TURNER Anna

A TULAJDONOSI

ERTEKMAXIMALIZALAS LEHETOSEGEI
MAGYARORSZAGON HAROM
ESETTANULMANY TUKREBEN

A pénzlgyi és stratégiai menedzsment jelenleg legaktualisabb irdnyvonalai a tulajdonosi értékhez, illetve
az olyan modszerekhez kapcsolodnak, melyek célja a tulajdonosi érték novelése. A szerz6 értékkozpontu
vezetés témaban végzett kutatast, melynek eredményeit két cikkben ismerteti. Jelen tanulmany a doktori

kutatas kvalitativ részének eredményeit mutatja be.

A magyar vallalati szférat vizsgalva azt tapasztal-
hatjuk, hogy a multinacionalis leanyvallalatok, egyes
tézsdei cégek, az elemz6k és a tanacsaddk kdrében
egyre nagyobb ismertségre és elfogadottsadgra tesz
szert a részvényesi érték ndvelése és az ahhoz kap-
csolodé koncepcidk. Egyre inkabb elfogadott az a né-
zet, hogy a vallalat elsédleges célja a tulajdonosi érték
(a tulajdonosok befektetett t6kéjének értéke) maxima-
lizalasa.

A hazai tulajdonu kis- és kozépvallalatok esetében
azonban még évekkel a privatizacié lezajlasa utan sem
mindig egyértelm( a tulajdonosok szédmara, hogy
hogyan kell tulajdonosként viselkedni. A koncepcio
elterjedésének egyik gatlé tényez6je tehat a hazai
befektet6k egy részének tajékozatlansaga.

A tulajdonosi értékelmélet hazai elterjedését hat-
raltathatja tovabba a hatékony t6kepiac hidnya. A rész-
veényesi értékmaximalizalas koncepcié ugyanis haté-
kony t6kepiacok mellett alakult ki, amely visszaiga-
zolja az értékmaximalés érdekében végzett vallalati
eréfeszitéseket.

A kutatés kvalitativ részének kérdése az volt, hogy
a hazai véllalatok tudjak-e és milyen médon képesek
alkalmazni a részvényesi érték koncepcidjara épulé
vezetési modszert, azaz alkalmazhatd-e az angolszasz
teriileten kidolgozott értékalapu vezetés mddszertana
Magyarorszagon? A kutatas keretében harom magyar
véllalatnal (Zwack Rt., Wallis Rt., MOL Rt.) készi-
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tettem esettanulmanyt, melyek az elmult id6ben beve-
zették az értékkdzpontl vezetést.

Az értékkdzpontd vezetés elméletének
attekintése

Az értékkdzpontl vezetés egy, az egész véllalati
miikddést athaté vezetdi megkozelités, melynek
Iényege, hogy minden dontést, minden szinten (gy
hajtanak végre, hogy a vallalat értékének maximaliza-
lasara koncentralnak. A moédszer magaban foglal
elemzési technikakat, vezetési eljarasokat és dszton-
zBrendszert.

Az értékkozpontl vezetés meghatarozza azokat a
tényez6ket, melyek alapvetéen befolyasoljak a vallalat
tulajdonosi értékét. Ezek a vallalat kulcsfontossagu
értékteremt6 tényez6i (mas irodalmakban értékoko-
z0k, angolszasz terminoldgiaval value driver-ek),
melyek alapjan el lehet jutni azokhoz a vezet6i donté-
sekhez, amelyek meghatarozzak a tulajdonosi értéket.

Amennyiben a vallalat értékét diszkontalt szabad
cash-flow maodszerrel hatdrozzuk meg, tehat a
»forrasbiztositok rendelkezésére allo jov6beli pénzjo-
vedelmek tékekoltséggel diszkontalt jelenértéke”-ként
definiljuk, akkor az értékkdzpontu vezetés célja az,
hogy ennek az értékelési modellnek minden &ssze-
tevéjét ugy kezeljik, hogy az a lehet§ legkedvez6bb
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hatassal legyen a szabad cash flow-ra, igy a tulajdo-
nosi értékre is. (Tébb modell nem cash flow, hanem
EVA alapu vallalatértéket hasznal, amely szintén fel-
bonthat6 ezekre az dsszetevOkre. Vannak a két mod-
szert kombinal6 modellek is.)

