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1 BEVEZETES

A Kkutatas témaja a szolgaltatd vallalatok értékét (kizarolag ,,for-profit” vallalatok)
befolyasold paraméterek feltarasa, a magyar iizleti tanacsadd szektor példdjan. A kutatdsom
soran arra torekedtem, hogy feltdrjam a magyar iizleti tandcsadd vallalatok értékelési

sajatossagait.

A téma aktualitasat a tercier szektor egyre dominansabb térnyerése adja. A termeld
vallalatok eddig uraltak a vildggazdasagot, de az ipar manapsag szamos tdmogato, szolgaltato
tevékenységre szorul. A fejlett piacgazdasagokban a hazai bruttd Ossztermék eldallitasabol
nagyobb szeletet vagnak ki a szolgaltatd vallalatok, mint a termeld vallalatok. Ez a tendencia
Magyarorszagon is érvényesiilni latszik, hiszen a 21. szdzadi magyar gazdasdg GDP-nek tobb
mint 66 %-at" szolgaltato vallalatok allitjak el. A tercier szektor ily mértékii szarnyalasa
olyan ilizleti tranzakciokat hiv életre, melyek soran eldtérbe keriil a szolgaltatd vallalatok
értékének alakulasa. Kovetkezésképpen ezek a vallalkozasok kiemelten fontos piaci
szereplové avanzsaltak az elmult 20 év alatt, igy a hazai iparag kutatdsa még boven tartogat
ismeretlen teriileteket, j kihivasokat. A kutatias ujdonsaga abban all, hogy a vallalati
értékteremtést, mint stratégiai menedzsment teriiletet és a vallalatértékelést, mint pénziigyi
menedzsment teriiletet szinte csak primer és szekunder szektorbeli vallalatok példajan
vizsgalta a magyar tudomanyos szakirodalom. En a tercier szektor sajatossagait figyelembe
véve szeretném feltarni a szolgaltatd vallalatok értékhordozoit mind pénziigyi, mind stratégiai

viszonylatban.

Tag értelmezésben, a kutatas azt probalja feltarni, hogy milyen Osszefliggések vannak a
szolgaltato vallalatok menedzselése, miikodése és a vallalat érteke kozott. Sziikebb
értelmezésben, ez a tanulmany a Magyarorszagon miikdodli nemzetkozi tanacsadd cégek
leanyvallalatait vizsgalja, a fokusz a 80 fonél tobb alkalmazottat foglalkoztatd vallalatok

értékhordozodinak szambavétel.

A kutatas elsddleges célja, hogy vallalatértékelési aspektusbdl nevesitse azokat a nehezen
monetarizalhato értékképzdé paramétereket, amelyeket a konvenciondlis pénziigyi értékelési
modellek nehezen vagy egyaltalan nem tudnak kezelni, értékkel felruhazni. Célom az, hogy a
mar jol ismert vallalatértékelési technikakon tul, olyan értékparamétereket fedezzek fel a

szektor vallalataiban, amelyeket a szamok figyelmen kiviil hagynak. Tovabba fényt szeretnék

' KSH adatok alapjan, Papp Ilona (2010) Szolgaltatisi menedzsment
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deriteni arra, hogy mi befolyasolja egy flizleti tandcsadd véllalat értékét. A Kkutatas
masodlagos célja az, hogy athidalja a pénziigy és az egyéb vezetéstudomanyok kozti

értelmezési hidnyossagokat a vallalatértékelés terén.

A tanulmany tilmutat a megszokott vallalatértékelési dolgozatok alapsémajan, és stratégiali
jellegli megallapitasokkal szinesiti a témat. Ennek kovetkeztében a kutatds végeredményei
nem csupan a pénziigyi menedzsmentben, hanem a vallalati miikodés valamennyi teriiletén
hasznos vallalatiranyitasi megallapitasokat tartalmaz, melynek kozéppontjaban a vallalat

értekének megallapitasa és novelése all.

A Kkutatas médszertana egy alapos szakirodalmi attekintésen alapszik. A kutatas végsé

kovetkeztetéseit a mintaban szerepld véllalatok vezetdivel készitett interjukkal validalom.
A Kkutatas végterméke:

1. A konvencionalis vallalatértékelési modszertanok elméleti szinti kibOvitése,
korrekcidja olyan tényezokkel, amelyek segitik a vallalatértékelést és az értékalapt
dontések meghozatalat

2. Magyar lizleti tanacsado vallalatok iparagi sajatossagainak bemutatasa

3. Ertékképz6 paraméterek modellbe rendezése

A kutatasi modell

Foldrajzi

) . ¢ Magyarorszag
lehatarolas

A kutatas célja, hogy
LV LT E L AL E| (LT « Pénziigy (vallalatértékelés) a magyar iizleti

e Stratégiai menedzsment tandcsado cégek
vallalatértékelési

lehatarolas

sajatossagait Uj
értékhordozdk
feltarasa mentén
mutassa be.

|para’gi ® Szolgéltatd szektor

' ) ¢ 90 fénél nagyobb Uzleti tanacsadd cégek
lehatarolas

Kutatasi téma o Uj értékhordozok feltarasa
* Nehezen monetarizalhaté eszkdzok

lehatérolasa értékképzé erejének feltarasa
Milyen
hidnyossagai Milyen uj értékelési
v 8 ryen Hogyan kezeljik a
vannak a dimenzidkat lenne . Hogyan lehet
L , ) |athatatlan vagyont PN
konvencionalis érdemes bevonni RN . cégértéket épiteni?
. fn e o az értékelés soran?
vallalatértékelési az értékeléshe?
modszereknek?




A kutatasi téma bemutatasat végiil egy frappans €s talalo idézettel szeretném zarni, ami talan
még jobban raerdsit arra, hogy van még rejtett kutatasi potencial a vallalatértékelésben. A
tanulmany tovabbi részeiben el0szor bemutatom a szolgaltatd szektort és azon beliil az tizleti
tandcsado vallalatokat, majd attérek a vallalatértékelési kérdésekre ¢és végiil a kutatasi

eredményeimet vazolom.
., A kbzgazdaszok mindennek tudjak az arat, de semminek nem ismerik az értékét”

Oscar Wilde

2 SZOLGALTATO PIAC

2.1 A szolgaltato6 szektor sajatossagai

A szolgaltatasok igen valtozatos formaban jelennek meg napjaink gazdasagaban, szinte mar
nem is kiilondllo szolgaltatdsokrol ¢és termékekrdl, hanem inkabb termék-szolgaltatas
kombinéciok piacardl beszélhetiink. A termeld vallalatok ennélfogva elvéalaszthatatlanok a
szolgéltatd vallalatoktol, ez rengeteg problémat vet fel akkor, amikor azt szeretnék
meghatdrozni, hogy mely vallalatok tartoznak a szolgéltato szektorba? Véleményem szerint a
maradékelven alapulé megkdzelités a legkézenfekvobb, amikor Gigy hatdrozzuk meg a tercier
szektort, hogy mi nem tartozik bele (pl. banyaszat, mezOdgazdasag, épitészet, fémipar). Az
effajta csoportositas egy rezidualis szektort képez, amely gyakorlatilag lefedi a szoban fogo
tercier szektorban tevékenykedd vallalatok lajstromét. Ez a terminoldgia csupan egy a sok
koziil, ugyanis tovabbi kategéridk jelennek meg piaci és nem piaci szolgéltatdsok szerinti
bontasban, marketingszemléletli bontasban, B2B és B2C szerinti bontasban vagy akar

termel61 — fogyasztoi szolgaltatasok bontasaban.

A szolgaltaté szektor relevancidjat jol mutatjdk azok a statisztikak®, melyek szerint
Magyarorszagon a GDP 66,6 %-at a szolgaltato iparagak termelték meg 2008-ban. Ez a szam
jjesztéen soknak tlinhet, de nemzetk6zi viszonylatban még mindig elmaradottnak szamitunk
az ugyanigy GDP viszonylatban vizsgalt 77,2 %-0s USA, 77,5 %-0s Franciaorszag vagy 75,4
%-0s Egyesiilt Kirdlysaggal szemben. Ezzel parhuzamos tendencia, hogy hazankban 2009-
ben a foglalkoztatottak szama a tercier szektorban a legmagasabb 64,1 %, majd 31,2 %-ot
képvisel a szekunder szektor és végiil 4,7 % a primer szektor részaranya az aktiv hazai

munkaerdpiacbol. Ezzel a szolgaltatd szektor majd 2,5 millié embernek biztosit megélhetést.

? KSH adatok alapjan, Papp Ilona (2010) Szolgéltatasi menedzsment
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Vizsgaljuk meg, hogy melyek lehetnek a tercier szektor ily mértékii térnyerésének okai:

1. A termeld vallalatok egyre er6s6dé kiszervezési tevékenysége Uj szolgaltatd cégeket
hiv életre. (Heidrich - Somogyi, 2005)

2. A specializacio igénye egyre nd. A folyamatos tudomanyos fejlodés egyre nagyobb
tudasanyaggal arasztja el az embereket. Manapsag sokkal konnyebb informaciohoz
jutni, mint fél évszazaddal ezel6tt, igy egyre boviil a felszines ismeretek tarhaza. Ez a
feliiletes tudds csupan tédjékoztatdsul szolgdl, de a szakismereteket ¢és az
alkalmazasukhoz szilikséges képességeket nem lehet interneten elsajatitani, igy megnd
a specializaci6 igénye. Az effajta irdnyitott szakmai fokuszt és a szektoralis
ismereteket jol képviselik a szolgaltato vallalatok.

3. Human iranyzat felerdsodése, ami tuddsalapti gazdasdgokka alakitja at a jelenlegi
piacokat. Technologiai parkok, egyetemek, innovativ vallalatok, inkubatorhazak adjak
a bolcsdjét az emberi képességekben rejld lehetdségek magas szintli kihasznalasnak.

4. Politikai hatas is kozrejatszik a szolgaltatasok elterjedésében, hiszen relative konnyii
munkahely-teremtési kilatasokkal kecsegtet ez a szektor. Egy termelé vallalat
tamogatasa sokkal nagyobb beruhdzéasokat igényel az allam oldalar6l, mint egy

szolgéltato cég dotalasa.

A tovabbiakban vegyiik gorcsd ald, hogy mégis, hogyan néz ki egy nyujtott szolgaltatas,

ugyanis a szolgaltato szektor bolcsdje rengeteg vallalatot ringat, amelyek a versenyelony

megszerzes érdekében folyamatosan igyekeznek differencialni magunkat.

TESZTRE SZABAS Jellemzok STANDARDIZALAS
vevdorientacid Vezetési filozofia méretgazdasagossag
mindség Kritikus sikertényezo koltség
egyéni igénykielégités Ertékesitési politika tomeges igénykielégités
fogyaszto Az innovacio eredéje rendszer
magas Arkategoria alacsony

1. abra A szolgaltatasok két pélusa
Forras: Sajat koncepcio, Heidrich — Somogyi, 2005 alapjan
A fenti abra a szolgaltatasok két tdvol esd pontjat jellemezi. Mindkét vallalatvezetési

megoldas hordoz eldnydket és hatranyokat egyarant. A vélasztds joga a vezetdknél van, de

rengeteg tényezd befolyasolhatja, hogy melyik miikodési mod mellett teszik le a voksot. Ilyen
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dontési tényez6 lehet példanak okaért a megcélzott szegmens, az iparag érettsége, az ligyfelek
preferencidi és minden olyan egyéb jogi, tarsadalmi és gazdasigi koriilmény, amely
befolyasolja a miikddést és a sikerességet. Azonban érezziik, hogy kell lennie valamilyen
atjarasnak a két szemléletmod kozott, egy olyan iizletfilozofianak, ami egyesiti mindkét
rendszer hasznos megoldésait. Ez a tomeges tesztre szabds, ami integrdlja mindkét
kozgazdasagi felfogas eldnyeit (Sundbo, 2002). Ennek a kozéputas rendszernek az
alapgondolata az, hogy konnyen valtoztathaté standard folyamatokat alakit ki, igy az

individualis igények szerint barmikor at lehet alakitani, az egyébként lehatarolt rendszert.

A szolgaltat6 iparag profitszerzési lehetosége a fogyaszto altal érzékelt mindséggel van szoros
Osszefliggésben, hiszen minél jobbnak itélik meg a szolgaltatast, annal tobbet hajlanddak érte
fizetni. Azonban a szolgaltatasok termelékenységét nehéz meghatarozni, mert a
folyamatokhoz ko6tddd input és output oldal olykor eléggé homalyos (Normann, 1993). Ezért
a szolgaltato vallalatok mas véllalatirdnyitasi mddszereket igényelnek, mint a hagyomanyos
termeld vallalatok. Vallalatvezetési aspektusbol fontos, hogy a termeld vallalatoknal
ismeretes eldirasok és merev szabalyok helyett, a szolgaltatd cégeknél a menedzsment
kontrollt inkdbb az irdnyelvek biztositjak. A szolgaltatds szabadabb munkavégzést
engedélyez, de bizonyos keretek kozé szoritja a mozgasteret. Ez a filozofia sokkal lazabb
vezetési €s iranyitds rendszert tesz lehetdvé, ami nem azt jelenti, hogy konnyebb egy ilyen

szervezetet vezetni, hanem azt, hogy mas eszkozoket kivan meg a menedzsertol.

A szolgaltatasok specialis tulajdonsagabdl fakadd megfoghatatlansag, elvalaszthatatlansag,
tarolhatatlansag és az informacio — bizalom szerepe, el6térbe helyezik azokat a termelési
tényezOket, amelyek talmutatnak a hagyomanyos szemléleti munka, téke, fold
megkozelitésen ¢és inkabb a tudasra épitenek, mint mindig is 1étezd, de eddig csak korlatozott

mértékben kihasznalt er6forrasra.

2.2 Uzleti tanacsadas

2.2.1 A hazai tandcsadds torténete

A magyarorszdgi menedzsment tanacsadas® kialakulasa egy viharos korszakokkal dusitott
izgalmas torténet. A torténet az 1940-es évekbdl indul, amikor a kozigazgatasi

racionalizacionak kdszonhetden leginkdbb német mintdra zajlott a tanacsaddi tevékenység.

* A tanulményban a menedzsment tanacsado, iizleti tanacsado, vezetési tandcsado, PSF (Professional Service
Firm) kifejezéseket szinonimaként hasznalom.



Ezt a korszakot a II. vildghaboru markénsan lezarta és 0j vilag koszontott erre a szakmara. A
habort megtorte a fejlédés litemét, hiszen olyan rés keletkezett az idedlis és a valos allami
berendezkedés kozott, ami joforman kizarta az iizleti intézményrendszer fejlodését. A habora
utdn a gazdasadg szovjet mintara, tervgazdasagra épiilt, ami kelloképpen megéagyazott a
magyar tanacsadd cégek szakmai lemaradasnak, a nyugati és amerikai fejlédéssel szemben
(Berend, 1999). Az 50-es és 60-as évek alatt agazati kutatointézetek alakultak, amelyek Gjra
elinditottak a tanacsadast egy felfelé iveld palyan. Az 1968-as ,,j gazdasagi mechanizmus”
egy ujabb 10kést adott a szakménak és egyre jobban eldtérbe kerliltek a vallalatvezetéssel
kapcsolatos kozgazdasagi dilemmak. A 80-as évek kdzepén az ilizem- és munkaszervezok
(belsé és kiils6 tanacsadok) szama megkozelitette a 10 ezer foét (Podr, 2010). Ekkor
elkezdddott az elsd vegyes vallalatok megalapitdsa leginkdbb német, osztrdk és svdjci piaci
szereplok kozremiikddésével, majd a 80-as évek végére az angolszasz iizleti korok is
elkezdték kiépiteni tanacsadoi érdeklettségeiket Magyarorszagon (Poor, 2010). Ekkortajt
megkezd6dott egy finomhangolasi folyamat, hiszen a kiilfoldi tanacsadok felvilagosult
menedzsment megoldasai nem illeszkedtek surlédasmenetesen a magyar vallalati kulturdhoz.
Az ezredfordulora a betelepiilt nemzetkdzi tanacsadd cégek jelentésen megemelték a
szolgaltatds szinvonalat és lendiiletet vittek a szakma fejlédésébe. Ez a lendiilet a 2000-€s
évek ,,dotcom” valsdganak hatasara egy idore megtorni latszott, de nem lehetetlenitette el az
iparagat, inkabb csak ujraformalta azt. A kilabalas utan a haladasnak joforman semmi nem
vetett gatat egészen a 2008-as gazdasagi valsagig, ami jelentds valtozasokat hozott a
realgazdasagban, ami attételesen komoly visszaesést eredményezett az tanacsadoi szektorban.
A piac jelenleg formalédoban van, de a kiilfoldi nagy ,,brand”-ek dominancidja a szerényebb

magyar tanacsado cégekkel szemben tovabbra is fennall.

2.2.2 Aziparag

A szolgéltatd szektor térnyerése révén egyre nagyobb szerepet kapnak az iizleti
szolgaltatdsok. Tag értelemben az tizleti szolgaltatasnak mindsiil minden olyan szolgaltatasi
tevékenység, amely nem a végso lakossagi, tarsadalmi fogyasztok igénykielégitése érdekében
torténik. Sziikebb értelmezésben tudasintenziv iizleti szolgaltatasoknak (Knowlede- Intensive
Business Serive) mas néven professzionalis szolgaltatdsoknak nevezi 6ket a nemzetkozi
szakirodalom (Papp, 2010). Ezen szolgaltataisok mogott realfolyamatok huzdédnak meg,
ugyanis a tanacsadd cégek tObbnyire termeld vallalatoknak dolgoznak. A gazdasag
dinamizmusat nagymértékben befolydsolja a termeld és a szolgaltatd szektor egybefonddott

tizleti teljesitménye. A kolcsonos és egymasra utalt kapcsolat, egyfajta iizleti szimbiozis, ami
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a fejlédés alapjat képezi. Az Amerikai Vezetési Tandcsadé Mérnokok Egyesiilete (ACME)
szerint ,,a vallalati tandcsadas egy olyan professzionalis szakmai szolgaltatas, amit specialis
képzettségli, megfeleldé szakmai tapasztalatokkal rendelkezd szakértok végeznek annak
érdekében, hogy segitsék a vezetdket a kiilonb6zd szervezetekben eléforduld vezetési,
mikddtetési problémak feltardsdban és megoldasdban.” A tanicsadasi tevékenységi korok
kozé sorolhatok a pénziigyi, adoszakértdi, marketing, termelési, informatikai, humaneréforras,

munkaszervezési, szervezetfejlesztési és gazdasagjogi teriiletek.

