértékének és a
piacképes értékpapirok értékének az dsszege adja.

Véallalat értéke =DFCF + TV + DNOCF + Piacképes
értékpapirok

ahol:

DFCF: szabad cash-flow nett6 jelenértéke

TV: maradvanyérték jelenértéke

DNOCF: miikédési tevékenységhez nem kap-

csolodo cash-flow jelenértéke

Diszkontrata: véallalati t6kekoltség

Szabad cash-flow a vallalat tényleges miikddési te-
vékenységének pénzarama, az a pénzéllomany, ami a
befektet6k/forrést biztositok - részvényesek és hitele-
z8k - rendelkezésére all. A szabad cash-flow és a val-
lalat ad6zott miikddéséhez nem kapcsolédd cash-flow
Osszege egyenld a finanszirozasi cash-flow-val, tehat a
pénzigyi forrasok nyujtoi felé irdanyulo, illetve t6lik ka-
pott pénzeszkdzok dsszegével. A vallalat szabad cash-
flow-jat olyan diszkontrataval kell diszkontalni, amely
tikrozi a befektet6k - részvényesek és hitelez6k - mind-
egyikének az alternativ kdltségét, az 0sszes pénzigyi
forrashoz val6 relativ hozzajarulasuk aranyaban. Ez a
rata hatékony tékepiacon a sulyozott atlagos t6kekdlt-
ség rataja (WACC). A szabad cash-flow lehetséges
felépitését az 7. tablazat tartalmazza.

7. tablazat
Szabad cash-flow levezetése

. Uzemi/iizleti tevékenység eredménye

2. Szamitott adofizetés (Uzemi/iizleti tevékenység eredmé-
nye *(1 - fizetett tarsasagi adorata))

. Addzés utani miikodési eredmény (NOPLAT) (1-2)

. Ertékcsokkenési leiras és egyéb nem pénzmozgassal

jaro tételek

Brutt6 cash-flow (1 + 3)

Miikéd6 t6ke ndvekménye

Téargyi eszkdz beruhazas

M(kodési tevékenységhez sziikséges egyéb eszkdzok és

forrasok allomanyvaltozasa

Brutté befektetés (4 + 5 + 6)

-[+ 7. Cégérték allomanyvéltozasa

A. Hitelez6k és sajat t6ke tulajdonosok részére ren-
delkezésre all6 szabad cash-flow - FCFF (Free Cash
Flow to the Firm) (A =11. - Ill. -/+ 7)

+ 8. Rendkivili tevékenység adéval korrigalt eredménye

-/+ 9. Mi(ikddéshez nem kapcsol6dé eszkozok allomanyvalto-
zésa

+/-10. M(ikédéshez nem kapcsol6dd forrasok alloményvalto-
zésa

= IV. Mikddési tevékenységhez nem kapcsol6dé cash-flow

B. Hitelez6k és sajat t6ke tulajdonosok részére rendel-
kezésre all6 cash-flow (B = A + IV.)

Pénziigyi tevékenység

- 11. Adozott kamatbevétel

+ 12. Adozott kamatkiadas

-/+ 13. Egyéb pénziigyi mlveletek bevételei/raforditasai adoval
mddositva

Miikodéshez nem szikséges pénzeszkdézok allomany-
véltozasa

Kamatkoteles addssag allomanyvaltozéasa
Osztalékfizetés

Kiils6 tag részesedése

Sajat t6ke alloméanyvaltozasa (Mérleg szerinti eredmény
nélkal)

+/-14.

-/+ 15,
+ 16.
+ 17.
-/+ 18.

= C. Finanszirozasi cash-flow = B. Hitelez6k és sajat téke

tulajdonosok részére rendelkezésre all6 cash-flow

* A csillag szorzas jelet jelent.
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A szabad cash-flow (FCFF - Free Cash Flows to
the Firm) 0sszeéllitdsdnal a véllalat kamat és ado-
fizetés el6tti mikodési eredményébél (EBIT) érdemes
kiindulni. A magyar eredménykimutatds eredmény-
kategoriai kozul az Uzemiluzleti tevékenység ered-

A vaéllalat kamat- és adofizetés el6tti mikddési
eredménye tartalmazza a folyd mikodéshez kapcsolt
kamatokat; pénzigyi eszk6zokhoz kapcsolodo arfo-
lyamnyereséget, vagy -veszteséget; pénziigyi befekte-
tések leirdsat; pénzigyi mlveletek egyéb bevételeit és
raforditasait); valamint a véllalkozési tevékenységtél
fliggetlen, a szokasos Uzletmeneten kivili tevékeny-
ségek bevételeit és kiadasait.

A szamitott addfizetés a vallalat kamat és adofizetés
el6tti mikodési eredménye utidn fizetendd tarsaségi
adot jelenti - ennyi addt fizetne a vallalat, ha nem len-
ne hitelallomanya, ha nem lennének a m(kddéséhez
szikséges értékpapirjai, illetve a miikédési tevekeny-
ségéhez nem kapcsolédd bevételei és raforditasai. Az
Uizemi/uzleti tevékenység utan fizetendd tarsasagi ado
egyenl6 az dsszes adofizetési kotelezettség plusz a ka-
matfizetésb8l szarmazd adopajzs, minusz a kapott ka-

.matok addja, modositva az egyéb pénziigyi tevékeny-

ség és a nem a m(kddési tevékenységhez kapcsolodo
eredmény adovonzataval.24

Az ad6z4s utdni miikddési eredmény (NOPLAT -
Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) a vallalat
normal mikodési tevékenységébél szarmazé addzott2s
eredménye.

Az értékcsokkenési leirds és az egyéb nem pénz-
mozgassal jaro tételek tartalmazzak a targyi eszk6zok-
nek és az immaterialis javaknak (kivéve cégérték26) a
vallalat altal elszamolt amortizacidjat és az 6sszes
pénzmozgassal nem jaro tételt27.

A brutt6é cash-flow az adézas utani miikodési ered-
mény (NOPLAT) és az értékcsokkenési leiras, vala-
mint az egyéb, nem pénzmozgassal jaro tételek dssze-
ge. A véllalat altal termelt 8sszes pénzaram, ami a val-
lalatba a fenntartds és a ndvekedés érdekében ujra
befektethetd.

A miikédo téke ndvekménye az adott periddusban a
mikodod t6kébe tett befektetés értéke, » mkodo téke
a m(ikodéshez szilkséges forgéeszkozok és a miiko-

D déshez szikséges kamatkotelezettseg nélkili rovid

i
J

)

>

lejarat( kotelezettségek kilonbsége, nem tartalmazza a
miikddéshez nem sziikséges pénzeszkdzoket és piac-
képes értékpapirokat.

A targyi eszkdz beruhazas a jelenlegi stratégia foly-
tatasdhoz sziikséges bévitd és potld beruhazas teljes
Osszege.

A miikodési tevékenységhez sziikséges egyéb
eszkozok és forrdsok allomanyvéaltozasa a miikodési
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tevékenységhez szilkséges egyéb eszkozdk (pl. imma-
terialis javak, részesedések) a miikddési tevékenység-
hez sziikséges egyéb, kamatkotelezettség nélkili forra-
sokkal csdkkentett értékének allomanyvaltozasa.

A brutt6 befektetés a vallalat altal a m{ikod6 t6keé-
be, a targyi eszkdzokbe és az egyéb eszkdzokbe tortént
befektetések 6sszegét jelenti.

A cégértékbe torténd befektetés mas vallalat nett6
eszkdzalloméanyanak konyvszerinti értékénél maga-
sabb &ron végrehajtott felvaséarldsa soran keletkez6
érték. Egy adott évben a cégértékbe torténé befektetés
értékét a cégérték mérleg szerinti dlloméanyvéaltozasa-
nak és elszamolt értékcsokkenési leirasanak az dssze-
geként célszer(i kiszdmitani, mivel igy a cégérték
amortizacidja sem a brutté cash-flow-t, sem a bruttd
befektetést nem befolyésolja.

A véllalati szabad cashflow a brutté cash-flow és
a bruttd befektetés (a cégértékbe torténé befektetést is
figyelembe véve) kulonbsége. Az igy meghatarozott
szabad cash-flow (FCLF) tokéletes piacon érzéketlen a
t6keéattétel valtozasara.2X

A mkodési tevékenységhez nem kapcsol6dé cash-
flow a vallalat tényleges mikddési tevékenységéhez
nem kapcsol6dd, addzott tételeket, mint a rendkivili
eredmény, mas terlleteken tevékenyked6 leanyvallala-
toktol szarmazd pénzaramlasok, targyi eszkoz értéke-
sitésének az eredménye, tartalmazza.

