BOLONI Eszter

EVA ALAPU TELJESITMENYMERESI
RENDSZER MAGYARORSZAGON

Megoldasok az EVA alapl 6sztonzés problémaira

Aszerzd dolgozataban az EVA torténetének és tartalmanak ismertetését kovetéen bemutatja az EVA alapu
Osztonzési rendszer legfontosabb paramétereit, 6sszefliggéseit és alkalmazasanak mind elényds vonasait,
mind hatranyait. Egy gyakorlati példan keresztiil alkalmazza azt az 6sztonzési lehetdséget, amelyet az
EVA alap0 teljesitménymérési rendszer lehet6vé tesz. A gazdasagi hozzaadott érték alapl osztonzés csak
abban az esetben viheti elére a céget, ha a mogotte meghz6déd elmélettel, és az alkalmazas gyakorlati

problémaival a rendszer résztvevéi tisztaban vannak.

A gazdasagi hozzaadott érték - Economic Value
Added - mutat6 a mai kbézgazdasagi irodalom s(rin
el6fordulod szakkifejezése. Sokan a véllalatvezetés cso-
daszerének tekintik, sokan hasznalhatatlan mutaténak
tartjdk, ugyanakkor val6s erényeivel és hibaival
kevesen szembesiilnek. A gazdasagi hozzaadott érték -
az adozott Gzemi eredmény és a vallalatha fektetett
téke koltségének kuldnbsege - definicidjabol adéddan
kett6s célra hasznalhatd fel:

1 részben egy vallalat Uzleti értékének meghataro-
zasara, a diszkontalt pénzaramlas modszer alterna-
tivajaként,

2. részben a vallalat bels6 mikddésének racionaliza-
lasara, menedzselésére, és az alkalmazottak telje-
sitményének, mérésére, dszténzésére.

Az EVA elméletének és torténetének rovid bemu-
tatasat kovetGen a cikkben a 2. feladattal, az EVA tel-
jesitménymérésre és Osztdnzésre vald alkalmazésaval
foglalkozunk. Az EVA mutatd definicio szerinti
alkalmazéasa, adatokkal val6 feltdltése is szdmos kér-
dést és problémat rejt, ugyanakkor az EVA alkal-
mazasa az 6sztbnzés alapjaul még a szakirodalomban
is sokkal kevéshé lefedett témakor. Ezért annak
bemutatdsa, hogy hazankban hogyan hasznalhat6 fel
egy, a tradicionélis vallalati logikatol eltér6en miikodo
mutaté egy Osztdnzési rendszerben, érdekes szakmai
kérdést jelent.
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A gazdasagi hozzaadott érték -
torténeti és elméleti attekintés

Az EVA definicidja

A gazdasdgi hozzéadott érték (Economic Value
Added) az adézott lizemi eredmény és a lekdtott téke
koltségének kilonbsége. A mutatd - bar egy nemzet-
kozi tanacsado cég védjegyével védettl- egy mar rég-
ota ismert kdzgazdasagi fogalom, a maradvanyjove-
delem egyik formaja. A maradvanyjovedelem?2 a csak
a szlkén vett eredményességi mutatokkal szemben
figyelembe veszi az eredmény ,megtermeléséhez”
szlikséges t6ke alternativa koltségét, azaz azt a tényt,
hogy ha egy adott 6sszegl t6két - legyen az pénz vagy
barmilyen mas hozamtermel6 jészag - meghatarozott
célra hasznalunk fel, akkor nem tudjuk mas mddon
hasznositani. igy e koncepcié szerint a koltségeket
meghaladd bevétel 6nmagaban nem elég ahhoz, hogy
eredményesnek mindsitsiink egy vallalatot, ahhoz a
felhasznalt t6ke kdltségét is meg kell téritenie.

A maradvanyjovedelem mérését az EVA a kovet-
kez6 kepletek segitségevel valdsitja meg:

EVA=  (Uzemi eredmény * (1 - adékulcs) - Befektetett
téke * Tékekoltség
= Adbzas el6tti eredmény * (1 - adokulcs) - Sajat
téke * Sajat t6ke elvart hozama
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Az el6z8 képlet alapjan a vallalkozas nem akkor
mkaddik jol, ha eredményes, hanem akkor, ha az ered-
mény a hitelez6k és a tulajdonosok szamara is biz-
tositja az altaluk elvart hozamot. A hitelez6k hozam-

Egy véllalat eredménykimutatasa a kdvetkezd:

Arbevétel
- kozvetlen koltség
- kdzvetett koltség

Uzemi / Gizleti eredmény
Pénzugyi eredmény
Adozas el6tti eredmény
Ado

Adozott eredmény
Osztalék

Meérleg szerinti eredmény

elvarasa - a cég altal fizetend6 kamat - szerepel a
szamviteli kimutatdsokban, a tulajdonosok hozamel-
varasa ugyanakkor expliciten nem jelenik megA A
jelzett problémat egy rovid példaval szemléltetjik:

1 1000

2 400

3 288
1-2-3=4 312
5 -12
445 =6 300
7 48
6-7=8 252
9 0
89 252

A cég tehat eredményesen mikddik, 25%-0s arbevétel aranyos adozott eredményt ér el.
A t6kestruktura felépitése és az egyes t6keelemek elvart hozama az alabbi tablazatban talalhatd meg:

Alapadatok

Hitel
Sajat t6ke

Osszesen

Nyité érték Elvart hozam
100 12%
500 20%
600

Az elvart hozam itt ad6zés el6tti mértéket jelez. Mivel a hitelek kamatait a cég koltségként elszamolhatja, azaz az addzés
el6tti eredményét, és igy a cég fizetendd adojat is csokkenti, a hitelek addzas utan elvart hozama - és ezzel parhuzamosan
a teljes befektetett t6ke elvart hozama a kdvetkezdképpen szamithato:

T6kekoltség - elvart hozam

Hitel elvart hozama, adé utan
Sajét t6ke elvart hozama

Osszesen
Elvart hozam / t6ke

100% 1296*(1-16%)  10.08
500%20% 100
110.08

18.3%

Tehét a tulajdonos 100 egység hozamot var el a befektetett téke utan. Vizsgaljuk meg, hogy eltér6 osztalékfizetési

mértekeket feltételezve mekkora hozamot realizal valdjaban?

To6kekoltség - tényleges hozam

Hitel tényleges hozama, add utén 100*12% *(1-16%) 1008 1008 10.08
Sajat téke tényleges,hozama =

Osztalék 0 100 252
Osszesen 10.08 110.08 262.08
Tényleges hozam / t6ke 17% 183% 43.7%
Sajat t6ke novekedése (mérleg szerinti 252 132

eredmény)

Eltér6 osztalék kifizetések mellett a tulajdonos hozama 0% és a 50,4% kozott mozog - de az elvart hozamszint minden

esetben 100 egység.
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Az EVA szamitésa soran, a bemutatott képletnek meg-
felel6en a cég akkor mikddik értékteremtd modon, ha az
eredmény a hitelezék és a tulajdonosok elvart hozamat is

Uzemi / tizleti eredmény
- Ado
Addzott Gzemi eredmény

- Tokekoltség
EVA (Gazdaségi hozzéadott érték)

Adozés el6tti eredmény
- Ad6
Adoézott eredmény
- Sajat Téke koltsége
EVA (Gazdasagi hozzaadott érték)

fedezi. A szamitasi mddot az el6z§ példa adatait felhasz-
nalva mutatjuk be.

Szémitas mddja 1

312

312* 16% 50
312 - 49.92 262
600 * 18.3% 110
262.08 - 109.8 152

Szamitas modja 2.

300

300 * 16% 48
312 - 49.92 252
500 * 20% 100
262.08 - 109.8 152

Avallalat eredménye tehat fedezi a tulajdonosok hozamelvarasat is, amellett, hogy a hitelezk - és korabban a szallitok,
a munkavallalok, az adohat6sag stb. szintén a pénzéhez juthattak.

Az EVA tdrténete

A maradvanyjovedelem elméleti gydkerei a XVIII.
szdzadba nyulnak vissza, a gyakorlatban ugyanakkor
kevéshé terjedt el. A XX. szdzadban néhany nagy-
vallalat m(kddtetett a bels6 teljesitmény mérésére,
értékelésére, illetve nagyvéllalatok egyes egységeinek
mindsitésére maradvanyjovedelem alapl rendszereket.
Ezek kozé tartozik a japan Matsushita, amely 1930-as
években, a General Electric, amely az 50-es években
vezetett be ilyen kalkulaciot4, a General Motors pedig
az 1920-as évekt6l hasznalt ilyen rendszerts.

