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A RESZVENYTULAJDONOSI ERTEKKEPZES

MODSZERE

MINT A STRATEGIAI MENEDZSMENT

FONTOS ESZKOZE

A vallalati missziokban tobbnyire szerepel annak megfogalmazasa, miszerint a vallalat leg-
fontosabb célkit(izése: maximalizalni a részvényesek szaméra a hozamot - részint osztalék-
fizetéssel, részint pedig az arfolyamok emelkedésével. A tanulmany célja: bemutatni ezt a ho-
zammaximalizaldo modszert, azt, hogy mire képes, és milyen vezet6i-dontési feladatokban hol,
milyen segitséget tud nyUjtani a vezet6knek abban, hogy feladatukat minél sikeresebben, a tu-
lajdonosok teljes megelégedésére tudjak ellatni. A tanulmany definialja a hasznalt legfontosabb
fogalmakat, majd ismerteti a részvénytulajdonosi érték Kiszamitdsanak modjat. A kovetkezé
rész az érték novelésének modjaval, folyamatéaval foglalkozik, majd bemutatja, hogy hogyan
lehet mindezt a vezetdi dontések megalapozésara foélhasznalni, és mely vezet6i dontések, val-
lalatiranyitasi rendszerek mikédését tudja a modszer segiteni.

A tipikus vallalati misszi6 igen gyakran tartalmaz
egy altalanos célkitizést: a vallalat, ill. a me-
nedzsment maximalizalni kivanja a részvényesek
szdmara a hozamot. A részvényesek altal a val-
lalatba fektetett t6ke megtériilésének mérésére,
ill. ezen megtérilés maximalizalasa modjanak
meghatarozasara az egyik legsikeresebb maodszer
a részvénytulajdonosi érték képzésének elemzése
(shareholder value creation analysis).

A beruhazasokra vonatkozd el6terjesztéseket
a fels6vezetés altalaban mindenitt nagy
figyelemmel kiséri és legtdbbszér maga fogadja
el. Gyakorta el6fordul sok véllalatnal, hogy az
elfogadott beruhazasi projektumok (kevés szamu
specidlis esettdl eltekintve) teljesitik a megtéri-
lési kovetelményeket, azaz a t6kekdltség-kdve-
telményt, ugyanakkor a vallalat egésze problé-
méakkal kiizd, nem termeli meg az elvart hoza-
mot, értéket a részvényesek szamara. Ez a hely-
zet azért allhat el6, mert egy vallalat mai miiko-
dése korabbi - mas alapon meghozott - projek-
tumok, beruhazasi dontések 0sszeségének eredd-
je, mig a mai m(kddése soran az dsszkiadasai
kozott a beruhdzasok csak egy relative Kis szaza-
Iékaranyt keépviselnek; a tobbi bevétel-kiadassal,
ill. a vallalat egészével (mint egyetlen ,kvazi-pro-
jekttell, vagy ,mega-projekttell) szemben is
hasonlé értelmd megtérilési kovetelményeket
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kellene szembesiteni, mint az egyedi projek-
tumokkal szemben, hogy megitélhet6 legyen:
torténik-e értékképzés a részvényesek szamara,
vagy sem.

A véllalati menedzsment gyakorta szembesil a
kovetkezd kérdésekkel:

- Hogyan itélhet6 meg egy stratégiai fontos-
sagl kérdésre adott ilyen vagy olyan valaszanak,
dontésének hatdsa?

- Képez-e értéket az elfogadott stratégia a
tulajdonosoknak, és ha igen, akkor mennyit?

- Es vajon a tulajdonosok elégedettek lehet-
nek-e ezzel?

- Tényleg ez-e a maximalis képezhetd érték?

- Hogyan itélhet6 meg az alternativ stratégiak
kozti kulénbség?

Egy vallalat egészére, vagy annak barmely
ré-szére, divizidjara, lizletdgara, sét akar operativ
egységére, Uzemére a tovabbiakban részletesen
ismertetett modszerrel kiszamithaté a részvénye-
sek szdméra képzett érték. Az egyes egysegek
kialakithatjak stratégiai elképzeléseiket, amelyek
esetenként alternativ stratégidkban, cselekvési
sorokban, stratégiai akcidcsoportokban jelennek
meg. Ezen akciok, akciocsoportok jovébeli cash-
flow-janak el6rejelzése alapjan ki lehet szamitani
a részvénytulajdonosi értékképzést, és meg lehet
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itélni, melyik stratégiai alternativa maximalizalja
a vizsglt egység altal elGallitott értéket.

Ez dsszvallalati szinten pl. azt jelenti, hogy
az (egymast egyébként ki nem zard, konzisztens)
lUizletagi stratégiai lehetéségeknek melyik az az
egyuttese, kombinacidja, amely maximalizalja a
vallalat egésze altal a részvényesek szamara el6-
allithato értéket.

Egy ilyen részvénytulajdonosi értékképzés-
elemzésnek az elvégzése tehat az egyedi projek-
tumok értékképzésére épplgy hasznalhat6, mint
akar vallalati szintre, és az egyedi projektumok-
tol folfelé, egészen az dsszvéllalati szintig egy-
értelm(i dontési helyzetbe hozza az 6sszes don-
téshoz6 vezet6t. A projektértékelés altalanosan
elfogadott diszkontalt cash-flow alapu értékelése
kiterjeszthet6 és felhasznalhat6 arra is, hogy
egész stratégiak, stratégiai csomagok, alterna-
tivak potencidlis értékképz4 hatésat bemutathas-
suk a déntéshozoknak.

A részvénytulajdonosi érték definialasa

Egy véllalat vagy annak barmely részének (divi-
zid, Uzletag) teljes lzleti értéke a sajattdkéje érté-
kének és a hiteltkéje értékének Osszege. Ezt az
uzleti értéket (vallalat esetén) ,,a vallalat érté-
kének,, is nevezik, és a sajatt6ke értékét nevezik
részvénytulajdonosi értéknek (shareholder
value):

véllalatérték(VE) = hitelek értéke(H) +
részvénytulajdonosi értéek(RTE)

A vallalatértékbdl a hitelérték a vallalat altal
hasznélt idegen forrasok piaci értéke, azaz felvett
(tartés lekotésl) hitelek piaci értéke, plusz az
olyan tartés kotelezettségek értéke mint pl. az
els6bbségi részvények osztalékainak értéke, vagy
kibocsatott vallalati kotvények piaci értéke.

A részvénytulajdonosi érték tehat:

részvénytulajdonosi érték = vallalatérték -
hitelek értéke

Vagyis, a részvénytulajdonosi érték megéllapita-
sahoz el6szér meg kell hatarozni a vallalat Uz-
leti/piaci értékét, majd pedig ebbdl le kell vonni a
hitelek piaci értékét.

Egy véllalat piaci értékét tobbféle modszerrel
lehet meghatarozni. A részvénytulajdonosi ér-
tékképzés elemzése soran a piaci alapu, ajévébe-
li varhat6é jovedelmeken mint az érték generald-
jan alapuld szamitasi modszert alkalmazzuk
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(azaz a jovébeli varhato cash-flow-k jelenbeli
értékét szamitjuk ki). Ez a modszer - azon kivil,
hogy a legelfogadottabb, leggyakrabban hasznalt
modszer az (zleti érték szamitasara - azért is jo
modszer a részvénytulajdonosi érték meghataro-
zasahoz, mert a ténylegesen (osztalék vagy ar-
folyamnyereség formajaban) hozzajuk keriil6
pénzt jeleniti meg.

A jove6beli cash-flow-k megallapitasakor
azonban nem lehet a végtelenségig el6rejelezni a
varhaté cash-flow-kat, igy a modszer a jovét
(alapvetBen) két id6szakra osztja: egy el6rejelzé-
si id6szakra, amelynek minden évére el6rejelez-
zik a varhaté cash-flow-kat, és egy azutani id6-
szakra, amelynek cash-flow-it méar nem tudjuk
megbhizhatéan el6rejelezni. igy az ezen id6szak
jovedelmébdbl szarmazd értéket egy kissé eltérd
eljarassal lehet megbecsilni.

A véllalat piaci értéke. a vallalatérték hdrom
résib6l tevidik dssze:

(1) Az elbrejelzési idészakban keletkez6, a
m(ikodésbél szarmazd nettd cash-flow-k (free
cash-flow from operations) jelenértékeinek
Osszege, amit a ndvekedés (el6rejelzés) id6tarta-
ma alatt keletkez6 értéknek is neveznek, plusz

(2) Az an. ,,maradvanyérték” (continuing
value vagy residual value), a vallalatnak az el6re-
jelzési id6szak utani mikodésébdl szarmazéd
értékének jelenértéke, plusz

(3) A cash-re konvertélhaté vagyonelemek,
azaz a piacképes, piaci értéken értékelhetd, szlk-
ség esetén készpénzzé tehetd értékpapirok értéke
(ebbe beleértve a nem értékpapir formaja pénz-
Ugyi befektetéseket is, pl. tarsasdgokban valo
tulajdoni részek, kft-uzletrészek stb.), valamint
olyan eszk6zok piaci értéke, amelyek mikddése
nem szilkséges a vallalati tevékenység ellata-
sahoz, és amelyek miikodésébdl szarmazé cash-
flow nem szerepel az (1) pontban hasznalt cash-
flow-értékekben. Az ezen elemekbdl szérmazd
érték is a részvénytulajdonosokhoz jut a véllala-
ton mint szervezeti (pl. holding) attételen ke-
resztul.

