MAROSAN Gyérgy

GRABOPLAST Rt.

A szerz6 egy (nagy)véllalat torténetét a valsdg és valsagkezelés, kihivasok és alkalmazkodasi
stratégia, privatizacid és atszervezés egymast kovet6 folyamataként irja le. A torténeten beliil
ismerteti a vallalat termékstruktirajat, valamint a vallalat jelenlegi helyzetét és jovObeli kilata-

sait.

A magyarorszagi m(bérgyartads kezdete 1905-re
nyulik vissza, amikor a pragai Grab Miksa és fia
bér-, vaszon- és lindleumpadld gyartd lizemeket
létesitet Gy6rben. Ezt 1911-ben egy Kisebb via-
szosvaszon-aru gyar alapitasa kovette. 1923-ban
alapitottak a Grab textilgyarat annak érdekében,
hogy a termelés sordn szilkséges textil alapanya-
gok biztos szallitasi forrasa rendelkezésre alljon.
A gyartott termékek kore fokozatosan bévilt,
egyre Ujabb hordozdk és filmképz6 anyagok fel-
hasznalasara keriilt sor. Meghatarozdva valt a
maig is alkalmazott Un. kenési technol6gia. A
mésodik vilagh&boru uténi allamositasok sordn a
vallalat Gy6ri Pamutszévd és M(bdrgyar néven
folytatta tevékenységét.

Szocialista nagyvallalat sziletése

Az allami vallalat dinamikus fejlédése az 6tvenes
évek végére tehet6. Az 0j fejl6dési palya az
akkori igazgat6 - Jankovich Nandor - elképzelé-
seinek és akaratdnak megfelel6en formalodott,
aki felismerte a textilipartdl eltér6 megkdzelitést
és eltér6 felhasznal6i kort jelentd mlbéripar je-
lentéségét. ,,Miért legyink mi aAokadik textil-
gyar, amikor az egyetlen m(bd&rgyér is lehetlink*
- fogalmazta meg fejlesztési filozofidjat. ,,Meg-
nézni, megtanulni, ellesni mindent, amit lehet,
majd kifejleszteni, kiprébalni, megcsinalni és
piacra vinni“. Az els6 jelent6s nagyberuhazasra
1959-ben keriilt sor, amelynek keretében a mai
értelemben vett miib6rken6-gépsoron elindult a
PVC béazisi miib6rok gyartasa. 1961-t6l pedig
mar padlékarpitot is készitettek. Abban az id6-
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ben nem kevés személyes batorsag kellett, hogy
egy vallalat - sajat kezdeményezésre - inditson
be egy Uj fejlesztési iranyt. Ezeket a dontéseket
kdzponti tervezés rendszerében a minisztériu-
mok, a Tervhivatal, s6t a KGST tervegyeztetések
szintjén hoztak meg. Jankovich maédszere illesz-
kedett a kor mechanizmusaihoz: sajat kockazatra,
a véllalat forrdsaibdl kifejlesztették az (j techno-
I6giat, beszerezték a sziikséges alapanyagot,
majd megjelentek az Uj termékekkel a hazai és a
KGST piacokon. A kovetkez6 lépésben - a
»beetetett” fogyasztok igényeire hivatkozva - az
0j terméket beillesztették a termékcserét szaba-
lyoz6 KGST tervegyeztetési mechanizmusba.
Ezzel torvényesitették a fejlesztést, megteremtet-
ték a piacot és elfogadtattak az - akkoriban nehe-
zen biztosithato - t6kés alapanyag importot.

A siker hosszU tavl stratégiat feltételezett,
amelyet éveken, s6t évtizedeken keresztil kell
kdvetni. A véllalatnal ekkortol kezdik kiemelten
fejleszteni a miiszaki fejleszté szervezetet. Csak
ennek birtokaban valhatott képessé a vallalat,
hogy honositani tudja az alapvetéen Uj tech-
noldgiakat. Kialakult egy olyan m(szaki garda,
amelyik mindent - amit az irodalomban olvasott
és kulfoldi atjain latott - meg tudott csinalni. A
sajat er6bdl létrehozott berendezések viszonylag
alacsony hatékonysaggal és/vagy mindséggel
dolgoztak, de ezekre az akkori piaci helyzetben
nem kellett figyelni. A min6ség csak abbdl a
szempontbol vetédott fel, be tudja-e télteni a ter-
meék azt a funkcidt, amelyet elvarnak téle? ffa
igen - sem az &r, sem a potencialis fogyaszto
egyéni igénye nem volt lényeges.
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A viéllalat a hatvanas években dinamikusan
novelte termelését. 1969-ben vette fel a Grabo-
plast markanevet. 1970-72 k0zott a Tarsasag
torténetének legnagyobb - allami nagyberuha-
zaskent megvaldsuld, mintegy két milliard Ft-os
- beruhazasa zajlott le. Ennek keretében 0j mi-
bérkikészit6-tizem telepiilt és megkezd6dott a
nemsz6tt textilia gyartasa, 1975-t6l pedig misza-
ki konfekcionald részleggel béviilt a vallalat.

1960 1965 1970 1975
Arbevétel (MFt) 380 744 1384 2567
Nyereség (MFt) 60 122 197 310
Létszam (f6) n.a. n.a. 2940 3335

A nyolcvanas évek hullamvasutjan

A nyolcvanas évek a korabbi tendencidk folyta-
todasaval kdszontott be: a kereslet a hazai és a
KGST piacon szinte kielégithetetlen. A miszaki-
lag lehetséges maximumon hasznaltak ki a kapa-
citasokat. A vevOk még igy is sorban allnak és
ajandékokkal prébaljak jobb belatasra birni a ter-
meld részlegek vezetdit, hogy megkapjak a széa-
mukra szikséges terméket. Ez a helyzet a korab-
bi stratégiai folytatadsat sugallta: mUiszaki fej-
lesztés, beruhazas, kapacitasnévelés, és a harom
piac kiegyensulyozasa.