A mutaté EVA néven valo elterjedése a 80-as évek
kdzepére tehetd. A mutato sikere szamos tényez6re ve-
zethetd vissza. A hagyomanyos, eredményességre kon-
centralé szamviteli mércékkel szemben nem az EVA
Ujszer(isége segitette az elterjedést: a siker egyik leg-
fontosabb forrdsa a modszertani megalapozottsag
novelése (a Stern Stewart tanacsado cég altal kidol-
gozott és propagalt metodika), és ezen belll a mutat6
teljesitményértékeléssel és az Osztonzési rendszerrel
valo Osszekapcsolasa volt. Az értékkdzpontli mutatok
és modszerek vallalaton belli térhéditasa csak abban
az esetben lehet sikeres, ha beépiilnek a szervezet m(-
kodésébe, a vallalati kultiraba. Emellett 1étfontossagu,
hogy az adott mutaté szamitidsdhoz sziikséges infor-
méaciok elérhetbek, el6allithatéak legyenek - ez a
feltétel is mind kénnyebben valdsult meg. Tekintettel
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arra, hogy az EVA szamitasahoz a t6kekoltséget le kell
vonni, meg kell hatdrozni a sajat t6ke koltségét - erre
vonatkozéan a t6kepiaci arfolyamok modellje, a
CAPM hozott szakmai &ttorést. A szamitasokat az
integralt, szamitogépes alapi informécidrendszerek
nagymértékl elterjedésének technikai lehetdsége is
elésegitette - igy mod nyilt arra, hogy az egyes rész-
egységek, diviziok eredményességét, az altaluk hasz-
nalt t6két elkilénitve kimutassak, mérjék a vallalatok.
Azaz lehet6vé valt az EVA szervezeti egységenkénti
mérése. Az EVA népszerliségének masik oka az a
szdmos kutatds, mely erfs korrelaciét mutatott ki az
EVA és a cég arfolyamanak alakulasa kozétt. 1y mo-
don az EVA alakulasanak tendenciaja és a cég t6kepiac
altal mért értéke kozotti kapcsolat ismét az EVA
elterjedését segitette eld.

Az EVA alapfogalmai

Az EVA-val kapcsolatos alapfogalmak révid attekin-
tését tartalmazza az 1. tablazat. Ezekre az informé-
ciokra van szlkség ahhoz, hogy vallalati szinten
szamithatd legyen a gazdasagi hozzéadott érték. Te-
kintettel arra, hogy az EVA kidolgozésa, alkalmazasa-
nak els6 tapasztalatai a hatékony t6kepiaccal ren-
delkez6 Egyesiilt Allamokhoz kothet6k, a tablazatban
kilon kiemeljik a magyarorszagi alkalmazas soran
felhasznalhaté fogalmakat és modszereket.
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Uzemi eredmény

Adokulcs

Befektetett t6ke

To6kekdltség

Cikkek, tanulmanyok

1. tAbléazat

Az EVA alapfogalmai

Definicio

A véllalat kamatfizetés és adozas el6tti eredménye, a
normal alaptevékenységbdl szarmazé eredmény.

A cég marginalis adokulcsa, azaz az utols6 egységnyi
nyereség utdn fizetendd ad6 mértéke.

A cég altal tartésan hasznalt, hozamelvarassal rendelke-
26 forrasok 6sszessége. Altalanosan a sajét téke és a
hosszu lejarati hitelek tartoznak ebbe a kategéridba. A
befektetett t6ke - figyelembe véve a szamviteli mérleg
eszkoz és forrasoldala kozott fennall6 kotelez6 egyezd-
séget is, nem csak a bemutatott definicié alapjan, for-
rasoldalrél hatarozhaté meg, hanem eszkézoldalrol is:
ez esetben a befektetett és a forgdeszkdzok dsszegébdl
a rovid lejaratt forrasokat levonva szintén a befektetett
t6ke 6sszegét kapjuk.

A befektetett t6ke elemeinek kockazatat tiikr6z6 elvart
hozamok t6keelemek mértékével stlyozott atlaga. A

pénziigyi szakirodalomban sulyozott atlagos t6kekolt-
ség néven szerepel9. Meghatarozasahoz a sajat téke, és
a tartds idegen forras elemek elvart hozamat is ismerni

Magyarorszagon alkalmazhat6 kategoria

Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye.

Tarsasagi adokulcs (16%), illetve ha a tényleges ado-
kulcs (fizetend6 ad6 / ad6zas el6tti eredmény) ettdl
jelent&sen eltér, akkor az effektiv adokulcs.6

Mindkét kozelités alkalmazhat6. Eszk6zoldali meghata-
rozas esetén a befektetett eszkdzok és a mikodd téke7
osszege, forrasoldali kozelités esetén a sajat téke és a
hosszl lejaratl kotelezettségek 6sszege8.

A sajat tke elvart hozama Magyarorszagon megfelel§

mennyiségli és id6tavl t6zsdei adat hianyaban az alta-

lanosan hasznalt t6kepiaci arfolyamok modelljével nem
hatarozhat6 meg, igy altalaban a t6kekdltség felépitéses
modellje alkalmazhat6.10

kell.

Az EVA a korabbi maradvanyjévedelem mutatéhoz
képest tartalmaz szakmai szempontbdl (j, és a mutato
realitasat novel6 megoldasokat. Az EVA képlet alapjan
roviden osszefoglalva ezek a kdvetkezdk:

1 Adozott tizemi eredmény. Az EVA a szamviteli el-
vekkel szemben az izleti szemléletet helyezi
el6térbe, igy szdmos tétellel korrigélja a szamviteli
eredményt. llyenek példaul a szamvitelben koltség-
ként elszamolt, de val6jaban befektetést jelentd
kutatasi-fejlesztési koltségek. Szamos példat lehet-
ne még felsorolni - a Stern Stewart tébb mint 150-
et ismertet, de a val6jaban egy konkrét cégnél al-
kalmazand6 korrekcidknak hatart szab a raciona-
litas és a kezelhet8ség.

2. Befektetett t6ke. Amennyiben sor kerilt az tzemi
eredmény mddositasara, pl. a kutatasi koltségek
miatt, ezt természetesen a befektetett t6kének is
tikrdéznie kell. A K+F esetében tehat az eredmény-
kimutatashdl korrekcidval kivezetett koltség a be-
fektetett eszkdzoket noveli, és a késébbi években
amortizaciot szamit ennek alapjan a cég. lly modon
az EVA Kkalkulacidban hasznélt befektetett t6ke
szintén kozelit az (zleti szemlélethez, és nem
mechanikusan a szamviteli kényv szerinti értéket
alkalmazza.

3. Tékekoltség. A t6kekoltség meghatarozasara a
hatékony t6kepiaccal rendelkez6 orszagokban a t6-
kepiaci arfolyamok modelljét hasznaljak, amely a
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kockazatmentes hozam, az adott ipardg vagy val-
lalat kockazati jellemz6it tukrozé béta, és a piaci
prémium figyelembevételével hatarozza meg az
egyes értékpapirok kockazatat. A modell el6nye,
hogy a vallalaton beldli kilonb6z6 Uzletagakra
eltérd tékekodltség szamithato a segitségével.

Az EVA felhasznalasa a gyakorlatban -
teljesitménymérés és -értékelés

Az EVA alapmetodikaja, az elvart hozam feletti
tébblet (esetleg hiany) szamitdsa O6nmagaban nem
indokolja a mddszer elterjedtségét. Az elméleti gyoke-
rek fennallasa is arra utal, hogy nem maga a szamitasi
mod az, ami oly népszer(ivé tette az EVA-t. A si-
kertényezé az EVA - és ezen keresztil a vallalat
értékének ndvelésére vald torekvés - és a teljesitmény-
mérési, dsztonzési  rendszer  Osszekapcsolasa.
Amennyiben a cég szakemberei, kulcsalkalmazottai
LEVA szemléletben” tevékenykednek, folyamatosan, a
mindennapi m(kodés soran valésul meg a cég
értékének novelése. Ennek modszertanat az EVA koré
épll6 vezetési rendszer képezi, melynek soran a cég
tervezési tevékenységét, a mikddést és a stratégiai
kérdéseket is az EVA segitségével menedzselik. Az
EVA alapon tevékenyked6 cégek a kulcsalkalmazottak
szintjéig, de akar a legals6 operativ szintig is a gaz-
daséagi hozzéadott érték alapjan mérik és értékelik az
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alkalmazottak teljesitményét. igy a modszer nem re-
ked meg a fels6vezet6i szinten, és amennyiben siker(l
a mogottes logikat elsajatitania a cég kulcsfontossagu
dolgozéinak, a cég teljes tevékenységét athatja az
eredményességre torekvés mellett a hatékony téke-
gazdalkodasra val6 koncentralds is. Mindez termé-

szetesen feltételezi, hogy az EVA az egyes szervezeti
egységek, részlegek szintjén mérhetd - azaz a rendszer
mikddéséhez meg kell teremteni az addzott tzemi
eredmény, a lekotott tOke és a t6kekoltség szervezeti
egység szintd mérésének feltételeit is.