A részvénytulajdonosi érték meghatarozasa

* A novekedés (el6rejelzés) id6tartama alatt
keletkezd érték

A részvénytulajdonosi értékképzés elemzése a
vallalati projektértékelésnél mar jol ismert és
Magyarorszagon is altalanosan hasznalt diszkon-
talt cash-flow- (DCF-) mddszert hasznalja, kissé
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maodositott, kib&vitett formaban. A DCF-modszer
altalanos menete, a netté cash-flow-k jelenérté-
kének szamitasan bemutatva a kovetkez6:

(a) megallapitunk egy el6rejelzési idészakot
(név),

(b) amelynek minden egyes évére elGrejelez-
zuk az adott év nettd cash-flow-jat (net cash-flow
vagy free cash-flow)

(c) egy el6re megallapitott t6kekdltséggel
mint diszkontrataval ezeket a cash-flow-értékeket
diszkontaljuk, s igy kapjuk az egyes évek netto
cash-flow-inak jelenértékét

(d) a diszkontalt cash-flow-k 6sszege adja az
el6rejelzési id6szak miikodésébdl szarmazd rész-
vénytulajdonosi értékrészt

Ennek a folyamatnak a leirasa, ill. az egyes
Iépések maddszertana szerepel a kdvetkez6kben:

Az elGrejelzési idGszak kivalasztasa

Az el6rejelzési id6szak megallapitasa az elsd ér-
demi dontési pont. Az id6szak hosszanak Kiva-
lasztasat, megallapitasat a kovetkezd tényez6k
egydttes figyelembevételével tehetjiik meg:
- Héany évre el6re tudjuk viszonylag megbiz-
hatéan el6rejelezni azokat a kilsé kortlmé-
nyeket (els6sorban piaci és szabalyozasi pl.
adé feltételek, lehetéségek), amelyek legin-
kébb hatnak a jov6beli cash-flow alakula-
sara?
- Milyen a termék/szolgéltatas életciklusanak
hossza?
- Milyen a termék/szolgéltatas el6allitasa-
hoz/nyujtdsdhoz szlkséges beruhdzési javak
elavulési cikluséanak hossza?
- Milyen helyen van a termék/szolgaltatas az
életgdrbéjén? Mennyi id6 mulva kdvetkezik
be érdemi valtozas (pl. az életciklus-gdrbén
novekvg fazishan lévé termék esetén mikorra
varhaté az érettség bekdvetkezte, avagy, egy
stabil, érett piaci helyzet{i termék esetében
mikor kovetkezik be a hanyatlas kezdete)?

Mindezen tényez6k egyuttes figyelembevételével
kell eldonteni, milyen id6horizontig (hany évre)
kell/tudjuk megtenni az el6rejelzést.

A kilénbozd lzleti tevékenységek esetén ter-
mészetszeriien eltérhetnek, ill. el kell térnitk az
id6éhorizontoknak. Ha az értékképzés ,,mérése”
soran egy egységes, minden Uzleti tevékenységre
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azonos idéhorizontot hasznalnank, akkor az élet-
gorbe elején lévd uzleti tevékenységeket (ame-
lyek nagy t6kebefektetéseket igényelnek az élet-
gbrbe embriondlis és a ndvekedési fazisaiban,
mig a megtériilés csak kés6bb kovetkezik be)
relative rosszabb értékképzé potencialinak fo-
gunk értékelni, mint az érett, folyamatosan nagy
pozitiv netté cash-flow-jd, mar kis beruhdzas-
igény( tevékeny-ségeket, holott az el6z6 Uzleti
tevékenység hosszabb id6tavon akar sokszorta
folilmalhat egy érett szektort értékképzési poten-
cialjaban. A véllalat egésze szamara a killonbdz6
tevékenységek eltéré idéhorizontjait az eredmé-
nyének konszolidalasakor kell figyelembe venni,
és vallalati szinten akar tobb, esetleg eltér6 meg-
bizhatdsagu el6rejelzési idészakot kell kivalasz-
tani, s ezekre kell a képzett részvénytulajdonosi
értékekre jo becsléseket késziteni.

A nett6 cash-flow kiszamitasa

A nett6 cash-flow azért relevans szamérték, mert
ez reprezentalja azt a pénzaramlast, ami elérhetd
mindkét vallalati t6ketulajdonos csoport, a rész-
vényesek és a hitelez6k szamara is.

Az egyes évek nettd cash-flow-janak Kisza-
mitdsa a MOL-ban is ismert, a gyakorlatban a
projekt-cash-flow-k szamitasara kialakitott mo-
don torténjen. Itt most csak roviden 6sszefog-
laljuk a netté cash-flow kiszdmitasdnak maodjat.
Ez a kdvetkez6:

(1) A cash-flow meghatarozasanal a kiindulasi
alap az értékesités nettd arbevétele (sales). Ez -
ha néhany évig tartd, stabil, folyamatos arbevé-
telndvekedés jelezhetd el6re, akkor - dgy is
megadhatd, mint az el6z6 év nettd arbevétele
szorozva az értékesités novekedési ratdjaval; ez
utobbi rata azt mutatja meg, hogy az az idei évi
nettd értékesités hany %-kal nagyobb az el6z6
évinél.

(2) Az el6z6 szamértékbdl le kell vonni az ér-
tékesités koltségét, s igy jutunk a (kamat- és
nyereség-addfizetés el6tti) lzemi-Uzleti ered-
ményhez (operating profit). Az értékesités kolt-
sége az értékesitett termék/ szolgaltatas el6al-
litasaval és forgalmazéasaval kapcsolatos 0sszes
kdzvetlen és kozvetett koltséget jelenti (az arjior-
tizacidval egyiitt).

Az Uzemi-lzleti eredményt - szintén egyen-
letes valtozésokat feltéve - Ugy is megkaphatjuk,
ha az értékesités nettd arbevételét megszorozzuk
az un. miikodési profithanyaddal (operating pro-
fit margin); ez utdbbi definicio szerint:
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mikodési profithanyad = (lizemi-lizleti ered-
meny) / (értékesités nettd arbevétele)
(A miikodési profithanyad - egyébként kdzgaz-
dasagilag ez egyfajta fedezet - a kés6bbiekben
még tébbszor emlitett, igen fontos pénzilgyi
mutatd.)
(3) Kovetkezd lépésként az uzemi-uzleti ered-
ménybdl le kell vonni a fizetendd nyereségadot.
E 1épést kdvetéen kapjuk az add utani eredményt.
(4) Az el6z6 lépéshen kapott szamot modositani
kell az all6eszk6zokbe tortént beruhézasok, vala-
mint a forg6tdke-allomanyban bekovetkez8 nettd
alloméanyvaltozasaival: a pozitiv el6jelé/szaldoju
alloméanyvaltozast le kell vonni, mig a negativ
szalddjat hozza kell adni a (3) lépés eredménye-
ként kapott értékb6l. Az emlitett két kdzgazdasa-
gi kategoriat nevezik potlélagos alléeszkdz-beru-
hazéasnak (incremental fixed capital investment)
ill. pétldlagos forgdeszkdz-beruhdzasnak (incre-
mental working capital investment).
Ezen két tétel definicioi:

all6eszkozokbe tortént beruhazasok
alloméanyvaltozasa = + (adott évi,
alloeszkdzokbe tortént beruhazasok - adott
évi amortizacio)

Az alldeszkozokbe tortént beruhazott dsszeg (f6-
leg ndvekedd vallalat esetén) az esetek tdlnyomé
tobbségében nagyobb, mint az amortizacids 6sz-
szeg, igy ez az alloményvaltozas altaldban pozi-
tiv, ami csokkenti a mkodési cash-flow-t.

forgdeszkdzok allomanyvaltozasa =
+ (adott évi forgéeszkoz-allomany - el6z6
évi forgoeszkoz-allomany)

A forgoeszkdzok allomanyvaltozasaba tartozik a
vevBallomany, a széllitéallomany, a készletek és
egyéb forgeszkoz-tételek allomanyvaltozésa.

Az eszkozallomanyok véltozasat két masik
viszony .zammal is szokés jellemezni, amikor a
potldlagos eszkozallomany-valtozas mértékét az
adott év nettd értékesitési arbevétel-névekmé-
nyéhez viszonyitjak.

A definiciok:

potldlagos alléeszkdz-beruhazas ndvekedési
ratdja = (adott évi, alloeszk6zokbe tortént
beruhdzasok - adott évi amortizécid)/adott évi
értékesités nettd arbevétel-ndvekménye

potldlagos forgdeszkdz-beruhazas novekedési
ratdja = (adott évi forgdeszkdzallomany -
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el6z6 évi forgoeszkdzalloméany)/adott évi

értékesités nettd arbevétel-ndvekménye

Ezen lépés végén, azaz a beruhézési allo-
many-valtozdsokkal valé modositds eredmé-
nyeként kapjuk a netté cash-flow értékét.

