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Osszefoglalas

Az lizleti kapcsolatok jelentdsége az elmult években folyamatosan emelkedett,
s ennck megfelelden a vallalatai érték alakitasaban betoltott szerepiik is egyre
nagyobb lesz. Az ilyen kapcsolatok interaktiv cserét feltételeznek, &m ez nem
jelenti az egyidejliséget vagy a kotelezd pénzmozgast. Az iizleti kapcsolatok a
vallalati miikodés minden teriiletét athatjak, ezért menedzselésiikkor Osszetett
nézdpontot kell alkalmazni.

Az értékelésre négyféle megkozelitést alkalmazhatunk. A koltség alapu
rendszerek a kapcsolat kialakitdsanak, potlasanak kiadasigényét vizsgaljak. A
piaci alapu rendszerek abbdl indulnak ki, hogy mennyiért lehetne az adott
kapcsolatot masoknak értékesiteni. A jovedelem alapu modszerek azt a hatast
igyekeznek szamszerlsiteni, amelyet az adott kapcsolat a vallalat jovdbeli
jovedelemtermeld képességére gyakorol. Itt nem csupan a készpénzaramlast
Osszegére, hanem a mikodés kockézatira is figyelmet kell szentelniink. A
negyedik esetben, a kiillonb6zé mutatdoszam rendszereknél nem a pénzbeli
értékmeghatarozas a cél, hanem az érték valtozasanak nyomon kovetése.

Kulcsszavak: iizleti kapcsolat, vallalati érték, szellemi eszkozok, mérlegen kiviili tételek,
értékteremtés, értékmérés

Abstract

The importance of the business relations has been continuously growing in the
last years and so their role at enterprise value creation has also increased.
These relations suppose an interactive exchange but that would not mean
simultaneity and an obligatory money movement. The business relations are
present at all fields of the functioning of the firms that is why we need to use a
complex management system for them.

For their valuation we may use four different methodologies. The cost based
methods examine the cost of rebuilding or replacing of the given contact. The
market based methods focus on the price we could realise if selling the contact
to others. The income based methods are trying to determine the effect of the
relations onto the future income producing capability of the company. Here
beside the volume of income we have to consider the changing risk associated
with it, too. In the fourth case, the scorecard methods do not wish to measure
the value with money but they aim to follow the changes of the value.



Keywords: business relation, enterprise value, intellectual capital, off-balance sheet assets,
value creation, value measurement
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1. Bevezetés — Az iizleti kapcsolatok szerepe

Napjaink gazdasagi ¢életében egyre nagyobb szerepet kapnak az {izleti
kapcsolatok. A marketing a fogyasztd jobb kiszolgalasat, a globalis verseny a
szallitokkal valé mind szorosabb egyilittmiikddést, a tékepiacok a tulajdonosok
érdekeinek hatékonyabb kovetését, az iizleti etika, a tarsadalmi szervezetek az
érintettekkel valod kapcsolattartast kéri szamon a véllalaton. Az érv minden esetben
azonos: a jobb kapcsolat javitja a hatékonysagot, s ezzel noveli a vallalati értéket.

Annak megitélésé¢hez, hogy ez egy-egy konkrét esetben valdban igy van-e
elengedhetetlen a mérés, a hatdsok valamilyen szamszertsitése. A kovetkezOkben az
iizleti kapcsolatok tulajdonosi szemszogbdl torténd értékelési lehetdségeivel
foglalkozom, vagyis azt vizsgalom, hogy egy konkrét lizleti kapcsolat megléte hogyan
befolydsolja a cég piaci és tulajdonosi értékét. (A tanulmany az OTKA F037789
szamu, ,,Az lzleti kapcsolatok értékteremtd szerepe” cimii kutatdsi projektjének
keretében késziilt.)

2. Az iizleti kapcsolat azonositasa

Mar maga az iizleti kapcsolat azonositdsa sem egyszerii feladat. Mandjak
definicidja szerint (Mandjak, 2003) iizleti kapcsolaton két szervezet kozotti interaktiv
cserekapcsolatot értiink. Feltétlenil meg kell jegyezniink ugyanakkor, hogy
tevékenysége soran, kiillonosen az értékesitésnél, az emberi eréforras gazdalkodasnal
¢s a befektetdi kapcsolatoknal, nem kizardlag szervezetekkel, hanem természetes
személyekkel is ilyen cserekapcsolatba keriilhet a vallalat, amelyeket szintén iizleti
kapcsolatnak kell tekintenlink. Ezek alapjan {izleti kapcsolatnak tekintek minden
olyan interaktiv cserekapcsolatot, amelyben az egyik partner a vallalat.

Fontos kiemelni, hogy sem a csere, sem az interaktivitds nem kdveteli meg a
pénzmozgast ¢és az egyidejliséget, ezért az iizleti kapcsolatok a kereskedelmi
kapcsolatoknal joval szélesebb kort dlelnek fel. Emiatt a gazdasdgban szokésos,
kizarolagosan pénzbeli mérés az iizleti kapcsolatok szambavételéhez nem lehet
elegendd. Ennek illusztralasaul a legfontosabb {iizleti kapcsolatokat, és az azokhoz
kapcsolddo mérési rendszereket az 1. abra mutatja.

Az iizleti kapcsolatok tehat valtozatos formaban jelenhetnek meg. (1. tébla)
Ezen megjelenési formatdl fligg, hogy az adott kapcsolat nyomai 6nalléan formailag
fellelhetdek-e egyaltalan a vallalat informécios rendszerében, vagy hatasuk kizardlag
a cég pénziigyi teljesitményében (€s igy annak értékében) jelentkezik-e.