Akorébbi példat folytatva, a méar megismert cég EVA értékéhez az egyes szervezeti egységek a kovetkezoképpen jarul-

tak hozza:
Szervezeti Befektetett téke ~ Uzemi eredmény  Uzemi eredmény- -T6kekoltség Részleg EVA
részlegek re juté adé
Kozpont 100 -150 -24.0 18.3 -144.3
Termelés 1 300 312 49.9 54.9 207.2
Termelés 2. 200 150 24.0 36.6 89.4
Osszesen 600 312 49.9 109.8 152.3

A cég két termeld részlege eltéré mérték(, de pozitiv EVA-t termelt, mig a kdzpont - ahol altalaban sem jelenik meg
arbevétel, de szdmos koltség meril fel - negativ EVA-t hozott létre.

Az EVA mutat6 a teljesitményértékelés mellett fel-
hasznalhatd a vallalatok értékelésre is. Az EVA ebbdl a
szempontbol a diszkontélt pénzaramlads maodszerevel
torténd értékeléssel egyenértékii, azzal matematikailag
azonos eredménnyel bir. Ez esetben a véllalat értéke a
jovébeli megtermelt EVA-k jelenre diszkontalt értéke,
plusz a befektetett t6ke nyitd értéke. Ez az értékelési
méd ugyanazon informéacidkat hasznalja fel, mint a
diszkontalt pénzaramlas-elemzés, ahhoz képest tobb-
letet nem nyuijt. Az EVA értékelési céll felhasznéalasa az
EVA és a cégek tGkepiaci értéke kozotti korrelacio
Kimutatasa kapcsan kerult el6térbe, ahol is a kezdeti
kutatasok azt bizonyitottadk, hogy az EVA - és kiil6-
nosen az EVA véltozasa - szoros kapcsolatban all az
arfolyamokkal. Tekintettel arra, hogy az EVA szami-
tasok kiindulépontjat a szamviteli, kdnyv szerinti ada-
tok képezik, a kapcsolat fennallasa esetén a vallalati
érték és az EVA egyltt mozog - igy az EVA alapl
teljesitménymérés a cégertek novelésére motivalja a
kulcsalkalmazottakat, azaltal, hogy kapcsolatot teremt a
szamviteli kategoriak és a vallalati érték kozott.

Ugy Vvéljiik, hogy az EVA gyakorlati hasznossaga
szempontjabol - nem feledve a tényleges alkalmazas
sorén felmeriil6 szdmos megoldand6 kérdést - érdekes
Osszefoglalni az EVA-val kapcsolatos kutatasok
legfontosabb eredményeitll:

» A Stem Stewart kutatasai azt bizonyitjak, hogy az
EVA, és kiilondsen az EVA valtozéasa erésen kor-
relal a részvényarfolyamok véltozasaval. (Pl. Uye-
mura - Kantor - Petit, 1996; O’Byrne, 1996; Milu-
novitch - Tsuei, 1996)
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e Ezzel szemben Biddle - Bowen - Wallace 1999-es
kutatdsa azt tamasztja ala, hogy az EVA a rész-
vényhozamok valtozasat nem magyaréazza jobban,
mint a hagyoméanyos szamviteli mércék.

« Kleiman 1999-ben azt bizonyitotta, hogy az EVA
alapl 0sztdnz6 rendszert bevezetd vallalatok mind
a t6kepiaci hozamok, mind a m(kddés teljesitmé-
nye szempontjabdl tulszarnyaljak ipardgi verseny-
tarsaikat.

e Kleiman (1999) és Wallace (1997) egyarént arra a
megallapitasra jutottak, hogy az EVA alap( dszton-
26 rendszert bevezet6 vallalatok jelent6sen ndvel-
ték az eszkdzok forgasi sebességét, az eszkdzok ér-
tékesitésének mértékét és a részvény-visszavasarla-
sok aranyat.

e Lehn és Makija (1997) leglényegesebb allitasa,
hogy az EVA a fels§ vezet6k , eltavolitasanak” jo
elérejelz6je, igy a stratégia sikerességének mércé-
jeként is hasznalhato.

A sort még hosszan lehetne folytatni, azt minden-
esetre megallapithatjuk, hogy bar az empirikus kutata-
sok alapjan az EVA és a t6kepiaci érték kozotti
korrelacié nem egyértelm(, de ha a vallalat hatéko-
nyabba, eredményesebbé tétele a cél, az EVA erre
megfelel§ eszkoz lehet.

Az EVA alapu teljesitménymérés
és Osztonzés Osszekapcsolasa

Az EVA beillesztése egy vallalat teljesitmény-
mérései rendszerébe nem egyszer( feladat. Mind
iddigénye, mind a konkrét, cégre szabott EVA rendszer
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kialakitasa jelent6s szakértelmet igényel. Ennek soran
definialni kell az EVA alapli méréshen részt vev
egységeket, meg kell hatarozni az adott egységhez
kothetd eredmények és a hasznélt t6ke korét, méré-
sének madjat, konkretizalni kell az EVA altalanos
képletében szerepld tényez6k mérésének mddszerét. A
modszertani keretek kialakitasat kdvet6en a résztve-
vOk szdmara lehet6séget kell biztositani az elméleti
ismeretek, és a munkajukat érintd gyakorlati vonatko-
zasok megismerésére, majd az oktatas utolsé fazisaban
ismertetni kell a kapcsolodd 6sztonzd rendszer jel-
lemz6it.

E fazis fontossagat elismerve a tovabbiakban az ezt
kovet6 lépést, az EVA osztonzési rendszerbe valo be-
illesztését ismertetjiik részletesebben. Az EVA alapu
Osztbnzési rendszer a hagyomanyos juttatasi rendsze-
rekkel szemben szamos Gjdonsagot, Ujszer(i megoldast
tartalmaz, ugyanakkor Magyarorszagon is kialakithato
olyan feltételrendszer, melyben alkalmazhat6. Ekoz-
ben folyamatosan szem el6tt kell tartani az EVA
mutaté legfontosabb elényeit, melyek a hagyomanyos,
eredmény alapt mutatok folé helyezik:

« amellett, hogy a magas EVA eléréséhez eredmé-
nyesen kell mikddnie a véllalatnak,

» elengedhetetlen, hogy a cég kitermelje a befektetett
t6ke koltségét is, azaz a hasznalt t6kejavakkal is
gazdalkodni kell.

Az EVA osszetett konstrukcidja mogott a fenti
egyszer( tzenet hizodik meg, mely valoban atformal-
hatja a vallalatnal dolgozdk szemléletét és igy teve-
kenységiik hatékonysagat is. Ugyanakkor az EVA
novelése emeli a vallalat értékét, tehat a fenti lzenet
megvalositasa értékndvelést eredményez. Mindezt
erdsiti két tovabbi tényezd, mely az EVA alkalmazasa
mellett szol:

« Az EVA a szamviteli informéciokra, adatokra épiil,
igy a cégeknél létezik az az informéacids bazis, mely
alapjan ki lehet szamolni az EVA értékét.

+ Az EVA lebonthaté a szervezeti egységek, részle-
gek, divizidk szintjére is, igy az Osztonzés és a
teljesitménymérés mikroszinten is &sszekapcsol-
hato.

Az EVA alapl 6sztonzési rendszer

Ebben a fejezetben roviden bemutatjuk az EVA
alapl 6sztbnzési rendszert, és a hagyomanyos szton-
zési rendszerekkel szembeni el6nyeit.
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A hagyomanyos dsztonzési rendszerek
Akozgazdasagi szakirodalom szdmos teljesitmény-

0sztonz6 rendszert ismertetl2, és részletesen elemzi
azok teljesitményre gyakorolt szandékolt és tényleges
hatasat. Annak érdekében, hogy az EVA alap( rendszer
elényeit megismerhessiik, roviden dsszefoglaljuk a ha-
gyomanyos 6szténz6 rendszerek legfontosabb jellem-
z8it és egyben hatranyait:

« Alapvet6en valamely eredménymutatohoz kothe-
téek - azaz a t6ke hatékony felhasznalasat nem
mérik, és igy nem dsztonzik.

