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Osszefoglalas

A tanulméany célja a részvényesi értékmaximalizalas vallalatelméleti hatterének rovid attekintése, a
részvényesi €érték definidlasa és a koncepcio alkotoelemeinek a bemutatésa.

Az elsé fejezet a részvényesi értékmaximalizalas vallalatelméleti hatterét ismerteti kiindulva a
neoklasszikus elméletbdl, sszefoglalva a megbizd-ligyndkelméletet, utalva a felelds vallalat koncepcid
kialakulaséra és a modern vallalati pénziigyek fejlddésére. Az Egyesiilt Allamokban az 1980-as években
a vallalatok teljesitményének és piaci értékének kapcsolatara vonatkozé elemzések a részvényesi érték
maximalizalasanak a fontossagara helyezték a hangsulyt. 1986-ban tobb szakfolydirati publikaciot
kovetden jelent meg Alfred Rappaport, Creating Shareholder Value, The New Standard for Business
Performance cimii kdnyve, amely a részvényesi érték szemléletmod alapjait tartalmazza. Ezt kdvetéen
az Egyesiilt Allamokban, Nyugat-Eurdpaban és Ausztralidban is tobb publikacio jelent meg a témaban
bemutatva a részvényesi értékmaximalizalas elveinek gyakorlati alkalmazasat, az empirikus kutatasok
eredményeit.

A masodik fejezet a fogyasztoi értékbdl kiindulva a vallalati érték meghatarozasan keresztiil definialja a
részvényesi értéket s bemutatja miért az érték — cash flow — a legjobb teljesitménymérce, levezetve a
szabad cash flow egy lehetséges felépitését.

A harmadik fejezet definialja az értékteremtd folyamatok és értékteremtd tényezék fogalmat, bemutatva
a Rappaport altal meghatarozott hét makro értékteremt6 tényezot, azok rovid jellemzését, a részvényesi
értékteremtés halojat, az értéklanc és a cash flow kapcsolatat.

Kulcsszavak: Ertékteremtd tényezd, Részvényesi értékteremtés haloja, Szabad cash flow

Abstract

The aim of this essay is to summarize the theory of shareholder value maximization, to define the
shareholder value and present the elements of the theory.

Chapter 1 demonstrates the theory of shareholder value maximization based on neoclassical theory
summarising the principal-agent theory and with a reference of the development of moral firm concept
and of the development of modern corporate finance. In the 1980s in the USA, essays dealing with the
relations of the market value and company performance emphasized the importance of shareholder
value maximalization.

After numerous surveys, in 1986 a book of Alfred Rapaport ,,Creating Shareholder Value, The New
Standard for Business Performance” was published, containing the basics of shareholder value
approach. After this book more essays were published in United States, Western Europe and Australia
providing an introduction to the practical usage of shareholder value theory summarising the results of
empirical research.

Chapter 2 defines shareholder defines shareholder value through corporate value using customer value
as the basis, and demonstrates why value (discounted cash flow) is the best metric as well illustrating a
possible composition of the elements of free cash flow.

Chapter 3 defines the concepts of value activities and value drivers presenting seven macro value
drivers and their short description developed by Rappaport, the Shareholder Value Network and the link
between Value Chain and Cash flow.

Keywords: Value Driver, Shareholder Value Network, Free Cash flow



A részvényesi értékmaximalizalas elméleti hattere
A jelen tanulmany célja a részvényesi értékmaximalizalas vallalatelméleti hatterének rovid attekintése, a

részvényesi érték definialasa, a koncepcio alkotoelemeinek a bemutatasa.

Napjainkban a tokepiacok globalizdlodasa, a nemzetkozi verseny erdsddése mellett azok a vallalatok
tudnak életben maradni, akik a fogyasztoi igények maximalis kielégitése kozben a befektetett toke utan
a tokekoltségnél magasabb hozam elérésére torekednek, a részvényesi értéket maximalizaljak. A
részvényesi ¢értékmaximalizalas elve azonban csak akkor tud megvalosulni, ha beépil a
stratégiaalkotasba, atfogja az egész lzleti ciklust, a muikodési tevékenység legalsd szintjén is
érvényesiil. Az értékteremtd tényezok azonositasa és optimalis kombinaciojuk kialakitasa kulcskérdés a
vallalati értékmaximalizalds szempontjabol. A részvényesi értékmaximalizalas koncepcio hatékony
tokepiac meglétét feltételezi, amely méri és visszaigazolja az értékmaximalizalo stratégia eredményeit.
Paradox modon a hatékony tokepiacnak feltétele az értékmaximalizalo vallalatok mikddése, mivel csak
igy tud maximalis tobbletértéket biztositdo tdkeallokaciot létrehozni. A magyar tokepiac fejlodése
folyamatos, bar nem fejezi ki sem hozamaval, sem méretével a gazdasag fejlettségét. Az Europai
Unidhoz vald csatlakozds felkésziilési sikere nagymértékben fiigg a magyar gazdasag
versenyképességétol, a tdkepiac fejlettségétol. A nemzetkozi versenyképesség alapveto feltétele az
értékmaximalizald stratégia megvaldsitasa. Empirikus kutatasok (McKinsey csoport 1996, 1997;
Copeland-Koller-Murrin, 1994) bizonyitottak, hogy az orszagok makrogazdasagi teljesitménye és a
tulajdonosi értékmaximalizalds elvére ¢épiild vallalatvezetés kozott szoros kapcsolat van. Azok az
orszagok, ahol a gazdasagi rendszer nem a tulajdonosi érték maximalizaldsara épiill a vilagpiaci

versenyben mind jobban visszaesnek.

A részvényesi értékmaximalizalas vallalatelméleti hattere

A részvényesi értékmaximalizalas vallalatelméleti eldzménye a klasszikus kozgazdasagtanig vezethetd
vissza. A neoklasszikus elmélet szerint a véallalatok fo célja a profitmaximalizalds. A Smith-féle
“lathatatlan kéz “ az a gazdasagi mechanizmus, amely a legnagyobb jolétet képes eldallitani nemcsak a
gazdasagi szereplok, de a tarsadalom szamara is. A vallalat profitmaximalizalasi célja a tulajdonos

vagyonanak a maximalizalasat is jelenti.

A neoklasszikus elmélet sokaig egyeduralkodo volt a kdzgazdasagtanban. A részvénytulajdonosi forma
elterjedésével azonban nyilvanvalova valt a tulajdonos és a menedzser személyének a kiilonvalasa. A
vallalatok vezetése, iranyitasa a professzionalis vezetdk feladata, ezért elvalik a tulajdontol. Ross
(1973), Stiglitz (1974), Jensen ¢és Meckling (1976) tanulmanyainak eredményeképpen megsziiletett a
megbizo-iigynokelmélet.' Az elmélet kozéppontjaban a szerzddés és annak a megbizé és a megbizott
kapcsolataban betdltott szerepe all. A megbizo (tulajdonos) érdekei megvaldsitasa céljabol szerzodtet
egy ugynokot (vallalatvezetot), akire bizonyos feladatokat és dontési kompetencidkat ruhdz at, s a

szolgaltatasért cserébe ellenszolgaltatast ad neki. Az elmélet feltételezi a szereplok egyéni

' Archibald (1987), pp. 27-36; Jensen-Meckling (1976), pp.35-89.



haszonmaximalizald viselkedését, de ebben az esetben az ligyndk egyéni célrendszerétdl fiiggden
cselekszik, ami nem feltétleniil jelenti, hogy az {ligynék a megbizé érdekében cselekszik. (A
profitmaximalizalas elve igy sériil, az optimalis szerzddés Pareto-optimalis erdforras allokaciot tesz
lehetdvé.) A tulajdonos és a vallalatvezetés kiilonvalasanak problémaja a nagy, Osszetett részvényesi
struktiraval rendelkezd cégeknél (intézményi befektetok és szétszort kis részvényesek, mint kozos
tulajdonosok) felnagyobbodhat.

A részvényesi értékmaximalizalas koncepcio kialakulasara hatassal volt a vallalati pénziigyek teriiletén
az 1950-60-as években tortént hatalmas fejlodés is. Ebben az idoszakban ismertté valt elméletek -
hatékony piac, portfolié elmélet, tdkepiaci arfolyamok modellje (CAPM Capital Asset Pricing Modell) -
a modern vallalati pénziigyek épitdelemeit alkotjak.

Az 1960-as évektol kezdve a vallalatok miikodésével kapcesolatban bizalmi és legitimacios valsag
alakult ki. Az amerikai kdzvéleménykutatasok a vallalatokrol és a menedzserekrdl egyre negativabb
véleményt jeleztek. A piaci 6nszabalyozas (Smith altal megfogalmazott “lathatatlan kéz* doktrina) nem
mikodott hatékonyan, s megingott a bizalom az allami szabalyozas hatékonysagaban (“kormanyzat
keze” doktrina) is. Az 1980-as évek amerikai és angol gazdasagpolitikdja az allami szerepvallalas
csokkentését, a piac eldtérbe helyezését propagalta. A piac szerepének hangsilyozasa erdsitette a
vallalatok felé megfogalmazddoé tarsadalmi elvarasokat, mivel ha az allam nem képes a piaci kudarcok
kikiiszobolésére, ugy ezek mérséklésében nagyobb feleldsség harul a vallalatokra. “A vallalatoknak
mindinkabb bizonyitaniok kell, hogy profitjukat kifogasolhatatlan tevékenységek utjan szerzik meg,
hogy tisztaban vannak tarsadalmi sulyukkal és az ezzel jaré tarsadalmi feleldsséggel.”” A felelds vallalat
a racionalitas és a moralitas vallalaton beliili 6sszekapcsoldsara épit. “A vallalatnak dontéseit a jogi és
etikai kovetkezmények messzemend figyelembevételével kell meghoznia, és azt az alternativat
valasztania, amelyik egyrészrdl a legnagyobb haszonnal jar, masrészrdl minimalizalja a jogi és etikai
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normak megsértésének kockazatat.”” A felelds vallalat koncepcio tehat nem tagadja a gazdasagi

szempontok fontossagat, de fokozott dvatossagot és eldrelatast kovetel.*

Az 1980-as években a vallalatok figyelme 0jbol a részvényesi érték maximalizaciojara helyezodott,
ehhez hozzajarult az alulértékelt illetve rosszul menedzselt vallalatok felé iranyul6 felvasarlasi hullam; a
szamviteli mutatok és a vallalat értéke kozotti kapesolatot keresd empirikus kutatdsok eredményei;
valamint a menedzseri kompenzacids csomagok hangsulyosabba valasa.