Az iizleti kapcsolatok néhany megjelenési formaja
Vevok imidzs, markanevek, garancia, kapcsolati listak
Szallitok erépozicio, elényds és hosszi tavu szerzodések
Tokepiac tulajdonosok, hitelez6k, kezesek
Allam lobby, perek, kdrnyezetvédelem, engedélyek
Stratégiai partnerek | kooperacid, franchise
Alkalmazottak hiiség, kreativitas, nyugdijalapok,
vallalati kultara, kulcsemberek
1. tabla



Uzleti kapcsolatok a vallalati miikodésben
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1. abra

Standfield (2002, p. 48.) szerint az immaterialis javaknak (ahova a kapcsolatok
is tartoznak) két csoportja l1étezik: a (1) tulajdonolhatdéak (hard intangibles), mint a
markanevek, szerzdi jogok, és a (2) csak menedzselhetdek (soft intangibles), mint a
mindség vagy a tudas. Ez utdbbiakat a vallalat befolyasolni és alakitani tudja, am —
szemben az elsé csoporttal — 6nalldan értékesiteni nem.

Masrészrol a szellemi javakat csoportosithatjuk aszerint is, hogy azok milyen
tevékenységhez kapcsolddnak, illetve kozvetleniil vagy kozvetve (az emberi
er6forrason keresztiil) kotddnek-e a vallalathoz. A szellemi toke felosztasara az
OECD 1999-es ajanlasa szerint két kategoriat javasol: a szervezeti rendszerhez k6t6do
értékek (structural capital) (ide értve a szinergiat is) és az emberi erdforras értéke
(human capital). (Ezt a megkiilonboztetést hasznalja tobbek kozott Sharma (2001),
Bontis (2001) és Fernandez (2002, p. 584.) is.)

Mas felosztas szerint (Mayo, 2000, Dzinkowski, 2000, Brooking, 1996, Oliver,
2001) a szervezeti tOkét tovabbi csoportokra lehet bontani, de minden javaslat
onalléan kezeli a human eréforrashoz kapcsolodo javakat. Miutdn a szervezeti toke
tovabb bontasa nem segit homogénebb csoportok alkotasaban, a kovetkezokben az
OECD felosztasat alkalmazom. A kiilonféle felosztasok Osszefoglalasat a 2. 4bra
mutatja.



A szellemi toke kiillonféle felosztasai

OECD, Sharma, Mayo,
Bontis, Fernandez | Dzinkowski Brooking Oliver
Szervezeti rendszer | Szervezeti toke | Infrastrukturalis Kozkapcsolati
eszkozok vagyon
Ugyféltoke Piaci eszk6zok Ugyfélvagyon
Szellemi tulaj- Markavagyon
donhoz kot6do
eszk6zok
Emberi er6forras Emberi toke | Human eszk6zok | Alkalmazotti vagyon
2. abra

Az 1zleti kapcsolatokat az imént ismertetett két megkozelités alapjan
rendszerezhetjiik. (3. abra) Léathato, hogy az emberi eréforrashoz kotédo javak nem
tulajdonolhatoak, hiszen magukat az embereket sem veheti a tarsasag birtokba. Eppen
ezért az emberi erdforrds menedzsment, illetve vallalati tuddsmenedzsment egyik
legfontosabb feladatat kell legyen az, hogy az alkalmazottakhoz kot6do, a vallalatnak
értéket jelentd, teremtd tényezoket a lehetd legnagyobb mértékben szervezethez
kotddé vagyonna alakitsa, példaul megfelelé dokumentalassal (ligyféllistak) vagy a
vallalati kultira megfeleld kialakitasaval (1j munkatarsak betanitasa).

A tulajdonlas szempontjabol valdé besoroldsnak azért van jelentdsége, mert a
csak menedzselhetd javak értékmérését nem sziikséges feltétleniil pénzben
végezniink: a pontosabb nyomonkovetés érdekében alkalmazhatunk mas mutatokat is,
hiszen egy esetleges pénzbeli mérés nem jelent plusz hasznot. Az ide tartozo
vagyonelemek wugyanis oOndllban nem értékesithet6k, a wvallalat értékének
meghatarozasdhoz pedig az eszkdz alapt megkozelitések helyett szamos joval
pontosabb mddszer all rendelkezésre. (Lasd példaul Damodaran, 2002)

Az iizleti kapcsolatok csoportositasa kotodés és jelleg szerint

Tulajdonolhat6 Csak menedzselhetd
Szervezeti rendszerhez markanevek, szallitasi szerzodések,
kotodo atruhazhato szerzodések dokumentalt tudas
Emberi eréforrashoz — munkakapcsolatok,
kotédo nem rogzitett tudas
3. abra

Lynn (2000) arra hivja fel a figyelmet, hogy sok esetben az iizleti partnerekhez
fliz6d0 viszony inkabb az adott alkalmazotthoz, semmint a vallalathoz kotodik, emiatt
azokat részben az emberi eréforras értékelésénél kell figyelembe venniink. Ezt a
jelenséget ragadja meg bizonyos mértékben a kulcsemberek értékelési problémadja.
(Bovebben lasd Juhasz, 2004) A felvetés nem csak a kétszeres szdmbavétel elkeriilése
miatt kiilondsen fontos, hanem azért is, mert az alkalmazottak jelentette, altalanos és
vallalat specifikus tudasra megbontott értékét egy harmadik dimenzioval, a személyes
kapcsolatokkal egésziti ki.