Ahhoz, hogy kévetni tudjak a miszaki fejl6-
dés nemzetkdzi iranyait, er6s sajat kutatas- és
fejlesztésre volt sziikség. Képesnek lenni min-
dent megcsinalni mlszakilag. A kéltség nem volt
nagyon érdekes, mert a monopolhelyzet miatt az
aremelésnek jéforman nem volt korlatja. Mig
ugyanis a textiliparban a minisztériumok meg
tudtdk mondani a mindenkire kotelez6 normat,
addig a Graboplast esetén - lévén egyetlen és
egészen eltérd Uzleti kultdra - nem tudtak érveé-
nyesiteni hatalmukat. Kényszerré valik ugyan-
akkor, hogy a harom eltér6 jellegl piacon
egyarant jelen legyenek. A belfoldi értékesités
termelte a nyereséget. A KGST piac a folyama-
tosan névekvd kapacitasok kihasznalasat biztosi-
totta és presztizst adott. Ez ahhoz kellett, hogy a
véllalat megszerezze a minisztérium hivatalos és
a partszervezetek informalis tdmogatasat tovabbi
fejlédéséhez. A - tobbnyire veszteséges - nyu-
gati exportra viszont azért volt szikség, hogy a
minisztériumnak bizonyitani lehessen a ,,pozitiv
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deviza-szaldot” és gond nélkll hozzajuthassanak
a termeléshez sziikséges t6kés alapanyagokhoz,
gépekhez, gépalkatrészekhez és apolhassak a
nyugati miiszaki kapcsolatokat. A vallalatnak
csak a termelésre kellett dsszpontositania, a ke-
reskedelem a budapesti allami kulkereskedelmi
vallalatok Gtjan tortént.

A véllalat nyeresége - dsszevetve az iparag
és altaldban a régio atlagaval - mindig magas
volt. Erre a magas nyereségre alapozva és meg-

felelve az akkori elvarasoknak a véaros-

1980 nak ABC aruhazat, orvosi rendel6t, sajat
3372 dolgozéinak dl6t épitett a vallalat. A
- vallalat és vezet()’l_ megkaptak minden

akkor elérhet6 kitlintetést. ,,Bezzeg
3180 gyerekek®, a sikeres szocialista véllalat

mintaképe, a mindenki elé allitott jo

példa voltak. Mindez a véllalaton belil
Ujra és Ujra megerdsiti az addig kovetett strtégia
helyességét és kialakitott egy ,,nekiink minden
siker(l“ érzést. A pénziigyi kérdések nem jatszot-
tak tul nagy szerepet a vallalat életében, hiszen a
beruhazasok jelentds része allami nagyberuha-
zasként valosult meg. A vallalatnak ,,csak* arra
kellett dsszpontositani, hogy a megvalésitas
miszakilag sikeres legyen és fenn tudja tartani a
harom piac (65 % belféld, 20 % szocialista, 15 %
t6kés) megfeleld egyensulyat.

1982-ben a véllalat vezérigazgat6ja - Janko-
vich Nandor - nyugdijba vonult. Uj vezet6 és (j
vezeti generacio, az ,,50-esek jénnek. Ugyan-
azt csinaltdk amit eddig, ugyanabban a stilushan,
de a kordbbi karizmatikus vezet6 nélkil és a las-
san megvaltozo feltételek kozott. Az id6k val-
tozdsat mutatja, hogy a nyolcvanas évek kdzepén
az Uj beruhadzashoz a hitelt az akkor beindulé
CIB-t6l veszik fel. A véllalat ebben is Gttor6:
deviza-hitelt vesz fel a CIB-tél, 16 Ft/DM é&ron a
technoldgiai beruhdzésra. Az arfolyamvaltoza-
soknak a devizahitel kamataira gyakorolt lehet-
séges hatasaival a vallalatnal senki nem szamolt.
Akkoriban az arfolyamok egyébként is mester-
ségesek voltak és évenként legfeljebb egyszer
kerdlt sor Un. ,,arfolyam-kiigazitasra“.

Az 1984-85-0s beruhdzas megujitotta a gép-
park egy részét és a nyugati export jelentds
novekedését hozta magaval. Ezzel a beruhédzéassal
kialakult a vallalat jelenleg is létezd termék- és
technoldgiai strukturaja. Ebben kilenc - részben
eltéré megkozelitést kovetel6 - 6 termékcsoport
talalhat6 meg, amelyek harom (zletagra: az
épitdipari termékek, a mb6r-, valamint a
konyvkotbipari termékek lzletagra csoportosit-
hatok.
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EpitGipari termékek (izletaga:

e Padlokarpit

» Tapéta

» Miiszaki termékek, tet6szigetel6k
Mib6r Uzletag:

« BOdrdiszmdiipari termékek

» Karpit és jarm(ipari termékek
Ruhézati termékek
CipGipari termékek
Asztalteriték
Konyvkdtdipari termékek lzletaga.

Am a feltételek a nyolcvanas évek kozepét6l
el6bb kevéssé észrevehetden, majd egyre jelen-
t6sebben megvaltoztak. A piac nem nétt a korab-
ban elképzelt mértékben. A beruhdzas hatésara
ekkor érkezik el a vallalat kibocsatasanak csucséa-
ra: 54 milli6 m2év miibért képes termelni. Am -
mig korabban szinte nem is érzékelték az eladasi
korlatot - most probléméva kezdett valni a ka-
pacitasok kitoltése. Egy Uj arképzési mechaniz-
mus - amely az exportarak alakuldsahoz kototte
a belfoldi arak mozgasdt - megnehezitette a
belfoldi aremelést. Ez jelent6sen rontotta a
nyereségességet. A gondokat tetézte, hogy - a
magyar gazdasdg nyolcvanas évekbeli vélsaga-
nak hatasara - a Ft jelent6sen leértékel6dott a
DM-hez képest. Az els6 torlesztésnél mar 33
Ft/DM volt a arfolyam és kés6bb tovabb romlott.
Vilagossa valt, hogy a hitel torlesztésével komoly
gondok lesznek.

A véllalatnak el kellett mennie a CIB-hez és
az akkor megalakult MHB-hez - ahova a véllalat
a kereskedelmi bankok létrehozasat kovetéen
kerlilt -, hogy konnyitést, atiitemezést kérjen. A
bankok kezdetben élesen ellenszegiiltek, de
maguk sem tudtak mast javasolni. Ereztették
azonban, hogy a vezetés alapvet6 megujitasat
tartjak szlikségesnek. Ezzel id6ben egybeesett,
hogy az akkori igazgatd bet6ltdtte a hatvanadik
életévét. A Vallalati Tanacs - amely 1986 6ta a
tulajdonosi jogokat gyakorolta - palyazatot irt ki
a vezérigazgatoi posztra. A
palyézatra heten - vallalaton be-
lalrél és kivilrél egyarant - je-
lentkeztek. Végul Jancs6 Pétert ¢
- aki akkor 37 évesen a véllalat
textillizemének volt a vezet6je -
valasztottdk meg vezérigazgato-
nak.