A hitelez6k és a sajat téketulajdonosok ren-
delkezésére allé cash-flow-ja a vallalati szabad cash-
flow és a m(ikodési tevékenységhez nem kapcsol6dé
cash-flow &sszege, ami egyenl6 a finanszirozasi cash-
flow-val. A vallalat m(ikddési és nem m(ikodési tevé-
kenysége altal termelt pénzaramnak sziikségszeriien
meg kell egyeznie a tulajdonosok és a hitelezék felé
tett nettd Kifizetésekkel, illetve negativ szabad cash-
flow esetén a tulajdonosok és hitelez6k altal nydujtott
forrasok nettd Osszegével. Afinanszirozasi cash-flow
alkotorészei a kovetkez6k:

Az addzott kamatbevételek a miikddéshez nem
szilkséges pénzeszkdzok utan kapott kamatok és ka-
matjellegl bevételek ténylegesen fizetend6 tarsasagi
addrataval modositott értékét jelent.

Az adozott kamatkiadas egyenl6 a fizetett kamatok
és kamatjellegl kifizetések ténylegesen fizetendd tar-
sasagi adorataval mddositott értékével.

Az egyéb pénzlgyi miveletek bevételei és réafor-
ditdsai adéval modositva a kamatbevételeken és ki-
adasokon fellili pénziigyi eredmény (pl: kapott oszta-
Iék és részesedés, pénzigyi befektetések leirdsa) tény-
legesen fizetend6 tarsasagi adérataval modositott érté-
két takarja.

A mikodéshez nem sziikséges pénzeszkozok kozé
tartozik minden olyan pénzeszkdz és értékpapir, me-
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lyet a vallalat a normal mikédési tevékenységhez
szikséges pénzeszkozéalloméanyan felil tart. A m(ko-
déshez nem szilkséges pénzeszkdzok altalaban a val-
lalat pénzaramlasainak atmeneti egyensulytalansagat
tikrézik. A vallalat f6lés pénzeszkdzoket halmozhat
fel, mikdzben a késdébbi felhasznalas lehet6ségeit mér-
legeli.20

A kamatkoteles addssag allomanyvaltozasa a val-
lalat ©sszes kamatfizetési kotelezettséggel jard
addssaganak (révid és hosszU lejaratd addssag,) nettd
novekedését vagy csokkenését jelenti.

Az osztalékfizetés a tdrzsrészvényekre és az els6bb-
ségi részvényekre készpénzhben20 kifizetett osztalékot
takarja.

A kils6 tag részesedése a kisebbségi részesedésre
jutd nyereség és a kisebbségi részesedés sajat tékén
beluli alloméanyvaltozasanak az dsszege.

A sajat t6ke allomanyvaltozasa a sajat t6ke kdnyv
szerinti értékének a mérleg szerinti eredménye és a
kisebbségi részesedés alloményvaltozésa nélkuli &llo-
manyvaltozast jelenti.

A szabad cash-flow m(kddési eredménybdl kiindulé
levezetése kapcsolhatd az értékteremtd tényez6k altal
meghatarozhaté részvényesi értékhez. A gyakorlatban is
ez a legelterjedtebb szabad cash-flow meg-hatarozas,2l
mivel ravilagit az osszes befektet6 (hitelez6k, részveé-
nyesek) rendelkezésére all6 pénzaram nagysagara, az
értékteremtd tényez6kon keresztil Osszekapcsolja a
vallalat m(kddeési, befektetési és finanszirozasi tevé-
kenységét. A 2. tdblazat a szabad cash-flow és a makro
értékteremt6 tényez6k kapcsolatat szemlélteti.

2. tdblazat
Szabad cash-flow (FCF) fa

— Avrbevétel ndvekedési iiteme
— Pénzbevétel — *
— Muikodési eredményrata

| KCF [~
—I Fizetett tarsasagi ado
+
— Pénzkiadas-—--- MUikodd téke igény
+
— Targyi eszkdz beruhazas

yA csillag szorzas jelet jelent.

A szabad cash-flow a mdkddési tevékenyseggel
kapcsolatos pénzbevétel és pénzkiadas kulonbsége. A
pénzbevételt az értékesités nettd arbevétel novekedeési
liteme és a m(ikodési eredményratanak az aranya hata-
rozza meg. A pénzkiadas a fizetett tarsasagi ad6, a md-
kod6 téke igény, és a targyi eszkoz beruhéazas fliggvé-
nye. A makro értéktényezdket a vallalat legals6 opera-

tiv szintjéig lebontva meghatarozhatd az 0Osszes, a
részvényesi értékre hatast gyakorl6 tényezé.

A részvényesi érték kiszamitadsakor a szabad cash-
flow csak a mikodési tevékenységhez kapcsolddo
pénzaramlasokat tartalmazhatja, mivel a nem a miko-
dési tevékenységhez kapcsol6dd tételek hosszl tavon
nem jarulnak hozza a vallalat miikodési tevékenységé-
nek potencidljahoz. A szabad cash-flow a cég szaméara
lehetGséget teremt a szokasos mikodés és a jovdbeni
fejl6dés érdekében megval6sulé beruhdzasok finasziro-
zasara, valamint meghatarozott osztalék kifizetésére.

To6keattétel nélkili cégek, bankok, pénziigyi tevé-
kenységet folytatd tarsasdgok értékelésekor a sajat
téke tulajdonosok rendelkezésére allo6 szabad cash-
flow (FCFE - Free Cash Flow to Equity) meghataro-
zdsa a helyes megkozelitésmdéd. A sajat tke tulaj-
donosok rendelkezésére all6 szabad cash-flow (FCFE)
a torzsrészvényesek felé iranyul6 kdzvetlen pénzaram-
lasokat jelenti, amely az adézas utani m{ikddési ered-
mény (NOPLAT) és a pénzmozgéassal nem jaro tételek
0sszegének (bruttd cash-flow), és a m(ikodd t6ke nd-
vekmény, beruhéazasok, hiteltorlesztések, adézott ka-
matkotelezettségek, elsébbségi osztalék Kifizetésének
a kulénbségével egyenld. (3. tablazat)

3. tablazat
Sajat téke tulajdonosok rendelkezésére allé szabad
cash-flow (FCFE) levezetése

+  Mikodési eredmény (Uzemifiizleti tevékenység eredmé-
nye)
Szémitott adofizetés (M(kodési eredmény *(1- fizetett tar-
sasagi adorata))

= Ado6zés utani miikodési eredmény (NOPLAT)

+  Ertékcsdkkenési leiras és egyéb nem pénzmozgassal jaro
tételek

= Brutto cash-flow

-/[+ MU(kodé6 t6ke allomanyvaltozéasa

= (A)Mikodésbél szarmazo cash-flow

-/+ Befektetett eszkdzok bruttd alloméanyvaltozasa

= (B(Befektetési tevékenység cash-flow-ja

+/- Adossag alloméanyvaltozasa
Adobzott nettd kamatfizetés

= (C) Finanszirozasi cash How

A sajat t6ke tulajdonosok rendelkezésére all6 szabad cash-

flow FCFE = (A + B +C)

-/+ Rendkivili tételek

A sajat téke tulajdonosok rendelkezésre all6 cash-flow

*A csillag szorzas jelet jelent.

Elméletileg a sajat t6ke tulajdonosok rendelke-
zésére allo cash-flow megegyezik a tulajdonosoknak
maximalisan kifizethet§ osztalékkal, de egy adott év-
ben a ténylegesen kifizetett osztalék altalaban nem
azonos a maximalisan kifizethet§ osztalékkal, mivel a
vallalatvezetés az osztalékfizetés id6beni kiegyenlité-
sére torekszik.
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A sajat t6ke tulajdonosok rendelkezésére all6 szabad
cash-flow diszkontratadjanak megallapitasara tobbféle
modszer létezik. A fejlett tOkepiacon leggyakrabban
hasznalt mddszer a t6kepiaci arfolyamok modellje
(CAPM) és az arbitralt arfolyamok (APM) modellje
alapjan torténd meghatarozas. A fejletlen t&kepiacon
osztalékhozam-modell. nyereség/arfolyam ratan (P/E
ratan) alapulé modell és az Ugynevezett felépitéses
(build-up) médszer alapjan hatarozhat6 meg a sajat téke
koltsege.

A sajat t6ke tulajdonosok rendelkezésére allo sza-
bad cash-flow modell elméletileg hasznalhatd barmely
vallalat részvényesi értékének meghatarozasara, mivel
a tulajdonosok szadmara megmaradt pénzaramot mutat-
ja, de a t6keattétel kezelésének problémaja miatt a disz-
kontalasaval nyert eredmény kevesebb informéacidval
szolgal az értékteremtd tényez6krél, és kevésbé hasz-
nalhatd az értékteremtés forrasainak feltarasara.32

A vallalat szabad cash-flow-ja nem keverend6
Ossze a szamviteli cash-flow-val. A szamviteli cash-
flow a vallalat pénzeszkdzeiben az egyik évr6l a masik
évre bekovetkezd pénzallomany valtozasat mutatja. Le-
egyszer(isitve a szamviteli cash-flow egyenl§ a targyév
pénzeszkdzeinek és az el6z6 év pénzeszkodzeinek a
kilonbségével. Elemzés szempontjdbdl a szdmviteli
cash-flow dsszetétele a fontos. A 4. tdblazat szemlél-
teti a szamviteli cash-flow egy lehetséges felépitéset.

