Azt hinnénk. Lengyel Laszl6 rélunk
sz0l, pedig Rilkétdl idéz. ,, Temérdek
ember él, de mennyivel tébb az arc,
hiszen senkinek sem elég bel&le egy.
Igaz, vannak, akik ugyanazt az arcot
hordjak éveken &t, el is kopik persze,
piszkos lesz, a rdncokndl megtorik és
kinyalik, mint egy keszty(... Masok
félelmetes gyorsasaggal valtogatjak
az arcukat, sorra egymas utan, és
hamarosan el is hordjak mind."

Nagyon érdekes Varszegi Asztrik
elbeszélése arrol, hogy megkisérelte
dsszehozni a pravoszlav és a katoli-
kus egyhazf6t. Egy kuldndsen figye-
lemreméltdé mozzanat a pravoszlav
egyhazfének el6adott érvelésébdl:
»Tessék megfontolni, hogy most van
egy olyan lengyel papa, akinek van
affinitasa az ortodoxia irant. Ezt az
ortodoxianak, amig szabadsagban él,
és nem jon megint egy csizmatalp,
hogy rataposson, ki kellene hasznél-
nia." Olyan ember szava ez. akit ha a
hit éltet is, képes leszamolni az illu-
ziokkal.

A beszélgetést at- meg atszovik utala-
sok irodalmi mdivekre. Dosztojevsz-
kij, Tolsztoj, Jung, Umberto Eco,
Déri Tibor - teljesen magétol értetd-
dének hat, hogy jol ismerik a
miveiket és bizonyara még nagyon
sok mast is. Vajon ma hanyan tudnak
igy beszélgetni?

Es még egy megszivlelendd figyel-
meztetés nekiink, a ,fehér embernek’:
Lengyel Laszl6 mondja: ,,A 2000.
évre tett minden utalas és annak min-
den Unneplése kihivas az iszlammal,
a brahmanizmussal, a buddhizmussal
- és mindenkivel, aki nem keresztény,
tehat a vilag joval nagyobb részével -
szemben. Ezzel az ezredforduldval
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bizonyos értelemben a fehér ember’
azt Uzeni minden mas civilizaciénak,
hogy igényt tart a tovabbi vezetd
szerepre. Ti pedig, minden egyéb
maradékok, legyetek akar vilagi biro-
dalmak vagy mas egyhazi hatal-
massagok, nektek hozzank kell csat-
lakozni, mert nincs més.”

Valéban, érdemes elgondolkodnunk,
vajon irantunk valé barati gesztus,
szolidaritas, vagy éppen a fogyasztéi
tarsadalomhoz csatlakozas igénye,
netan prostiticio jelent meg abban,
ahogy maés kulturdk unnepelték a mi
ezredfordulonkat. Varszegi Asztrik
szava ehhez: ,,Sem a gy6zelmes egy-
haznak, sem a hdditd egyhaznak
nincs jovGje.” Es ez sem csak az egy-
hazrél és nem is csak az egyhaznak
sz0l.

Osman Péter

Andrew Black-Philip
Wright-John E.
Bachman-John Davies

SHAREHOLDER
VALUE -

Az értékkdzpontd
vallalatiranyitas
részvényesi érték
Kdzgazdasdgi és Jogi Konyvkiadd, Price

W aterhouse Coopers, Budapest, 1999. 310 p.

A Kozgazdasagi és Jogi Kényvkiadd
és a Price Waterhouse Coopers
kényvvizsgald és tanacsadd cég
kdzos kiadasaban egy olyan kdnyvet
tarthat kézben az olvaso, amely a val-
lalatirdnyitds egyik legaktuélisabb
kérdésével foglalkozik. A szakkdnyv
elméleti és gyakorlati tdmpontot
kivan adni arrél a szemléletr6l és
annak eszkdzeir6l, amely el6segiti a

vallalat értékteremtését, illetve a val-
lalat sikerét.

Az érték és a siker kdzgazdasagtani
szempontbdl is normativ fogalom, és
ebbdl kovetkez8en csak indoklas és
érvelés kontextusaban hatarozhatok
meg. A konyv e két fogalmat a nap-
jainkban egyre inkdbb elterjed6
angolszasz szemlélet szerint kozeliti
meg: az értékteremtés nem mas. mint
a véllalat hozama és a vele szembedl-
litott koltségek pénzben kifejezhet6
kilénbsége, a siker pedig egybevag a
vallalat részvényarfolyamanak emel-
kedésével.