Az tlizleti kapcsolatok gyakorlatilag valamennyi véllalati tevékenységi korre
hatassal vannak, am befolyasuk gyakran csak nehezen mérhetd, s sok esetben
pénzbeli szamszerlisitésre szinte egyaltalan nincs lehetdség. Eppen ezért fontos
megvizsgalni, hogy a vallalatok alapvetd informacios rendszere, a pénziigyi szamvitel
miként képes kezelni az iizleti kapcsolatok értékmérésének probléma;at.



3. Az uzleti kapcsolatok és a szamvitel

Az utobbi évtizedben minden kordbbindl szélesebbre nyilt az oll6 a vallalatok
konyv szerinti és tizleti (piaci) értéke kozott. Az eltérés mértékét a vallalatértékelés és
a szamviteli szdmbavétel eltéré szemléletén, idOorientaltsagan tal az adott vallalatra
vonatkozo6 eldirasok sajatossagai és a makrokornyezet is befolyasolja. (Juhész, 2003)

Az eltérés kozvetlen eredetét vizsgalva azt talaljuk, hogy bizonyos eszkozoket a
szamvitel egyaltalan nem, masok pedig nem az iizleti szemléletnek megfeleld értéken
vesz szamitdsba. Rdaadasul a vallalkozasok jellemzdje, hogy erdforrasok
kombinalasaval teremtenek fogyaszt6i és a tulajdonosi értéket (Chikan, 2003), s a
tobbletértek éppen abbol szarmazik, hogy ezen termelési tényezdket nem csupan
megvasaroljak és birtokoljak a cégek, hanem ugy alakitjdk azokat at, hogy kdzben
szinergikus hatdsok érvényesiilnek. A vallalat vagyonat bemutatd pénziigyi
szamvitelnek természetesen nem lehet feladatat ezen — nem feltétleniil pozitiv — hatés
szamszerisitése. (A konyv szerinti és az iizleti érték eltérésének okait az 4. abra
szemlélteti.)

A mérlegen Kiviili tételek kategoriai

Valamennyi vallalati eszkoz fair értéke

<&
<

Kimutatott eszk6zok potlasi értéke

\ 4

< N
< >

Konyv szerinti érték Vallalati tobbletérték

N
< >

A
\ 4

Meérleg

A
A\ 4

A vallalat értéke

4. abra

A bemutatott eltérés igen komoly is lehet. A wvallalati érték realisabb
bemutatasdra sok olyan probalkozés sziiletett, amely a szamviteli kimutatasok
korrigalasan alapul. A mérleg historikus adatainak torzitasara rendszerint azt javasolja
a szakirodalom, hogy értékeljiik Gjra feltlintetett eszkozoket. Csakhogy az eltérés még
igy is tetemes lehet. A rés méretét néhany nagyvallalatnal az 2. tabla mutatja.

Néhany nagyvallalat eszkozeinek konyv szerinti, potlasi és piaci értéke
Konyv szerinti  Potlasi

(Mrd dollar)  Piaci érték érték érték »Rejtett érték”
Coca-Cola 148 6 15 90%
Microsoft 119 7 18 85%

Intel 113 17 43 62%
General Electric 169 31 77 54%
Exxon 125 43 107 14%
Roos (1997) alapjan, idézi: Booth (1998)
2. tabla



A 2. tabla ,rejtett értékét” a szamviteli kimutatdsokban nem szerepld tényezok
okozzak. Ezek — korrekt konyvelésnél — kizardlag immaterialisak lehetnek.

A mérlegben csak a tulajdonolhatd vagyon tiintethetjiik fel, csakhogy gyakran
ezek bemutatdsanak is komoly korlatai vannak, s a menedzsment sem mindig érdekelt
a kotelezéen nem szerepeltetett tételek (kutatas-fejlesztés, sajat eldallitast
markanevek) bemutatdsdban. A csak menedzselhetdé javak (,,kvazi eszk6zok™)
értekének bemutatdsa pedig egyenesen ellenkezik a szamvitel alapelveivel, hiszen
azok nincsenek ténylegesen a vallalat tulajdondban, hiszen O©nalléan nem
értékesithetok.

A fenti csoportositasbol latszik, hogy az immaterialis jellegii tizleti kapcsolatok
a bizonyalti elvre €pitd, a vagyont kizardlag pénzben mérd pénziigyi szamvitel
eszkozeivel teljes kortien nem mérheték. Emiatt a kapcsolatok konyvekben valo
szerepeltetése igen esetleges. Ha az adott viszony valamilyen kdézelmultbeli piaci
vasarlassal megszerzett, kimutathatd (nem azonnal leirt) eszkézhoz kotddik, annak
akar teljes realis értéke is szerepelhet a konyvekben, mig egy csak menedzselhetd
tényez6hoz kotddo érték egyaltalan nem kap helyet a kimutatasokban.



4. Az iizleti kapcsolatok értékelése

Az iizleti kapcsolatok értékelésére tehat a pénziigyi szamvitel nem adhat
kielégitd megoldast. Ehelyett amennyiben pénzbeli szdmszerlsitésre toreksziink,
alapvetdéen harom értékelési elvet kovetve probalhatjuk megbecsiilni egy-egy iizleti
kapcsolat vallalatnak (illetve a tulajdonosoknak) jelentett értékét. Ezek a koltségalapu,
a piaci alapu és a jovedelem alapi modszerek. Az értékvaltozas nyomon kovetésére
ezek mellett egy negyedik eljarés, a ScoreCard alapu mérés is rendelkezésiinkre all.

4.1. Koltség alapu eljarasok

A koltség alapu eljarasok az iizleti kapcsolat eléallitasahoz, megszerzéséhez
kapcsolodo kiadasok alapjan értékelik az tizleti koteléket. A megkozelités 1ényege az,
hogy bizonyéra egyetlen racionalis vezetd, illetve vallalat sem hajlandd valamire
tobbet kolteni, mint amennyi hasznot annak birtoklasdbol remél.