Valsag és valsagkezelés

A vezet6valtds a valdésagban
nemzedékvaltassal is jart. Ebben
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az id6szakban ugyanis tobb hatvanas éveiben
jaro fels6vezetd is nyugdijba vonult a vallalattol.
Nyitottabb, lendlletesebb, a problémakkal szem-
benézni kivané vezetd keriilt a meghatarozo
posztokra. Am a helyzet meglehet6sen nehéz
volt. A problémakat csak nehezitette, hogy a gyar
korabbi életében ilyen gondokkal soha nem
talalkoztak. Mindenekel6tt le kellett kiizdeni a
korabbi sikerek almosité és a dinamikus reagé-
last leszerel6 hatasat. Az Uj vezetés felismerte,
hogy vélsagkezeld programot kell kidolgoznia és
végrehajtania. A valsadg kezelésének két ssze-
fligg6 - mégis eltér6 megkdzelitést kdveteld -
eleme volt:

» apénzigyi gondok, amelynek megoldasa ha-
laszthatatlannak latszott,

» a magas koltségekkel kapcsolatos és a lassu
reagdaléssal, illetve a piaci ismeretek hia-
nyabol fakad6 problémék, amelyek hosszabb
tavl, de atgondolt és tervszerld munkat
koveteltek.

A CIB-bel és az MHB-val folytatott rendkivill
kemény targyalasok eredményeként a bankok
beleegyeztek az addssagok atilitemezésébe.
Sikerlt djratargyalni és 0j megéllapodast kotni
az un. exportfejlesztési hitelpalyazat feltételeir6l,
amelyek el6irtdk az elérendd t6kés export men-
nyiségét, a nettd devizahozamot. Ez lehet6vé
tette, hogy megsz(intessék a t6kés export leg-
inkabb veszteséges részét. Ezek a lépések pil-
lanatnyi megkonnyebbiilést jelentettek, de On-
magaban még nem oldottdk meg a problémaékat.
Az U vezérigazgatd felismerte, hogy a vallalat
nem létezhet tovabb sajat kereskedelmi szervezet
nélkil. El6szor a partner kiilkereskedelmi valla-
lattal, a Chemolimpex-szel egyiitt, majd Gy6rben
a gyaron belll alakitottak ki a piaci szervezetet.
Ezért a dontésért még a nyolcvanas évek végén is
sokan kritizaltak Oket.

A véllalat fejl6dése
a nyolcvanas években
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A rendszervaltas kihivasai
és az alkalmazkodas stratégiaja
- privatizacio és atszervezes -

1989-ben az atlitemezés hatasara a pénziigyi gon-
dok kezelhet6nek tlintek. A KGST még létezett,
igy - ha nem is a korébbi stilusban és kony-
ny(iséggel - a piac biztositottnak latszott. A sajat
kilkereskedelmi szervezet megteremtése és a
marketing integraldsa a véllalati tevékenységbe
piaci oldalrol megalapozhatova tette a fejlédést.

AVU
58%

Tulajdonosok Kulfoldi befektetdk

Tulajdoni részaranyuk 30%

A fokozatosan meginduld - kés6bb rendszer-
valtasként jellemzett - politikai és jogi/gazdsagi
atalakulds ugyanakkor 0j lehet6ségeket nyitott
meg. 1988-t6] megkezd&dott a kezdetben Kkist6-
kéjli, kiszolgald tevékenységet folytatd gazdasagi
tarsasagok létrehozasa és ezzel a Graboplast val-
lalatcsoport kialakulasa.

Ugyanakkor ebben az idében valik Magyar-
orszagon témegesen lehet6vé a vallalati kezde-
ményezésen alapuld kulfoldi téke bevonasa. A
novekedéshez t6ke kellett, és a vallalat abban is
biztos volt, hogy ezt nem hitelként akarja meg-
szerezni. Ezért - a tulajdonosi jogokat gyakorld
Véllalati Tanacs -, a Német-kormany altal el6ter-
jesztett és a Parlament altal elfogadott VI. sz.
torvény alapjan - kezdeményezte pénziigyi be-
fektet6 felkutatasat, pénziigyi partnerének a Cre-
ditanstalt-nak a segitségével, a vagyon harminc
szdzalékara. Ez a harminc sz&zalékos kulfoldi
tulajdoni hanyad jogosultta tette a vallalatot tobb
évi adémentességre. A vezet6k ragaszkodtak a
pénziigyi befektet6khoz. Ugy itélték - miiszaki-
lag régdta és lassan marketingszempontbdl is -,
tudnak annyit mint a szakmai befektetdk, akik-
kel kockazatosnak itélték az ,,uzletelést”. Féltek,
hogy a szakmai befektet6k kiszoritjak a Grabo-
plastot piacairol.

A Graboplast Rt 1990 februar 27-én alakult
meg a Graboplast Gy&ri Pamutszévé és MUbér-
gyar (Grabocenter) hetven szdzalékos apportjaval
és a Creditanstalt-Bankverein Wien harminc
szazalékos pénzigyi részesedésével. A rész-
vénytarsasag - amelynek alapt6kéje 2.000 millio
Ft - jogilag nem jogutddja a korabbi allami val-
lalatnak, annak részeként m(kodott tovabb.
Ugyanakkor a gyar térténelme soran felhalmo-
zott tapasztalat itt kamatozddik, a tényleges gyar-
tas a tarsasag keretein belll torténik. A ter-
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mel6berendezések nem apportalt részét az Rt egy
ideig bérelte az allami vallalattél. 1993-ban sor
kerilt a Graboplast Rt 332,5 millié Ft-os alap-
t6ke emelésére. Ennek soran a Tarsasagban folyo
termelési tevékenységhez szilkséges minden gép
és ingatlan a Tarsasag tulajdonaba kerilt. Az
id6k folyaméan a tarsasdg dolgozo6i, az 6nkor-
manyzat és egyéb szervezetek is hozzajutottak a
Tarsasag vagyonahoz, igy 1994 elejéig az alabbi
tulajdonosi struktira jellemezte a Tarsasagot.

A kulfoldi tulajdonos megjelenése felgyorsi-

Valté Kft. Alkalmazottak

0,8%

Onkormaynzat

3,4% 7,8%

totta a mér kordbban is elindult vezetési stilus-
valtast. A kordbbindl is nagyobb suly helyezddott
a koltségek csokkentésére és a reagalas gyor-
sasagara. Ezt - az (j vezérigazgatd szerint - csak
egy Uj szervezet képes biztositani. A Graboplast
- mint a szocialista magyar nagyvallalatok szinte
kivétel nélkul - erésen centralizalt, funkcionalis
felépitésl, alapvetfen termelés- és beruhazas-
centrikus, mérnokok altal iranyitott, a likviditasi
és a megtérilési szempontokat figyelmen kivil
hagyd vallalat volt egészen a nyolcvanas évek
végéig. Az adminisztrativ létszam aranya magas,
szervezettsége igen rossz volt.