A szabad cash-flow-t felépit§ hét értéktényezd:

Ertékteremtd tényez6kl DCF alapu tulajdonosi érték

1 Az éarbevétel ndvekedési lUteme
2. A mikddési eredményrata
3. Afizetett ad6
4. Aforgotoke-igény éves szabad pénzaramok
5. A targyieszkdz-beruhazas
6. WACC2 } diszkontrata
7. Aversenyel6nyok \  elérejelzési
fennallasanak id6szaka-" ! id6szak hossza
Az értékteremt6 tényez8k 6sszekapcsolhatok a mi-
kddesi, befektetési és finanszirozasi dontésekkel, igy a

madszer a véllalati érték és a menedzseri dontések ko-

X zOtt kapcsolatot teremt. Az értéktényez6k barmelyiké-

ben bekdvetkez6 javulas a vallalat értékét kdzvetlenil

n ndveli.
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Avezetésnek olyan eljarasokat kell kialakitani, me-
lyek az értékkdzpontl szemléletet alkalmazhatdva
teszik a vallalat mindennapi tevékenysége és a donté-
sei soran, kiterjedve a véllalat dsszes dontéshozdjara.
A VBM adaptalasat egy szervezetbe alapveten o6t
kulcsfontossagl vezetési tevékenység vezérli:

» astratégia kialakitasa,

o celkijelolés,

» akcibtervek/koltségtervezés,

* teljesitménymér6/dsztdnzési rendszerek,
» kommunikacio.

A vallalatnak vagy (Uzleti egységnek el6szor a
m(ikddés vezérfonalat, azaz a stratégijat kell kidol-
gozni - a vallalati érték maximalizalasanak érdekében.
Az értékkdzpontu vezetésnek a stratégiafejlesztési fo-
lyamatéba kell integral6dni, hogy hossza tavon értéket

4 lehessen teremteni. A stratégia a gyakorlatban gyakran

y
X

X

kizarolag piacokra, ugyfelekre, termékekre vonatko-
zik, és nem veszi figyelembe a t6kekoltséget, a kocka-
zatot és a novekedést.

Az elérendd céloknak meg kell felelniik az érték-

d teremtésnek és a vallalat értékteremtd tényezGin kell

alapulniuk. Ebben a szakaszban fontos, hogy a véllalat
tisztdban legyen versenyel6nyeivel, melyek olyan ki-
veteles, egyedi képessegeken alapulnak, melyeket a
versenytarsak nem, vagy csak nehezen tudnak uta-
nozni.
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A stratégia meghatarozasat kovet6 lépés a vallalat
er6forrasainak (emberi, szellemi, pénzigyi) elosztasa.
Black et al. alapjan ennek egyik eszkdze az érzékeny-
ségvizsgalat, amely felméri, hogy a hét értéktényezé-
ben bekovetkezett valtozadsok milyen val6szindsithetd
hatést gyakorolnak a vallalat részvény-arfolyaméara. Ez
kijeldlheti a prioritasokat a vallalatvezetés dontéseinél.
Masik eszkdze az Un. benchmarking, mely a véllalat
jellemz@inek (felépités, Gzleti és funkcionalis tevé-
kenysegek) dsszehasonlitdsa méas véllalatokéival (ezek
tébbnyire versenytarsak) annak érdekében, hogy a kii-
I6nbdz8 teriileteken a teljesitménybeli eltéréseket ki-
elemezzék.

A tulajdonosi érték novelésére vonatkozd célt le
kell forditani bels6 véllalati teljesitménycélokka. A
VBM elve alapjan a vallalat értékét, tehat a diszkontalt
szabad cash flow-t Ugy lehet ndvelni, ha annak elemei-
ben pozitiv valtozast érnek el. Fontos, hogy a céloknak
az Uzleti egység kulcsfontossdgu értékteremtd
tényezéin kell alapulniuk, és mind pénziigyi, mind
nem pénzigyi célokat ki kell jeldIni. Ezeknek a szer-
vezeti szinteket tekintve 6sszehangoltnak kell lennitk,
végil pedig a rovid tavu célokat (1-3 év) gy kell ki-
alakitani, hogy a cég hossz( tavl torekvéseit szol-
galjak (10 év). Ezutan meg kell hatarozni a célok el-
érésének érdekében a kdvetkez6 12 hdénapban meg-
teendd lépéseket, kialakitani a konkrét akcio- és kolt-
ségterveket.

A hét értéktényez6t azonban nehéz dsszekapcsolni
a vallalat mindennapi tevékenységével. Ennek meg-
konnyitése érdekében Black et al. mikrotényezdket
javasolnak, melyek hatnak a makrotényez6kre (1. tab-
lazat). A makrotényez6kben a mikrotényezékon ke-
resztiil lehet javulast elérni.

A VBM kritikus 0sszetev@je az értékalapu
teljesitménymérd és 6sztonzési rendszer, melyet a telje-
sitmény és a célok oOsszevethetdsége és az alkalma-
zottak célhoz kotott 6sztonzése érdekében kell a rend-
szerbe illeszteni. A VBM nagy elénye a tébbi megko-
zelitéssel szemben az, hogy olyan 6szténzérendszerrel
kombinalhat6, mely 6sszekapcsolddik magaval az ér-
tékteremtéssel. A fels6 vezet6k esetében a hosszu tavd,
kozép és operativ vezet6k szamara a rovid tavu tel-
jesitményen alapuldé 6szténzést ajanljak.4 Az 0szton -
zést olyan teljesitményhez kell kétni, amelyre az adott
személynek rahatésa van. A kiilonbdz6 szinteken dol-
gozd vezetbk teljesitményének értékelésekor figye-
lembe kell venni a szervezeti felel6sségiket és az er6-
forrésok feletti hataskoriket.
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1. tablazat
Lehetséges mikrotényez6k