Jensen 1989-es tanulmanyaban a Kohlberg Kravis Roberts tipust struktirat ismertette, mint a
tulajdonosok és vezetdk érdekeit kozelitd szervezetet.”A Kohlberg Kravis Roberts egy iigynokszervezet,
amely kivalasztja a végrehajtandd felvasarlasokat, megoldja a finanszirozast és gondoskodik egy

jelentds tokeinjekciorol, ami a szerzett tulajdonrész alapjan biztositja az ellendrzést. Altalaban a

*Boda (1996), p.17.

*Boda (1996), p.20.

*Goodpasters-Matthews (1982, in: Vallalati etika, p. 37): A véllalatokrol szélva természetesen el kell ismerniink a fennmaradas,
stabilitas és a novekedés kovetelményének jogosultsagat...A profitra valo torekvést és az onérdeket nem kell szembeallitani az
erkolesi felelosség kovetelményével. Legjobb, ha az erkdlesi igényeket ugy fogjuk fel, mint az 6nérdek bizonyos korlatozasat.
Nem allitjuk, hogy a profitmaximalizalas sohasem keriil Osszeiitkozésbe erkdlesi kovetelményekkel. De a profitmaximalizalas
Osszeiitkozésbe keriil mas vezetésbeli értékekkel is. A fontos az, hogy koordinaljuk a kdvetelményeket, nem pedig, hogy tagadjuk
érvényességiiket.”

*Jensen, M.: A részvénytarsasagok hanyatlasa (The Eclipse of the Public Corporation), in: Ehrbar-Stewart (2000), pp.14-15.



befektetéseiket lizemeltetd vezetdket arra kérik, hogy sajat pénziikkel is hajtsanak végre tokeemelést,
amivel kisebbségi tulajdont szereznek és igy érdekeik kozel keriilnek az ligyndkcég - tulajdonos
érdekeihez. A hitelbol torténd kivasarlasok és a hitel visszafizetésére koncentrald vezetdok a pazarld

befektetések felszamolasaval hosszl tavon a részvényesi értékmaximalizalast szolgaljak.

Az 1990-es években a részvényesi értékmaximalizalas elvének kovetése nem annyira a felvasarlasok

fenyegetettsége, mint inkabb az intézményi befektetok megnyerése céljabol fontos a vallalatvezetésnek.

1986-ban tobb szakfolyodirati publikaciot kdvetden jelent meg Alfred Rappaport, Creating Shareholder
Value, The New Standard for Business Performance (Részvényesi érték teremtés, A vallalati
teljesitményértékelés 0j sztenderdje) cimii kdnyve, amely a részvényesi érték szemléletmod elméleti
alapjait tartalmazza. 1994-ben jelent meg Copeland-Koller-Murrin, Valuation, Measuring and
Managing the Value of Companies (Vallalatértékelés) cimi konyve®, mely empirikus kutatasok
eredményét tartalmazza, igazolva a részvényesi érték és a vallalatok gazdasagi teljesitménye kozotti
kapcsolatot. A szerzOk bemutatjak, a vallalatok miként képesek alkalmazni a részvényesi
értékmaximalizalas  elveit, ¢és ramutatnak, hogy ezen elvek kovetése nemcsak a
részvénytulajdonosoknak, hanem a tobbi érintettnek is kedvezd. 1997-ben latott napvilagot a
PricewaterhouseCoopers kiadasaban Black-Wright-Bachman-Davies, In Search of Shareholder Value
(Részvényesi érték, Az értékkozpont vallalatiranyitas) cim konyv’, amely gyakorlati oldalrol, a

tanacsado cég nemzetkdzi tapasztalataira épitve mutatja be a részvényesi érték koncepciot.

A nemzetkozi empirikus kutatdsok eredményeinek ellenére a kontinentalis Eurdpa vallalatvezetdi
korében részben negativ érzelmeket kelt a részvényesi értékmaximalizalas elve, hidba hangsilyozza a
hosszll tava szemléletet és az Osszes érdekelt javara torténd értékteremtést. Az ellenvetések kozott
szerepel, hogy az eurdpai tokepiac hatékonysaga az Egyesiilt Allamokéhoz mérten kozepes szintdl, a
vallalatok tulajdonosi, finanszirozasi, dontési strukturaja kiilonbdzik az amerikai vallalatokétol, a
vallalatoknak a tarsadalomban elfoglalt szerepe a felelos vallalat koncepcidjanak felel meg. Az eurdpai
vallalatok is elfogadjak az értékteremtés koncepcidjat, de az értékteremtd folyamatok értékelésénél nem
mindig érvényesiil a részvényesi értékszemlélet. Ennek lehetnek moddszertani okai is. A szamviteli
informacidkon alapulé mutatoknak nagy hagyomanya van, a gazdasagi folyoiratok altal publikalt
mutatok minden vezetd altal érthetdk és konnyen kalkulalhatok. Az empirikus kutatasok viszont
megmutattak, hogy a tradicionalis mutatok és a részvényarfolyamok valtozasa kozott nincs illetve
nagyon gyenge a korrelacids kapcsolat. A teljesitmény 0j mérdszamainak a rendszere viszont még
kiforratlan, hianyzik a biztos mddszer az értékndvekedés elemzésére, az alkalmazott eredménymutatok,

vagyonmutatok, cash flow elorejelzések kiilonb6zd mutatdkkal operalnak.

® Magyarul az 1994. évi masodik kiadas jelent meg 1999-ben Vallalatértékelés, Ertékmérés és értékmaximalizalé véllalatvezetés
cimen a Panem Kft. gondozasaban.

7 Magyarul Shareholder Value, Az értékkozpontd vallalatiranyitas , Részvényesi érték cimen 1999-ben jelent meg a
PricewaterhouseCoopers kiadasaban.



A modern kozgazdasagtan érték definicioi

Napjaink kdzgazdasagi szakirodalméaban kiilonb6zo érték kategoriakkal talalkozhatunk.

A marketing szakirodalomban az érték a fogyasztéi értékkel® azonos. Chikan-Demeter (szerk,1999)
definicioja szerint a fogyasztéi érték a vevd szubjektiv véleménye arrdl, hogy egy termék vagy
szolgaltatas milyen mértékben felel meg a varakozasainak. A fogyasztdé annak aranyaban hajlando
fizetni egy termékért, amilyen mértékben igényeit kielégiti. A fogyasztoi értékitéletet a termék jellemzoi
mellett a megszerzéséhez kapcsolodo raforditdsok mértéke, vagyis az adott joszag altal nyujtott

értéktobblet is befolyasolja.

A vallalati pénziigyek teriiletének képviseldi az értéket a vallalat oldalardl értelmezik. A vallalat
értékének a meghatarozasara kiilonbozo definiciok’ talalhatok a szakirodalomban. A mai értékfelfogas
az elmult 60-70 évben folyamatosan alakult ki. A klasszikus vallalatértékelés a vallalat belsd értékeét
(“intrinsic value”) kereste, melyet objektiv értéknek'® nevezett és ezt tekintette piaci értéknek. Ez az
egydimenzids értékfelfogas a vallalatok szamviteli informéciéra alapozva hatarozta meg a
vagyonértéket'', nem torddve a vallalat jovobeni jovedelem termeld képességével. A masodik
vilaghaborit kovetden tobbdimenzids értékértelmezés alakult ki, az objektiv értéket felvaltotta a
szubjektiv érték'>, amely a vallalat szamviteli informacioin kiviil tikrozte a jovdre vonatkozod
elvarasokat is. A vallalat belsd értéke a hozamértékkel' egyenld, de a tényleges piaci értéke csak ritkan
egyezik meg a kalkulalt hozamértékkel. A kovetkezd értékfelfogas mar nem a belsd értéket kdzvetleniil
meghataroz6 tényezdkre koncentral, hanem a belsd érték és a piaci érték kozotti kapcesolatot vizsgalja.
Felmeriil az elad6 és a vevd eltérd preferencia rendszerének a kérdése és a vallalatértékeld személyének
a funkcidja. Napjainkban a vallalat értékének a meghatarozasa a piaci érték meghatarozasara koncentral,
alapvetden a piaci értéket befolydsoldo tényezOk megragadasara és szamszerGsitésére helyezi a
hangstulyt. A piaci érték koncepcid a vallalat értékét a részvényarfolyamokban tiikr6zodo értékkel
azonositja, mivel hatékony tokepiacon a részvényarfolyamok nemcsak a vallalat jelenlegi teljesitményét
mutatjak, hanem kifejezik a befektetdk jovobeni elvarasait is. Nem nyilvanos tarsasagoknal a piaci érték
az az érték, amelyet a megfeleld informaciokkal rendelkezd eladd és vevo a sajat onérdekét kovetve a

targyalasok soran a részvények vagy vagyontargyak értékére kialakit. '*

A részvényesi értékmaximalizalas elmélete alapjan a vallalat értéke azon jovobeli pénzjovedelmek
tokekoltséggel diszkontalt jelenértéke, amit a vallalkozas iizleti tevékenységével hosszll tavon, teljes

¢lettartama alatt realizal, s amely a befektetdknek - forrasbiztositoknak szabadon rendelkezésére all.

8Lasd Porter (1985), Kotler (1998)

°Lasd Nandorffy (1995), Reszegi (1991), Bélyacz(1992), Ragats-Miavecz (1995), Fazakas (1998)

1 QObjektiv az az érték, amely semmilyen zavar6, véllalaton kiviili vagy/és az értékeld személyétdl fiiggd tényezot nem tartalmaz”
Ulbert (1994), p.4.

"Egy vallalat vagyonértéke egyenld a vallalat materialis forméban megjelend vagyontargyainak az értékével.

12A szubjektiv értékelmélet az adott joszagot a dontéshozok preferenciainak a fiiggvényében értékeli. Ulbert (1994), p.6.

A hozamérték koncepcio a vallalat értékét a varhato jovobeli nettd hozamaibol eredezteti. Ulbert (1994), p.2.; p.31-32.

“Reszegi (1991)



A részvényesi érték (Rappaport 1986, PricewaterhouseCoopers 1997) a vallalat sajat tdke értékével
egyenld, amely a vallalat értékének és az addssagallomany piaci értékének a kiilonbsége. A részvényesi
érték maximalizalasa a hossz tava részvényesi érdekek maximalizalasat jelenti,” amit a részvényesi
megtériilés fejez ki. A részvényesi megtériilés a részvény arfolyam valtozasanak és az egy részvényre
jutd fizetett osztaléknak az Osszege. A vallalat akkor teremt értéket, ha a tdokekdltségénél nagyobb
megtériilést ér el. Hatékony tdkepiacon a részvényarfolyamok valtozasa tikrozi a vallalatok
értékteremtd teljesitményét. A fogyasztoi érték a vallalat szempontjabol csak akkor képvisel értéket, ha

a vallalat a befektetett toke koltségét meghalado hozamot ér el.