1991-ben, a kilféldi tulajdonos javaslatara az
osztrak Czipin und Partner szervezési és tanacs-
adod cég részvételével atfogd atszervezési prog-
ram valosult meg. El6szér, kisérletként, a pénz-
lgyi terlletet kezdték atalakitani. A szervezé cég
ajanlata: az akkor szdz f6s részleg feladatait
szamitogépesités esetén harminc ember, anélkil
Otven ember el tudja latni. Az ajanlat azért volt
igazan megdobbentd, mert a Graboplast az ipari
atlagnal jobban szervezett vallalat volt. Az at-
szervezésnek - amelyet a hagyomanyos magyar
szemelélet potcselekvésnek tekint - a vallalaton
beliil sok ellenzgje volt. Abban, hogy a vezér-
igazgatd mégis véllalta a konfliktust és végigvitte
akaratat, a f6 szerepet az jatszotta, hogy 1990
végén egyik naprél a masikra dsszeomlott a val-
lalat piacainak legalabb hatvan %-at felvevd
KGST piac (a kdzvetlen export mellett ugyanis a
belfldi eladasok legalabb felét szintén a KGST-
orszagokba szalliték biztositottak). 1991 elsd
negyedévben még volt megrendelés, de a
masodik negyedévben szinte semmi.

Ez a helyzet ekkor altalanosan jellemz6 volt a
magyar gazdasadgban. A magyar véllalatok tal-
nyomo része ebben a helyzetben kivart. Hitelbdl
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termelt és szinte senkit nem bocsatottak el. A
Graboplast-nal azonban a kényszer(i alkalmaz-
kodas hatasara jelentds Iépések kezdddtek. A lét-
szam az 1990 végén meglevé 1890 f6rél 1992
elejére 1200 fére csdkkent. A jelenlegi vezér-
igazgaté ugy fogalmazott: ,,Eletem legnehezebb
korszaka és a legnehezebb vezet6i feladata volt,
amikor arra kényszertltem, hogy végrehajtsam és
végrehajtassam a vallalat 1/3-&nak leépitését és
elkiildjek embereket, akik velem egydtt dolgoz-
tak itt évtizedeket. Tudtam azonban, hogy nincs
jogom a vallalat egészét kockara tenni azzal,
hogy halogatom és elharitom a dontést.

A vélsagkezelési folyamat keretében sor ke-
rilt termel6 teriiletek tszervezésére is. A harom
f6 Uzletagnak megfeleléen harom divizionalis
szervezet alakult ki: a m(ib6r-, az épitGipari, és a
konyvkotészeti diviziok. Koltségkdzpontta szer-
vezték a divizidk tevékenységét el@seqitd két
szervezetet: a plastisol-gyartast (amely a mi-
anyaggyartasi alapanyagot allitja el§) és a
kutatas-fejlesztést. A kozponti szolgaltatéd teri-
leteket is atalakitottak a koltségtakarékossag és
az egyszer(bb iranyitas érdekében. Folytatddott a
kiegészitd teriiletek levalasztasa 6nallo tarsasa-
gok formajaban. Végiil, az atszervezés soran tel-
jes korl és a stratégiai dontéshozatalt elGsegité
menedzsment informéacios rendszer bevezetésére
is sor kerult.

A Graboplast Rt. termékstruktiraja

A Graboplast Rt. a kilencvenes években a torté-
nelmileg kialakult termékstruktira nyomvonalan
fejlesztette tevékenységét. Kilenc, részben eltérd
megkozelitést kdvetel§ termékcsoportja alakult
ki, amelyek két dont§ fontossidgu Uzletagra: a
mUb0r- és az épitbipari termékek Uzletdgra 6ssz-
pontosulnak. Mellettiik a kényvkét6ipari termé-
kek Uzletaga is 6nallé profitcentrert képez, de
szerepe a vallalat életében nem mérhetd Ossze a
maésik két lizletagéval.

» Az épitipari termékek Uzletaga

Az épitbipari profitcenter miianyagpadldk, tapéta
és tetészigetel6 anyagok termelésével foglalko-
zik. Ez a divizio fejlédik a legdinamikusabban
és varhatéan ennek lesz legnagyobb szerepe a
Graboplast szaméra. A nyugat-eurdpai export
folyamatos, és a kereslet Kelet-Eurépaban dina-
mikusan nd. Az ilyen termékek hasznélati cik-
lusat harom-hat évre becsulik, vagyis egy atlagos
lakast minden harom-hat évben fel kell Gjitani és
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Gjra kell dekoralni. Kelet-Eur6paban ez a
feltjitasi ciklus az elmdalt években megakadt, a
fogyasztdk elhalasztottdk bevésarlasaikat, emiatt
az elkdvetkez6 id@szakban ndvekvd kereslet
varhato.

Padl6karpit gyartasa mintegy 2/3-at teszi ki az épitSipari profit-
center arbevételének. A termelés igen t6keigényes, ami nehézzé
teszi a piacralépést. Belfdldon a Graboplast piaci részaranya eléri
az 50 %-ot. A cég f6 versenytarsai a nyugatrél importalt ter-
mékek, amelyek a piacnak mintegy 35 %-at fedik le, a mintegy 30
%-0s importvam ellenére. A vamok az évezred vége felé
megsz(innek.

A véllalat exportja dontéen Kelet-Eurdpaba iranyul. A koz-
vetlen értékesités modszerével sikeriilt a fizet6képes és igénye-
sebb piacokon, Csehorszagban, Lengyelorszagban a 10 % illetve
15 %-o0s részaranyt elérni. Nyugat-Eurépaban a Graboplast csak
kisebb piaci résekbe tud betorni a koltségvezetési stratégia biz-
tositott viszonylag alacsony araival.

Tapéta

A tapétdk a profitcenter értékesitésének kozel 1/4-ét teszik ki és
igen gyorsan ndvekvd termékcsoportot alkotnak. A vallalat most
novelte kapacitasat 3 M tekercs/év-re, amelyet jol ki tud hasznél-
ni. Erre tdmaszkodva .sikerllt piacvezet6 poziciét, mintegy 43 %
ot biztositani a belfoldi piacon. F6 versenytarsa a Keszta-
Dunawall magyar cég, valamint a német és holland szallitok
importja.

A tennelés talnyomé részét - mintegy 62 %-at - exportban
értékesitik. Dont6 jelent6ségl a nyugat-eurdpai export és ezen
belill is az 6sszes forgalom 40 %-at lebonyolité Hollandia,
Németorszag és Skandinavia. A kelet-eurdpai piacok csak most
indultak novekedésnek. A Graboplast részesedése a tapétapiacon
Nyugat-Eurépdban nem éri el az 5 %-ot, Kelet-Eurépaban még
ezt sem, vagyis a ndvekedésneknincs akadalya.