Az el6z6ekben folsorolt kilénbdz6 kbzgaz-
dasagi kategdriak és ratadk segitségével egy adott
év net-t6 cash-flow-ja az alabbi képlettel is
kiszamit-hato:

nettd cash-flow =[(az el6z6 évi értékesités nettd
arbevétele) * (1 + értékesités novekedési rataja)
* ( mikodési profithanyad) * (1 - nyereségadd
rataja)] - [(az el6z6 évi értékesités nettd arbevé-
tele) * (értékesités ndvekedési ratdja) * (pétlola-
gos alldeszkdzberuhazads novekedési ratadja +
pétlolagos forgoeszkdzberuhazas ndvekedési
rétaja)]

Ela a képletben szerepld Osszes adat, ill. rata
rendelkezéstinkre all, akkor e képletet hasznalva
kénnyen, gyorsan ki lehet szdmolni a nettd cash-
flow-t. Ha az egyes évek kozott nagyobb valtoza-
sok vannak, és pl. e ratak nem allanddak legalabb
néhany évre, akkor ezt a rovid szamitasi modot
nem lehet alkalmazni, hanem minden évre kilon-
kilon, az elébbiekben részletezett proceduraval
kell a nettd cash-flow-kat kiszamolni. A képlet-
ben szerepld els6 tagot szokas egyébként cash-
inflow-nak is nevezni, mig a masodik tagot
cash-outflow-nak is nevezik.

A diszkontrata,
illetve a tékekoltség

A vallalatérték szamitasahoz az egyes évek netto
cash-flow-inak jelenbeli értékére van sziiksé-
gunk, a jelenérték megallapitasahoz pedig disz-
kontalni kell. Folmeril tehat a kérdés: Milyen
diszkontrétat alkalmazzunk?

Egy véllalat egészét altaldban részben sajat-
tékével, részben hitelt6kével finansziroznak.
Ennek kovetkezménye, hogy egy vallalat egé-
szének nettd cash-flow-jat e tény figyelembe-
vételével kell diszkontalni, azaz olyan diszkont-
ratat kell alkalmazni, amely kifejezi a sajatt6ke
és a kolcsont6ke ardnyat, relativ sulyat, valamint
ezen t6kerészek tulajdonosainak a vallalat finan-
sziroz&sdban felvéllalt eltérd kockazatvallalasat.
Ezen kritériumoknak megfelel6 diszkontrata az
n. stlyozott atlagos tékekoltség (weighted aver-
age cost of capital, WACC), amelynek a defini-
cigja:

sulyozott atlagos t6kekoltség = [D/(D+E)j *

rD + [E/(D+E)] *rE
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ahol

D : a vallalat hosszu lejaratd és tartdsan
lekotott rovid lejarata hiteleinek alloméanya

E: a véllalat sajatt6kéje

rD: a hitelek megtérilési kdvetelmeénye,
azaz a hitelek sulyozott kamatlaba (%-ban)

rE: a sajatt6ke megtérilési kdvetelménye,
azaz a tulajdonosok altal elvart t6kemegtériilés
(%-ban)

(Megjegyzés: a hitel és sajattéke aranyat hivjak
egy vallalat t6keszerkezetének, mig a t6keattétel-
nek, leverage-nek vagy gearing-nek nevezett
D/D+E aranyt szoktak alkalmazni a t6keszerke-
zet jellemzésére.

Pl. egy husz %-ban hitelb8l és nyolcvan %-han
sajattékével finanszirozott cég esetén, ahol a sa-
jattéke megtérulési kdvetelménye tizennégy %,
az atlagos hitelkamatlab tiz %,

a sulyozott atlagos t6kekoltség = 20/100 * 10
% +80/100 * 14%= 13.2%

Egy ilyen vallalat esetén a vallalat egészének
nettd cash-flow-jat ezzel a 13.2 %-kal kell disz-
kontalni.)

Egy olyan egység esetén, ami jogilag nem
onallé (pl. divizio, lzletdg), s igy pl. nem jelenik
meg 6nallé hitelfelvevéként, nem lehet értelmez-
ni, ill. alkalmazni a vallalati sulyozott atlagos
t6kekoltséget mint diszkontratat. A vallalati teljes
hitelallomany (zleti tevékenységekre, divizidkra,
vagy Uzletagakra vald ,visszaosztasaval“ tobb
probléma is folmeriilhet, nevezetesen:

- Az Uzleti tevékenységek egy része olyan,
hogy akéar projektumaik t6bbsége is hitelképes a
bankok szaméra, azaz kilsé forrasbdl is finan-
szirozhato.

- Més tevékenységek, mint pl. a kockazati
t6kekihelyezésnek mindsiil6 kutatds, vagy a csak
nagyon hosszu id6 utan megtérilé, de kotelezéen
elvégzendd kornyezetvédelmi beruhdzésok csak
sajat forrasbdl finanszirozhat6ak.

- Egy projektum hitelb6l valé teljes megfi-
nanszirozhat6saga esetén sem igaz az kdzgaz-
dasagilag, hogy ehhez a tényhez a projektum
,j0sdga” dnmagaban elég (s ezért az erre a pro-
jektumra folvett hitelt teljesen az adott Uzleti
tevékenységhez, pl. Uzletaghoz ,telepitsik*),
hiszen a hitel fedezete a véllalat egésze, s nem az
adott Uizletag, vagy maga a projektum.

A hitelek ,,szétosztadsakorla legfontosabb
kérdés az, hogy milyen alapon osszuk szét eze-
ket? Allbeszkdzaranyosan? Ez nem j6, hiszen a
lényegében alldeszk6zok nélkili Uzletagakra nem
terhelnénk semmit a vallalati hitelek terheibél.
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Tartésan lekotott allo- és forgdeszkozok alloma-
nya szerint? Ez mér a kereskedelmi (zletdgakra
nézve is jelentene hitelterheket, de a kutatasi (z-
letdgakra még mindig nem, hiszen azok kockaza-
ti t6kekihelyezéssel finanszirozédnak, vagyis
nem hitelbdl.

A helyzetb6l a kiutat az egyes Uzleti tevé-
kenységek eltérd Uzleti kockazatat jol reprezen-
tald, differencialt t6kekdltségek rendszere jelen-
theti, ahol az Uzleti kockézattal ardnyban &llé
megtérilési kovetelmények alakitjak a diszkont-
ratat, és nem a vallalat, ill. az egyes projektumok
finanszirozasaval kapcsolatos megfontolasok
(hitel- kontra sajatforras aranyai).

Az egyes vallalati egységek altal hasznalatos
diszkontratat a vallalatk6zpontnak kell megalla-
pitania és megtérilési kovetelményként , kiszab-
nia“ az egyes egységekre. Ezen egységeket a val-
lalatkbzpont finanszirozza, igy ezen egységek
teljesen sajatt6kébdl finanszirozottaknak tekint-
het6k. A vallalatkdzpont altal megkdvetelt meg-
térulési rata, diszkontrata lehet:

(@) Minden divizio, ill. Uzletag esetén ugyan-
azon érték, mint a vallalat egészére vonatkozd
stlyozott atlagos t6kekdltség; ekkor a vallalat-
kdzpont (eszkbdzaranyosan) ,,szétteriti* minden-
kire a forrasok megtérilésének koltségét. Ez a
megoldas csak akkor alkalmazhatd, ha a vallalat
kilonb6z8 (6nall6 tervezési) egységei altal foly-
tatott Uzleti tevékenységek kockézatai nagyjabol
azonosak.

(b) A vallalatkdézpont - éppen a kilénb6z6
egysegek eltérd tevékenységeinek eltéré Uzleti
kockazata miatt - az egyes egységekre kiilonbdzé
megtérulési kdvetelményeket allit fel, killénb6z6
diszkontratdk hasznalatat irja el§ (differencialt
tékekoltségek maodszere). Jelen dolgozat nem
kivan ezzel foglalkozni.

A nett6 cash-flow jelenértéke

A kivalasztott id6horizont minden évére elkészi-
tett jovObeli nettd cash-flow-kat az el6z&ekben
meghatarozott médon megéllapitott diszkontrata-
val diszkontéljuk és Osszeadjuk. Ez az 6sszeg az
el6rejelzési id6szak nettdé cash-flow-janak jelen-
értéke, azaz a véllalati érték elsd tagja. Képletben
megadva:

n
PVC=X CFil/a+r)l, ahol
i=l
PVC az el6rejelzési id6szak uzleti tevékeny-
ségének Uzleti értéke
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n : azel6rejelzési id6szak éveinek szama

CFj!  az elBrejelzési idészak i-edik évének
nett6 cash-flow-ja

r: azlzleti tevékenység tékekoltség-
kovetelménye, mint diszkontrata

* A maradvanyérték meghatarozésa

A véllalatnak az el6rejelzési idészak utani md-
kodésébll szdrmaz6 értékrésze az un. marad-
vanyérték. A gyorsan lefutd divatiparok esetén,
ahol a termékéletciklus és a termék-el6allitdshoz
sziikséges beruhazasi javak cseréjének ciklusa
egyarant révid, ez a maradvanyérték relative
kicsi. Az olyan ipardgak esetében - és ilyen az
olajipar is - ahol a termékek életciklusa igen
hosszl, ahol a beruhadzasok ciklusa évtizedes
nagysagrend(i, ahol magas az all6eszkdzok ko-
z06tt az ingatlanok aranya stb., vagyis ahol a t6ke-
lekotés id6hossza meghaladja azt az id6horizon-
tot, amelyre a piaci kérilményeket, igy a nettd
cash-flow-kat még viszonylag megbizhat6an
el6re lehet jelezni, a maradvanyérték aranya igen
nagy lehet, igy kiléndsen fontos a maradvany-
érték becslésének modja.