Az érték - cash flow-, mint legjobb teljesitménymérce

A pénz, mint altalanos egyenértékesnek a hasznalata az alapja a pénzaram- a cash flow, mint értékmérd
alkalmazasanak. Leegyszerisitve a cash flow a pénzbevételek és pénzkiadasok kiilonbsége, az az dsszeg
ami a bankszdmlan, a hazipénztarban rendelkezésre all. A pénz az, ami ténylegesen elkolthetd,
befektethetd. A vallalat eredménykimutatasaban feltiintetett eredmény nem azonos a rendelkezésre allo,
osztalékfizetésre, beruhazasra, hiteltorlesztésre ténylegesen felhasznalhatoé pénzeszkdzzel. A jovSbeni
novekedésnek a forrasa a vallalat rendelkezésre allo szabad pénzeszkdze, és nem a szamviteli profitja. A
tulajdonosok érdeke sajat befektetésiik értékének a maximalizalasa, amely nyilvanos tarsasagoknal a
részvényarfolyamok ¢és az osztalek egyiittes Osszegének a maximalizalasat jelenti. A
tulajdonosi/részvényesi érték meghatarozasa a szabad cash flown alapul, annak a rendelkezésre allo

szabad pénzaramnak az értékelésén, amely a vallalat jovobeni mikodését szolgalja.

A pénz felhasznalasanak, a befektetések megitélésének legjobb modszere a nettd jelenérték szabaly
alkalmazasa'®, mely szerint csak a pozitiv netté jelenértékd projektek keriilnek elfogadasra. Barmely
eszk6z nettd jelenértéke egyenld a jovobeli pénzaramlasoknak (cash flownak) a toke
alternativkoltségével diszkontalt értékének és a jelenbeli pénzbefektetés értékének a kiillonbségével. A
jelenérték szabaly Fisher 1930-ban megjelent tanulmanyaig vezethetd vissza. Fisher szerint a beruhazasi
kritériumok fiiggetlenek a befektetok személyes idobeli fogyasztasi preferencigjatol, ezért a
vallalatvezetok fo feladata a nettd jelenérték maximalizalasa, a részvényesek vagyondnak a
maximalizalasa.'’

A nettd jelenérték szabaly azonban nemcsak beruhazasok megitélésére alkalmas, hanem a vallalatok
értékének a megallapitasara is. Egy vallalat értékét az eldrejelzett jovobeni szabad pénzaramlas (cash

flow) vallalati tokekoltséggel diszkontalt értékének, a maradvanyérték diszkontalt értékének, a

""Rappaport (1986) kényvben szerepld éves beszamolokban a vallalatvezetdk altal meghatarozott részvényesi érték definiciok:
Hillebrand Industries 1984. évi éves beszamoloja: “részvényesi érték keletkezik akkor, amikor a vallalat a részvényesek
befektetését meghalad6 szabad cash flowt general”; Libbey-Owens-Ford 1983. évi éves beszamoloja:” ...a részvényesi értéket a
piac méri a részvényar értékelése és az osztalék révén”, Coca-Cola 1984. évi éves beszamoloja: “ a részvényesi érték novelése a
vallalat elsddleges célja..., az egy részvényre jutd éves nyeserég novelése és sajat toke megtériilés emelése a jaték neve”. A Coca-
Cola cég, amely a szamviteli mérdszamokra helyezte a hansulyt 1985-ig tartd 10 éves periodus alatt, mindossze 10%-os sajat toke
megtériilést ért el, Hillebrand cég sajat toke megtériiléste ezzel szemben 21.5% volt.

kornyezet.
"Brealey-Myers (1992), 2. fejezet



miikddéshez nem kapcsolddd cash flow jelenértékének és a piacképes értékpapirok értékének az

Osszege adja.

Vallalat értéke=DFCF + TV + DNOCF + Piacképes értékpapirok
ahol:
DFCEF: szabad cash flow jelenértéke
TV: maradvanyérték jelenértéke
DNOCF: miikodési tevékenységhez nem kapcsolodo cash flow jelenértéke

Diszkontrata: vallalati tokekdltség

Szabad cash flow a vallalat tényleges miikodési tevékenységének a pénzarama, az a pénzallomany, ami
a befektetok/forrast biztositok - részvényesek és hitelezok - rendelkezésére all. A szabad cash flow és a
vallalat tényleges milkodési tevékenységéhez nem kapcsolodd cash flow Osszege egyenld a
finanszirozasi cash flow-val, tehat a pénziigyi forrasok nyujtoéi felé iranyuld illetve tdlikk kapott
pénzeszkdzok Osszegével. A vallalat szabad cash flowjat olyan diszkontrataval kell diszkontalni, amely
tikrozi a befektetok - részvényesek és hitelezok - mindegyikének az alternativkoltségét, az Gsszes
pénziigyi forrashoz vald relativ hozzajarulasuk ardnyaban. Ez a rata hatékony tSkepiacon a stlyozott
atlagos tokekoltség rataja (WACC).

A szabad cash flow (FCFF - Free Cash Flows to the Firm) 6sszeallitdsanal a vallalat kamat és adofizetés
elotti mikodési eredményébdl (EBIT) érdemes kiindulni. A magyar eredménykimutatas eredmény

crer

A vallalat kamat és adofizetés elotti miikddési eredménye tartalmazza a folyd mikodéshez kapcesolodo

bevételeket és koltségeket; nem része viszont a pénziigyi tevékenységhez kapcsolddd bevételek és
raforditasok (kapott illetve fizetett kamatok; pénziigyi eszkozokhoz kapcsolodo arfolyamnyereség, vagy
-veszteség; pénziigyi befektetések leirasa; pénziigyi miveletek egyéb bevételei és raforditasai); valamint
a vallalkozasi tevékenységtol fiiggetlen, a szokasos lizletmeneten kiviili tevékenységek bevételei és
kiadésai.

A szamitott adofizetés a vallalat kamat és adofizetés elotti miikodési eredménye utan fizetendd tarsasagi

adot jelenti - ennyi adot fizetne a vallalat, ha nem lenne hitelallomanya, mikodéshez nem sziikséges
értékpapirjai illetve a mikodési tevékenységhez nem kapcsolodo bevételei és raforditasai.

Az adbzas utani mikddési eredmény (NOPLAT - Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) a vallalat

adozott mikodési eredményét mutatja kalkulalt adofizetési kotelezettség utan.

Az értekcsokkenési leiras és az egyéb nem pénzmozgassal jard tételek tartalmazza a targyi eszkozoknek

és az immaterialis javaknak (kivéve cégérték'™) a vallalat altal elszamolt amortizaciojat és az Osszes

pénzmozgassal nem jar6 tételt'”.

Gazdasagi elemzés szempontjabol a cégértéknél azért nem szabad értékesokkenési leirast elszamolni, mivel a cégérték nem
hasznaléodik el és nem kell potolni.
A MSZSZ alapjan sszeallitott eredménykimutatisban nem pénzmozgéssal jaro tétel a céltartalék képzés illetve feloldas.



A_bruttdé cash flow az addzas utani mikodési eredmény (NOPLAT) és az értékcsokkenési leiras

valamint az egyéb nem pénzmozgassal jard tételek Osszege. A vallalat altal termelt 0sszes pénzaram,
ami a vallalatba a fenntartas és a novekedés érdekében Gjra befektethetd.

A miiko6dotdke novekménye az adott periddusban a mikodotdkébe eszkozolt befektetés értéke. A

mikodotdke a mikddéshez sziikséges forgoeszkozok és a mikodéshez sziikséges kamatkdtelezettség
nélkiili rovid lejaratt kotelezettségek killonbsége, nem tartalmazza a mikdodéshez nem sziikséges
pénzeszkdzoket és piacképes értékpapirokat.

A targyi eszk6z beruhazas a jelenlegi stratégia folytatasahoz sziikséges bdvitd €s potld beruhazas teljes

osszege.

A mikodési tevékenységhez sziikséges egyéb eszkozok és forrasok allomanyvaltozasa a muikodési

tevékenységhez sziikséges egyéb eszkozok (pl immaterialis javak, részesedések) a mikodési
tevékenységhez sziikséges egyéb, kamatkotelezettség nélkiili forrasokkal csokkentett értékének az
allomanyvaltozasa.

A brutté befektetés a vallalat altal a mikddotokébe, a targyi eszkozokbe és az egyéb eszkdzokbe
eszkozolt befektetések dsszegét jelenti.

A cégértékbe torténd befektetés mas vallalat nettd eszkozallomanyanak konyvszerinti értékénél

magasabb aron végrehajtott felvasarlasa soran keletkezo érték. Egy adott évben a cégértékbe torténd
befektetés értékét a cégérték mérleg szerinti allomanyvaltozdsanak és elszamolt értékcsokkenési
leirasanak az Osszegeként célszeri kiszamitani, mivel igy a cégérték amortizacidja sem a bruttd cash
flowt, sem a brutto befektetést nem befolyasolja.

A vallalati szabad cash flow a brutt6 cash flow és a bruttd befektetés (a cégértékbe torténd befektetést is

figyelembe véve) kiilonbsége. Az igy meghatarozott szabad cash flow (FCFF) tokéletes piacon

érzéketlen a tdkeattétel valtozasara.”’

A miikodési tevékenységhez nem kapcsolodé cash flow a vallalat tényleges mikodési
tevékenységéhez nem kapcsolodd, adozott tételeket, mint a rendkiviili eredmény, mas teriileteken
tevékenykedo leanyvallalatoktol szarmazo pénzaramlasok, targyi eszkoz értékesitésének az eredménye,
tartalmazza.

A hitelezdk és a sajat toke tulajdonosok rendelkezésére allé cash flow a vallalati szabad cash flow és
a mikodési tevékenységhez nem kapcsolodd cash flow Osszege, ami egyenld a finanszirozasi cash
flowval. A vallalat mikddési és nem mikodési tevékenysége altal termelt pénzaramnak sziikségszertien
meg kell egyeznie a tulajdonosok és a hitelezdk felé eszkozolt nettod kifizetésekkel, illetve negativ
szabad cash flow esetén a tulajdonosok és hitelezGk altal nyujtott forrasok nettd Osszegével. A
finanszirozasi cash flow alkotorészei a kovetkezdek:

Az addzott kamatbevételek a mikddéshez nem sziikséges pénzeszkozok utan kapott kamatok és

kamatjellegli bevételek ténylegesen fizetendd tarsasagi adorataval modositott értékét jelenti.
Az adézott kamatkiadas egyenld a fizetett kamatok és kamatjellegh kifizetések ténylegesen fizetendd

tarsasagi adorataval modositott értékével.