A tanacsado fogalom egy szinte megfoghatatlan szakmai tevékenységet fémjelez, hiszen a
tandcsado kifejezést mindenre ra lehet huzni. A tanacsadas sokszinliségét €s erdsen
diverzifikalt szakmai tartalmat, misem demonstralja jobban, mint Kornai Gébornak (2008) a
Vezetési Tandcsadok Magyarorszagi Szovetségének korabbi elndkének, fantaziadus
definicidja, miszerint: ,,Igen sokféle tandcsadas létezik: jogi, orvosi, befektetési, mérnoki,
informatikai, pénziigyi és igy tovabb — ha nem hiszi, kérdezze meg Avon-tandcsadondjét...”.

Ha jobban belegondolunk ebbe a definicioba, akkor a szellemes megfogalmazason tal
konnyedén felfedezhetjiik, hogy mas iizenete is van ennek a mondasnak, mégpedig az, hogy a
tanacsadoi piacra a belépési korlatok meglehetdsen alacsonyak, hiszen semmiféle igazolas,
gépsor, tapasztalat, bizonyitvany nem sziikséges a tevékenység végzéséhez®. Ebbdl fakadoan
barki, hivhatja magat tanacsadonak. A helyzet azért nem ennyire szomoru, hiszen ez egy
komoly iparag, ahol a szakmai tudas és a kapcsolati halo er6sen szelektalja a sikeres

tandcsadova valas folyamatat.

A magyar piac adatai: (Kornai, 2008; Fisher, 2009; FEACO, 2009)

e piac mérete: 280 millié Eurd (2009)

e iparagi bevételek megoszlasa: 2/3 versenyszféra és 1/3 kozszféra

o keresleti oldal létszama: 400-500 vallalat (megkdzelitleg 4454 £6)

e [géretes teriiletek: 1T tanacsadas, krizismenedzsment, HR outplacement
o [Liilkereskedelmi egyenleg: negtiv (tobb behozatal, mint export)

e tandcsadoi oradijak: 3000 - 350 000 Ft/ora

4 Az igaz, hogy nincs kotelez6 el6iras a tanacsadok eloképzettségét és szakmaisagat illetden, de lehet6ség van a professzionalis tanacsadok
kisziirésére, ugyanis a Vezetési Tanacsadok Magyarorszagi Szovetsége (VIMSZ) az International Council of Management Consulting
Institutes (ICMCI) magyarorszagi akkreditalt tagszovetségeként végzi a hazai vezetési tanacsadok CMC mindsitését. A CMC mindsités
(Certified Management Consultant) olyan vezetési tanacsadot takar, aki megalapozott szakmai ismeretekkel rendelkezik, elfogadja és
alkalmazza a szakma etikai elveit. A CMC minésités megszerzésére évente egyszer van lehet6ség. Megszerzésének el6feltételei kozott
szerepel az egyetemi vagy féiskolai végzettség és a legalabb 5 éves, fétevékenységként végzett vezetési tanacsaddi tapasztalat.
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Ebben a tanulmanyban a vezetési tanacsadoi tevékenységre helyezem a fokuszt. A vezetési
tanacsadas vezetési kérdésekben nyujt segitséget a szervezeteknek és azok tagjainak,
amelyben benne foglaltatik a probléma azonositasa, a lehetdségek felismerése ¢és elemzése, a
megoldasi javaslatok kidolgozasa és egyre gyakrabban a megoldasi javaslatok véghezvitele is
(VIMSZ, 2009; Poor et. al., 2000). Mas megfogalmazasban egy nemzetkozileg elismert
szakember szerint a vezetési tanacsadok un. tudasmunkasok, akik magasan képzett
szakemberek ¢s munkajuk jorészt abbol all, hogy az informaciot tudassa valtoztassak (Sveiby,
2001).
Tovabblépve a definicidkon, csoportositani érdemes, hogy kik végzik ezeket a vezetési
tanacsadoi munkat. Alapjaba véve két kategoriat kiilonboztetiink meg (Kornai, 2012):
1. Generalista

Az a fajta tanacsado, aki Osszességében és a maga komplex Osszefliggésiben latja a

probléma logikajat és minden egyes kapcsolddo teriiletét. Részletes szakmai ismerettel

nem rendelkezik a probléma megoldasat illetden, de tudja, hogy kihez kell fordulni.

Tag Osszefiiggéseket keres tobbdimenzids térben, multifunkcionalitas jellemzi.

2. Specialista

Az a fajta tandcsadod, aki adott szakteriiletet illetden naprakész, mély és alkalmazhato

tudassal rendelkeznek. Altalaban nem rendszerben gondolkodik, hanem sziik

értelmezési tartomanyon beliil végez hatékony, preciz és céliranyos munkat. Nem

keres a sajat szakteriiletén tulny(lo Osszefiiggéseket, inkabb egydimenzids térben

gondolkodik.
A vezetési tanacsadas gyakorlatilag mindkét embertipust igényli, igy nem is az a kérdés, hogy
melyik a jobb tanidcsadd, hanem az, hogy miként taldljuk meg a két tandcsadd tipus
képességeinek azon optimalis kombindciojat, ami a legigényesebb szakmai kivitelezés mellett
a legtobb profitot termeli a vallalatnak? Manapsag az egyre komplexebb iizleti feladatok
ellatasa és az egyre szovevényesebb iparagi gyakorlatok, olyan vezetési tanacsadokat hivnak
¢letre, akik valahol a generalista és a specialista kozott helyezkednek el. Az ilyen tanacsadok
lehetnék példaul generlistdk abbol a szempontbol, hogy athatdéan ismerik a
vezetéstudomanyok minden teriiletét (pénziigy, logisztika, marketing, szamvitel stb.),

ugyanakkor specialistak mert egy iparagra, vagy egy régiora korlatozzak a tudasukat.

Az imént emlitett specialistaknak és generealistdknak munkavégzés szempontjabol
meglehetdsen sok lehetdségiik van, hiszen dolgozhatnak nagy nemzetkézi cégek hazai

leanyvallalatainal, kozép- és kisvallalatoknal vagy akar egyéni magantanicsadoként. A
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tanacsadé vallalatok kategorizalasat tobb szempontbdl is lehet vizsgalni. En Poér (2010) altal
képzett csoportokat tartom a legjobbnak: egyik a nyujtott szolgaltatasok komplexitasa szerint,

a masik a méretiik, piaci sulyuk szerint valasztja szét az egyes tanacsado cégeket.
Ennek alapjan a szolgaltatas komplexitas szerint megkiilonbdztethetiink:

e Teljes korti tanacsadasi szolgaltatast (full service firms)
e Integralt tanacsadasi szolgaltatast (general service firms)
e Szakosodott tanacsadasi szolgaltatast (specialized firms)

e Erdteljesen specializalt szolgaltatast (boutique firms)
Valamint a piaci sulyuk szerint bontas:

e Mamut (PWC, Deloitte, E&Y, KPMG, AA, IBM, Accenture)
e Elefant (McKinsey, BCG, Bain, Booz, Roland Berger, Arthur D. Little, Tata)
e Oroszlan (AAM, IFUA, ICG, Concordia, Flow Csoport)

e Bolha (egyéni tanacsadok, maganszakértok, mikro cégek)

Viladgviszonylatban a kovetkezd cégek keriiltek be a top 10 vezetési tandcsadod vallalatba

2012-ben.

A tanicsadasi agazat fejlettsége jOl reprezentalja egy gazdasag fejlettségét. Ez nincs masképp
hazénkban sem, ahol a magasabb GDP-termel6képességii teriiletek koré koncentralodnak a
tamogatd-kiszolgalod vallalatok, hiszen itt nagyobb az igény a szolgéltatasaikra. A fejlett
termeldvallalatok és szolgaltatd cégek egylitt szerves részét adjak a lokalis {izleti
kornyezetnek és ezaltal a térség fejlettségi szintjének egyarant (Mogyordsi et al, 2009). A
PSF-ek valdjaban kettds tevékenységgel jarulnak hozza a nemzetgazdasdg gyarapitasdhoz,
mert egyszerre torekednek innovalni sajat magukat és ezzel megujulasra késztetik
kornyezetiiket, mas szektorok vallalatit egyarant (Den Hertog - Bilderbeek, 1997). Az effajta
tudasbroker ¢és tudaskozvetité vallalatok esszencidlis szerepet jatszanak egy gazdasag

formasaban és dinamizalasaban (Hipp - Grupp, 2005).
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Rangsor ,
(2012) Vallalat
McKinsey & Company
Bain & Company
The Boston Consulting Group
Booz & Company
Deloitte Consulting
Accenture
Monitor Group
Oliver Wyman
Ernst & Young
PricewaterhouseCoopers

Boow~vwouarwnk

2. abra Top 10 vezetési tanacsadé vallalat

Forras: www.vault.com

2.2.3 A szervezet

Mara tisztan kikristalyosodott egy ,,0j” szervezeti forma térnyerése, ami komoly szerepet
jatszik a fejlett szolgéltatasok szarnyalasaban, ez a véllalattipus a tudésvallalat. F6 jellemzdje,
hogy a gazdalkodashoz szilikséges eszkdzei tobbnyire nem targyiasult formaban allnak
rendelkezésre. Ez a definicio azonban kizarja a termeld és kereskedd vallalatokat abbdl a
kozegbodl, hogy rajuk is tudasvallalatként tekintsiink. Ez helytelen kovetkeztetés, hiszen a
tudas nem csupan a szolgaltatd vallalatokban jatszik fonton szerepet (Boda, 2008), éppugy
lehet kritikus termelési tényez6 a tudas egy termeld vallalatnal, mint egy szolgaltatonal.
Azonban a hagyomanyos termelési tényezdk relevancidjanak a tulsulya legtobbszor a termeld
vallalatokban figyelhetd meg, mig a szolgaltatd szektor vallalatai szempontjabol az
tizletmenet sziik keresztmetszete a tudds mindsége és mennyisége. Tehat tudasvallalat lehet
termeld és szolgaltatd egyardnt, de a tudasra helyezett hangsily adja meg a kiilonbséget a
tudésintenziv és az eszkozintenziv vallalatok kozott. A tudasintenziv vallalatok igazi értéke az
immateridlis javaikban van, nem pedig eszkozeikben. Barmelyik vallalat lehet tuddsvallalat,

amint a lathatatlan (intangible) t6ke kritikus gazdalkodasi eréforrassa valik.
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. GAZDASAGITER
TUDASVALLALAT

Tudasintenziv — —  Eszkozintenziv
vallalatok ~ — villalatok
PSF \ 4

UZLETI TANACSADO VALLALATOK

3. abra A tudasvallalat beagyazédasa a gazdasagi térbe
Forras: Sajat koncepcid
A tudasvezérelt tanicsadoi szervezetekre jellemzd a laza belsd struktura, az onallosag, az
emberkdzpontusag, a rugalmassag és projektjelleg. A professziondlis szolgéltatd vallalatok
piaci versenyképességét nagyban befolydsolja az {gyfélorientaltsig mértéke, hiszen
gyakorlatilag egy bizalmi termékrdl van sz6 és gyakran el6fordul, hogy az ligyfelek a

legféltettebb iizleti titkaikat fedik fel a tanacsado eldtt.

A tanacsado vallalatok altaldban erdsen hierarchikus szervezetben miikodnek, ami komoly
karrierutat biztosit a tagok szamara. A szervezet legaljan helyezkedek el a tanacsadd
asszisztensek, junior tandcsadok vagy elemzdk. Az ellentétet polust pedig a partnerek,
igazgatok adjak, akik kettds vallalati szerepet toltenek be, hiszen egyszerre tulajdonosai és
menedzserei is az adott vallalatnak. A két polus kozotti 1épcsdkon a tehetség, a gyakorlati
tudas €s a velesziiletett képességek segitenek felkapaszkodni egyik szintrél a masikra. Ahogy
egyre feljebb haladunk a hierarchiaban gy egyre nagyobb hangsulyt kap az tigyfélszerzés és
az ugyfélkapcsolatok apolasa. Mig az alsobb szinteken a szakmai megvalositas, kutatas,

elemzés és projektmenedzsment tevékenységek dominalnak (Biswas - Twitchell, 2006).
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Altalanosan jellemzd az ilyen szervezetekre, hogy matrixstruktiriba szervezédnek, ahol a
rendezési elv a szakteriilet, a régio és az iparag szerint kiiloniti el a dimenziokat. A szervezeti
tagok kompetenciakdozpontokba vannak besorolva és egy adott projekt soran iparagtol,
régiotol és szakteriilettdl fliggéen hivjak le a kompetenciakdzpontokbdl a megfeleld
tanacsadokat és alakitjak ki a projektcsapatot. Manapsag kevés olyan tandcsad6 vallalat van,
akinek olyan er0s a piaci pozicidja, hogy elegendd bevételt generdljon egy specidlis
szaktudassal vagy iparagi tudassal. gy a nagyobb vezetési tanacsadok igyekeznek minél tobb

tandcsadasi teriiletet lefedi, annak reményében, hogy novelni tudjak megbizasaik szamat.

A kisebb tanacsadd cégeknél bevett gyakorlat, hogy a cég tulajdonosa altalaban vezetd
pozicidt tolt be a vallalkozdsba. Nagyobb méretnél mar munkacsoportok alakulnak ki,
amelyek egy-egy kiemelt szakmai tapasztalattal rendelkezé szenior tanacsadd koré
szervezOdnek. Itt mar elkiiloniil a tulajdonosi és menedzseri szint. Végiil a még nagyobb
tanacsadoi szervezetekre jellemz0 a tobblépcsds struktira és a hosszl karriertit, ami egészen a

junior tandcsadotol a partnerségig nyulik.

A tudas egyes tipusai eltéréen jelennek meg a szervezetekben. Legtobbszor a tudas
dominanciaja és tudas vallalati kdrnyezetben valo eltérd felhasznalasi mddja adja a szerveztek
kozti kiilonbséget. A tanacsado cégeknél a tapasztalati tudas all az értékteremtés fokuszaban,

amely szervezeteket Kapas (1999) Operativ adhokracianak nevezi.

Szakmai biirokracia — tanult tudas Gépi biirokracia — kodolt tudas

Magasan képzett szakértok, egyéni autonomia, egyéni
tudasok kozos tudassa valasa korlatozott, a formalis

tudasra épit, az implicit hattérbe szorul. (Pl: korhaz)

Specializacio, standardizalas, ellendrzés, hierarchikus
rend jellemzi, képtelen a valtozasra, rutinfeladatok,

lassu tudasboviilés. (Pl: tomegtermeldk vallalat)

Operativ adhokraicia — tapasztalati tudas
Fontos az egyéni kompetencia, a szakmai tapasztalat
¢és a problémamegoldo képesség, organikus szervezet,

kevéssé standardizalt. (Pl: tanacsad6 cégek)

J (japan) forma — beagyazott tudas
Rutinokba, k6z0s kultiraba agyazott tudas, adaptiv,
inkrementalisan innovativ vallalat, szétteritett tudas a
cégen beliil, tudast teremt6 szervezet. (P1: japan

cégek)

1. tablazat Tudasra épiilé szervezeti tipusok
Forras: Kapas, 1999
Osszességében megallapithatjuk, hogy PSF-ek gazdasagi teljesitménye nem a szervezeti
eszkozalapbol, hanem a human t6kébdl fakad, ebbdl adododan az ipardg fobb jellegzetességei a

tudasintenzitas és az emberkdzpontusag.
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2.2.4 A miikodés

A vezetési tanacsadéasban is megjelenik a szolgaltatasok alapdilemmadja, ahol az egyik polus a
standardizaltsag ¢és a szabvanyositds, mig a masik polus az innovativitas, egyéni gondolatok
és Ujitdo megoldasok. Példaként vegyiik a konyvvizsgalatot (szabvanyositott), amely
meghatarozott torvényi eldirasok mentén folyik, szemben egy szoftverfejlesztéssel vagy
stratégiai tandcsadassal, ahol csupan a célok tisztdzottak és azok elérése szinte teljes
mértékben a tandcsadora van bizva. A legnagyobb kiilonbség a szabadsagfokban van, a dontés
¢s a gondolkodas szabadsagaban. Ezen feliil differenciat lehet felfedezni a projekt lefutdsaban,
hiszen a szadmviteli tanicsadds szemben a stratégiai tanacsadassal eltéré mindségli és

mennyiségll ,,megbizd — megbizott” interakcidt és masfajta projektszervezést igényel.

Standardizalt
szolgaltatasok

Szemeélyre szabott
szolgaltatasok

Kényv- Marketing Stratégiai

vizsgalat tanacsadas tanacsadas

4. abra A vezetési tanacsadas polusai

Forras: Sajat koncepcid

2.2.5 A stratégia

A mai magyarorszagi tanacsadoi piacot az jellemzi, hogy a szolgaltatovallalatok mindenhol
jelen szeretnének lenni, ennek érdekében igyekeznek folyamatosan bdviteni az ligyfélkort.
Ugyanakkor ezzel szembemegy az a tendencia, hogy a PSF-ek a helyi igények kielégitésére
koncentralnak régids, ipardgi vagy vallalaspecifikus szolgaltatdsokkal. Egyszoval globalis
lefedettségre torekednek, de lokalis alkalmazkodas jellemzi az alaptevékenységet (Podr,

2004). Tovabba megfigyelhet a folyton erdsodd tandcsadoi szerepvallalds a kozszektorban,
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egyre tobb dllami intézmény (egyetemek, korhazak, halézatos ipardgak szerepldi,

onkormanyzatok, egyéb kozintézmények) vesz igénybe iizleti szolgaltatdsokat.