Két nagyon fontos megjegyzést kell tenni. Az
egyik az, hogy mikdzben a maradvanyérték je-
lent6s aranyt képviselhet a teljes vallalatértékben,
a maradvanyérték nagysagara komoly hatassal
vannak azok a feltételezések, amelyeket az el6re-
jelzési id6szakra nézve, az el6rejelzési id6szak
nettd cash-flow-inak kiszamitasakor tettlink.
llyen feltételezések pl. az eladasok ndvekedési
ratdja, a koltségek ardnyanak véltozatlansdga
vagy éppen folyamatos, valamilyen iranya val-
tozasa sth., azaz éppen az értékképzés hajtderdi-
re, az Un. value driver-ekre tett feltételezések.
Ugyanis, a maradvanyeérték meghatarozasakor
legf6képpen azt kell figyelembe venni, hogy az
el6rejelzési id6szak végére milyen allapotba
kerll a véllalat, milyen a piaci helyzete, értéke-
sitései, koltségei, beruhazasi raforditasai stb.

A masik fontos megjegyzés, hogy nincs egy-
séges, egyetlen, minden helyzetre és alkalomra
megfelel6 modszer a maradvanyérték megalla-
pitasara.

Az olyan, hosszl t6kelekotésl iparagak ese-
tén, mint pl. az olajipar, az un. 6rokjaradek-
tipust maradvanyérték-szamitasi modszer a leg-
elterjedtebb és a legrealisztikusabb eredményd,
hiszen ha pl. nyolc évre tudjuk el6re becsilni egy
lzleti tevékenység cash-flow-jat, ugyanakkor a
mikodtetett eszkdzpark tizendt évig miikodé-
képes, akkor joggal lehet arra szamitani, hogy az
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el6rejelzési id6szak utani id6ben egy nagyjabol
stabil, érdemi valtozasok nélkili folyamatos ma-
kddés kovetkezik be. Az orokjaradék-modszer
azt tételezi fol, hogy az el6rejelzési idészak utani
id6szakban az Uzleti tevékenység esetleges Uj
befektetései (pl. rekontsrukcid) éppen a tékekolt-
ség-kovetelménynek megfeleld megtérilést hoz,
azaz az Uzletdg vagy vallalat atlagosan éppen a
t6kekoltségnek megfelelé beruhdzasokat hajt
végre, vagyis az el6rejelzési id6szak utani id6-
szakban végrehajtott potldlagos beruhazasok
nett6 jelenértéke éppen nulla. Ha pedig ez igy
van, akkor az ezen évekhez tartozé cash-flow-k
esetleges valtozédsa nem befolyasolja az Uzleti
értéket. Ennek kovetkeztében ugyanazt a marad-
vanyértéket kapjuk, mintha egy, az el8rejelzési
idészak utani 6sszes tobbi évre egy atlagos,
ugyanazon értékd cash-flow-t tételeznénk fol.

Az orokjaradék-mddszer az olajiparban kozel
all a valdsaghoz, hiszen lényegében azon a felté-
telezésen alapszik, hogy az el6rejelzési id6szak
utdni években nagyjabol egyenletes, stabil cash-
flow-k allnak rendelkezésre, azaz az évenkeénti
cash-flow-k egy oOrokjaradék-szerii jovedelmet
biztositanak. Mivel a végtelen évig tartd, éven-
kénti azonos 6sszeg(i cash-flow jelenértéke:

PV (6rokjaradék) = évenkénti azonos
cash-flow/diszkontrata, ezért

a maradvanyérték is ezzel a képlettel szdmithato,
azaz

RV = CFp/ r, ahol

RV : az lzleti tevékenység maradvany-
értéke (az el6rejelzési id6szak végén!)

CFP az el6rejelzési id6szak utani évek
évenkénti netté cash-flow-ja

r : az Uzleti tevékenység t6kekoltség-
kovetelménye mint diszkontrata (ez lzletag
esetén az Uzletdgi t6kekoltség-kdvetelmeény, a
vallalat egésze szamara pedig a sulyozott atlagos
t6kekoltség értéke)

Az Orokjaradék-maodszerrel térténd marad-
vany-érték-becslés tehat nem feltételezi, hogy
minden, az el6rejelzési idészak utani évben
azonos cash-flow lesz, csak azt a feltételezést tar-
talmazza, hogy a poétldlagos raforditasoknak
olyan, a t6kekoltséggel megegyezd jovedelme-
z6sége lesz, ami emiatt mar nem maédositja az
uzleti értéket; ennek kdvetkeztében aztan a
tényleges és az orokjaradékkal szamolt marad-
vanyérték ugyanaz lesz.
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A maradvanyérték-szamitasnak tehat egyet-
len érték viszonylag megbizhat6é becslésére kell
koncentralnia, ez pedig a CFp. Ennek a legegysze-
rdbb, de a gyakorlati élet probajat remekil kiallo
modja az, hogy az el6rejelzési id6szak utolsod
évének cash-inflow-jat, (azaz a potlélagos, Uj be-
ruhdzasok nélkili cash-flow-jat) adjuk meg mint
az azutan kdvetkez6 évek (extra novekedés nél-
kiili) pénzaramlésat. Ezt azért tehetjik meg, mert
éppen az orokjaradék-modszer lényege az, hogy
az olyan pétlolagos beruhazéasok, amelyek meg-
tériilése azonos a t6kekoltségével, mar nem
teremtenek Oj értéket, igy ezek hatdsa semleges;
vagyis az el6rejelzési idészak utani id6szakban
olyan beruhézasi politika folyik, amely csak az
amortizacidt forgatja vissza a vallalkozasba, s
ezen beruhdzésok megtérilése éppen a tékekolt-
séggel azonos, azaz az ilyen beruhazéasok netto
jelenértéke éppen zérus. Ha matematikailag akar-
juk e hatéast bemutatni, akkor pl. hivatkozhatunk
a cash-outflow-t definialé képletre is: cash-out-
flow = (az el6z8 évi értékesités nettd arbevétele)
* (értékesités novekedési rataja) * (potlélagos
alloeszkdzberuhazas novekedési rataja + pétlola-
gos forgdeszkdz-beruhazas novekedési rataja). E
szorzatsor utolso tagja zérus, igy a teljes cash-
outflow is zérus.

Mivel a CFp-nek az elébbiek szerint megha-
tarozando értéket adjuk, ebbdl latszik, hogy mi-
lyen fontos az el6rejelzési id6szak éveinek cash-
flow-jat minél jobban, megbizhatébban el&re-
jelezni.

A modositott drokjaradék-mddszer 1ényegé-
ben azonos az eléz@vel, azzal a kilénbséggel,
hogy az el6rejelzési idészak utani id6szakot is
két részre bontja. Ugyanis, ha az el6rejelzési id6-
szakban az adott (zleti tevékenység novekedési
rataja (pl. az értékesités novekedéseé) mondjuk
évi négy %, akkor kevéssé realisztikus azzal sza-
molni, hogy az el8rejelzési id6szak pl. 6t éve
utdn azonnal zérus %-0s ndvekedési lesz az
Uzleti tevékenység. Ha az Uzlet bizonytalanséagai
miatt az el6rejelzési iddszak pl. 6t év, de abban
érdemi novekedés prognosztizalhato, akkor a va-
ldsaghoz kozelebb allhat egy olyan foltételezés,
hogy az el6rejelzési id6szak utan Inég bizonyos
ideig, néhany évig névekedni fog az lzleti tevé-
kenység, egy, az el6rejelzési id6szak ndvekedési
ratajanal alacsonyabb rataval (mondjuk pl. évi
két %-kal). Ekkor a maradvanyérték becslésének
id6szaka két id6szakra bonthat6: a korlatozott
novekedés id6szakara és a novekedésmentes
id6szakra. llyen esetben a maradvanyérték sza-
mitasa Kissé eltér az el6z6ekben megadottol, s az
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aladbbiak szerint szdmithato:

m
RV=[X CFj/ (1+1)j 1+ [ V/(I+r)m * (CFp/r) ],

J=

ahol

RV : az uzleti tevékenység maradvanyértéke
(az el6rejelzési id6szak végén!)

m : az el6rejelzési id6szak uténi, korlatozott
névekedés idészaka, években

CF; a korlatozott novekedés j-edik évének
netté cash-flow-ja

CFP= a korlatozott névekedés utani évek
évenkénti nettd cash-flow-ja CFm*(l+g)

r : az lzleti tevékenység t6kekoltség-kovetel-
ménye mint diszkontrata

A korlatozott novekedés idészakanak
évenkénti nettd cash-flow-i (a CFj-k) az alabbi
maodon szamithatok:

CF, = [(az el6rejelzési idBszak utolsé évének
netté arbevétele) * (1 + g)j * (mikodési profit-
hanyad) * (1 - nyereségado ratdja)] - [(az elGre-
jelzési id6szak utolsd évének nettd arbevétele) *
(g)j * (potldlagos alléeszkdzberuhazas néveke-
dési rataja + pétldlagos forgdeszkdzberuhazas
novekedési rataja)],

ahol ¢ : a korlatozott ndvekedés rataja, mig
a tobbi sziikséges értéket (miikddési profithanya-
dot, valamint a potldlagos allo- és forgbeszkoz-
beruhdzas novekedési ratait) vagy az el6rejelzési
id6szak atlagértékeiként, vagy pedig az eldre-
jelzési id6szak utolso évében meglévd értékeként
kell megadni. Véleményem szerint az atlagérték
a jobbik megoldas, hiszen az feljezi ki jobban az
atlagos koltségszintet és az atlagos beruhazasi
raforditasokat.

