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HarBULA PETER

Francia vallalatok tulajdonosi szerkezete,
felelds iranyitasa és teljesitménye'

,,Nem jé &m a sok Ur kormanyzata; egy legyen Ur csak,

egy a kiraly, kit sarja csavartelméji Kronosznak

tett fejedelmiinkke térvényeivel s jogaraval.”
Homérosz: Iliasz, II. ének (Devecseri Gabor forditasa)

Jelen cikkemben dsszefoglalom tanulminyomat, amely 150 nagy francia részvény-
tarsasag tulajdonosi szerkezetét vizsgalta 1986 és 2005 kozott. A teljesitmény és ér-
tékteremtés mértékeként az EVA-t és CFROI-t felhasznalva megallapithatd, hogy az
amerikai csalddi tulajdonu cégek esetéhez hasonléan, a miikodési teljesitmény egy
bizonyos pontig — koriilbeliil 30%-ig — egyiitt javul a tulajdonosi szerkezet koncent-
valik, a teljesitmény és az értékteremtés visszaesik. Azok a francia vallalatok, amelyek
torténetileg egy mas vallalatokbdl allé részvényesi ,,kemény maggal” (noyau dur) ren-
delkeznek, a rossz vallalatiranyitasi rendszer egyik ékes példajat jelentik. Emellett ez
a tanulmany egyértelmii bizonyitékkal szolgal az elmiilt 20 évben a francia vallalatok
tulajdonosi szerkezetében bekovetkezé, Kiterjedt valtozasokra és a felel6s vallalatira-
nyitas fejlddésére.

BEVEZETES

A felel6s vallalatirdnyitas (corporate governance) mint a részvényesi értéket noveld esz-
koz koncepciojat — Europa legtobb orszagdhoz hasonléan — Franciaorszagban sem vették
komolyan az 1990-es évek elejéig. Az értékteremtés-orientalt vallalatiranyitas iranti érdek-
16désnek az elmult évtized elején mutatkozo feler6sddése az akkori pénziigyi botranyok és
altalanos gazdasagi ziirzavar hullamara vezethetd vissza, amelyek az 0j évezred kezdetén
ismét egyiitt jelentkeztek. Ilyen értelemben a felelds vallalatiranyitasra fektetett hangsuly
Franciaorszagban a krizisre adott valasznak tekinthet6. Bar az el6idézd valsag nagymér-
tékben csokkent, a t6zsdén jegyzett cégek felelds iranyitasa a mai napig a gazdasagi vitak
kodzéppontjaban all Franciaorszagban.

Az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag legtobb részvénytarsasaganak tulajdonjo-
ga jellemzden szamos, aranylag kis részesedéssel és korlatozott szavazati joggal rendelkezd
részvényes kozott oszlik meg, ennek eredményeképpen a tulajdonjog elvalik az iranyitastol.

1 A cikk a Morgan Stanley Publication Journal of Applied Corporate Finance Vol. 19., 2007. téli 1. szamaban
megjelent, angol nyelvii tanulmany magyar nyelvii valtozata.
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A legtobb t6zsdén jegyzett francia, illetve mas eurdpai cég esetében viszont a tulajdonosi
szerkezet inkabb koncentralt, egyetlen (gyakran az alapit6 csalad tagjaibol allo) részvényesi
csoporttal, amely az iranyitast gyakorolja. A tulajdonlas és érdek effajta koncentracidja az
altalanos megitélés szerint fontos eldnydkkel jar.

A leglényegesebb az, hogy limitalja a ,képviseleti kdltségeket (agency costs)”
—vagyis azt a hatékonysag- és értékveszteséget, amit az idéz eld, hogy (1) a jelentds tu-
lajdonrésszel nem rendelkezd, profi menedzserek hajlamosak az értékmaximalizalason
kiviil mas (sajat) célok eléréséért kiizdeni, illetve (2) azok a koltségek okozzak, amelyek
az uj részvények atomizalt befektetdk részére torténd kibocsatdsabol fakadnak. Mas-
felol, egy tobbségi részvényes jelenléte egy masfajta képviseleti probléma egyértelmi
lehetdségét veti fel: annak eshet6ségét, hogy a tobbségi részvényes olyan ,,személyes
elényokhoz” (private benefits of control) jut, amelyeket a kisebbségi részvényesek kolt-
ségén ¢ér el.? A tobbségi részvényesek — kiilonosen azok, akik a cash-flow-hoz és osz-
talékokhoz fiiz6d6 jogaikhoz képest ardnytalanul nagy szavazati joggal rendelkeznek —
néha arra hasznaljak fel befolyasukat, hogy tulzott fizetést huzzanak, a vallalati poli-
tikat sajat igényeiknek megfelelden alakitsdk, vagy mas modon higitsdk a kisebbségi
részvényesek értékét (nem aranyos osztalék, kisebbségi részvényesek jogait csorbitd
részvénykibocsatas stb.).

Eltekintve minden komolyabb definiciotol, gy vélem, hogy a felelds vallalatiranyités
célkitlizése nem mas, mint biztositani, hogy a vallalatok célja a cég (Osszes) részvényese
(shareholder) felé képviselt érték maximalizalasa legyen.® A kiilonb6z6 tulajdonlasi tipusok
— a tobbségi részvényes altal dominalt vagy az elaprozodott részvényesi struktira — relativ
eredményessége attol fiigg, hogy a koncentralt tulajdonosi szerkezet elényei a vezetdség
feletti kontroll szemnpontjabol mennyivel nyomnak tobbet a latban, mint a kisebbségi rész-
vényesek jogainak csorbitasabol eredd koltségek.

A vallalat tulajdonosi szerkezetének és eredményességének kapcsolatara vonatkozo elsé
elméleti tanulmanyokat az 1980-as évek elején publikaltak. Ezek azt sugalltak, hogy a kon-
centralt részvénytulajdonhoz jellemzden alacsonyabb szintii hatékonysag és profit tarsul.*
Az ilyen— kiilondsen a csaladi tulajdonban 1évé — cégek gyengébb teljesitményét a veze-
tdség bebetonozddasa, a menedzsment és a részvényesek ellentétes érdekei, illetve a ki-
sebbségi részvényesek jogainak csorbitdsa magyarazza. Egy nemrégiben készitett elméleti
tanulmany arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy bar a vezetdség tobbségi részvényesek altal
feliigyelt, egyre erdsebb, alapos ellendrzése segithet csdkkenteni az eréforrasok pazarlasat,

2 LA PorTA ET AL. [1999] szerint a tulajdonlas és az iranyitas szétvalasztasanak problémaja nagy cégek esetén
féként az, hogy a nagy tobbségi részvényesek ,.kisemmizik” a kisebbségi reszvenyeseket. Tanulmanyuk azt
mutatja, hogy az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag kivételével a legnagyobb vallalatok jellemzéen
nagy részvényesekkel rendelkeznek — példaul az alapito csalad, az allam vagy mas vallalatok —, és a tobbségi
részvényesek gyakran a cash-flow-hoz k6t6d6 jogaikat meghalado mértékii iranyitasi vagy ellendrzési jogkorrel
rendelkeznek, illetve ezen csaladi vallalkozasokban a tulajdonosi és iranyitasi, illetve ellenérzési funkciok nem
valnak szét. A szovegben vagy a labjegyzetekben hivatkozott dsszes cikk adatait 1. az irodalomjegyzékben.

3 Az értékmaximalizalas céljat — bar gyakran megteszik — nem szabad a vallalat nem befektet6 részvényeseinek
elhanyagolasaként értelmezni. A vallalatoknak értéknoveld (vagy értékmegdrzd) beruhazasokat kell eszkozol-
nitik a cég kulcsfontossagti szerepldi, csoportjai (példaul az alkalmazottak, iigyfelek, beszallitok, és amennyi-
ben fontos, szévetségi és helyi onkormanyzatok) érdekében.

4 Tobbek kozott Fama és JENSEN [1983], valamint DeEmseTz [1983] tanulménya alapjan.
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ez a feliigyelet egyben korlatozza is a vezetség kezdeményez6 készségét és kreativitasat.’
Egy maésik tanulmany azzal érvelt, hogy mig a tobbségi részvényesek pozitiv hatast gyako-
rolnak a nyereség mindségére (quality of earnings), a részvények alacsonyabb likviditasa
Osszességében csokkenti a cég értékét.t

Az elmtlt tiz évben azonban szamos empirikus tanulmany helyezte kedvez6bb megvi-
lagitasba a tobbségi részvényeseket. Példaul a nemzetkdzi felelds vallalatirdnyitasrol szo-
16, széles korben idézett tanulmanyaban Raphael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes és
Andrei Schleifer (1998) kimutatta, hogy az Egyesiilt Allamokat és az Egyesiilt Ki-
ralysagot kivéve, a legtobb vallalatnak van tobbségi részvényese, mint példaul egy
csalad, egy masik cég vagy az dllam. La Porta et al. szerint ezt elsésorban az magya-
razza, hogy azokban az orszadgokban, ahol a kisebbségi részvényeseket aranylag csekély
mértékben védik, a vallalkozasukba kiils6 tékét bevonni szandékozo, belsd tulajdonosok
kénytelenek jelentds tulajdoni hdnyadot megdrizni annak érdekében, hogy a kiilsé befekte-
toket ravegyék, ruhazzanak be a cégbe.’