A m(ikddésh6l szarmazd cash-flow a mérleg sze-
rinti eredménybdl kiindulva az értékcsdkkenési leirés és
a tartalékképzés hozzaadasaval (illetve tartalék feloldas
levonasaval) a forgoeszkozok és a rovid lejarata kote-
lezettségek allomanyvaltozasainak a szambavételével

A szamyviteli cash-flow lehetséges felépitése

MERLEG SZERINTI EREDMENY
+ Ertékcsokkenési leiras
+ Céltartalékképzés
Céltartalékképzés felhasznalas
+ Forgbeszkdzok allomanycsokkenése
Forgbeszkdzok alloményndvekedése

+ Kamatkdtelezettség nélkili révid lejaratl kotelezettségek allomanyndvekedése
Kamatkdtelezettség nélkili révid lejaratl kotelezettségek alloméanycsdkkenése

MUKODESBOL SZARMAZO CASH FLOW

+ Befektetett eszkdzok értékesitése
Beruhazasok, befektetések
BEFEKTETESI TEVEKENYSEG CASH FLOW-JA

+ Hosszu lejaratd kotelezettségek allomanyndvekedése
Hosszu lejaratl kotelezettségek allomanycsdkkenése
+ ROvid lejaratd hitelek, kdlcsonék allomanyndvekedése
Rovid lejaratd hitelek, kélcsénok allomanycsdkkenése
+ Részvénykibocsatas
Sajat részvény visszavasarlas
PENZUGYI TEVEKENYSEG CASH FLOW-JA

OSSZES CASH FLOW = PENZESZKOZOK ALLOMANYVALTOZASA
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szamolhat6. JoI miikédd vallalatnal a miikddési cash-
flow-nak pozitivnak kell lennie. A befektetési tevé-
kenység cash-flow-ja a targyi eszkdz beruhazas és az
értékesités nettd értékével, valamint a befektetett pénz-
lgyi eszkdzok alloméanyvaltozdsanak az 6sszegével
egyenld. Egy jol m(ikédd, novekvd vallalatnal a befek-
tetési cash-flow aranydban és abszolut értékben is
jellemzéen jelent8s negativ dsszeget tesz ki. A pénz-
Ugyi tevékenység cash-flow-ja a vallalat finanszirozasi
forrdsaiban - hitelfelvétel, kotvénykibocsatas, rész-
vénykibocsatas, illetve hiteltorlesztés, kdtvény beval-
tés, részvény-visszavasarlas - bekovetkez6 valtozast
mutatja. A vallalat stratégiajatol és pénzigyi politika-
jatol fuggben a pénzigyi tevekenység cash-flow-janak
pozitiv és negativ értéke egyarant megfeleld.
Osszefoglaloan a diszkontalt pénzaramlas (cash-
flow) - az érték - a legjobb mércéje a vallalati teljesit-
ménynek, mert;
e egyrészt a vallalat értékét ajov6beli varhaté szabad
pénzaramok jelenértékeként hatdrozza meg, ahol a
diszkontrata tiikrézi a pénzaramok kockazatat,

e masrészt a részvényesi érdekek kiszolgalasanak t6-
kepiaci elvét operacionalizalhatova teszi, mivel azt
a gyakorlatban a diszkontalt cash-flow alapjan ér-
telmezett véllalatérték mindenkori maximalizala-
séra vald torekvéssel azonositja,

e harmadrészt az érték alapjan torténd dontések jobb
eréforras-kombinaciokat hoznak létre, és az érintet-
tek barmilyen kovetelése értékelhetd.

Ertékteremtd folyamat és értékteremtd tényezék

A részvényesi érték és a fogyasztoi
érték képvisel6i egyarant egyetértenek
abban, hogy az érték forrasa a vallalati
m(ikddésben van.

A részvényesi érték koncepci6 az
értékteremtést igen széles, a vallalat
minden terlletére kiterjedd feladatként
hatarozza meg: az operativ miikodés
legalsé szintjétl - a munkapadtél, a
fels§ vezetésig - a stratégia megalkota-
sdig, az értékesitési, termelési, fejlesz-
tési, finanszirozasi és befektetési don-
tésekig minden szintet és tevékenységet
atfog.

Rappaport (1986) az értéklanc és a
szabad cash-flow kapcsolatat bemutatd
dbréazolasa (5. tdblazat) ravilagit az ér-
tékteremtés komplexitasara. A pénznek
mint mér6eszkbéznek a szerepe a k6zds
nevezdre hozésban van. A szabad cash-
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5. tablazat

Az értéklanc és a szabad cash-flow kapcsolata

Vllalati infrastruktdra

Emberi eréforras menedzsment

Technoldgiai fejlesztése

Beszerzés
Bemend Termelés Kimend Marketing és
logisztika logisztika értékesités
Anyagkezelés Feldolgozas Készletkezelés Ertékesitési
Raktarozas Osszeszerelés Raktarozas személyzet
Szallit6i Tesztelés Kiszallitas Reklam
adminisztracio Csomagolés Adminisztracio Promécié

Adminisztracio

Szolgaltatasok

Ertékesités
Uzembe helyezés
Betanitas
Karbantartas

Visszakiildés
kezelése

- M(ikodési koltségek

Alapanyag Befejezetlen, Késztermék
készlet félkésztermék készlet
Szallitok készlet,
Szallitok
Raktarak, Termel6 Raktarak,
Szallito eszkdzok, berendezések, Szallit6 eszkozok,

Egyéb berendezé- felszerelések

Vevik

Elosztéi halézat
infrastruktaraja,
Egyéb berendezé- Jarmivek,

MUkodési tevékenység
eredménye

- Téarsasagi ado

M(kodésh6l szarmazé addzott
eredmény

+ Ertékcsokkenés és egyéb
pénzmozgassal nem jaro
raforditasok

Alkatrész készlet, - M(ikodd téke névekmény
Szolgéltatasi dij

kovetelések

Szolgéltatasokhoz
hasznalt berende-
zések infrastruk-

- Targyi eszkdz beruhazasok

sek, felszerelések sek, felszerelések Szamitégépek és  tirdja,
egyéb irodai Jarmiivek
berendezések

Rappaport (1986: p. 87.) alapjan

flow megallapitasahoz az értékesitésbdl kell kiindulni,
levonva a miikddéssel kapcsolatos kiadasokat, melye-
ket az 6t els6dleges tevékenység hataroz meg. A tarsa-
sagi ad6 levonasa utani eredmény a miikddéshél szar-
mazé addzott eredmény, melyhez, a készpénzes alap
eléréséhez, hozza kell adni az értékcsdkkenési leirast
és egyéb pénzmozgassal nem jaré raforditasokat. Az
els6dleges tevékenységek altal meghatarozott miikodé
téke novekmény és targyi eszkdz beruhazas levonasa
utan kapjuk meg a vallalat szabad cash-flow-jat. A val-
lalat t6kekdltségével torténd diszkontalds utan ezen
cash-flow szolgal alapul a vallalat értékének és a stra-
tégia altal teremtett értéknek a meghatarozasara.

Az értéklancelemzést kdvetve lathat6, hogy a valla-
lati miikddés osszes funkcidja hozza tud jarulni az
értékteremtéshez. Az értékteremtd tényezdk hatdsanak
mindegyike végs6 soron tikrozddik a szabad cash-
flow-ban.

10

Szabad cash-flow

A vallalat termelési és logisztikai stratégiaja, a ter-
meléshez sziikséges berendezések, felszerelések meg-
hatarozésa, a termelést kiszolgalé létesitmények elhe-
lyezése révén befolyasolja a targyi eszkdz beruhazast.
A gyértani vagy vasarolni déntés, a folyamatvalasztas
és technoldgiavalasztas a szallitdi, keészletgazdalkodasi
politikdn keresztil egyik meghatarozéja a miksdd
t6kének. A koltséggazdalkodas a miikddési kdltségeket
befolyésolja.

A marketing- és értékesitési stratégia, a célpiacok
kivalasztasa, a vev6i szegmensek tulajdonsagainak mi-
nél részletesebb feltérképezése, az elosztasi politika
révén meghatarozza az értékesités arbevételét; a mar-
keting és elosztas koltségei a mikddési koltségek ko-
z06tt jelennek meg; a vevépolitika féleg a m(ikodd t6két
befolyasolja; az elosztasi halézat kialakitasa, infra-
struktdraja a targyi eszkdz beruhazas részeként jelenik
meg.