Tetbszigetel6k értékesitése mintegy 2 %-al jarul hozza a
profitcenter &rbevételéhez. A kereslet biztos, a novekedés dina-
mikus de e termékek elhanyagolhaté szerepet fognak jatszani
kozéptavon.

e A m(bdr Uzletag

A m(b6r a Graboplast hagyomanyos tevékenysé-
gi terilete volt évtizedeken keresztiil. A miib6rok
piaca érett allapotba jutott. A vallalat arra kon-
central, hogy magas nyereségtartalmi termékek
felé tolja el az eladast. A miib6r termékeket -
eltéréen az épitdipari termékekétél - tdbbnyire
tovabb feldolgozza. Az egyes termékcsoportok -
annak ellenére, hogy azonos technoldgiaval
allitjak el az alapanyagot - egymastdl jelent6sen
eltérd fejlesztési, értékesitési és marketingstra-
tégiat kovetelnek meg a felhasznald eltér6
fogyasztdi szokasai miatt.

A Graboplast a belféldi mibd&rpiacon (amelyet a bérdiszmipari
termékek, Karpit és jarmdipari termékek, ruhazati termékek,
cipbipari termékek és az asztalterit6k alkotnak) termékenként
eltér6en 55-85 % kozotti piaci részarényt ért el. Ez a részarany az
elkovetkezd években nem csokken szamottevéen. A miib6r-
gyartas tékeigényes és a piacralépés kockazatos, mivel a piac
sz(ikul. A vallalat piacvezet§ poziciéjanak megtartasa érdekében
hajlandé arcsokkentésre is.

A nyugat-eurépai piacokon a Graboplast részesedése nem éri
el azt a szintet, ami a nagyeladok agressziv véalaszreakcioit val-
tand ki. A piac mérete stagnald és enyhén csokkend a tavol-keleti
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készar( import konkurenciaja miatt. A vallalat a nyugat-eurépai
piacokon alacsonyabb arakat képes csak elfogadtatni, ezért ez a
relacié egészében veszteséges.

A kelet-eurépai piacokon a Graboplast a nyolcvanas évekt6l
kezdve hagyomanyosan a meghatarozé mingéségi mibdrszallité
volt. A KGST piac dsszeomlésa rendkivil stlyos helyzetbe hozta
a véllalatot. Tudatos piacépitése folytan 1993-ra - eréfeszitéseit a
leginkabb fizet6képes piacokra dsszpontositva - siker(lt része-
sedését Ujraépiteni. A tovabbi névekedés tartalékat jelentik a FAK
orszagok, amennyiben pénziigyi helyzetiik stabilizalédik.

e A kdnyvkoét6ipari lzletag

A konyvkotd Gzletag viszonylag kis részaranyt
képvisel a véllalat eladasaibdl. Termékeit
(kényvkotd anyagok) jérészt termékmenedzserek
Utjan értékesiti, akik kozvetlen kapcsolatban all-
nak a kdnyvkotd és nyomdaipari zemekkel, és
az Uzletmenetet hossz( tavon biztatbnak ming-
sitik.

MBO magyar modra,
avagy a tézsde vonzésaban

1993 elejére a vallalat taljutott a valsagme-
nedzselés korszakan. A stratégiai, tulajdonosi,
pénziigyi és szervezeti valtozasok eredményei
meghoztak gylmadlcsiket. A pénzigyi egyensuly
helyredllt, a piaci helyzet megszilardult. A ve-
zetés szaméara kézzelfoghatéva valt a céghen
rejlé fejlédési potencial. E felismeréssel szinte
egy iddben jelent meg - a privatizaciés folyamat
felgyorsitasat tdmogatd (j hitelkonstrukcid - az
Un. E-hitel, amely rendkiviil kedvez6 (az akkori
27 %-os atlagkamattal szemben 7 %-0s kamatu!)
pénziigyi feltételeket teremtett, a személyi va-
gyonnal és pénzigyi forrassal gyakorlatilag nem
rendelkezé hazai vallalkozoéi réteg vagyonhoz
jutdsadhoz. A vallalat vezet6je akciét inditott az
allami vagyonrész 51 %-nak (mintegy 1200 MFt)
a megvasarlasara. Az E-hitel felvételéhez szik-
séges 15 % (mintegy 150 MFt) készpénz fel-
vételét személyi hitel Utjan tervezték biztositani.
A hitelfelvételre szervez6dd csoport - a vezér-
igazgaté megfogalmazésa szerint - sajatos elv
szerint valasztédott ki: ,akikkel Gjra kezdtem
volna egy lakatlan szigeten®.

Az AV azonban nem tamogatta az Otletet, és
a vart dontés késett. Kozben - a mind nyilvan-
valobb sikerek hatésira - megjelentek a szakmai
befektet6k is, akik hajlandék lettek volna ,,meg-
vasarolni a vezetést”, ha az hozzdjuttatja Gket a
vallalathoz. A Graboplast vezetdit azonban a
kilfoldi szakmai befektet6k megjelenése
Ovatossagra késztette. Végul 1993 dec. 20-an az
AVU dontést hozott arrdl, hogy a tulajdonaban
maradt részvényeket hazai és nemzetkdzi magan-
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és intézményi befektet6k részére a Budapesti
Ertékt6zsdén keresztiil értékesiti. Kijelolte az
ligyletet lebonyolitd broker céget, a Girocredit-et
és feltételként szabta az MRP alkalmazasat. A
vezetés a kijel6lt broker-céggel Gjraértékelte kon-
cepcidjat és 30 %-nyi vagyonrész megvasarlasat
tlizte ki célul. Az 1994 majusi részvénykibocsa-
tast kovetben a vallalat dolgozdi mintegy egy %-
ot, a vezetés pedig végil 29,5 %-ot vasarolt meg
E hitel segitségével. Ennek a meghatarozo
részvénycsomagnak a 85 %-a a fels6 vezetés hét
tagja, tovabbi 5 %-a pedig - a szintén a vezetés-
hez tartozé - tizenharom ember tulajdonaba
kerdlt.

A kulfoldi tulajdonosok - akiknek egy részét
zavarta a kezdetben célul t(izott 51 % - ezt a
megoldast alapvetfen tdmogattdk. Szamukra
eddig a Graboplast j6 befektetésnek bizonyult és
az eredményekben elismerték a vallalat vezeté-
sének szerepét. Az elmdalt 6t év alatt a két fél
megismerte egymast és kdlcsonds bizalom
alakult ki. A tulajdonosok meghataroz6 csoportja
éreztette a vezetéssel: mindaddig, amig az igért
eredményeket ,,hozzak*, tamogatja 6ket. Segit-
séglkkel olyan pénzigyi és jogi konstrukciot
alakitottak ki, amely lehet6vé teszi egyrészt a
személyi hitelek torlesztését, méasrészt - a
vezetés megszerzett tulajdoni aranyanak veszé-
lyeztetése nélkul - a dinamikus ndvekedést
lehet6vé tevd tovabbi t6ke bevonasat.

