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Ertékteremtés— ideje komolyan venni

Ahhoz, hogy ellenstlyozza rossz értékteremtési
képességét, az erdészeti- és papiriparnak fenntartha-
tobb nyereségességre van sziiksége.

Az erdészeti ipar rossz hirnévre tett szert, mint az
egyik legrosszabb értékteremté képességgel rendel-
kezd iparag. Nyugat-Eurépaban az erdészeti, fa- és
papiripart nevezik 6sszefoglal6an erdészeti iparnak. A
cikk tovabbi részében a papiripar kifejezést hasznaljuk.

A Boston Consulting Group tanulmanyozta 65, a
tézsdére bevezetett papiripari vallalat 1989-2000
kozotti teljesitményét (egy korabbi 1997-es tanulmany
folyatasaként), és megallapitotta, hogy az iparag alul-
teljesit az altaldnos piachoz képest. Az iparag tovabbra
is a ciklikusan, kéltségalapon arazott tomegtermékek
eléallitéja maradt. Az viszont pozitivum, hogy a f6
névekedési stratégiava az Uj gépsorokba val6 beruha-
zas helyett az akvizicio, azaz mas vallalatok megva-
sarlasa valt. Ennek eredményeként drdamai médon
csOkkent a tékekiadasok szintje.

Bar sok véllalatvezetében ez még nem tudatosult,
az értékteremtés f6 0sztdnzdje a nagy nyereségesség.
A masodik kulcsfontossagu hajtéer6 a vallalatok
egyesiilése és megvasarlasa. Az altalanos vélekedés-
sel ellentétben mas vallalatok felvasarlasa igenis
értékteremtd a vevd szamara.

A papiripar tovabbra is gyengébb teljesitményt
nyuijt a tézsdei atlagnal. Az évi teljes részvényesi j6ve-
delem (total shareholder return = TSR), amely tartal-
mazza a tékenyereséget és az osztalékot is, a tanul-
manyozott vallalatoknal az 1989-2000 kozotti id6-
szakban 6% volt. Azonban a legjobb papiripari valla-
latok j6 értékteremték voltak, a két legjobb telje-
sitmény( cég, a UPM Kymmene és a Kimberly-Clark
évi 20%-ot meghalad6 TSR-t ért el az utébbi hat év
soran. Ugyanebben az id6szakban tébb mas cég TSR
értéke is 15% koruli volt (1. abra).

A legjobb értékteremtbk az eurdpai cégek voltak,
9% koruli éves TSR-atlaggal, az észak-amerikai
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1. &bra. A gyenge atlagos teljesitmény ellenére a vezeté papiripari vallalatok jo értékteremték
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véllalatok atlaga 6% volt. A kiilbnbség magyarazata
részben az, hogy a dollar a 90-es évek végén
er6s6dott. Ha a részvényesi jovedelmet mindenutt
dollarban meérték volna, a két kontinens atlaga kézel
azonos lenne. Az 4&zsiai vallalatoknal viszont
folytatédott az értékromlas a rossz altalanos gazdasagi
helyzet miatt.

Aziparag nem fejlédik

Az iparag nem bir felilemelkedni a témegtermelésen,
ez a gyenge értekteremtd képesség egyik oka. Két te-
nyez&bdl kdvetkezik ez a megallapitas.

El6sz6r is nagyon kicsi az iparag nyereségessége.
A tékebefektetések megtérilése (return on gross
investment = ROGI, vagyis az ad6zas és értékcsok-
kenési leiras el6tti eredmény / tékebefektetés) két
celluléz arciklus alatt 9,6%, ezzel az iparag joval alatta
marad mas alapvetd anyagokat el6allitd iparagak
teljesitményének, amelyeknél 12-18% a megtérilés.

Az alacsony ROGI értéket féként a lehangold
eszkdzforgas (asset turns) okozza, ami itt 0.65, mig a
legtébb hasonl6 iparagban ez az arany 1 fol6tt van. A
papiripari vallalatok altal piacra vitt termékek araiban
nem tukr6zddik az iparag termelési eszkdzeinek ,high-
tech” természete (sebesség, pontossag, ar, stb.), és a
termel6k arra sem képesek, hogy nagyobb hozzdadott
értéki szolgaltatasokat épitsenek ra tdmegtermékeikre.