Az un. tudasvezérelt (brain-driven) szervezetek vezetése a megszokott ,,man”, , money”,
»-market” dimenziok atsulyozasat koveteli meg, hiszen az emberi tényezd kiemelt szerepet
kap az értékteremtésben. Ennek kovetkeztében a human faktor szerepe felértékelddik, hiszen
a tanacsado vallalatok versenyképessége kinosan fligg az ligyfél orientaciotol, az innovativ
jellegtdl és a felhalmozott aktiv tudastokétdl. Ezek az egyéni - szervezeti kompetencidk nem
fliggetlenithetoek a szervezet tagjaitdl ezért menedzselésiik komoly szakmai kihivas a
vallalatvezetoknek. A tudasalapu vallalatok vezetése stratégiai szempontbol kiemelt
er6forrasként kezeli a tudastékét, mint alapvetd szervezeti vagyont. A tudastoke menedzselése
egy meglehetdsen sokrétli, komplex menedzseri feladat, de egy mondatban gy lehetne
megfogalmazni a 1ényegét: hogy a tudastdke menedzsmentje az egész szervezet tudastermeld
képességének maximalizaldsa iranyuld torekvések Osszességét foglalja magiban, annak
érdekében, hogy minél piacképesebb tudas alljon rendelkezésre. Vagyis a tudas pénzzé
konvertalasa a cél. Ez egy dinamikus vezetdi teriilet, hiszen a tudas forrdsa maga az ember,

igy egy allanddan formélodo kornyezetben kell navigalnia a menedzsernek.

Ebben az iparagban a profit csak akkor realizalhatd, ha a tanacsadési tevékenység koltségeit
joval meghaladjak a hasznai. A megbizok hozamelvarisai altaldban nagyon magasak és
elvarjak a tizleti szolgaltatoktol, hogy a tandcsaddi szamlara vetitett sokszoros megtériilést
produkaljanak. Altaliban az iparigi haszonkulcs 40-60% kozotti van, ami egy viszonylag
egyszerli koltségszerkezettel parosul, ahol a tanacsadoknak fizetett bérek a vallalatok
koltségeinek nagysagrendileg 50%-at teszik ki, a fennmarad6 rész pedig az igénybe vett
szolgéltatasokra (irodabérlés, telekommunikacid, utazas, szallés, étkezés) keriil felhasznalasra
(Kubr, 1986; First Research, 2009). Altalanosan megfigyelhetd, hogy a vezetési tanacsadas
nem tal eszkozigényes vallalkozas, hiszen a PC — ir6asztal — mobiltelefon ,,tri¢” maximalisan

fedezi egy tandcsado eszkozsziikségleteit.

A tandcsado vallalatok stratégidja a felfokozott iparagi verseny miatt megkoveteli a
megkiilonboztetésre vald torekvést. A differenciald versenystratégia alapja 4altaldban a
reputacio, a szakmai tapasztalat, referencialista, az ar és a modszertan. Azt gondolom, hogy a
piacszerzésen €s a kapcsolatépitésen tul a kivételezés is komoly versenytényezd, hiszen nem
mindegy, hogy egy adott tanacsadd cég a hirnevétdl és az artol fiiggetlentil milyen munkat

végez.
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Ebben az iparaban a ,,mindenhol, mindent, mindenkinek” stratégiatol egészen a ,,niche” piacra
valo koncentracidig mindenféle piacszerzési stratégia megfigyelhetd. Altalaban az elézéekben
bemutatott csoportositds szerint a vallalatok mérete és szolgaltatdsaik komplexitasa
fliggvényében képesek kiszolgalni a valasztott piacokat. Minél kisebb egy vallalat, annal tobb
figyelmet kell szentelnie a szegmentaciora, mig egy ,,full service” mamutvallalat kdnnyedén

kinalhatja szolgaltatasait szeret a vilagon, akar kiilonosebb ligyfélszelekcid nélkiil.

Informacié Tervezés

mértéke

(= ) (=) D G

[ A beavatkozas 1

5. abra A tanacsadoi beavatkozas mértéke és formai

Forras: Poor, 2004

2.2.6 A keresleti oldal

A magyar piacon visszaesés figyelhetd meg, hiszen a vezetési tanacsadas piaca 2008-ban
nagyjabol 320 millié Eurdt tett ki, 2009-ben ugyanez az 6sszeg mar csak 280 millié Eurd volt,
ami 13%-os csokkenésnek felel meg (Fischer, 2009). Jogosan meril fel a kérdés, miként
lesznek képesek a tanacsadd vallalatok a piaci pozicid megérzésére, olyan gazdalkodasi
kornyezetben, hol a szokasos bevételi csatorndk egyre sziikiilnek és az j megbizasok szama
sem ad okot a bizakodasra. Nem kérdéses tehat, hogy a megvaltozott iizleti kornyezet 1j
stratégiakat igényel, méghozza olyanokat, amelyek minimum képesek fenntartani a vallalatot,

idealis esetben pedig novekedést indukalnak.
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Alapjaban véve minden jol miikodé vallalkozés rendelkezik azokkal az erdforrasokkal,
amelyek egy belsé transzformacios folyamat soran piacképes szolgaltatasokat és termékeket
generalnak. Azonban, ha egy vallalat sikeres a piacon és birtokdban van minden sziikséges
er6forrasnak, akkor miért venne igénybe tandcsadasi szolgaltatasokat? A Kereslet oldali
szlikségleteknek szamtalan oka lehet, ezek tobbnyire sajatos vallalati motivumok, azonban
létezik néhany altalanosnak mondhaté indok, arra, hogy miért alkalmaznak vezetési

tanacsadokat a vallalatok (Papp, 2010):

e jogi szabalyozasbol eredd kotelezettségek miatt (konyvvizsgalat, palyazatok)

e anagy horderejii dontések validalasa fiiggetlen szakértokkel

e projektjellegii tevékenységek miatt (konnyen eléfordul, hogy egy bizonyos projekt
megvalositasa elengedhetetlen az adott vallalat szdmara, de nincs megfelelé szakmai
garda az idészakosan jelentkezo feladatok ellatasara)

e specialis tudast igénye

o kiilsd kontroll (dontések legitimalasa)

o valsaghelyzet

o radikalis valtozasok

e szervezetatvilagitas (felvasarlasok, Osszeolvadasok, stratégiai szovetségek kiépitése
soran)

e _core kompetencian” talnyalé {izleti események (tézsdei bevezetés, kiilpiaci

penetracio)

Altalaban id6 vagy tapasztalat hianya miatt fordulnak iizleti tanacsadokhoz. Tovabba van ra
példa, hogy akar mar kezdeti szakaszban bevonjak a tandcsadokat, az innovativ Gtletek hianya
vagy a varhato tul magas kockazatok miatt. El6fordul azonban, hogy a tanacsadokat egyes
szituaciokban biinbaknak hasznaljdk a vallalatvezetok ezzel palastolva inkompetenciajukat.
Sajnos a tisztan artikulalt célok mogott sokszor masodlagos célok, érdekek hiizodnak meg,
amelyek a tanidcsadd szdmara egyaltalan nem vagy csak mar késén valnak nyilvan valova.
Osszességében a tanacsadokra akkor van sziikség egy szervezetben, ha a vezetdk
elégedetlenek a jelenlegi allapotokkal és azokon véltoztatni szeretnének. A valtozas sziiksége
azonban nem egyenld a valtozas képességével, igy gyakran kiils tanacsadok toltik be a

valtozasmenedzser szerepét.

Sajnos a szakmdaval szemben van egy altalanos érvényli ellenérzés, ugyanis a magyar iizleti

kultarara jellemz6 az a gondolkodés, hogy vezetési tandcsadohoz fordulni a gyengeség jele.
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Tovéabb rontja a helyzetet a politikdhoz kotédd tanacsadasi tevékenység, ami a korrupcioval
mossa Ossze a tanacsadast. Igy sajndlatos modon a magyar prekoncepcid a vezetési
tanacsadokrol, a korrupt és/vagy tudalékos szakemberekre referdl. Az utobbi években
azonban a nagy nemzetkozi vallalatcsoportok magyarorszagi lanyvallalatai sokkal pozitivabb
hozzéaallast mutattak a tandcsadok alkalmazasaban, de ez valdszinlileg a felvilagosultabb

kiilfoldi anyacég rahatast tiikrozte, nem pedig a magyar piac atalakulasat.

Globalis gazdasagi valsagban szenved az ipar, igy attételesen szenved a tamogatod
szolgaltatdsokat nyujtdo tanacsadd vallalati kor is. A tanacsaddi ipardg dekonjunktirdban
nagyon nehéz helyzetben van, hiszen a megbizasok javarészt a novekvo, fejlesztd, beruhazod
¢s dinamikusan mitkodo vallalatoktol érkeznek. Ez az iizleti dinamizmus jelenleg hianyzik a
magyar piacrol, hiszen sziikiil6 gazdasigban sem pénz, sem sziikség nincs vezetési
tandcsadasra. A mai allapotok ezért meglehetdsen elkeseritdek, hiszen az eldbb emlitett
alacsony belépési korlatok miatt a piac kelloképpen telitett és a csokkend megrendelések

miatt a verseny egyre intenzivebb.

A tandcsaddok azonban nem csupan a versenyszféraban keresnek projekteket és megbizasokat,
hanem a kozszférdban is. A kozszféranak nyujtott tandcsadasi szolgaltatds a kozbeszerzés
hatdlya ald esik, ami egy teljesen mds pdlyazati dimenzi6. Kettds érzés van az emberek
fejében a kozszféraval kapcsolatban, ugyanis sokszor az ar az egyetlen dontési valtozo,
amikor rangsoroljak a beérkezett palyazatotokat, ami sajnos egyaltalain nem garantalja a
mindségi kivitelezést. Masodsorban a kacifantos palyazati utak sokszor felvetik a korrupcio
lehetdségét, ami ranyomja a bélyegét tandcsadasi tevékenységre tarsadalmi megitélésére. A
kozszféraban valo tevékenykedés teljesen mas lzletpolitikat és stratégiat igényel, mint a
versenyszféra, ezért tulajdonosok és a felsdvezetok feleldssége, hogy hatarozzanak a piaci

jelenlétrol.

A jovObeni kitekintést illetden az iparagi eldrejelzések szerint a kovetkezd években
vilagviszonylatban az egészségligyi, az energetikai €s a kornyezetvédelmi szektor fogja adni a
kereslet huzoerejét. Ennek kdszonhetden a versenyképességet ezekben az iparagakban valo
jartassag dontéen befolyasolhatja (Datamonitor, 2009). Véres arhaboru, mindségromlas,
kivonulas, felvasarlas, piaci konszolidacid, Gjraformalddas, rejtély, hogy mit hoz a jovo a

tanacsado iparagban.

21



2.2.7 A kindlati oldal

Kornai (2008) szerint a tanacsadas kinalati oldalan a kapacitas és a kompetencia jelenik meg
¢és egyiitt alkotnak egy piacképes szolgaltatast. A kompetencia ez estben olyan szakértelmet,
tapasztalatot €s gyakorlatot jelent, amivel az ligyfél nem rendelkezik. A kapacitas, pedig az
id6hianyt jelzi, vagyis egy jol szervezett vallalatnal nincsenek folos kapacitdsok, ekkor még
ha értenek is az adott teriilethez, akkor sem tudjak megvalodsitani, mert nincs ra idejiik, ezért
fordulnak kiilsé tanacsadohoz. Tehdt a tanacsadok terméke maga a szellemi tdke, ami
specialis ismeretek Osszessége (Biswas-Twitchtel, 2006) és a kapacitds, ami az idot, mint

potlolagos erdforrast vonja be az tigyfél vallalataba.

A tandcsadoi vallalatok tobbnyire projektalapon szervezddnek ¢és a matrixstruktiraban
mikodnek, hiszen a rugalmassdg, és a reakci6idd minél alacsonyabban tartdsa alapvetd
sikerkritériumok. A laza szerkezetli szervezetek kozéppontjaban két vallalati er6forras all: a
tudas és a kapcsolat. Mind a tudastoke és mind a kapcsolati téke az embertol
fiiggetlenithetetlen szarmazékos kapacitas, amely a megbizo rendelkezésre all. A tanacsado
vallalatok tobbnyire nem rendelkeznek funkcionalis szervezeti egységekkel, hanem
szakteriiletek szerinti halmazokbdl kompetencialapon vélasztjak ki a projekttagokat a projekt

témajahoz illetve a megbizé esetleges kikotéseihez illden.

A tanacsadoi projektek altalanos sémaja:

Kezdemenyezes D \Vegrenajtas 2 A

6. abra Tandcsadoi projekt szakaszai

Forrés: Antal, 2011

A projekt egy eldzetes diagnozissal, ajanlatkéréssel és tobbnyire szerzddéskotéssel kezdddik.
Majd elkezdddik egy adatgytijtés — elemzés korforgés, melynek sordn feltarjak a valos és vélt
problémakat, beavatkozasi teriileteket. A tervezés szakaszdban a megoldasi javaslatok

kidolgozasa all a kozéppontban, amikor értékelik és sziikitik a javaslatok szdmat. A
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Végrehajtasi szakasz a megoldas implementalasat fedi le, itt kezdddnek el a valos valtozasok
a szervezetben, kisebb finomhangolasok, kiigazitasok el6fordulnak ebben a szakaszban.
Végiil a zaras a projekt befejezését jelzi, amikor kiértékelik a projektet €s elkészitik a

zarojelentést.

A fenti folyamat csupan érzékelteti a tanacsadoi munka szakaszait, a valosdgban nincs két
ugyanolyan tanacsadasi projekt, amibdl kovetkezik, hogy az egyes szakaszok
egybemosodhatnak vagy olykor nagyobb hangsulyt kaphatnak, de a munka logikaja leirhaté

ezzel az altalanos folyamatéabraval.

A kinalat oldalrél 1évén szo, érdemes megemliteni, hogy nem minden ember alkalmas a
tanacsad6i munkara, ugyanis ez a szerep egy komplex tudast, egy er6s és megingathatatlan
személyiséget ¢és kifinomult szocialis készségeket igényel. Peter Block (1981) harom

csoportba sorolja a tanacsadoi képességeket:

1. Technikai tudas
o specialis szakmai tudas, szakismeret
2. Interperszonalis képesség
o a sikeres munkavégzés szempontjabol fontos képességek, mint példaul:
konfrontacio, odafigyelés, vezetési stilus, csapatszellem, segitségnytjtas,
kozos gondolkodas, tdamogatas
3. Tanacsadod képesség
o a tanacsadoi szakma szempontjabol kritikus képességek lajstroma, ami
alkalmassa tesz arra, hogy tanacsadas teljes folyamataban érdemi munkat
tudjunk végezni, mint példaul: targyalds, elemzés, feltards, visszajelzés,

dontés, implementalés, problémamegoldas, adatredukcio

2.2.8 Aziizleti tandcsadds versenytényezdi

A legalapvetobb értékhordozo egy iizleti tanidcsadd cégben az maga az ember, hiszen 6
rendelkezik azzal a tudassal, ami a piacképes kereslet alapjat biztositja. Az tanacsado cégek
primer kapcsolatban vannak a legfejlettebb, vezetd iparvallalatokkal, vallalatcsoportokkal,
tizleti halozatokkal, amelyek meghatdrozé dominanciaval uraljak és befolyasoljak a piacot. A
kozvetlen kapcsolat az ilyen driasvallalatok és vezetési tanacsadok kozott lehetové teszi, hogy
a tanacsadok folyamatos tanuldsi folyamaton keresztiil tigy alakitsak ki kinalati portfélidjukat,

hogy az legjobban megfeleljen a potencidlis ligyfeleknek. A megbiz6 legnagyobb bizodalma
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azonban abban van, hogy a megbizott vallalat olyan tuddssal rendelkezik, ami hozzéadott
értéket teremt a megbizd szaméra. A probléma az, hogy a legértékesebb tudds az mindig a
tacit (hallgatolagos, tapasztalatokbol eredd, nehezen artikuldlhatd) tudés, amit nem lehet
egyszerlien kirakni egy az ablakba, hogy ennek a wvallalatnak tobb van, mint a
versenytarsanak. Ezért a tanacsadok tobbnyire az explicit (artikulalhatd, tanult, kifejezhetd)
tudast jelenitik meg példaul a honlapjukon, azaltal, hogy demonstraljak a vezetd tanacsadok
végzettségét, szakmai tapasztalatat, referenciait vagy a partnerek  Kkiterjedt

kapcsolatrendszerét.

A tudastol talan nem lehet szervesen elvalasztani az innovaciot, hiszen a 19. szazadi francia
matematikus Henri Poincaré ugy fogalmazza meg a tudas és az innovacié kapcsolatat, hogy:
Hihlet csak felkésziilt elmébe érkezik”. A kreativitds és az Ujitd képesség nagyfoki
versenyelonyt biztosithat egy tanacsadd vallalatnak, ha a tanacsado ki tud szakadni a
megszokott gazdasagi keretek és standard megoldasok koziil. A piac altalaban értékeli az 0j
otleteket és az 0jitd szellemiséggel alhatott gondolatokat, foleg azokat, amelyeket kozvetetten
profitra lehet valtani. Az innovacidés képesség azonban nehezen tetten érhetd és
menedzselhetd jelenség, igy a vezet6knek nincs konnyli dolga, ha az innovaciora akarjak
épiteni versenystratégidjukat. John R. Hayes kutatasai szerint kb. 10 évet kell eltolteni egy
szakma aktiv miivelésével ahhoz, hogy az adott szakteriileten az intuici6 miikodni kezdjen
(idézi: Simon, 1983). Az innovativ gondolkodas akkor valik értékessé, ha a gondolatok, akkor
1s megalljak a helyiiket, ha nem kisérik azokat szilard érvek €s alapos elemzések. Ez a tipikus
»aha!” élmény, amikor a jol felkésziilt szakember dontéseit és Otleteit belsd indittatasra hozza
meg. Ez egy nagyon értékes tulajdonsag, de a tarsadalom csupan 10-15 szézaléka innovativ
beallitottsagu, ugyanis az innovacids hajlam az egy velesziiletett tulajdonsag, egy ,,pozitiv
génhiba”. EbbOl addddéan az innovacidé nem tanulhatd és csupan megfeleld tudassal és
szakmai aldzattal lehet eldcsalogatni e képesség valodi hasznait. A tanacsadasban a belsd
miikddési  korrekciokon, funkciobdvitéseken, hatékonysagnoveléseken tal alapvetden
kétféleképpen lehet innovalni: az innovacié megtestesiilhet abban amit kinalunk, vagyis a
nyujtott szolgaltatdsok mindégében, mennyiségében €s ujdonsagaban, valamint innovacids

potencidl rejtézik abban is, ahogyan nytjtjuk a szolgaltatast (Mogyorosi et al, 2009).