VEZETESTUDOMANY
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Az értékesités utani szolgaltatasok szerepe egyre
fontosabb minden vallalat életében. A termék eladéasa-
val nem ér véget a fogyasztéval vald kapcsolat. Az
lizembehelyezés, betanitas, garanciavallalas, a karban-
tartas, a termékek visszavétele ndveli a mikodési kolt-
ségeket, de potldlagos arbevételt is general, a szolgal-
tatasi dijak (képzés, atalanydijas karbantartas, alkat-
részeladas) és az elégedett fogyasztok megtartasa €s
tovabbi vasarlasai révén. Az értékesités utani szolgal-
tatdsok az alkatrészkészlet, a szolgaltatasi vevépoliti-
ka, az alvallalkozdk révén befolyasoljdk a mikodo t6-
két, a szolgaltatdsokhoz hasznalt berendezések infra-
struktaraja lévén a targyi eszkdz beruhazast. A tdmo-
gaté tevékenységek - f6ként a mikodési koltségeken
keresztll - szintén hatdssal vannak a cash-flow-ra.

PriceWaterhouseCoopers (1999) szerint az érték-
teremtés az a folyamat, amelynek soran a vallalat ké-
pes a tékekoltségénél magasabb hozamot fenntartani.
Ez a pozitiv ,kilonbdzet” (spread) - amely vagy visz-
szatarthat6 a vallalatnal, vagy kifizethet6 osztalékként -
képviseli azt az értéket, amelyet a részvényesek elvar-
nak a véllalatba fektetett pénzik utan. Az értékterem-
tés azt a képességet jelenti, hogy olyan &ron tud a val-
lalat terméket és/vagy szolgaltatast ajanlani a fogyasz-
téinak, hogy annak révén pozitiv hozamot ér el. Az
értékteremtéssel szorosan 6sszefiigg az értékmeg06rzés
és az értékrealizalas. Az értékmegérzés annak igénye,
hogy a teremtett érték ne menjen veszendébe haté-
konysagi problémak vagy rossz vallalatvezetés miatt.
Az értékrealizalas biztositja a befektet6knek a terem-
tett értéknek a t6kepiacon keresztll tortén6 értékesi-
tését, amely a részvényarfolyam emelkedése, a vissza-
vasarolt részvények és osztalék-kifizetés révén valdsul
meg. A befektet6k akkor tudjék realizalni befekteté-
seik nyereségét, ha a piac megérti azokat a straté-
gidkat, melyek az értékteremtést és fenntartast szol-
galjak.-"3 Az értékteremtés, -megdrzés és -realizalas
folyamatan keresztiil tehat interaktiv kapcsolat valdsul
meg a fogyasztok és a befektetdk/részvényesek kozott.
(2. &bra)

2. é&bra
A részvényesi érték dsszekapcsolja
a fogyasztokat a befektet6kkel

Erték-
realizalas

p Erték- ~
meg06rzés

Forras: Black - Wright - Bachman - Davies (1996)

Az értékteremtés folyamatanak megragadésara a
Boston Consulting Group az értékfa felrajzolasat java-
solja. Az értékfa a vallalat pénziigyi teljesitményébdl
kiindulva jut el a m(ikddési tevékenység elemzéséig.

VEZETESTUDOMANY
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Az értékesités arbevételébdl és a kdzvetlen kéltségek-
bél kiindulva a vallalat gazdasagi tevékenységét egyre
kisebb, kontrollalhato tevékenységekre bontva jut el a
véllalat értékfajanak felrajzolasahoz, amely tartalmaz-
za azokat az értékeket, melyek alapvetéen meghata-
rozzak az arbevételt és a kozvetlen kdltségeket. Ezt
kovetSen a piac elemzése révén (méret, névekedési
Utem, versenytarsak arai, arprémiumok stb.) gydjtott
adatokkal az értékfa minden egyes kockéjat kitoltik.
Majd tesztelik az egyes tényez6ket az értékre gyakorolt
hatdsuk alapjan. Végil meghatarozzak, hogy az egyes
értékteremtd tényezOk a vezetdk altal milyen mértékben
kontrollalhat6k.33 Az igy létrejott fa a DuPont mutato-
szam-rendszerhez hasonlit, azzal a kilénbséggel, hogy
a vallalat miikbdésének a legalsé szintjéig lebontott, az
értékre hatést gyakorl6 valamennyi tényez6t tartalmaz-
za és legvégsé mutatoként a részvényesi érték megtérii-
lése szerepel benne.

A nemzetkozi szakirodalom feldolgozasa alapjan
értékteremtd folyamatnak tekintiink minden olyan m-
kodési, befektetési, finanszirozasi tevékenységet,
amely hozzajarul a részvényesi érték ndveléséhez.

Ertékteremtd tényezok

A véllalatok legfontosabb célja, az értékteremtés,
ami az értékteremtd tényezékon (value drivers) ke-
resztll valdsul meg.

A PriceWaterhouseCoopers definicidja szerint
értékteremtd tényezd minden olyan stratégiai, vezetdi
dontés, gazdasagi, iparagi és versenytarsi hatds, ame-
lyek jelent6sen befolyasoljak az értéket.36 Copeland -
Koller - Murrin (1999: p. 139.) szerint értékteremtd
tényezd lehet barmely olyan valtoz6, amely befolya-
solja a vallalat értékét. A Boston Consulting Group
alapjan az értékteremtd tényez6k azok a kritikus kom-
ponensek, melyek Iényeges hatast gyakorolnak a val-
lalat értékére és a vallalat ltal menedzselhet6ek.37

A definiciok alapjan értékteremtd tényezOnek te-
kintlink minden olyan véltoz6t, tényez6kombinaciot,
elemi munkafolyamatot (stratégiai, vezetdi ddntés,
m(ikodési, finanszirozasi, befektetési tényez6, gazda-
ségi, iparagi, versenytarsi hatés), amely befolyasolja a
vallalat értékét. Az értékteremt6 tényezék egyértel-
miien meghatarozzak a vallalat mikodésének azon
terlileteit, melyek hatassal vannak az értékteremtés fo-
lyamatara, kdzos keretet adnak a vallalaton beldli fo-
lyamatok attekintésére.

Az értékteremtbket hatékony felhasznalasuk érde-
kében rendszerezni kell, meghatdrozva a kulcsténye-
zBket, az értékre legnagyobb hatéast gyakorl6 valtozo-
kat. A részvényesi értékmaximalizalas szempontjabél
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kulcskérdés a konkrét, az adott vallalatra leginkabb
jellemz8 értékteremt6k megtallasa, optimélis kom-
binéciojuk kialakitasa.

Az értékteremtd tényez6k azonositdsa a vallalati
értéklancbol kiindulva torténhet. Leggyakrabban
hasznalt elemzési mddszer a porteri értéklanc.38 Az
elsd 1épés minden véllalat szdmara sajat értékteremtd
tényez@inek azonositdsa. Az értékteremtket olyan
mélységig kell részletezni, hogy az operativ szint
vezetBinek kozvetlen ellen6rzése alatt all6 dontési val-
tozokkal 0Osszekapcsolhatdéak legyenek. Az érték-
teremt6k listdja természetesen id6rél idére valtozik,
ezért felulvizsgalatra szorul. A vallalati rendszeres ter-
vezési ciklus jo alkalom erre. A véllalat értékteremtd
listdjanak stabilitdsa fligg az iparagtol és az életcik-
lustdl is. Nem lehet altaldnosan meghatarozni egy min-
den véllalatra érvényes értékteremt6 tényezd rend-
szert, de van hét makro-tényez6” , mely a piac alapve-
t6 hozam/ndvekedés/kockazat kdvetelményeihez iga-
zodva végs@soron meghatarozza barmely vallalat érté-
két. Ezen értéekteremt6 tényezdék:

1 értékesités nettd arbevételének novekedési lteme,
2. m(kodési eredményrata (Uzemi[iizleti] tevékeny-

ség eredménye az értékesités nettd arbevételhez vi-

szonyitva),

3. fizetett tarsasagi add (a miikodési eredményratara
kiszamolt fizetendd tarsasagi ado, nem veszi figye-
lembe a kapott kamatokra jutd adétobbletet és a
fizetendé kamatok utani addépajzsot),

m(ikodé téke igény,

targyi eszkdz beruhazas,

tékekoltség ( WACC),

versenyel6nydk fennallasanak idészaka.

N o oA

A fenti értéktényezéket kell a véllalatoknak - min-
den rendkivili tételtdl megtisztitva - meghatérozott
stratégia mellett mikrotényezdékre bontani, amelyek jol
tikrozik a vallalat m(ikodési tevékenységét.