* Mind alulrol, mind feliilrdl korlatosak (1. abra), igy
az alsé hatér alatt és a fels§ hatér felett nem 6sz-
tondznek a teljesitmény novelésére.
szak teljesitményét értékelik, a rovid tavi eredmé-
nyekre koncentralnak.

A fentiek mellett problémat jelenthet, ha a telje-
sitmény mérésére és Osztonzésére szolgald rendszer
gyakran valtozik, mivel ez a munkavallal6k altal kove-
tendd célok valtozékonysagat, a rendszer kiszamitha-
tatlansagat is magaval hozza.

A mar bemutatott kérdéses pontok mellett a vallalat
céljanak prémiumrendszerrel valé kapcsolata, a kap-
csolat megteremtése is gondot okozhat. A véllalat célja
- a vallalati érték ndvelése - ugyanis nem esik egybe a
hagyomanyos 6szténzé rendszerek altal alkalmazott
mutatokkal. A tradicionalis rendszerek eredménycent-
rikus mérészamokat alkalmaznak, azaz a cég altal elért
eredmény az, amit mérnek, és amit az 6szténzd rend-
szeren keresztiil ndvelni kivannak. Az értékkozponti
vallalatiranyitas egyik fontos, de nem egyetlen és kiza-
rolagos eleme az eredmény, igy az erre koncentrald
hagyomanyos rendszerek altal valasztott mutaté 6n-
magaban sem alkalmas arra, hogy a munkavallaldk
teljesitményét a vallalati célok megvalésitasanak ira-
nyaba terelje.

7. &bra

Hagyomanyos 0sztonzési rendszer prémiumfiggvénye
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A fenti problémak kikiiszobolésére alkalmas a
megfeleléen kialakitott gazdasagi hozzaadott érték
alapu 0sztobnzési rendszer.

Az EVA alapu 6sztonzési rendszer

A hagyomanyos rendszerrel szemben a gazdasagi
hozzéaadott érték alapu 0Oszténz6 rendszer - kihasz-
nalva természetesen az EVA mutaté el6nyeit - szamos,
a bemutatott problémakat kikiiszéb616 jellemzdével bir.

Amennyiben az EVA rendszer kialakitasa és
bevezetése megalapozottan tortént, az EVA komplex
pénziigyi menedzsmentrendszert hoz létre a vélla-
latnal, ahol nemcsak a stratégiai dontések (befektetés,
felvasarlas stb.), hanem a cég kultaraja, mindennapos
dontései is az értékteremtd miikddést segitik el6.
Kilénosen elényds ez a hatds olyan véllalkozasok
esetében, melyek a t6kepiacon nem méret6dnek meg,
hiszen igy az értékteremtés - mely a t6zsdén az arfo-
lyamokkal mérhet6 - mindennapos déntési elvvé va-
lik13. A hagyomanyos 8szténzési rendszerekkel 6ssze-
hasonlitva az EVA alap( 6szténzést a kévetkezok jel-
lemzik:

+ Alapja az EVA, a gazdasagi hozzaadott érték,
vagyis az addzott Uzemi eredmény és a lekotott
tbke koltségének kildénbsége. Azaz az EVA
noveléséhez, maximalizalasdhoz nem elég pusztan
a cég eredményességét névelni, a befektetett téke -
azaz a mikodd téke és a befektetett eszkdzok -
hatékony hasznalatat is biztositani kell. igy egy
olyan - a cég értékteremt6 képessége szempont-
jabol kulcsfontossagu - tényez6 kertl be a teljesit-
ménymeérési rendszerbe, melyet a hagyomanyos
rendszerek nem kezeltek.

e A Kklasszikus EVA alapl 6szténzési rendszer
prémiumfiiggvénye mind alulrél, mind felllrdl
korlatlan, azaz jo teljesitmény esetén hatalmas
Osszeget kaphat a munkavallalo (abbdl a megte-
remtett értékbél, melyet létrehozott), mig rossz
teljesitmény esetén el is veszitheti azt, s6t, negativ
Osszegli prémium is elképzelhetd. Egy ilyen tipusu
rendszer folyamatosan a teljesitmény maximaliza-
lasdra 0szténdz, hiszen a prémiumfiggvény alsd
részén igen magas a kockazat a munkavallalé
szaméra, mig a flggvény fels§ része extra pré-
miummal kecsegtet. A tipikus EVA alapi pré-
miumfliggvény felépitését a 2. &bra szemlélteti.
Minél nagyobb a prémiumfuggvény meredeksége,
annal gyorsabban né a teljesitmény novelésével a
varhatd prémium - és rossz teljesitmény mellett
annal ink&bb csokken.
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2. dbra

EVA alapl dszténzési rendszer
lehetséges prémiumfiggvényei

Tényleges teljesitmény

(AEVA)

e Az EVA 06sztonzé rendszere éltalaban prémium-
bankot tartalmaz. Ez azt jelenti, hogy a munkaval-
lalénak adott évben, az EVA rendszer alapjan jaro
prémiumot a cég csak részben fizeti ki, pl. 70%-
ban, a fennmarad6 rész a munkavallalé prémium-
szdmljara keril, és a kdvetkezd 1-2 évben vehet
fel. Ez a modszer szdmos el6nnyel bir. Egyrészt
er@siti a munkavallalok cég iranti elkotelezettségét
(senki nem mond fel szivesen, ha ezzel elvesziti a
prémiumbankban levd neki jard prémiumot), mas-
részt csokkenti a rosszabb évek negativ hatésait (a
negativ prémium ilyenkor a prémiumbankban sze-
repl6 osszeget csokkenti), ezen feltl igy a csak
atmeneti (rovid tavd) teljesitményjavulast nem
értékeli. Ha a prémiumbank 6sszege negativ, nincs
prémium-kifizetés. Osszességében a prémiumbank
alkalmazésa esetén az 6szténzés id6horizontja nem
egy évet oOlel fel, hanem hosszabb tavd, igy kozelit
a stratégiai dontések idéhorizontjahoz.

A 3. abran lathaté 0sztonzd rendszer harom je-
lentés korlatozo tényezével rendelkezik:

1 Eré6sjoléti orientaltsdgu vallalati kultara mellett a
kockazat vallalasara 6sztonz6 EVA rendszer ellen-
tétes a céges kulturaval. Az EVA rendszer alkalma-
zdsa a résztvevéktdl az EVA novelését célzo
akciokat, cselekvési programokat igényel, és méri
ezek eredményességét. igy azon vallalatoknal, ahol
a valds teljesitmény mérése ellentétes a szervezeti
szokasokkal, a mérés bevezetése erds ellenallashoz
vezethet.

2. Ciklikus ipardgakban az ingadozéasok prémiumban-
kon keresztlli kisimitadsa csak a prémium nagyon
magas szintje mellett képzelhet6 el. A ciklikus ipar-
agakban az EVA ingadozasa, és igy id6szakonkénti
negativ értéke teljesen normalis, az iparag jellegé-
b6l fakado jelenéség. E hatds Kkiszlirése az egyéni
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3. dbra

Példa a prémiumbank mikodésére

értékelésekbdl csak magas atlagos prémium mellett

érhet6 el, ellenkezd esetben a ciklus also szakasza-

ban, a negativ EVA id6szakaban, a rendszer részt-
vevli sajat teljesitményikt6l fliggetlendl nem ér-
hetnek el jelentds prémiumot.

3. A tevékenység megkezdésekor, illetve gyorsanfejlg-
d6 piacok esetén az EVA nem a leghasznosabb tel-
jesitménymérce. Mindkét esetben az EVA szintje
ergsen ingadozhat, illetve id6rél-idére negativ
értéket vehet fel. Ez neheziti a megfelel§ 6sztonzési
rendszer kialakitasat, mivel az 0sztbnzés alapjaul
szolgalo mérészamok értéke is nagy kilengéseket
mutathat. Ha az 8szt6nzés alapja példaul a tervezett
EVA, akkor a megalapozott tervek dsszeallitasanak
nehézsége okozza a problémat, ha az alapul va-
lasztott mutat6 az el6z6 évi tényleges EVA szintje,
akkor az el6z6 évhez képest varhatd nagymérték
valtozés kezelése jelent gondot.

Az els6 két esetben az EVA alapl 6sztdnzés nem
javasolhat6, a harmadik esetben ugyanakkor megoldast
jelenthet, ha a tevékenységet kezdd, illetve a gyorsan
novekvd véllalati egységek miikodésének elsd két-
harom évét az EVA rendszeren kiviil kezeli a vallalat, és
csak a mar stabilizalodott miikddéssel jellemezhetd
egységeket illesztik be az EVA rendszerbe.