A Dbizalom, mint a szolgaltatds mindségébe vetett hit jelenik meg tgyféloldalon. A
versenyelonyt jelentd iizleti titkok, vallalati rutinok, ,,best practice”-ek kiszivargasa kertil
veszélybe egy tandcsadési tevékenység igénybevételénél. A titoktartds és a fliggetlenség

megobrzése, komoly tanacsaddi erénynek szamitanak ¢és a bizalom alapjat jelentik.
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Meggondolatlan és nagyvonalu [épés lenne a megbiz6 részérdl, ha nem vennék figyelembe az
egyes tandcsadokra vagy tanacsado cégekre vonatkozé objektiv és szubjektiv tapasztalataikat,
ismereteiket €s hallomasaikat. Az {izleti tandcsadok reputdcidja nagyrészt az elvégzett munka
mindségén €és a frontemberek megbizo altali megitélésén nyugszik. A tandcsadds az egy
bizalmi termék, mint az orvosi tevékenység, kozmetika vagy fodraszat, ahol azért fordulunk a
szolgéltatohoz, mert mi valamilyen okndl fogva képtelenek vagyunk megoldani a fogfajast,

rancos bort vagy a hajvagast. Bizalom nélkiil nincs iizlet.

Az idotényezo arra referal, hogy egy tanacsadd cég mennyi id6 alatt képes elvégezni az adott
munkat, adott mindségi szinvonalon. A mai turbulens gazdasagi kornyezetben konnyedén
szliik keresztmetszet lehet a kivitelezési id6, hiszen ha egy tanidcsad6 ugyanazt a megbizhato
mindséget rovidebb projektidd alatt tudja nytjtani akkor versenyelOnyre tesz szert. Az egyes
megbizasok iddigénye természetesen rengeteg tényezOtdl fiigg wGgymint a feladat
komplexitdsa, az ligyndk-megbizd 0Osszhangja, a versenytdrsak idokdzbeni reakcidja és
lehetne még folytatni a sort, de én ki szeretném emelni az alapos projektmenedzsmentet. A
modszeresen megtervezett €s folyamatos vezetdi kontroll alatt 1évé projektekben sokkal tobb
az idotartalék és egyesszeriibb a valtoztatas is. Ez szintén versenyelény lehet a tanacsadok

szdmara, amennyiben megfeleld energiakat fordit a projektek kivitelezésére.

Végiil jojjon a fekete leves, az ar. A tanicsadasi szolgaltatok piaca Magyarorszagon egy
ideiglenesen sziikiild (ideélis gazdasagi kornyezetben bdviild), de egyre inkabb telitett piac,
ami komoly arversenyt idézett el az elmult évek soran. Az drazas nagy dilemmadja, hogy a
megbizd a jozanész torvényei alapjan koti Gssze az arat a mogotte rejlé mindséggel, igy
alacsony arhoz mérsékeltebb szinvonalat parosit és forditva. Azonban az erds iparagi verseny
rakényszeriti a piaci szereploket arra, hogy adott mindséget alacsonyabb aron kindljanak. A
realfolyamatok mogott 4llo termeld vallalatok a 2008-as gazdasagi vilagvalsag utan ,.krizis
modba” kapcsoltak és megnyesték a vallalati koltségvetéseket, folyamatosan faragtak a
kiadasokat, ami azt eredményezte, hogy az igénybevett szolgaltatdsoknal is igyekeztek
megtakaritasokat elérni. Az alkupozicidjuk elég jo, ezért a szolgaltatd vallalatok arversenybe
kezdtek azért, hogy egyaltalan megtartsdk eddigi megbizasaikat, nem beszélve az 1j
projektekért folyod kiizdelemrél. Konzekvencia gyanant levonhatd, hogy a koltségalapu
arképzés folyamatosan hattérbe szorul és egyre erdsddik a keresletet hangstlyozd és a
versenytarsak araihoz alkalmazkodo arképzés. Ez az arképzési forma, véleményem szerint

nem jelent versenyeldnyt, inkdbb a versenyben maradas feltételeként definialhato. Tovabba
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egyre er6sodd tendencidk mutatkoznak a napidij visszaszorulasarol a sikerdijra valo attérésre,

ami igazsag szerint jo indikatora lehet a tandcsado cégek kozti mindségbeli kiillonbségeknek.

3 VALLALATERTEKELES

3.1 Az érték, amit keresiink

Kiindulépontként hatarozzuk meg, hogy mi is az érték, aminek a meghatarozasara toreksziink
a vallalatértékelés soran. A vallalati érték a stratégia a fliggvénye. A vallalati stratégiaalkotas
célja a maximalis vallalati érték eléréséhez vezetd Utnak a kijelolése, a ,,value driverek®
olyan kombinacidjanak a létrehozasa, amely mellett mar nincs nagyobb vallalatértékhez
vezet6 alternativa, nincs olyan ,,value driver”, amelyik valtoztatasa tobbletértéket hoz létre
(Reszegi, 2008). Mas megkdozelitésben, a vallalat értéke mindaz a jovedelem, amit a
vallalakozas tizleti tevékenységével hosszu tdvon, teljes élettartama sordn realizal, s amely a
vallalkozéshoz forrast biztositok rendelkezésére all (Copland, 1999). Ezt az értéket
valamilyen becsléssel, méréssel hatarozzuk meg, ami gyakorlatilag egy objektumrdl alkotott
szubjektiv kép. Igy az az értékelés pontossaga és a vallalat értéke mindig attol fiigg, hogy
mennyire értjilk magat az objektumot (Boda, 2012).

A vallalat értéke tehat a felhalmozott eszkozok, vagyontargyak Osszessége, és a
jovedelemtermeld - képességnek kdszonhetden befolyd jovobeni pénzaramok egylittes érteke.
A vallalat értéke nem vezethetd vissza egy tételes eszkozkomplexum értékére, amely a
vagyonmérlegbdl képzodik, mert a vallalat éréke nem csupan targyiasult gépek, készletek,
berendezések sorozata. A vallalat eszkozhalmaza rendelkezésre 4ll a gazdasagi tevekenység
nyereséges miitkodése céljabol, de a vagyon 6nmagaban nem hoz 1étre profitot, tehat a vallalat
vagyona passziv értéket képvisel, ami ugyan nélkiilozhetetlen a miikodéshez, de az aktiv
értékteremtd folyamatokat maga az lizleti tevékenység generdlja. Egyszoval egy esetleges
befektetd nemcsak a vallalat vagyonat veszi meg, hanem a hozza tartozd tartds
jovedelemtermeld képességet is (Szentes, 1990). Ebbdl adoddan egy jol miikodd, nyereséges

vallalat érétke meg kell, hogy haladja sajat vagyonértéket.

Egy szervezet menedzseri és tulajdonosi csoportjanak k6zos és el nem titkolt célja a
folyamatos értéknovelés. Az érték novelhetd, ha a vallalat olyan projekteket valdsit meg,
amelyeknek a hozama nagyobb, mint a t6ke alternativ koltsége. Vagyis a projekt bekeriilési

érétke kisebb, mint a beléle szarmazo jovébeni pénzaramok jelenértéke. Igy tobbletérték

5, . roroar ’ e "o 1
értékhordozo, értékparaméter, értékteremtd tényezo
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keletkezik és novekszik a vallalat értéke. A menedzserek feladata, hogy ilyen projekteket

keressenek ¢és valositsanak meg, és ez altal ndvekedési palyara allitsak a vallaltot.

Annak érdekébe, hogy a vallalatértékelés soran maximalis informaltsagi szintet érjiink el,
az egész szervezet, mint miikodo rendszert kell megérteniink az iizleti modelltdl a stratégian
at minden olyan motivumon keresztiil, amely informaciotartalommal rendelkezik. Az egyes
alrendszerek ©Onallé hatasa ¢és az elszeparalt miikodtetés feltételezése torzithatja az egész
szervezet értékelésére irdnyuld elemzés valdsdgtartalmat. Természetesen az értékelés
folyamatat és a gyakorlatban megvalasztott eszkoztarat az elemzés célja hatdrozza, igy
eléfordulhat, hogy nem az egész szervezet, hanem csak egy tulajdoni hdnyad vagy egy divizio
keriil felbecslés ald, de ebben az esetben sem fliggetlenithetd teljes mértékben az dsszvallalati
értéktdl és a szervezeti kontextustol. Mindig a kitiizott cél diktalja a szempontrendszert
(Body, 1996). Ezért is kiemelten fontos az elemzés aggregatsagi szintjének megvalasztasa és
a modellezés sordn a kozgazdasagilag értelmezhetd ¢és raciondlisan kontrollalhato

algoritmusok hasznalata.
Egy vallalatértékelési alapmodell harom sematikus részre bonthaté Body Sandor (1996)
alapjan:
1. Besorol6 rendszer
2. Diagnosztikai rendszer
3. Mindsitd rendszer

Az elsé kategoridba az alapvetd cégjellemzdk alapjan keriilnek bele a vallalatok tgymint,
orszag, régid, iparag, alaptevékenység €s igy tovabb. A masodik 1épcs6 a diagnosztikai rész,
ahol maga az értékelés torténik, hiszen mar tudjuk, hogy milyen vallalattal van dolgunk, igy
az elemzéshez sziikséges modelleket és modszereket ra tudjuk illeszteni az adott szervezetre.
Itt keriil szambavételre a pénziigyi teljesitmény, a tervek, a relevans tékeelemek, piaci trendek
és az Osszes értekképz0 paraméter. Végiil a mindsitd rendszer, ahol skdlazas vagy
kategorizéalas soran megéllapitjuk a vallalat értékét. Ebben a 1épésben nagyszamu korrekcids
tétel tltheti fel a fejét, ugymint a szélséértékek lenyesése, atlagolas, intervallumbecsiés,
szcendridelemzés illetve iparagi referenciaelemzés.

Az bemutatott elemzési algoritmus nem egy kobevésett metodika, mert a piaci trendek
dinamikusak és a gazdalkodasi kdrnyezet alland6 valtozasban van, tehat ez egyfajta elméleti
alap, amelyt6l a vald eltérés indokolt lehet, hiszen a vallalatértékelés talnyomorészt

szubjektiv prekoncepciokon és vélelmeken alapszik. Ugyanakkor ez a turbulens gazdasagi
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kornyezet megkoveteli az értékel6tdl, hogy egy komplex gazdasagi térben vizsgalja az adott

vallalatot és annak értékét. A vizsgalddas iranyat és mélységét az alabbi dbra mutatja.

Globalis trendek

Nemzetgazdasigi sajatossagok

Iparigi sajatossagok

AZ VIZSGALODAS IRANY A

7. abra A vallalatértékelés elemzési rétegei

Forras: Sajat koncepcid
3.2 Villalatértékelési modszerek és hianyossagaik

Ebben a fejezetben bemutatom a napjainkban hasznalatos vallalatértékelési modszertanokat.
Ez az elméleti attekintés képzi a dolgozatom alapjat, hiszen az egyes modelleket vizsgalva
tudatosult bennem, hogy mennyi mindent figyelmen kiviil hagynak ezek a modszertanok az

értékelés soran.
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VALLALATERTEKELESI MODSZEREK

Eszkdzalapu Jovedelemalapu Piaci értékelésen alapulé

Szamviteli Opciés DCF modellek P/E
P/BV
Likvidacids Pénziigyi opcié Gazdasagi profit P/S
érték modell (EVA)
Relativ mutatok
Realoncid
Pétlasi érték catopeto DDM modell
Tobin Q
FCFE _
FCFF Felszamolasi érték
FCFS
FCFY Kapitalizacids érték
APV
MVA Piaci szdrzoszamok

8. abra Vallalatértékelési modszerek

Forras: Sajat koncepcid, Martin Hajda, 2009 alapjan

3.2.1 Diszkontdlt cash flow alapu megkozelités

Az ebbe a kategdriaba sorolt modszerek arra irdnyulnak, hogy szédmszerlsitsék egy
vallalatba valo befektetés értéktermeld vagy értékrombold folyamatait, azaltal, hogy
ravilagitanak a szabad felhaszndlasi pénzaramok nagysagara (Free Cash Flow), amit a
tulajdonos szabadon elvonhat a vallalkozastol, anélkiil, hogy ez barmilyen fennakadast
okozna a miikddésben vagy a tovabbi jovedelemterelésben. Az egyik leggyakrabban hasznalt
tipus az FCFF eljards, amely a vallalat pénziigyi teljesitményét fejezi ki nettd
pénzmennyiségben, a koltségek kifizetése, Gjrabefektetés €s adozas utan, de még a hitelezdk
¢és részveényesek kifizetése elott. Ez az eljards alapul veszi a pénz idéértékét €s a szabad
felhasznalasu pénzaramokat és ezek kalkulalasabol eredezteti az értéket. Az eljaras
alapsémaja, hogy adott iddszakban esedékes pénzaramokat megfeleld kamatlabbal

diszkontalunk.
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Az értékeléshez a varhatd pénzaramldsokban rejlé kockazatokat maradéktalanul tiikr6zo
diszkontratara van sziikségiink. A piac gyakran hibazik, mikdzben arazodnak a pénziigyi
instrumentumok, igy akadéalyokat gordit az elemzd elé, hogy miként valassza meg a
kockazatossag nagysagat és az ezt magaba foglald diszkontratat. A piac nem csak hibazni tud,
hanem gyors és meglepd valtozasokra is képes, amely megneheziti a vallalatok értékelését,
igy inkdbb rovid tava értékelések tekinthetok relevansnak. A DCF alapti modelleknél

kiemelkedden nagy hangsulyt kell fektetni a pénzaramléasok ¢és a diszkontratdk egyeztetésére.

A DCF alapt vallalatértékelési modszereknek is akadnak korldtai, vagyis nem
terjeszthetok ki egyenértékiien minden egyes vallalatra, egy konstans kornyezetre vagy akar
egy végtelen id6tavra. Veszteséges, atszervezés alatt 4116, nem optimalis szinten miikodd vagy
ciklikus vallalatok értékelése esetén bonyolddik az értékelési folyamat (Brealey-Myers,
2005). Ez megnyilvanulhat abban, hogy pontatlanabbul becsiiljiikk a pénzaramokat, vagy a

kamatlab nem tiikrozi a felvallalt kockazatot.

A jelenlegi gazdasagi kdrnyezet nem kedvez ennek a modszernek, hiszen a gazdasagot
Ovezd bizonytalansag ellehetetleniti a tervek hossza tavu érvényességét, igy tul nagyra nyilik

az ,.execution gap”®

a vallalatok jovobeni tervei és megvalositas kozott. Ennek ellenére a
modell esszencialisan épit egy jovobeni explicit és implicit periodusokra, amelyek becslése
napjainkban meglehetésen nehéz, hiszen ki az, aki meg tudnd éallapitani, hogy milyen
jovedelemaramlasa lesz az elkovetkezd Ot évben, majd milyen stabil novekedést tud
produkalni az 6t évet kovetd szakaszban. Feleldsségteljesen ezt a modszert 6ndlloan nem
lehet alkalmazni, hiszen a modell alapgondolatat: a tervezhetdséget, megcéafolja a jelenkori
gazdasagi és pénziigyi kornyezet.

Ez az Gsszefoglalo tablazat mutatja, hogy milyen nézépontbol lehet megkozeliteni egy

vallalat értékét. Hiszen egy becslési folyamat fiigg attdl is, hogy ki, milyen modszerekkel és

milyen informaciok alapjan végzi az értékelést.

6 SR . . e e o e
menedzselési {ir, az a szakadék ami a tervek és a tények kozott van
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Kiils6 aspektus Bels6 aspektus

Objektiv Kevéshé objektiv
A piac értékel l l Az egyén értékel
Fékuszban a varakozasok Fékuszban a teljesitmény
= ——

Az értékelés soran felhasznalt informacio eredte, minGsitése és a
felhasznalds mddja adja a kiilonbséget.

9. abra Az értékel6 allaspontja

Forras: Sajat koncepcio, Martin Hajdu, 2009 alapjan

3.2.2 Opcioalapu megkozelités

Ez az eljards egy olyan bekdvetkezési faktortdl fiigg, amely ha megvaldsul, akkor
értéknovekedést teremt a vallalat szamara, ha nem akkor pedig egy kihasznalatlan lehetdség
marad. Ilyenek lehetnek példaul a szabadalmak, be nem vezetett talalmanyok, dsvanykincsek
és ki nem termelt természeti eréforrdsok. Ez egy olyan modell, amely a feltételezésen
alapszik, és csak egy bizonyos események bekovetkezése mellett hoz eredményt (Copeland,
1999). Ezen értelmezés szerint a logikaja az, hogy a piac elég hatékony és aktiv ahhoz, hogy
felfedje ezeket az opcidkat €s beépitse a piaci arba. A diszkontalt pénzaramlason alapulo
modellek nem veszik szamitasba ezeket a tobbletértékeket, mert bizonytalannak itélik meg a
bekovetkezésiiket, vagyis a piac még nem hajlando érte fizetni, mert nem lehet becsiilni a
beldliik szarmazd pénzaramokat. Ez a megkozelités mégis a cash-flow modellek egyfajta
valtozata, amit legfoképp természeti er6forrasokat hasznositd vallalatoknal lehet alkalmazni.