PJelentds Gsszeghl elhatarolt veszteség esetén a finanszirozasi struktira befolyasolhatja, hogy a véllalat milyen mértékben tudja
kihasznalni az elhatarolt veszteségbdl szarmazo adomegtakaritast.



Az egyéb pénziigyi miveletek bevételei és raforditdsai addéval modositva a kamatbevételeken és

kiadasokon feliili pénziigyi eredmény (pl: kapott osztalék és részesedés, pénziigyi befektetések leirasa)
ténylegesen fizetendd tarsasagi adorataval modositott értékét takarja.

A mikddéshez nem sziikséges pénzeszkdzok kozé tartozik, minden olyan pénzeszkdz és értékpapir,

melyet a vallalat a normal miikodési tevékenységhez sziikséges pénzeszkozallomanyan felil tart. A
mikddéshez nem sziikséges pénzeszkdzok altalaban a vallalat pénzaramlasainak atmeneti
egyensulytalansagat tiikrozi. A vallalat fo6los pénzeszkozoket halmozhat fel, mikdzben a késdbbi
felhasznalas lehetdségeit mérlegeli.”!

Kamatkdteles adossdg  allomanyvaltozasa a vallalalat Osszes kamatfizetési kotelezettséggel jaro
adossaganak (rovid és hosszu lejarati adossag,) nettdo novekedését vagy csokkenését jelenti.
Osztalékfizetés a torzsrészvényekre és az elsdbbségi részvényekre készpénzben? kifizetett osztalékot
takarja.

Kiilsd tag részesedése a kisebbségi részesedésre jutd nyereség és a kisebbségi részesedés sajat tokén

beliili llomanyvaltozasanak az dsszege.

A sajat tdke allomanyvaltozasa a sajat toke konyvszerinti értékének a mérleg szerinti eredmény ¢és a

kisebbségi részesedés allomanyvaltozasa nélkiili allomanyvaltozast jelenti.

' A normal mikédéshez nem sziikséges pénzeszkozok kiilon kezelése konzisztens az addzas utani mikodési eredmény (NOPLAT)
¢és a vallalat értékének a szamitasaval is. Az adozas utani mikodési eredmény (NOPLAT) nem tartalmazza a kamatbevételeket. A
mikodéshez nem sziikséges pénzeszkozbe torténd befektetés nettd jelenértéke nulla, mivel ezen befektetések hozama
ellenstilyozza a kockazatot, ezért a hozzajuk kapcsolodd pénzaram jelenértékének az értékelés pillanataban egyenlonek kell lennie
a pénzeszk6zok piaci értékével.

A részvényben fizetett osztaléknak készpénzvonzata nincs, ezért azzal nem szamolunk.
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. abra: Szabad cash flow levezetése

+ 1. Uzemi/iizleti tevékenység eredménye

- 2. Szamitott adéfizetés (Uzemi/iizleti tevékenység eredménye *(1 - fizetett tarsasagi adorata))
= I. Addzas utani miikddési eredmény (NOPLAT) (1 - 2)

+ 3. Ertékcsokkenési leiras és egyéb nem pénzmozgassal jaré tételek

= II. Brutto6 cash flow (I + 3)

+/- 4. Mkodotoke novekménye

+/- 5. Targyi eszkz beruhazas

+/- 6. Mlkodési tevékenységhez sziikséges egyéb eszkdzok €s forrasok allomanyvaltozasa

= II1. Brutt6 befektetés (4 + 5 + 6)

-+ 7. Cégértek allomanyvaltozasa

A. Hitelezok és sajat toke tulajdonosok részére rendelkezésre allé
Szabad cash flow - FCFF (Free Cash Flow to the Firm) (A =11. - II1. -/+ 7)

+
iy

+/-

8. Rendkiviili tevékenység adoval korrigalt eredménye
9. Miikddéshez nem kapcsolodo eszkdzok allomanyvaltozasa

10. Makodéshez nem kapcsolodo forrasok allomanyvaltozasa

IV. Miikddési tevékenységhez nem kapcsolodo cash flow

B. Hitelezok és sajat toke tulajdonosok részére rendelkezésre all6 cash flow

(B=A+1V))

Pénziigyi tevékenység

n
—/+
+/-
-/+
n
n

_/_|_

11. Adozott kamatbevétel

12. Adézott kamatkiadas

13. Egyéb pénziigyi miveletek bevételei/raforditasai adoval modositva
14. Mikodéshez nem sziikséges pénzeszkdzok allomanyvaltozasa

15. Kamatkételes adossag allomanyvaltozasa

16. Osztalékfizetés

17. Kiilso tag részesedése

18. Sajat toke allomanyvaltozasa (Mérleg szerinti eredmény nélkiil)

A szabad cash flow mikodési eredménybdl kiinduld levezetése kapcsolhatod az értékteremtd tényezok
altal meghatarozhatd részvényesi értékhez. A gyakorlatban is ez a legelterjedtebb szabad cash flow
meghatarozas, >
pénzaram nagysagara, az értékteremtd tényezokon keresztiil Osszekapcsolja a vallalat miikodési,

befektetési és finanszirozasi tevékenységét. A 2. abra a szabad cash flow és a makro értékteremtd

C. Finanszirozasi cash flow = B. Hitelezdk és sajat toke tulajdonosok részére rendelkezésre

allo cash flow

tényezok kapcsolatat szemlélteti.

mivel ravilagit az Osszes befektetd (hitelezok, részvényesek) rendelkezésére alld



2. abra: Szabad cash flow (FCF) fa

| Arbevétel nsvekedési iiteme |

Pénzbevétel |_ *

[ Al s 17t - r
[ Mikddési eredmény-rata |

FCF -
[ | Fizetett tarsasagi ado |
+
| Pénzkiadas I | Makodotoke igény |
+
! Targyi eszkoz beruhdzas |

A szabad cash flow a mikddési tevékenységgel kapcsolatos pénzbevétel és pénzkiadas kiilonbsége. A
pénzbevételt az értékesités nettd arbevétel novekedési liteme €s a mikodési eredményratanak az aranya
hatarozza meg. A pénzkiadas a fizetett tarsasagi ado, a mikodotdke igény, és a targyi eszkdz beruhazas
fiiggvénye. A makro értéktényezoket a vallalat legalsé operativ szintjéig lebontva meghatarozhato az

Osszes, a részvényesi értékre hatast gyakorlo tényezd.

A részvényesi érték kiszamitasakor a szabad cash flow csak a mikodési tevékenységhez kapcsolodo
pénzaramlasokat tartalmazhatja, mivel a nem a mikodési tevékenységhez kapcsolddo tételek hossza
tavon nem jarulnak hozzd a vallalat mikodési tevékenység potencialjdhoz. A szabad cash flow a cég
szamara lehetdséget teremt a szokasos mikodés €s a jovabeni fejlodés érdekében eszk6zolt beruhazasok

finanszirozasara, valamint meghatarozott osztalék kifizetésére.

Tokeattétel nélkiili cégek, bankok, pénziigyi tevékenységet folytato tarsasdgok értékelésekor a sajat toke
tulajdonosok rendelkezésre allo szabad cash flow (FCFE - Free Cash Flow to Equity) meghatarozasa a
helyes megkozelitésmod. A sajat toke tulajdonosok rendelkezésre allo szabad cash flow (FCFE) a
torzsrészvényesek felé iranyuld kozvetlen pénzaramlasokat jelenti, amely az adoézas utani mikodési
eredmény (NOPLAT) és a pénzmozgassal nem jard tételek Osszegének (bruttd cash flow), és a
mikodotdke novekmény, beruhdzasok, hiteltorlesztések, adozott kamatkotelezettségek, elsdbbségi

osztalék kifizetésének a kiilonbségével egyenld.

BLasd: Rappaport (1986), Copeland-Koller-Murrin (1990), Abrams (1993), Brealy-Myers (1992), Mills (1998).



3. abra Sajat toke tulajdonosok rendelkezésre all6 szabad cash flow (FCFE) levezetése
+ Mikoddési eredmény (Uzemi/iizleti tevékenység eredménye)

- Szamitott adofizetés (Miukodési eredmény *(1 - fizetett tarsasagi adorata))

= Adoézas utani miikodési eredmény (NOPLAT)

+ Ertékcsokkenési leiras és egyéb nem pénzmozgassal jaro tételek

= Brutt cash flow

-+ Muikodotdke allomanyvaltozasa

= (A)Mikodeésbol szarmazo cash flow

-+ Befektetett eszkdzok bruttd allomanyvaltozasa

= (B)Befektetési tevékenység cash flowja

+/-  Adoéssag allomanyvaltozasa

- Adozott nettd kamatfizetés

= (C) Finanszirozasi cash flow

A sajat toke tulajdonosok rendelkezésére allé szabad cash flow FCFE = (A + B +C)
-+ Rendkiviili tételek

A sajat toke tulajdonosok rendelkezésre allo cash flow

Elméletileg a sajat toke tulajdonosok rendelkezésre allo cash flow megegyezik a tulajdonosoknak
maximalisan kifizethetd osztalékkal, de egy adott évben a ténylegesen kifizetett osztalék altalaban nem
azonos a maximalisan kifizethetd osztalékkal, mivel a vallalatvezetés az osztalékfizetés idGbeni

kiegyenlitésére torekszik.

A sajat tdke tulajdonosok rendelkezésre allo szabad cash flow diszkontratajanak megallapitasara
tobbféle modszer 1étezik. Fejlett tokepiacon leggyakrabban hasznalt modszer a tdkepiaci arfolyamok
modellje (CAPM) és az arbitralt arfolyamok (APM) modellje alapjan torténd meghatarozas. Fejletlen
tokepiacon osztalékhozam-modell, nyereség/arfolyam ratan (P/E ratan) alapuldé modell és az

ugynevezett felépitéses (build-up) modszer alapjan hatarozhatd meg a sajat toke koltsége.

A sajat toke tulajdonosok rendelkezésre allo szabad cash flow modell elméletileg hasznalhaté barmely
vallalat részvényesi értékének a meghatarozasara, mivel a tulajdonosok szamara megmaradt pénzaramot
mutatja, de a tdkeattétel kezelésének problémaja miatt a diszkontalasaval nyert eredmény kevesebb
informacioval szolgal az értékteremtd tényezoket illetden és kevésbé hasznalhatd az értékteremtés

forrasainak a feltarasara.®*

A vallalat szabad cash flowja nem keverendd Ossze a szamviteli cash flowval. A szamviteli cash flow a
vallalat pénzeszkozeiben az egyik €vrol a masik évre bekovetkezd pénzallomany valtozast mutatja.

Leegyszerlisitve a szamviteli cash flow egyenld a targyév pénzeszkozeinek ¢és az elozd év

*Copeland-Koller-Murrin (1999), pp.181-182.



pénzeszkdzeinek a kiillonbségével. Elemzés szempontjabdl a szamviteli cash flow Osszetétele a fontos.