Ezen feliil, most mar meggy6z6 bizonyitékkal is rendelkeziink az amerikai véllalatok
tobbségi részvényeseinek értéknoveld szerepérdl. Példaul az amerikai csaladi tulajdonban
1évo vallalatok 1992-1999 ko6zotti eredményeit vizsgald, egyik tanulmany 2003-ban kimu-
tatta, hogy e cégek atlagos eszkozaranyos megtériilése (EBITDA/6sszes eszkoz) 6,6%-kal
magasabb volt, mint a nem csalddi tulajdonban 1év6ké. Ez a tanulmany arrdl is beszamolt,
hogy a magasabb megtériilés akkor a legnagyobb, amikor a csaladi tulajdon eléri a koriilbe-
liil 32%-0s aranyt: ezutdn a tulajdonrész novekedésével aranyosan, progressziven csokken
(bar 6sszességében a megtériilés magasabb marad).® Talan még meglep6bb, hogy ugyan-
ezen tanulmany szerint a Standard and Poor’s 500-as list4jan szerepld ipari vallalatok tobb
mint 35%-a 4all csaladi irdnyitas alatt, és e cégek kinnlévo részvényeinek kozel 18%-a van
csaladi tulajdonban.’

Azok az olvasok, akik eldtt ismeretlen volt a csaladi tulajdonnak és ellendrzésnek az
Egyesiilt Allamokban uralkodd, jelentés szerepe, a francia véllalatok tulajdonosi szerkeze-
tében nemrégiben végbemend valtozasokon is meglepddnek majd. Mivel a francia gazdasag
¢és tozsde az elmult tiz évben progressziv moédon nemzetkozivé valt, a legnagyobb francia
vallalatokat egykor Osszetartd kereszttulajdonlasok kiterjedt hal6zata elkezdett felbomla-
ni. Kovetkezésképpen a tézsdén jegyzett francia cégek napjainkban a tulajdonosi szerkezet

5 BURKART, GROMB és Panunzi [1997].

6 BoLToN és THADDEN, VON [1998].

7 La Porta, R. F., LOPEZ-DE-SILANES, F. és SCHLEIFER, A. [1998].

8 A csaladi tulajdonban 1év6 cégek hasonld teljesitményérdl szamolt be tobb mas tanulmany is, beleértve Ba-
RONTINI és CAPRIO [2006], DrRAHO és McVEY [2005], valamint CHANG és HERTZEL [2004] munkait. A legfrissebb
kutatasok is azt jelzik, hogy azok a vallalatok, amelyek esetében a részvényesi szavazati jogok aranytalanul
nagyobbak a cash-flow-hoz fiz6d6 jogoknal, jellemzden alulteljesitenck. Példa erre LEMmon és Lins [2003]
tanulmanya, amely az 1998-as azsiai t6zsdevalsag alatt a tulajdonosi szerkezetnek a vallalati értékekre gya-
korolt hatasat vizsgalta, arra a kovetkeztetésre jutva, hogy a piramisszerii részvényesi struktiraval rendelkez6
vallalatok jelentésen alulteljesitenek.

9 AnbEersoN és Rees, Journal of Finance [2003]. Ezenkiviil a BusinessWeek ugyanezen évben publikalt tanulma-
nya szerint az 1993 és 2002 kozotti tizéves idoszakban a csaladi vallalatok évente atlagosan 15.6%-o0s hozamot
eredményeztek részvényeseiknek, a nem csaladi vallalkozasok 11.2%-os teljesitményéhez képest. Lasd WEBER,
J., LAVELLE, L., Lowry, T., ZELLNER, W. és BARRETT, A.: Family, Inc., BusinessWeek, 2003. november.
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szembeszoko sokszinliségét mutatjak — a hagyomanyosabb, foként allami vagy csaladi tu-
lajdonban 1év6 vallalkozasoktol a szor6do, gyakran kiilfoldi intézményi befektetdk tulaj-
dondban 1évo paketteket is magukban foglald részvényesi bazissal rendelkez6 vallalatokig.
Ez a valtozatossag viszont lehetséget kinal a hozzadm hasonlé kutatoknak a tulajdonosi
szerkezet, teljesitmény és értékteremtés kozotti kolcsonhatés vizsgalatara.

A jelen cikk a szerzének azt a tanulmanyat foglalja 6ssze, amely 150 nagy francia rész-
vénytarsasag tulajdonosi szerkezetét vizsgalta 1986 és 2005 kozott. A teljesitmény és ér-
tékteremtés mértékeként az EVA (Economic Value Added) és CFROI (Cash Flow Return
on Investment) segitségével megallapithatd, hogy az amerikai csaladi tulajdont cégekhez
hasonléan, a miikodési teljesitmény egy bizonyos pontig — koriilbeliil 30%-ig — egyiitt javul
tira egyre koncentraltabba valik — a teljesitmény és az értékteremtés visszaesik. Az eltérd
szavazati jogokat biztosito, kiilonbozd fajtaju részvények hatasat vizsgalva, az is lathato,
hogy az eltérd szavazati jogokat biztosito részvények kozotti jelentds arkiilonbozet a rossz
vallalatiranyitési struktura egyik jellemzdje, illetve a komoly képviseleti problémak egyik
fokmérdje. Ebbdl a szempontbdl (is) azok a vallalatok, amelyek Franciaorszagban egy rész-
vényesi ,,kemény maggal” rendelkeznek, a rossz vallalatirdnyitasi rendszer egyik példajat
jelentik. Talan a legfontosabb mégis az, hogy tanulményom egyértelmi bizonyitékkal szol-
gal az elmult 20 évben a francia vallalatok tulajdonosi szerkezetében bekdvetkezo, kiterjedt
valtozasokra és a felelds vallalatiranyitas fejlodésére.

A FRANCIA VALLALATOK TULAJDONOSI SZERKEZETENEK FEJLODESE

A jelenlegi francia vallalatiranyitasi rendszer a francia kormdnynak arra a kisérletére vezet-
hetd vissza, amikor a II. vilaghabort utdn megprébalta helyreallitani a gazdasagot. Akko-
riban szamos jelentds vallalkozast allamositottak annak érdekében, hogy az allam jelenlétét
megerdsitsék a kulcsfontossagu szektorokban, és ,,nemzeti sztarcégeket” hozzanak létre,
amelyek képesek felvenni a versenyt a kiilfoldi vallalatokkal. 1982-ben, a gazdasagi stagna-
las csaknem egy évtizedes id0szaka utan az dllamositasi program eldiranyzatait a kovetkez6
harom célkittizéssé fogalmaztak at: (1) a legfébb eszkdzok visszahelyezése az allam tulaj-
donaba; (2) a gazdasagi ndvekedés egy ujabb ciklusdnak beinditdsa a nemzeti iparpolitika
segitségével; valamint (3) a vallalkozasok 1j, polgari szerepvallalasdnak batoritasa.

Mindazonaltal 1986-t6]1 a gazdasdgpolitika (és a politika, nem kis részben az alla-
mositasi hullam csédje kovetkeztében) éles fordulatot véve, az allami tulajdontdl a sza-
bad vallalkozas felé mozdult el. Az 4j politikai rendszer bevezetett egy 65 céget érintd
privatizacios programot. 1986-t6l 1988-ig a CGE (most Alcatel), Saint-Gobain, Société
Générale, Matra, Paribas és Suez (vagy TF1) vallalatokat nyilvanos tézsdei bevezetés
utjan (Gjra)privatizaltak. Mivel az dllam tobbé mar nem finanszirozta ipari projektjeiket,
a pénziigyi piacokon jutottak sajat tkéhez, sokszor szavazati jogot nem biztositd rész-
vények kibocsatasaval.

Egy hasonlé politikai koalicié gazdasagpolitikdjanak tudhaté be a privatizaciok
1993-ban meginduld, masodik hulldma. Az ezt kovetd négy évben nyolc nagy francia
csoportot — Seita, Renault, BNP, Rhone-Poulenc, Elf, UAP, Usinor, Péchiney — priva-
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tizaltak részlegesen vagy teljes egészében. 1994 végére az allami szektor mar csupan
harom francia iparagban — tavkozlés, energia és kozlekedés — dominalt.