Az EVA alapl 6szténz6 rendszer elényeit gy
lehetne dsszefoglalni, hogy a munkavallalék rovid ta-
vl, eredményorientalt szemlélete helyébe az EVA
hossz( tavl, eredmény- és tékeorientalt szemléletet -
azaz a munkavallaloi szemlélet helyett tulajdonosi
szemléletet - Iéptet.

Esetleges ellenallas
az EVA rendszerrel szembenl4

Az EVA rendszer akkor ndveli a cég értékét, ha
nem csak a teljesitmény mérése, hanem a kapcsol6dd
0sztonz6 rendszer is erre épil, és emellett sikeril a
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munkavallalékat valéban
érdekeltté tenni az értékno-
vel6 mlkodésben. Az EVA
rendszerrel szembeni ellen-
allas legf6bb okai a kovet-
kez6k lehetnek:

1. Uzleti egység szintli EVA
kalkulaci6 esetén ellenér-
dekeltség a beruhazéssal

szemben
Ha egy Uzleti egység be-
ruhdzast tervez, annak

lizemképessé valasaig, illet-
ve addig, amig val6ban jo-

vedelmet kezd termelni, természetszeriileg némi idd
eltelik. Ha rovid tavon nézziik, a még oly jovedelmez6
beruhazés is noéveli a befektetett t6két és igy a kap-
csol6dd, az EVA szamitasnal felszamitott t6kekolt-
séget, de a kezdeti id6szakban nem ndveli az ered-
ményt - igy Osszességében csokkenti a varhato EVA
értéket. Tehat egy nem jol felépitett 6szténz8 rendszer -
amely rovid tava id6horizonttal rendelkezik, és nem
terjeszti ki az 6sztonzés id6tavjat a kdzéptava dontések-
re - korlatozhatja a vezet6k befektetési hajlandésagat.

A lehetséges megoldasok:

1 Prémiumbank haszndlata - az az hosszabb tavd
Osztbnzés bevezetése - annak érdekében, hogy ne
keriiljon sor a hosszi tavi EVA felaldozésara a
révid tava EVA érdekében.

2. A vezet6i prémiumok egy részének nem pénzigyi
értékteremt6 tényez6khoz kotése (pl. termék innova-
cio, fogyasztok elégedettsége, piaci részesedés stb.)

3. A nagy beruhazéasok folyamatos beruhazasként va-
16 kezelése, kisimitasa, a rovid tavi EVA kiegyen-
sulyozésa érdekében.

4. Részvényopcidk hasznalata a hosszu tava 6sztén-
z6és megteremtése érdekében.

2. Vertikalis integréacid, vagy kozosen hasznalt eszkdzok

esetén a mérés igen dsszetett feladat

Ha egy vallalatcsoport egységeinek tevékenysége
szorosan egymasra épll (vertikalis integrécid), az egyes
Uzleti egységek nagymértékben tudjak befolyasolni
egymas EVA-jat. A k6zosen hasznalt eszkdzok - illetve
az ezekért felszdmitott dij - szintén neheziti az egyes
egységek altal megtermelt EVA pontos mérését. Tekin-
tettel arra, hogy az EVA alapl 6szténzés egyik alap-
célja, hogy az érdekeltséget a kulcsalkalmazottak szint-
jéig megteremtse, és mérhet6vé tegye az egyes részle-
gek, egységek teljesitményét, ez a probléma az EVA
rendszert alkalmaz6 vallalatok tébbségénél felmerdil.

23



Cikkek, tanulmanyok

A lehetséges megoldasok:

1 Az Uzleti egységek csoportositidsa, és a csoport
EVA mérése.

2. Az EVA alakulasaval korrelalo mas értéktényezék
valasztasa a szervezet alsé szintjein.

3. Avezet8i prémiumok egy részének mas Uzleti egy-
ségek EVA-jahoz kapcsolasa.

4. A koltségek Uzleti egységekhez rendelése az egy-
ségek nyereségessége alapjan.

5. A tevékenység alapu koltségszamitas hasznalata a
koltségek felosztasanal.

6. Atranszferarak Gjszer(i modszerekkel torténé meg-
hatarozésa, példaul belsé aukciok vagy alku ered-
ményeként.

A fenti két esetben is bevezethet6 az EVA alapu

Osztdnzési rendszer, a bemutatott megoldasi lehetésé-

gek alkalmazasaval.

Az 6sztdonzési rendszer kulcskérdései

Az EVA alapl 6sztonzési rendszer kialakitasakor
meg Kkell hatdrozni a prémiumszamitassal kapcsolatos
alapvet6 elveket, 6sszefiiggéseket.

Az EVA alapu odsztonzési rendszer kialakitasanak
és miikodtetésének legfontosabb lépéseit a 2. tablazat
tartalmazza:

Az EVA alapl 6sztonzés bevezetéséhez lehetévé kell
tenni a gazdasagi hozzaadott érték mérését a véllalat
mindazon szervezeténél, amelyek tevékenysége kelléen
0nallé és elkuldnithetd ahhoz, hogy részleg szinten mér-
het6 legyen az adott egység éltal termelt EVA. Az egyes
egységeknél meg kell hatarozni az egységhez kapcsolo-
do6 befektetett téke mértékét, és az EVA alapl terv 6ssze-
allitdsa soran tisztazni kell az egyseég eredményének
meérésével kapcsolatosan esetleg felmeriil§ probléma-
kat15. Az alapok felallitaséat kovetSen ki kell alakitani az
Osztdonzési rendszert, definidlva a célértéket, a mérési
madszert és a célzott dsztdnzési keretdsszeget.

Az 0sztonzés alapjainak meghatarozasa utan
folyamatosan mérni kell az EVA értékét befolyasolo
tényezdket - az lizemi eredményt és a befektetett t6két
- majd az id6szak lezarasat kdvetéen meg kell allapi-
tani a kifizethet6 prémium 6sszegét.

Ebben a fejezetben az Osztonzési rendszer kiala-
kitdsanak legfontosabb dsszetevdi mellett a prémium-
szamitas madjat is példakkal illusztralom.

Az 0sztdnzési rendszer alapkérdései, melyekre va-
laszt kell talalni, a kdvetkez6k:

1 aprémiumfliggvény alapja,

2. aprémiumfiiggvény toréspontjai,
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2. tablazat

Az EVA Kkialakitasanak
és mlkodésének legfontosabb 1épései

Evzaras
utan

Ev kozben
folya-
matosan

Tervezési
fazishan

Lépések / Id6szak

1 Befektetett t6ke hozza- X (X) X)
rendelése a részlegekhez

2. Eva alapu terv ésszealli- X
tasa

3. Uzemi eredmény mérése X
részleg szinten

4. Részleg szintdi EVA X
meghatéarozésa

5. Prémium kiszamitasa

5.1. Az dsztdnzés alapja- X
nak, elvart mértékének
meghatarozasa

5.2. Az egyes részlegek X
dsztdnzési keretének
meghatérozésa

5.3. Az EVA cél teljesiilése X
alapjan a prémium

megallapitasa

3. aprémium-elGiranyzat,

4. aprémiumszamitas id6szaka.

A prémiumfiiggvény alapja jelenti a grafikus abra-
zolas sordn az X tengelyt, a prémium kifizetés pedig az
Y tengelyt. A prémium-el6iranyzat - azaz a szandékolt,
normal prémium nagysaga az alapcél elérése esetén
fizetend6 prémium. Ezen paramétereken tal a fligg-
vény formajardl is dontést kell hozni: EVA rendszer
esetében a fliggveény linearisan emelkedik, hagyoma-
nyos rendszerben a linedrisan emelked6 szakasz alatt
és felett vizszintes, azaz véltozatlan értéket vesz fel.

A prémiumfuggvény alapja

A prémiumflggvény alapja az a szam, amelynek
figgvényében meghatarozhaté a kifizethet§ prémium
minimalis - normal - maximalis értéke.

Az EVA alapu prémiumrendszerek alapgondolata,
hogy a munkavallalék az altaluk megtermelt tobblet-
értékbdl, vagyis EVA-bol részesednek, hiszen ehhez
jarulnak hozza, és ez az, amire a tevékenységiiknek
iranyulnia kell. Abban a kérdésben, hogy pontosan
milyen tipusu gazdasagi hozzaadott érték mutato le-
gyen a prémiumfiiggvény alapja, mar nem egységes a
szakirodalom, de szamos elméletileg indokolhaté kate-
goria van. Ezek koziil a gyakorlatban leginkabb a 3.
tablazatban lathato kategoriak terjedtek el.

