ELOSZO

A tulajdonosi ériék cimi konyv 1986-os elsé megjelenése 6ta sok minden toreént a
tulajdonosiérték-szemlélet terén. Az alulteljesitd villalatok vezetSit az 1990-es évek-
t8l mar nem az ellenséges felvasirlok kisérik figyelemmel, mint ahogyan az az 1980-
as években toreént, hanem egyre inkdbb az aktfv szerepet vallalé intézményi befekre-
t6k. Akkoriban jéval kevésbé volt ismert a tulajdonosi éreék fogalma, és a véllalarirs-
nyitisban betoltotr jelentdségéhez is sokkal tobb szkepticizmus tarsult; most — ezzel
éppen ellentétben — a véllalatok igazgatésdgai és vezérigazgatdi szinte egy emberként
karoljék fel a tulajdonosi éreék maximalizdldsinak gondolatdt. Ez a gondolat mdra
ugyan mdr ,politikailag korrektté” vilt, ugyanakkor gyakorlati alkalmazdsa nem min-
dig valésul meg teljes egészében.

Az 1990-es évek elSte a tulajdonosi értéket elsGsorban a beruhdzdsok ércékelé-
sére és felvasirlisok drazdsira haszniltdk a diszkontdlt pénzdramldsi modellek se-
gitségével. Ma mir a villalatok a tulajdonosiéreék-alapi murtatdkar beépitik a rer-
vezésbe és az lizleti tevékenységek dtfogé teljesitményéreékelésébe. Ami nem vilto-
zott, az maga az alapvetS tulajdonosiéreék-modell: ez végsé soron tovdbbra is azt
tiikrozi, hogy egy piacgazdasigban a raciondlis szerepl6k hogyan becsiilik meg egy
eszkoz értékér — azaz a jovében virhaté készpénzdramldsoknak a kockdzactal mé-
dositott nagysigit.
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A KONYV ATTEKINTESE

A kéonyvben bemutatjuk a tulajdonosiérték-megkozelités f6bb alkalmazési lehetdsé-
geit a tervezés és a teljesitményériékelés teriiletén. Nemcsak a tulajdonosiéreék-szem-
Iéletet aldtdmasztd logikar tarjuk az olvasé elé, hanem azokat az eszkézoket is, ame-
lyek ahhoz sziikségesek, hogy a szemléletet az iizleti teljesitménymérés standardjaként
haszndlhassuk. A tulajdonosiérték-megkozelités egyardnt haszndlhaté nyilvdnos és
zdrtkord tdrsasagok, tizleti egységek, stratégidk és termékvonalak elemzésére. A knyv
egészében a miikodési és a pénziigyi elemzések integrile kezelésére toreksziink. A ver-
senystratégia és a tulajdonosiéreék-elemzés kizti kdzvetlen kapesolatot azzal demonst-
rdljuk, hogy az tizleti stratégidkat ,leforditjuk” az dlealuk teremtett pénzmennyiségre.
A legbiztatébb jel az, hogy az itt bemutatott alkalmazésokat egyre tobb véllalat vezet-
te be, s hasznlta sikerrel az Egyesiilt Allamokban és a vilig més jelentds gazdasigai-
ban.

Az els6 fejezet azt mutatja be, hogy milyen alapveté logika indokolja a tulajdono-
siéreék-szemlélet haszndlatdr a villalatvezetésben. Vizsgdljuk a vezetk és a tulajdono-
sok — néha egymissal ellentétes — célrendszerét. Kritikusan tekintiink azokra az érvek-
re, amelyek amellett szélnak, hogy a villalatok a tulajdonosi hozamok aldrendelésé-
vel viljanak tdrsadalmilag felel6sebbé. A fejezetben arrdl is sz6 esik, hogy az egyes
érintettek — féként a vevék, az alkalmazottak és a tulajdonosok — kozoee hizédé el-
lentéteket hogyan lehet megfeleléen feloldani.

A misodik fejezet a szimviteli mutaték hidnyossdgaival foglalkozik. Olyan muta-
t6krél esik itt sz6, mint példdul az egy részvényre juté hozam (EPS), a befekrtetésard-
nyos nyereség (ROI) és a sajittSke-ardnyos nyereség (ROE). Az EPS novekedése pél-
ddul nemcsak a tulajdonosi értéknek, hanem még a t6zsdei tdrsasdgok piaci éreéké-
nek a viltozdsdc is megbizhatatlanul jelzi. A szimviteli mutaték nem képesek pontosan
mérni a villalatok gazdasigi értékének a véltozdsit, mivel a villalatok tobbféle szam-
viteli médszert is haszndlhatnak, a befektetéseket nem veszik teljeskértien figyelem-
be, s nem kezelik a pénz idéértékér és a kockdzatot sem.