A 4. abra szemlélteti a szamviteli cash flow egy lehetséges felépitését.

4. abra: Szamviteli cash flow lehetséges felépitése

MERLEG SZERINTI EREDMENY

Ertékcsokkenési leiras

Céltartalékképzés

Céltartalékképzés felhasznalas

Forgoeszkdzok allomanycsokkenése

- Forgoeszkozok allomanyndvekedése

Kamatkotelezettség nélkiili rovid lejarata kotelezettségek allomanyndvekedése

- Kamatkotelezettség nélkiili rovid lejarata kotelezettségek allomanycsokkenése
MUKODESBOL SZARMAZO CASH FLOW

+ oo+ +

+

+ Befektetett eszkozok értékesitése
- Beruhazasok, befektetések
BEFEKTETESI TEVEKENYSEG CASH FLOWJA

+

Hosszl lejaratu kotelezettségek allomanynovekedése
Hossz lejaratu kotelezettségek allomanycsokkenése
Rovid lejaratua hitelek, kolesonok allomanyndvekedése
- Rovid lejaratu hitelek, kolesonok allomanycsokkenése
Részvénykibocsatas

- Sajat részvény visszavasarlas

PENZUGYI TEVEKENYSEG CASH FLOWJA

+

+

OSSZES CASH FLOW = PENZESZKOZOK ALLOMANYVALTOZASA

A mikddésbol szarmazo cash flow a mérlegszerinti eredménybdl kiindulva az értékcsokkenési leiras és
a tartalékképzés hozzaadasaval (illetve tartalék feloldas levonasaval) a forgoeszkozok és a rovid lejarata
kotelezettségek allomanyvaltozasainak a szambavételével szamolhat6. J6l mikodo vallalatnal a
mikodési cash flownak pozitivnak kell lennie. A befektetési tevékenység cash flowja a targyi eszkoz
beruhazas és  értékesités nettd értékével, valamint a befektetett pénziigyi eszkozok
allomanyvaltozasadnak az 6sszegével egyenld. Egy jol mikodd, ndvekvo vallalatnal a befektetési cash
flow aranyaban és abszolut értékben is jellemzden jelentds negativ Osszeget tesz ki. A pénziigyi
tevékenység cash flowja a vallalat finanszirozasi forrasaiban - hitelfelvétel, kotvénykibocsatas,
részvénykibocsatas, illetve hiteltorlesztés, kotvény bevaltas, részvényvisszavasarlds - bekovetkezd
valtozast mutatja. A vallalat stratégiajatol és pénziigyi politikajatol fliggden a pénziigyi tevékenység

cash flowjanak pozitiv és negativ értéke egyarant megfeleld.

Osszefoglaloan a diszkontalt pénzaramlas (cash flow) - az érték - a legjobb mércéje a vallalati

teljesitménynek, mert:

— egyrészt a vallalat értékét a jovobeli varhato szabad pénzaramok jelenértékeként hatarozza meg, ahol
a diszkontrata tiikrozi a pénzaramok kockazatat,

— masrészt a részvényesi érdekek kiszolgalasanak tOkepiaci elvét operacionalizalhatova teszi, mivel
azt a gyakorlatban a diszkontalt cash flow alapjan értelmezett vallalatérték mindenkori

maximalizalasara valo térekvéssel azonositja,



— harmadrészt az érték alapjan torténd dontések jobb erdforras-kombinaciokat hoznak létre és az

érintettek barmilyen kovetelése értékelhetd.

Ertékteremté folyamat és értékteremtd tényezék

A részvényesi érték és a fogyasztdi érték képviseldi egyarant egyetértenek abban, hogy az érték forrasa
a vallalati mikddésben van.

A részvényesi érték koncepcid az értékteremtést igen széles, a vallalat minden teriiletére kiterjedd
feladatként hatarozza meg: az operativ miikddés legalso szintjétdl - a munkapadtol, a felsdvezetésig - a
stratégia megalkotasaig, az értékesitési, termelési, fejlesztési, finanszirozasi és befektetési dontésekig
minden szintet és tevékenységet atfog.

Rappaport (1986) az értéklanc és a szabad cash flow kapcsolatat bemutatd abraja (5. abra) ravilagit az
értékteremtés komplexitasara. A pénznek, mint mérdeszkoznek a szerepe a kdzds nevezdre hozasban
van. A szabad cash flow megallapitasahoz az értékesitésbol kell kiindulni, levonva a mikddéssel
kapcsolatos kiadasokat, melyeket az 6t elsddleges tevékenység hataroz meg. A tarsasagi ado levonasa
utani eredmény a mikodésbdl szarmazé adozott eredmény, melyhez a készpénzes alap eléréséhez hozza
kell adni az értékcsokkenési leirast és egyéb pénzmozgassal nem jard raforditasokat. Az elsddleges
tevékenységek altal meghatarozott miikodotoke novekmény és targyi eszkdz beruhazas levonasa utan
kapjuk meg a vallalat szabad cash flowjat. A vallalat tokekdltségével torténd diszkontalds utan ezen

cash flow szolgal alapul a vallalat értékének és a stratégia altal teremtett értéknek a meghatarozasara.

Az értéklanc elemzést kovetve lathato, hogy a vallalati mikodés 6sszes funkcidja hozza tud jarulni az
értékteremtéshez. Az értékteremtd tényezok hatasanak mindegyike végsdsoron tikkr6zodik a szabad
cash flowban.

A vallalat termelési és logisztikai stratégiaja a termeléshez sziikséges berendezések, felszerelések
meghatarozasa, elhelyezése, a termelést kiszolgald 1étesitmények elhelyezése révén befolyasolja a targyi
eszkOz beruhdzast. A gyartani vagy vasarolni dontés, a folyamatvalasztis és technoldgiavalasztas a
szallitoi, készletgazdalkodasi politikan keresztiil egyik meghatarozéja a mlkodotokének. A
koltséggazdalkodas a mikodési koltségeket befolyasolja.

A marketing és értékesitési stratégia a célpiacok kivalasztasa, a vevdi szegmensek tulajdonsagainak
minél részletesebb feltérképezése, az elosztasi politika révén meghatarozza az értékesités arbevételét; a
marketing és elosztas koltségei a mikodési koltségek kozott jelennek meg; a vevopolitika foleg a
mikodotokeét befolyasolja; az elosztasi halozat kialakitasa, infrastruktiraja a targyi eszkdz beruhazas
részeként jelenik meg.

Az értékesités utani szolgaltatasok szerepe egyre fontosabb minden vallalat életében. A termék
eladdsaval nem ér véget a fogyasztoval vald kapcsolat. Az iizembehelyezés, betanitds, garanciavallalas,
a karbantartas, a termékek visszavétele noveli a mikodési koltségeket, de potldlagos arbevételt is
general, a szolgaltatasi dijak (képzés, altalanydijas karbantartas, alkatrész eladas) és az elégedett
fogyasztok megtartasa €s tovabbi vasarlasai révén. Az értékesités utani szolgaltatasok az

alkatrészkészlet, a szolgaltatasi vevopolitika, az alvallalkozok révén befolydsoljak a mikodotokét, a



szolgaltatasokhoz hasznalt berendezések infrastrukturdja 1évén a targyi eszkoz beruhazast. A tamogatd

tevékenységek - foként a mikodési koltségeken keresztiil - szintén hatassal vannak a cash flowra.



5. abra: Az értéklanc és a szabad cash flow kapcsolata
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Rappaport (1986), p.87. alapjan

Szabad cash flow




PricewaterhouseCoopers (1999) szerint az értékteremtés az a folyamat, amelynek soran a vallalat képes
a tokekoltségénél magasabb hozamot fenntartani. Ez a pozitiv “kiilonbozet” (spread) - amely vagy
visszatarthatd a vallalatnal, vagy kifizethetd osztalékként - képviseli azt az értéket, amelyet a
részvényesek elvarnak a vallalatba fektetett pénziik utan. Az értékteremtés azt a képességét jelenti,
hogy olyan aron tud a vallalat terméket és/vagy szolgaltatast ajanlani a fogyasztdinak, hogy annak
révén pozitiv hozamot ér el. Az értékteremtéssel szorosan Osszefligg az értékmegdrzés és az
értékrealizalas. Az értékmegoOrzés annak az igénye, hogy a teremtett érték ne menjen veszenddbe
hatékonysagi problémak vagy rossz vallalatvezetés miatt. Az értékrealizalas biztositja a befektetoknek
a teremtett értéknek a tokepiacon keresztiil torténd relizalasat, amely a részvényarfolyam emelkedése, a
visszavasarolt részvények és osztalékkifizetés révén valosul meg. A befektetdk akkor tudjak relizalni
befektetéseik nyereségét, ha a piac megérti a vallalat altal teremtett értéket, és azokat a stratégidkat,
melyek az értékteremtést és fenntartast szolgaljdk. » Az értékteremtés, -megdrzés és -realizalas
folyamatan keresztiil tehat interaktiv kapcsolat valdosul meg a fogyasztok és befektetok/részvényesek

kozott.

6. abra: A részvényesi érték dsszekapcsolja a fogyasztokat a befektetokkel.

Fogyasztok \Ertékteremtés >< Ertékmegdrzés >< Ertékrealizalas Befektetok

Forras: Black-Wright-Bachman-Davies, p. 101.

Az értékteremtés folyamatinak megragadasara a Boston Consulting Group® az értékfa felrajzolasat
javasolja. Az értékfa a vallalat pénziigyi teljesitményébdl kiindulva jut el a mikodési tevékenység
elemzéséig. Az értékesités arbevételébdl és a kozvetlen koltségekbol kiindulva a vallalat gazdasagi
tevékenységét egyre kisebb, kontrollalhatd tevékenységekre bontva jut el a vallalat értékfajanak a
felrajzolasahoz, amely tartalmazza azokat az értékeket, melyek alapvetden meghatarozzak az arbevételt
¢és a kozvetlen koltségeket. Ezt kdvetden a piac elemzése révén (méret, ndvekedési iitem, versenytarsak
arai, arprémiumok stb.) gyQjtott adatokkal az értékfa minden egyes kockaja kitoltésre keriil. Majd
tesztelik az egyes tényezoket az értékre gyakorolt hatidsuk alapjan. Végiil meghatarozzak, hogy az
egyes értékteremtd tényezok a vezetdk altal milyen mértékben kontrollalhatok.”’” Az igy létrejott fa a
DuPont mutatészam rendszerhez hasonlit, azzal a kiilonbséggel, hogy a vallalat miikddésének a legalsod
szintjéig lebontott, az értékre hatast gyakorld valamennyi tényezot tartalmazza és legvégsd mutatoként

a részvényesi érték megtériilése szerepel.