A Kkorlatozott ndvekedés uténi évek évenkeénti
netté cash-flow-ja pedig az utolsd év cash-
inflow-javal egyenl6, allandé érték:

CFp = a korlatozott ndvekedési id6szak utolsd
évének cash-inflow-ja

Az lzleti tevékenységek kozil az életcik-
lusuk alapjan mar most is érett fazishan lévék
esetén az el6z8, mig az érdemi novekedésd (pl.
kilfoldi expanziora készil6) Uzleti tevékenysé-
gek esetén ez utdbbi maradvanyérték-szamitas
realisztikusabb.

A maradvanyérték-szamitasnak van olyan
modszere is, ahol az el6rejelzési id6szak végét
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kovetd évben egy un. likvidacios érték all ma-
radvanyértékként. E modszer Iényege, hogy az
el6rejelzési id6szak végén a tarsasag félszamolja
az adott Uzleti tevékenységét. Ezt kétféleképpen
teheti meg:

- piacaival, termékeivel és eszkozallomanya-
val egyitt értékesiti a teljes lzletet (kivonulas az
uzletbél),

- ténylegesen folszamolja a tevékenységét;
(abbahagyja a tevékenységet, az értékesithetd
esz6zoket eszkdzként ertékesiti, a tobbit pedig
fizikailag félszamolja).

Mivel altalaban az lzleti tevékenység hosz-
szabb ideig val6 folytatasa a redlis Gzletpoliti-
kai/stratégiai cél, ezért ezen likvidaciés marad-
vanyérték-szamitas ritkabban alkalmazott maod-
szer. Egyébként a tapasztalatok szerint a likvida-
ci6s maédszer kisebb uzleti értéket hoz, mint az
orokjaradék-modszerrel torténd zletértékelés.

A maradvanyérték meghatarozasa utan - az
el6rejelzési id6szak nettd cash-flow-ihoz hason-
I6an - ki kell szamitani a maradvanyérték jelen-
értékét. A maradvanyérték jelenértékét ugy sza-
mithatjuk ki, hogy visszadiszkontaljuk az el6re-
jelzési id6szak elejére, azaz:

PV(RV)= RV/(I+r)n, ahol

PV(RV): a maradvanyérték jelenértéke
RV : amaradvanyérték

r: a diszkontréata

n : az el6rejelzési idGszak éveinek szama

Egy Uzleti tevékenység (pl. lzletdg, agazat vagy
véllalat) részvénytulajdonosi értékét a kdvetkez6
szamitassal becstlhetjik meg:

részvénytulajdonosi érték = teljes lzleti érték
- hitelek értéke, ahol

a teljes Uzleti érték = az elbrejelzési id6szak
m(kodésébdl szarmaz6 nettdé cash-flow-k je-
lenértéke +

+ a maradvanyérték jelenértéke +
+ apiacképes értékpapirok értéke

A részvénytulajdonosi
érték novelése

Eddig a figyelminket arra forditottuk, hogy
miképp lehet megéllapitani, hogy mennyi a
részvénytulajdonosi érték. A tovabbiakban arra
koncentralunk, hogy hogyan lehet részvénytulaj-

66

donosi értéket képezni, ilyen értéket teremteni,
illetve, hogy kiilonb6z8 cselekvési sorok, prog-
ramok milyen értéket generélnak. Vagyis, ebben
a részben azt prébaljuk meghatarozni, hogy az
egyes alternativ stratégiak, stratégiai akci6-cso-
portok milyen értékndvekedést hoznak létre.

» Az alternativ stratégiak értékének
meghatarozasa

Az el6z06 részekben folvezetett gondolatmenet
alapjan értékelni lehet az egyes stratégiai prog-
ramokat, az altaluk létrehozhatd érték kiszamita-
saval. Nevezzik egy Uzleti tevékenység jelenlegi
Uzleti pozicidjat (az ehhez tartoz6 jelenlegi cash-
flow-val) alapesetnek, vagy zérus-esetnek. Ez az
alapeset az el6z6 részek Osszefiiggései alapjan
egy adott, meghatarozhatd részvénytulajdonosi
értéket képez. Ha az adott Uzleti tevékenyseg (pl.
Uzletag) érdemi stratégiai lépéseket nem tervez a
jovére nézve (azaz a jelenlegi helyzetét kivanja
fenntartani, még hosszl idén keresztil), akkor az
ezen helyzethez tartozo részvenytulajdonosi érték
egy adott érték; nevezzik ezt a ,,zérus-stratégia
értékének*.

Ha az adott zleti tevékenység rendelkezik
valamilyen (zleti stratégidval (ami stratégiai
célok kijelolésében és az azok elérését szolgald
stratégiai akcidk egyuttesének félvazolasaban
fogalmazddik meg), akkor ezen akcidcsoport ter-
vezett megvalositasanak eredményeként egy, az
el6z8 zérus-valtozattol eltérd részvénytulajdonosi
érték jon létre. A két érték kozti kilonbség lesz
az, ami a stratégiai program végrehajtasanak ko-
vetkezményeként jon létre, azaz

a stratégiai program altal létrehozott hozza-
adott részvénytulajdonosi érték (azaz a straté-
gia Uzleti értéke) = a stratégiai program
végrehajtasa esetén meglévd részvénytulaj-
donosi érték - a stratégiai program nélkili
(avagy zérus-stratégias) részvénytulajdonosi
értek

A Zzérus-stratégias részvénytulajdonosi érték az
Uzletnek azt az értékét reprezentalja, amikor
azzal a feltételezéssel éliink, hogy az adott lzlet a
tovabbiakban nem képez hozzéadott értéket; mas
szoval, az adott (zleti tevékenység nem rendel-
kezik értékképzési potenciallal. A zérus-straté-
gids értéket a meglév6 adatok alapjan, a marad-
vanyérték becslésének korabban ismertetett mod-
jan lehet kiszamitani:
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zérus-stratégia értéke = jelenlegi cash-

flow*/t6kekoltség + piacképes értékpapirok

értéke - a hitel piaci értéke
A stratégiai program végrehajtasa esetén meglé-
v6 részvénytulajdonosi értéket az el6z6 részben
ismertetett mddon lehet meghatarozni, azaz:

(1) el6szér meg kell hatarozni az el6rejelzési
id6szak hosszét,

(2) majd el6re kell jelezni ezen id6szak évei-
re a teljes Uzleti tevékenység, beleértve a straté-
giai akciok Osszeségének egylttes hatdsa/ered-
ménye alapjan vérhato netté cash-flow-kat, jelen-
értéken

Ha az el6z6ek szerint egy adott stratégiai prog-
ram &ltal generalt, hozzéadott értéket meg tudjuk
hatarozni, akkor tdbb stratégiai alternativa dssze-
hasonlitasara is lehetéséglink van; nem kell mast
tenni, mint az egymastol részben vagy egészben
eltérd, részben vagy egészben mas tartalmd stra-
tégiai programok, alternativ akcidcsoportok altal
generalt részvénytulajdonosi értékeket kildén-
kilon ki kell szamitani. igy egy érdemi eszkoz,
lehet6ség all a dontéshozok rendelkezésére:
szémszer(ien meg lehet ,,mérni,", meg lehet itélni
az egyes stratégiai alternativak kozotti kilonb-
ségeket. A dontéshozok egyértelmien latjak az
egyes stratégiai alternativak altal képzett rész-
vénytulajdonosi értékeket, igy érdemi dontési
pozicidba keriilnek, amikor vélasztaniuk kell,
melyiket fogadjéak el, ill. ha mddositani kivanjak,
akkor a modositasnak mi a generalt értékre vald
hatasa. Nagyon gyakran el6fordul, hogy egy pro-
jektum vagy projektumok egy csoportjat ki kell
hagyni az akcidk kozil, avagy bizonyos ideig el
kell ezt/ezeket halasztani, pl. forrashiany miatt. A
részvénytulajdonosi érték mddszerével egyértel-
mien szdmszer(siteni lehet, hogy akar egyetlen
projektum is mennyivel jarul hozza a részvénytu-
lajdonosi értékhez, ill. mekkora értéktdl estink el,
ha nem valésitjuk meg, vagy csak kés6bb val6sit-
juk meg.