A részvényesi értékteremtést a hét makrotényez6
felhasznéldsaval Rappaport (1986) részvényesi érték-
haléban (Shareholder Value Network) 0sszegezte. Az
értékhalé az értékteremtd tényez6k segitségével egy-
értelmien megmutatja a kapcsolatot a részvényesi ér-
tékteremtés, a szabad cash-flow, a miikddési, finanszi-
rozasi és befektetési dontések kozoétt. (3. abra)

A mi(ikodési dontéseket mint &razds, értékesitett
mennyiség, termékmix, promocio, marketing, elosztas
és vevOi szolgaltatasok, az értékesités novekedési
Uteme, a mikodési eredményrata és a fizetett tarsasagi
adé makro értékteremték foglaljak magukban. A
befektetési dontések mint készletpolitika, kapacitasb6-
vités a két befektetési makro értéktényez6ben - m-
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kod6 tOke igény, targyi eszkdz beruhazas - tukrozéd-
nek. A pénziigyi dontések, melyek az optimalis t6ke-
struktira kialakitasara irdnyulnak a t6kekdoltségen ke-
resztiil befolyasoljak az értéket. A fenntarthatd ver-
senyel6nydk id6szaka a vezet6ség legjobb becslése
annak az idészaknak a hosszarél, amikor a befektetett
t6ke altal elért hozam meghaladja a t6kekoltséget. A
szabad cash-flow-t a miikddési és befektetési értékte-
remt6k hatdrozzdk meg, a fenntarthatd versenyel6ny
id8szakénak értékteremtd tényezdjével egyutt. A disz-
kontrata a t6kekoltség meghatarozasan alapul. A disz-
kontalt cash-flow és az adossag értékének kilonbsége
adja a részvényesi értéket, melyet a részvényesek haté-
kony piacon, nyilvanos részvénytarsasagok esetén a
részvényarfolyam valtozas és a fizetett osztalék révén
érzékelnek.

A részvényesi értékteremtést a szabad cash-flow
elemzés oldalarél megkozelit6 iranyzat kovet6i
(Copeland - Koller - Murrin, 1994; Mills, 1998;Price-
WaterhouseCoopers; McKinsey Group) a Rappaport
(1986) é&ltal azonositott hét makro értéktényez6t elfo-
gadtdk, és rdjuk épitve dolgoztak ki elemzési tech-
nikaikat 40, amelyek soran a kulcs értéktényezdket to-
vabb bontjak elemi részekre. Az el6bbiekben ismer-
tetett részvényesi értékteremtés haldja, a porteri érték-
lanc és a szabad cash-flow kapcsolata ramutatnak a hét
makrotényez0 értékteremtésben meghatarozd szerepé-
re. A kovetkez6kben részletesen ismertetem az egyes
tényez6k jellemz8it és a szabad cash-flowra gyakorolt
hatasukat.41

1. Az értékesités nettd arbevételének

ndvekedési Gteme

Az els6 értekteremtd tényez6, mivel ez hatarozza
meg a vallalat piaci részesedését, kdzvetlen kapcsola-
tot teremt a fogyasztokkal, hatdssal van a tébbi érték-
teremtd tényezGre is. Ertékének realisnak kell lennie,
mivel az egész értéklancot befolyasolja. Meghatéro-
z4séat széles korld piaci és iparagi elemzésnek kell
megel6znie. Kiindulopontként az el6z6 év értékesitési
adatainak elemzése szolgalhat. A mennyiség-ar meg-
hatarozasakor figyelemmel kell lenni a lehetséges
ellentétes irAnyd mozgasokra, az éaremelés csokken-
theti az értékesithetd mennyiséget, nagyobb eladott
mennyiség novelheti a m{ikddé tékét. Inflacios kor-
nyezetben tekintettel kell lenni az inflacio altal okozott
arbevétel-ndvekedésre és a readlndvekedésre is.

Véllalatspecifikusan az aldbbi mikrotényezékre
bonthatd: Gzleti egységek arbevétele, ertékesités volu-
mene, arak, termékmix, fogyasztok 0Osszetétele,
értékesitési feltételek, Uj termékek fejlesztése, Uj pia-
cokra valo belépés mérlegelése, fogyasztdi hiiséget
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3. é4bra
Részvényesi értékteremtés haldja

Vaéllalati
célok

Ertékelési
eleinek

Ertékteremts
tényez6k

Vezet6i
dontések

Forras: Rappaport (1986: p. 76.)

elémozdité programok, termékdifferencialasra koncent-
ralé reklamstratégia kialakitasa, értékesitési osztaly ha-
tékonysaga stb.

2. Mikodési eredményrata

Az értékesités el6rejelzését kdvetben hatadrozhaték
meg az értékesités kozvetlen (anyag, munkabér) és
kozvetett (értékesitési, igazgatasi, altalanos) koltségei
vagy mas megkdzelitésben az értékesités valtozo és fix
koltségei. A rata becslésénél szintén figyelembe kell
venni a multbeli tapasztalatokat és a rendelkezésre all6
termelési potencialt. Az értékesitési arbevétel nove-
kedése véltozatlan feltételek mellett a m(ikddeési ered-
ményratajavulasat okozza, a fix kdltségek allanddsaga
miatt. A m(ikodési eredményrata mikro értéktényez6k-
re bontésa képet ad a vallalat mi{ikddési tevékenysé-
gének hatékonysagardl. A vallalat termelési hatékony-
saga, kapacitaskihaszndaltsaga, koéltséggazdalkodasa, a
kiszolgalo személyzet tevekenysége tikroz6dik e mu-
tatoban. Vallalatspecifikusan lehetséges tovabb bon-
tasa a kovetkez8: értékesités dnkoltsége, alapanyagok
beszerzési ara, anyagfelhasznalas, gépek kihasznaltsa-
ga, termelésben részt vevd dolgozok szdma, Orabére,
teljesitménye, technol6giai modernizalas, kozvetett
koltségek megoszlasa, kiszolgdld személyzet szama,
munkabére, bérleti dijak, egyéb nem anyagjellegi
szolgéaltatasok Osszetétele stb.
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3. Fizetett tarsasagi ado
A m(ikddési eredmény meghatarozasa
utan a fizetendd tarsasagi adé kiszamol-
hat6, a kapott kamatokra juté ad6tébblet
és a fizetendd kamatok utani adopajzs
figyelmen kivill hagyaséaval. Altalaban
ezt az értéktényez6t a legnehezebb pon-
tosan meghatarozni. A tarsasagi ado-
torvény szerint kalkulalt adéalap a leg-
ritkdbb esetben egyezik meg a szamvi-
teli torvény elvei alapjan kiszamolt ado-
zas el6tti eredménnyel. Vallalatonként
és orszagonként kulénb6z6 adobalap no-
vel6 és csokkentd tételek léteznek. A
korrekt értéket a készpénzes adé meg-
hatarozasa jelenti, de kiszamitasanak
tulzott informécidigénye miatt egysze-
ribb megoldast hasznalnak, amely alta-
laban az éves beszamoléban szerepld
adofizetési kotelezettség és az addzas
el6tti eredmény aranyanak alkalmazéasa
a mikodési eredményre. Az angolszasz
orszagokban tovabb bonyolitja a tény-
legesen fizetendd adé meghatarozasat a
kés6bb esedékessé valo adokotelezett-
ség (deferred tax). A fizetett tarsasdgi ado az aldbbi
mikrotényez6kre bonthaté: adékedvezmények kihasz-
nalasa, leanyvallalatok és egyéb érdekeltségek kozotti
transzferarak tervezése, kiulféldon fizetett adok mini-
malizalasa, osztalékadd minimalizaldsa, nemzetkozi
holding struktira megfontolasa stb.
Az elsé harom makro értéktényezd hatarozza meg
a vallalat adoval korrigdlt mikddési eredményét
(NOPLAT), a szabad cash-flow legfébb 0sszetevdjét.
A makrotényez6k mikro értéktényez6kre torténd bon-
tasa, ezaltal az értékre gyakorolt hatas operativ szint(
azonositasa rendkivil fontos része az értékmaximali-
zalasnak. A kovetkez6 makrotényez6k (m(ikodd téke
igény, targyi eszkdz beruhazas) adott stratégia mellett
az elsé harom értéktényezd figgvényei.

4. M(kodé téke igény

M(ik6d6 téke (Working Capital) alatt a vallalat m{-
kodési/iizleti tevékenységéhez sziikséges forgoeszkoz-
igényt és rovid lejaratd kotelezettség allomany kiilonb-
ségét értjik.42 Az értékesités volumenének noveke-
dése altaldban a m(ikodd téke igény boévilésével jar
egyitt. Ezt okozhatja a magasabb vevéallomany, a na-
gyobb készletallomany. A m{ikddd t6ke igényt novel-
heti az alacsonyabb szallitéallomany, az inflacid és az
adofizetési kotelezettség id6beli Utemezésének vélto-
z4sad3 is.
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Meghatarozdséara tobb modszer létezik. Az egyik
megkozelitési mod az értékesités nettd arbevételének
szazalékdban a multbeli ardnyok hasznélatat javasolja.
De ajov6beni novekedés nem mindig koveti a mualtbe-
li trendeket - lehet, hogy a vevék forgési sebessége
megnd, a készletadllomany viszont csékken hatéko-
nyabb termelési modszerek alkalmazésa révén. (A
mikro értékteremtd tényez6k azonositasa révén célsze-
rii meghatarozni. ) Lehetséges mikrotényez6k: kész-
letezési politika, beszerzési tevékenység atszervezése,
termelés Utemezése, vevékdvetelések nyilvantartasa,
kintlev6ség behajtas javitasa, fizetési feltételek atgon-
dolésa, beszerzési csatornék feliilvizsgalata, AFA fize-
tés litemezése stb.