Masodszor, az iparagban a megtériilés tovabbra
is nagyon ciklikusan alakul. Az iparagi atlagos ROGI
szinte tokéletes korrelacioban van a cellul6z arakkal.
Kbézgazdasagi szempontbdl teljesen irracionalis, hogy
a papir és egyéb végtermékek arai ennyire erésen
fliggnek a nyersanyag araktoél. A vertikalisan integralt
véllalatoknal annak lenne értelme, hogy az arakat el6-
re jelezhetd, stabil szinten tartsak, hosszu tava szerzé-
déseket alkalmazva. A cellul6z araktdl valo figgéséget
csokkentheti a sok értékndvels szolgaltatas is, példaul
az elado altal végzett raktargazdalkodas, vagy a vevé
nyomtatasi és logisztikai tevékenységét segitd szol-
galtatasok.

A fentiek azt mutatjak, hogy az iparagban komoly
strukturalis arképzési probléma van. Ha a papiripari
vallalatok ki akarnak keriilni a tomegtermelés
csapdajabdl, innovativ termékeket és u0j tipusu
szolgaltatasokat kell bevezetniiik, és at kell alaki-
taniuk az arképzés madjat.

A nyereségesség szempontjabdl pozitiv jelenség,
hogy a papiriparban dramai mértékben cstkkentek az
Uj berendezésekbe valdé beruhazasok, és az elséd-
leges novekedési stratégiava az akvizicié valt. Ma a
beruhazasi kiadasok (capex) szintje minden konti-
nensen az értékcsokkenési leirasok (ECS) mértéke
korul, vagy az alatt van. Alig 10 évvel ezel6tt ez a szint
tarthatatlanul magas volt, az ECS kétszerese, s6t ha-
romszorosa (2. abra).

A befektet6i tarsadalom tdvozli ezt az iranyzatot, mi-
vel ez hosszutavon enyhitheti az iparag kapacitasfeleslege
altal okozott gondokat, és névelheti az osztalék hozamokat.
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2. abra. A beruhazési kiadasok (capex) szintje
az értékcsokkenési leirasok (ECS) szintjére, vagy az ala csokkent

Részben a visszafogott beruhazasi kiadasoknak
készonhetéen az eurdpai vallalatok képesek voltak
jelentdsen csokkenteni eladésodottsagukat, amia 90-es
évek elejen egetveré szintl volt. A netté adossag-
sajattéke arany 1.4-r6l 0.6-ra csdkkent. Ezzel szemben
az azsiai vallalatok eladésodottsaga veszélyes mértékda,
a nettd addssag-sajattbke arany 1,6. A magas
adossagaranyok sebezhetébbé teszik a vallalatokat a
potencialis gazdasagi visszaesések altal, és korlatozzak
képességlket az eszkdzbazis megujitasara, ami ki-
I6nésen Japanban jéval 6regebb, mint Eurépaban és
Eszak-Amerikaban. Azonban a szinte teljesen leirt be-
rendezéseken valdé termelés nem egy sikeres
értekteremtési stratégia. A legbregebb eszkoz-
allomannyal (a netté és a bruttd eszkdzallomany aranya
0.5 alatti) rendelkezé vallalatok TSR-je (teljes
részvényesi jovedelme) atlagosan 4%-kal, ROGl-ja (a
t6kebefektetések megtériilése) 2%-kal volt alacso-
nyabb, mint Ujabb eszkézallomannyal rendelkezd ver-
senytarsaiké.

Az atlag folotti értékteremtés eléfeltétele a papir-
iparban az allandé nagy nyereségesség. Az optimalis
értékteremtési stratégia fiigg a kiindulasi nyereséges-
ségtdl. A nagy kiindulasi nyereségi cégeknek elénken
kell kiizdeniuk, hogy névekedésuk kézben is megtart-
sak a megtérilési aranyt. A sikeres vallalatokra példa
az SCA és a UPM Kymmene. A nyereségesség csok-
kenésének ,bintetése” a negativ részvényesi hozam.
Azoknal a vallalatoknal viszont, ahol kicsi a kiindulasi
nyereségesség, az a legjobb stratégia, ha javitjak a
megtérilést, mikdzben csokkentik a ndvekedést, so6t
esetleg még szlikitik is az eszkdzallomanyt. A Mayr-
Melnhof és a Pope&Talbot sikeresen megtette ezt.