Piac mérete
Piaci reszgsedes Arbevétel
Termékmix
Ertékesitési ar
Létszam
Munkabér Mikbdési

. (ikodési
Alapanyagar eredményrata

Rezsikoltség

Technoldgia

Adok

Készletek forgasa

(Uzemi hatéarid6k, allasiddk)
Vevéforgas

Szélliték forgési sebessége
Szerz6dési feltételek

Fizetett adok

Forgotbke-igény

Berendezések életttartama
P6tlé beruhdzasok
Karbantartas
Kihasznaltsag

Targyieszkoz
beruhazas

Sajat téke koltsége
Idegen t6ke kdltsége

To6keattétel
(finanszirozasi déntések)

Toékekdltség

Végill a VBM folyamatéba a bels6 és kiilsé kommu-
nik&acio is beletartozik.

A VBM sikeres bevezetésének egyik kritikus té-
nyezGje a bels6 kommunikéacioé a szervezeti ellenallas
lekiizdésére. A maodszer bevezetése ugyanis az alkal-
mazottak munkavégzésének megvaltozasahoz, a fela-
datok osszetettebbé valadsdhoz vezet. A szervezeti el-
lenéllas személyi, pszicholdgiai okai tobbnyire nehe-
zen kezelhet6ek. Az emberek altalaban ragaszkodnak a
megszokott dolgokhoz, idegenkednek az Uj értékektél,
és félnek a bizonytalansagtol, ami tudatos vagy tu-
datalatti ellenkezést valthat ki az alkalmazottakbol a
VBM bevezetése soran. A szervezeti és kulturalis ga-
takat kezelni kell, fé6ként bels6 kommunikacids és 6sz-
ténz8é programokkal.

A kiils6 kommunikécio, azaz a befekteték, részvé-
nyesek tajékoztatdsa is szerves része az értékalapu
vezetésnek, hiszen, mint el6z6ekben emlitettem, a rész-
vényarfolyamok sokszor nem tiikrézik a vallalatok
val6s teljesitményét, amelynek egyik oka, hogy a tu-
lajdonosi érték novelésére tett vallalati er6feszitések
nem kell6en bemutatottak a befektet6knek. A befek-
tet6k csak akkor tudjak meg, hogy a vallalat jol teljesit
az értékteremtés terén, ha hatékony a kommunikacios
program. A befektet6k tajékoztatasa végsd soron azt a
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célt szolgélja, hogy tisztaban legyenek a varhaté nove-
kedéssel, kockazatokkal és hozammal, amikor felbe-
csulik a véallalat értékét.

A VBM bevezetésének tanulsagai
harom hazai véllalatnél

A kutatas azt vizsgalta, hogy melyek a VBM si-
keres bevezetésének kritériumai Magyarorszagon. A
tovabbiakban el6sz6r a kutatdés modszerét majd a ku-
tatas eredményeit mutatom be.

A kutatds modszere

A Kkutatds az elméletet teszteld és a felderitd kutatés
sajatossagait otvozi - kialakitottam egy elméleti mo-
dellt, azonban ezt nem hipotézisszeriien teszteltem, ha-
nem azt vizsgaltam, hogy a modell kulcskérdései men-
tén lehet-e kildnbséget tenni a hazai alkalmazasok ko-
z0tt.

Az adatgy(ijtés soran felhasznaltam a véllalatok
altal biztositott dokumentumokat, a publikusan elérhe-
t6 informéacidkat, valamint interjukat készitettem. A
cégek altalaban elérhetévé tették a tanacsaddk altal a
projekt kapcsan készitett elemzések, prezentacidk egy
részét, valamint olyan bels6 anyagokat, melyek képet
nyUjtottak a felallitott modell egy-egy szeletérél. (Ez
nem minden cégnél egyezett meg.) A publikusan elér-
het§ informéacidék kozott meg kell emliteni az inter-
netes honlapokat, az éves jelentéseket és a cégrol ké-
szitett Gjsagcikkeket. Az adatgy(ijtés soran félig struk-
turdlt interjukat alkalmaztam. Interjdalanyaim kdzott
voltak a VBM egykori és jelenlegi kiépit8i, koordi-
naléi (az utdbbiak féként kontroller funkcidban) és HR
szakemberei. Jellemz6ek voltak az el6re megfogal-
mazott nyitott kérdések, emellett teret adtam a be-
szélget6 partner szdmara személyes véleményének
megfogalmazasara.