A privatizacios folyamat sordn a torzsrészvényeknek csupan limitalt részét tartottak
fenn meghatarozott részvényesek (mint példaul a nyilt végi befektetési alapok és dolgo-
z0k) szamara. A részvények nyilvanos forgalomba hozatala alkalméval a papirok t6bb-
ségét olyan mas belfoldi cégek vasaroltadk meg, amelyek gyakran még maguk is allami
tulajdonban voltak, és privatizalasra vartak. Kiilfoldi részvényesek ritkdn jelentek meg,
foként a francia tOkepiacok (viszonylag) fejletlen allapota miatt. A francia haztartdsok
pedig — angolszasz tarsaikkal ellentétben — csekély tapasztalattal rendelkeztek ezen a
téren, és kevés érdeklddést mutattak a részvényszerzés irant. Ennek eredményeképpen
a privatizalt csoportok nemcsak eladokka, hanem jelentds vevokké és tulajdonosokka is
valtak a privatizacios folyamatban.

Mas szoval, a vallalatok egymads részvényeit vasaroltak fel, ezaltal kereszttulajdonok
halézata jott 1étre. Ezek a haldzatok nagy vonzerdvel rendelkeztek a vezetdk és szabalyozok
szemében. A legfontosabb talan az, hogy ezek a kereszttulajdonok — a téke egy jelentds
részének ,,zarolasaval” — az ellenséges atvételt nagyon bonyolulttd, ha nem lehetetlenné
tették. Ennek a rendszernek magyar megfeleldje talan a ,, kemény mag”-tulajdonlas lehetne.
A vezetbknek a tékepiaci eréktdl valo effajta védelmét elméletileg az indokolja, hogy ily
moddon 6sztonzik dket a hosszu tavl szemléletre, arra, hogy a cég nem befektetd részvénye-
seinek érdekeit is jobban figyelembe vegyék. Am az, hogy hagyatkozhatunk-e a vezet3ségre
e védelem hosszu tavu értékteremtése érdekében, a legjobb esetben is csak kétséges allitas,
amelyre kés6bb szolgalok valaszokkal.

A ,kemény magos” rendszert nemcsak a kereszttulajdonlds halézata tartja Ossze.
Ezeket szakmai vezetdk iranyitotta, és a hagyomanyok szerint — sokszor ugyanazokban
az elitiskolakban — , kitenyésztett” igazgatosagi tagok felligyelete alatt 4116 vallalatok
alkotjak. Ez a hagyomany és képzés viszont eldsegitette az iizleti és politikai érdekek
»magas szintli” szovetségének megdrzését.l

Az igy kialakul6 francia felel6s vallalatirdnyitasi modell — amelyben a kiilonféle cégek
részvényesei a kereszttulajdonlas halozataban kétédnek egymashoz — de facto a vezetd-
ség altal gyakorolt irdnyitas modellje, amelyben a részvényeseknek gyenge befolyasuk van.
Ezenkiviil az a tény, hogy ezen ,,.kemény magos” vallalatok igazgato6i koziil sokan mas ha-
sonlo cégeknek is igazgatdi vagy menedzserei, a befolyas €s ellendrzés még nagyobb foku
meghajolni a vezetGség akarata el6tt, és a vallalatiranyitast atengedni neki.!! Azt azonban
latni kell, hogy e rendszer kialakuldsa csak részben volt véletlen. Ha nem is ez volt a
francia politika szandékos torekvése, mindenesetre a politikai elit jelentds szerepvalla-

10 ProwsE [1995] helyesen irta le a rendszert, amikor azt mondta: ,,forgdajto-biirokratak™ uraljak, akik kozos
politikai gyokerekkel rendelkeznek, vagy iskolatarsak voltak, ezért hajlandok a halozat részévé valni, és er6-
siteni a felek kozti kolcsonhatast.
mény) és mas ,.elitképzékban” nevelt vezetdk tlzott jelenléte jellemzi. 1999-ben a CAC 40 vallalatanak 27 fel-
s6vezetdje keriilt ki az ENA-bOl vagy a Polytechnique-b6l. Bar a halmozott igazgatosagi tagsagot a 2002-ben
elfogadott 0j torvények és rendeletek (Loi sur la Nouvelle Réglementation Economique) erésen korlatoztéak,
2003 végén a CAC 40 igazgatdsagi székének 44%-at az igazgatdsagi tagok 22%-a birtokolta.
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lasat a gazdasagi élet irdnyitdsaban, valamint az elit 0sszejatszasat semmiféle konkrét
intézkedéssel nem akadalyozta.

Osszességében, a francia véllalati tajképet egy évtizeddel ezelStt urald kereszttulajdo-
nokbol eredd ,.kemény magos” tulajdonosi szerkezetet tekinthetjiik a hallgatolagos vallalati
szovetségesek halozatanak, amely a tényleges ellenérzést a vezetdség kezébe helyezi. A val-
lalati ,,szovetségesek” tulajdonrésze egy adott cégben ritkan érte el a szavazati tobbséget, és
a ,,kemény mag” mogé nézve azt lathattuk, hogy a tobbi kisebbségi részvényes jellemzden
erosen szorodott, illetve minimalis mértékben vett részt a vallalati dontéshozatalban. Ehhez
tudni kell, hogy a kialakuléas éveiben a kiilf6ldi intézmények birtokaban 1év0 részvénytulaj-
don még kevésbé volt erds, mint ahogyan ma tapasztalhato.

1. abra
Kereszttulajdonlas a francia vallalatiranyitasi struktaraban
(tulajdonrészesedés 1997. decemberében)

Banque Paribas Cie Bancaire

4.7

AGF Fin. Paribas

o=

Thomson . BNP

Cie Générale 1
des Eaux ‘ 11. 9
3. : ’p\ AXA
(
Renault . 6'

4.4

Az 1. abra a CAC 40 t6zsdeindex vallalatainak 1997-es kereszttulajdon-aranyait mutatja
be. Az dbra nem ad teljes képet, inkabb csak a halozat egy ,,szeletét” illusztralja, amit az
akkoriban rendelkezésre 4119, korlatozott mennyiségti informaciobdl rekonstrudlni tudtam
(a korabbi kutatasokat is beleértve).

Viszont ha az 1. tAblazatot vessziik szemiigyre (amely az 1995 és 2003 kozotti kereszttu-
lajdonokat mutatja be), érzékelhetd a kereszttulajdonlastol eltdvolodo trend.
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1. tdblazat
Kereszttulajdonlas a CAC 40 vallalatok kérében

(1995 decembere és 2003 decembere kozott)
Kereszttulajdonok szama 1995 1997 1999 2001 2003
0-1 12 13 19 26 29
2-5 16 17 13 10 8
5-10 6 5 5
10 + 6 5 3 2 2
Osszesen 40 40 40 40 40
Osszes birtokolt részvény-
tomb atlagos mérete 1995 1997 1999 2001 2003
Kevesebb mint 2% 3 3 10 22 20
2% — 5% 10 9 18 10 16
5% — 10% 23 25 10 7
Tobb mint 10% 4 3 2
Osszesen 40 40 40 40 40

Az 1990-es évek kozepétol megjelennek a nemzetkdzi nyilt befektetési alapok a legna-
gyobb francia tarsasagok részvényesei kdzott, ami nyomast gyakorolt a vezetéségre annak
érdekében, hogy sziikitsék a vallalati fokuszt, és produkaljanak hozamot a leko6tott tokébol.
Ezekkel a valtozasokkal parhuzamosan, e cégek felsdvezetdi koziil sokan kotelezettséget
vallaltak arra, hogy a mas vallalatokban meglévé kereszttulajdonaikat csokkentsék, vagy
akar meg is sziintessék.'?

ERTEKTEREMTES ES VALLALATI TELJESITMENY: SZAMIT-E, KI A RESZVENYES?

Bizonyithatjuk-e, hogy dsszefiiggés all fenn a francia tarsasagok tulajdonosi szerkezete
¢és a vallalat eredményessége, illetve az értékteremtés kdzott? Erre a kérdésre keresve a
valaszt, megvizsgaltam egy 150 nem pénziigyi vallalkozasbdl all6 francia mintat az 1986
és 2005 kozotti idoszakra. Bar a teljes részvényesi hozam mint valtozd valdsziniileg nagy
érdeklédésre tart szamot a befektetok korében, nem ez az egyetlen mddja annak, hogy egy
cég adott iddszak alatti teljesitményét mérjiik. Tanulmanyom célja az volt, hogy az értékte-

12 A francia vallalati struktura ilyen iranyu fejlodésérdl 1. HArBuLA PETER: Tulajdonosi és nagyvallalati strukttra
a francia gazdasagban [1999], illetve BANCEL [1995], BELIN-MEUNIER [1997], CHABANAS és VERGEAU [1996],
valamint CHARREAUX [1997] munkait.
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remtésre Osszpontositsunk az idészakos vallalati teljesitmény két jol ismert és széles kdrben

elfogadott mérészama — az EVA™ 13 és a CFROI™ 4 — segitségével.