1991 1992 1993 1994 1995

Arbevétel 4226 3313 3369 4032 6074
Belfold 2732 1974 1856 1972 2234
Kelet-Eurdpa 262 322 579 1122 2743
Nyugat-Eurdpa 1232 1017 934 938 1097
Nyereség 232 77 151 378 460

A Graboplast helyzete
a kilencvenes évek kozepén

A K +F és az alkalmazott technol6giak

A Graboplast tradiciondlis er6ssége az iparagban
egyedilalléan ers kutatas-fejlesztési bazisa. A
gyar Uttdrd szerepet jatszik a PVC- és PUR-fel-
dolgozas, az akrilat bézisu vizes diszperziok fel-
dolgozésa és a keményit6 bazisu rendszerek fej-
lesztése és feldolgozasa terliletén. 48 f&s, nagy
tapasztalaté kreativ csapat fejleszt és kutat, a
gyar éves arbevételének 3.2 %-at forditja K+F
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tevékenységek finanszirozaséara. A gyar éaltal
alkalmazott gyartasi eljarasok és technoldgidk
szinvonala és korszer(isége megkdzeliti, néhany
esetben eléri a Nyugat-Eurdpaban alkalmazotta-
két. A gépek karbantartasa folyamatos és az 1SO
9001 nemzetkdzi szabvany 1994 majusaban
lépett életbe a gyarban.

A szallitok

A Graboplast Rt. kb. 500 féle anyagot vasarol és
mintegy 350 beszallitéval all folyamatos kapcso-
latban. A véllalat térekszik diverzifikalni beszer-
zéseit. A korabbi években az alapanyagok piaca
kindlati piacként volt jellemezhetd. Ez kedvez6
fizetési feltételeket, meghizhatdé mindséget és
megfelel§ szallitsi pontossagot jelentett. A ko-
vetkezd években a recesszid befejezédésével a
szallitok pozicioi er6sddni fognak. A nyers-
anyagpiacok keresleti piacca alakulnak.

Az értékesités

Az értékesitési munkat dontéen az alapvet6 ter-
mékcsoportok élén allé termékmenedzserek
iranyitjak. Osszehangoljak a belfoldi kereskedGk-
bél, Ggynokdkbdl, sajat boltokbdl, raktararuha-
zakhol, valamint franchise-tipust boltok hal6za-
tabol felépuld értékesitési rendszert. A belfoldi
piacon az értékesités megoszlasa: kereskeddi
értékesités 73 %, ugynoki 12 %, kiskereskedelmi
15 %. Az exportértékesités iranyitasa
az Uzletagi termékmenedzserek, illetve
a kozponti szolgaltatasként m(ikodo
exportszervezet kozos feladata. Az
exportszervezet struktirajaban teljes

mértékben megfelel az lzletagi felépi- Atiagos 1etszam (f6)

tett ki a vallalat. Ezek az &sszegek azonban
messze elmaradnak szaz millid Ft-os nagysag-
rend( kornyezetvédelmi beruhdazasaitol. A val-
lalat menedzsmentje kildetésének tekinti, hogy
ne csupan a magyar szabvanyoknak, de az euro-
pai kdvetelményeknek és kdrnyezetvédelmi
el6irasoknak is képes legyen megfelelni.

A szervezet

A Graboplast - Kozgylilés altal valasztott és
annak ala rendelt - vezet6 testiileté és stratégiai
kérdésekben dontéshozd szervezete az lgazgato-
sg, élén az elndk-vezérigazgatoval. A szervezet
alapelemei a diviziok: a M(ib6r-, az Epit6ipari, és
a Konyvkotészeti lizletagak 6nallé nyereségkoz-
pontot alkotnak. A M(ianyag Keverékek Gyéra, a
Kutatas-fejlesztés és, és a Kdzponti Anyagmoz-
gatas koéltségkozpontként mikodik, mig a szol-
galtatd tevékenységet ellatd 6néllé egységek
sajat koltségvetéssel rendelkeznek.

Az emberi tényez6k és az ipari kapcsolatok

A Graboplast létszdma a nyolcvanas évek végén
mintegy 2300 f6 volt. 1991-ben a Grabotext Kft
megalakuldsa utan 1383 f6 dolgozott a vallalat-
nal. Az atlagos létszam 1994-ben 980 f6 volt,
amelybdl 103 f6 volt vezet6 beosztasban.

Az alkalmazotti létszam alakulasa az utols6 6t évben

1990 1991 1992 1993 1994

1891 1722 1127 1000 950

tesnek. Relacionkeént és Uzletagankent gq fsre juts arbevétel

felosztott team-ek mikddnek, amelyet  \;cys6v)

exportmenedzser vezet, munkajat

pedig Uzletk6t6k tamogatjak. Az exportszervezet
kilfoldi irodakkal rendelkezik Varséban, Ko-
méamadban és Wirzburg-ban. Vezetdjuk kikildott
vallalati dolgoz6, a munkatarsak pedig helyi al-
kalmazottak az adott orszag tobb varosaban.

A kdrnyezetvédelem ®

A Graboplastnak harom tipusu kérnyezetvédelmi
probléméaval kell szembenéznie: a levegd lagyi-
tokbol ered6 szennyezése, a levegd olddszeres
szennyezése és egy kb. tizendt éve keletkezett
talajszennyezés. Minthogy a véllalat - a korabbi
évtizedek soran rohamosan terjeszkedd - Gyér
lakéteriletén helyezkedik el, probléméak forrasa a
zaj is. A kilencvenes években évente mintegy 4
MFt zaj- és kornyezetszennyezési birsagot fize-
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2,69 2,72 3,51 4,00 4,63

A tarsasdg olyan bérpolitikat folytat, hogy a
munkaerdpiacon az atlagosnal jobb keresetet
tudjon biztositani. Ez lehet6veé teszi, hogy a sziik-
séges mindségi cseréket végre tudja hajtani.
Ugyanakkor gondot fordit arra is, hogy meg-
Orizze a kedvezd bér/forgalom hanyadosbdl
eredd versenyel6nyét. A Graboplast vallalatnal
egy szakszervezet, a Vegyipari Dolgozok Szak-
szervezeti Szovetsége latja el a dolgozdk érdek-
képviseletét és Uzemi Tanacs biztositja részvé-
telliket egyes stratégiai dontésekben.