1-a. A historikus koltség alapu eljards — a pénziigyi szamvitel elveit kdvetve —
a kapcsolat kiépitésének eredeti koltségeire fokuszal. Ebben az esetben azt
igyekszlink meghatirozni, hogy a mar meglévd kotelék megszerzésébe mekkora
Osszeget fektettiink.

1-b. A helyettesitési koltség alapi becslésnél a cél az, hogy feltérképezziik:
hogyan volna helyettesithetd az adott lizleti kapcsolat. Ilyenkor mérlegelniink kell azt
is, hogy a mostani lizleti kapcsolat csak azonos jellegli kapcsolattal pétolhato-e
(példaul egy tgyféllista egy masik cég relevans tligyféllistajanak megszerzésével)
vagy masként is (markanév vasarlassal vagy megfeleld kapcsolati tékével rendelkezd
alkalmazottak felvételével). Problémat okozhat, hogy hasonloan a cég igényeire
szabott, azonos kort elérd tlizleti kapcsolat aligha szerezhetd meg kiilsé forrasbol. (A
potlasi koltség megkozelités ennél annyiban bévebb, hogy abban a mostani kapcsolat
megsziintetésének esetleges koltségeit is szerepeltetniink kell.)

1-c. Ujra el6allitasi (beszerzési) koltség koncepcid lényegében a meglevd
kapcsolat ismételt megszerzésének koltségeit gyiijti 6ssze. Ekkor nem a korabbi
arviszonyokat, hanem a jelenlegi bekertilést tekintjiik alapnak. Azt feltételezziik, hogy
a kapcsolatot a vallalat azonos formaban, a mai arviszonyok kozt jelenleg is meg
kivanna szerezni.

A koltség alapu értékbecslési rendszerek nem azt hatarozzak meg, hogy az
adott iizleti kapcsolat a vallalat szamara milyen értéket jelent, hanem azt, hogy
annak egykori vagy ismételt beszerzése mekkora osszeget emésztett fel. Az ilyen
jellegii értékelés a maultbeli vezetéi dontések hatékonysaganak mérését
szolgalhatja.

4.2. Piaci alapu eljarasok

Ezek megkozelitések az értékeléshez a piacot hivjak segitségiil, ami ugyan
objektivebbé teszi a becslést, am egyuttal korlatozza is azt, hiszen nem minden tipust
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tizleti kapcsolatnak van tényleges piaca. A csak menedzselheté immaterialis javak igy
jellemzdéen nem értékelhetdk.

2-a. A realizalhaté érték azt mutatja, hogy az adott kapcsolatot értékesitve
milyen piaci jovedelemre tehetnénk szert. Gondot okozhat, hogy a becsléshez
sziikségesek az Osszevetéshez viszonyitdsi alapul felhasznalhat6 korabbi tényleges
piaci tranzakciok részletei. Marpedig ezek rendszerint nem elérheték és — iizleti
titokként — nem nyilvanosak. Jol hasznéalhato lehet ugyanakkor markaneveknél,
ugyfél-cimlistadknal, vagy technoldgiaknal.

2-b. Az outsourcing, vagy Kkiszervezési értéket ugy kaphatjuk, hogy azt
becsiiljiik meg milyen bevételt jelenthetne szamunkra, ha az adott kapcsolatot nem
kozvetleniil sajat céljainkra hasznaljuk fel, hanem valamilyen modon bérbe adjuk azt.
Erre lathatunk példat a jo kapcsolatokat kihasznalo hivatasos lobbyzoknal, vagy azon
tarsasagoknal, amelyek cimlistdjukra tigy kiildik ki harmadadik fél hirdetési anyagait,
hogy a cimeket nem adjak at. Ugyelniink kell arra, hogy a becslésnél a bevételek
mellett figyelembe kell vinni a kapcsolatok nem megfeleld hasznositdsabol adodo
»kopast”, a kapcsolat fenntartdsanak koltségeit, illetve azt, hogy a kapcsolat
hasznalatanak ilyen tovabbadasa gyakran nem jelenti azt, hogy a relaciot ugyanazon
iddszakban a vallalat ne tudna sajat céljaira is hasznalni. Ez igen 1ényeges kiilonbség a
kolcson vagy bérbe adott materialis javakkal szemben.

A piaci alapu értékbecslési rendszerek az iizleti kapcsolat teremtette
tobbletértéket nem az adott vallalat szemszogéb6l hatarozzak meg, hanem a
piacon altalanos értékitéletére épitenek. Az ilyen értékelés a jovobeli
iizletmenetrol sz6l6 dontéseket (hasznalni/eladni) tamogathatja.

4.3. Jovedelem alapu eljarasok

A jovedelem alapt értékbecslési rendszerek az iizleti kapcsolat teremtette
tobbletérteket az adott vallalat szemsz0gébdl hatarozzak meg. Az ilyen értékelés a
jovobeli tizletmenetrdl szold dontéseket (hasznalni/eladni) és az adott kapcsolatokkal
valo gazdalkodas, illetve a kapcsolatot apolo, feliigyeld teljesitményének
(értékteremtésének) mérését segitheti.

A kiilonféle jovedelem alapu modszerek koziil elméleti megalapozottsaga miatt
legelfogadottabbnak a diszkontalt pénzaramlasra épild eljards szamit. Ebben a
megkozelitésben azt kell megvizsgalnunk, hogy az adott iizleti kapcsolat milyen
moédon befolyasolja a vallalat jovobeli jovedelemtermeld képességét. A kiinduldsi
képletet a kovetkezo:

" FCFF,
~ (1+WACC.)’