A 150 cégbdl allé mintat két f6 kategoriaba soroltam, majd a kesébb felsorolt tovabbi
alosztalyokra bontottam. (Megjegyzés: a 2. és 3. tAblazatban szerepl6 vallalatok besorolasat
és a tulajdonosi szerkezet valtozasanak figyelembe vetelét a Fiiggelék részletezi.)’®

1) 99 tobbségi vagy iranyitd részvényesekkel rendelkez6 vallalat. E véllalatokban az ira-
nyito részvényes(ek) de jure vagy de facto alapon kizardlagos ellenérzést gyakorol(nak)
a legfontosabb vezetdségi dontések felett. Azokat a vallalatokat soroltuk ebbe csoportba,
amelyek legnagyobb részvényese a szavazati jogoknak legalabb 20%-4aval rendelkezett.
Nemcsak az egyedi részvényesek szdmitanak, hanem ismert €s publikus részvényesi
koalicioik is. Ezen a csoporton beliill egy 55 cégbdl allo almintat is beazonositottunk,
amelyik ,,nagy” részvényesekkel rendelkezett (50%-ot meghaladé tulajdonrész);

2) 51 vallalat elaprozodott részvényesi strukturaval, amely — bar nincs kéztiik 20%-o0s
tulajdonnal biré részvényes (vagy részvényesi koalicio) — gyakran magaban foglal intéz-
ményi, valamint egyéni befektetoket. Ebbol a csoportbol is kiemeltem egy 25 cégbdl allo
alcsoportot, amely ,,kemény magos” tulajdonosi szerkezettel rendelkezik. Ez utobbi al-
kategoriaba sorolashoz egy kisebb csoport kozds tulajdondban 1év6 15%-os részesedést
mar elegenddnek tartottunk, feltéve, hogy nem volt mas, azzal egyenld nagysagu vagy
nagyobb szavazati joggal bir6 részvényesi csoport.

2. tAblazat

Ertékteremtés és teljesitmény 150 francia cég esetében
1986 és 2005 kozott'

Iranyit6 részvényesi
szerkezetii cégek
a teljes mintahoz képest

Elaprézodott tulajdonosi
szerkezeti cégek
a teljes mintahoz képest

Részvényesi hozam

Atlag 2.3% -4.5%
Median 2.2% -4.1%
Cégek szama altagosan 99 51

13 STEWART [1991].
14 MADDEN [1998], [1999].

15 Az abra a megfigyelési id0szak alatt az egyes kategoriakban szerepl6 cégek atlagos szamat mutatja. A tulajdo-

nosi hanyad a szavazati jogokra utal.

16 A részvényesi hozamot és EVA™ teljesitményt minden évben mértiik, és a cégeket évente kategoriakba sorol-
tuk. A CFROI™-e¢t a megfigyelt id6szakra vonatkozoan szamitottuk ki, és a cégeket annak alapjan osztalyoz-

tuk, hogy a megfigyelt id6szak alatt mely kategoriaba tartoztak leginkabb.
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Iranyito részvényesi | Elaprézodott tulajdonosi
szerkezetii cégek szerkezetii cégek

a teljes mintahoz képest | a teljes mintahoz képest
EVA™
Atlag 5.5% -10.4%
Median 7.0% -13.6%
Cégek szama altagosan 99 51
CFROI™
Atlag 2.2% -8.1%
Median 2.1% -9.0%
Cégek szama 93 57

A 2. tdblazatbol lathatd, hogy az iranyitéd részvényesekkel rendelkez6 99 francia valla-
lat szembeotléen magasabb EVA-t és CFROI-t produkalt, mint az elaprézodott tulajdonosi
szerkezetll 51 cég, ami azt sugallja, hogy a tobbségi részvényesek fontos ellendrzo és fegyel-
mez0 szerepet jatszhatnak a nagyvallalatok irdnyitasaban. (A részvényesi hozam terén vég-
zett elemzés is hasonl6 irdnyba mutat, de az eredmények kevésbé meggydzdek.) Masfeldl,
amint azt a 3. tAblazat illusztralja, miutan mintambdl eltavolitottam a 25 ,,kemény magos”
vallalatot, a fennmaradé 26, sz6r6do tulajdonosi szerkezetii cég teljesitménye igen kdzeli az
iranyité tulajdonosokkal rendelkez6 cégekéhez.
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3. tablazat
Ertékteremtés és teljesitmény francia cégek esetében
1986 és 2005 kozott"
% £
=) |5
8o N g
S < Y >
g % E i 5 g
Lo . g g =3 S £
A teljes minta atlagahoz képest g 9 < LB < Y
> 2 Ez23 ¢ = 3
£ | Z:55% 2 8
S |ez5%%| E &
Mo g8 &5 & N &
N ":' Z .‘—'1' 3 P =] ] Z
Részvényesi hozam
Atlag -5.8% -3.0% 6.1% -0.9%
Median -6.9% -1.6% 8.7% -3.0%
Cégek szama altagosan 25 26 44 55
EVA™
Atlag -27.4% 6.0% 7.7% 3.6%
Median -36.3% 8.5% 9.8% 4.8%
Cégek szama altagosan 25 26 44 55
CFROI™
Atlag 31.7% 5.5% 8.7% -5.2%
Median -32.0% 4.6% 10.2% -1.7%
Cégek szama 21 36 39 54

Ezen kiviil a tablazatokbdl kiolvashat6, hogy az 55 ,,nagy” részvényessel rendelkezd
cég minden kivalasztott mérészam tekintetében alulteljesit a minta tobbi cégéhez képest.
Ez az eredmény azt sejteti, hogy egy bizonyos szintli tulajdoni hanyadon tul a kisebbségi
tulajdonosok kihasznéaldsanak a lehetdsége tobbet nyom a latban, mint a jobb ellendrzés

potencialis elényei.

A részvényesi ,, kemény maggal” rendelkez6 vallalatok egyértelmiien alulteljesitettek a
mintaban. Kisebb mértékben ugyanez allithaté a nagy részvényesekkel bir6d tarsasagok-
r6l, kiilondsen abban az esetben, ha a tulajdonosi hanyad joval meghaladja az 50%-ot. igy

17 Az EVA™ teljesitményt minden évben mértiik, és a cégeket évente kategoriakba soroltuk. A CFROI™-et a
megfigyelt id6szakra vonatkozoan szamitottuk ki, és a cégeket annak alapjan osztalyoztuk, hogy a megfigyelt
iddszak alatt mely kategériaba tartoztak leginkabb.
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megallapitdsaim nem tadmasztjak ald azt az allitast, amely szerint a piaci er6ktdl elszigetelt
vezetdség hatékonyabb, hosszabb tavu stratégia megvalositasat teszi lehetové. A jelentds
szavazati hanyaddal rendelkez6 tobbségi tulajdonossal jellemezhetd cégek viszonylag gyen-
gébb teljesitménye pedig erdteljesen azt sugallja, hogy a tulajdonosi szerkezet tulzott kon-
centracidja sem optimalis.

A HALADAS JELEI

Amikor megprobaltam azt vizsgalni, hogy a ,,kemény magos” vallalatok jelenléte milyen
mértékben rontja le a szetaprozodott tulajdonosi szerkezettel rendelkezd cégekbdl all6 min-
ta Osszteljesitményét, kisérletet tettem annak a megallapitasara is, hogy a tanulmanyomban
figyelembe vett, hliszéves idOszak alatt milyen valtozasok alltak be a minta vallalatainak
a teljesitményében. A 150 vallalatbol all6 teljes minta, valamint az altalam leirt harom al-
csoport mindegyike szempontjabol 6sszehasonlitottam az elsé tizéves iddszak (1986—1995)
részvényesi hozamat, EVA- és CFROI-adatait a masodik idészak (1996-2005) atlagaival.