5. Targyi eszkdz beruhazas

A targyi eszkdz beruhazas rovid tavon forrasokat
kot le, csdkkenti a vaéllalat szabad cash-flow-jat, de
hossz( tavon a ndvekedés szempontjabol alapvetd je-
lentésége van.

A targyi eszkdz beruhazasnal meg kell kiilénbdztet-
ni a létezd targyi eszk6zok potlasa miatti beruhdzast
(Replacement Fixed Capital Investment, RFCI), ami a
létez6 fogyasztoi igények kielégitéséhez sziikséges, és
az értékesités ndveléséhez kapcsolédé Uj beruhazési
igényt (Incremental Fixed Capital Investment, IFCI).

A gyakorlatban tobb modszer létezik a meghata-
rozasukra. A létez6 targyi eszkdzok poétlasa miatti
beruhdzads meghatarozhaté potlasi értéken, a targyi
eszk6zok gazdasagi értéke, a multbani karbantartasi
koltségek vagy az értékcsokkenési leiras alapjan. A
leggyakrabban hasznélt és legegyszer(ibb médszer az
értékcsokkenési leiras 6sszegének hasznalata. Magas
az értékcsokkenési leirdsnak a vérhat6 inflacidval tor-
ténd felszorzadsaval hatdrozhatd meg.

Az értékesités noveléséhez kapcsol6dd Uj beru-
hazasi igény meghatarozasanak 6sszhangban kell len-
nie a vallalati stratégiaval.46 Megallapitasa térténhet a
multbeli trendek alapjan, az elmult 510 évben az ér-
tékesités novekedeése milyen mérték( Uj beruhézéasok-
kal jart egyltt, de mindenképpen a vallalat stratégia-
jahoz illeszkedve - figyelembe véve a technikai fejl6-
dést és a versenytarsak altal hasznalt technoldgiakat -
célszerli meghatéarozni.

A targyi eszkdz beruhazéashoz kapcsolhaté mik-
rotényez6k: vasarlasi és lizingelési alternativdk atgon-
doldsa, beruhéazas-értékelési technikak kidolgozasa,
targyi eszkdz kihasznaltsag felulvizsgalata, technold-
giai elavultsag vizsgalata.

Az els6 6t makro értéktényezdvel felirhatdé barmely
vallalat éves szintl szabad cash-flow-ja. A mikroté-
nyezdkre torténd bontdssal meghatarozhat6 a véllalat
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értékteremt6 haloja, az operativ szint értékre gyakorolt
hatdsa, azonosithatok az értékteremtd, illetve érték-
rombolo tevékenységek.

6. Tdékekdltség

A t6kekoltség tartalmazza a jelenlegi stratégiad7,
illetve az 0j stratégiad8 mellett a befektet6k altal mini-
malisan elvart megtérilést, adott allandé t6keattétel
mellett.

Tdékekoltségként a sulyozott atlagos t6kekdltség
(WACC) hasznalatos, mivel ez tartalmazza a részvé-
nyesek és a hitelez6k altal elvart megtériilést forras-
biztositdsuk ardnyaban.49

A t6kekoltség becslésének elsé Iépése a jovBbeni
t6keszerkezet meghatarozdsa. Ez torténhet a jelenlegi
t6keszerkezet piaci értékének becslésével, a hasonlo
tevékenységet folytaté vallalatok t6keszerkezetének
elemzésével és a vallalat finanszirozasi politikdjanak
attekintésével. Legjobb megoldas a harom maédszer
kombinacidja.

Maésodik Iépésként a nem sajat téke jellegl forra-
sok alternativ koltségét kell megbecsilni.

Harmadik lépés a sajat t6ke t6kekdltségének a becs-
lése, ami torténhet a t6kepiaci arfolyamok modellje
(CAPM ), az arbitralt &rfolyamok modellje (APT) vagy
egyéb mddszerek alapjan.

A vallalatvezetés feladata az optimalis t6keszerke-
zet meghatdrozésa. A t6keattétel valtoztatdsa ugyanis
gyakorlatban Modigliani - Miller 1. tételének50
ellenére hatassal van a véllalat értékére. A hitelfelvétel
ugyanis add-megtakaritd hatasd, mivel a hitelkamatok
a koltségek kdzott szamolhatok el, igy csokkentik az
adot. Az ado-megtakaritas azonban csak akkor jelenik
meg értékndveld tényezdéként, ha azt a vallalat érvé-
nyesiteni tudja, azaz az 6sszes tevékenységébdl szar-
maz6 adokotelezettséget az adomegtakaritads dsszegé-
vel csokkenti. Az adok értékndveld hatasabol eredéen
a vallalatok érdeke lehet a minél nagyobb hitelfelvétel.
A t6keattétel azonban nem ndvelhet6 a végtelenségig,
mivel, ha az idegen forrdsok ardnya meghaladja az
iparagi atlagot, n6 a vallalat kockazata, igy a sajat t6-
kével szemben elvart hozama és a t6kekdltség is.

A t6kekdltséget meghatarozd mikrotényezék lehet-
nek: optimalis t6keattételi arany meghatarozasa, uzleti
egysegek specifikus t6kekoltségének a kiszamitésa,
részvény visszavasarlasi lehetéségek megfontolasa,
marginalis Uzletagak levalasztasa.

7. Versenyel6nydk fennallasanak idészaka

A versenyel6ny6k51 fennallasanak idészaka az ér-
tékteremtés periddusa, amikor a vallalat képes a
tékekoltseégénél magasabb hozamot, értéket teremteni.
Az ezt kovet6 id&szak standard pénzaramlasnak
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tekinthetd, igy a vallalatértékhez valé hozzajarulasat a
maradvanyérték52 reprezentalja. A fenntarthaté ver-
senyel6nydk id6szaka véllalatonként, ipardganként,
orszagonkent eltérd, melynek okai lehetnek a vallalat
tevékenysége, az életciklusgdrbén elfoglalt pozicid, a
technoldgia fejlettsége, a gazdasagi kornyezet sth. A
kozgazdasagi elméletek szerint t6kekoltséget megha-
ladé hozam hosszU tavon nem tarthaté fenn, mivel a
nagyobb hozam vonzza az iparagba belép&ket, s ennek
kovetkezménye az elérhetd hozam csokkenése lesz.

A versenyel6nyok fennalldsa id6szakéanak minél
pontosabb meghatarozasa tébb okbdl is fontos. Egy-
részt az értékteremtés id6szakanal roévidebb periédus
vélasztasa olyan évek szabad cash-flow-janak az ala-
becslését jelenti, amikor még tobblet értéket teremtet-
tek, s igy a meghatdrozott részvényesi érték is ala-
csonyabb lesz a valésagosnal; az értékteremtés id6sza-
k&nél hoszabb peridédos valasztasa viszont tllbecsuli
az éltéket (szabad cash-flow-t) és a valésagosnal ma-
gasabb vallalati értéket eredményez. Masrészt hosszl
tavon a hozamok kiegyenlitédnek, a tébbletérték-
teremtés nem a végtelenségig fenntarthaté folyamat.
Harmadrészt az értékteremt6 tényez6k folytonosan
valtoznak, akkor is teremtenek értéket, ha a hozam a
tékekdltséggel egyenld.

A versenyelénydk fenntartdsanak id6szaka megha-
tarozasara tobb elmélet létezik. A Porter-féle (1980)
ipardgelemzés alapjan az 6t53 versenytényez6 és az
iparagban elfoglalt pozici6 hatdrozza meg a verseny-
elényoks4 fenntartasanak hosszat. A kiils6 iparagi té-
nyezOk elemzését kovetben a vallalat specifikus ténye-
28k, az értéklanc elemzése - az értékteremtd tényez6k
meghatarozasa - utan azonosithatok a versenyelényok
és hatarozhaté meg az értékteremtd stratégia.

Williams (1985)55 a Porter-féle elemzést kiegészi-
tette az id6tényezének az értéklancba torténé bekap-
csolasaval. A vallalat versenyel6nye és a versenyelény
fenntartasanak id6szaka attol fligg, hogy a vallalat me-
lyik iparagi csoportba56 tartozik, mivel mindharom
csoportban eltérd lzleti kockazattal kell szamolni, és
igy mas-mas stratégiat kell kialakitani.