A menedzsment

A nyolcvanas évek vége 6ta a véllalatot fiatal és
dinamikus vezet6i garda iranyitja. Az elsg ot fel-
s6 vezet6 atlagéletkora 43 év, és 8-30 éves mult-
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tal rendelkeznek a Graboplast-nal. Képesek
voltak kdzosen, egymastol is tanulva és egymast
is tanitva elsajatitani az Ujja alakulé gazdasagi
rendszerben sziikséges készségeket és ismere-
teket. A vezérigazgatd - emberi példaképének a
két évtizeddel korabbi vezérigazgtd karizmatikus
vezetési stilusat tekintve - az egész véllalatra
kisugarozza a ,.képes vagy ra“ és ,tanulj meg
mindent” beallitodast. Dontéshozatali stilusa ele-
gyiti a kollektiv dontéshozatalt és a személyes
felelGsséget és arra torekszik, hogy a fels6 szintd
vezet6kben kialakuljon ugyanez a beallitodas.
Jelent6s figyelmet fordit a vallalat a bels6 kép-
zésre és megfeleld karrierlehetdség biztosita-
sara.

A jové kilatasai és tényez6i

Az 1994-ben sikeresen befejezett privatizacio
kovetkeztében az allam tulajdonosi pozicidja
megsz(int és sajatos osszetétel(i tulajdonosi struk-
tura alakult ki, amelyben a menedzsment és a
kulfoldi befektet6k jatsszak a meghatarozo
szerepet.

A Budapesti Ertékt6zsdére vald bevezetés

még varat magata Kelet-Eurdpaban,a politikai és

szocidlis valtozasok tavlatilag 0j novekedési

lehetGséget teremtettek a belsGépitészeti termé-

kek piacan azzal, hogy az allami tulajdon( laka-

sokat eladtak a bérl6knek. A lakasok bels6épi-

tészeti dekoracidjanak piacat befolyasol6 legfon-

tosabb tényezék:

e az Uj hazak épitése lassan ndvekedni kezd,

» a keresletndvekedés tobbsége az allami laka-
sok privatizaciojabol szarmazik,

» a fogyaszt6 igénye differencialodik és egyre
magasabb lesz,

e nagy a nyomas, hogy a termel6k verseny-
képes min@séget nyujtsanak alacsony arakon.

A Graboplast mar a hetvenes évektdl Gn.
koltségvezetd stratégiat valositott meg. Ennek az
sem mond ellent, hogy a hagyomanyos szocialis-
ta korilmények kozott a koltségek csokkentésére
iranyul6 nyomas nem volt er6s. A vallalat a nyu-
gat-eurdpai piacvezet6knél gyengébb mindsegd,
de funkci6janak megfeleld, olcsébb terméket
kinal. Az economy of scale-t kihasznalé, nagy
volumen(i termelést folytatott, a kapacitasok
minél teljesebb kihasznéalasara sszpontositva. A

kilencvenes évek-

Nemzetkozi ~ Alkalmazottak ~ Menedzsment Hazai magan-  Helyi Tarsasa i
penziigyi és intézmgnyi énk):)r- tulajdongéban ben - most mar
befektetk befektetdk manyzat  lev§ tudatosabban -
alapvetéen eb-
60% 1,8% 27,7% 5,8% 34% 1,3% ben az irdnyban
fejleszti  tevé-

kenységét.

1994 janiuséban tortént, 1030 Ft-os kibocsatasi
aron. Azo6ta - 1994 végére - az ar mintegy 30 fo-
ot nétt, vagyis a t6zsde alapvet6en kedvez8en
itéli a vallalat fejl6dését.

A gyar fejl6désének stratégiai forduldpontjait
jelentette, amikor a mindenkori vezetés ,,0jrade-
finidlta” az Uzletet. igy volt ez az 6tvenes évek
végén, amikor az akkori igazgatd m(b6r gyar-
ként fogalmazta meg a vallalat profiljat. Nap-
jainkban Ujra tandi lehetiink az ,,0zlet* djradefi-
nidlasanak. A ,mib6r-lzlet“ helyett kezd kifor-
malddni a lakadshoz kapcsolédd un. ,belsé
épitészeti dekoracio* altal kijel6lt tzlet (busi-
ness). Részben a technologiak altal kijelélt, de
legalabb ilyen mértékben a fogyasztoi igények
nyomvonalan haladva és az egymast kiegészitd,
egymassal szinergikus kapcsolatban levg termé-
kek gyéartdsa vagy tevékenységi irdnyok mive-
Iése kerill el6térbe.

A tarsasag f6 erGssége a kelet-eurdpai és a
hazai piacokon valo jelenlét mind a harom ter-
mékcsoportban. Habar a lakasépités fellendiilése
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A valasztott stratégia megvalositasa szem-
pontjabdl alternativaként a belsd fejlesztés és a
kilonbdz6 jellegl stratégiai szovetségek kiala-
kitasa kerll el6térbe. A Térsasag jelent6s hang-
stlyt helyez a vallalatfelvasarlasokra. Tobb té-
nyez6 is kedvezOvé teszi ezt az alternativat: a
vezetés az elmdlt évek soran nagyon sok tapasz-
talatot halmozott fel vallalatok versenyképessé
tételében az atalakuld kelet-eurdpai koriilmények
kozott. Ezzel a tapasztalattal a legtobb kilfoldi és
hazai pénzlgyi befektet6é nem rendelkezik. Az
elmult évek sordn emberileg 6sszekovacsolddott és
szakmailag képzett vezet8i csoport képessé valt a
vélasztott szakmai terlleten hatékonyan md-
kodtetni vallalatokat. A mogottik levé pénzigyi
befektet6k pedig - eddigi eredményeik alapjan -
késznek mutatkoznak el6teremteni a dinamikus
ndvekedéshez sziikséges pénziigyi forrasokat.

Az U] ,bels6épitészeti dekoracié” Uzletag
las els6 legfontosabb lépéseként - a Tarsasag
1995 aprilisaban megszerzi a Soproni Szényeg-
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Meérlegaladok 1991-1995

1991
ESZKOZOK
1 Befektetett eszkdzok MFt 1.677,2
Osszetétele %
1.1. Immaterialis javak 21
1.2. Targyi eszkdzok 79,3
1.3. Befekteti pénzigyi
eszkdzok aranya 18,6
2. Forgbeszkozok MFt 1.8419
Osszetétele %
2.1. Készletek aranya 26,2
2.2. Kdvetelések aranya 69,2
2.3. Ertékpapirok aranya 01
2.4. Pénzeszkdzok ardnya 45
Eszkozok 6sszesen MFt 3.544,6
FORRASOK
Jegyzett t6ke MFt 2.000,0
3. Sajat téke MFt 2.390,7
Tokestruktira %
3.1 Sajat t6ke aranya 67,4
3.2. Idegen t6ke aranya 326
3.3. Eladésodas 0,0
3.1.1. Jegyzett téke aranya 83,7
3.1.2. T6ketartalék aranya 2,7
3.1.3. Eredménytartalék aranya 6,8
3.1.4. Mérleg szerinti eredmény
aranya 6,8
3.2.1. HosszU lejérata kotvény
aranya 0,0
3.2.2. Rovid lejarat( kétvény
aranya 100,0
Forrasok 6sszesen MFt 3.544,6

gyar, a SOTEX 89,2 %-o0s érdekeltségét. A nagy-
multa allami tulajdond véllalat a kilencvenes
években fokozatosan sillyedt a csédallapotba.
Az akviziciét megalapozta, hogy a soproni val-
lalat termékstruktdraja jol illeszkedik az Gjrade-
finialt Gzleti koncepcidhoz és szinergikus hatasa
kedvezGen érvényesithetd.