4. tablazat
Teljesitményjavulas a mintaban az 1986-1995 kézotti idoszakban
az 1996-2005 kozotti idészakhoz képest

kA
o .
o & 5 Nen:’,zkf:me’nry | »Kemény
. . sz > magos” iranyitasu,
A minta atlagos 55 N ., magos”
L . s > 2 elaprozédott e . e,

eredményeihez képest 8 N = . . iranyitasu

= 2 - tulajdonosi céoek

= Ej szerkezetii cégek g

Részvényesi hozam
1986—-1995 -8.9% -9.2% -12.2% -14.5%
Részvényesi hozam
19962005 +7.3% | +13.2% +11.5% +8.9%
EVA
1986—-1995 -9.2% -9.1% -12.5% -14.5%
EVA
1996-2005 +8.4% | +12.9% +9.8% +19.4%
CFROI
19861995 -7.5% -8.5% -1.7% -12.3%
CFROI
19962005 +8.4% | +11.0% +8.9% +15.1%
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Amint az a 4. tdblazatbdl kitinik, minden csoport teljesitményében tekintélyes el6re-
1épés tapasztalhatd. E fejlddés részben az 1990-es évek végén fennalld, kedvezé makro-
Okondmiai feltételeknek tulajdonithaté. A legfébb indok viszont mégis a ,,kemény magos”
vallalatirAnyitasi rendszer fokozatos felbomlasa.!®

Mint korabban jeleztem, ezeket a valtozasokat tekinthetjiik a francia fels6 menedzs-
ment valaszanak is a kiilfoldi intézményi részvényesek ndovekvd nyomdasara: ez utdobbiak
elsésorban az alaptevékenységek altal elért értékteremtés novekedését koveteltek. Ez
persze avval jart egylitt, hogy novelni kellett az eszkdzhatékonysagi mutatdkat, és meg
kellett valni a ,,felesleges” befektetésektdl.

Vegyiik példaul az Alcatel esetét! 1990-ben egy frissen privatizalt cégcsoport, amely-
nek tevékenységi kdrében tobbek kozott szerepel a mechanika, energiaipar, hajoépités
(ezeket késdbb Alsthom néven levalasztottak), konyvkiadas és -szerkesztés (Générale
Occidentale), elektronika (Cegelec) és kabelgyartas (Nexans). 2000 elejére a vallalat ki-
zardlag telekommunikacios késziilékeket gyartd és szolgaltatd céggé valt, amit részben
eladdsok és felvasarlasok sorozataval (DSC, Xylan, Packet Engines, Spatial Technolo-
gies és nemrégiben a Lucent) ért el. A Suez is hasonlé utat valasztott, amikor megvalt
pénziigyi szolgaltatd- és médiavallalkozéasaitdl annak érdekében, hogy tisztan koziizemi
vallalatta alakuljon. E két cégnek az 1990-es évek kozepe ota lathatd atalakuldsa a fran-
cia vallalatiranyitas és teljesitmény altalanos fejlddési iranyat képviseli.

A ,,KEMENY MAGOS” VALLALATIRANY{TASI MODELL FELBOMLASA

A korabban allami tulajdonban 1év0 francia tarsasagok privatizalasa soran 1étrejott ,,kemény
magos” vallalatiranyitasi strukturanak a francia gazdasagban betdltott szerepe fokozatosan
csokkent. Erre meggy06z0 bizonyitékul szolgalnak a kovetkezd példak.

Amikor a Marceau Investissement 1988-ban belekezdett a Société Générale (SG) erdsza-
kos felvasarlasaba, az SG torzsrészvényesei szovetséget alakitottak, amely megakadalyozta
az ajanlattételt. Ezzel szemben, amikor 2003-ban az Alcan a Pechiney céget fenyegette fel-
vasarlassal, 1ényegében ugyanaz a részvényesi ,,.kemény mag” (beleértve a BNP Paribas-t,
az AGF-t (amely a német Allianz iranyitasa alatt 4llt) és a Caisse des Dépéts et des Consig-
nations-t, a CDC-t"°) nem allt ellen. A két eset végkimenetele koz6tti kiilonbség legalabb
részben annak a ténynek tulajdonithato, hogy a Pechiney részvényeinek koriilbelil 12%-a
az egyesiilt allamokbeli Fidelity és Franklin alapok tulajdonaban volt, mig a ,,kemény mag”
a szavazati jogok alig tobb mint 13%-aval rendelkezett.

18 Mint megjegyeztiik, a ,,kemény magos” rendszert a kereszttulajdonlasok és az azonos képzésben résztvevo,
illetve egymast atfedd érdekeltségekkel rendelkez6 igazgatdsagi tagok és vezérgigazgatok halozata segitette
el6. Am ez a rendszer is jelentésen megvaltozott az 1990-es évek kozepe 6ta. Példaul 1997-ben az igazgatosagi
tagoknak csupan 8%-a volt fiiggetlen. Ez az arany 2000-ben 24%-ra, 2004-ben pedig 39%-ra emelkedett. Ha-
sonloképpen, 1996-ban az igazgatosagi tagok kozel 50%-a a ,,nagy iskolak” egyikének névendéke volt, mig ez
az adat 2004-ben minddssze 33% koriil mozgott. (Forras: Korn Ferry International Annual Board of Directors
Study, valamint a szerz6 kutatasai).

19 Ez a t6zsdén nem jegyzett és teljes mértékben allami tulajdonban 1év6 bank kulcsszerepet jatszik a francia
kormanyzati szandék kifejezésében, és még mindig jelentds részesedéssel rendelkezik szamos vezetd francia
vallalatban, de tulajdonrésze ritkan haladja meg az 5%-ot.
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A Pechiney tulajdonosi szerkezetének valtozasa tiikrozi az elmult két évtizednek a fran-
cia gazdasag és értékpapirpiac progressziv ,,nemzetkoziesitésében” elért eredményeit. Mig
1988-ban a francia vallalatok részvényeinek csupan koriilbeliil 10%-a volt kiilfoldiek tulaj-
donaban, 2003 végére ez az arany megkozelitette a 44%-ot.2°

LETEZIK OPTIMALIS SZINTU TULAJDONOSI KONCENTRACIO?

Bar a fenti elemzés sejteti a ,,kemény magos” tulajdonosi szerkezet €s a vallalati kereszttu-
lajdonlas mint vallalatiranyitasi modell korlatait, nem szolgal tul sok informaciéval a jelen
cikk elején felvetett kérdésre: egy tobbségi részvényes jelenléte (vagyis a ,,belso ellenérzés™)
eredményesebb vallalatiranyitashoz és nagyobb hatékonysaghoz vezet, mint a ,,piaci alapt
(vagy kiils6)” ellenérzés, amely a szetaprozodott tulajdonosi szerkezetii vallalatokat hivatott
»fegyelmezni”? Azaz a vallalati teljesitmény és értékteremtés a tulajdonosi koncentracié
er6sodésével egyiitt kdzvetleniil (vagyis tulajdonképpen linearisan) véaltozik-e — mas szoval,
az 50%-os tobbségi részvényessel rendelkezd cégek rendre jobban teljesitenek, mint a 25%-
os részvényes tulajdonaban 1évok?

Harold Demsetz és Ken Lehn 1985-6s, az amerikai vallalatok tulajdonosi koncentracio-
jat és a vallalatok értékét vizsgalo, tittdrdé tanulmanyéaban azt allitotta, hogy az eltérd beru-
hazasi kovetelményekkel rendelkezd, kiilonbozé (példaul high-tech/low-tech, kezdd/érett)
vallalkozastipusoknak mas-mas tulajdonosi szerkezetet kellene alkalmazniuk. Demsetz és
Lehn érvelése szerint, amennyiben ez igaz, nem varhatjuk, hogy egyértelmii kapcsolatot
talaljunk a tulajdonosi szerkezet és az értékteremtés kozott.?! Egy 2001-ben készitett tanul-
manyban pedig Demsetz és Villalonga arra jutott, miutan vizsgalta a koncentralt tulajdonosi
szerkezet(i amerikai vallalatok eltéré tipusait, hogy ezek a cégek tobbé-kevésbé ugyanigy
teljesitettek, mint szétaprozodott tulajdonosi szerkezetii tarsaik.?

Masfel6l — mint korabban jeleztiik — Anderson és Reeb 2003-as tanulmanya a csaladi
iranyitas alatt allo, nyilvanos amerikai részvénytarsasagokrol arra az eredményre jutott,
hogy azok a cégek, amelyeknek nagyobb szazaléka van csaladi tulajdonban, rendre maga-
sabb mitkddési hozamot érnek el. Ennek ellenére — mint korabban szintén jeleztiik — a nem
csaladi vallalkozasokhoz képest elért teljesitménykiilonbség koriilbeliil 30%-os tulajdoni
hanyadnal éri el a cstcsot, amely utan fokozatosan hanyatlik.

Ez utobbi tapasztalat hasonlé ahhoz, amire én jutottam, amikor a francia nagyvallala-
tokbol all6 mintan a tulajdonosi koncentracié és érték kozti kapcsolatot vizsgaltam. A tulaj-
donosi koncentraciot a legnagyobb részvényes vagy részvényesi koalicio szavazati jogainak
szazalékaban mértem (ami Franciaorszagban gyakran jelent6sen eltér a cash-flow-hoz és
osztalékhoz fiz6do jogoktol).