A harmadik fejezet bevezetést nytjt a tulajdonosiérték-megkozelitéshez. Ennek ke-
retében bemutatjuk a tulajdonosi éreék, illetve a hozzdadott tulajdonosi érték (SVA)
becslésének médjit. Egy olyan 1j fogalmat is bevezetiink, amely az értékteremrési
elemzések sordn kiilonésen hasznos: a kiiszosbhozam azzal a minimalis miksdési ered-
ményhdnyaddal egyenld, amely a tulajdonosi érték szinten tartdsihoz sziikséges.

A negyedik fejezet a stratégiaalkotds folyamatdt tekinti 4t, illetve annak kapcsol6-
ddsdc a tulajdonosiéreék-szemlélethez: ez vezet majd az iizleti stratégidk éreékeléséhez.
A stratégiaalkotdsi folyamat sordn felmérik az ipardg vonzerejét, az ipardgon beliil el-
foglale vallalati versenypoziciét és a véllalat versenyel6nyeinek forrdsait. Ezek a ténye-
26k jelentik az alapjt azoknak a pénzdramldsbecsléseknek, amelyek az egyes straté-
giai alternativik értékeléséhez sziikségesek. Ezek utdn azt mutatjuk be, hogy a ver-
senyeldny elérése és a tulajdonosi éreék teremtése egymdssal megegyezd célkittzések.
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Az 6t6dik fejezer az el 826 fejezetben kidolgozottelvekre épit. Hirom esettanulmény se-
gitségével bemutatjuk, hogy hogyan haszndlhaté a tulajdonosiérték-megkozelitésa ver-
sengd stratégiai alternativik kozotti valasztishoz. Az elsé esetben két alternativ kiske-
reskedelmi stratégia viszonylagos vonzerejét éreékeljiik. A mdsodik eset aze illuszerdlja,
hogy a véllalaton beliili szinergidk kihasznaldsdval hogyan lehet értéket teremteni. Vé-
giil az utolsé eset azt mutatja be, hogy a tulajdonosiériék-megkozelités segitségével ho-
gyan lehet megéllapitani az optimdlis befektetési szintet egy 1] tizleti vallalkozds eseté-
ben. A fejezet a részvény-visszavasirldsokrol sz616 dontések részletes elemzésével zirul.

Az eddigi fejezetekben a vezetSk eldrejelzései szolgdltak az értékbecslés alapjdul.
A hatodik fejezet — ezzel ellentétben — arra a kérdésre koncentrdl, hogy mit drul el szd-
munkra a részvényirfolyam a villalat jovébeli teljesitményét illetd piaci varakozasok-
r6l. Az elemzés bemutatja: ha egy villalat tulajdonosi értéket teremr azileal, hogy be-
fektetéseivel a t6kekoltségnél magasabb hozamot ér el, a tulajdonosok dleal elért ho-
zam még nem feltétleniil haladja meg a t6kekoltséget. A tulajdonosi hozamok nemcsak
a véllalat tényleges teljesitményétdl fiiggenek, hanem azoktél a — teljesitménnyel kap-
csolatos — vdrakozdsoktdl is, amelyek az aktudlis részvénydrfolyamba mar beépiiltek.
A fejezet elmagyardzza és példdval is aldtdmasztja a ,villalati” és a ,tulajdonosi” hoza-
mok kézotti kiilonbséget. A vallalati hozam azt a hozamot jelenti, amelyer a villalat
ér el a redleszkdzokbe torténd beruhdzdsaival, mig a tulajdonosi hozam azt a — tulaj-
donosok szdméra realizdl6dé — hozamot jelenti, amelyet 6k a villalati részvényekbe
wrténd befekretéssel érhetnek el.

A hetedik fejezet a jelenleg hasznélatos teljesitményértékelési rendszerek és vezetdi
javadalmazasi programok néhdny nagyobb hidnyossigit veszi szimba. Hirom kérdést
tesz fel a vezérigazgatdk és mds felsd szintdi vezetdk, illetve az operativ vezetSk eseté-
ben: Milyen mutatéval mérhet6 legjobban a teljesitmény? Mi a teljesitmény megfe-
lel6 megcélzote szintje? Hogyan kell a javadalmazist a teljesitményhez kapcsolni?