(Becker et al, 2005)

Az opcioarazasi modellek két csoportba sorolhatok. Pénziigyi opcid, amely leginkabb
tézsdei miiveletnek tekinthetd, részvények és kotvények opcidja, illetve redlopcio, amely

arukra, ingatanokra vagy befektetési projektekre iranyulo feltételes koveteléseket tartalmaz.
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3.2.3 Piaci alapu megkozelités

Ez a modszer a piaci arbdl kiindulva hatarozza meg a célvallalat értékét, bizonyos
referencia paraméterek segitségével. Ez az Osszehasonlito értékelési metodus paci
informaciok alapjan szamolja egy vallalat viszonyitott értékét és allapitja meg az esetleges
alul-vagy feliilértékeltséget. Elhanyagolhatatlan kritérium a hasonlitatas koézben, hogy az
egyes kalkulalt mutatokat azonos iparagi vallalatokkal vessiik 6ssze, mert csak ugy kaphatunk
megfeleld viszonyitasi alapot, ha az értékelni kivant cég és a relativ értékelés alapjaul vett
vallalat minél tobb ponton megegyezik. Az 6sszehasonlitas alapjaul egyenrangu csoportot un.

peer group” —ot képziink az aktualis dgazatban.

3.2.4 Eszkozalapu megkozelités

A mérleg elemzése, vizsgalata szilard taptalajt biztosithat a vallalat értékének
meghatarozasdhoz sziikséges alapinforméciok kinyeréséhez. Kiolvashato beldle a vallalkozas
adott id6pontra vetitett gazdalkodasi folyamatainak irdnya, mértéke és az eszkdzok konyv
szerinti értéke. Azonban a vallalkozasok konyveiben lathaté konyv szerinti érték, ami a
tarsasag targyiasult vagyonat képezi, nem biztos, hogy piaci viszonylatban is helytalléan
képviseli az eszkdzkomplexum értékét. Az eszkbzalapu értékelés két legismertebb modellje a
likvidacios érték és a potlasi érték. Az elobbi a vallalati eszkdzok becsiilt eladasi értékének
Osszegzésével generdlhatd, mig az utobbi modell azt vizsgalja, hogy mennyibe keriilne a
jelenleg a vallalat tulajdonaban 1év6 Osszes eszkozt lecserélni, ujra beszerezni (Damodaran,
2006).

Az eldbbiekben felvazolt értékelési arzenal lehetdséget biztosit az értékeld szdmara, hiszen
szdmtalan modszer kozil valaszthat. A tudomanyos megalapozottsag ellenére mégsem
emelkedet ki egyik modszer sem a tobbi koziil, illetve nincs orokérvényli kombinacidja sem
ezeknek az értékelési eljarasoknak, hiszen minden értékelés mas nehézségeket hordoz
magaba. Az egyes modszerek gyengeségei Aaltaldban a kovetkezd problémakdrok

valamelyikébdl fakadnak:

o Idokorlat: Az értékelésre szant id0 befolyasolja a valasztott moddszert, illetve a
pontossagot. Ha tulsdgosan elnytjtjuk az értékelést, akkor konnyedén eldfordulhat,
hogy a kezdeti kondiciok érvényiiket vesztik. Ugyanakkor, ha nem all elegendd id6
rendelkezésre az elemzések preciz elkészitésére és kiértékelésére, akkor lehet, hogy a

vallalat végso érteke szempontjabdl relevans informaciok felett elsiklunk.
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Statikussag: Csak egy adott idOpontra lehet becsiilni a vallalat értékét, de az 1d6
mulasa és a folyamatos gazdasagi aktivitas, a turbulens iizleti kornyezet és a hektikus
piaci mozgas csupan rovid ideig validdlja egy vallalat adott idOpontra szamitott

értékét.

A novekedési lehetoségeket nehézkesen lehet beépiteni a modellbe, ugy hogy az
redlis, piaci viszonyokat tiikr6z6 értékeket képviseljen (kifinomult pénziigyi eszkdztar
all rendelkezésre, szamos korrekcidval, de a jovo leképzése mindig bizonytalansaggal

tarkitott értéket eredményez)

Szinergiak ¢s a kockazatok szamszeriisitése tovabbi alkalmazhatdsagi problémakat

vet fel.

A tiszta szamviteli adatok és a pénziigyi olvasat kozotti rés olykor komoly értékbeli
kiilonbozdséghez vezethet (pl.: az eszkdzok piaci és konyv szerinti éréke kozotti

differencia).

A vallalkozas teljes élettartama nem meghatarozhatd, ezért kizarélag orokjaradék
jelleggel tudjuk becsiilni a maradvanyértéket, ami meglehetésen nagyvonalt
feltételezés, hiszen minél hosszabb iddtavra jelziink elére, ugy nd a bizonytalansag
foka. Illetve vannak olyan modellek, amelyek figyelmen kiviil hagyjak a vallalat

JOvokeépét €s varhato €lettartamat, de ez sem realis feltételezés.

A multorientalt adatok ¢és a jovobeni teljesitmények sulya és egyenstlya az
értékelés sordn. Tulsdgosan a multbeli adatokra tdmaszkodik. (;, 4 torténelmi értékelés

modellje addig miikédik, amig a jové nagymértékben hasonlit a multra”) (Warren
Buffet)

Rugalmatlan, mert figyelmen kiviil, hagyja a jovobeni dontések rugalmassagat
(kivéve az opcids eljaras)
A vallalati életciklus, felettébb fontos értékelési szempont, hiszen egy érett, stabil

pénzaramokat generald vallalat értékét konnyebb becsiilni, mint mas {izleti ciklusban

levo vallalatét

A humaneréforras vagyontargyakra gyakorolt hatasat és a humantdke hasznosulasat

nem tudjak kezelni
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Jovedelemalapu

Eszkozalapu Piaci mutatok
Opcio alapu DCF alapu
Kockézat semleges * Hgssqub e Gyors
X P idéhorizont 2
© | e Egyszeri érickelés e Arészvényesi * Konnyen
Z . , Valosag kozelibb , ye hozzaférhetd
(4 e  Dokumentalhato . érdekeket jol N
o) ) } . jovokép - e  Piaci értékitélet
— | ® Szamon kérhetd . szolgalja L
1 Dontési “sszhaneba h o Kevésbé
rugalmassag * Osszhang a hozza szubjektiv
a multat és jovot
. - I e Rovid tava
e Kvazi eszkozok e Aziizleti terv o
. P e  Adathiany
kezelése megvalosithatosaga o ]
X KL aeAl o . e Implicit feltevések
o e  Humén téke értékének e Hibas tervezés ,
= Kizdra o Almokat” e Elégtelen
z izarasa Opcibdérazasi e  Almokat referenciaadatok
é e Nem tiikrozi a feltételek hianya diszkontal Atbrokiti a piaci
= jov8beni piaci (alaptermék) e Tl szubjektiv ¢ cMorokdtl a piact
< . . , arazas hibait
T Yarakozasokat e  Szamos helyen e Befekictdi
e  Ertékparaméterek elcsuszhat a modell . .,
v -, racionalitast
becslésének hianya N
feltételez

2. tablazat Az egyes értékelési modszerek elonyei és hatranyai

Forras: Martin Hajdu, 2009

Osszességében egyik modszer sem hibatlan, hiszen a magyar iizletit tanacsadok

értékelésénél a piaci értékelés a tdézsdei bevezetés hidnya miatt jelentdsen lesziikiil, a DCF

modszer bizonytalan kdrnyezetben kiszamithatatlan pénzaramokat diszkontal, a szamviteli

értékelés pedig alkalmazhatatlan egy olyan vallalat esetében, ahol az intangibilis t6keelemek

vannak tulsulyban. Ulbert (2011) azonban megjegyzi, hogy nem a modszerekkel van a baj,

mert azok lenyligoz0 fejlddésen mentek keresztiill és még fejlddnek ma is, hanem a

halmozottan hatranyos értékelési kdrnyezet rontja a tradicionalis modszertanok pontossagat.

A villalkozasok miikodési kozege, vagyis a mikro- és makrogazdasagi feltételek csorbitjak a

vallalatértékelési modszerek gyakorlati adaptaciojat.

3.3 Az értékelés szamviteli olvasata

A szabad pénzaramokat diszkontdldé modellek az alapinformacidkat az adott vallalat

szamviteli kimutatasaibol nyerik. Ez a megkozelités egy multbeli id0szak teljesitményét adja

vissza a DCF alapu értékelés soran. Az iddeltolédas kevésbé ad jo kiindulasi pontot a

jovobeni vallalati hozamok prognosztizaldsara, hiszen a kdnyv szerinti érték és az aktualis

piaci érték kozott 1athatd és rejtett értékek hiizodnak meg.
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Chikan (2008) szerint a vallalkozasok az er6forrasok kombinalasaval teremtenek
fogyasztoi és tulajdonosi értékeket. Ezt a vallalatgazdasagtani alapvetést Juhdsz (2004) tgy
egészitette ki, hogy a vallalatok nem csupan birtokosai a termelési tényezoknek, hanem tugy
transzformaljak at ezeket az inputokat, hogy a szinergikus hatasok érvényesiiljenek. Ezen
hatasok nem torvényszeriien pozitivak, de ennél égetdbb probléma, hogy a szdmszeriisités
kicsuszik a szdmviteli informaciés rendszer kezébdl. Ez a differencia ad okot arra, hogy
korrigaljuk a konyvekbdl nyert adatokat annak érdekében, hogy kozelebb hozzuk az eszk6zok
értékét a valds piaci értékhez. Ez azért sziikséges, hogy a vallalat értékét kiigazitsuk és

tullépjiink a mérleg altal biztositott historikus adatsoron, a valos piaci érték iranyaba.

Kiilonbséget kell tenniink gazdasagi nyereség (economic earnings) és szamviteli nyereség
(accounting earnings) kozott, hiszen csak a gazdasagi értelemben vett profit jelent
fenntarthatd pénzaramlast a vallalat szdmara. A két jovedelemkategoria kozti eltérésnek
szdmos oka lehet, ugymint a készletértékelés, az értékcsokkenési leirds, kamatkiadéasok,
inflacio vagy az id6tényezd (Bodie, 2005). Az értékelés soran a legégetdbb kérdés az, hogy
mennyire allnak kdzel egymashoz ezek az kategoriak, vagyis, hogy milyen pontossaggal lehet

tizleti jellegli kovetkeztetéseket levonni a szamviteli kimutatasokbol.

3.4 A lathatatlan vagyon értéke

3.4.1 A mérlegen kiviili dimenziok értelmezése

., Minden, ami kiszamithato nem feltétleniil szamit, minden, ami szdmit nem feltétlentil
kiszamithato”

Einstein

A fejlett orszagokban a szolgaltatd vallalatok adjak a foglakoztatds 60-70 %-at, ami az ipari
termelés hattérbeszorulasat eredményezi, foglalkoztatottsagi szempontbol. Ez a tendencia
azonban felhivja a vallalatvezetok figyelmét arra, hogy a termeld és szolgaltatdo vallalatok
értékteremtése eltér egymastol, ugyanis a szolgaltatd vallalatok a szellemi hozzaadott értékre
koncentralnak, ami nem vagy csak korlatozottan (immaterialis javak) szerepel egy szervezet
szamviteli kimutatasaiban. A jelenleg is hasznalatos szamviteli eljarasok hatranya az, hogy
képtelenek forintositani a fejlodo tuddsgazdasag értékeit. Azonban jelenleg is modunkban all
eszmei értékli vagyonelemeket korlatozott médon bevinni a mérlegbe az immaterialis javak,
tizleti vagy cégérték tételébe. Ide sorolandok a vallalkozéas altal megtestesitett képességek,

lehetdségek, a szervezeti kultura koherens hatasa €s egyéb tényezok. Ez a goodwill kategoria
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csak a vallalat egészével egylitt érvényesiil, kiilonallo elemként nem értékelhetd. A cégérték

kizardlag vasarlas vagy eladas esetén keriil be a mérlegbe.

A kovetkezO éabra ravilagit arra, hogy a pénziigyi szamvitel nagy hianyossaga, hogy a
vagyont kizarolag az éves beszamoloban szerepld eszkozok pénzegységben kifejezett
értékében méri, €s a kimutatasokon kiviil esé szinergikus illetve egyéb értékképzo tényezoket
figyelmen kiviil hagyva, nem épiti be a vallalatértékbe. Konkluzié gyanant levonhatjuk, hogy
a ,szamviteli ¢értékelés Onmagaban nem elégséges az tzleti célu dontéshozatal

megalapozasahoz.” (Juhész,2004)

A merlegen kiviili tételek kategoriai

Valamennyi vallalati eszkiz fair éntéke

o
+«

v

Kimutatott eszkézok potlasi érteke

o L
x Cad

Koényv szennti értek Vallalati tobbletérték

o
* r g .

L
>

A vallalat érteke

10. abra Vallalati tobbletérték

Forras: Juhasz Péter, 2004

Az értekmaximalizald dontésekhez a szamviteli informéciok csak korlatozottan nyujtanak
megbizhatd dontési alapot, kiegészitéseket és korrekciokat igényelnek (Reszegi, 2004). Ami a
szamvitel szamara lathatatlan, az egy olyan virtudlis tOke, amely tilmutat a kdnnyedén
tokésithetd vagyonelemek Osszességén ¢€s egy felarat vagy tobbletérteket képvisel a
tulajdonosok szdmara. A vallalatvezetés ezen értékképzd paraméterek feltdrasaban és
menedzselés altali novelésében érdekelt, a hosszu tavi fennmaradds és versenyképesség

novelése érdekében.

3.4.2 Egy kiemelt erdforrds: a tudds tronkovetelése

,Egy olyan gazdasagban, ahol az egyetlen bizonyossag a bizonytalansag, a tartosan

)

versenyképes elony egyetlen biztos forrdsa a tudas.’

Nonaka
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Ugy gondolom, hogy tudasvallalatok értékelésérél 1évén szo, érdemes kicsit alaposabban
szemiigyre venni a tudast és annak természetét. A tudas egy vallalat szamara elengedhetetlen
a versenyképesség fejlesztése és az értékteremtés szempontjabdl (Kirkman, 2011), ugyanis a
tacit €és explicit tudds hatékony menedzselése latvanyos megtériilést hoz a szervezet szamara.
Fontos, hogy elkiilonitve beszéljiink a tacit és az explicit tudasrol. A tacit (implicit) tudas
tobbnyire az emberek fejében helyezkedik el, igy nehéz atadni és masolni (Szulanski, 1996).
A tacit tudas személyes és szubjektiv, legtobbszor gyakorlati megtapasztalas utjan fejlodik.
Az explicit (artikuldlt) tudds egy konnyedén formalizalhato, kodolhatdo és verbalizalhatod
tuddshalmazt jelent, ami legtobbszor kommunikécio altal cserél gazdat (Grant, 1996). A tacit
és explicit tudas megkiilonboztetését eldszor Polanyi (1966) mondta ki, aki egy jéghegy
hasonlattal érzékeltette, hogy a vizfelszin feletti, lathaté rész az explicit tudashoz, mig a
vizfelszin alatti, lathatatlan rész a tacit tuddashoz hasonlit. Ez a hasonlat ravilagit, hogy az

ember val6jaban sokkal tobbet tud, mint amit el tud mondani.

EXPLICIT TACIT

Kénnyen azonosithatd Nehezen formalizalhaté
Kénnyen rogzithetd Nehezen tovdbbadhatd
Kénnyen tovdbbadhaté Egyénitapasztaldsbdl

szaraztathato

Medfigyeléssel lehet
felszinre hozni

Rendszerezhetd
Tények ismeretén alapszik

11. abra A tudas kétdimenzios felbontasa

Forras: Polanyi, 1966

Ebbdl mar latszik, hogy a tudas természeténél fogva egy folyamatosan valtoz6 ugyanakkor
kimerithetetlen eréforrasként tiinik fel egy gazdalkodé szervezetben. Ebbdl kovetkezik, hogy
ha a tudas egy ilyen dinamikus ¢és fejlodd szervezeti eréforrds, akkor a menedzselésére is

kiemelt figyelmet kell szentelni. A vezetéstudomany azon agat, ami a tudéassal kapcsolatos
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szervezeti kérdéseket kezeli: tuddsmenedzsmentnek nevezik. A tudasmenedzsment olyan
kifinomult folyamatok, tdmogatd struktarak és eszkozok Osszessége, amelyek azt a cél
szolgaljak, hogy noveljék, megujitsak, megosszak és fejlessz€k a tudas hasznalatat egy
szervezetben (Seemann et al, 1999). A tudasmenedzsment elsédleges célja az, hogy novelje a
pénziigyi teljesitményt, azaltal, hogy az egyéni és a szervezeti tudast piacképes termékekké €s
szolgaltatasokkd konvertalja. A tudasmenedzsment addiciondlis hasznai lehetnek: szervezeti
megujulds, erdsebb szervezeti kultira, rugalmassag, organikus novekedés vagy akar
adaptacid. Véleményem szerint a tudassal valo gazdalkodasnak két dimenzioja van: az egyik a
hatékonysag novelését célozza meg a meglévd tudas magas foku kiakndzasa révén, mig a
masik a szervezet innovativ kapacitdsat noveli, ) tudas Iétrehozasa révén. Ez egy
hatékonysdgi és innovacids korforgdst indit el a tudasvezérelt szervezetekben, minek
kovetkeztében egyidoben optimalizalodik a belsd lizletmenet €s jelenik meg 1j, versenyképes

termék — szolgaltatas kombinacid a portfolioba.

3.4.3 Agzintellektuadlis tulajdon életciklusai

A lathatatlan vagyon értékbecslése révén felmeriil a kérdés, hogy vajon meddig képesek
szolgélni az adott intellektudlis tokeelemek a vallalat stratégiai céljait? Mennyit ér egy
szabadalom, ami 3 év mulva lejér, egy olyan munkavallalo szakmai tapasztalatdval szemben,
a 20. évét tolti a vallalatnal? Erzékelni lehet a kiilonbséget, hiszen a szabadalombol
kinyerhetd jovObeni pénzaramok mar csak 3 évig realizalodnak, de a tapasztalt kollega lehet,
hogy még 20 évet lehuz a cégnél. Melyik szellemi téke tulajdon ért tobbet? A példa ugy
gondolom jol szemlélteti, hogy az értékelés soran kelld figyelmet érdemes szentelni az egyes
szellemi tokeelemek ¢letciklusanak vizsgdlatara, mert nagyon hasznos informaciokat
nyerhetiink bel6le. A szellemi tulajdon élethosszanak mérésénél a kovetkezo életkategoriakat

lehet megkiilonboztetni Reilly és Schweihs (2004) nyoman:

o Jogi élet (statutory life)
A jog hatadlya ald esé regisztracids tevékenységbdl fakadd, jogos hasznalati idot
jelenti, ami példaul egy szabadalom esetében fontos értékelési tényezd. Haszndlati
jogok, megujitasi lehetdségek, érvényességi idok vizsgalata tartozik ebbe a
kategoriaba.

e Szerzodéses élet (contract life)
Itt meg kell vizsgdlni a szellemi tulajdonhoz kothetd kereskedelmi, hasznélati

szerzOdéseket, a be- és kiérkezo licenszeket €s a transzferar megallapodasokat.