20 A Georgeson Inc. altal végzett kutatas szerint, amelyet a Le Monde 2003. jalius 29.-i szaméaban megjelent
beszamoldban publikaltak.

21 DEMSETZ €s LEnN [1985].

22 A kutatok altalaban ellentmondasos eredményekre jutottak e témakorben: DEMSETZ és ViLLaLONGA [2001]
a tulajdon és teljesitmény kozotti Osszefiiggést tesztelte, és arra a kovetkeztetésre jutott, hogy nem all fenn
kapcsolat. Ezzel szemben ANDERSON és REEB [2003] ellentmondé eredményekrdl szamolt be; eszerint a csaladi

tulajdonban 1év6 vallalkozasok nagyobb teljesitményt értek el, az optimalis részesedés szintje pedig koriilbe-
lil 30%.
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2. abra
CFROI, EVA és részvényesi struktira
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EVA teljesitmény és részvényesistruktira
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Megjegyzés: az R? érték kiszamitasahoz 6t kiilonbozo elsérendii regresszids egyenletet hasznatunk fel, amelyeket
a részvényesi struktira alapjan a kiilonboz6 tulajdoni hanyadok kozott fektettiink le. A grafikonon bemutatott
érték ezen egyenletek atlagat jelenti. A kiilonb6z6 valtozok természetes logaritmusat a szorodas csokkentese
miatt alkalmaztuk, a grafikus abrazolast elésegitendd.

A 2. &bra alapjan lathatd, hogy a jol teljesitd vallalatok két elkiilonitheté csoportjat le-
het megkiilonboztetni. Az egyik csoportot (a bal oldalon) nagyon széttoredezett tulajdonosi
szerkezet jellemzi (ahol egyetlen részvényes sem rendelkezik a szavazati jogok 5-10%-at
meghaladé hanyaddal), mig a masodik csoportban olyan tobbségi részvényesek szerepel-
nek, amelyeknek a szdzalékos tulajdonrésze 25% koriili. A nagy (50%-nal nagyobb) rész-
vényesekkel rendelkez6 vallalatok teljesitménye némiképp alatta marad a minta atlaganak,
mig a cégek ,. kemény magos” mintdja jelentésen alulteljesitett.

A CSALAD SZEREPE A FRANCIA VALLALATOKBAN

A jelen tanulmanyban megfigyelt vallalatok részvényesi struktirdjat nagymértékben be-
folyasolta a csaladi alapitasu, illetve csaladi tulajdonban 1év6 cégek jelenléte. Az altalam
vizsgalt cégek legalabb egyharmadaban az alapité vagy annak csalddja volt a legnagyobb
részvényes. A befolyas az iranyitd részvényessel vagy a nagy tulajdonossal rendelkez6 val-
lalatok esetén a legfontosabb, de szamos szetaprozott tulajdonosi szerkezetli cégnél is van
bizonyiték az alapitd vagy a csalad befolyasara (5. tAblazat). Ez utobbira szolgal példaként
az Accor, a Danone vagy a Cap Gemini.
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Részvényesi struktirak a tulajdonos alapjan

5. tablazat

1986 és 2005 kozott?
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Allam 4 5 2 8 19
Csalad / alapito 7 27 28 62
Francia vallalat 2 8 24
Kiilfoldi vallalat 2 3 9
Munkavallalok
/ VezetOség 3 2 2 2 9
Francia pénzintézet 8 2 4 18
Kiilfoldi pénzintézet 4 2 2 9
Osszesen 26 25 44 55 150

Mi magyarazhatja ezeket az eredményeket? Egyesek azzal érvelnének, hogy az abra bal
oldalan elhelyezkedd vallalatok el6tt sok igéretes befektetési lehetdség all nyitva, és ahhoz,
hogy ezeket a lehet6ségek ki tudjak hasznalni, a jelentdsen diverzifikalt részvényesi bazis
altal biztositott likviditasra €s a részvényeseik magasabb kockazatvisel6 képességére van
sziikségiik.* Ezen tilmenden, egy ellenséges felvasarlas potencidlis veszélye arra kény-
szeritheti a vezetéséget, hogy optimalizalja a vallalat teljesitményét. Am e cégek nagyobb
teljesitménye természetesen Osszefiigghet a menedzsment szaktudasaval €s szinvonalaval
is. Az ebben a mintdban szerepld tarsasagok koziil sokakat befolyasos, a miikodést haté-
konyan ellen6rz6 elndk-vezérigazgatdk iranyitanak csakigy, mintha egy jelentds tobbségi
részvényesek altal gyakorolt hatalomrol lenne sz6. Ilyen cégekre kivalo példaként szolgal az
Euronext, az Air Liquide €s az Accor az 1990-es évek kozepéig.

23 Az adatok a teljes vizsgalt id6szak kerekitett atlagértékei a vallalati részvénystruktiirakban tortént valtozasok miatt.

24 A tulajdonosi struktira mint kritérium fontossagat az értékteremtés szintjének meghatarozasaban egy sor
regresszios egyenlet Gtjan teszteltiik. A részvényesi kritérium bevonasa megndvelte a regresszios egyenletek
jelentdségét (a modositott regresszids egyiitthatd, R? 50% és 55% kozott mozog a mérés tipusatdl fiiggben, mig
kozelebb esik a 30-35%-hoz, ha a részvényesi kritériumot elhagyjuk). igy tehat az X2 tesztek is — figyelembe
véve a tulajdonosi hanyadot mint a teljesitmény és az értékteremtes fokmérdjét — szignifikans valtozok. A
regresszios egyenleteket és szamitasokat az egyszeriiség kedvéért melléztiik a tanulmany ezen valtozatabol.
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Ezzel ellentétben az érettebb cégek, amelyek kevésbé fliggnek a kiilsd t6kétdl, inkabb a kon-
centralt tulajdonosi szerkezetbdl profitalhatnak, legalabbis egy bizonyos pontig, amely a magam,
illetve mésok kutatésai alapjan a 25% koriili tulajdoni részesedés kortil helyezkedik el. Bar a befo-
lyas ezen szintje egyértelmiien elég nagy ahhoz, hogy csokkentse az ellenséges felvasarlas lehetd-
ségét, vélhetden elég kicsi ahhoz, hogy bdséges részvénylikviditast tegyen lehetdve, és valameny-
nyire nyitva hagyja a vallalatot a tékepiacok bizonyos fokt befolyasa, sot esetleg ellenséges atvétel
lehetésége elétt is. Am amint a tulajdonrész meghaladja a 30%-o0s szintet, nagyobb a valoszinii-
sége, hogy a tobbségi részvényes {0 céljanak a hosszi tavu ellendrzés megdrzését tekinti majd, és
nem lép fel a részvényesi értékmaximalizalassal szemben, amely amugy a felvasarlas elleni véde-
kezés egyik leghatékonyabb eszkoze is.”

Igy tehét a 2. dbra egyértelmii iizenete az, hogy azoknél a vallalatoknal, ahol a tobbségi részvé-
nyesek a szavazati jogok tilnyomo tobbségével rendelkeznek, a sajat ,,személyes hasznuk” koltsége
valosziniileg meghaladja a vezet6ség elkotelezett, hossz tavi tulajdonosok altali ellenérzésének a
hasznat® A masik f6 — ugyanilyen egyértelmii — {izenet az, hogy a ,.kemény magos” tulajdonosi
szerkezet rendre alulteljesit, ezaltal csokkenti mind az érintett cégekbe befektetd vallalatok, mind az
effajta ,védelemben” részesiilé cégek értékét. Bar ezt a rendszert mar régota azzal az érvvel védik,
hogy a vezetdség megkapja a hosszl1 tdvra tervezés lehetdségét s a rovid tavi eredményre dsszpon-
tositd nyomas alol felszabadultan miikodik (ami elvben j6 dolog), az empirikus kutatas eredeményei
alapjan ez a szabadsag a hosszabb tavii megtériilés vizsgalata alapjan nemigen realizalodik.?’