EV =

ahol

FCFF, :;i*qZ' _V_Ci*qi —FC,
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illetve

D. E
wACC. =———*(1-*r, +————*(r, + B*(r,, —r
sy O gy T A )

amely képletekben p az adott iddszak atlagos eladasi arat, q az értékesitett
mennyiséget, vc az egy termékre jutd atlagos valtozo koltséget, FC az iddszak fix
koltségeit jelenti, mig D a cég altal felvett kamatkoteles forrasok, E pedig a sajat toke
piaci értéke. A t a vallalat marginalis adokulcsat, rra kockdzatmentes kamatlabat, ry
pedig a piaci hozamot jeloli. A B a tékepiaci arfolyammodell (CAPM) szerint a piaci
portfolidval szamitott egyiittmozgas.

Egy konkrét fizleti kapcsolat értékét a modellben elvileg ugy
szamszerUsithetjliik, hogy az egyes tényezokre gyakorolt hatdsukat meghatdrozzuk,
vagyis a vallalatot az lzleti kapcsolattal egylitt és anélkiil is értékeljik. Elso
megkozelitésben a két érték kiilonbségét tekinthetjiik a kapcsolat értékének.
Ugyanakkor ilyen médon eljarva az esetleges szinergikus hatdsokat kizarélag az adott
kapcsolathoz rendelnénk. Ez kiilonosen akkor okozhat gondot, ha tobb kapcsolatot is
értékeliink, hiszen ebben az esetben a szinergikus hatdsokat tObbszor is szdmba
vennénk, ami torzitashoz vezet. A tokéletes eljaras az volna, ha a szinergikus hatést
kiilon kezelnénk, hiszen annak keletkezéséhez tobb tényezd, eszkoz egyideji
fennallasa sziikséges, ezért azt onallo eszkzhdz nem szabad kotni.

A jovedelem alapti modszerek azt vizsgaljak, hogy az adott kapcsolat
mennyit ér az azt ma alkalmazo cégnek, illetve mekkora értékveszteséget kellene
elszenvednie a tarsasagnak, ha a kapcsolat megsziinne. Nem arul el azonban
semmit arrol, hogy a kapcsolat sajat hasznositasa noveli-e a leginkabb a vallalat
értékét. Ezért ezeket az eljarasokat az adott kapcsolat értékteremté hatasanak
nyomon kovetése és az azt befolyasolni tudok jutalmazasi rendszerének
megalapozasa mellett a vallalaton beliili prioritasok Kijeloléséhez, illetve a
hasznalni vagy eladni dontésekhez hasznalhatjuk.

Ebben a keretben az iizleti kapcsolatok szinte valamennyi tényezoére hatassal
lehetnek, s6t nem egy koziiliik egy id6ben tobb valtozot is befolydsolhat. Srivastava et
al. (1998) példaul — foként a marketinghez kot6do eszkdzoket szem elott tartva — az
egyedi szellemi t6ke elemek megragadasara mutatnak be elméleti értékelési keretet. A
javaslat 1ényege, hogy a szervezetben ugy kell tudatositani a szellemi téke elemek
értekét, hogy megvizsgaljak, azok milyen hatast gyakorolnak egy a teljes vallalati
értéket meghatarozo, elobb latott DCF modell egyes tényezdire.

Javaslataikat atalakitva és kiegészitve az iizleti kapcsolatok a kdvetkezd
modokon ndvelhetik a vallalat értékét:

1. A készpénzaramlas ndvelése

2. A készpénzaramlas korabbra hozatala

3. A készpénzaramléashoz kapcsolodo kockazat csokkentése
4. A tokesziikséglet csokkentése

5. A maradvanyérték novelése
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A fenti 6t hatast egyes iizleti kapcsolat tipusok mas-més modokon érhetik el, s
igen gyakori, hogy egy-egy kapcsolat egyszerre tObbféle hatast is eldidéz. A
készpénzaramlas novelése elképzelheté az elérhetd ar, illetve arrés novelésével
(markanevek, lojalitas, magas attérési koltségek), az adott aron és koltségek mellett
eladott volumen novelésével (jobb kapcsolat az értékesitési haldzattal, esernyd
markak), a koltségek csokkentésével (alkalmazotti fejlesztéseket motivald 1égkar,
személyes kapcsolat a beszallitokkal), vagy 10j piacok, termékek megszerzésével
(fejlesztések 0sztonzése, jo értékesitési kapcsolatok).

A készpénzaramlasok eldbbre hozatalanal harom hatastipust azonosithatunk. A
markanevek ¢és a cég ismertsége érzékenyebbé teheti a vevoket a reklamokra, igy
ugyanazon (1) kampany hatdsa nem csak nagyobb, de elébb is érvényesiil. A (2)
piacra viteli 1d6 (time-to-market) lerovidiilését eredményezd gyorsabb fejlesztés, jobb
logisztika, teritési haldzat, értékesitési kapcsolatok hasonld mddon hatnak. A piaci
fellépést Osszehangolo stratégiai szovetségek (3) lerdvidithetik a piac valtozasaihoz
val6 alkalmazkodas idéigényét is.

A pénzaramlas nagysaganak bizonytalansagdban megmutatkozo kockazat
példaul akkor csokken, ha sikertil stabil beszallitoi kapcsolatokat 1étrehozni, vasarloi
lojalitast kiépiteni, ami a vallalat termékeibe vetett bizalom miatt jobban eldre
jelezhetd és egyenletesebb értékesitést eredményez. Ugyancsak ilyen hatast valt ki
Srivastava et al. (1998) szerint a piaci belépési korlatok (Porter, 1993) Iéte, és az
értékesitési lancon beliili hatékony informécidaramlésa is.