A konyv az elsd részben elméleti
bevezetést kivan adni ezen fogal-
makroél. valamint a cimben megjeldlt
részvényesi érték kiszamitasanak
elméleti alapjait ismerhetjik meg
bel6le. Miel6tt azonban belevetnénk
magunkat az érdemi témak megis-
merésébe, meg kell birk6znunk az
elészok és a bevezetések garmadaja-
val, amelyekben ugyan nem minden
esetben talalkozunk a lényegretorés
erényével, de igy legalabb toébb PwC
munkatars és igazgaté szakmai meg-
jegyzésével ismerkedhetiink meg.
Ennek ellenére egy ,,kiils6” szakem-
ber véleménye jobban erdsitette
volna, hogy nem bels§ terjesztésii
munkarél van sz0.

Az értékkdzponta vallalatiranyitas-
nak két szembendll6 szemlélete
létezik: a részvényesi értéket (share-
holder value) fékuszba allité, illetve
az érdektulajdonosi (a fordito termi-
nolégiaja a stakeholders kifejezésre)
megkdzelités. Az SHV modszer al-
kalmazéasanak célja a részvénytulaj-
donosok vagyonanak ndvelése a val-
lalat minden részlegében, minden
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maés cél pedig csak kdzbensé lehet, az
el6bbinek alarendelve. A stakeholder
szemlélet Kkitagitja a prioritdsok
skalajat, és szamitdsha veszi a
részvényesek érdeke mellett a hitele-
z0k, kotvénytulajdonosok, alkalma-
zottak stb. érdekeit is. A konyv
szerz6i a PwC széles kor(i szakmai
tudasara és tapasztalatara alapozva az
el6bbi
Kivétel ez aldl a vallalatkonszolida-
ciés folyamat, amely soran a tobbi
érdekcsoportot is figyelembe kell
venni.

mellett teszik le a voksot.

Az SHV mellett sz6l6 érvek kdzott
els6ként emlitik a szerz6k a magan-
t6ke térhoditasat, amelyre tipikus
példa az Egyesiilt Allamok, ahol az
utébbi évtizedekben a tbkepiacra
aramld lakossadgi megtakaritdsok
jelent8s emelkedése volt megfigyel-
het6. A méasodik meghatérozé ténye-
z6 a piacok (elsésorban a t6kepiac)
globaliz&lédésa, az intézményi be-
fektet6k térnyerése. A vilag tézsdéin
jelen levé befektetési alapok port-
folijuk Osszeéllitisa és valtoztatasa
kdzben els6sorban az elérhetd hozam
alapjan dontenek. Nemzetkozi ver-
seny alakult ki a t6kéért, amely a
vilig gazdasadgi ndvekedésének
motorja lett. Ebben a versenyben a
legfontosabb vonzer§ az, ha a véllalat
folyamtosan értéket hoz létre a befek-
teték (részvényesek), tehat a tulaj-
donosok szdméra. A harmadik
tényez6 az informacios forradalom.
A szamitastechnika fejlédése lehetd-
vé tette Uj és bonyolult modellek
létrehozasat, amelyek alkalmazasaval
feldolgozhatévd valik a rendelke-
zésre allo hatalmas mennyiség( és jo
mindségl informaci6. Bar személyes
véleményem  szerint  hosszasan
lehetne vitatkozni arrdl, hogy az
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informéaciés  forradalom  hatdsa
nyoman keletkezett h6séges informa-
ciét barmilyen modellel is fel lehet-e
hatékonyan dolgozni.

A népszerliség negyedik érve, ame-
lyet mar a recenzens tesz hozza a tel-
jesség kedvéért, hogy a részvényesi
érték relative kdnnyen definidlhat6 a
konyv szerint:

.Részvényesi érték = Vallalat értéke minusz addssag

Jovébeli cash flow
Sulyozott atlagos
tokekdltség (vo. p73).

Vallalati érték =

Talan itt érhetd tetten a leginkdbb az
SHV szemlélet egyik alapeleme: mig
az eredményre a kils6 vagy bels6
szabalyozas torzitasai hatnak, addig a
vallalati cash flow alakulasa repre-
zentalja jobban a véllalat pénzugyi
teljesitményét. A szerz6k véleménye
szerint a vallalat bels6 és kilsé
értékeléséhez kevésbhé hatékony az
eredmény alapl  mutatészamok
hasznélata (pl.: P/E, EPS*), és ezért
kell cash flow-ra alapozott médszert
bevezetni, pl.. DCF, FCF, EVA™,
CVA™ CFROI.