Prahalad - Gary (1990), Scott (1998) a vallalatok
lényegi képességeire (core competences) helyezik a
hangsulyt a versenyel6ny fenntartasanak a megallapi-
tasa soran.

Slywotzky (1996)57 az értékaramlas fogalmanak
bevezetésével magyardzza a versenyelény-id6szak
fenntartasanak fontossagat. Az érték nem teremt6dik a
végtelenségig, egyrészt a hozamok hosszi tavon vald
kiegyenlit6dése, masrészt a kornyezet valtozékonysa-
ga miatt. Az értékaramlasnak harom szakasza kilonit-
het6 el aszerint, hogy a vallalat hozama miként viszo-
nyul a vallalat t6kekdltségéhez:
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« értékaramlas szakasza: korlatozott verseny, magas
novekedési Utem, magas a t6kekdltséget meghala-
dé hozam,

o értékstabilitds szakasza: 'stabil verseny, allandd
piaci részesedés, a vallalat hozama megegyezik a
tékekoltséggel,

e értékkiaramlas szakasza: intenziv verseny, csok-
ken6 értékesités, a tékekdltségnél alacsonyabb ho-
zam jellemzi.

Az értékaramlas végbemehet vallalaton belil,
ipardgon belil és ipardgak kozott is. Minden véllalat-
nak, ipardgnak megvan a sajat értékaramlasi ciklusa. A
vallalatvezet6knek az értékdramlasi ciklus figyelem-
bevételével kell meghozniuk stratégiai dontéseiket.

A gyakorlatban tébb modszer58 létezik a verseny-
el6nyok id6szakanak meghatarozéasara. Elemzésekor
rendszerint a tervezési periédus és a fenntarthato ver-
senyel6nyok idészak hosszanak az azonossaga, illetve
kilonboz6seége a keérdés. Az elemzdk/vallalatvezetdk
leggyakrabban szcenariéelemzéssel vizsgaljak a ter-
vezesi periddus és az értekteremtés idGszaka kozotti
kapcsolatot, s igy a tervezési periddust azonositani
tudjak a versenyelényok fenntartdsanak id8szakaval.
Ha a tervezési id6szak megegyezik a fenntarthato ver-
senyel6nydk id6szakaval, az értékteremtés a tervezési
id6szak alatt zajlik le, ezt kdvet6en a hozam megegye-
zik a t6kekoltséggel és a maradvanyérték az o6rokja-
radék képlettel szdmolhaté. Ha a tervezési id@szak
rovidebb a fenntarthatd versenyelénydk id6szakanal, a
tervezési id6t kovetd értékteremtést is ki kell mutatni,
melyre egyik lehetséges modszer az opcidarazas.

Osszefoglaloan elmondhatd, hogy a hét makro ér-
tékteremtd tényezd atfogja a vallalat egész tevékeny-
segét, az operativ, a befektetési és finanszirozasi don-
téseket. A hét makrotényez6 segitségével meghataroz-
hat6 barmely vallalat jov6beni szabad cash-flow-janak
netto jelenértéke - a vallalat értéke. Fejlett t6kepiacon
nyilvanos részvénytarsasagok esetén ezen vallalatérték
szoros kapcsolatot mutat a piac értékitéletével.59 Fej-
letlen t6kepiacon a makro értéktényez6k nyomonkd-
vetése jelzésil szolgalhat az értékmaximalizalo straté-
gia létezésének. A makrotényez6knek mikrotényez6k-
ké bontasa sordn feltérképezhetd a vallalat teljes mdi-
kodési tevékenysége, meghatarozhatok az értékrom-
bol6 és értékteremtd tevékenységek.
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12 Reszegi (1991)
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véllalatvezet6k &ltal meghatérozott részvényesi érték defini-
ciék: Hillebrand Industries 1984. évi éves beszamoloja:
.részvényesi érték keletkezik akkor, amikor a véllalat a
részvényesek befektetését meghalad6 szabad cash-flow-t gene-
ral”; Libbey-Owens-Ford 1983. évi éves beszdmoldja: ..a
részvényesi értéket a piac méri a részvényar értékelése és az
osztalék révén, Coca-Cola 1984. évi éves beszamolbja: a rész-
vényesi érték novelése a vallalat els6dleges célja..., az egy
részvényre jutd éves nyeserég novelése és sajat téke megtérilés
emelése a jaték neve”. A Coca-Cola cég, amely a szamviteli
mérészamokra helyezte a hanstlyt 1985-ig tarté 10 éves perio-
dus alatt, minddssze 10%-os sajat t6ke megtériilést ért el, Hille-
brand cég sajat t6ke megtériilésié ezzel szemben 21.5% volt.
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17 1990 - 1993 kozotti id6szakra az egy fére juté GDP, ha
USA=100%, Németorszag - 74%, Japan - 77%; T6ke termelé-
kenysége ha USA=10()%, Németorszag - 65 %, Japan - 63%;
Munka termelékenysége ha USA-100%, Németorszag - 90%,
Japan - 55%; mikodzben az egy fére jutd befektetett tke ha
USA=100%, Németorszag - 113%, Japan - 122%; az alkalma-
zott munkaeré ha USA=100%, Németorszag - 82%, Japan -
140%.McKinsey (1996) p.40.

18 McKinsey Global Institute 1985 - 1994 kozdtti id6szakban 20
orszag 2760 vallalatanak teljesitményét vizsgalta meg elsésor-
ban DRI, IMF és OECD altal kozreadott makrodkonémiai
mutatokat felhasznalva. A vizsgélat kimutatta, hogy az uralkodd
eurépai nézettel ellentétben a részvényesi értéken alapulé valla-
latvezetés noveli a vallalati hatékonyséagot és elGsegiti a haté-
konyabb tékeelosztast, ami hosszl tdvon minden érintett érde-
két szolgalja (Bughin - Copeland, 1997: p. 157-158.)

19 Az értékkorforgas elméleti hattere Adam Smith munkassagaig
vezethetd vissza, aki azt allitotta, hogy a leghatékonyabb és
leginnovativabb vallalatok teremtik majd részvényeseiknek a
legtobb értéket és jobb munkasokat vonzanak, akik produkti-
vabban fognak dolgozni és igy tovabb névelik a részvényesek
hozamét - virtuous cycle. Masik oldalrél azok a véllalatok,'
melyek értéket rombolnak bekeriilve az 6rddgi korbe legvégil
megszlnnek - vicious cycle (Bughin - Copeland, 1997: p. 162.)

20 Bughin - Copeland (1997: p. 163-164.)

21 USA-ban lezajlott 296 nagyvallalatra kiterjedd kutatas eredmé-
nye: az etika irant elkotelezett vallalatok atlagos MVA mutatdja
16.8 milliard dollar volt a részben elkételezettek 11.1 milliard
dollaros és az etikardl emlitést sem tevék 5.7 milliard dollaros
atlagos MVA-javal szemben (Ehrbar - Stewart, 1997: p. 37.).

22 Copeland - Koller- Murrin (1999); A részvényeseknek, miel&tt
sajat kovetelésiiket maximalizaljak, a tobbi érintett kovetelését
kell kielégiteniuk. A fogyasztokat elégedetté kell tenniik, a
munkavallalékat ki kell fizetnilik, a hiteleket vissza kell fizet-
niuk, az adokat be kell fizetniik (Bughin - Copeland, 1997:
p.162.).

gﬁ Brealey - Myers (1992), 2. fejezet

+ 1 Adofizetési kotelezettség

+ 2. Kamatfizetésh6l szarmazé adopajzs
3. Kapott kamatok adéja

-/[+ 4. Egyéb pénziigyi tevékenység adévonzata

-/+ 5. Rendkivili eredmény addja

= Uzemi(iizleti) tevékenység eredménye utan fizetendd
tarsasagi ad6=Szamitott adofizetés

25 Addrata megallapitasat lasd el6z6 bekezdés.

26 Gazdasagi elemzés szempontjab6l a cégértéknél azért nem sza-
bad értékcsokkenési leirdst elszamolni, mivel a cégérték nem
hasznalodik el és nem kell pétolni.

27 A MSZSZ alapjan osszeéllitott eredménykimutatasban nem
pénzmozgassal jar6 tétel a céltartalék képzés, illetve feloldas,
az értékvesztések elszamolésa.

28 Jelentds osszegl elhatarolt veszteség esetén a finanszirozasi
struktdra befolyasolhatja, hogy a vallalat milyen mértékben tud-
ja kihasznalni az elhatarolt veszteségh6l szarmazé adémegtaka-
ritast.