A tokesziikséglet csokkentését a forgotoke sziikséglet mérséklésével
(készletgazdalkodas fejlesztése, vevd és szallitd kapcsolatok), illetve a befektetett
toke hatékonyabb kihasznalasaval (termelés- és fuvarszervezés, allasidé csokkentés)
lehet elérni. A maradvanyérték novelése a hosszabb tdvon fenntarthatdé novekedési
item emelésébdl (lojalis vevok, imdzs), illetve a versenyelonyok tartdssagabol
adodik.

Minden tényezonél fontos az emberi erdforrassal apolt kapcsolat, hiszen az
alkalmazottak kreativitdsa, alapossdga, megbizhatosaga és feleldsségtudata komoly
értéket teremthet. Elegendd csak az alacsonyabb selejt aranyokra, az odafigyeléssel,
tervszerli karbantartassal, gondossaggal megeldzott termeléskiesésekre vagy éppen a
gyorsabb, kedvesebb ligyintézésre €s az Gjitasok kidolgozasara gondolnunk.

A vallalat iizleti kapcsolatai, megléve szerzddései biztositjdk a folyamatos
miikddést. Hiaba ,,masolnank le” pontosan egy vallalat eszkozeit, a cég mindaddig
miikodésképtelen lenne, amig az iizleti partnerekkel meg nem allapodtunk. Ezeket a
kapcsolatokat azonban a piacon nem lehet megszerezni.

Egy-egy ilyen lizleti kapcsolat akar a vallalati érték donté részét is adhatja.
Mundy (1998) a kommunalis hulladéktarolok kapcsan arra hivja fel a figyelmet, hogy
ezen cégek legértékesebb vagyoneleme mindenképpen a miikodési engedélyiik, amely
nélkiil a hulladéklerakésra haszndlt elhagyott kobanyak értéke gyakorlatilag
elhanyagolhat6. (Hibat kovetnénk azonban el, ha az engedély hijan értéktelen
kébanyakat latva a cég teljes lzleti értékét az engedélyhez kotnénk, hiszen az
alkalmas kébanya nélkiil mit sem ér.)

Szamos iparag értékteremtési folyamatdban kulcsszerepe van bizonyos kiilsd
érintett csoportokhoz fiiz6dé viszonynak. Ezek leggyakoribb példai: a kiépitett
értékesitési halozat (kereskedelem); a beszallitoi rendszerek, klaszterek (szallitok);
szakszervezeti kapcsolatok, munkavallaléi hiiségprogramok, munkahelyi hangulat
(alkalmazottak); kutatasi és egyiittmiikodési megéllapodasok (stratégiai partnerek,
versenytarsak); a jogalkotasra gyakorolt kozvetett hatds, lobbyerd (kormanyzat); a
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kornyezetvédelem (természeti kdrnyezet); vagy a szponzori, mecénasi tevékenység
(tarsadalmi szervezetek). Ezek jelentdsége orszagonként, foldrajzi térségenként,
ipardganként és idoben is igen komoly eltérést mutathat.

Amennyiben a vallalatnak olyan kapcsolatai vannak, amelyek az adott
ipardgban valo tevékenykedéshez elengedhetetlenek (miikddési engedélyek, egyes
orszagokban a kormanyzati kapcsolatok, masutt a felelds, etikus vallalatként valo
megjelenés lehet ilyen), azokat legalabb potlasi koltségen figyelembe kell venniink,
hiszen ezek nélkiill egyetlen cég sem miikddhet. Ezek elkiilonitett eszkozként
szerepelhetnek.

Egyes agazatokban az emlitett kapcsolatok nem létfontossaguak, am valamilyen
elénnyel jarhatnak. Ez megmutatkozhat példaul nagyobb értékesitési volumenben,
gyorsabb, rugalmasabb iigyintézésben, kedvezobb hitelfeltételekben. Amennyiben
ezek az elonyok szamszertisithetok lennének, ugy értékiiket a kapcsolddo jovedelmek
jelenértéke alapjan kell becsiilniink. Ebben az esetben a poétlasi érték hasznalata csak
fels6 korlatként célszerli, mert kdnnyen lehet, hogy a vérhatd hasznok a kapcsolat
kiépitési koltségei alatt maradnak.

Spekman, Isabella és MacAvoy (2000, pp. 28-37.) a vallalati egyiittmiikodések
¢s szovetségek értékteremtd jellegét hangsulyozzak. Az egyiittmikodések
alacsonyabb koltséget, lj piacokhoz, természeti eréforrasokhoz, technologidhoz,
szakismeretekhez valdé hozzaférést, vagyis végsd soron valamilyen versenyelonyt
biztosithatnak. Ezek értékét jellegiiktdl fliggben becsiilhetjiik, elsdsorban potlasi,
illetve Ujraeloallitasi értékiikbol kiindulva. A koltségmegtakaritasok kelléen pontos
szamszerlsitése és az 1j er6forrasok alkalmazasi lehetdségeinek feltarasa jovedelem
alapt modszerek (DCF, tokésités, realopcidk) hasznalatat is lehetdvé teheti. A szerzok
szerint az egyittmiikodések hasznainak megragadasara, miutan azok szamos
immaterialis elemmel is gazdagithatjdk a cégeket a Balanced Scorecard a
legalkalmasabb (pp. 234-240.). Ennek megfeleléen elsd 1épésként az egyes
egylttmiikodések kiillonbozo teriiletekre gyakorolt hatdsait kell azonositani, hogy
azokat a megfeleld modon értékelhessiik.