Az alkalmazott elemzési modszer
és a modell bemutatasa

Az interjukon a harom cégnél alapvetéen ugyan-
azokat a kérdéseket tettem fel. A kérdésre adott va-
laszok értékelésénél azt is vizsgéltam, hogy azok a
bevezetési kritériumok, amelyeket Knight (1998) és
Bannister - Jesuthasan (1997) alapjan allitottam fel,
teljesiiltek-e a hazai vallalatok esetében, és ha igen, ez
valdban 0sszhangban volt-e a bevezetés sikerével; az-
az érvényesek-e az angolszasz modellek Magyaror-
szagon.
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A vélaszokat az esettanulmany mddszertannak
megfelel6en dolgoztam fel, mikdzben felmértem a be-
vezetés esetleges hasonld jellemz6it, buktatéit, illetve
a sikeres alkalmazas feltételeit. A bevezetés tapasz-
talataira és az alkalmazhat6sdgra vonatkozd nyitott
kérdéseket a melléklet tartalmazza.

Akodvetkez6kben a tesztelt modellt mutatom be. Az
> &ltalam feldllitott modell szerint az értékk6zpontd
I bevezetés kritikus sikertényezdi a kdvetkezok:

{ Huméan tényez6k:

1 Afelsd vezetés elkotelezettsége. (A felsd vezetés
meggy6zbdéses elkotelezettsége hijan sosem lesz
sikeres a bevezetés.)

2. A vezetés folyamatanak mind a négy Osszetevdje
(tervezés, koltségvetés, beszamolas, 0sztonzdk)
egységesen értékalapu legyen. (Ellenkez6 esetben
el6fordulhat, hogy a tervezésnél a befektetésen van
a hangsuly, az 6szténzérendszer pedig éppen a kolt-
ségek csokkentését motivalja.)

i 3. Tréning, belsé kommunikacio.

\ Egyéb tényezdk:

I 1 Id6horizont (1-4 év bevezetési id6vel kell szamol-
ni) és a megfeleld folyamatok egymasutanisaga (a
vallalati kultara centralizaltsagatol fiiggéen valtoz-
hat a bevezetés alloméasainak sorrendje).

Az informaciorendszer kiépitettsége (a vezetdk tel-
jesitménye nagymeértékben fligg attol, hogy
dontéseikhez elegendd informacié all rendelkezés-
re, megtalalhat6-e az adott informacio a szervezet-
ben, és ha igen, hozzafér-e az adott egyén).

Fejlett tékepiac (folyamatosan képet ad a vallalat
megitélésérél, valamint biztositja az értékkdzpontu
vezetés modellezéséhez sziikséges adatokat, mint
pl. t6kekdltség).

12

V A kvalitativ kutatas eredményei

Az esettanulmany alapjaul széba johet6 vallalatok a
kovetkez6k voltak: Antenna Hungéaria Rt., Béres Rt.,
Matév Rt., MOL Rt., TVK Rt., Wallis Rt., Zwack Rt. Az
Antenna Hungéria azért ker(ilt ki a vizsgalodas korébdl,
mert egyrészt mintegy 85%-ban allami tulajdonban van,
masrészt az értékorientalt vezetés elvei még csak mini-
malis mértékben jelennek meg a vallalatnal. A Matav is
hasonlok miatt esett ki a fokuszbdl - milikddésében
ugyan megjelentek mar az értékkdzpontu alapok, de ér-
tékkdzpontl vezetésrdl ennek a cégnek az esetében sem
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beszélhetlink még. A tovabbi 6t vallalatbol a kdvetkezd
elvek szerint valasztottam ki az eseteket: sikeresség és a
véllalat komplexitdsa. Mindenképpen szerettem volna
sikeres és kudarcot vallott projekteket is bemutatni, va-
lamint kulonb6zd nagysagu és komplexitasu vallala-
tokndl kivantam megvizsgélni az alkalmazas menetét.

A legsikeresebb projektnek a Wallis Rt-nél kiala-
kitott értékkdzpontl vezetési modell tekinthet6, mig a
masik véglet a Zwack Rt., ahol a médszert mar nem
hasznaljak. A két széls6 eset kozé ékelheté a MOL Rt.
VBM projektje, mely hat éve kezd6dott el, azota
tobbszor atalakult, de tobb elemét is hasznaljak, illetve
folyamatosan tovabbfejlesztik a szervezetben. A ko-
vetkez6kben a nyitott kérdések struktdraja szerint
vizsgadlom meg a harom vallalat esetét.

Az esetek értékelése

Az esetek kis szdma és kiilonbdz6 jellege miatt a ku-
tatds célkitlizése elsésorban nem altalanos megallapi-
tdsok megtétele volt, noha a vizsgalatok koézds szem-
[életmodja 6sszehasonlithatova tette az eredményeket és
lehetGséget adott az egyedi eseteken tdlmutatd kovet-
keztetések levonasara. A harom cégnél bevezetett érték-
kdzpontu vezetes jellemz6it a 2. tablazat foglalja dssze.

Az értékalapu megkozelités alapfeltevéseinek
vizsgalata a harom cégnél

Ez a kérdés alapvetfen azt vizsgélta, hogy a véllala-
tok tulajdonosainak céljai megfelelnek-e az értékalapu
koncepcidnak, és igy tamogattak-e a mddszer sikerét.