« A részvénytulajdonosi értékképzésfolyamata

Az értékképzés folyamataban fontos Iépés annak
végiggondolasa, hogy hogyan alakithatéak ki al-
ternativ stratégiak, ill. ha verbdlisan ki is tudunk
alakitani alternativ elképzeléseket, jovéképeket,

* az utolsé év cash-inflow-ja, vagy ha az éves cash-
inflowk ingadozoak, akkor a kézelmult - néhany év - cash-
inflow-inak atlaga, inflacidval tisztitottan, azaz adott utol-
s6 évi pénzben kifejezve.
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akkor azoknak hogyan jelenik meg az értékképz6
hatasa.

Az 1. abran egy olyan dsszefoglalast muta-
tok be, amelyen értelmezhetd a részvényesek
szamara megjelené hozzaadottérték képzddésé-
nek folyamata. Ez az dbra mutatja be a lényegi
kapcsolodasi pontokat a részvényesek szamara
tortén6 értékképzés mint legfébb vallalati cél és
az alapvet6 értékképz6 elemek/hajtéerdk kozott.

Az abran a legalsé szinten szerepelnek a
vezetdi dontések. Ezek a miikddésre, a beruhaza-
sokra és az Uzleti tevékenység finanszirozasara
vonatkozé dontések lehetnek.

A mikodési és a beruhdzési dontések az Uz-
leti tevékenység piaci pozicidinak megtartasat és
erdsitését célzd dontések, mig a finanszirozasi
dontések a véllalati t6keszerkezetet modositjak;
ezek alapjan valtoznak vagy véltozhatnak az un.
értekképz6 hajtéerdinek (value drivers) az érté-
kei.

A 6, alapvet6 értékképzd elemek, tényez6k,
paraméterek, az értékképzés hajtéerdi az abra
masodik szintjén szerepelnek. Ezek a hajtderék
az aldbbiak:

- értékesités novekedési rataja; definicidja:
adott évi nettd értékesitési arbevétel/el6z8 évi
netto értékesitési arbevétel,

- Uzemi/Uzleti eredmény profitrataja (opera-
ting profit margin); definicioja: kamat- és adofi-
zetés el6tti zemi/lzleti eredmény/nettd értéke-
sitési arbevétel,

- tarsasagi nyereségado kulcsa,

- forgétéke/forgdeszkdz-beruhazas,

- all6eszkoz-beruhazas,

- t6kekoltség, és

- az értékndvekedés/az elbrejelzés idbtarta-
ma.

E hét hajtoer6 kozil az elsd 6t az el6rejelzési
idészak nettd cash-flow-janak értékét befolyasol-
ja, a tékekdltség ezen nettd cash-flow-k jelenér-
tékeire van nagy hatassal, mig az értékndveke-
dés/ el6rejelzés id6tartama a maradvanyértékre
van er8teljes hatassal.

A vallalati vezetdk a dontéseikkel nagyobb
vagy kisebb mértékben szinte minden esetben
maédositjdk a hajtéer6k értékét vagy joveébeli
varhatd értékét, s ezeken keresztil a kép-
zett/képezhetd részvénytulajdonosi értéket. Az
elemzési modszer nagyban segiti a vezetdket,
hogy fol tudjak mérni dontéseik hatasat a képzett
értékre, illetve, e modszert alkalmazva, a vezet6k
az egyértelmiien értékndvel6 dontéseket tudjik
meghozni.
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Az olyan miikodési dontések hatadsa mint pl. a
termékcsoportokra vonatkozo termelési dontések,
arazas, reklam-promocio, fogyasztdi szolgaltata-
sok sth. elsédlegesen harom hajtéer6 meértékén -
az értékesités novekedési ratajan, a mikodési
profitratan és a fizetendd tarsasagi nye-reségadd
nagysagan - mérhet6 le. A beruhazasi dontések
mint pl. csokkend készletszint, kapacitasndveld
rekonstrukcid, a kiskereskedelmi értékesitési
haldzat fizikai bévitése stb. elsdsorban két hajtd-
erd értékét modositjak: a forgo- ill. az all6esz-
koz-allomany nagysagat.

A fizetendd tarsasagi nyereségadd nagysa-
gara operativ és finanszirozasi dontések egylitte-
sen hatnak, az amortizacios és a hitelfelvételi po-
litikan, ill. az ezekre vonatkoz6 vezetdi dontése-
ken keresztul.

Az értékesités novekedési rataja, az Uzemi-
/uzleti eredmény profitrataja, forg6t6ke/forgdesz-
kdz-beruhazas és az allbeszkdz-beruhdzas azok a
potencialis értéknoveld elemek, amelyek a piac
nyujtotta lehet6ségek minél jobb kiaknéazésara
szolgalnak pl. a beruhazasok, az értékesités volu-
menének nodvekedése és/vagy a miikodési profit-
rata ndvekedése (azaz a koltségeknek az érté-
kesitési arbevételhez val6 abszollt vagy relativ
ardnyanak javuldsa) a nettd cash-flow javulasat
hozzak létre, azaz végs6é soron a részvénytulaj-
donosi értéket novelik.

A t6kekdltségre mint az értékképzés egyik
elemére mar kevéshé direkt hatasa van a veze-
téknek. Vallalati szinten ez a rahatas joval direk-
tebb, hiszen azt a dontést, hogy milyen a vallalat
tOkeszerkezete, azaz az idegen t6ke (hitelforra-
sok) és a sajatt6ke aranya, mindenkor a vallalati
felsGvezetés hozza meg. A tOkeattétel valtozasa-
Ivéltoztatasa pedig valtoztatja a t6ke megtériilési
kovetelményét, azaz a tékekoltséget. Ha a valla-
lat egészére vonatkoz6 t6kekoltség novekszik,
akkor az egyes uzleti tevékenységekkel szembeni
megtérilési kdvetelmények is nének.

Az értékndvekedés/el6rejelzés id6tartama is
fontos és a menedzsment kompetenciajaba tar-
toz6 kérdés. Mar szé volt arrél, hogy mely ténye-
z6k, mely kérdésekre adott valaszok alapjan lehet
kivalasztani az el6rejelzés id6tartamat. Ha e Ki-
véalasztott idGszak tdl rovid, akkor olyan évek
hozzéadott értékét becsilhetjiik alacsonyabbra a
varhatonal, amelyekben még érdemi értékndve-
kedés van; ha tul hosszura vélasztjuk az id6hori-
zontot, akkor olyan évek cash-flow-jat is el6re-
jelezziik, ahol ez mér csak nagyon bizonytalanul
tehetd meg, igy a maradvanyérték nagysaga nem
fogja helyesen reprezentélni a tényleges értéket.
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Azaz, ki kell valasztani azt az id6horizontot,
amire még biztosan igaz az, hogy az egyes ak-
ciék mint projektek adott évi hozamai megha-
ladjak a tOkekoltséget. Az ezutani id6szak rész-
vénytulajdonosi értékhez valé hozzajarulasat
reprezentalja a maradvanyérték.

Az abra harmadik szintjén lathat6 az a harom
f6 szamérték, amely bazisadatként szolgal a hoz-
zaadott érték kiszdmitasahoz:

- az egyes évek nettd cash-flow-i, valamint az
elrejelzési idészak utolso éve utani atlagos cash-
flow mint annuitas-érték,

- az alkalmazand6 diszkontrata mint a t6ke-
koltség-kdvetelmény szamszer(i értéke,

- a hitelt6ke nagysaga; ez utobbi csak val-
lalati szint( értékszamitas esetén sziikséges, a
sulyozott atlagos t6kekdltség meghatérozaséhoz.

A negyedik, legfelsd szinten pedig az egész
tevékenység célja szerepel: a részvényesek sza-
mara létrehozott Uj érték, ami osztalék és/vagy
arfolyamnyereség formajaban juthat a részvénye-
sek birtokaba.

» A kivalasztott stratégiak értékelésifolyamata

Minden egyes alternativ stratégia esetén az adott
stratégia (explicit vagy implicit médon) tartal-
mazza a megbizhatd, ésszer(, reélis feltételezé-
seket, varakozésokat, avagy elGrejelzéseket. Az
adott stratégia-valtozat értékelése arra iranyul,
hogy az egyes feltételezéseknek, ill. el6rejelzé-
seknek (pl. a hajtéer6k el6rejelzett értékeinek)
milyen hatasuk van a képzett értékre a ,leg-
val6szinlibb eset* bekdvetkezte esetén.

Az értékelési folyamat kovetkezményeként
(Uzletagi szinten) az Uzletagvezetdnek képesnek
kell lenni arra, hogy megvalaszolja a kovetkez6
kérdéseket:

- Hogyan érintenék/érintik az alternativ stra-
tégiak a részvénytulajdonosi értéket?

- Melyik stratégia képzi valdsziniileg a leg-
nagyobb értéket?

- A kivéalasztott stratégia esetében milyen ér-
zékeny az altala generalt érték a belsd és kiils6
tényez6kre, amelyeken az el6rejelzés alapult?

Vallalati szinten az alabbi plusz kérdésekre is
kielégit6 valaszt kell tudni adni:

- A véllalati portfolioban 1év6 zleti tevé-
kenységek kozil melyik képezi a legtébb érteket?