A 4. tablazatban részletesen bemutatom az egyes
mércék jelentését, el6nyeit és hatranyait.
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3. tablazat

Az EVA kategoriai

Lehetdségek

Prémiumfiiggvény 1 Eves tény EVA

alapja

2. Tervezett EVA - Tényleges EVA
3. Tényleges EVA - El6z6 évi tényleges
EVA

4. tablazat

Az egyes EVA mércék jelentése, elényei és hatranyai

Eves tény
EVA

Tényleges
EVA-
Tervezett
EVA

Tényleges
EVA-
El6z6 évi
tényleges
EVA

Jelentése:

Az adott évben elért tény EVA értéke, a lekotott
téke koltsége felett elért hozam.

El6nyei:
Tukrozi az egyes részegységek tevékenységét,
azok természetes ingadozésait, a negativ és pozi-

tiv varhaté események tiikroztethet6ek benne.
Kikiiszoboli az alultervezési motivaciot.

Héatranyai:
Tartalmazza a nem tervezhet6 tevékenységekhez
kapcsolodé EVA értéket; er6sen ingadozhat az

egyes évek kozott, igy az ez alapjan fizetendd
prémium is ezzel egyitt ingadozik.

Jelentése:

A tényleges, adott id6szakban megtermelt EVA
és a tervezett EVA kiilonbsége, az az dsszeg,
amennyivel sikerilt felilmalni a terveket.
Elényei:
A val6s teljesitményt méri, azt, hogy a reélis
terveket mennyiben sikeriilt meghaladni. Az
értékteremté mlikodés egyik legjobb eszkdze,
kisz(iri a nagyberuhazasok miatti torzitasokat és
mindazon tervezett, negativ események hatasat,
melyekrél a cég a tervezés id6szakaban mar tud.
Hatranyai:
Oszténozhet az alultervezésre, a realis tervek ki-
alakitdsahoz er@s szakérti kontrollra van szik-
ség. Nem kezeli a nem tervezhet6 tételek miatti
extra hozamot vagy veszteséget. Prémiumbank
nélkili alkalmazésa esetén révid az id6horizont-

ja, emellett nem értékeli a tervezett értéknove-
kedést.

Jelentése:

A ténylegesen megtermelt EVA szintjét hasonlit-
ja 0ssze az el6z6 évi értékkel.

Elényei:
Nem fogalmaz meg konkrét elvarasokat a cég
egyes egységeivel szemben16, igy kisz(ri az alul-
tervezési érdekeltséget. Abban az esetben fizet
prémiumot, ha a cég tllteljesiti az el6z6 évi EVA

értéket, igy folyamatos tevékenység javitasra
0sztonoz.

Hatranyai:
Nem kezeli az atlagostdl eltér6 éveket és esemé-
nyeket, igy ezekkel a vizsgalt értékeket korrigal-

ni kell. Javasolhaté a prémiumbank m(ikddtetése
a kilengések csillapitasara.
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Az el6z8 harom mérési lehetdséget szemléltetik az
5. tablazat adatai a bemutatott mintapélda alapjan.

5. tablazat
A mintapélda adatai

Alapkategoriak ~ EI6z6 évi  Eves TENY  Tervezett
értéke TENY EVA EVA EVA
Kozpont -160,0 -1443 -160,0
Termelés 1 200,0 207,2 270,0
Termelés 2. 81,8 89,4 72,7
Osszesen 121,8 152,3 182,7
Szervezeti Eves Tény ~ Terv EVA  Tény EVA-
részlegek Részleg Terv EVA
EVA
Kdzpont -144,3 -160 15,7
Termelés 1 207,18 270 -62,8
Termelés 2. 89,4 72,7 16,7
Osszesen 152,28 182,7 -30,5
Szervezeti Eves Tény EI6z6 évi  Tény EVA-
részlegek Részleg tény EVA El6z6 évi
EVA tény EVA
Kodzpont -144,3 -160,0 15,7
Termelés 1 207,18 200,0 7.2
Termelés 2. 89,4 81,8 7.6
Osszesen 152,28 121,8 30,5

A mintapéldaban szerepl6 vallalat az adott évben pozitiv
EVA-t értel, tehat a tékekdltség felett 152,3 hozamot biz-
tositott. Bar ez az érték 30,5-tel magasabb, mint az el6z6
évi tény érték (121,8), de a tervekt6l 30,5-tel elmarad.
Természetesen a vallalati EVA terv- és el6z6 évi tényérté-
kéktél valé eltérése eltér6 meértékben ,kdszonhetd” az
egyes vallalati részlegeknek, igy ezt a prémiumszamités-
nal is figyelembe kell majd venni.

A prémiumfiiggvény formaja
és tdréspontjai

Az EVA mérésének és a teljesitményértékelés
alapjanak meghatarozasat kovetd feladat az EVA és a
fizetend6 prémium kozotti kapcsolat megteremtése.
Ennek eszkdze a prémiumfiiggvény, mely az EVA és a
prémium kozotti atvaltast hatarozza meg. A fliggvény
meghatarozésa soran definialni kell a szandékolt pré-
mium mértékét és a kifizetés valtozékonysagat - azaz
a fliggvény tengelyekkel alkotott metszéspontjait.
Emellett kritikus kérdést jelentenek a figgvény torés-
pontjai: azaz donteni kell a linearisan emelkedd, vagy
a korlatos fliggvény kozott. Szintén megvélaszolandd
kérdést jelent, hogy a vallalaton belul egységes, vagy
szervezeti egyseégenként kiilonbdzd fuggvényt alkal-
mazzunk-e.
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A klasszikus prémiumrendszerek alulrél és feliilr6l
is korlatos fiiggvényt alkalmaznak, az EVA ezzel
szemben korlatlan fliggvényt hasznal. Az EVA kezdeti,
bevezetési szakaszaban sok esetben a korabbi korlatos
fliggvény megtartasa javasolhat6, mindaddig, amig az
EVA rendszer kialakitasa, a munkavallalok oktatasa si-
keresen be nem fejez6dott. Ez esetben az EVA rend-
szer kialakitasa soran esetleg el6fordulé problémak
nem vezetnek korlatlan prémium kifizetéséhez, illetve
nem okozzak negativ prémium esetén a munkavallalok
alul-, rosszabb esetben ellendsztonzottségét. Korlatos
fliggvény esetében felmeriil a kérdés, hogy hol és
milyen korlatot alkalmazzunk. Az elméleti lehetéségek
a kovetkez6k:

Kategoria Lehet6ségek

Alsé és felsé korlat van.
Alsé korlat van, felsé nincs.
3. Alsé korlat nincs, fels6 van.

4. Also és fels6 korlat nincs.

Prémiumfiggvény 1.
téréspontjai 2.

1 Az alulrél és feliilrél is korlatos fiiggvény az EVA
bevezetésének kezdeti id6szakaban, a rendszer mi-
kodésének tesztelési fazisaban megfeleld valasztas,
hiszen nemcsak a munkavallalok szamara érthetd
és attekinthet6 volta, de korlatossaga is elény a
rendszer finomitasanak szakaszaban.

2. Az alulrol korlatos, feltilrél korlatlan fliggvény nem
teszi lehet6vé negativ prémiumok elérését, csak po-
zitiv prémium realizéalhatd, a teljesitmény javitasa-
val parhuzamosan tetsz6leges mértékig. Ez a rend-
szer biztonsagot és ers 0szténzést nydjt a munka-
vallalénak, de nem védi a tulajdonost a negativ
teljesitménytél, igy ebben a formajaban a fliggvény
nem javasolhat6.

3. Az alulrdl korlatlan, azaz negativ prémiumot is el-
ismer6 rendszer, mely felllrél korlatos, a munka-
vallalék szamara igen kedvez6tlen, lojalitasukat
megkérddjelezd megoldas, igy nem javasolhatd.

4. A korlatlan fiiggvény - mint az EVA alapa pré-
miumrendszerek kdzponti eleme, lehet6vé teszi a
korlatlan érdekeltség megteremtésével a munka-
vallalék tulajdonosi szemléletének kialakulésat, igy
hosszU tavon ez a javasolhaté megoldas. Alkalma-
zasa korrekt modon azonban csak gy képzelhet6
el, ha vagy
e prémiumbankot alkalmaz a cég a kilengések

csillapitasa érdekében, vagy
* megtartva a hagyomanyos 8sztonzd rendszerek-
re jellemz8 egy éves értékelési periddust, Ié-
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nyegesen felemeli a prémium elGiranyzatot, és
ezzel egyidejlileg kisziiri az EVA rendszerbdl a
nem tervezett tételeket, és kisimitja vagy kisz(iri
a nagyberuhazasokat.