A tulajdonosi célok teljestilését vizsgalva a harom
esetbdl az a kdvetkezés vonhatd le, hogy a klasszikus
angolszasz tulajdonosi értékszemlélet, mely szerint a
vallalat legf6bb érdeke, hogy a befektetett t6kéjenek
értékét maximalizalja, Magyarorszdgon még nem tel-
jesll korlatlanul. Amennyiben a cég részvényeinek
csak kis szazaléka forog a t6zsdén (Pl. a Zwack Rt.), a
»kisbefektet6k” nem tudnak nyomast gyakorolni a
cégre, hogy az szdmukra kedvez§ stratégiat kovessen,
a tranzakciok nagysaga ugyanis nem elegendd a
befolyasolasra. A Zwack Rt. esetében elvileg kedvezé,
hogy van egy tobbségi tulajdonos (Zwack Péter és
tarsa), azonban ez a tulajdonos nem egyetlen személy,
hanem egy kétpdlusi cég, melyben a két meghatarozo
fél érdekei nem feltétleniil esnek egybe. A MOL ese-
tében sem érvényesil tdkéletesen a klasszikus érték-
szemlélet, miutan a vallalatnak tarsadalmi célokat is ki
kell elégitenie. A nem szabdalyozott Uzletagaknal
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azonban nagyon jol megmutatkozik a értékndveld
koncepcid kovetése. A harom eset alapjan a legkedve-
z8bb tulajdonosi struktiranak az egy személy éltal
birtokolt tobbségi tulajdon bizonyult. A Wallis Rt-nél
ugyanis a meghataroz6 tulajdonos elsé szdmu erdeke a
befektetés értekének maximalasa.

A VBM bevezetésének kezdeményez6i,
és a bevezetés indokai

A projekteket két esetben a fels6 vezetés, egy eset-
ben a tulajdonos kezdeményezte. A Zwack Rt. eseté-
ben akkor hagytak abba a modell hasznalatat, amikor a
fels vezetés megvaltozott, illetve a tulajdonosnak mar
nem f(iz6d6tt érdeke a mddszer folytatdsdhoz. Az ér-
tékkdzpontl vezetés alkalmazasédban a hazai példak
szerint is kritikus szerepe van a fels§ vezetésnek.

A projekt beinditdsdnak oka kdzott mind a harom
esetben megtalaljuk a t6zsdei bemutatkozast vagy an-
nak tervét. Eszerint a cégek Ugy gondoljak, hogy a be-
fektet6k szemében fontos szempont, hogy a vallalat
koveti-e a befekteték céljait, és tesz-e eréfeszitéseket a
tulajdonosi érték névelésének érdekében. Eppen ezért
talaltam elégtelennek a cégek kommunikacidjat a be-
fektet6k iranyaba, noha a t6kepiac csak akkor jelezhet
vissza pozitivan az értékkdzpontl vezetés adapta-
lasrol, ha egyéltalan tudomast szerez réla, hogy a cég
Iépéseket tett a vallalat értékének maximalizalasara.

A modell kialakitasa

Kutatasom kovetkez6 célja annak vizsgalata volt,
hogy a vallalatoknal hasznalt modell valéban tdmo-
gatja-e az értékteremteést. Azt elemeztem, hogy az an-

2. téblazat
Aharom eset dsszefoglalasa

Wallis Rt. MOL Rt.
Tulajdonosok célja  Ertéknévelés « Arfolyamnyereség
» Osztalék
» Térsadalmi igény
kielégitése
Projekt Fels6 vezetés Fels6 vezetés
kezdeményezlje

Tézsdei
bemutatkozas terve

Tanacsadok és fels6
vezet6k

Projekt célja TG6zsdei jegyzés

Teamtagok
zottak

Modell lefedettsége Tervezés, beszamolas Tervezés, beszamolas,

0sztonzés

Osszvallalati szint,
diviziok projektek

Osszvallalati szint,
Leanyvallalatok
projektek

Ertékcenterek

Vezet6i szint Fels6 vezetdk, Fels6 vezetdk,

Cégvezettk, Uzletagi vezeték,
kontollerek operativ vezet6k
Ertékfa lebontasa  Kivalé Kérdéses

Nehézségek Szoftverhasznalat Szervezeti kultdra
Formalissa valo Szervezeti komplexités
jelentesi rendszer Erdekellentét bizonyos

mutatoknal

Sikerek Irdnyitési rendszer,  Szemlélet atalakitasa
megalapozottabb
dontések

Tovabbfejlesztési Osztonzérendszer KPI-k lebontasa

irany

Tanacsadok és alkalma-

Zwack Rt.