A nemzetko6zi szakirodalom feldolgozasa alapjan értékteremté folyamatnak tekintiink minden olyan

mikddési, befektetési, finanszirozasi tevékenységet, amely hozzajarul a részvényesi érték ndveléséhez.

»Black-Wright-Bachman-Davies (1999), pp.102 - 103; Mills (1998), p.5.
*Boston Consulting Group: Measuring Value
“'The Boston Consulting Group: Drivers of Value, Managing for Value



Ertékteremtd tényezok
A wvallalatok legfontosabb célja, az értékteremtés, az értékteremtd tényezokon (value driverek)

keresztiil valosul meg.

PricewaterhouseCoopers definicidja szerint értékteremtd tényezd minden olyan stratégiai, vezetdi
dontés, gazdasagi, iparagi és versenytarsi hatas, amelyek jelentdsen befolyasoljak az értéket.™®
Copeland-Koller-Murrin (1999, p. 139.) szerint értékteremtd tényezd lehet barmely olyan valtozo,
amely befolyasolja a vallalat értékét. A Boston Consulting Group alapjan az értékteremtd tényezok
azok a kritikus komponensek, melyek 1ényeges hatast gyakorolnak a vallalat értékére és a vallalat altal

menedzselhetdek.?

A definiciok alapjan értékteremtd tényezének tekintiink minden olyan valtozot, tényezokombinaciot,
elemi munkafolyamatot (stratégiai, vezetdi dontés, mikodési, finanszirozasi, befektetési tényezo,
gazdasagi, iparagi, versenytarsi hatas) , amely befolyasolja a vallalat értékét. Az értékteremtd tényezok
egyértelmiien meghatdrozzak a vallalat mikodésének azon teriileteit, melyek hatdssal vannak az

értékteremtés folyamatara, kozos keretet adnak a vallalaton beliili folyamatok attekintésére.

Az értekteremtoket hatékony felhasznalasuk érdekében rendszerezni kell, meghatarozva a
kulcstényezoket, az értékre legnagyobb hatast gyakorld valtozokat. A részvényesi értékmaximalizalas
szempontjabol kulcskérdés a konkrét, az adott vallalatra leginkabb jellemzd értékteremtdk megtalalasa,

optimalis kombinaciojuk kialakitasa.

Az értékteremtd tényezOk azonositasa a vallalati értéklancbol kiindulva torténhet. Leggyakrabban
hasznalt elemzési modszer a porteri értéklanc.”” Az elsd 1épés minden vallalat szimara sajat
értékteremtd tényezdinek azonositasa. Az értékteremtdket olyan mélységig kell részletezni, hogy az
operativ szint vezetdinek kozvetlen ellendrzése alatt allo dontési valtozokkal Gsszekapcsolhatdak
legyenek. Az értékteremtok listaja természetesen idordl idore valtozik, ezért feliilvizsgalatra szorul. A
vallalati rendszeres tervezési ciklus jo alkalom erre. A vallalat értékteremtd listajanak stabilitasa fiigg
az iparagtdl és az életciklustdl is. Nem lehet altalanosan meghatarozni egy minden vallalatra érvényes
értékteremtd  tényezd rendszert, de van hét makro tényezé’!, mely a piac alapvetd
hozam/névekedés/kockazat kovetelményeihez igazodva végsdsoron meghatdrozza barmely vallalat
értékét. Ezen értékteremtd tényezok:

1. értékesités nettd arbevételének novekedési liteme,

2. milkodési eredmény-rata (lizemi(iizleti) tevékenység eredménye az értékesités nettd arbevételhez

viszonyitva),

ZPricewaterhouseCoopers belsd anyag p.15.

¥Boston Consulting Group: Drivers of Value, Managing for Value

*Rappaport (1986), Copeland-Koller (1994), Black-Wright-Bachman-Davies (1999), Mills (1998) elemzési modszere is a porteri
értéklancon alapul.

*'Rappaport (1986), Mills (1998), Black-Wright-Bachman-Davies (1999), PricewaterhouseCoopers
belsd anyag, Katits (1998)



3. fizetett tarsasagi add (a mikodési eredményratara kiszamolt fizetendd tarsasdgi add, nem veszi
figyelembe a kapott kamatokra jutd adotobbletet és a fizetendd kamatok utani adopajzsot),
mikodotdke igény,

targyi eszkoz beruhazas,

tokekoltség ( WACC),

NS ok

versenyelonyok fennallasanak idoszaka.

A fenti értéktényezoket kell a vallalatoknak - minden rendkiviili tételtdl megtisztitva - meghatarozott

stratégia mellett mikrotényezdokre bontani, amelyek megragadjak a vallalat mikodési tevékenységét.

A részvényesi értékteremtést a hét makrotényezd felhaszndlasdval Rappaport (1986) részvényesi
értékhaloban (Shareholder Value Network) Osszegezte. Az értékhald az értékteremtd tényezok
segitségével egyértelmien megmutatja a kapcsolatot a részvényesi értékteremtés, a szabad cash flow, a

mikodési, finanszirozasi és befektetési dontések kozott.

7. abra: Részvényesi értékteremtés haloja

Villalati célok Részvényesi Részvényesi
értékteremtés megtériilés
-osztalék
, , -arfolyamnyereség
l
Ertékelési Miikddésbal Diszkontrata Hitelallomany
elemek szarmazd  cash
flow
I I
l—' , ] ]
Ertékteremtd Erték- e FErtékesités o Mikodd o Tokekoltség
tényezok teremtés novekedési toke igény
iddszaka liteme
o  Mikodési o Targyi
eredmény- eszkoz
rata beruhédzas
e Fizetett
tarsasagi ado

Vezetoi Befektetési @

dontések

Forras: Rappaport (1986), p. 76.

A mukodeési dontéseket, mint arazas, értékesitett mennyiség, termékmix, promocio, marketing, elosztas
és vevoi szolgaltatasok az értékesités novekedési iiteme, a miikodési eredmény-rata és a fizetett
tarsasagi ado makro értékteremtok foglaljak magukban. A befektetési dontések, mint készletpolitika,
kapacitds bovités a két befektetési makro értéktényezdben - mikodotdke igény, targyi eszkdz
beruhazas - tiikr6zodnek. A pénziigyi dontések, melyek az optimalis tokestruktira kialakitasara

iranyulnak a tokekoltségen keresztiil befolyasoljak az értéket. A fenntarthatd versenyelonyok idoszaka




a vezetdség legjobb becslése annak az iddszaknak a hosszardl, amikor a befektetett toke altal elért
hozam meghaladja a tOkekoltséget. A szabad cash flowt a mikodési és befektetési értékteremtok
hatarozzdk meg a fenntarthatd versenyeldny idoszakanak értékteremtd tényezdjével egylitt. A
diszkontrata a tokekoltség meghatarozasan alapul. A diszkontalt cash flow és az adossag értékének a
kiilonbsége adja a részvényesi értéket, melyet a részvényesek hatékony piacon, nyilvanos

részvénytarsasagok esetén a részvényarfolyam valtozas és a fizetett osztalék révén érzékelnek.

A részvényesi értékteremtést a szabad cash flow elemzés oldalardl megkdzelitd iranyzat kovetdi
(Copeland-Koller-Murrin 1994, Mills 1998, PricewaterhouseCoopers, McKinsey Group) a Rappaport
(1986) altal azonositott hét makro értektényezdt elfogadtak és rajuk épitve dolgoztak ki elemzési
technikaikat™, amelyek soran a kulcs értéktényezdket tovabb bontjak elemi részekre. Az eldbbiekben
ismertetett részvényesi értékteremtés haldja, a porteri értéklanc és a szabad cash flow kapcsolata
ramutatnak a hét makrotényezd értékteremtésben meghatarozé szerepére. A kovetkezokben részletesen

ismertetem az egyes tényezok jellemzdit és a szabad cash flowra gyakorolt hatdsukat.™

1. Ertékesités nettd arbevételének novekedési iiteme

Az elsd értékteremtd tényezd, mivel ez hatarozza meg a vallalat piaci részesedését, kozvetlen
kapcsolatot teremt a fogyasztokkal, hatassal van a tobbi értékteremtd tényezdre is. Ertékének realisnak
kell lennie, mivel az egész értéklancot befolyasolja. Meghatdrozasat széleskori piaci és iparagi
elemzésnek kell megeldoznie. Kindulopontként az elozd év értékesitési adatainak az elemzése
szolgalhat. A mennyiség-ar meghatarozasakor figyelemmel kell lenni a lehetséges ellentétes iranyu
mozgasokra, mint aremelés csokkentheti az értékesithetd mennyiséget, nagyobb eladott mennyiség
novelheti a mikodotdket. Inflacids kdrnyezetben tekintettel kell lenni az inflacié altal okozott arbevétel
novekedésre és a realndvekedésre is.

Vallalatspecifikusan az alabbi mikrotényezokre bonthatd: iizlet egységek arbevétele, értékesités
volumene, arak, termékmix, fogyasztok Osszetétele, értékesitési feltételek, 0j termékek fejlesztése, 1j
piacokra valo belépés mérlegelése, fogyasztoi hliséget eldmozditd programok, termékdifferencialasra

koncentralo reklamstratégia kialakitasa, értékesitési osztaly hatékonysaga, stb.

2. Mikodési eredmény-rata

Az értékesités eldrejelzését kdvetden hatdrozhatd meg az értékesités kozvetlen (anyag, munkabér) és
kozvetett (értékesitési, igazgatasi, altalanos) koltségei vagy mas megkozelitésben az értékesités valtozo
és fix koltségei. A rata becslésénél szintén figyelembe kell venni a multbeli tapasztalatokat és a
rendelkezésre allo termelési potencialt. Az értékesitési arbevétel novekedése valtozatlan feltételek

mellett a miikddési eredmény-rata javulasat okozza a fix koltségek allandosdga miatt. A miikodési

*2Copeland-Koller-Murrin (McKinsey & Company) (1994), értékteremtd tényezdk azonositisa, piaci tobbletérték (MVA)
szamolasa, Mills (1998) értékteremtd tényezOkon alapuld szabad cash flow alapjan piaci érték meghatarozasa,
PricewaterhouseCoopers értékteremtd tényezok révén az tzletdgak évenkénti hozzdadott gazdasagi értékének (EVA) a
meghatarozasa, majd az {lizletdgi szabad cash flowk és végiil a vallalat diszkontalt szabad cash flow alapt értékének a
meghatarozasa.