Ide sorolhatjuk még az olyan megallapodasokat is, amelyek kikotik, hogy a
korabbi tulajdonos bizonyos ideig nem Iéphet be ismét a piacra (Blackman, 1986, pp.
126.). Ezzel a cég valojaban versenyhelyzetén javit, bar igazi értéke a kikotésnek csak
akkor lehet, ha a korabbi tulajdonos 1j belépdként 1ényeges hatdssal lenne a piaci
viszonyokra.

A vdllalat (és markdinak) jo hire, ismertsége, megbecsiiltsége is tobbféle
elénnyel jarhat. Ezek értékét a jovobeli pénzaramlasok megfeleld valtozasain
keresztiil szamszerlsithetjiik. A hatdsokat a kapcsolatok iranyultsaga szerint a 3. tabla
mutatja.

Nem feledkezhetiink meg arrdl sem, hogy a deklardltan hossza tavu, gyakran
szabott id6tartamil, esetenként eldre fizetett értékesitési szerzddések jelentdsen
megkonnyithetik a vallalat miikodésének tervezését, ezzel csokkentve annak
kockazatat. Ezek értéke tehat feltétleniil magasabb, mint a varhatéan tartds
kapcsolatoké. Ezek az eszkozok kiilonbozd tjsagok, kabeltelevizios tarsasagok,
mobiltelefon és internet szolgaltatok értékelésénél kaphatnak kiemelkedd szerepet.
(Amennyiben a megallapodasok atruhazhatoak, értékiiket a tényleges eszk6zok kozott
kell feltiintetni.)
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A vallalati hirnév és ismertség
lehetséges pozitiv hatasai egyes érintett-kapcsolatokban

Erintett Elényok
Befektetok Alacsonyabb arfolyam-volatilitds, magasabb ar
Alkalmazottak,  Kisebb toborzasi koltség,
vezetok alacsonyabb bérek és megtartasi koltség
(szervezeti azonosulas, motivaltsag, elégedettség)
Hitelezdk Szerényebb kamatok, jobb hitelfeltételek
Szallitok Mérsékeltebb arak, hosszabb fizetési hataridok

Ertékesitési lanc ~ Alacsonyabb dijak, preferalt elbanas, szélesebb
terités tertilet, rugalmasabb kapcsolat
Vevok Prémium ar, gyakoribb vasarlas, nagyobb volumen
(nagyobb bizalom, konnyebb termékazonositas)
Versenytarsak Belépési korlat, komparativ elény, egylittmikodési
hajlanddsag novelése
Haigh (2001) és Maathuis (1999, p. 26.) alapjan
3. tabla

Egyes szerzOdések rdadasul a szokdsosndl magasabb értékesitési arrést
biztosithatnak, vagy a piacinal alacsonyabb beszerzési arakat rogzithetnek. Ezek
értékét a normal beszerzéshez vagy értékesitéshez képest elért tobblet eredmény
(koltségmegtakaritds) jelenértékével kozelithetjiik. A korrekcidkndl természetesen
figyelembe kell venniink a cég szamara hatranyos szerzédések okozta veszteségek
jelenértékét is.

4.4. A pontrendszeren alapulé mérések

Mint lattuk, az értékmérés nem kell, hogy feltétleniil pénzben torténjen. A
ScoreCard vagy pontrendszer alapu eljardsok kiilonféle mas egységben mérhetd
mutatok alakuldsaval irjdk le a vallalat szellemi t6kéjének, s ezen belill az {izleti
kapcsolatok értékének alakulasat.

A pontrendszeren alapulé (ScoreCard — SC) rendszerek az egyes szellemi
toke elemek leirasara kiilon mutatokat hataroznak meg, s ezek valtozasan
keresztiil mutatjak be a szellemi javak allomanyanak valtozast. A pénzbeli érték
meghatarozasa nem cél. A modszer a menedzsment tevékenységének
értékelésében segithet.

Ilyen rendszert elséként a szellemi tokét vallalaton beliil mar 1985 6ta mérd
(biztositd és pénziigyi szolgaltatd) svéd Skandia tett kisérletet, kifejlesztve a Skandia
Navigator nevil rendszerét a kilencvenes évek elején. A munka iranyitasat az 1991-
ben a cég szellemi tOke igazgatdjanak kinevezett Leif Edvinsson végezte. (Stewart,
1994) A vezetésével kialakitott, a vallalati szellemi toke valtozasat bemutatd jelentést
a 1994 o6ta csatoljak a kotelezé szamviteli beszdmolokhoz. A Skandia példajat sokan
kovettek, s 1996-ban mar 43 svéd vallalat egészitette ki pénziigyi beszamolojat a
szellemi toke valtozasat bemutatd adatokkal. (Lynn, 1998) Nem sokkal késébb a dan
kereskedelmi minisztérium felkért husz vallalatot, hogy hdrom éven keresztiil
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készitsenek beszamolot szellemi tékéjlik alakulasarol, megteremtve ezzel az igazodasi
pontokat. (A price on the priceless, 1999)

A Skandia modelljében 6t dimenzidban mérik a szellemi tokét: (1) pénziigyi, (2)
igyfél-, (3) alkalmazotti, (4) folyamatokhoz kotddé ¢és (5) megtjulashoz és
fejlesztéshez kapcsolodd mércéket haszndlnak. A modell célja nem a pénzbeli érték
meghatarozasa, hanem a szellemi téke valtozdsanak nyomonkdvetése. (Bontis, 2001)
A rendszer 91 kiilonb6zdé Ujonnan definialt szellemi téke mutatéoval dolgozik a
hagyomanyos mércéken alapul6 tovabbi 73 mellett.