A PwC szakmai és gyakorlati tapasz-
talataibdl lesz(irve a szerzdk hét
olyan tényez6t allapitanak meg, ame-
lyek szoros kapcsolatban allnak a
vallalat altal teremtett értékekkel: az

* A kovetkezd roviditések a pénzigyi-
szamviteli szakirodalomban gyakran
megtaldlhatéak, és dontd tdbbségik
meghatarozasat e koényv is tartalmazza:
P/E - Price per Earnings, EPS - Earnings
Per Share, DCF - Discounted Cash Flow,
FCF - Free Cash Flow, EVA™ -
Economic Value Added, CVA™ - Cash
Value Added, CFROI - Cash Flow
Return On Investment.

arbevétel novekedési Uteme, mUiko-
désieredmény-réata, a fizetett ado aréa-
nya, az arbevételhez viszonyitott
forgotbke, t6kekdltség, novekedési
periédus.

Az els6 részhen néhol pontos, mashol
pedig fellletes elméleti 6sszegzéssel
talalkozhatunk, amely a fenti érték-
tényez6ket és abrakat irja Kkordl.
Sajnos az olvasO szarvashibakkal is
talalkozik itt, amelyek nagyban ront-
jak a szakmai szinvonalat. Példanak
okdért a CAPM (Capital Asset
Pricing Model) alapegyenletét szak-
mai vagy nyomtatasi pontatlansag
miatt rosszul adtdk meg (Id. p54.) de
kés6bb (Id. p55.) legalabb a hiba
egyik felét kijavitottak.

Az elméleti rész szakmailag felemas-
ra sikeredett. A pontatlan definiciok
és a helyenként nem Kkell6 részle-
tezettség nem segiti kell6en a rész
megeértését. Ezutan joggal merilhet
fel az olvaséban az a kérdés, hogy
miért is kell egy vallalatnak az SHV-
modszert stratégiai gondolkodasanak
kozéppontjdba allitani. A szerzék
azonban elébe mennek ennek a
kérdésnek (ld. p97) és valaszukban
felsorolnak néhany véllalatot, ame-
lyek ezt a modszert kovetik, majd
tobb &bran azt mutatjdk be, hogy
ezek a véllalatok rendre jobb teljesit-
ményt nyUjtottak a piaci atlaghoz (a
megfelel6 t6zsdeindexhez) képest az
1992-1997 id6szakban. Ez nemcsak
értelmetlen  &n-PR  tevékenység,
mivel semmi logikai alapja nincs az
ilyen kovetkeztetés levonasanak,
hanem latvanyos szakmai mélypont
is. A fenti periddusban ugyanis
folyamatos t6zsdeindex-emelkedés
volt tapasztalhat6, és az, hogy egy
indexnél pl. masfélszer tdhbet
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emelkedett egy részvény arfolyama
csak arra lehetne példa, hogy a
CAPM-mel 6sszhangban a részvény-
befektetés nagyobb  kockéazatot
képvisel, a béta 1,5 kordil lehet.

e A konyv masodik része a gyakor-
lati alkalmazas kérdéseit targyalja. A
szerz6k el6szor sorra veszik az SHV
maédszer nydjtotta el6nydket, eljara-
sokat. Bar az elméleti megkozelités
alapvet6en nem valtozik és a vallalati
példak helyett kulonbézd vezetbk
fontos megjegyzéseivel, mottoival
talalkozunk, de ez is elvezet az ér-
tékkdzpontd menedzsmenthez (value
based management), a modern val-
lalatvezetés alapvet6 modszeréhez.
Err6l azonban egy maésik kodnyvet
ajanlanak a szerz6k, amely tdrténete-
sen szintén a PwC szellemi munkaja-
nak gyimdlcse. Ezt kovetben az
SHV tiikrében megismerhetjik a val-
lalategyesilések és a felvasarlok
terliletével kapcsolatos problémaékat,
majd a vallalatok talpra allitdsanak
folyamataban taldlkozhatunk az
érték-ujrateremtés elemeivel. Ebben
a folyamatban - mint azt kordbban
emlitettem - nem a részvényesek
érdekeit kell kizéarélag figyelembe
venni, hanem ideiglenesen olyan cso-
portok érdekei is el6térbe keriilnek,
kvazi végsd célként, mint példaul a
hitelez6k, vevék, alkalmazottak, azaz
a stakeholderek. Sajnos itt is kevés az
igazan gyakorlati példa, de talan
ezért ké&rpoétoljak az olvasok a szem-
Iéletes folyamatabrak és tablazatok.»