Mivel a véllalat folytatni kivanja a véllalat-
felvasarlast, sziikségszer(ivé valt a fokozatosan
diverzifikal6do tevékenységstruktdra hatékony
iranyitasat lehetdvé tevé szervezet megteremtése.
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1992 1993 1994 1995
1.796,9 2.192,5 2.314,7 3.221,0
18 12 0,6 0,4

72,0 76,7 80,1 79,0
26,2 22,2 193 20,6
1.670,8 1,464,9 1.891.0 2.751,0
28,5 317 37,8 35,0
68,6 63,7 56.5 61.0
0,2 23 09 10

2,7 23 49 3.0
3.501,0 3.665.6 4.208,4 5.972,0
2.000.0 2.332,5 2.332,5 3.270,1
2.360,6 2.762,9 2.978,0 4.636,1
67,8 75.4 70.8 77.6
28.0 195 24,5 22.4
03 01 04 3,0
84,4 84,4 78,3 70,5
23 24 23 83

95 8,0 11,9 12.0

33 52 75 9.2

0.8 01 13 3,0
99,2 99,9 98,7 97,0
3.501,0 3.665,6 4.208,4 5.972,0

Ezért kerilt el6térbe egy Un. holding tipusu szer-
vezet létrehozasa. A Tarsasag vezeti ettdl var-
jak, hogy biztositnai tudjak a dinamikus ndveke-
dést a pénzlgyi forrasok megfel§ bevonasaval,
az er6forrdsok hatékony és egységes elveken ala-
pul allok&cidjat biztositva az egyes régi és Ujon-
nan megszerzett lizletdgak kdzott. E szervezet
kialakitasa azonban nem konfliktusmentes, hi-
szen modositja a f6 tulajdonosok helyzetét és a
korabbi Uzletagak pozicidjat is.
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Mutatészamok 1991-95-ben

1991
Arbevételaranyos eredmény (%) 8,9
Eszkdzaranyos eredmény % 6,6
Sajat t6kejovedelmezdsége % 9,7
Likviditési rata % 16
Arbevételaranyos pénzjovedelem (%) 2,7
Tékearanyos pénzjovedelem 5.0

Befejezés helyett...

Ha a rendszervaltas utan a magyar vallalatok fej-
16dési palyajat elemezziik, alapjaban véve harom
novekedési stratégia érvényesiilését érzékel-
hetjik:

* meglevd termékeire, technoldgidjara alapoz-
va az ahhoz kapcsol6dd termék- és/vagy
piacfejlesztés,

» a torténelmileg kialakult Gzleti kulturatol
eltdvolodo, de ahhoz kapcsolédo Uzleti dgak
kifejlesztése,

» 4gazati megkotottségek nélkili diverzifika-
cio.

Az els6 lehet6ség viszonylag kockazatmentes, de

a stagnal6 gazdasag mellett csak egyedi esetek-

ben teszi lehet6vé ndvekedési stratégiai mega-

lapozasat. A harmadik lehet6séget kevéssé korla-
tozza a piac, hiszen Uj és Uj teruletre 1épve novel-
het6 a piaci teljesitmény. Ugyanakkor ezt a lehe-
téséget igen kockazatossa teszi, hogy a befektetd

nem rendelkezik megfelel6 szakértelemmel. A

tapasztalatok azt igazoljak, hogy a legdinamiku-

sabban fejl6dé hazai vallalatok (csak példaként

emlitve: a Pick, a Zalakerdmia és természetesen a

Graboplast is) a masodik lehetéséget, az un. kap-

csolddé diverzifikéciot valasztjak.

A nagy kérdés, képes-e a vallalat egyidejlleg
kezelni a fokozatos diverzifikaciot és a gyors
novekedést. A tulajdonosok szdmara a gyors
ndvekedés kedvezd, hiszen befektetett vagyonuk
gyorsan gyarapszik. Ugyanakkor a korabbi (zleti
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1992 1993 1994 1995
50 6,1 83 8,7
16 4,4 82 7
24 58 116 101
17 2,0 2,2 23
6,9 -80 113 125

113 11 173 17,5

kultaratol valo eltdvolodas magaban hordja a visz-
szaesés, sOt a cs6d kockazatat. A Graboplast
esetén az els6 Ovatossagra int6 informaciok mar
megjelentek. A Nomura értékelésében dvatossag-
ra intette a befektet6ket, mondvan, hogy tdl nagy
kockéazatot vallalt a Graboplast vezetése a rend-
kivil gyorsan lezajld véllalat-felvasérlasokkal.
Az 1996-o0s elsd negyedéves nyereségadatok
azonban a dinamikus ndvekedést célul tiz6 terv-
hez kozel alakultak. Az egy részvényre jut6 ered-
mény a jelenlegi tendenciak alapjan tébb mint
kétszeresére novekedhet ebben az évben, és
elérheti a 260-270 forintot.

A jelenlegi tulajdonosok tehat - a Nomura
Gvatossagra int6 megjegyzései ellenére - biznak.
Ennek a bizalomnak az alapja azonban nem els6-
sorban a kedvez6 negyedéves jelentés. Ugy
tlnik, a befektet6k stratégiailag éreznek nagy
jov6t a cégben. Ennek alapja pedig az, hogy a
vallalat altal végrehajtott valsagmenedzsment
sordn a vezetés megtanulta az ilyen tipusu prob-
Iéméak kezelését. Ez egyrészt azt jelenti, hogy
képesek Kkivalasztani a cég uzleti kultirajahoz
szervesen kapcsol6do (és megfelel6 P/E hanya-
dossal rendelkezd@) véllalatot, mésrészt képesek
megvalésitani a felvasarolt vallalat valsagme-
nedzsmentjét és kialakitani a hatékony iranyitasa
szervezeti és vezetési feltételeit. Emellett azon-
ban a tulajdonosok - biztos ami biztos - a me-
nedzsment teljesitményértékelési rendszerében a
nyereségterv teljesitése mellett a tézsdei ar alaku-
l4sdhoz kototték a felsd vezetbk jutalmazasat.
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