A papiripari konszolidaciot taplalta az a névekvd
értékelési felar, amelyet a nagy vallalatok élveztek az
utdbbi években. Ez a felar minden iparagban altalanos,
és abbdl ered, hogy a befekteték hajlamosabbak likvid
és lathato részvényeket venni. Ezen kivil a befekteték
nagyobbra értékelik azokat a vallalatokat, amelyekrél
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feltételezik, hogy a konszolidaciés végjatszma fésze-
repli lesznek. Ennek eredményeként 1995-2000 koé-
z06tt az iparag teljes értékteremtését a kezdeti piaci
tékésités szempontjabdl els6 13 vallalat adta.

. Mindezidaig a piac elismerte a nagy vallalatok
altal végrehajtott stratégiailag szilard akvizicidkat,
amelyeket az értékelési felar tett lehetévé. Az altalanos
vélekedés, hogy az akviziciok értékcsdkkentdk, az
azonnali tézsdei reakcion alapul, ez azonban révidtavu
néz6épont. Hosszabb tavon tekintve a legutobbi nagy
papiripari cégegyesilések értékteremték voltak a
felvasarlo cégek részvényesei szamara. Az akvizicio
utani elsé 18-24 honapot vizsgalva a befekteték
mar meggyo6zhetdk az lizlet életképességérdl és a
megvalosithaté szinergiakrol. Az lzlet kdzzététele
utan harom évvel pedig a relativ értékteremtési hatas
kifejezetten pozitiv (3. abra).

Azonban az elsd sorban lévd jatékosok helyzete
véltozhat, mivel egyre kevesebb felvasarlasi lehe-
téségik van belfdldén. Az interkontinentdlis cég-
egyestlések mar kevesebb szinergia elénnyel jarnak.

Az akviziciok jovedelmezbek voltak a felvasarolt
véllalatok részvényesei szamara. Az atlagos akvizicios
felaraziparagban 50% volt, ez 6tévi TSR-nek felel meg.

Harom kulcsfontossagu téma

A tanulmany eredményei harom kulcsfontossagu
szempontra mutatnak ra, amelyeket a vallalatok igy-
vezetdinek szem elétt kell tartaniuk, ha maximalni akar-
jak vallalatuk értékét.

Az elsd, hogy a nyereségességre kell 0ssz-
pontositani. Ez kiilénésen fontos a mai kihivasokkal
teli Uzleti kérnyezetben. A legnagyobb prioritast az
Uzemelési hatékonysagnak, az eszkdzallomany
termelékenységének és az arképzésnek Kkell
kapnia.

A masodik, hogy meg kell érteni milyen lehe-
téségei vannak a vallalatnak a konszolidacios jatsz-
maban. Harom 6 lehetdség létezik: a konszolidald
cég szerepe, a felvasarolt vallalat szerepe, vagy
kivalallonak maradni.

A sikeres konszolidalé cégnek j6 értékeléssel,
j6 nyereségességgel kell rendelkeznie, valamint
elegendd finanszirozasi képességgel. Minden ak-
vizicional Iényeges a stratégiai érzék is, hogy olyan
szinergiakat hozzanak létre, amelyek megalapoz-
zak az akvizicios felarat. Sok jatékos jobban jar a
felvasarolt cég szerepében, mivel ez tizévi atlagos
TSR-nek megfeleld értékelési felarat jelent. Ez
kuléndsen igaz akkor, ha a vallalat stratégiai kila-
tasai 5-7 éves tavlatban bizonytalanok. A legtébb
vallalat szamara viszont az a legkedvez6bb, ha az
akvizicios jatszmaban az oldalvonalon kivil marad,
feltéve, hogy hosszu tavon stabilak az Uzleti
kilatasai. Ez lehetévé teszi, hogy a nyereséges-
ségre Osszpontositsanak ami az ipari szereplék
tobbségénél az értékteremtés f6 hajtdereje.