A SZAVAZATI PREMIUM

A tulajdonosi szerkezet hatdsa a teljesitményre és értékre akkor is észlelhetd, ha megvizs-
galunk egy masik valtozot: a szavazati jogot biztositd részvényeknek a szavazati jogot
nem biztositd részvényekhez képesti arfolyam kiilonbozetét, a ,,szavazati prémiumot”.*® A
szavazati prémium nagysagat gyakran tekintik a felelos vallalatiranyitas fokmérdjének, a
csekély kiilonbozet a jol mikodo vallalatiranyitasi rendszer bizonyitékanak mindsiil.?* Sza-
mos tanulmany jutott arra az eredményre, hogy a gyengébb részvényesi védelmet biztosito

25 Az atfogo elemzésbe szamos egyéb tényezOt is bevontunk annak érdekében, hogy bizonyos valtozokat — mint
példaul a méret, eszkozhatékonysag, tokeattétel vagy a részvényarak likviditasa —is beépitsiink a vizsgalatba. Az
eredmények azt jelzik, hogy az iparag-specifikus torzulasok nem hatottak a minta eredményeire, és igy az empi-
rikus kutatas prezentalt eredményeire. A részvények likviditasa a teljesitménymérés és az értékteremtés szem-
pontjabol szintén fontos valtozonak bizonyult, alatdmasztva azt a feltételezést, hogy a nagy tobbségi tulajdonnal
egyiitt jar a tulajdonos személyes haszna, ami miatt csokken a likviditas, és ez végsé soron a vallalat értékének a
csokkenéséhez vezethet, ahogyan ezt GrRossMAN és HART [1980], [1986] feltételezte korabbi munkaiban.

26 Ezek a helyzetek némiképp feloldhatok azoknak a nemzeti torvényeknek és szabalyozasi politikaknak a meg-
valtoztatasaval, amelyek célja nagyobb védelmet nyujtani a kiilsd (féként kiilfldi) befekteték szaméra. Am az
4j évezred elejéig a francia politika e tekintetben egyértelmiien elmaradt az angolszasz orszagokétol.

27 Ez az altalanositas nem vonatkozik az 6sszes részvényesi koaliciora.

28 A legtobb vallalat az egy részvény — egy szavazat elvet koveti. Ha ezt a szabalyt megszegik, megszakad a jove-
delemhez (osztalékokhoz vagy cash-flow-hoz) kapcsolodo jogok és az iranyitasi jogkor (vagyis a szavazati jog)
kozotti kapesolat, és csokken a részvényeseknek a vezetGség felett gyakorolt ellendrzési jogkore. GROSSMAN és
Harrt [1988], illetve Harris és Raviv [1988] alaposan elemezte és bebizonyitotta az egy részvény — egy szava-
zat rendszer optimalis jellegét a cash-flow (osztalékok) és szavazati jogok szétvalasztasanak szempontjabol.

29 ZINGALEs [1994], [1995].
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orszagokban magasabb a szavazati prémium, ami azt jelenti, hogy a részvényesek szavaza-
tanak fontos szerepe van.’® Példa erre, hogy a romai jogot alkalmazé orszagokban (példaul
Olaszorszag és Franciaorszag) a befektetévédelmi szabalyozas altalaban erdsebb, mint a
szokésjog orszagaiban (példaul az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag), ami a ma-
gasabb szavazati prémiumban is megtestesiil (lasd 3. abra).

3. &bra
A szavazati prémium nemzetkozi 6sszehasonlitasa’!
Szavazati prémium és a szamviteli eldirasok
0,
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80% *
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5 R” = 0.6408
‘g 60%
>
= 50% \
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N e /
2 20% Sy (VLJ\J . 4 EgdeUtI_SVédUTSLég
@ Kiralysa,
10% USAe—® ysig @
0% ~
55 60 65 70 75 80 85
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Szavazati prémuim és a jogrendszer eredményessége a
kisebbségi befektetévédelem terén
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30 MobIGLIANI és PEROTTI [2000].
31 LA Porta ET AL. [1998], [1999], [2000], valamint Muus [1998].
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Franciaorszag esetében ezt a kérdést az teszi kiillondsen érdekess€, hogy a 80-as évek
végén és a 90-es évek elején lezajld privatizacios folyamat soran sok francia vallalat tokét
tudott lehivni a t6kepiacokrol szavazati jogot nem biztositd részvények kibocsatasa titjan.
A 90-es évek kozepe oOta azonban e szavazati jogot nem biztositd részvények tobbségét
visszavontak a piacokrdl, tobbek kozott azért, mert a befektetok nem nézték jo szemmel a
tékestruktura elaprozasat.

Ha egy cég szavazati jogot nem biztositd részvényeket bocsat ki, azok értékét annak
alapjan kell meghatarozni, hogy a befektetok tudjak: a tobbségi részvényesek ardnytalanul
nagy szavazati jogukat személyes haszonszerzésre és a kisebbségi tulajdonosoktoél kapott
érték atruhazasra is hasznalhatjak. Az ilyen jellegti értéktranszfer sokféle format Slthet a
béren kiviili juttatasoktol a gazdasagtalan, de személyes érdekeket megtestesitd projek-
tek finanszirozasdig. Am a legnagyobb szavazati prémium valésziniileg akkor keletkezik,
amikor a szavazati jogot biztositd részvényeket a vallalat ellenrzésének atruhazasat cél-
z6 tranzakcié megakadalyozasara — vagy az eredmény mas modon térténd befolydsolasara
— hasznaljak fel.

Ez okbol a francia vallalatok szavazati jogot biztosito részvényeinek arfolyamat 57 olyan
,.kiszoritasos” (squeeze out) tranzakcid soran elemeztem, amikor a francia vallalatok ki-
sebbségi részvényesei szamara a tobbsegi tulajdonossal megegyez6 arat ajanlottak fel rész-
vénylikért (a francia t6zsdeszabalyozasnak megfelel6en).

6. tablazat
A szavazati prémium 1988 és 2005 kozotti valtozasanak elemzése
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Atlag 28.6% 28.0% 32.1% 28.2% 20.2%
Median 25.3% 23.8% 30.8% 22.5% 20.0%
Id6éelemzés
(atlagértékek)
1988-1995 39.4% 39.7% 40.8% 39.9% 34.9%
1996-2005 24.2% 22.5% 30.8% 21.2% 17.2%
Tranzakciok szama 57 17 18 17 5

*Statisztikailag nem szignifikans adat 5%-os konfidenciaintervallumban
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Amint az a 6. tAblazatban lathato, az altalam vizsgalt 18 éves id6szak alatt (1988—2005)

a szavazati prémium jelentdsen csokkent. A korabban bemutatott értékteremtés- és ered-

ményességvizsgalat alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a mintaban szerepl6 ,,ke-

mény magos” vallalatok a teljes id6szak soran atlagon feliili prémiumot mutattak fel (1asd

4. dbra) — csakugy, mint a jelentds tobbségi részvényessel rendelkez6 cégek — a minta atla-
gahoz kepest.

4. abra

Szavazati és részvényesi struktira
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Részvényesi struktura (% a legnagyobb részvényes|[ek] alapjan, atlagos érték)

Z.ARO MEGJEGYZESEK

A francia tarsasagok tulajdonosi szerkezetét és irdnyitasat mar régota a belsd és kiilsé el-
lenérzés sajatos keveréke jellemzi. Az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag t6zsdén
jegyzett vallalatainak nagyobb mértékben szo6rddé tulajdonosi mintajaval ellentétben, a
jegyzett francia cégek tulnyomo tobbsége tovabbra is rendelkezik nagy (sok esetben tobbsé-
gi) részvényesekkel, akik kozé az alapitok vagy alapit6d csaladok, a francia kormany és mas
tarsasagok is tartoznak.

Am a francia gazdasag és tézsde elmult évtizedben végbement, progressziv ,,nemzetko-
zivé valasa” révén a legnagyobb francia vallalatokat 6sszefogo kereszttulajdonlas kiterjedt
haldzatai elkezdtek felbomlani. Ennek eredményeképpen napjainkban a tézsdén jegyzett
francia cégekben a tulajdonosi struktirak széles skaljat figyelhetjiilk meg, ami nemcsak a
nagy allami és csaladi tulajdonu vallalkozasokat foglalja magaban, hanem egyre névekvd
szamban olyan szétaprozodott tulajdoni szerkezetli vallalatot is, amelyekben kiilfoldi intéz-
ményi befektetok tobbségi tulajdonnal rendelkeznek. Fontos azonban megjegyezni, hogy
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barmennyire is jelentds a részvényesi struktura befolyasa a vallalatok eredményességére
¢és az értékteremtés mindségére, a kiilonbozo vizsgalatok azt mutatjak, hogy elsésorban az
iparag hatarozza meg a teljesitményt, és csak masodsorban kdveti a tulajdonosi szerkezet.??