38



e Birosagi élet (Judical life)
Ez a kategoria az allami szabalyozas és a felligyeld szervek dontéseire iranyul,
ugymint varhato jogdijndvekedés, birsagok, szabalytansagok retorzidja, kozvetlen
gazdasagpolitikai rahatasok stb.

e Gazdasagi élet (economic life)
A szdéban forgd tOkeelem jovobeni jovedelemtermeld képességét vizsgalja, hogy
meddig és milyen feltételek mellett tarthato a jelenlegi szint? Figyelembe kell venni, a
termelési tényezOk esetleges draguldsat, hiszen hidba van kritikus jelentdségii
eréforrds a vallalat birtokaban, ha a fenntartasahoz sziikséges anyagi feltételeket nem
tudja hosszu tavon biztositani. Ezen feliil a fogyasztok jovdbeni izlésvaltozasanak,
preferencidjanak modosulasaval is szamolni kell, amikor egy szellemi tulajdont
értékeliink, mert hidba van 20 éves hasznélati jogunk egy technoldgidra, ha a
technologiaval eldallitott termékek, szolgaltatasok piaca 5 év alatt kiég.

e Technolégiai élet (technological life)
A varhato technoldgiai valtozasok, trendek ¢€s fejlesztések konnyedén elavultta tehetik
az értékelés idészakaban még hosszutavon értékesnek itélt technologiat. Az avulas és
a folyamatos fejlédés kockéazatara hivja fel a figyelmet ez a kategoria

o Elemzési élet (analytical life)
A kvantitativ elemezhetdség historikus adatsorokon, multbeli informécidkon alapszik,
annak érdekében, hogy megbecsiiljiik az atlagos élettartamot, a maradék hasznalati
1dot és egyeb jovObeni valtozasokat az intellektudlis tulajdon kapcsan.

o Egyéb élet (other life)
Viratlan események hatésat is figyelembe kell venni, meg kell vizsgalni, hogy meddig
képes az adott tdkeelem maradéktalanul betolteni a gazdasdgi funkcigjat a
vevokiszolgalas tekintetében. Péld4ul, ha olyan tudoméanyos kutatdsi eredmények
latnanak napvilagot, hogy egy ,fekete szinli, szénsavas ¢€s vilagszerte kozkedvelt
uditéital” egyik Osszetevéje komoly szerepet jatszik a rakos sejtek burjanzéasaban,
akkor a gyartd vallalatbirodalom termékdsszetételre vonatkozd iizleti titkdnak és

gyartastechnologidjanak értéke, akar napok alatt is semmivé aszalodhat.

Ennek fényében a szellemi tulajdon értékeléséhez sziikséges informacidkat nyerhetiink:
regisztracios  dokumentumokbdl, szerzddésekbdl, pénziigyr adatsorokbol, birdsagi
hatarozatokbodl, kutatasi eredményekbdl, felhasznaléi véleményekbdl, technologiai és

miikddési adatokbol valamint iparagi és K+F eldrejelzésekbdl.
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3.5 Gyakori hibaforrasok az értékelés soran

Az értékelés az nem egy kockazatmentes folyamat, de egy tudatos szakember tisztdban van
azokkal a hibalehetoségekkel, amelyeket a vallalatértékelés tartogat. A legaltalanosabb
hibaforrasok, amelyek sokszor til- vagy alulértékeléshez, negativ gazdasagi eredményhez ¢€s

végiil értékrombolashoz vezetnek, azok a kdvetkezok Brealey-Meyers (2005) szerint.
1. Hibas becslések

Tulzottan optimista szamitasok, elemzések eredményezhetnek félrevezetd végodsszegeket,
melynek kovetkeztében a felvasarlastdl vart értéknovekedés elmarad, esetleg atcsap
veszteségbe. Példaul rossz diszkontratak hasznalata, redl és nomindlis tényezok keveredése és
rossz értékelési modszer valasztasa.
2. Integracio — szeparacio

Egy 0j vallalkozds vagy egy uj részleg létrejottének kovetkeztében komoly eltérések
adodhatnak vallalati kultardban, bérezési rendszerben, miszakszamban, cégfelépitésben,
menedzsmentben, irdnyitdsi és szervezési moddszerekben, IT szinvonalban, innovacios
aktivitasban, marketingkutatdsokban, logisztikai folyamatokban, pénziigyi — szamviteli és —
tizletviteli politikak kialakitdsdban. Ha ezek a tényezOk nem alkotnak egy erls egységet,
akkor ez nincs jo hatdssal egy tarsasag hatékony nyereségtermeld tevékenységére illetve
er6forras allokacios szerepének betdltésére. Mind tulajdonosi, mind menedzsment részrol
torekedni kell a folyamatos és jol strukturalt integraciora, amely egy kozds nevezot biztosit az
ujdonsiilt szervezet mindennapi alaptevékenységének komfortos, 6sszehangolt és hatékony

elvégzésére.
3. Felszines stratégia fenntartasa

Sok, egyébként jol megtervezett és lebonyolitott felvasarlas kiizd ideologiai és modszertani
diszharmoénidk 4ltal gerjesztett kellemetlenségekkel. Ezeknek az ellentmondédsoknak a
gyokere a kiilonb6z6 tizleti modellek kolesondsen kizard hatasara vezethetok vissza, vagyis a
megoldds minden tranzakcid utdn az alapvetd iizleti modell ujragondoléasa, atfogalmazésa a
megvaltozott kdrnyezethez valo illesztése kell, hogy legyen. Ennek hidnyaban az eltérd
értékrendek és célok iitik egymadst, ami szamottevéen korlatozza a kovetkezetes és aktiv
tizletmenetet. Semmiképpen sem kovetendd a reaktiv stratégiai 1épéssorozat, hiszen utodlagos

kiigazitasokkal mar csak javitani lehet egy megromlott, elhibazott dontésen.

4. Tualzott tokeattétel
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Ha a felvésarlas létrejottének ténye felemészti az Osszes szabad tokét, akkor fennall az a
vesz€ly, hogy az ujdonsiilt tarsasdgot a vezetok nem képesek sajat erejiikbdl megujult
novekedési palyara helyezni ¢és nincs elég szabad forras a vallalati folyamatok
racionalizalasara, a termelés Osszehangolasara, vallalati szinti fejlesztésekre és a fennallo
disszonanciak felolddsara. A mértéktelen, atgondolatlan hitelek és kolcsonok felvétele pedig
jelentésen ronthatjak hossza tdva megtériilést.
5. Informaciohiany

Minden szervezet igyekszik a legracionalisabban, konkrét szamitasokkal aldtamasztani
dontéseit. Szadmolnunk kell azonban a félreinformaltsag, a gyenge megbizhat6sagu adatok, az
eltérd statisztikai-pénziigyi elemzési modszerek kockazataval. Téves hipotézisek felallitasa,
avagy kétes eredetli adatok felhasznalasa olyan illGzidk irdnyaba terelhetik a dontési

procedurat, melynek végén egy kivanatosnak latszo végeredmény, nem a valosagot tiikrozi.

Az informécidhidny, mint minimalizdlandé tényez0, vonatkozhat az fent emlitetteken
tulmenden az értékelést, elemzést végzOk szakmai hozzéértésére és a menedzserek dontési
kompetencidjara egyarant.
6. Egyéb torzito tényezék

Tovabb nehezitheti az értékelést és a dontést az aktudlis piaci érték meghatarozasa, hiszen
ennek tisztan a felvasarlas el6tti aron kell alakulnia és nem tiikrozheti azokat az
informaciokat, hogy valtozas kovetkezik be a tarsasag életében. Ezen feliil adodhat olyan eset,
amikor egy bizonyos véllalat felvasarlasat tobb ajanlattevé cég kezdeményezi, ezzel teret
adva a spekulativ hatasok eldtérbe keriilésének. Tovabba az id6tényezdt sem lehet szem eldl
téveszteni, hiszen ha tal részletes és mindenre kiterjedd értékelést készitiink - ami hosszi
1ddbe is beletelhet - akkor fennall annak a veszélye, hogy az értékelés ideje alatt is valtozik a

vallalat értéke.

4 KUTATASMODSZERTAN

A kutatasom soran arra torekedtem, hogy feltarjam a magyar iizleti tandcsado vallalatok
értékelési sajatossagait. A kutatds eszkozélil a széles hazai €s nemzetkozi szakirodalmi

attekintésen tal, primer kvalitativ modszertant hasznaltam fel.
4.1 A modszertan

Az empirikus bizonyitékokat félig strukturalt interjok sordn gytijtéttem be. Az interjuk egy

elére kiadott interjiivazlat mentén kezdddtek, majd az interjualany tudésa, hozzaallasa és a
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rendelkezésre 4llo 1d6 fiiggvényében szabad feltard jellegli, iranyitott szakmai parbeszédbe

fordultak at. Az egyes interjik id6tartama 50-70 perc volt.

A tarsadalomtudomanyok gyakran valasztjak a kvalitativ jellegli kutatasi eljarasokat, hiszen a
statisztikai és Okonometriai eszk6zok nem mindig megfeleléek egy tarsadalmi — gazdasagi
probléma modellezésére. Jelen esetben hasonl6 a helyezet, ugyanis a vallalatértékelés témakor
kutatdsanal a téma jellegébdl addddan az interjuk soran kevésbé tudtam a mély pénziigyi
terepre evezni, inkdbb a problémékat ¢s mérfoldkoveket igyekeztem megérteni, azt, hogy

miben mas egy iizleti tanacsadod vallalkozas, mint a tobbi gazdasagi tarsasag.
4.2 A minta

e (élcsoport: 80 f6nél nagyobb piacvezetd magyarorszagi lizleti tanacsadd vallalatok,
amelyek egy nemzetkozi tandcsado hélozat tagjai

o FElemszam: 5 tanacsado cég

o [nterjuk szama: 7 interju

o Interjualanyok beosztdsa: széles skalan mozgott, a kutatasba részt vett tanacsado,

igazgato és partner egyarant
4.3 A kérdoiv felépitése

1. Avallalat mtikodése, piaci szerepe >>> (7 db kérdés)
2. Kiemelt er6forrasok feltarasa >>> (9 db kerdés)

3. Vallalati stratégia versenyképességre gyakorolt hatasa >>> (5 db kérdés)
4.4 A kutatas korlatai

Kutatdsaim a minta nagysagabol adoddan nem reprezentativ jellegliek és nem alkalmasak a
téma statisztikai modszertanokkal torténd kiegészitésére. Tovabba a kutatdsban részt vett
vallalatok egy része hozzéjarult a névvel valé megjelenitéshez, masik része viszont nem, ezért
ugy dontdttem, hogy a megvizsgalt vallalatok kilétét nem fedem fel. Mivel az interjuk
tobbnyire vezetd beosztast tandcsadokkal, igazgatokkal €s partnerekkel torténtek ezért a 7
interju elkészitése két honapot vett igénybe. Tagabb idokorlatok mentén tobb vallalatot is be
tudtam volna vonni a vizsgaldodasba, ami erdsitette volna a kutatas globalis magyarorszagi
kiterjesztését. Tovabbi nehézség volt szamomra az egyes interjlialanyok vallalatértékelési

ismereteinek a hidnya.
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A kutatdsnak nem célja a lathatatlan vagyonelemek értékelésének gyakorlati bemutatasa és
egy valos vallalat értékelése. Ez a dolgozat az értékelés 0j dimenzidinak elméleti feltdrasara

¢s a jelenlegi modszertanok kiegészitésére torekszik.

5 KUTATASI EREDMENYEK

A tovabbiiakban a kutatasra alapozott eredményeimet és sajat gondolataimat fejtem Ki,
méghozza kezdve az iizleti tanadcsado cégek értékelési sajatossagaival, majd az értékelést két
esetre bontom. El6szor a tranzakcios értékelés keriil bemutatasra, masodszor pedig a vallalat

értékének menedzselését fejtem ki.

5.1 Uzleti taniacsadé vallalatok értékelése

5.1.1 Miért érdekes egy tandcsado cég értéke?

Vallalatértékelés témakorben hajlamosak vagyunk azt hinni, hogy csak valamiféle {izleti
tranzakciot megel6zéen van értelme a vallalatérték becslésének, pedig a vallalat értéke a
stratégiai menedzsmenthez és a mindennapi mikodés megtervezéséhez is fontos
informaciokat biztosit. Az értékelési eseteket két részre lehet bontani. Az els6 az M&A eset,
amikor azért kerll meghatirozdsra a vallalat értéke, mert valtozasok kovetkeznek be a
tulajdonosi szerkezetben. Ez el6fordul felvasarlaskor, kivasarlaskor vagy Osszeolvadaskor.
llyenkor a régi és az 10j tulajdonos egyarant érdekelt a vallalat pontos piaci értékének
meghatdrozasaban, hiszen enélkiil nincs alapja az alkunak. Természetesen egy vallalat piaci
értéke €s az eladasi ar kozti differencia mar nem a pénziigyi tudomanyok hozadéka, sokkal
inkabb a targyaldstechnika, az érdekérvényesités és a szinfalak mogotti erdviszonyok
fliggvénye. Az informacios aszimmetria jelenség a vallalatértékelésben is tokéletesen tetten
érhetd, hiszen a vevd nincs teljes mértékben tisztdban az objektum értékével, az eladd pedig
nem tudhatja, hogy milyen szinergikus kornyezetbe tudja beilleszteni az 1) objektumot a
vevo, igy mennyivel hajland6 érte tobbet fizetni. A masik eset a menedzselés, amikor azért
becsiiljiik fel a vallalat értékét, hogy kit tudjuk sziirni az értékparaméterek hozzajaruldsat az
Osszvallalati értékteremtéshez. Ez kritikus informacié a vezetdk szdmara, hiszen igy
kidomborodnak a kiemelt er6forrasok és a gyengén teljesitd, elhanyagolt eréforrasok. Ez
lehetéséget ad a mikodés optimalis mederbe terelésére, a rendszerharmonizacidra,
ujrastrukturaldsra és az allokacid hatékonysaganak novelésére. A vallalat értékének a jobb
menedzselhetdéség okdn vald feltarasa az aldbbi esetekben valhat kiillonosen fontossa (a

teljesség igénye nélkiil):
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e A szervezet radikalis valtozas el6tt all:
o tdzsdei bevezetés
o Uj termék / szolgaltatas be- vagy kivezetése
o kilfoldi terjeszkedés
o befektetés
o piaci penetraciod
o létszamleépités
o Uj vallalatiranyitasi rendszer bevezetése (ERP, BSC, TQM, JIT)
o folyamatok kiszervezése
o valsagkezelés
e A szervezet inkrementalis valtozas el6tt all
o A szervezet dinamikus mivoltabol és az turbulens gazdasagi kornyezetbdl
kiindulva a vallalat folyamatosan inkrementalis valtozasok szintere, ezért ide
gyakorlatilag a napi miikodés sordn meghozott operativ jellegli dontéseket
lehet sorolni, amelyek kozvetetten befolyasoljak a vallalat értékét (tervezés,

ellendrzés, teljesitménykontrol, projektmenedzsment, beszamolas stb.).

5.1.2 Miben kiilonbozik a termeld és a szolgaltato vallalatok értékelése?

Szolgéltatd vallalatot értékelve, felmeriil a kérdés, hogy mennyiben mas egy szolgaltatd ¢€s
egy termeld vallalkozas értékelése? DCF alapon vizsgalva talan nem is mutatkozik semmi
kiilonbozdség, hiszen ennek a modszernek az az alapelve, hogy az iizleti tevékenység minden
egyes mozzanata lecsapodik a vallalat altal megtermelt szabad pénzaramokban. Mas szoval
ugyanugy torténik a becslési eljards, mint termeld vallalatoknal, de azért értékeld legyen a
talpan, aki évekre elére meg tudja mondani, hogy melyik tigyfélttdl mekkora arbevétel fog
befolyni, nem is beszélve az implicit, 6rokjaradék jellegli pénzaramok prognosztizalasarol.
DCF moddszernél maradva eldjon a visszafogatott nyereség problémédja, hiszen egy vallalat
novekedési potencidljat foként a nyereségbdl a vallalkozasba visszaforgatott téke alapjan
szamitjadk. Mig a termeld vallalat ezt az Wjrabefektetett tdkealloméanyt eszkozeinek
korszertlisitésére, termelési mennyisége vagy szinvonala fejlesztésére tudja forditani, addig
egy szolgaltatd vallalatnal ezek a lehetdségek csupan korlatozott mértékben vannak jelen. Egy
szolgaltato vallalat els@sorban a tudastoke fejlesztésébe tud fektetni, de ez vallalatértékelési
szempontbol ingovanyos talaj, hiszen a tudastoke befektetések megtériilése nehezen, olykor
egyaltalin nem szadmszerlsithetéek. Vallalatértékelési szempontbdl, amihez nem tudunk

pénzben kifejezett értéket rendelni, az nem képezi az értékelés targyat és kimarad a

44



modellbdl. Ez a pénziigyi logika egyébként abszolut jogos, de mégis érezziik, hogy
valamiképpen kezelni kell ezt a torzitast. Mi a baj a tudast6ke értékelésével? A tudas
személyfliggd, ezért lehetetlen egy altalanos érvényli megtériilést szamolni a tudas
fejlesztésére és gyarapitasara forditott 0sszegekre, hiszen minden ember masképp reagal,
eltérd a tudésszintjiik, kiilonb6zo kognitiv hatarokkal rendelkeznek, més az érdeklodési koriik
és a motivacioik. Ezek mind olyan tényezdk, amelyek olyan fokti komplexitast adnak a
tudasbefektetéseknek, hogy a megtériilés szamitds pontatlansdga szinte athidalhatatlan
érékelési probléma. Tovabba nehezen monetarizalhatéak a tudéasbefektetés kockazatai,
ugymint a vallalattol vald tdvozds, az egyéni és a szervezeti célok kiillonbozdsége, a
latszattevékenységek vagy akar az aktiv szellemi részvétel. Nem mérhetd tovabba az input /
output arany, példaul egy képzés vagy egy vallalati tréning tudastke befektetésnek szamit, de
mégsem lehet mérni, hogy a képzés résztvevdi mennyi tuddst internalizéltak és ez milyen
kihatassal van a jovObeni teljesitményiikre. Vagyis a tudasbefektetések kockazati- ¢€s
hozamoldala eddig még tisztazatlan, nem kiforrott értékelési modszertanokat és értékelési

szemléletmoddot kivan meg.