A harmadik kulcsfontossagu szempont az,
hogy kertljék el a tomegaru-termelés csapdajat. Ez
egy hosszabb tavu cél, aminek teljesitéséhez meg

& fmn :
Fomis Datatiomar

25 il lmint irmg o Wit

iy dmboaremiss dieprean i iz ciobol gy
18-28 Idrap medlvie bl pociv 0 b Db iR e
Fapidh 2T Fodviadh 230
Fucki i L&
iy 11 —
Tl s - ATl 3 I e
R
A .-‘-l! h
168 | 1i0 ; L T
| "‘-H Erma

R N L e LR b E FE E L ETE
ftrig | Db s Feoas |

i < B
: .
v T
5 ot o u e
At
Commiduted

LR R RLRPETE BRI F R LR F LR ]
Hanan | Irimcankcte sdanpl

S — WP yrvnera
— R arar  —— Ghiis - Cor snidries
== s BN Camp  coas SapealWHP Layharh

3. abra A kezdeti szkeptikus id6szakot kdvetden a legutdbbi nagy cégegyestilések jelentds értéket hoztak létre.
Azonban 18-24 honap kell ahhoz, hogy a befekteték megbizonyosodjanak az uizlet életképességeérd|
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kell talalni a médszereket ahhoz, hogy a vevéknek
tébbet adjanak el, mint pusztan papir tonnakat vagy
rénkfa kdbmeétereket. A lehetséges megoldasok kdzé
tartoznak a tokéletesitett szolgaltatasok, a vevék kulcs-
fontossagu folyamataihoz val6 integralt kapcsolédas,
innovativ Uj termékek, funkcionalis tulajdonsagok ela-
dasa a termékvolumen helyett, és a ciklikussag-men-
tes arrendszerek. Még ha az iparag, mint egész, lassan

mozdul is el ebben az iranyban, az egyes vallalatoknak
mindig van lehet6ségiuk arra, hogy kitérienek a
csapatbdl, és ujjaalakitsak Uzleti tevékenységuket.
Forras: Pulp and Paper International 2002. februar
44.2.sz.,33-35. oldal
K.P.
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Aktahegyektél a digitalis nyomtatasig

Paradigmavaltas az irodai kommunikaciéban

Jozef Welsersheimb
a Neusiedler-Szolnok Rt. igazgatésaganak elnéke

A ma él6 emberek tébbsége mar alig emlékszik az
1970-es évek irodajara. A visszaemlékezni tudok is
lassan elfelejtik: ez az iroda oériasi iratszekrényekbdl,
beszoruld ir6asztalokbol, recsegé székekbdl, bibliai
kord mechanikus ir6gépekbél, és ide-oda vandorlo
aktahegyekbél allt. Ha stirgés volt az intézendd, telexet
kuldtink; az 6riasi pultokon hatalmas koényvek he-
vertek, amelyekben minden tgyet kézzel iktattunk. A
kimené leveleket harom karbonpapirral és harom vé-
kony atirépapirral készitettik. A masolatok a minden-
koriféndk informalasara és a lerakasra szolgaltak.

Késbébb megszilettek az elektromos irégépek, el-
érhetévé — sét fontos presztizstargyakka — valtak az
els6 elektromos miikodésl szamologépek. Az adat-
feldolgozas bekdltdzott az oriasi lyukkartya-vezérlésd,
klimatizalt helységet igényl6 gépekkel ellatott lzemek-
be. Elkezdtik az EDV-listak elképzelhetetlen méretl
hegyeinek lapozgatasat és tekergetését.

Az akkori irodaban felhasznalasra keriilé papirok
elsésorban a levélpapirok voltak (pl. kulénb6zé viz-
jelekkel ellatott hartpost-papir), hozzajuk masolatként
a mar emlitett, valtozatos szinekben el6allitott vékony
atiropapirokkal és karbonpapirokkal. Ezenkivil sziik-
ség volt telextekercsekre, sokszorositd papirra, nyil-
vantartd kartyakra és az ezekhez rendszeresitett leg-
kulénb6z8bb regiszterekre, iratrendezékre, szamla-
kényvekre, a reklamaciok régzitésére szolgalo
kényvekre stb. Cégiinknél minden megrendeléshez
egy sorozat, nyomdai uton elééllitott kisérépapirt hasz-
naltak fel; ennek elkészitése — ha j6l emlékszem hét
technolégiai lépéstigényelt.

Az elektronika diadalmenete

Valamivel kés6bb az elektronika diadalitja soran
felidézett alom a ,papirmentes irodarol” ugyszélvan va-

106

léra valt, az eddig emlitett papirtipusok de facto mar
nem léteznek. Az irodaban manapsag csak masolopa-
pirok és az elektronikus nyomtatashoz szolgalé pa-
pirok fordulnak el —.a korabbi papirtipusokhoz képest
t0bbsz6rés mennyiségben. A megallapitas alatamasz-
tasara vessunk egy pillantasta szamokra (1. és 2. bra.)
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