* Osztalék

 Piaci jelenlét

 Sajéat termékek disz-
tibucidja

Tulajdonos

Ertékteremtés
elemzése

Tulajdonos alkalma-
zottai és funkcionalis
vezetk

Tervezés
[ 1 | | fw

Osszvallalati szint,
Temékek,

Gyarak, kereskedelmi
depok

Fels6 vezet6k,
kontrolierek

Kdézepes

Koltségek értékcent-
rumokhoz rendelése

Koltségesokkentés,
Eredmény novelése,
Piaci el6nyok feltarasa

Ismételt hasznalatha
vétel

A jellemz6 értéke kedvez az értékkdzpontl vezetés sikerének | |

Magyarazat: A jellemz6 befolyésa a sikerre atlagos vagv bizonvtalan

Ajellemzé értéke hétréaltatja az modszer sikerét
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golszasz piaci koérnyezetben
kidolgozott modellt és ajanla-
sokat hogyan ultették &t a
gyakorlatba a hazai gazdaségi
jellemz8k mellett.

A tékepiac fejletlensége
miatt hianyzé adatokat (t6ke-
koltség, bétdk) a nemzetkozi
elemzések alapjan becslik.

A villalati érték kiszamita-
sara mind a harom vallalat leg-
alabb egy modszert alkalma-
zott, ez a diszkontalt szabad
cash flow maodszer volt. A val-
lalati értéket mind a harom al-
kalmazas megkisérelte mikro-
tényez6kre lebontani. Ez a leg-
jobban a Wallis Rt-nek sike-
rilt, amely minden (zletdgara
vonatkozéan megtalalta azo-
kat a tényez6ket, melyek a leg-
jobban befolyasoljak a valla-
lati értéket, és szamszer(siteni
is tudta hatasukat. A Wallis
esetében azonban neheziti az
alkalmazast, hogy az érték je-
lentés széazaléka a tavoli jovo
jelenre vetitett cash-flow-kban
testesil meg. A maradvany-
érték képviseli a vallalati érték
mintegy 25%-at, az 6t éven
tali cash flow-kal egyltt pedig
a 70%-at. Ez azt jelenti, hogy a
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modell igen érzékeny azokra a becslésekre, melyek
alapjan a jové képét elbre jelezték. Egy rdvidebb
tervezési ciklus talan stabilabb és kedvez6bb lenne. A
Zwack Rt. esete specialis volt abban a tekintetben,
hogy nem az Uzleti egységei voltak a f6 értékcenterek,
hanem a termékek, a gyarak és a kereskedelmi depok.
Ez megnehezitette feladatukat, ugyanis a befektetett
t6ke hozzérendelése ezekhez az egységekhez nem volt
egyszerii feladat. A MOL jol lebontotta a véllalati érté-
ket mikrotényezdkre, de problémés az a megoldas,
hogy a balanced scorecard-ban olyan KPI-k is meg-
jelennek, amelyeket nem az értékbdl vezettek le,
hanem nemzetk6zi benchmarkok alapjan hataroztak
meg. Ezenkivlil nem végeztek érzékenységi vizsga-
latot arra vonatkozoan, hogy az egyes KPI-k milyen
mértékben befolyasoljak az értéket, igy az értékterem-
t6 tényez8k fontossagi sorrendje sem ismert.

A bevezetés kortlményei

Kutatdsom sorén azt is elemeztem, hogy a beve-
zetés korulményei kedveztek-e a modszer sikerének.

Ezek kozll elsének a bevezetd team Osszetételét
vizsgéaltam. JO gyakorlat, hogy a projektteamek ta-
nacsadokbol, felsd vezet6kbdl, és operativ vezet6kbdl
allnak. Ez azonban csak a MOL esetében teljesiilt, ami
segitette a szervezetett abban, hogy az Uj szemléletre
attérjenek. A Zwack-nal csak a fels6 vezetés és a funk-
ciondlis terlletek voltak képviselve, a modell éppen
ezért nem valt a vallalati kultira részévé. A Wallis ese-
tében is csak konzultansi szerepkérben voltak jelen a
cégek vezetd emberei, de a cég specialis tulajdonos-
menedzseri kapcsolata miatt ez nem jelentett prob-
Iémat a koncepci6 elfogadasaban.

A bevezetés id6tartama a Zwack és a Wallis eseté-
ben megfelel§ volt, a MOL-nal azonban tdl hosszira
nyult, és az elfogadast neheziti, hogy egy sziinet utan
indult csak Gjra. Mindazonéltal a szervezet nagysdga
és kulturélis beéallitottsdga miatt lehet, hogy szikség
volt arra, hogy az alkalmazottak ,,megérjenek” a val-
tozésra.

Az el6z6ekhez kapcsoldddan arra a kérdésre is va-
laszt kerestem, hogy altaldban hogyan viszonyulnak az
alkalmazottak az Gj szemlélethez. A Wallis esetében
nem a szemléletbeli valtozas elfogadasa volt kritikus,
hanem a jelentési rendszer formalizaltta vélasa. A
Zwackndl a kontrollerek kezelték a modellt, ezért itt ez
a kérdés nem volt relevans (6k elfogadtak). A MOL
esetében a bevezetés elgz6 hullama jol megalapozta a
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masodik projektet. Mindhdrom cégnél oktatasokat is
szerveztek, ami hozzajarult a modell elfogadottsaga-
hoz. A tulajdonosi értékteremtés koncepcid nagymér-
tékben elfogadott a Wallisnal, egyre inkabb elterjed a
MOL-nél is, de a Zwack Rt-nél egyel6re eléggé hattér-
be szorul.