- Melyik Uzleti tevékenység(ek)nek van kor-
latozott értékképz6 potencialja (s igy melyek az
esetleges eladés, kivonulas, felszdmolas célpont-
jai)?
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- Az egyes Uzleti stratégiaknak melyik (egydt-
tesen is megvalosithatd!) kombinacidja generalja
a legtdbb értéket?

- Mely Uzleti tevékenységek cash-generaldk
és melyek cash-elnyel6k?

- Milyen mértékben képes a vallalat sajat, a
mUkodéshdl szarmazo belsd forrdsaibdl finanszi-
rozni az elfogadasra javasolt stratégiat, és milyen
addicionalis hitelforras vagy részvénykibocsatas-
bol/t6keemeléshdl szarmazod extra sajatforréds le-
het szikséges a vallalt stratégia elérésének meg-
finanszirozasahoz?

Ertékelés dsszehasonlitasi modszerekkel

Az értékelési folyamat elsé Iépése az el6rejelzé-
sek megbizhat6sdgdnak megitélése. Ez tdbb
madszerrel (ill. ezek egyittes alkalmazasaval)
torténhet. Az egyik modszer az, hogy az az el6re-
jelzésekben szerepld értékek (pl. értékesités nettd
arbevétele, koltségszint a nettd arbevételhez
képest, forgéeszkoz-igényesség stb.) alakulasat
osszehasonlitjuk az Gzleti tevékenység multbeli,
ill. jelenbeli hasonlé adataival. Egy ilyen Ossze-
hasonlitassal ki lehet sz(irni az irredlisan opti-
mista el6rejelzéseket mint pl. az értékesités
novekedési ratadjanak gyors novekedése (az un.
»hokiuté-effektus). Az dsszehasonlitds soran az
el6rejelzés redlis voltat tesztelhetjik, pl.: Realis-e
az a feltételezés, hogy az adott Uzleti tevékeny-
ségben évrdl-évre javul a mikodési profitrata
(azaz a nett6 arbevételhez képest fokozatosan
egyre kisebb a kéltségek hanyada). Ezt az Un. ret-
rospektiv 0sszehasonlitast altaldban harom-6t
évre visszamend, realértéken figyelembe vett
szamokkal szoktak elvégezni.

Az elbrejelzések realitdsanak, meghizhatdsa-
ganak vizsgalatakor hasznos eszkdz lehet a
»bench-marking* médszere. Ennek soran kiils6,
vallalaton kiviili 6sszehasonlit6 mércét alkalma-
zunk: az ipardg tobbi vallalatainak vagy csak az
élenjard vallalatainak adatait, el6rejelzéseit. Ami-
kor a véllalat el6rejelzéseit dssze hasonlitjuk az
iparagi varakozasokkal, el6rejelzésekkel, akkor a
kovetkez6 kérdések a legfontosabbak:

- A mi el6rejelzéseink konzisztensek-e az
iparagban szerepl6 véllalatok és az ipardgi sza-
kért6k altalanos/atlagos el6rejelzéseivel?

- Ha igen, akkor realisztikus-e azt foltételez-
ni, hogy a mi teljesitményink az ,atlagos* szin-
ten lesz?

- Ha nem, akkor mely tényez6kben (pl. mely
hajtoer6k esetén) tér el a mi varakozasunk az
iparagi atlagostol? Realisztikus ez az eltérés?
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Ertékelés érzékenység-vizsgalatokkal

A Kkilonb6zd stratégidk értékelésének leg-
fontosabb médszere az Un. értékképzési érzeé-
kenységvizsgélat. Ez a bels6 és kiils§ hatoté-
nyezdk hatasainak értékelésére szolgal.

Ha a kezdeti/alapvaltozatnak tekintett/tekint-
het§ értékszamitast elvégeztik, akkor a kovetke-
z6 nagyon fontos kérdést kell megvalaszolnunk:
Mely értekképzd elemek, hajtoerék vannak a leg-
nagyobb hatassal a képzett részvénytulajdonosi
értékre? E kérdésre a legjobban bevalt modszer
az érzékenységi vizsgalat: az egyes értékképzé
elemek, hajtéer6k egy %-os valtozasa mekkora
részvénytulajdonosi értékvaltozast okoz (ceteris
paribus).

Az egyes hatoer6k egyenkeénti valtozasainak
hatasait Ugy is 0ssze lehet vetni, hogy &sszeha-
sonlitjuk az egyes elemek relativ modosité ha-
tasat a képzett értékre; ezt nevezzik a relativ
hatasok elemzésének. Pl. ha a m(ikddési profitra-
ta (egyedili) egy %-os valtozasa egy Mrd Ft
részvényesi értékvaltozast okoz, az értékesités
ndvekedési ratajanak egy %-os valtozasa pedig
csak 80 millio Ft-nyit, akkor azt mondhatjuk,
hogy a részvényesi értékképzés kb. 12-szer ér-
zékenyebb a mikddési profit-rata valtozasara,
mint az értékesités volumenében bekodvetkezd
egy %-os valtozasra. Ez a tény szinte kiemeli a
tobbi hajtoer6 kozil a mikddeési profitratat, s igy
a vezetés figyelmét az eladasok eréltetése helyett
inkdbb a koltségek csokkentése irdnyaba orien-
talja.

Az érzékenységvizsgalatokat természetesen
egy %-nal nagyobb érzékenységi sdvokban (pl.
0t %-os valtozdsokkal) is megcsinalhatjuk; az
értékképzésre gyakorolt hatasok ekkor természet-
szerlileg még sokkal élesebbek, sarkitottabbak
lesznek.

Szokasos még olyan érzékenységi vizsgala-
tokat is végezni, ahol egyszerre két hajtoerd val-
tozéasat tesztelik; ekkor viszont méar nem szabad
csak mechanikusan a %-os valtoztatasokat a kép-
letekbe irogatni, hanem arra is kell figyelni, hogy
bizonyos irdnyd egyiittes valtozasok realiszti-
kusak-e, logikailag ténylegesen bekdvetkezhet-
nek-e egyutt. Az pl. eléggé realisztikus, hogy az
értékesités ndvekedési ratajanak novekedése
egyuttal a m(koddési profitrata ndvekedését is
okozhatja (hiszen az realisztikus, hogy a kolt-
ségek esetleg kevésbé nének, mint az arbevétel),
mig az mar az adott lizleti tevékenység jellegétol,
koltségstruktarajatdl nagyban fugg, hogy pl. a
forgo6téke-allomany ndévekedése és a mikodési
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profitrata ndvekedése egyidejlleg is bekovet-
kezhet-e egyiitt, s ha igen, milyen mértékekig.

Az dsszehasonlitas masik f6 célpontja az,
hogy az el6rejelzés készitése soran (explicit vagy
implicit modon) feltételezett kiilsé kornyezeti
elemek esetleges valtozasa hogyan maédosithatja
az elGrejelzést, és ennek folyomanyaként a kép-
zett értéket. A kuls6 kornyezeti elemekre vonat-
koz6 vérakozasok, ill. feltételezések a szcendrio-
tervezés eredményekeént jelentkeznek, ill. a pre-
misszakban testesiilnek meg, vagyis a részvény-
tulajdonosi értékképzés elemzésekor inputként
hasznalhatok. A kilénbozé kilsé kornyezeti té-
nyez6k véltozasa kilonb6zd hajtéerbkre (value
drivers) van nagyobb hatassal, gyakorta egy-
szerre tobbre is. Néhany példa:

- Uj piaci szerepl6k belépése a piacra az érté-
kesités ndvekedési ratajat csokkenti, Uj technolo-
gia megjelenése-elterjedése az értékesités nove-
kedési ratdjat, a mikodési profitratat és az allo-
eszkOzberuhazasok volumenét érintheti,

- az allami szabalyozas valtozasa (pl. Uj kor-
nyezetvédelmi el6irdsok, adotérvény-maodosités,
sth.) a m(kddési profitratat, az alléeszkdzberuha-
zasok volumenét és a fizetend6 add Osszegét
érintheti.

Egy-egy kils6 kornyezeti elem esetenként
egyszerre tobb hajtéer6 valtozasat is okozhatja,
ezért - a logikai kapcsolatok nagyon alapos vé-
giggondolasa utan - a ceteris paribus-elv(i elasz-
ticitdsi vizsgalat mellett olyan érzékenységvizs-
galatot is el lehet végezni, amely egyszerre két,
vagy akar tobb hajtéer6 egyiittes valtozdsanak
hatdsat mutatja be. Természetesen az egyes
tényezd8k kozotti hatdsmechanizmusokat jol kell
felmérni, hogy mi mire, hogyan hat, a valtozasa
az adott vizsgalt tényez6ket milyen irdnyba
mozditja el sth.