29 A normal mikddéshez nem sziikséges pénzeszkdzok kiilon ke-
zelése konzisztens az addézas utani mikodési eredmény
(NOPLAT) és a vallalat értékének a szamitasaval is. Az ad6zas
utdni mikodési eredmény (NOPLAT) nem tartalmazza a
kamatbevételeket. A miikddéshez nem sziikséges pénzeszkdzbe
torténd befektetés nettd jelenértéke nulla, mivel ezen befek-
tetések hozama ellenstlyozza a kockazatot, ezért a hozzajuk
kapcsolodd pénzaram jelenértékének az értékelés pillanataban
egyenl6nek kell lennie a pénzeszkdzok piaci értékével.

20 A részvényben fizetett osztaléknak készpénzvonzata nincs,
ezért azzal nem szdmolunk.
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Lasd: Rappaport (1986), Copeland - Koller - Munin (1990),
Abrams (1993), Brealy - Myers (1992), Mills (1998).

3- Copeland - Koller - Murrin (1999): p.181-182.)

33 Black - Wright - Bachman -Davies (1999: p. 102 - 103); Mills
(1998: p.5.)

34 Boston Consulting Group: Measuring Value

35 The Boston Consulting Group: Drivers of Value, Managing for
Value

36 PriceWaterhouseCoopers belsé anyag p. 15.

33 Boston Consulting Group: Drivers of Value, Managing for
Value

38 Rappaport (1986), Copeland - Koller (1994), Black - Wright -
Bachman - Davies (1999), Mills (1998) elemzési modszere is a
porteri értéklancon alapul.

39 Rappaport (1986), Mills (1998), Black - Wright - Bachman -
Davies (1999), PriceWaterhouseCoopers bels6 anyag, Katits
(1998)

49 Copeland - Koller - Murrin (McKinsey Company) (1994),
értékteremtd tényez6k azonositasa, piaci tdbbletérték (MVA)
szdmoléasa, Mills (1998) értékteremtd tényez6kon alapuld
szabad cash-flow alapjan piaci érték meghatérozésa, Price
WaterhouseCoopers értékteremt6 tényez6k révén az uzletdgak
évenkénti hozzéadott gazdasadgi értékének (EVA) a
meghatarozéasa, majd az uzletagi szabad cash-flow-k és végil a
véllalat diszkontalt szabad cash-flow alapl értékének a meg-
hatarozésa.

41 A tobbilzletagas vallalat esetén a vallalatértékének meghatéa-
rozasa, az értékteremt6 tényez6k azonositasa lzletadgak szintjén
torténik. Az értékteremtdk jellemzGinek ismertetése Uzletagi és
véllalati szinten egyarant értelmezhetd. A vallalatok publikus
adataira épll6 elemzés nem teszi lehet6vé az Uzletdg szintli
megkozelitést.

43 Nem azonos a forgétékével, mivel nem tartoznak bele a m(iko-
déshez nem szilkséges pénzeszkdzok és piacképes értékpa-
pirok, a rovid lejaratd hitel/kdlcson alloméanya és a véllalat
megitélésétdl fiiggben egyéb, nem a miikodési tevékenységhez
tartoz6 eszkozok, illetve forrasok.

4 1 Magyarorszagon pl. az AFA befizetés és visszaigénylés kozotti

id6beli eltérés nagymértékben noveli a forgdeszkdz szilkség-
letet.

44 Vevok, készletek, szallitok forgasi sebességének az értékre gya-
korolt hatasat, az adofizetési kotelezettség id6beli temezését
kell vizsgalni.

43 Az inflacié miatt a beszerzési érték alapjan meghatarozott
értékcsokkenési leiras elégtelen lesz az all6eszkézok potlasara,
az értékcsokkenési periodus utan az (j gép beszerzési ara joval
magasabb lesz, mint az értékcsdkkenési leirasként elhatarolt
érték. Az inflacio kdvetkeztében a vallalat redl addterhe is meg-
n6, mivel az elszdmolt értékcsokkenés elmarad a Valdsagos ér-
tékcsokkenéstél, kevesebb kdltséget szamol el a véllalat, igy a
keletkezett latszat nyereséget az allam megadoztatja.

46 Az 0j beruhazds nem novelheti a vallalat kockazatéat, igy t6-
kekdltségét. Az (j beruhdzds hozaméanak meghatarozasat a
stratégia kialakitasa soran projekt értékelés keretében kell elvé-
gezni.

47 Véltozatlan kockazati szintet feltételeziink.

48 Uj stratégia altalaban Uj kockazati szinttel parosul.

49 WACC= re*E/V + rd*(I-tc)*D/V
ahol: re: a sajat t6ke koltsége

rd: a hitel t6ke koltsége
E: sajét t6ke piaci értéke
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D: hitel t6ke piaci értéke

V: a vallalat piaci értéke

te : tarsasagi adodrata
Afenti képlet csak két téketipust tartalmaz. A valdsagban a kép-
let sokkal dsszetettebb lehet, mivel minden pénzkiadassal jaré
t6keforrashoz kiilon a sajat piaci értékén alapuld sulyt kell hoz-
zéarendelni.

3° MM. I. tétele alapjan tokéletes piacon a vallalat értéke nem fligg
a finanszirozas maodjatél, mivel ha a tékeéattétel valtozik, a val-
lalat &ltal termelt pénzaram nagységa nem, csak felosztasa val-
tozik meg. Lasd b6vebben Brealey - Myers (1992), 14. fejezet

31 A versenyelény olyan képesség, amelyet a versenytarsak nehe-
zen utanozhatnak, valamint jelentds értéket képvisel a fogyasz-
tok szdmara, s igy szamottevlen hozzjarul a részvényesi érték
képzéséhez.

52 A maradvanyérték minél pontosabb meghatarozasa fontos része
a vallalatértéknek. Vannak olyan véllalatok, pl induld véllalko-
zasok, internetes cégek, ahol a maradvanyérték adja a vallalat
értékének legnagyobb részét. A szakirodalom tobb médszert is
felsorol a maradvanyérték becslésére. Lasd Rappaport (1986),
Brealey - Myers (1992), Mills (1998), Copeland -Koller -
Murrin (1999), Black - Wright - Bachman - Davies (1999). A
vallalat, az iparag jellegétdl fiigg a megfelel6 madszer kivalasz-
tasa. Legegyszeriibb mddszer az 6rokjaradék képlet hasznélata.

33 1. Iparagi versenytarsak, 2. Vevék alkupozicidja, 3. Uj belép6k
fenyegetése, 4. Széllitok alkupoziciéja, 5. Helyettesitd termé-
kek/szolgaltatasok fenyegetése, Porter (1993)

34 Porter (1985) szerint a versenyelény a termékek eléallitdsanak
alacsony koltségébdl (koltségvezetd), a termékek kiilénbo-
z6ségén (megkiilonboztetd) és csak meghatarozott iparagi szeg-
mensre val6 koncentralasbol ered.

33 Rappaport (1986: p. 94-96.) Mills (1998: p.46.)

56 I. ipardgi csoport: stabil, relative valtozatlan értéklanc, pl. szak-
ért6i tanacsadas, befektet§ bankok stb.

1. iparagi csoport: lassan fejl6d6 értéklanc, melyet a méretgaz-
dasdgossag erdsit, a termelékenység terén versenyeznek, pl:
acélipar, autogyartas, vegyipar sth.

HL iparagi csoport: instabil, gyorsan valtozé értéklanc, pl: sza-
mitastechnika, telekommunikacids eszkdzok gyartasa stb.
Rappaport (1986: p. 94-96.)

57 Mills (1998: p. 46-48.)

38 Piaci megkozelités, szcenaridelemzés, opcidértékelés; Rappa-
port (1986) Mills (1998), Mills - Weinstein(1996), Black
-Wrigth - Bachman - Davies (1999). Piaci megkdzelités: az
els6 hat makrotényezd jovére vonatkozd értékének becslésével
egy értékelési modell felallitasa, a maradvanyértékre vonatkozo
becsléssel egyiitt. Majd az értékteremtés idészakanak a modell-
hez t6rténd igazitasa, hogy az eredmény a vallalat jelenlegi pia-
ci értéke legyen. A megkozelités gyengeségei a hatékony tdke-
piac feltételezése, nem torédik egy esetleges stratégia valtas
hatasaval, csak nyilvanos tarsasagok esetén hasznalhato.
Szcenarié elemzés: tobb egymastol eltérd értékelési modell
feléllitdsa, melyek mindegyike a ,mi torténik, ha?” kérdésre
vélaszol, figyelembevéve a kiils6 bizonytalansagi tényezéket is.
Opci6 értékelés: indulé vallalatoknal, nagy targyi eszkdz beru-
hazast megvalésitd tarsasagoknal, bizonytalan gazdasagi kor-
nyezetben m(ikodé vallalatoknal hasznalatos.

39 BCG-HOLT empirikus kutatas a Standard Poor 400 vallalataira
1991-ben a diszkontalt cash-flow és a vallalat piaci értéke ko-
z0otti korrelaciés egyitthatd - R2=0.8. The Boston Consulting
Group: Cash Is All That Counts, Managing for Value.
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