BA tobbiizletigas vallalat esetén a vallalatértékének meghatérozasa, az értékteremtd tényezok azonositasa iizletigak szintjén
torténik. Az értékteremtdk jellemzodinek ismertetése lizletagi és vallalati szinten egyarant értelmezhetd. A vallalatok publikus
adataira épiild elemzés nem teszi lehetové az lizletag szintl megkozelitést.



eredmény-rata mikro értéktényezdkre bontdsa képet ad a vallalat mikodési tevékenységének a
hatékonysagarol. A vallalat termelési hatékonysaga, kapacitaskihasznaltsaga, koltséggazdalkodasa, a
kiszolgald személyzet tevékenysége tiikr6zodik e mutatoban. Vallalatspecifikusan lehetséges tovabb
bontasa a kovetkezd: értékesités onkdltsége, alapanyagok beszerzési ara, anyagfelhasznalas, gépek
kihasznaltsaga, termelésben résztvevd dolgozok szama, oOrabére, teljesitménye, technologiai
modernizalas, kozvetett koltségek megoszlasa, kiszolgald személyzet szama, munkabére, bérleti dijak,

egyéb nem anyagjellegli szolgaltatasok Osszetétele stb.

3. Fizetett tarsasagi add

A mikddési eredmény meghatarozasa utan a fizetendd tarsasagi ado szamolhato ki, a kapott kamatokra
juté adotobblet és a fizetendd kamatok utani addpajzs figyelmen kiviil hagyasaval. Altaldban ezt az
értéktényezot a legnehezebb pontosan meghatarozni. A tarsasagi adotdrvény szerint kalkulalt adéalap
a legritkabb esetben egyezik meg a szamviteli torvény elvei alapjan kiszamolt ado6zas eldtti
eredménnyel. Vallalatonként és orszagonként kiilonb6zo adodalap noveld és csokkentd tételek
léteznek. A korrekt értéket a készpénzes add meghatdrozasa jelenti, de kiszamitidsdnak talzott
informacidigénye miatt egyszeribb megoldast hasznalnak, amely altaldban az éves beszamoldban
szerepld adofizetési kotelezettség és az adozas elotti eredmény aranyanak az alkalmazasa a mikodési
eredményre. Az angolszasz orszagokban tovabb bonyolitja a ténylegesen fizetendd adéo meghatarozasat
a késobb esedékessé¢ valo adokotelezettség (deferred tax). A fizetett tarsasdgi ad6d az alabbi
mikrotényezOokre bonthatd: adokedvezmények kihasznalasa, leanyvallalatok és egyéb érdekeltségek
kozotti transzferarak tervezése, kiilfoldon fizetett adok minimalizalasa, osztalékadé minimalizalasa,

nemzetk6zi holding struktira megfontolasa, stb.

Az elsd harom makro értéktényezd hatarozza meg a vallalat adoval korrigalt mikodési eredményét
(NOPLAT), a szabad cash flow legfobb 6sszetevojét. A makro tényezok mikro értéktényezdkre torténd
bontasa, ezaltal az értékre gyakorolt hatds operativ szintl azonositasa rendkiviil fontos része az
értékmaximalizalasnak. A kdvetkezd makrotényezok (mikodotdke igény, targyi eszkdz beruhdzas)

adott stratégia mellett az elsd harom értéktényezd fiiggvényei.

4. Mikodotdke igény

Mikodotoke (Working Capital) alatt a  vallalat mikodési/iizleti tevékenységéhez sziikséges
forgdeszkozigényt és rovid lejarati kotelezettség allomany kiilonbségét értjiik.”* Az értékesités
volumenének novekedése altaldban a mikodotdoke igény boviilésével jar egyiitt. Ezt okozhatja a
magasabb vevdallomany, a magasabb készletallomany. A mikodStdoke igényt ndvelheti az alacsonyabb

szallitoallomany, az inflaci6 és az adofizetési kotelezettség idobeli litemezésének a véltozasais.

*Nem azonos a forgotdkével, mivel nem tartoznak bele a mikodéshez nem sziikséges pénzeszkozok és piacképes értékpapirok, a
rovid lejaratt hitel/klcson allomanya és a vallalat megitélésétdl fliggden egyéb, nem a mikddési tevékenységhez tartozo
eszkozok illetve forrasok.

3Magyarorszagon pl az AFA befizetés és visszaigénylés kozotti idobeli eltérés nagymértékben néveli a forgdeszkoz
sziikségletet.



Meghatarozasara tobb modszer 1étezik. Az egyik megkdzelitési mod az értékesités nettd arbevételének
a szazalékaban a multbeli aranyok hasznalatat javasolja. Azonban a jovdbeni ndvekedés nem mindig
koveti a multbeli trendeket - lehet, hogy a vevdk forgési sebessége megnd, a készletallomany viszont
csokken hatékonyabb termelési modszerek alkalmazasa révén. A mikro értékteremtd tényezok
azonositasa révén célszerti meghatérozni.*® Lehetséges mikrotényezok: készletezési politika, beszerzési
tekékenység atszervezése, termelés ilitemezése, vevokovetelések nyilvantartasa, kintlevoség behajtas
javitasa, fizetési feltételek atgondoldsa, beszerzési csatornak feliilvizsgalata, AFA fizetés iitemezése

stb.

5. Targyi eszk$z beruhazas

A targyi eszkdz beruhazas rovid tavon forrasokat kot le, csokkenti a vallalat szabad cash flowjat, de
hosszl tavon alapvetd jelentdsége van a ndvekedés szempontjabol.

A targyi eszkoz beruhazasnal meg kell kiilonboztetni a 1étezd targyi eszk6zok potlasa miatti beruhazast
(Replacement Fixed Capital Investment, RFCI), ami a létezd fogyasztoi igények kielégitéséhez
sziikséges, és az értékesités noveléséhez kapcsoldodo 1) beruhazasi igényt (Incremental Fixed Capital
Investment, IFCI ).

A gyakorlatban tobb mddszer 1étezik a meghatarozasukra. A 1étezd targyi eszkdzok potlasa miatti
beruhazas meghatarozhatd potlasi értéken, a targyi eszk6zok gazdasagi értéke, a multbeni karbantartési
koltségek vagy az értékesokkenési leirds alapjan. A leggyakrabban hasznalt és legegyszeriibb modszer
az értékesokkenési leirds Osszegének a hasznalata. Magas inflacidjii orszagokban® az eszkozok
gazdasagi értéke modszer vagy az értékcsokkenési leirasnak a varhato inflacioval torténd
felszorzasaval hatarozhaté meg.

Az értékesités noveléséhez kapcsoldodo Uj beruhdzasi igény meghatarozdsanak dsszhangban kell lennie
a vallalati stratégiaval.™® Megallapitésa torténhet a miltbeli trendek alapjan, az elmilt 5-10 évben az
értékesités novekedése milyen mértéki j beruhazasok megvalositasaval jart egyiitt, de mindenképpen
a vallalat stratégiajahoz illeszkedve - figyelembevéve a technikai fejlddést és a versenytarsak altal
hasznalt technoldgiakat - célszeri meghatarozni.

A targyieszkOz beruhdzashoz kapcsolhatd mikrotényezOok: vasarlasi és lizingelési alternativak
atgondolasa, beruhazasértékelési technikak kidolgozasa, targyi eszkoz kihasznaltsag feliilvizsgalata,

technologiai elavultsag vizsgalata.

Az elsd 6t makro értektényezdvel felirhatd barmely vallalat éves szintl szabad cash flowja. A mikro
tényezokre torténd bontassal meghatarozhato a vallalat értékteremtd haldja, az operativ szint értékre

gyakorolt hatasa, azonosithatok az értékteremto illetve értékrombold tevékenységek.

3Vevok, készletek, szallitok forgasi sebességének az értékre gyakorolt hatésat, az adofizetési kotelezettség iddbeli iitemezését
kell vizsgalni.

Az inflacié miatt a beszerzési érték alapjan meghatérozott értékcsokkenési leiras elégtelen lesz az alldeszkozok potlasara, az
értékesokkenési periddus utan az Gj gép beszerzési ara joval magasabb lesz, mint az értékcsokkenési leirasként elhatarolt érték.
Az inflaciéo kovetkeztében a vallalat real adoterhe is megnd, mivel az elszdmolt értékcsokkenés elmarad a valdsagos
értékesokkenéstdl, kevesebb koltséget szamol el a vallalat, igy a keletkezett latszat nyereséget az allam megaddztatja.



6. Tokekoltség

A tdkekoltség tartalmazza a jelenlegi stratégia® illetve az 10 stratégia®® mellett a befektetdk
minimalisan elvart megtériilést, adott allando tdkeattétel mellett.

Tokekoltségként a sulyozott atlagos tokekoltség (WACC) hasznalatos, mivel ez tartalmazza a
részvényesek és a hitelezdk 4ltal elvart megtériilést forrasbiztositasuk aranyéban.*!

A tOkekoltség becslésének elsd 1épése a jovobeni tdkeszerkezet meghatarozésa. Ez torténhet a jelenlegi
tokeszerkezet piaci értékének becslésével, a hasonld tevékenységet folytatd vallalatok
tokeszerkezetének elemzésével és a vallalat finanszirozasi politikajanak attekintésével. Legjobb
megoldas a harom modszer kombinacioja.

Masodik Iépésként a nem sajat toke jellegh forrasok alternativ koltségét kell megbecsiilni.

Harmadik 1épés a sajat toke tokekoltségének a becslése, ami torténhet a tdkepiaci arfolyamok modellje

(CAPM ), az arbitralt arfolyamok modellje (APT) vagy egyéb modszerek alapjan.

A vallalatvezetés feladata az optimalis tokeszerkezet meghatarozasa. A tokeattétel valtoztatasa ugyanis
gyakorlatban Modigliani-Miller I. tételének*” ellenére hatassal van a vallalat értékére. A hitelfelvétel
ugyanis adomegtakaritd hatasu, mivel a hitelkamatok a koltségek kozott szamolhatok el, igy
csokkentik az add nagysagat. Az adomegtakaritdas azonban csak akkor jelenik meg értékndveld
tényezOként, ha a vallalat érvényesiteni tudja, azaz az Osszes tevékenységébdl szarmazod
adokotelezettséget az adomegtakaritas 0sszegével csokkenti. Az adok értéknoveld hatasabol eredden a
vallalatok érdeke lehet a minél nagyobb hitelfelvétel. A tdkeattétel azonban nem ndvelhetd a
végtelenségig, mivel ha az idegen forrasok aranya meghaladja az iparagi atlagot, nd a vallalat
kockazata, igy a sajat tokével szemben elvart hozama és a tdkekdoltség is.

A tdkekoltséget meghatarozd mikrotényezok lehetnek: optimalis tOkeattételi arany meghatarozasa,
lizleti egységek specifikus tokekoltségének a kiszamitasa, részvény visszavasarlasi lehetdoségek

megfontolasa, marginalis iizletagak levalasztasa.