A kils6 tényez6k sorbavétele és az érték-
képzés hajtéerdire valo hatasuk szambavétele,
valamint a bels§ tényez6k valtozasainak elem-
zése mint tesztelési mddszer tulajdonképpen azt
vizsgalja, hogy az elemzés eredményeként kapott
részvénytulajdonosi érték mennyire valtozékony,
mennyire érzékeny e valtozasokra, melyikre
milyen mértékben érzékeny sth. Egy ilyen komp-
lex, sok tényezére kiterjedd, de szamitdgéppel
kénnyen kezelhet6 értékképzési érzékenység-
vizsgélat eredményeként a dontéshozd vezetbk
nagy biztonsdggal azonosithatjak, hogy melyek
azok a belsé mikaodési tényezdk, elemek, ame-
lyekre nagy figyelmet kell forditaniuk, ill. me-
lyek azok a kiils6 kornyezeti tényez6k, amelyek
valtozasa esetén kuldndsen érzékenyen véltozhat
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a képzett részvénytulajdonosi érték.

Az értékelési vizsgalatok elvégzése esetén az
egyes stratégiai alternativakrél nemcsak azt a
(legfontosabb) jellemz6t tudjuk megmondani,
hogy mennyi az altaluk képzett/képezhetd rész-
vénytulajdonosi érték, hanem azt is (rdadasul
szamszerdsitve!), hogy melyek az adott alter-
nativak legfontosabb kockazati tényezdi.

Vagyis, a vezet6k tajékozottabbak lesznek,
hogy mely belsé folyamatokra kell koncentral-
niuk, ill. mely kilsé események alakulasat kell
nagyon nagy figyelemmel kdvetni, netalantan
befolyasolni. Mindezek véllalatiranyitasi szem-
pontbdl er6teljesen kihat(hat)nak a vezet6i infor-
macios rendszer tartalmi kialakitasara, mddosita-
sara, a vezet6i szamvitel kialakitasara, a vallalati
lobby- és PR-tevékenységre, a vezetdi érdekelt-
ségi rendszerre sth.

Ertékelés a beruhazasok megtériilésének
elemzésével

A hagyomanyos beruhdzasmegtérilési mutatd, a
ROI (return on investment) azontdl, hogy vala-
miféle szamviteli adatokon alapszik, egyaltalan
nem foglalkozik azzal, hogy az igazi megtéri-
Iés-e az, ami eljut a részvényeshez.

A részvénytulajdonosi értékképzés elemzése
soran egy masik, Un. ,,érték-ROIl,, mutatét alkal-
mazhatunk, amely ténylegesen a részvénytulaj-
donosi érték novekedését veti ssze a beruhazasi
raforditasokkal, s megmutatja, hogy egy vallalat
mely részlegénél, mely Uzleti tevékenységében
hogyan hasznosulnak a beruhazasi pénzek.

Az értékalapl beruhdzasmegtériilési mutato,
az ,,erték-ROI“ definicidja a kovetkez6:

,erték-ROI,, = (az uzleti tevékenység stra-
tégidja altal képzett részvénytulajdonosi
érték) / (a stratégidban szereplé beruhazasok
jelenértéke)

Az ,érték-ROI* alapjan egyértelm(ien ragsorol-
hatdak az egyes stratégiak, stratégiai alternativéak,
valamint az egyes Uzleti tevékenységek, aszerint,
hogy hol milyen magas a beruhdzasok értékkép-
z6 potencialja, hatasa, értékgenerald képessége.
Az egyes egységek ilyen értelm( rangsorola-
sa kilondsen nagy segitséget nyujt a vallalati fel-
s6vezetésnek, hiszen a konszemiranyitads egyik
legfontosabb feladata, s egyben az egyik legha-
tékonyabb véllalatiranyitasi modszer a felhasz-
nalhaté forrasok elosztasa. Végs6 soron ahhoz,
hogy egy vallalat igazan sikeres legyen hosszu
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tavon is, az szlikségeltetik, hogy a véllalati fel-
s6vezetés olyan portfolié-dontéseket hozzon,
amelyekkel maximalizalni tudjak a befektetett
t6ke altal képzett értéket, s ebben a hagyoma-
nyos, szamviteli alapi megtérilési mutato helyett
sokkal jobban, céliranyosabban hasznalhat6 az
érték-ROI.

Osszefoglalas

A részvénytulajdonosi értékképzés elemzése
mint mddszer, mint megkdzelités sokat tud fel-
kinalni a vezet6knek abban, hogy sikerrel ke-
csegtet6 komplex stratégiakat talaljanak, és azok
végrehajtasat is sikeresen menedzseljék.

A részvénytulajdonosi értékképzés mint
szemlélet, mint megkozelités konzisztens elem-
zési mod, amely ugyanolyan elvek és mddszerek
alapjan ,,méri“ meg a kilénb6z6 zleti tevékeny-
ségeket és a killénbdzd lzleti dontéseket. Ezt a
madszert, szemléletet haszndlva minden a val-
lalati er6forrasokért versenyzé egység, ill. tevé-
kenység azonos gondolati keretet alkalmaz,
ugyanazon ,,nyelvet“ hasznalja. Raadasul, a mai
lzleti gyakorlathoz képest csak nagyon kevés (j
adat szlikséges egy ilyen rendszer kialakitasahoz
és hasznélatahoz (pl. a differencialt t6kekdoltsé-
gek ilyen Ujonnan sziikséges adatok).

A részvénytulajdonosi értékképzés elemzése, a
folyamat végigkovetése érdemi segitséget nyujt a
vezetdknek, tényleges dontési helyzetbe hozza
6ket, hiszen a modszer segitségével fogddzokat
kapnak az aldbbi vezet6i-déntési feladataik
elvégzéséhez:

 Megitélhet6 az alternativ stratégiak kozti
kiilonbség, hogyan érintik az alternativ
stratégiak a részvénytulajdonosi értéket.

« Kivalaszthaté a maximalis értéket képz&
stratégia.

» Be lehet mutatni a tulajdonosoknak,
hogy az elfogadott stratégia mekkora értéket
képez szamukra, mekkora a részvénytulaj-
donosi érték és a stratégia altal hozzaadott
plusz érték.

* A véllalati portfolidban 1év6 Uzleti tevé-
kenységek kozil melyik mekkora értéket
képez; ez alapjan optimalizalni lehet a port-
folié-dontéseket, amelyekkel maximalizalni
lehet a befektetett t6ke altal képzett értéket.

« Egyértelm(en rangsorolhatdak az egyes
stratégidk, stratégiai alternativak, valamint az
egyes Uzleti tevékenységek aszerint, hogy hol
milyen magas a beruhdzasok értékgenerald
képessége.
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* A kivalasztott stratégia esetében, milyen
érzékeny az &ltala generélt érték a belsd és
kils6 tényezOkre, amelyeken az el6rejelzés
alapult, melyek a fé kockéazati elemek.

» Melyek azok a bels6 m(ikodési ténye-
z8k, elemek, amelyekre nagy figyelmet
kell forditaniuk

* Melyek azok a kiils6 kdérnyezeti ténye-
z6k, amelyek valtozasa esetén kuldndsen
érzékenyen valtozhat a képzett részvénytu-
lajdonosi érték.

» Egy nemzetkozileg jél bevalt, tébb mo-
don tesztelt és az értékképzést a figyelem
kdzéppontjaba allit6 mddszerrel érdemi segit-
séget kapnak az aldbbi vallalati rendszerek
tartalmi kialakitasahoz, ill. tovabbfejlesztésé-
hez, médositasahoz:

a vezet6i szamvitel

a controlling-rendszer

a vezet6i informécios rendszer

a vezetGi érdekeltségi rendszer
a vallalat amortizacios politikaja
a vallalat hitelfelvételi politikéja,

t6keszerkezete
a vallalati lobby- és PR-tevékenység.

Felhasznalt irodalom

Blyth, Michael L., Friskey, Elizabeth A., Rappaport, Al-
fred: Implementing the Shareholder Value Approach,
Journal of Business Strategy, 1986. Gsz, pp. 48-58.

BrealeylMyers: Modern vallalati pénziigyek, McGraw Hill
Europe-Panem Kft.-Nemzetkdzi Bankarképzé,
Budapest, 1992

Brigham, Eugene F., Gapenski, Louis C.: Financial
Management: Theory and Practice, New York, 1993

Clarke, Cristopher ./. (ed.): Shareholder Value: Key to
Corporate Development, Pergamon Press, Oxford,
1993

Copeland, Tom., Koller, Tim., Murrin, Jack: Valuation -
Measuring and Managing the Value of Companies,
John Wiley & Sons, New York, 1990

Day, George: Putting Strategy into Shareholder Value
Analysis, Harvard Business Review, 1990. marcius-
aprilis

Mills, Roger W., Robertson, John: Strategic Value Analy-
sis: Trying to Run Before You Can Walk, Manag-
ement Accounting, 1992. november

Porter, Michael E.: Competitive Advantage, Free Press,
New York, 1985

71



Porter, Michael E.: Versenystratégia, Akadémiai Kiadd, Rappaport, Alfred: Creating Shareholder Value, Free
Budapest, 1993 Press, New York, 1986

Pratt, Shannon: Uzletértékelés - modszertan és gyakorlat,  Reimann, Bernard C.: Creating Value to Keep the Raiders
Kossuth Kényvkiad6, Budapest, 1992 at Bay, Long Range Planning, 1988.11.

1. abra

A hozzaadottérték-képz6dés folyamata

Vallalati cél

Az értékelés f6
komponensei

Hajtoerbk

Vezet6i dontések

72 VEZETESTUDOMANY
1996. 7-8. szam