e A harmadik rész tartalmazza a
kdnyv legtdbb ,,hozzaadott értékét”.
A PwC nemzetkdzi tapasztalatainak
felhasznalasaval a szerz8k részlete-
sen mutatjék be az (zleti élet szamos
szektoranak specifikus jellemzdgit az
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SHV szempontjabol. Az é&gazatokrol
(high-tech, gybgyszeripar, koziize-
mek sth.) részletes elemzést kapunk,
amely kiegészil a fontos tendenciak
és a mindennapok meghataroz6 fo-
lyamatainak hatasaival. A mikroszint
utdn tagitva a vizsgélat korét megis-
merhetjik az SHV-t a vilag egyes
részein. Habér a terjedelmi korlatok
miatt a fejezet tomor, és néha
megkivanna a mélyrehatobb elem-
zést és leirast, ettdl fliggetlenil hasz-
nos és atfogd ismeretekkel lehet gaz-
dagabb az olvasé. Kitiintetett szere-
pet kap az elemzések sordban Japan
gazdasédga, amely csak az utébbi
években kezdett szembesilni a glo-
balizalt t6kepiac kihivasaival. E he-
lyen a kdnyv a specialis részvénytu-
lajdonosi struktdra (mochiai) meg-
véaltozasat és a bankrendszer ata-
lakulasat vetiti el6re. Szerencsésebb
lett volna azonban, ha a Magyar-
orszagrol szélo részt (ld. p243)
kib6vitik a helyi tapasztalatok tik-
rében, és értékesebb lett volna az is,
ha az 1996-0s elemzést aktudlisabb
informacidval Gjrairjdk, talan a
szerz6k, de mindenekel6tt az olvasdk
érdekeit figyelembe véve.

e A konyv befejez6 részében -
ahogy a 4. rész cime is igéri - min-
denképpen ,0sszeall a kép”. Gya-
korlati példan keresztil ismerhetjik
meg az értékjelentés (value reporting,
VR) fogalmat és elkészitésének
elveit, amely a tulajdonosok és be-
fektet6k szamara egyarant hasznos,
Gjfajta ,jelentéskészitési szempont-
rendszer”. A VR alapvet6en a jové
értéktényezGire orientalva tudatositja
a tulajdonosokban a véllalat fejlédési
iranyat és ,kommunikal” a befek-
tetbk (leend6 tulajdonosok) felé.
Ezzel egy Ujabb megallapitashoz

jutunk el, mégpedig a befektetokkel
val6 intenziv és hatékony kommu-
nik&cio fontossdgdhoz. Ez az a kulcs-
szd, amely egyik pillére a részvénye-
si értéket kozéppontba Aallité val-
lalatirnyitasnak.

Hogyan tovabb? - teszi fel a kérdést
a szerkeszt6, de sajnalatos médon a
lehet6ségeket egy iranyba sziikiti le.
Vélasza a kérdésre a Pricewater-
houseCoopers magyarorszagi cime,
nem pedig egy jol strukturdlt iro-
dalomjegyzék. A szakirodalmak fel-
soroldsdt nem poétolhatja a szor-
vanyos labjegyzet sem, amely pedig
nemcsak a tovabblépés szempont-
jabdl volna elengedhetetlen, hanem
kdzolhetné, milyen szakmai anyag-
bol meritettek a szerzék. Ezért és a
pontos hivatkozasok hianya miatt
sem tudja sokszor eldénteni az
olvaso, hogy a szerzék plagizalnak-e
vagy eredeti gondolataikat osztjak-e
meg vele.

A magyar Kkiadas koprodukcid,
amelyben sajnalatos médon nem
alakult ki a Kozgazdasagi és Jogi
Konyvkiadd kiadasi gyakorlatdnak és
a PwC szakmai tapasztalatainak leg-
jobb szintézise. Szamos - a témahoz
szorosan hozzatartozéd - gyakorlati
problémara nem kaptunk valaszt a
konyvbdl, pl. az SHV-nak az &szton-
zések rendszerébe vald illesztése,
vagy konkrét vallalat elemzése.
Ennek ellenére gondolatébresztének
tartom a PwC szakmai teamjének
munkajat, de hogy miért kellene egy
vallalatnal Kkizarolagosan az SHV
modszert alkalmazni, arra e konyv-
b&l nem kaptunk meggy6z8 vélaszt.

Komaromi Gyorgy
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