A nyolcadik fejezet egy dtfog6 elemzési kereter mutat be a felvdsarldsok és 6sszeol-
vaddsok értékteremtd lehetSségeinek értékelésére. Gondosan megkiilonboztetjiik egy-
mdstol a felvdsdrlds dltal teremtett éreéker és a felvdsdrld véllalat tulajdonosai szimdra
teremtett értéket. Részleteiben is vizsgdljuk, hogy mi okozza a felvisirlé vallalatok so-
rozatosan jelentkezd kidbrindité eredményeit. Bemutatunk egy hasznos elemzési
mddszert is, amellyel minimalizalhat6 az iizletileg nem vonzé villalatok felvasarlds-
nak, illetve annak az esélye, hogy egy villalat egy egyébként vonzé célpont megszer-
zéséért tdlsdgosan sokat fizessen. A felvisirldsok és osszeolvaddsok tulajdonosiéreék-
szemléletben t6rténd elemzését azzal a tranzakcidval illusztrdljuk, amely sordn a Gil-
lette felvdsarolta a Duracell Internationalt.

A kilencedik fejezet azt targyalja, hogy a tulajdonosiéreék-személetet hogyan lehet
sikeresen bevezetni és alkalmazni a szervezet egészében. A fejezet kozéppontjdban a si-
keres alkalmazdshoz nélkiilzhetetlen kulcselemek allnak: széles l:ird egyetéreés a vil-
tozds sziikségességétilletSen, az alkalmazési folyamat részletes terveinek kidolgozdsa, il-
letve a valtozdsok tartdssagdt biztosité tulajdonosiéreék-infrastrukuira kialakitdsa.
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Miutin az elsé kilenc fejezetben ismertettiik a tulajdonosiéreék-szemlélet haszndlatic
aldtimaszté logikar, illetve az alkalmazds kivetendd médji, a tizedik fejezet arra tér
rd, hogy a tulajdonosok hogyan kévethetik nyomon a véllalatok teljesitményér. A be-
fekteték — csakigy, mint a vallalati vezetk — kiilonésen hasznosnak taldljdk majd az
e fejezetben bemurtatott eszkozt, a piaci virakozdsok elemzésér. Mindent egybevetve,
a részvénybefektetés alapvetden a vdrakozdsokkal kapcsolatos jaték. Csak azok a be-
fektetSk érhetnek el az ddagosnal magasabb hozamot, akik még azelétt el6re jelzik a
villalat javulé kildtdsait, miel6te az beépiilne a részvényirfolyamba. A sikeres befek-
tet6k nemcsak a j6 vallalatok, hanem a j6 részvények utdn is kutatnak.

MI VALTOZOTT A MASODIK KIADASBAN?

A tulajdonosi érték elsé kiaddsat ismeré olvasék azt vehetik majd észre, hogy a méso-
dik kiaddsban Wj részek és jelentSs vdltoztatdsok is megjelentek. Az elsé fejezetet djrair-
tam, mivel a tulajdonosi érték haszndlatdr alitdmaszté logika érvényességét djra meg
kellett vizsgdlni az elmult évtizedben végrehajtott— és a tulajdonosiéreék-alapi déntés-
hozatalhoz kapcsolt — dtszervezések és létszamleépitések miatt. Az olvasék j és részle-
tes elemzést taldlhatnak ite kér iskolardl is: egyik a ,véllalatok tdrsadalmi felel8sségét”
hangsilyozza, mig a masik ,az Gsszes érintettek érdekei kézott megteremtendd egyen-
suly” fontossdgara hivatkozik.

A szamviteli mutat6k alapvetd hidnyossigai tovabbra is fenndllnak, ha azokata vél-
lalat gazdasagi értékének viltozdsit jelz6 murtatéként haszndljuk. Ahogyan az a méso-
dik fejezetben is hangsulyt kap, a szimviteli médszerek jelentds véltozésai, a millidr-
dos részvény-visszavisarldsi akcidk és — talin legerésebben mind koziil — az ipari vél-
lalatok tuddsalapu villalatokka vildsa egyiittes ,erejiiknél” fogva tovibb csokkentik a
szamviteli adatok gazdasigi elemzésekben val6 haszndlhatésdgdr. A rulajdonosi éreék,
illetve a hozzdadott tulajdonosi érték (SVA) meghatdrozdsinak a folyamata valtozat-
lan maradt. A maradvinyériék (azaz az el6rejelzési idSszak végi villalatériék) szami-
tasi modjira vonatkozé szimos kérdés eredményeképpen a harmadik fejezetben he-
lyett kapott a két legszélesebb kirben haszndle médszer — az 6rokjaradék-, illetve az
inflaciés orokjaradék-médszer — részletes sszehasonlitdsa is. Ennek kapesdn hdrom
kérdésre adunk vilaszt: Alapfeltevéseiket illetden milyen Iényegi kiilonbségek vannak
a két médszer kozote? Mennyire jelentds eltérések adddhatnak az értékelésben? A ket-
16 koziil melyik médszer haszndlata az ésszertibb?