A mintapélda esetében a cég linearisan emelkedd
prémiumfiggvényt alkalmaz, az egyes részlegek tel-
jesitményét, annak befolyéasat a vallalat egészére eltérd
prémium-el6irdanyzat alkalmazéasaval differencialja. A
prémium alapjanak a tény EVA értéket tekintve az
egyes részlegek prémiumfiiggvénye a kovetkez6kép-
pen alakul:

Prémiumfuggvények - Tény EVA mellett

- 100"

—e B
10 -200. -IfltT 1 100 200 300 4
ANV s L J
Tény EVA
——  Prémium-»»»«»«» Prémium - —Prémium -
kozpont termelési. termelés 2.

Prémium-el6iranyzat

A prémium fliggvény alapjanak és forméajanak meg-
hatarozasat kdvet6en az elért teljesitmény és a fizetendd
prémium kozotti atvaltds modjat kell meghatarozni.
Azaz definialni kell azt a pontot, ahol a fliggvény értéke
nulla, vagyis nincs prémiumfizetés, és azt a pontot, ahol
normdl, elvart mérték{ prémiumfizetés van - ez a két
pont meghatarozza a fiiggvény meredekségét, azaz a
teljesitmény - prémium atvaltds mértékeét.

A prémium-elGiranyzat azt az 6sszeget jelenti, me-
lyet a munkavallalé a megfelel§ teljesitmény nyuljtasa
esetén a munkabérén és egyéb, a munkaszerzédése
vagy a vallalati belsé szabalyok alapjan jaré juttataso-
kon felul prémium cimén megkaphat. A prémium for-
maéjat tekintve készpénz vagy értékpapir juttatas lehet, a
kifizethetd 6sszeg meghatarozésanak alapja altaldban
az éves bruttd bér. Tekintettel arra, hogy Magyarorsza-
gon nagyon magas a zart, nem t6zsdei cégek szdma, a
tulajdoni hanyad juttatdsa, amennyiben nem forgalom-
képes, nem jelent valodi 6sztonzéstl?. igy altalanosan,
kilondsen a zart cégek esetében a készpénzjuttatas ja-
vasolhatd. Ennek mértéke mér dsszetettebb kérdés.

Kategéria Lehet6ségek

Prémium- 1 Készpénz juttatas az éves berto-

el6iranyzat 2. Tulajdoni hanyad juttatds . Me€g alapjan
VEZETESTUDOMANY
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Az EVA alapl osztonzési rendszereknél a pré-
mium-el8irdnyzat &sszegét ,.hasonld vallalatok altal
fizetett versenyképes prémium”-ként hatarozzak meg.
A versenyképes prémium a nem EVA alapon 6szt6nz6
vallalatok altal fizetett prémiumnal magasabb &sszeget
takar, tekintettel arra, hogy a tipikus EVA 06szténz6
rendszer prémiumfiiggvénye korlatlan, igy a munka-
vallal6 a negativ prémium lehet8ségével lényegesen
nagyobb kockézatot vallal, mint egy hagyomanyos,
alulrol és felllrdl korlatos prémium rendszerben.

A prémium-el6iranyzat meértékére és a prémiumfiigg-
vényre vonatkozo6an tekintsiik 4t a mintapéldat:

Az 0Osztdénzési rendszer feltételrendszerének kialaki-
tasaval parhuzamosan harom lehetséges prémium alapot
mutatunk be: a tényleges, a tény-terv eltérésen alapulo,
illetve a tény-el6z6 évi tény EVA kiilénbsége alapjan
szamitott értéket. Az osszehasonlithatésdg érdekében
mindharom esetben azonos a prémium-el§iranyzat: a
normal mikodés esetén a munkavallalék az éves bér-
tdmeg 20%-anak megfeleld dsszegre, 6sszesen 20 egység
prémiumra szerezhetnek jogosultsdgot. A teljesitmény/
prémium atvaltas mértéke 0,2, azaz az elvart EVA szint 1
egységgel valé felilmulasa +0,2 prémiumot jelent - ez
grafikus dbrazolas esetén azt jelzi, hogy a prémiumfiigg-
vény meredeksége 0,2.

Osztonzés alapja

Eves tény EVA 152,3
Tényleges EVA - Tervezett EVA -30,5
Tényleges EVA - El6z6 évi tényleges EVA 30,5
Eves bértdmeg jarulékokkal 100,0
Elvért EVA szint esetén kifizethetd 20
1 millié EVA eltérés értéke 0.2
Szervezeti részlegek Bér +jarulék Prémium
elvart teljesit-
mény mellett
Kozpont 50 10
Termelés 1 20
Termelés 2. 30 6
Osszesen 100 20

A fliggvény meredekségének és célértékének meghataro-
z4sa mellett meg kell hatarozni a fuggvény és az X ten-
gely metszéspontjat - azaz azt az értéket, ahol a fizeten-
dé prémium értéke 0. Tekintettel arra, hogy a cég egyes
részlegeinek tevékenysége eltéré tartomanyban értelmez-
het6, a harom részleg harom azonos meredekségd, de a
tengelyeket eltéré pontokban metszé fuggvénnyel irhatd
le. A prémiumszamitas haromféle alapjat figyelembe vé-
ve elvileg részlegenként haromféle fiiggvény allithatd
Ossze, itt az egyszer(iség kedvéért a tény - terv, illetve
tény - el6z6 évi tény EVA esetében azonos fiiggvényt
alkalmaztunk:
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Szervezeti részleg X tengely Y tengely Flggvény
Kézpont Tény EVA  prémium Yy =0,2X + 39
Termelés 1 Y=02X- 374
Termelés 2. Y=02X- 119

Prémiumfiiggvények - Tény EVA mellett

Tény EVA
“ Prémium - mmavypM Prémium - “ “ “ Prémium -
kozpont termelés 1 termelés 2.

A tényleges EVA-t véalasztva a prémiumfizetés alapja-
nak a kézponti részlegnél -195 EVA felett kapnak a mun-
kavéllalék prémiumot. Ugyanez az érték a két termeld
részleg esetében 187 és 89. A fliggvény ,térbeli elhelye-
zése” tehat figyelembe veszi az egyes részlegek EVA ter-
mel6 képességét, és ahhoz viszonyitva hatdrozza meg a
fizetheté prémium mértékét.

Ugyanezen részlegek prémium kifizetési fliggvénye a
masik két EVA mérési lehet6ség esetén a kovetkez6kép-
pen alakul:

Szervezeti X tengely Y tengely  Flggvény
részleg

Kézpont Tény EVA-Terv EVA prémium  y=0,2X + 10

Termelés 1. vagy Y=02X + 4

Termelés 2. Tény EVA- EI6z6 évi tény EVA Y=0.2X + 6

Prémiumfiiggvények - EVA eltérés alapi EVA szamités esetén

e:om

Tény - Terv EVA, illetve Tény EVA - El6z6 évi tény EVA

Prémium - {™M% Prémijum - “ “ ” Prémium -

kdzpont termelési. termelés 2.
Eltérés alapon értékelve a cég EVA teljesitményét a koz-
ponti részleg munkavallaléi -50 EVA eltérés esetén jut-
hatnak pozitiv prémiumhoz, mig a termel6 részlegek dol-
gozdi esetében -20 és -30 a prémiumfizetéshez sziikséges
EVA eltérés értéke.
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A prémiumfliggvény alapjan
a fizetendd prémium szamitésa

A prémiumfiiggvény és a prémiumrendszer fel-
épitését kdvetben a cég - és az egyes részlegek - tel-
jesitményének mérése, majd az elvart szinttel valo
Osszehasonlitasa alapjan meg kell hatarozni a kifizet-
het6 prémium mértékét. Ennek soran a mar kialakitott
rendszert felhasznalva kell elvégezni a szamitasokat.
Ezt a folyamatot szintén a mintapélda alapjan szemlél-
tetem:

Szervezeti részlegek Részleg Kifizethetd
EVA prémium
Kozpont -144.3 10,0
Termelés 1 207,18 4,0
Termelés 2. 89,4 6,0
Osszesen 152,28 20,0
Szervezeti  Részleg Terv  Tény EVA- Kifizethet6
részlegek EVA EVA Terv EVA  prémium
Kézpont -1443  -160 157 131
Termelés 1. 207,18 270 -62,8 -8,6
Termelés 2. 89,4 72,7 16.7 9,3
Osszesen 152,28 1827 -30,5 13,9
Szervezeti  Részleg EI6z6 évi Tény EVA - Kifizetheté
részlegek EVA tény EVA El6z6 évi  prémium
tény EVA
Kozpont -1443  -160,0 15,7 131
Termelés 1 207,18  200,0 7,2 54
Termelés 2. 89,4 81,8 7,6 75
Osszesen 152,28 1218 30,5 26,1

A valasztott teljesitménymérce fiiggvényében eltéréen
itélhet6 meg a vallalat és az egyes részlegek teljesitmé-
nye. A tény EVA alapjan a cég teljesitette a célkitlizéseit,
azaz a munkavallalok az elvart szinti prémiumra
jogosultak. A tény - terv eltérés alapjan a céggel szem-
beni elvarast, a tervet a vallalat nem teljesitette, els6-
sorban az 1. termel6 részleg rossz teljesitménye miatt,
igy pozitiv prémiumjogosultsdg csak a kdzpontban és a
2. termel6 részlegnél keletkezik. Az el6z6 évhez képest
vizsgalva a cég teljesitményét, a cég egésze és az egyes
részlegek is a varakozasok felett teljesitettek, megha-
ladtdk a bazis szintet, igy a munkavallalék a vartnal ma-
gasabb prémiumra jogosultak.