A koncentralt tulajdonosi szerkezet értékét bizonyitod, 150 tézsdén jegyzett francia
nagyvallalatra kiterjedd tanulmanyom azt mutatja, hogy az elmult 20 évben a tobbsé-
gi részvényesekkel rendelkezd cégek tulteljesitették szétaprozott tulajdonosi struktaraju
tarsaik eredményét. Azonban gy tlinik, a tulajdonosi szerkezet koncentraltsaga csak egy
bizonyos pontig teremt értéket. A csaladi tulajdonban 1év6é amerikai vallalakozasokrol ké-
szitett tanulméanyok eredményeihez hasonloan, az én tanulmanyom is bizonyitja, hogy a
vallalat teljesitménye a tobbségi részvényes tulajdonosi hanyadanak ndvekedésével egyiitt
javul, 25-30% koriil éri el a csucsot, majd azt kdvetden hanyatlik. Ez azt jelenti, hogy
eddig a pontig a részvényes erdsebb késztetést érez arra, hogy a vallalati teljesitményt
a nagyobb tulajdoni hanyad altal biztositott ellendrzési jogkorrel figyelje, mint hogy a
kisebbségi részvényesek kivasarlasara csabitd erének engedjen; rdadasul ez a tulajdonosi
hanyad bizonyos foku likviditas megdrzését (valamint a ,.kiilsé felek” esetleges beavat-
kozasat) is lehetdve teszi.

Mintamban egyértelmiien azoknak a nagyvallalatoknak a teljesitménye maradt alul,
amelyek jelentds vallalati részvényesekkel (ama bizonyos ,,.kemény maggal”) rendelkeztek,
de nem volt egyediili tobbségi tulajdonosuk. Am tanulményom arra is ravilagit, hogy a
francia vallalatiranyitasnak az elmult évtizedben elért egyik legnagyobb eredménye a ke-
mény magos tulajdonosi és iranyitasi struktira fokozatos elsorvadasa volt. Ezt a valtozast
nemcsak a kiilfoldi intézményi befekteték nyomasa idézte eld, hanem jelentds kormanyzati
reformkezdeményezések is, amelyekben a francia allami hatosadgok és vallalatvezetdk is
részt vettek.

Tovabbi kutatdsok sziikségeltetnek annak vizsgalatara, hogy a francia vallalatok tulaj-
donosi szerkezetének és iranyitdsanak a jelen tanulmanyban leirt valtozasai jelentds, hosszu
tavl hasznot jelentenek-e a gazdasdg szamara. Azaltal, hogy szamos francia vallalkozast
elszigeteltek a piaci kapitalizmus zord versenyétdl, a ,,kemény magos” iranyitasi rendszer
bizonyithatoan segitette, hogy az érintett cégek a sajat iparagukban nemzetkdzileg verseny-
képessé valjanak. Az viszont tény, hogy ezek a tarsasagok az elmult 20 év nagy részében
nem nyujtottak megfeleld hozamot részvényeseiknek.

Visszatérve tanulmanyom f6 iizenetéhez, elképzelhetd, hogy a kisebbségi (vagyis pasz-
sziv) részvényesek szdmara a legmegbizhatobb védelmet a jelentds belsd részvénytulajdon
¢és a kiils6 piaci befolyas (felvasarlas) lehetdségének keveréke nyujtand. Ez az elv pedig
érvényes lehet az amerikai ,,piaci alapu” vallalatiranyitasi rendszerre is. Az USA-ban és
mas orszadgokban a kockazatit6ke-tarsasdgok kedvez6 hozadéka, hogy a menedzsment sza-
mara 6sztonz6 tulajdonosi szerkezetet jelentenek. Am egy nemrégiben készitett (még nem
publikalt) tanulmany meggydz6 bizonyitékkal szolgdl arra nézve, hogy még a nagy ameri-
kai részvénytarsasadgok esetén is sokkal nagyobb a belsé (menedzsment altali) tulajdonlas,

32 Kiilonboz6 statisztikai vizsgalatokkal sikeriilt bizonyitani, hogy a tanulmany eredményeit nem befolyasolta
egy-egy szektor alul- vagy feliilreprezentaltsaga a mintakban.

33 Az 1995-6s és 1999-es Viénot-jelentéseknek megfelelden, amelyeket a francia munkaltatok szakszervezete
szponzoralt (CNPF/MEDEF).
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mint azt korabban gondoltak.>* Roviden, még a leginkabb piacorientalt vallalatirdnyitasi
rendszerek is — legalabb bizonyos mértékig — hagyatkozhatnak az elkotelezett tulajdonosok
ellendrzo és iranyitd tevékenységre.

FUGGELEK
A részvényesi hozam, EVA- és CFROI-modellek

A tanulmanyomban szereplé minta 150 francia, tézsdén jegyzett, nem a pénziigyi szféraba
sorolhato cégbdl allt, amelyek a ,,Premier Marché” és a ,,Second Marché” tagjai. Az elem-
z¢s 1986-t61 2005-ig vizsgalja a targyat. Minden egyes cég az 1986 és 2005 kozott eltelt hiisz
évbdl legalabb 15 évig szerepel a mintaban.

Ezen id6szak soran minden évben megvizsgaltuk e cégek tulajdonosi szerkezetét, részvé-
nyesi hozamat és miikddési teljesitményét (amelyet az EVA-mérészam segitségével mértiink).
A részvényesi hozam és az EVA kiszamitasahoz minden tarsasagot minden egyes évben tulaj-
donosi kategoriakba soroltunk. A CFROI-megkdzelitéshez a vallalatokat az id6szak legnagyobb
részében fennallo tulajdonosi szerkezetiik alapjan rendeltiik a kiilonb6z6 csoportokhoz.

A részvényesi hozamot tigy szamitottuk ki, hogy kiszamoltunk minden bevetelt és po-
tencialis kiadast, amit egy részvényes kapott vagy koltott volna, ha az idészak elején meg-
veszi a részvényt, és az idészak végéig megtartja. Ez azt jelenti, hogy a potencialis tokenye-
reséghez hozzaadtuk az iddszak soran kapott osztalékbevételeket, majd ebbdl levontuk az
esetleges tokeemelési befizetéseket.

Az EVA-t Ggy szamitottuk ki, hogy az iizemi eredménybdl kivontuk az eléréséhez sziik-
séges ¢s felhasznalt toke elméleti koltségét. Az EVA-elemzés az ,,EVA-ratan” alapul, ame-
lyet a kalkulalt NOPAT-ra (iizemi nyereseg minusz adokoltség) és az adott évre vonatkozo,
atlagos befektetett miikodo tékére (capital employed, CE) alapoztunk. A tékekdltséget (c)
sulyozott atlagos tokekoltsegként (WACC) definialtuk, és a sajat toke sulyozasahoz az adott
évre vonatkozo, atlagos piaci kapitalizaciot, az adossag sulyozasahoz pedig a nettd pénz-
ligyi adossag atlagos szintjét hasznaltuk fel.* Az EVA-rata meghatarozasa a kovetkez6:

NOPAT , ¢, (e HCE) = L)
(CE,., +Ch )
2

A CFROI-modell a a diszkontalt cash-flow elveiben gyokerezik, és egy belsé megtériilési
ratan (IRR) alapuld megkdzelitést alkalmaz. Az EVA esetéhez hasonloéan, a CFROI modell-
ben a cash-flow definicidja a hitelezoknek és részvényeseknek kifizethetd iizemi cash-flow
(operating free cahs-flow). Ebben az értelemben a CFROI hasonlit az EVA-megkozelités-
hez, hiszen mindkett6 egy befektetett mitkodo tokére alapuld megkdzelitésre tamaszkodik.
A CFROI-rata az, ahol az IRR-re a kdvetkez6 egyenlet érvényes:

34 HoLperNESS, C. G. [2006].
35 Ebben az elemzésben a nettd pénziigyi adossagot a hosszu tava pénziigyi adossag minusz a készpénz és a
konnyen készpénzzé tehetd értékpapirok egyenlettel hataroztuk meg.
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0=-GCE, +% C, -+ GCE, )
-1 +CFROIY  (1+CFROIY

ahol GCE az id8szak elején befektetett bruttéo miikodo téke, a GCE pedig a becsiilt élettar-
tam végén felszabaditott bruttd befektetett miikodo toke.

Az eredménykimutatasokat és mérleget a Bloombergt6l és az éves beszamolokbol sze-
reztiikk be (onesource.com ¢€s céges weboldalak). A részvények jegyzési arat a Bloomberg-
t6l és a Fininfotol vettiik at, illetve a Euronext NV jovoltabol jutottunk hozza. Az egyes
cégek elvart hozamanak kiszamitasahoz a Capital Asset Pricing Modelt hasznaltuk fel. A
kockazatmentes kamatlabat és a tOkekockazati felarat a Dimson—Marsh—Staunton [2004]
tanulmanyt felhasznalva szamitottuk ki, mig az éves béta faktort a Bloomberg adataibdl
szarmaztattuk.
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