Tovabbi kiillonbség a két tipusti objektum kozott az vallalat eszkozkomplexumanak értéke,
ugyanis az ,eszkozérték oll6” nagyon szélesre nyilik ez esetben, mert a szolgaltatd
vallalatoknak szinte minimalis az eszkozellatottsaga, mig a termelé vallalatok tobbnyire
»eszkoznehéznek” tekinthetok. Ennek tiikrében, a szolgéltatd vallalatok értéke nem a
felhalmozott eszk6zok értékének a fiiggvénye, igy az eszkozalapu értékelési modellek ilyen

esetben nem hasznalhatok.

Mindent egybevetve a szolgaltatd és a termeld vallalatok kozotti értékelési kiilonbséget a
lathatatlan vagyon mértéke és értéke adja, ami magaban foglalja a rejtett szervezeti szinergiak
erejét €s az lizletmenet hatékonysaganak azon hatasait, melyek egy jol miikodo, nyereséges,
koherens szervezetet kovacsolnak a rendelkezésre allo vallalati er6forrasokbol. A lathatatlan
vagyon intangibilis, ami annyit tesz: fizikai megjelenés nélkiili, azonositatlan, nem pénziigyi
eszkoz (Bradbury, 2001).

5.2 Uzleti tanacsadoé vallalatok értékelése: Tranzakcios eset

5.2.1 Az értékelés alapdilemmadi

Egy tranzakcid esetén az értékelés egyik legnagyobb dilemmaja, hogy miként valassza szét a
szolgaltatd cég a vagyonelemeit és milyen értéket parositson az egyes elemekhez. A tudastoke

¢és az eszkdzpark szeparalasa nem nagy kihivas, de az tudastke értékelése mar annal inkabb.
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Az alabbiakban a tanacsado vallalatok néhany értékelési sajatossagait szeretném bemutatni az

értekeld szempontjabol.

1. Lathatatlan vagyonelemek szamszeriusitésének dilemmaja
Egy felvasarlas, fizid vagy kivasarlas esetén az értékeld rogvest szembe litkozik a
vallalat lathatatlan vagyonanak kérdésével. Ez egy kényes téma, hiszen a tanacsado
vallalatok tudast adnak el, viszont a tudas, mint termelési er6forras nincs vagy csak
végletekig leegyszeriisitett formaban van jelen a szamviteli konyvekben. A dilemma
ebben az esetben az, hogy mennyivel ér tobbet a tanadcsado cég a megszokott irdasztal
— PC — mobil kombinaciéon? Van egy kapaszkodo az értékelé szamara, méghozza a
megtermelt jovedelem, amibdl mar lehet kovetkeztetni a tanacsadd vallalat pénziigyi
teljesitményére, de sajnos ez a jovedelemtermeld képesség nem egy passziv
gyartoésorbdl ered, hanem egy aktiv tuddsmunkéstol, ami felveti a személyfiiggdség
kérdését.

2. A személyfiiggoség dilemmaja
Kényes értékelési szituacid, amikor egy tanacsad6 a vallalat értékének becslésekor
gyakorlatilag a benne dolgoz6é embereket és azok munkdjat, kapcsolatait, tudasat,
szocialis érzékét, szakmai tapasztalataikat értékeli. Egy tranzakcidé utan semmi
garancia nincs arra, hogy a vallalat munkasai a cégnél maradnak és hozzdk az eddigi
teljesitményiiket. Erre azonban mar van egy jol bevalt ,,earn out” felvasarlasi technika,
aminek az a Iényege, hogy a tulajdonosvaltas utan is motivalva vannak a partnerek és
a kulcsemberek a munkéra és arra, hogy ne apadjanak el az értékelésnél még
értékesnek titulalt bevételi forrasok. Tovabba késeltetett fizetési hatdridokkel illetve
arbevételhez kotott kifizetésekkel tovabb lehet csokkenteni a tanacsadd cégek
személyfliggdségeének a kockazatat.

3. Aktiv - passziv jovedelemtermelé képesség dilemmaja
A piac azt is értékeli egy tranzakci6 soran, hogy a vallalat milyen tipust jovedelmet
termel, hiszen nagy kiilonbség van az aktiv és a passziv jovedelem kozott. Az aktiv
jovedelemtermelés megkivanja a tulajdonosok részvételét az napi ilizletmenetben,
legyen ez akar stratégiai vagy operativ jellegii munka, vagyis a tulajdonos jelenléte
nélkiil nem életképes a vallalat. Ezzel szemben a passziv jovedelem a tulajdonos
jelenléte nélkiil is megképzddik a vallalatban, barmiféle kozbenjaras és részvétel
nélkiil. A két tipus koziil a passziv jovedelem az értékesebb, hiszen ugyanakkora

pénzaramot realizal a tulajdonos nulla id6- és energiaraforditassal, mint az, akinek a
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személyes jelenléte sziikségeltetik az 6sszeg megtermeléséhez. A dilemma a tanacsado
cégek esetében a partneri tulajdonlasi struktirdbol fakad, amikor is a partnerek
egyszerre tulajdonosai és hivatalban 1évé menedzserei is a vallalatnak. Ez a
feladategyiittes kizarja a passziv jovedelemszerzés lehetOségét a tulajdonosok
szamdra, hiszen a partnerek szakmai tapasztalata és kapcsolati halgja nélkiil
feltehetdleg nemhogy aktiv, de semmilyen jovedelem nem folyna be a véllalkozas
kasszajaba. Ertékelési aspektusbol tehat meg kell kiilonboztetni a varhatd jovébeni
aktiv és passziv jovedelmet, mert annak ellenére, hogy az befolyt 6sszeg megegyezik,
mégis mas értékkel bir a kedvezményezett szamdra, annak fliggvényében, hogy
milyen személyes érintettség mellett generalodott a jovedelem.

A szépreményii vallalat dilemmaja

Tranzakcios esetrol 1évén szo, az értékelés soran érdemes lehet feltarni, azokat az
inditékokat, hogy miért is szeretne a jelenlegi tulajdonos megvalni a vallalatt6l?
Gondoljunk bele, hogy az eladd egyetlen célja egy tranzakcid soran, hogy minél
magasabban tartsa az eladasi arat, amit altalaban Onfényezéssel és sok esetben
alaptalan jovdbeni pozitiv varakozasokkal képes elérni. Ekkor mar nyitva 4ll a csapda
a tulajdonos szdmara, hiszen az értékeld és a leendd tulajdonos hamar rajonnek, hogy
hol a hiba az érvelésben. Miért szeretne akarki is eladni egy prosperald vallalatot? Ha
tényleg ilyen problémamentes az iizletmenet és ilyen szép pénzaramokat termel a
vallalat, akkor miért szeretne megvalni téle a tulajdonos? Ertékeldként ilyen esetben
az elso helyes reakcid a joindulati gyanakvas, ami arra iranyul, hogy tisztazzuk, hogy
az elado érvelése hol helyes, hol pedig helytelen. A valds és a valotlan allitasok
feltarasa nem konny(l feladat, mert értékeldként és kiilsés személyként semmi
esélylink nincs arra, hogy ugyantigy belelassunk egy miikddé véllalatba, mint az
aktualis tulajdonos. Ez az informéciés aszimmetria komoly fejtdrést okoz az
értekeldnek, hiszen sok niidnsznyinak tlind tétel félrebecslése vagy figyelmen kiviil
hagyasa komoly értékbeli differencidkat gerjeszthet a piaci és az eladasi ar kozott.

A tulajdonlas dilemmaja

Az értékeld konnyen zavarba johet, ha megkérdezziik téle, hogy vajon a vallalat
szellemi t6kéje az kinek a tulajdona? Ugyanis tranzakcios esetben az eladd csak azt
képes tovabbértékesiteni, ami felett tulajdonosi jogokkal rendelkezik. Egy iizleti
tandcsadd cégnél, viszont a tudasmunkasok kompetencidja jelenti a vallalati
tobbletérték jorészét, amit akarhonnan is kozelitjik meg, nem a vallalakozas

tulajdona. Zavart okoz az értékelésben, hogy miként lehet értékesiteni egy olyan
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cégtulajdont, amiben olyan elemek képviselik az igazi értéket, amelyek nem tartoznak
a cég tulajdonaba. A dilemma feloldasa érdekében célravezetd lehet, ha az értékelés
elott szétvalasztjuk a tulajdonolhato és az eltulajdonithatatlan tokeelemeket egymastol,
igy egy tisztabb képet kapunk arrdl, hogy milyen kockazatokkal jar egy iizleti

tanacsadod vallalat felvasarlasa.

5.2.2 Hogyan kezeljiik a lathatatlan vagyonelemeket?

., Mekkora az értéke a gondolatnak, amely egy élet tapasztalatan nyugszik?
Sveiby

A lathatatlan vagyon azért van az értékelés centrumaban, mert sehol nem szerepel objektivan,
hogy mennyit ér. Ebbdl az kdvetkezik, hogy a felvasarlo egy olyan dologért, jelenségért fizet,
ami valojdban nem is a célvallalat tulajdona. A munkavallalok tudésa, iizleti érzéke,
kapcsolatai és igy tovabb a vallalkozas rendelkezésére allnak, de csak addig, amig az
egylittmiikodés kolcsondsen elonyds. Ez a tulajdonlasi probléma ugy is megfogalmazhato,
hogy egy lzleti tanacsado vallalat tobbletértéke olyan lathatatlan vagyonelemekben van,
amelyek felett nem birtokol tulajdonosi jogokat, de tranzakcio esetén ezek mégis markans
részaranyt képviselnek az eladasi arbol. Tovabb gorgetve a gondolatmenetet, ha ezek a
tokeelemek nem tulajdonolhatok a vallalat tulajdonosai altal, akkor az egyetlen lehetséges
beavatkozas a résziikr6l az a menedzselés. A tudasba fektetett toke kozvetleniil az egyén
képességeit és kompetencidit noveli, de egy szinergikus szervezeti kozeg tagjaként egy
kollektiv szervezeti képességet épit ki, ami végiil a nygjtott szolgaltatdsokon keresztiil profitta
valik a tulajdonosok zsebében. Ez a paradoxon arra vilagit rd, hogy az iizleti tanacsadé cégek

tulajdonosai valgjdban nem is a sajat tulajdonukba fektetnek, de mégis 6k profitalnak beldle.

A lathatatlan vagyon latszolagos kezelhetetlensége sok tudds és kutatd figyelmét felkeltette,
ezért megalkottak egy modern vallalati mérleget, ami mar kibdvitett kategoridkat tartalmaz, a
felszin alatti vagyon kezelésére. Ez a mérlegkoncepcid még csupan egy elméleti fejtegetés,
ugyanis a nemzetkozi szamviteli standardok nem hitelesitették az ujfajta beszamolasi rendet.
A szamvitel aggodalmai érthetdek, hiszen az intangibilis vagyonelemek mérése meglehetdsen

bizonytalan, igy nem lenne célszeri felboritani a mérleg egyensulyat és megbizhat6sagat.
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12. abra A vallalatok ij tékeszerkezete

Forras: Sveiby 2001, Boda 2005 alapjan

Most, hogy latjuk, miként néz ki egy modern tudasvallalat virtualis tékeelemekkel tlizdelt
mérlege, mélyiiljiink el a vallalatértékelés szempontjabol relevans informéciokba. Ertékelési
aspektusbol a lathatd vagyon meghatarozadsa nem tlinik nehéz feladatnak, hiszen a konyv
szerinti érték vezeti az elemzd kezét. Azonban tudjuk, hogy minden vallalat tobbet ér a
szimpla eszkozértékénél, ugyanis lathatatlan eréforrasok segitik a miikodést. Szolgaltatd
vallalatok esetében a lathatatlan téke aranya joval nagyobb a konyvekben kimutatott
eszkozértéknél, ami Magyarorszagon ebben a szektorban az informalis iizleti kapcsolatoknak
¢s munkavallaloi kompetencianak tudhatdé be, leginkdbb. A kapcsolati téke és a human
er6forras motivacioja, jartassaga, képessége és tapasztalata dontdéen ranyomjak a bélyeget egy

tanacsado6 vallalat Gizleti sikerére.

Az alabbi abra tovabb vezeti a gondolatmenetet és egyben tovabb is boncolgatja a vallalat

vagyonmérlegét, de most mar vallalatértékelési kategoriak alapjan.
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* Szerzodések « Uzleti érzék kapcsolatok
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13. abra A vallalat piaci értékének felbontisa
Forras: Sajat koncepcid, Sveiby, 2001 és Juhasz, 2004 alapjan
Az é4bra felépitése abbol indul ki, hogy a vallalat 1athaté értéke megegyezik annak konyv
szerinti értékével, amit a szamviteli beszamoldk segitségével konnyedén eld lehet allitani. A
masodi szint a kvazi érték kategoria, ami arra utal, hogy amennyiben a vallalat felvasarlasi
vagy flzids célponttd avanzsal, abban az esetben a konyv szerinti érték folott lehet
értékesiteni a vallalatot, ugyanis a felvasarlo prémiumot hajland6 fizetni, a jovObeni
szinergiak realizalasa érdekében. A prémium mértéke attol fligg, hogy milyen 1j kdrnyezetbe
illesztik az adott vallalatot, hiszen az 0j miikodési keretek bizonyara tobbletértéket generalnak
az 1j tulajdonosnak, méskiilonben nem érné meg a tranzakci6. Egyszoval a kvazi érték egy
opcionalis érték, aminek akkor van jelentdsége, amikor a vallalat tulajdonosi szerkezetébe
valtozas all be, miden egyéb esetbe ez a kategoria nem szadmszertlisithetd. Végiil, a harmadik
kategéria a lathatatlan érték, ami a vaéllalat felszin alatti, kdnyvekben ki nem mutatott
tOkeelemeit tartalmazza. Ezt a részt harom alcsoportra lehet osztani: tigyféltoke, human téke
¢és strukturalis téke. Ha jol megfigyeljiik, akkor ezek egyike sem szamviteli kategoria, ezért a

szamviteli informacids rendszer ezekbdl a vagyonelemekbdl maximum azt jeleniti meg, ami
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szoftverekben, vagyoni értékii jogokban vagy goodwillben lathatova valik (Boda, 2005). Ezek
a vallalat rejtett és megfoghatatlan erdforrasai, amelyek szolgaltatd szervezet esetén
rendkiviili mértékben kiveszik a résziiket az értékteremtés hossz és komplex folyamatabol.
Ezen tokeelemek monetarizalasa meglehetdsen utdpisztikus feladatnak tlinhet, hiszen ki tudna
pénzértékben kifejezni az innovacios hajlam, a tobb évtizedes tapasztalat, a referencialista, a
reputacié vagy akar szervezeti kultura értékét. Pedig kilépve a kozgazdasagi modellezés
alomvilagabol, az értékeld feladata pontosan az eldbb felsorolt értékhordozok azonositasa,

értékelése és monetarizalasa.

5.2.3 Mikor fizetiink eszkozeérték folott egy tandcsado cégeért?

Az eddigiek okfejtésekbdl azt a kovetkeztetést szeretném levonni, hogy az el6zéekben
bemutatott értékelési eljarasok koziil egyik sem alkalmas 6nmagéaban egy iizleti tanacsado
vallalat értékelésére, mert nem képesek kezelni a szektorspecifikus és a vallalatspedifikus
tényezOket. Elfogadott értékelési szemlélet, hogy minden eszkozt tigy értékeliink, hogy a
tartdsabol szarmazd jovobeni pénzaramok jelenértékét nevezziik meg értékként. Tandcsadd
vallalatok esetében ez szerény vallalatértéket jelentene, hiszen az eszkozallomany értéke
elenyész0, az azt hasznal6 tuddshalmaz értékéhez képest. Ez viszont szinte minden véllalatra
igaz, ugyanis nagyon kevés vallalat van, amelyik piaci értéke nem haladja meg a konyv
szerinti értékét. De lassuk, hogy milyen esetbe vagyunk hajlanddak eszkozérték folott fizetni

egy Uzleti tanacsado vallalatért?

1. A vallalat a tranzakcié utdn a tulajdonos személyétdl fiiggetleniil is képes nyereséget
termelni, passziv jovedelem formajaban.

2. Ha biztositani tudjuk, hogy a rendelkezésre allo tligyfélkor és az Oket kiszolgald
tudasmunkasok egy bizonyos ideig még a szoban forgo vallalatnal maradnak.

3. Ha a személyfiiggdség felszamolasara konkrét akcidtervek ¢és megallapodasok
sziilettek. Ennek megoldasara két eset 1étezik:

a. Biztositott a kulcsemberek és a partnerek motivacioja abban, hogy a
tranzakciot kovetd 2-4 évben még a vallalatnal dolgoznak és beteljesitik a
szerzOdésben rogzitett jovObeni varakozasokat.

b. Biztositva van, hogy ezek a vezet6k atadjak a tudast és atvezetik az 1j
tulajdonost a meglévd tigyfélkorbe, ezzel kiépitve a bizalmi statuszt az Uy

tulajdonosi és menedzseri kornek.
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5.3 Uzleti tanacsadé vallalatok értékelése: Menedzselés eset
5.3.1 Hogyan épitiink cégértéket?