A modszer informatikai tdmogatottsaga a hazai
tapasztalatok szerint is kritikus tényez8. A Zwack Rt.
modelljét egy egyszer(i adatbazis-kezel6 szoftver ta-
mogatta, amely mar a kezdetekben sem volt alkalmas
a feladatra; nem jarult hozza a modell beépiiléséhez a
mindennapi tevékenységbe, illetve pontatlan eredmé-
nyeket okozott. A Wallis Rt-nél erre a célra egy egyedi
alkalmazast telepitettek, amely nemcsak az értékle-
bontéast és a beszamolast segiti, de a leanyvallalatok
kdzll is sok haszndlja a mindennapi kontrollingte-
vékenység soran. A MOL Rt. SAP-rendszere szintén
jol osszefogja a modell elemeit, és operativ szinten is
hasznélhatova teszi.

Az értékkdzponta vallalatiranyitas
megvaldsitasanak mértéke

Vizsgalodasom kovetkezd teriilete a vezetés folya-
mata volt. A mddszer bevezetésének sikere szempont-
jabdl a szakirodalom fontosnak tartja, hogy a VBM in-
tegraltan épuljon be a stratégidba, azaz értékalapl
legyen a stratégiaalkotas, a célkijeldlés, a tervezés, a
beszamolés, az dszténzérendszer, valamint a kommu-
nikacio.

Mindharom vaéllalat esetében elmondhat6, hogy a
tervezés értékalapi. A MOL-nédl és a Wallis-nal a
beszamolas is értékkdzpontd, és mind a két cégnél
megjelent a tulajdonosi értékszemlélet az 6szténz6-
rendszerek kialakitasakor. A Wallis Rt-nél az értékala-
pu juttatdsok - a cég sajatossagaibdl addédoan is -
egyelére még csak a cégek vezetSinek javadal-
mazasaban jelennek meg. A MOL esetében az lathato,
hogy egészen az operativ vezet6i szintekig jelen van-
nak értékalapl mutaték az bénuszrendszerben, noha
néhany esetben nem egyértelmd, hogy ezek a mutaték
pontosan hogyan kapcsolédnak a vallalati értékhez. A
Zwack Rt. nem is tervezte a javadalmazéasi rendszer
atalakitasat. Ugy latszik, hogy az dsztdnzérendszer at-
alakitasa fontos sarokkove az értékkdzpontl veze-
tésnek, azonban az alkalmazottaknak vilagosan kell
latniuk, hogy miért éppen az adott mutatok értéke
szerint felelnek. A MOL munkatarsai altalaban nem
lattdk at, hogy mi a szerepe az adott KPI-nek a vallalati
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érték alakulasaban, ami hatraltathatja a mddszer sike-
rét. Altalanos jellemzének tekinthet6, hogy az érték-
teremtési modell &sszefliggéseivel elsésorban a veze-
téseg van tisztdban, de ez egy komplex szervezetben
kilondsen hatvanyozott probléma.

Kommunikacio a részvényesek felé

A kommunikécidval kapcsolatban a két tézsdei
cégre az jellemz6, hogy nem hasznaltak ki kell6en azt
a lehet6séget, hogy a részvényesek felé kommuni-
kaljak a tulajdonosi érték ndvelése érdekében tett erd-
feszitéseiket, igy a részvényarfolyamban sem tudtak
kell6képpen realizalni az ebbdl kinyerhetd pozitiv ité-
letet. A Wallis esetében a - nem t6zsdei - tulajdonos
jol informalt, és a cég szakmai konferencidkon is
igyekszik tudatositani a szakmai kozéletben az elért
eredményeket.

A modell alkalmazasanak utoéélete és sikere

A modell bevezetése mindegyik vallalat esetében
pozitiv valtozasokat hozott. Még a Zwack Rt.-nél is,
ahol azéta felhagytak a modell hasznélataval, jelent8s
megtakaritasokat értek el a modell altal feltart problé-
mak megoldasaban, és jobban tudtdk termékeiket
pozicionalni a piacon. A masik két vllalatnal a siker
nem mérhetd kézzelfoghatéan - a Wallis esetében
azért, mert a vallalat gyorsan ndvekszik egyébként is,
a MOL-nal meg egyrészt a gyakori atszervezések miatt
id6ben nem d&sszehasonlithatdak az adatok, &sszval-
lalati szinten pedig a szabélyozott iizlet negativ EVA-
ja torzit(hat)ja az eredményeket. Azonban ebben az
esetben is tapasztalhatéak olyan kvalitativ sikerek,
mint a szemléletm6d megvaltozasa. A modell beveze-
tését egyébként mindharom cégnél sikeresnek értékel-
ték, és elégedettek voltak vele.