A negyedik fejezetben két \j rész is megjelent: ezek a ,VersenyelS8ny és tulajdono-
si éreék”, illetve a , Stratégiai »bestsellerek«” cimet viselik. Az elsé azt magyardzza meg,
hogy miért kell a vezet6knek a versenyelényt és a tulajdonosi értéket egymassal meg-
egyezd — és nem ellentétben 1évé — célkitizésnek tekinteni. A mdsodik 4j részben ré-
viden dttekingjiik a legutébbi id8k ,legkelend8bb” stratégiai elemzési kereteit. Ezek
egy-egy olyan stratégiai megkozelitést ajinlanak, amelynek segitségével meghatdroz-
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haté a kivdnatos versenypozicié elérésének médja — a hidnyzé lincszemer viszont an-
nak bebizonyitdsa jelenti, hogy ezek a kivinatos versenypozicidk ténylegesen pozitfv
hatdst gyakorolnak a tulajdonosi érték nagysdgdra.

Az 6todik fejezet is kiegésziilt egy 0 résszel: , Teremtenek-e értéket a részvény-
visszavdsarldsok?” A részvények visszavdsdrlisdval kapcsolatos dontések kihivdsokkal
teli és sokat vitatott kérdésnek bizonyulnak sok vallalat szimdra. A visszavésarldsok
mellett felhozott f8bb érvek drtekintése utdn aze vizsgéljuk, hogy ez a fajta tranzakcié
milyen helyzetben teremt tobb értékert az oszralékfizetésnél, illetve mikor lehet prefe-
rale az tizleti tevékenységbe t6rténd befektetéssel szemben. A hatodik fejezetben dt-
dolgozdsra keriiltek a részvénypiaci varakozdsok elemzését bemuraté példak, igy azok
most a kordbbindl érthetébbé teszik az elemzés folyamatit.

A hetedik, a teljesitményéreékelésrél és a felsd vezetSk javadalmazdsardl sz616 feje-
zet teljes egészében uj. A tulajdonosi érték viltozdsdt mérni szindékozé teljesitmény-
éreékelési modellek és a fels§ vezetSk szdmadra biztositortr részvényopciék az utébbi
idében nagy népszeriiségre tettek szert — ezeket éreékeljiik, illetve dsszehasonlitjuk a
tulajdonosi érték e konyvben kifejtett keretrendszerével. Ahogyan azt mir sok olva-
sém tudja — vagy felfedezi ebbél a fejezetbsl —, nem konnyt feladat 6sszekoni a ro-
vid tévi teljesitményériékelést és a felsd vezetSk javadalmazdsdr a véllalat hosszia tavi
értékével. Néhdny véllalat esetében éppen ez a probléma jelenterte a tulajdonosiéreék-
szemlélet alkalmazdsinak Achilles-sarkit.

A nyolcadik fejezet 1ij résszel egésziilt ki, amelynek kérdése: , Teremtenek-e éreé-
ket az 6sszeolvaddsok a felvdsirl véllalat sziméra?” Ebben a részben bemutatjuk, hogy
a még elfogadhaté maximadlis felvasérldsi 4r hogyan hatdrozhaté meg a piaci virako-
zasok elemzésével. A Gillette felvdsdrolta a Duracell Internationalt — a tranzakciérdl
késziilt esettanulmdny a felvésarlisok és dsszeolvaddsok tulajdonosiériék-szemléleri
elemzését térja elénk. A fejezet végén a ,Felvisirldsi célpontoknak sz616 jé tanicsok”
cim rész azt a kérdést teszi fel, hogy mikor kell egy célvillalatnak elfogadnia a felvi-
sarl6 4leal felajénlote prémiumidrat.

A kilencedik és a tizedik fejezet — amelyek ,A tulajdonosiéreék-szemléler alkalmaza-
sa”, illetve ,A Shareholder Scoreboard” cimet viselik — szintén tjak az dtdolgozott és
korszerdsitett kiaddsban.

KINEK HASZNOS EZ A KONYV?