A prémiumidészak és a prémiumbank

A prémiumid6szak egy atlagos cégnél altaldban
egy Uzleti évet olel fel. Ez a hagyomanyos rendsze-
rekben és az EVA alap( rendszer bevezetési szakaszé-
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ban megfelel6 megoldas, de hosszabb tavon - igazod-
va mindig az adott cég sajatossagaihoz - Osszetettebb
rendszer kialakitasa javasolhato.

A lehetségek a kovetkezdk:

Kategoria Lehet6ségek

Prémiumid6szak 1. Egy periddus
2. Tobb periddus (prémiumbank)

3. Vegyes (6sztdnzési szinttdl figgben
1 vagy tobb periédus)

Az egy periodusii modell az EVA alapl 6sztonzési
rendszer kialakitasanak kezdeti fazisaban, illetve egy
érett, stabilan m(ikod6 cég esetében megfeleld lehet,
altalanosan EVA rendszerben azonban a tébb periddu-
st modell javasolhatd.

A tobb periédusi modell, vagyis a prémiumbank
hasznalata 0sszetettebbé teszi a prémiumszamitasokat,
ugyanakkor szamos el6nnyel is jar:

« kisimitja a teljesitmény ingadozésait,
e a nem tervezhet6 tételek hatdsa is beépithet6 az

EVA rendszerbe,

+ a beruhazasok kezelése is beilleszthetd az EVA
rendszerbe,

« emellett elésegiti a munkatarsak megtartasat, hi-
szen ily modon a prémium egy részéhez csak kés-
leltetve lehet hozzajutni.

A prémiumbank dsszetettsége mellett az is hatranyt
jelent, hogy egy ilyen rendszerben a munkavallaldk a
kockazat vallalasaért és a kifizetések id6beli elnyljta-
séért cserébe magasabb prémiumel@iranyzatot varhat-
nak el.

A fenti rendszer miikddtetéséhez ki kell dolgozni a
prémiumbank feltételeit, a halasztds mértékét, az
azonnali és az id6ben késleltetett kifizetések aranyat, a
dolgozd kilépése esetén kdvetendd eljarast stb., ezt
mindenképpen az EVA rendszer hosszabb ideje torténd
mikddésének ajanlatos megel6znie.

Osszefoglalas

Az EVA torténetének és tartalmanak ismertetését
kévetben bemutattuk az EVA alapl észtdnzési rend-
szer legfontosabb paramétereit, dsszefiiggéseit és al-
kalmazésanak mind elényds vonasait, mind hatranyait.
Osszefoglalasként egy még nem emlitett EVA-val
kapcsolatos kutatds 6sszegzését szeretnénk kiemelni:
az EVA alapu 6szténz6 rendszerben részt veve vezeték
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talteljesitik a hagyomanyos alapl 6sztdnzd rendszer
keretében tevékenykedd tarsaik eredményeit, ameny-
nyiben megértik az EVA koncepcid Iényegét. (Riceman

Cahan - Lal, 2002). A gazdasagi hozzéadott érték

alapl 0sztonzés tehdt bnmagéaban nem oldja meg egy
vallalat problémait - csak abban az esetben viheti el6re
a céget, ha a mogotte meghlzodd elmélettel, és az al-
kalmazas gyakorlati problémaival a rendszer résztve-
v6i tisztaban vannak.
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Labjegyzetek

1

A Stern Stewart cég védte le az EVA elnevezést és metodikat.

Maés cégek mas néven, mas formaban kifejezett képlettel sza-
mitjdk gyakorlatilag ugyanezt a mutat6t, példaul a McKinsey
gazdasagi profit néven alkalmazza. Lasd példaul (3) és (12).
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2 Err6l részletesen lasd példaul (7), illetve (9).

3 Ha a cég osztalékot fizet, természetesen a tulajdonos explicit
hozamhoz jut. Ennek az elvart hozamhoz viszonyitott mértéke
ugyanakkor kérdéses, lehet annal tdbb és kevesebb is.

4 Err6l részletesen lasd (7).

5 Részletesen lasd (5).

6 A magyar adérendszerben az adéalap noveld, illetve csékkentd
tételek elszamolésa, illetve az addkedvezmények alkalmazésa
nyoman a vallalatok tényleges, eredménykimutatasbdl szamit-
haté addkulcsa altalaban nem egyezik meg az adétorvényben
szerepl6 16%-o0s mértékkel, igy nem a deklaralt, hanem a valos,
effektiv adékulcs az, amivel a cég szembesiil.

7 A miikodoé t6ke a forgoeszkozok és a foly6 forrasok kuldnbsé-
ge-

8 A hosszU lejaratl kotelezettség itt nem formai, hanem tartalmi
kategoriat jelent. Példaul egy, a cég hitelezé bankja altal minden
évben megujitott, tdbb év dta a cég mérlegében szerepld rovid
lejaratt hitel formailag a rovid lejaratu hitel soron szerepel, de
tartalmi szempontbdl tartosan rendelkezésre &llg, hosszu lejara-
ta forrés, igy része a befektetett t6kének!

9 Léasd példaul Brealey - Myers: Modern véllalati pénziigyek.

10 A téma részletesebb kifejtést érdemelne, de a cikk tartalmi és
terjedelmi kereteit meghaladja. A t6kekoltség meghatarozésa-
nak madszerei irant érdekl6dé olvasé haszonnal forgathatja
Shannon Pratt: Cost of Capital cim( kdnyvét.

1 A kutatdsok ismertetését és dsszefoglalasat lasd (9).

12 Lasd példaul (7).

13 A cikk az EVA teljesitménymérési - oszténzési aspektusaval
foglalkozik, az értékelésre valo felhasznalasi lehet6séget nem
vizsgaljuk. Ugyanakkor itt ismét felhivjuk a figyelmet arra,
hogy az EVA, mint véllalatértékelési maddszer is alkalmazhato,
a jovébeli varhatdé EVA értékek diszkontalt dsszege és a befek-
tetett téke nyitd értéke egylttesen a cég értékét jelenti. igy az
adott évi EVA nem méri a cég értékét, de a fenti dsszefiiggés
alapjan, ha pozitiv, akkor ndveli a cégértéket, ha negativ, akkor
csokkenti azt. Egy év EVA értékéb6l persze messzemend
kovetkeztetéseket nem lehet levonni (pl. egy nagyberuhézas
er6sen negativ EVA-t eredményezhet az els6 évben, mig a
tovébbi években a magas és novekvé EVA szinthez jarul
hozzd), de az adott év értékhez val6 hozzajarulasanak jelzésére
alkalmas az EVA mutato.

14 Ez a rész els6sorban Young - O’Byrne (14) mive alapjan
készlt.

15 Lasd példaul az egységek kozotti elszamolasrdl, a cégen belili
kapcsolatokrol sz6l6 részt. Ebben a fazisban kell meghatarozni
a bels6 transzferek arazasat, itt kell rendezni a bels6 kapcso-
latok elszamoldasi kérdéseit.

16 Természetesen alapcél, hogy az el6z6 évi EVA mértéket meg
kell haladni.

17 A részvényopci6 forméajaban torténd premizalas, illetve ennek
kapcsolata az értékteremtéssel bar kapcsolddik jelen cikk téma-
jahoz, de ugy vélem, szakmai szemponthdl inkabb egy kiilon
cikk témajat képezi. A részvényopci6 nyilvanos cégeknél meg-
oldast jelenthet a teljesitménymérés és az értékteremtés dssze-
kapcsoléasara, de ez Magyarorszagon sz(ik korben lehetséges
csak. igy az EVA - amely nem tézsdei cégeknél is alkalmaz-
hat6, céljat tekintve a részvényopciokkal azonos, de mint jutta-
tasi forma készpénz kifizetést tesz szilkségessé.
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