Osszefoglalasképpen elmondhatd, hogy fejletlen
t6kepiacon is van relevanciaja a tulajdonosi érték kon-
cepcio kdvetésének, az értékkdzpontld vezetésnek. Az
ehhez sziikséges kritikus tényez6ket a harom magyar-
orszagi alkalmazas alapjan a kovetkez6kben foglalom
Ossze (az eredeti modell alapjan, a tapasztalatok sze-
rint kiegészitve):

Humén tényez6k:

 tulajdonosi nyomas (akar a t6kepiac, akar a tdbb-
ségi tulajdonos részérél), tulajdonos szakértelme,

« afelsd vezetés elkotelezettsége, szakértelme,

 tréning, bels6 kommunikacio.
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Egyéb tényezdk:

e az értékszemlélet beépilése a vezetés folyamataba
(tervezeés, koltségvetés, beszdmolas, 0sztdnz6k),

» azoknak a tényez6knek a megtalalasa, melyek erds
korrel4ciot mutat a tulajdonosi értékkel,

o az értékkdzponty vezetés informatikai tdmogatottsa-
ga, kilénos tekintettel arra, hogy a vezeték donté-
seikhez elegendd informéaciohoz jussanak, valamint
egy rendszer kezelje a vezetés 0sszes folyamatat.

A modellbe tehat bekerilt a tulajdonosi nyomaés
tényezdje, miutan a hazai véllalati kor tulajdonosai nem
feltétlentil a klasszikus, angolszasz értelemben vett
befektet6ként viselkednek, ami héatraltathatja a projekt
sikerét. Szintén bekerilt a tényez6k kozé az informa-
tikai tAmogatottsag, mely kritikus tényez6nek bizonyult
a harom hazai alkalmazésnal. Az eredeti modell
tényez6i kozul elvetem a fejlett t6kepiac tényezgjét. A
tapasztalat szerint kevéshé fejlett t6kepiacon is relevans
és m(ikddbképes a koncepcid. Ugyanis ez a modszer
nemcsak akkor m(kdédik, ha a t6kepiac folyamatosan
képet ad a vallalat megitélésérél, ezen kivil az érték-
kdzponty vezetés modellezéséhez sziikséges adatok (pl.
t6kekoltség) is jol becsilheték akar a CAP Modell
véltozataval, akér a felépitéses modszerrel.

Melléklet

Az interjuk kérdései:

7. lgazak-e az értékalapu megkozelités alapfeltevései
a vizsgalt cégeknél?
Mi a tulajdonosok célja? Az érték maximalizalasa?
Milyen egyéb célokat kdvetnek? Amennyiben a
tulajdonosok célja az érték maximalizalasa, hogyan
tudjak befolyasolni a menedzsmentet ennek a cél-
nak a kovetésére?

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

3. Hogyan alakult ki a modellt?
Kik és hogyan Allitottak 6ssze a modellt? Hogyan
valasztottak ki a tandcsad6 céget? Hogyan hataroz-
zak meg a megtérilési célt?
Milyen makro- és mikrotényez6kre bontottak le a
modellt? Mik a value driverek? Mennyire j6l becsdil-
het6 az egyes value driverek hatasa a vallalat
értékére?
Milyen mutatékat alkalmaz? Milyen gyakorisaggal
szamoljak/mérik a mutatokat? Mekkora a modell
informécidigénye?
Hogyan hatarozzak meg a t6kekoltséget? Mik en-
nek a nehézségei?
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4. Bevezetés kdrulményei:
Mennyi ideig tartott a bevezetés?
Hogyan zajlott? Melyek voltak a f6 nehézségek?
Ezeket hogyan oldottdk meg?
Milyen akciokat szerveztek az elfogadottsag no-
velésére? Milyen a moédszer elfogadottsdga opera-
tiv szinten?

5. Az értékkozpontu vallalatiranyitds megval6sitasa-
nak mértéke
Milyen teriileteket fed le a modell? (tervezés, be-
szamolds, 6szténz6k)
Milyen tervezési és dontéshozatali szinten hasznal-
jak? (Stratégiai, Uzleti, operativ) Milyen véllalati
szinten hasznaljak? (teljes véllalat, Uzleti egység,
projekt stb) Mikddnek-e a mikrotényezék az ope-
rativ szinten?
Milyen szinten van a modellhez kapcsolva az 6sz-
ténzG6rendszer?

6. Kommunikéacid
Hogyan kommunikaltdk a modellt a részvényesek
és a sajto felé?

7. A modell utéélete
Mit véltoztattak az eredeti modellen?
Avallalati vezetés mely rétege hasznalja jelenleg a
modszert, milyen célra? Amennyiben nem hasznal-
jak, ennek mi az oka?

8. Milyen sikerrel alkalmaztak a modellt?
Milyen el6nyodket hozott a mddszer a vallalati mi-
kddésben?
N6tt-e a vallalati jévedelem, csdkkentek-e a kolt-
ségek, nétt-e a részvényarfolyam (kvantitativ-ob-
jektiv)?
Mi a véleményilk a modszer bevezetésérél, elége-
dettek-e vele (szubjektiv-kvalitativ)?
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