¥ Az ij beruhazas nem novelheti a vallalat kockazatét, igy tokekoltségét. Az ij beruhazas hozaménak meghatarozasat a stratégia
kialakitasa soran projekt értékelés keretében kell elvégezni.

$Valtozatlan kockazati szintet feltételeziink.

4 Uj stratégia altalaban 0j kockazati szinttel parosul.

TWACC= r*E/V + 1g*(1-t)*D/V

ahol: I, : a sajat toke koltsége

4 :a hitel toke koltsége

: sajat toke piaci értéke

: hitel toke piaci értéke

: a vallalat piaci értéke

. : trsasagi adorata

A fenti képlet csak két tdketipust tartalmaz. A valosagban a képlet sokkal Osszetettebb lehet, mivel minden pénzkiadassal jard
tokeforrashoz kiilon a sajat piaci értékén alapul6 stlyt kell hozzarendelni.

“MM. 1. tétele alapjan tokéletes piacon a vallalat értéke nem fiigg a finanszirozas modjatél, mivel ha a tokeattétel valtozik, a
vallalat altal termelt pénzaram nagysaga nem, csak felosztasa valtozik meg. Lasd bdvebben Brealey-Myers (1992), 14. fejezet

<gmz
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7. Versenyelonyok fennallasanak iddszaka

A versenyelonyok® fennallasanak idoszaka az értékteremtés periodusa, amikor a vallalat képes a
tokekoltségénél magasabb hozamot fenntartani, értéket teremteni. Az ezt kovetd iddszak standard
pénzaramlasnak tekinthetd, igy a vallalatértékhez valo hozzajarulasat a maradvanyérték* reprezentalja.
A fenntarthaté versenyelonyok iddszaka vallalatonként, iparaganként, orszagonként eltérd, melynek
okai lehetnek a vallalat tevékenysége, az életciklusgdrbén elfoglalt pozicio, a technologia fejlettsége, a
gazdasagi kornyezet stb. A kozgazdasagi elméletek szerint tokekoltséget meghaladd hozam hossza
tavon nem tarthatd fenn, mivel a nagyobb hozam vonzza az iparagba belépoket, s ennek
kovetkezménye az elérhetd hozam csokkenése lesz.

A versenyelonyok fennallasanak iddszakanak minél pontosabb meghatarozasa tobb okbdl is fontos.
Egyrészt az értékteremtés iddoszakanal rovidebb periodus valasztasa olyan évek szabad cash flowjanak
az alulbecslését jelenti, amelyekben még tobblet értékteremtés torténik s igy a meghatarozott
részvényesi érték is alacsonyabb lesz a valosagosnal; az értékteremtés iddszakanal hoszabb peridodos
valasztasa viszont tilbecsiili az értéket (szabad cash flowt) és a valosagosnal magasabb vallalat értéket
eredményez. Masrészt hosszitdvon a hozamok kiegyenlitddnek, a tobblet értékteremtés nem a
végtelenségig fenntarthatd folyamat. Harmadrészt az értékteremtd tényezok folytonosan valtoznak,

akkor is teremtenek értéket, ha a hozam a tokekoltséggel egyenld.

A versenyeldnyok fenntartdsanak iddszaka meghatarozasara tobb elmélet 1étezik. A Porter féle (1980)
ipardg elemzés alapjan az 6t versenytényezd® és az iparagban elfoglalt pozicid hatirozza meg a
versenyeldnyok*® fenntartasanak hosszat. A kiilsd iparagi tényezdk elemzését kovetden a vallalat
specifikus tényezok, az értéklanc elemzése - az értékteremtd tényezdk meghatarozasa - utan

azonosithatok a versenyeldnyok €s hatdrozhatd meg az értékteremtd stratégia.

Williams (1985)"" a Porter féle elemzést kiegészitette az iddtényezonek az értéklancba torténd
bekapcsolasaval. A vallalat versenyeldnye és a versenyeldny fenntartasanak iddszaka attol fiigg, hogy
a vallalat melyik iparagi csoportba®™ tartozik, mivel mindharom csoportban eltérd iizleti kockazattal

kell szamolni és igy mas-mas stratégiat kell kialakitani.

A versenyeldny olyan képesség, amelyet a versenytarsak nehezen utdnozhatnak, valamint jelentds értéket képvisel a fogyasztok
szamara, s igy szamottevden hozzajarul a részvényesi érték képzéséhez.

“A maradvanyérték minél pontosabb meghatirozasa fontos része a vallalatértéknek. Vannak olyan vallalatok, pl induld
véllalkozasok, internetes cégek, ahol a maradvanyérték adja a véllalat értékének legnagyobb részét. A szakirodalom tobb
modszert is felsorol a maradvanyérték becslésére. Lasd Rappaport (1986), Brealey-Myers (1992), Mills (1998), Copeland-Koller-
Murrin (1999), Black-Wright-Bachman-Davies (1999). A vallalat, az iparag jellegétdl fiigg a megfeleld modszer kivalasztasa.
Legegyszeribb modszer az 6rokjaradék képlet hasznalata.

1. Iparagi versenytarsak, 2. Vevdk alkupozicidja, 3. Uj belépdk fenyegetése, 4. Szallitok alkupozicioja, 5. Helyettesitd
termékek/szolgaltatasok fenyegetése, Porter (1993)

“Porter (1985) szerint a versenyeldny a  termékek eldallitasanak alacsony koltségébdl (koltségvezetd), a termékek
kiilonbozdségén (megkiilonboztetd) és csak meghatarozott iparagi szegmensre valo koncentralasbol ered.

“"Rappaport (1986), pp. 94-96, Mills (1998), p.46.

8. iparagi csoport: stabil, relative véltozatlan értéklanc, pl. szakértdi tanacsadds, befektetd bankok stb.

II. iparagi csoport: lassan fejlodd értéklanc, melyet a méretgazdasagossag erdsit, a termelékenység terén versenyeznek, pl:
acélipar, autogyartas, vegyipar stb.

II1. iparagi csoport: instabil, gyorsan valtozo értéklanc, pl: szamitastechnika, telekommunikacios eszkdzok gyartasa stb.
Rappaport (1986), pp. 94-96.



Prahalad-Gary (1990), Scott (1998) a vallalatok 1ényegi képességeire (core competences) helyezik a

hanstlyt a versenyeldony fenntartasanak a megallapitasa soran.

Slywotzky (1996)*az értékaramlas fogalmanak bevezetésével magyarazza a versenyelony iddszak

fenntartas megéallapitasanak a fontossagat. Az érték nem teremtddik a végtelenségig, egyrészt a

hozamok hosszi tdvon valo kiegyenlitddése, masrészt a kornyezet valtozékonysdga miatt. Az

értékaramlasnak harom szakasza kiilonithetd el aszerint, hogy a vallalat hozama miként viszonyul a

vallalat tokekoltségéhez:

e ¢rték bearamlas szakasza: korlatozott verseny, magas ndvekedési iitem, magas a tdokekdltséget
meghaladé hozam;

o ¢érték stabilitds szakasza: stabil verseny, allando piaci részesedés, a vallalat hozama megegyezik a
tokekoltséggel;

o ¢érték kiaramlas szakasza: intenziv verseny, csokkend értékesités, a tOkekoltségnél alacsonyabb

hozam jellemzi.

Az értékaramlas végbemehet vallalaton beliil, ipardgon beliil és iparagak kozott is. Minden vallalatnak,
iparagnak megvan a sajat értékaramlasi ciklusa. A vallalatvezetoknek az értékaramlasi ciklus

figyelembevételével kell meghozni a stratégiai dontéseiket.

A gyakorlatban tobb modszer™ létezik a versenyeldnydk iddszakanak meghatérozasara. Elemzésekkor
rendszerint a tervezési periddus és a fenntarthaté versenyeldnydk iddszak hosszanak az azonossaga
illetve kiillonbozosége a kérdés. Az elemzdk/vallalatvezetdk leggyakrabban szcendrid elemzéssel
vizsgaljak a tervezési periodus és az értékteremtés iddszaka kozotti kapcsolatot s igy a tervezési
peridodust azonositani tudjak a versenyelonyok fenntartasanak iddszakaval. Ha a tervezési idoszak
megegyezik a fenntarthat6 versenyeldnyok iddszakaval, az értékteremtés a tervezési idoszak alatt zajlik
le, ezt kdvetden a hozam megegyezik a tdkekoltséggel €s a maradvanyérték az orokjaradék képlettel
szamolhat6. Ha a tervezési idoszak rovidebb a fenntarthatdé versenyelonyok idoszakanal, a tervezési

1dSt kovetd értékteremtést is ki kell mutatni, melyre egyik lehetséges modszer az opcid arazas.

Osszefoglaloan elmondhatd, hogy a hét makro értékteremtd tényezd 4atfogja a véllalat egész
tevékenységét, az operativ, a befektetési €s finanszirozasi dontéseket. A hét makro tényezd
segitségével meghatarozhatd barmely vallalat jovobeni szabad cash flowjanak nettd jelenértéke - a

vallalat értéke. Fejlett tOkepiacon nyilvanos részvénytarsasagok esetén ezen vallalat érték szoros

“Mills (1998), pp. 46-48.

*Piaci megkozelités, szcenarié elemzés, opcid értékelés; Rappaport (1986) Mills (1998), Mills-Weinstein(1996), Black-Wrigth-
Bachman-Davies (1999). Piaci megkozelités: az elsd hat makrotényezd jovore vonatkozd értékének becslésével egy értékelési
modell felallitisa, a maradvanyértékre vonatkozo becsléssel egyiitt. Majd az értékteremtés iddoszakanak a modellhez torténd
igazitdsa, hogy az eredmény a vallalat jelenlegi piaci értéke legyen. A megkozelités gyengeségei a hatékony tdkepiac
feltételezése, nem torddik egy esetleges stratégia valtas hatasaval, csak nyilvanos tarsasagok esetén hasznalhatd. Szcenarid
elemzés: tobb egymastol eltérd értékelési modell felallitisa, melyek mindegyike a “mi torténik, ha?” kérdésre valaszol,
figyelembevéve a kiilsd bizonytalansagi tényezoket is. Opcid értékelés : induld vallalatoknal, nagy targyi eszkdz beruhazast
megvalosito tarsasagoknal, bizonytalan gazdasagi kornyezetben mikodo vallalatoknal hasznalatos.
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kapcsolatot mutat a piac értékitéletével.”” Fejletlen tokepiacon a makro értéktényezok nyomonkdvetése

jelzésiil szolgalhat az értékmaximalizalo stratégia létezésének. A makro tényezdknek mikro tényezokké
bontasa soran feltérképezhetd a vallalat teljes mikdodési tevékenysége, meghatarozhatok az

értékrombolo és értékteremtd tevékenységek.
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