A feladat Osszetettségére jellemzd, hogy a szamos mutatd egyidejii haszndlata
okén a Skandiai rendszerét redundancidja miatt biralo Edvinsson és Malone (1999)
(idézi: Bontis, 2001) leegyszertisitett rendszerében is 112 mutatd kapott helyet.
Részben hasonlé gyokerekkel és egyszerusitési céllal jott 1étre 1992-ben Kaplan és
Norton (1996) Balanced Scorecardja, majd a PricewaterhouseCoopers Value
Reporting rendszere (Eccles et al., 2001; Maines et al., 2002) is.

Az Egyesiilt Allamokban a Dow Chemical kezdete meg elséként a szellemi toke
mérését, miutdn 1993-ban Gordon Petrash-t ,,szellemi eszkdz igazgatéva™ nevezték
ki. (Lynn, 1998) A rendszer lényege sokkal inkabb a szambavétel, a szellemi toke
leltar elkészitése semmint az értékelés vagy a nyomonkdvetés volt. Mar a
rendelkezésre allo, potencialisan 6nallo értékkel bird és levalaszthatd eszk6zok puszta
azonositasa is felhivta a figyelmet az elfekvd eszkozokre, s a sziikségtelennek itélt
elemek értékesitése és bérbeadasa komoly gazdasagi hasznot hozott.

A kilencvenes évek eleje ota kiilondsen sokan vizsgdltdk a nem pénziigyi
mutatok és a piaci arak kapcsolatat. Ezen vizsgélatokat attekintve ugyanakkor Maines
et al. (2002) szerint a legtobb esetben csak az erdsebb-gyengébb Gsszefiiggés ténye
igazolddott, az ok-okozati kapcsolat iranya azonban sok esetben legalabbis kérdéses.
Az is nyilvanvalonak latszik, hogy nem hatdrozhat6ak meg egyértelmiien olyan nem
pénziigyi mutatok, amelyek valamennyi vallalat részvényarfolyamaval (értékével)
kapcsolatban allnanak, ezért a szerzOk azt javasoljak, hogy az éves beszamolohoz a
vallalatok ne eldre meghatarozott mutatok értékeit csatoljak, hanem azon ratikat,
amelyek sajat megitélésiik szerint pénziigyi teljesitményiikkel kapcsolatban vannak.

A kilencvenes évek kozepén jelentek meg a szellemi téke-index rendszerek.
(Bontis, 2001a) Ezek egyetlen szdmadatba igyekeztek Osszesliriteni a ScoreCard
rendszerek szertedgazd mérésének eredményeit. A cél minden esetben olyan mutato
kialakitsa volt, amely szoros kapcsolatot mutat nem csak a szellemi téke allomany
alakulasaval, de (foként) annak vallalati teljesitményhez vald hozzajarulasaval is. Ezt
a kiilonb6zdé dimenzidkban alkalmazott (altalaban valtozést tlikr6z0, mértékegység
nélkiili) mutatok és a mért eredmények sulyozasdnak optimalizalt megvalasztasaval
igyekeznek elérni. Mivel a végsd szamadat a cégek egyedi adottsagai szerinti sulyokat
tikrozi, s nincsen mértékegységilk sem, a konkrét értékek vallalatok kozotti
Osszehasonlitdsa értelmetlen. Ilyen célra a kiszdmitott mutatd értékének valtozasat
kell hasznalni.
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5. Tanulsagok, eredmények

Az tizleti kapcsolatok jelentdsége az elmult években — nem utols6 sorban a
gazdasag globalizacidjanak kovetkeztében — folyamatosan emelkedett. Ennek
megfelelden szereplik a vallalatai érték alakitdsaban is egyre nagyobb lesz. Az ilyen
kapcsolatok interaktiv cserét feltételeznek, am ez nem jelenti az egyidejiiséget vagy a
kotelez6 pénzmozgast. Emiatt mérésiik és értékelésiik komplex feladat.

Az 1tzleti kapcsolatok a vallalati miikodés minden teriiletét athatjak, ezért
menedzselésiikkor dsszetett nézdpontot kell alkalmazni. A pénziigyi értékelésre éppen
ezen sokréti megkozelitést igényld jelleg miatt nem elegendd a mult orientalt,
pénzben mérd pénziigyi szamvitel adta informacios rendszer.

Az értékelésre négyféle megkozelitést alkalmazhatunk. A koltség alapu
rendszerek a kapcsolat egykori vagy mai kialakitdsanak, potlasdnak kiadasigényét
vizsgaljak. A piaci alapt rendszerek abbdl indulnak ki, hogy mennyiért lehetne az
adott kapcsolatot masoknak értékesiteni. A jovedelem alapu modszerek azt a hatést
igyekeznek szdmszerlsiteni, amelyet az adott kapcsolat a wvallalat jovobeli
jovedelemtermeld képességére gyakorol. Itt nem csupan a készpénzaramlast
Osszegére, hanem a miikodés kockazatara is figyelmet kell szentelniink. A negyedik
esetben, a kiilonb6z6 mutatészam rendszereknél nem a pénzbeli értékmeghatirozas a
cél, hanem az érték valtozasanak nyomon kovetése. Ezek a rendszerek a pénzbeli
mérésénél az adott kapcsolat jellegéhez jobban igazodo6 ratdkat alkalmazhatnak, am a
mérési eredmény vallalatok kozott csak igen korlatozottan vethetd dssze.
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