A konyv széles olvasékozonséger céloz meg. Mind az operativ, tervezési vagy pénz-
igyi felelGsséggel tartozé, értékteremtd iizleti stratégidkat kialakitani kiviné vezetdk,
mind pedig az egyes villalatok és ipardgak gazdasagi vonzerejét jobban megérteni szdn-
dékozé értékpapir-piaci elemz8k haszndt ldtjdk a gyakorlati és bizonyitottan kipré-
balr alkalmazdsoknak. A feldolgozott anyag hasznos alapot nyujt a vezetési tandcsa-
dok, a befektetési bankirok, a kereskedelmi bank4rok, a konyvvizsgilék és mds olyan
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személyek vagy szervezetek szdmdra, akik szakértdi szolgaltatdsokat nytjtanak az ér-
tékteremtés irdnt elkotelezett véllalatoknak. A kényvbél szintén profitdlhatnak az iiz-
leti iskoldk hallgat6i és mindazok, akiknek egy olyan felfrissitS jellegli kurzusra van
sziikségiik, amely a stratégiai tervezési médszereket megalapozott és széles korben hasz-
ndlt éreékelési technikdkkal integrélja.

KOSZONETNYILVANITAS

Tovabbra is szeretném kifejezni nagyrabecsiilésemet az elsé kiaddsban is emlitett sze-
mélyek felé, akik sok hasznos gondolattal jarultak hozzd a kényvhéz. Most azta néhiny
embert szeretném megemliteni, akit a mdsodik kiaddshoz nyujrott segitségééreillec ko-
szonet. Michael Allman, Stuart Jackson, Marc Kozin és Thomas Nodine — 8k vala-
mennyien a LEK/Alcar Consulting Group munkatdrsai — rendkiviil értékes megjegy-
zéseket és javaslatokat fliztek a konyvhoz. Robert Agate, Charles E. Fiero (MLR Pub-
lishers), Arthur Raviv professzor (Northwestern University), Robert S. Roath, Colin
Smith (LEK-Australia) és]. Randall Woolridge (Pennsylvania State University) j6 meg-
latdsaikkal voltak segitségemre. George S. Priniski, Jr. és Myra B. Wagner — Laura M.
Zimmerman hathatés kézrem{ikodésével — véleményezték a kéziratot, valamint renge-
teget segitettek az \ij kiadds feldjitott eseteinek elkészitésében is. Szeretném megragad-
ni ezt a lehetGséget arra is, hogy készonetet mondjak Cristopher Kenneynek, a
LEK/Alcar Consulting Group elnékhelyettesének a tulajdonosiériék-szemlélet alkal-
mazdsirdl sz6l6 kilencedik fejezet kidolgozdsaért, illetve Christine Lawleynak a szer-
kesztési munkalatok sordn nyujrott segitségéére. Végiil kdszonettel tartozom fiaimnak,
Nortnak és Mitchnek, akik a kézirat korai véltozataihoz fliztek értékes megjegyzéseket.

Huszonnyolc éven dta J. L. Kellogg Graduate School of Management (Northwes-
tern University) oktatdi kardnak tagjaként mindig is élvezhettem az el6nyeit annak,
hogy egy rendkiviili médon 8szténz8 kutatdi és tandri kérnyezet vesz koriil. Kapeso-
latom az Alcar Grouppal — melynek Carl M. Noble, Jr. mellett tdrsalapitéja voltam
1979-ben — felbecsiilhetetlen értéki volt: itt tanultuk meg azt, hogy hogyan lehet a
tulajdonosiérték-megkozelitést az elméleti szintrdl szervezeti valésdgga tenni. 1993-
ban az Alcar Group tandcsaddsi és oktatdsi tevékenysége a LEK/Alcar Consulting
Group, LLC részévé vilt. A villalathoz fiz6dé kapcsolatombél azéra is igen sokat pro-
fitdltam. Koszonettel tartozom a cégnek azokért az er6forrasokért, amelyek nélkiiloz-
hetetlenek voltak az 1ij esetek és mds anyagrészek megirisiban. Kiilonésen halds va-
gyok Marc Kozin tigyvezet8nek és Leon Schornak, akik a konyv aj kiaddsa soran min-
dig segitSkészek és lelkesek voltak.

Meég egyszer sok koszonet illeti Robert Wallace-t, szerkeszt6mer a Free Pressnél —
eredetileg 6 gy6zote meg arrél, hogy elkészitsem ,a konyvet”. Koszoner illeti még
Julie Blacket és Celia Knightot is, akiknek nagy résziik volt a mdsodik kiad4s idében

torténd megjelenésében.