Abbol kiindulva, hogy nincs két egyforma vallalat, nehéz feladatnak tiinik, hogy
megvizsgaljuk a cégérték épités alapjait. Bar a kor szlikiil a szolgaltatd szektorra és azon beliil
is a magyar lzleti tanacsado vallalatokra, de még ezt a réteget is szdmos ismérv szerint
lehetne csoportositani ¢és megkiilonboztetni egymastol. Ezért a kdvetkezokben elsdsorban
feltarjuk az vezetési tanacsado cégek tlizleti modelljét €s abbol vezetjiik le az értékteremtéshez

sziikséges cégértéket noveld 1€épéseket.

Az iizleti tanacsado vallalatok tizleti modellje ugy épiil fel, hogy a szervezet tudasvagyonabol
olyan kapacitas- és kompetenciacsomag all rendelkezésre, amely kiillonboz6 tizleti problémak
megoldasanak képességét hordozza magaban. Ezek a képességek szolgaltatasok formajaban
jelennek meg a piacon. Egy szolgaltatas akkor piacképes, ha valos vevoéi igényeket elégit ki.
Amennyiben ez a helyzet fennall, és a szolgaltatas piacképes, akkor a vallalat iizleti
tanacsokat ad az tigyfeleinek, ezzel bevételhez juttatja a vallalatot. Az igy termelt belétel a
rdosztott koltségek levonasa utan kiadja az lizleti tevékenység profitjat. Ez a profit, tehat
visszavezethetd ahhoz az egyszerli terminoldgiahoz, hogy a tandcsado cégek termelékenysége
a tudas fliggvénye. Ezzel a kijelentéssel eljutottunk arra a szintre, hogy érdemes nyomon
kovetni a szervezet rendelkezésére 4116 tudas mennyiségének és mindségének valtozasait. Es
mivel a tudds nem szakithato el a hordozdjatol, magatdl az embertdl, ezért a tudas
folyamatosan valtozik. A tudds dinamikus természetébdl adoddan szamos rejtett potencialt
tartogat, de csak abban az esetben, ha a menedzsment felismeri a tudas menedzselésében rejlé
lehetoségeket. Ha ez a felismerés megtortént, akkor visszatérve a gondolatmenethez, a

megtermelt pr

ofit egy részét vissza kell forgatni a tudds minél magasabb szintli fejlesztése €s menedzselése
érdekében, hogy ujabbnal ujabb képességek ¢€s ezaltal piacképesnél piacképesebb
szolgaltatasok képzddjenek a vallalatnal. Ezt a kdrfogédst nevezem a tudéas cash-flow termeld
képességének, ami gyakorlatilag a vezetési tanacsado cégek iizleti modelljei is egyben, hiszen
Ok tudast adnak el, amibdl az kovetkezik, hogy tudés jovedelemtermeld képességekkel

rendelkezik. A korforgést az alabbi dbra illusztralja:
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TUDASTOKE

TANACSADO SZERVEZET PIACKEPES SZOLGALTATAS UGYFEL

Tulajdonosok

14. abra A tanacsado vallalatok iizleti modellje

Forras: Sajat koncepcio

Ebbdl a korfolyamatbol szeretném levezetni a cégérték épitési alapvetéseket, tanacsadoi

szervezetben:

1. Fektessiink tudastokébe

o Az eszkozbefektetés egy id6 utdn nem okoz értékndvekedést, hiszen bizonyos

infrastrukturalis ellatottsdgi szint felett mar feleslegessé valik maga az
eszkozpart fejlesztése, inkabb az eszk6zok hasznaldinak tudasan mulik, hogy
mit képes kihozni a vallalkozas a rendelkezésre bocsatott eszkozokbol. Igy
érdemesebb a felhasznaléi tudasba fektetni, ami hatékonyabb ¢és

eredményesebb eszkdzkihasznaltsagot eredményez.

2. Fejlessziink képességeket

o A szervezeti tudasvagyon predesztinalja a vallalat alapvet képességeit (core

competencies), amelyeket eladhaté szolgaltatasokka lehet konvertalni. Egy
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tudasintenziv szervezetnél kiemelt szerepet jatszik a sikeres gazdalkodasban a
tudasmenedzsment, ami a szervezeti tuddsvagyon megosztast, gyarapitasat és
fejlesztést célozza, a nagyobb pénziigyi teljesitmény elérése érdekében.
o A tudasmenedzsment rendszernek egyarant ki kell térni a szakmai tartalmak
(IQ) fejlesztésére valamint a szocialis, érzelmi képességek (EQ) fejlesztésére.
3. Noveljiink a szolgaltatasok szinvonalat
o Jobban képzett emberek tobb és szinvonalasabb szolgéltatasokat tudnak
nyujtani az tgyfeleknek, igy a szolgaltatds szinvonalat lehet novelni a
szolgaltataspaletta bovitésével, a megszokott modszertanok
szinvonalemelésével és az tigyfélkapcsolatok professzionalis szintli d&polasaval.
4. Forgassunk vissza a nyereséget
o Az vallalkozodi tevékenység soran megtermelt nyereség egy részét forgassuk

vissza a vallalatba és kezdeményezziink jabb tudastoke befektetéseket.

Osszegezve, a cégérték épités egy tobbfazisu folyamat, igy a menedzsmentnek bdven van
lehetdsége arra, hogy maximalizalja az adott szervezet tulajdonosi értékét. A tobbfazisu
korfolyamat 1ényeg az, hogy a tudastéke beruhazasokkal, képességek fejlesztésével noveljiik
a szolgéltatdsok mindségét illetve a valasztékot. Ennek kdvetkeztében magasabb szinvonali
vevOkiszolgalas eldszor elégedettebb ligyfeleket, majd 0 iigyfeleket, jabb megbizasokat és
magasabb arbevételt produkal. Az magasabb arbevétellel idealis esetben magasabb profit is
parosul, melynek szétosztasanal iigyelni kell arra, hogy a kor zarasaképp, forgassunk vissza a

vallalatba a profit egy részét.

5.3.2 Hogyan menedzseljiik a felépitett cégértéket?

Talhaladva azon az alapvetésen, hogy a vallalati érték meghaladja a rendelkezésre allo
eszkozok vagyoneérteket, felmeriil a kérdés, hogy miként lehet novelni a cégértéket? A
nyereség novelése lehet értéknodveld tényezd, de nem minden nyereségndvekedés vezet
vallalati értéknovekedéshez (Reszegi, 2004). Gondoljuk példaul megannyi franchise vallalat
vagy akar termel6 cégek kudarcara, akik a fenntarthato novekedést’ figyelmen kiviil hagyva a
tulzott ndvekedés miatt teljesen kimeritették a pénziigyi er6forrasaikat. A korlatlan novekedés
¢s a meggondolatlan tervezés miatt ezek az akciok bar atmenetileg forgalomnovekedéssel és

extraprofittal kecsegtettek a vezetés és a tulajdonosok felé, de kozéptadvon mar kudarcra

7 A fenntarthatd novekedés pénziigyi olvasatban Higgins (1984) szerint: az a maximalis rata, amellyel az
arbevétel novelhetd anélkiil, hogy ez a pénziigyi eréforrasok kimeritéséhez vezetne.
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voltak itélve a termékkannibalizmus, a telitett piacok, a tulzott tokeattétel vagy akar
demogréfiai és politikai kornyezet figyelmen kiviil hagydsa miatt. Ez a folyamat semmiképp

nem nevezheto értékteremtonek.

De mégis miért van sziikségiink értékalapa vallaltvezetésre? Az tizleti érték, ami elsddlegesen
az eroforras-kombinéciok egymast erdsitdé hatdsabol fakad, az nagyban fiigg attol, hogy a
vallalat vezetése egyaltalan tisztdban van-e azzal, hogy milyen er6forrasok allnak
rendelkezésiikre a dontéshozatal sordn és ezeknek milyen parcidlis értékndveld hatasuk van a

cégértékre vetitve? Vizsgaljuk meg az értékalapu vallalatiranyitas logikajat.

Az értékkozponti vallalatvezetés (Value Based Management, VBM) napjaink egyik
meghataroz6 irdnyzata, ami az értékmaximalé gondolkoddsmod és az értékvezérelt vezetés

megvalositashoz sziikséges vezetési eljarasok és folyamatok keveréke. Az érték kétféleképpen

novelhetd (Becker et al, 2005):

1. a gazdalkodas racionalizalasaval (forgalom novelése, koltségcsokkentés, képzés,
fejlesztés)
2. olyan projektek megvaldsitasaval, amelyek hozama meghaladja a tdke

alternativakoltségét

A vallalati tobbletérték ugynevezett ,,value driverek” (az értékteremtés kulcstényez6i) mentén
novelhetd. A vezetés feladata, hogy ezeket a tényezdket azonositsa és a vaéllalati profil
figyelembevételével a sikeres miikodést ezen értékhordozok mentén alakitsa Ki. A tulajdonosi

érteknovelés mércéje, a gazdasagi hozzaadott értek (Virag — Fiath, 2010).

Az iranyzat megértéséhez nélkiilozhetetlen, hogy tisztazzuk azt az alapképletet, amibdl a

VMB kiindul (Rappaport, 2002):

Vallalatérték = az el6rejelzési id6szak miikodési pénzaramlasainak jelenértéke
+ a maradvanyérték
+ a piacképes értékpapirok értéke

A tulajdonosi értéket (shareholder value) a vallalat értékébdl vezeti le.

Tulajdonosi érték = vallalat értéke — hitelallomany értéke
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Az értékalaptl stratégidk célja a tulajdonosi vagyongyarapitds, ami az értékteremtés
folyamatan keresztiil lehet megvaldsitani, a megvalositas a felsé vezetés feleldssége, hiszen
stratégiai szinten dol el a szervezet értékkdzponti vezetésének ¢letképessége. Sikeres
megvaldsitas esetén a fokozatos fejlodés a refokuszalas igényét vonja maga utan, ami képessé
teszi a szervezetet arra, hogy lekdvesse az iizleti valtozasokat €s a fejlodés piaci impulzusait.
A stratégiaalkotdsnal a vezetdknek figyelembe kell venni, hogy a tuddsvallalatok
értékteremtése javarészt immaterialis er6forrdsok mentén rendezddik. A stratégiat nem elég
kimondani, gondozni is kell. Gondozas alatt a frissitést, a kornyezethez valo igazitast, a
folyamatos iparagi illesztést és a sziikséges dontések meghozatalat értem. A menedzselés
soran a tudésszervezetekhez illd vezetési technikakat kell alkalmazni, mint példaul az
improduktiv 1d6 kezelése, az id6felhasznalas mérése vagy az ,,up or out” elv® hasznalata, mert

ezek biztositjak az értékteremtés testre szabasat, vallalathoz igazitasat (Boda- Tomka, 2002).

Az értékkozpontu vezetés sikeres alkalmazasnak elsd 1épése, hogy a vezetdk és a szervezet

tagjai elfogadjak a tulajdonosi érték-szemlélet legfontosabb alapelveit (Rappaport, 2002):

e Az értéket a hosszii tavu, kockazatot is figyelembe vevd, a pénzaramlasokban
megjelend teljesitmény hatarozza meg, és nem a révid tdva eredmények.
e Nem minden novekedés teremt értéket.

e Rossz befektetések azok a projektek, amelyek értékrombold stratégiak részét képezik.

Az ¢értektényezoket ugy kell kivalasztani, hogy azokra figyeljiink, amelyek a legnagyobb
hatassal vannak a cash-flow-ra, s ezaltal a tulajdonosi értékre. Altaldnossagban hét

értéktényezot definialhatunk Alfred Rappaport (2002) javaslata szerint:

Az arbevétel ndvekedési liteme
Miikddési eredményrata
Fizetett ado

Forgotdke igény
Targyi-eszkoz beruhazas

Tékekoltség (WACC)

N o g~ w D Pe

VersenyelOny fennallasanak iddszaka (értékndvekedési periodus hossza)

Ahhoz, hogy a VBM bevezetésébdl szarmazd eldnydket maximalisan kiaknazzuk, a célok

kitlizése, a stratégiai irdnyok meghatarozasa, az erdforrdsok optimalis allokéaldsa és a

® bevett tanacsadoi gyakorlat, hogy vagy fejlédsz a vallalatnal vagy elhagyod azt (fel vagy ki elv)
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teljesitményértékeld, Osztonzési rendszer kialakitdsa mellett a vezetdknek fokozott figyelmet
kell forditaniuk az értékparaméterek hasznalatara a mindennapi miikodés soran. Az
értéktényezOk integralasa a napi {lizlet ritmusaba a VBM egyik kimagasléan fontos
sikerkritériuma, hiszen ez biztositja, hogy az érték figyelembevétele nem csak a felsé vezetés
szintjén érvényesiil, hanem a kozépvezetés is alkalmazza az operativ szinteken (Black et al,
1999).

5.4 Javaslatok az értékelés pontositasara

Adatok korrigalasa, o
Adatbazis kijelélése normalizalasa,
kiegészitése Komplex vallalati
profil
kialakitasa
Pénziigyi Eszkozértékelés Opcits értékelés (feltart adatok
fokuszi értelmezése,
értékelés ssszefiiggések
Piaci feltarasa.
Jovedelemalapu . o )
B R Ssszehasonlitison
értékelés

alapuld értékelés

° Pénziigyi teljesitmény elemzése o

————
Cégérték

Pénzértékbe meghatirozisa

kifejezett,de
nem pénziigyi ° Lathatatlan vagyon értékelése

fokuszu

értékelés

15. abra A vallalatértékelés folyamatmodellje

Forréas : Sajat koncepcio

Javaslatom szerint az értékelési eljards folyamata a fenti 4dbra alapjan zajlik, amely két
kiilonallo részre van bontva. Az elsé értékelési alegység az a pénziigyi fokuszu értékelés, ami
a konvencionalis vallalatértékelési modszertanok segitségével kozeliti meg az adott vallalat
értékét. A masodik értékelési alegység, az a nem pénziigyi fokuszu értékelés, ami bar

pénzértékben fejezi ki a lathatatlan vagyon értékét, de ehhez nem a megszokott szigora
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pénziigyi modelleket hasznalja. Azért van sziikség a fokusz megkiilonboztetésére, mert
gyakorlatilag a tudomany jelen allasa szerint a lathatatlan vagyon becslésére nincs egy olyan
elfogadott, kiforrott és empirikusan igazolt metodika, amely konzisztensen tudnd visszaadni
akar a tudas, az tigyfélkapcsolatok, a szakmai tapasztalat vagy a reputacio értékét. Azonban
szlikség van ra, hiszen azok a vagyonelemek, amelyek nem szamszerGsithetok, azok nem
képezhetik az értékelés targyat, tehat a pénzbe vald konvertalhatosag fontos kritériuma a
lathatatlan vagyon értékelésének. A felszin alatti vagyon értékelése sokkal inkabb
magatartastudomanyi, viselkedéstani, pszichologiai és szociologiai jartassagot kivan az
értékel6tdl, mintsem pénziigyit. A lathatatlan vagyon értékelésének egyik megkeriilhetetlen
velejardja, hogy a pénziigyi teljesitményhez vald hozzéjarulas meghatarozasa pontatlansagok,
egyszerlsitések ¢és az aggregalason alapuld informacidveszések tomkelegét eredményezik,
amelyek kozvetetten torzitjdk a vallalat valos piaci értékét és az értékhordozok valos

hozzajarulasat az iizleti sikerhez.

Azért van sziikség egy sokkal interdiszciplindrisabb megkozelitésre az tudasintenziv
vallalatok értékelésénél, mert a pénziigyi szemiivegen at torténd értékelésnek vannak korlatai,
amelyeket az alabbi 16. dbra szemléltet. Ezeket a korlatokat méas tudomanyagak bevonasaval
valamilyen szinten fel lehet bontani. A pénziigyi értékelés gytjtopontjaban koézgazdasagi
értelemmel felruhdzott jelenségek vannak, mig a tudastdke kdzgazdasig megitélése elég széles
skalan mozog. Véleményem szerint pontosan azért létezik szdmtalan iranyzat a tudastOke
mérésére €s szambavételére, nem biztos, hogy a ,,homo economicus” gondolkodasmoddal kell
megkozeliteni ennek a vagyonrésznek az értékét, lehet, hogy a ,,homo socionomicus” sokkal
célravezetobb lenne. Egyetértés a tudomany jelen éallasa szerint csak abban vagy, hogy
foglalkozni kell a tudast6ke mérhetdségével, hiszen elvitathatatlan érdeme van a vallalatok

értékteremtésében. Az aldbbi abra mutatja a pénziigyi megkozelités korlatait.
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Eszkdzérték

n Varakozasok

Cash flow n Befektetdi A pénziigyi
n hangulat értékelés
Szinergia latékoére a valos
n értékhez

Piaci trendek viszonyitva

Novekedés u
Tékekoltség

Kockazatok

16. abra A pénziigyi értékelés korlatai

Forras : Sajat koncepcid

Kutatdsom soran kialakult bennem egy egységes kép arrdl, hogy milyen lathatatlan, vagy
pénziigyileg legalabbis nehezen értékelhetd vagyonelemeket érdemes figyelembe venni egy
tizleti tanacsadd vallalat értékelése sordn. Az iizleti tanacsadd vallalatok értékelési
spektrumanak szélesitése érdekében egy modellbe rendeztem a relevansnak itélt

komponenseket.
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PENZUGYILEG NEHEZEN

ERTEKELHET(O VAGYONELEMEK

Elsédleges Masodlagos
tényezbk tényezdk
Megbizhatosag Uzleti etika
Partneri
tulajdonosi
szerkezet
Intellektualis EGYEB Alkalmazott
(ke LATHATATLAN menedzsment-
VAGYON technikak
Szervezeti Erintettek
kultiira erGviszonyai

17. abra Magas hozzaadott értékii vagyonelemek osztalyozasa

Forras: Sajat koncepcio

A jovedelemalapu értékelés hivei konnyedén megkritizalhatjak a csoportositast, mondvan ez
egy folosleges 1épés, mert a vallalat dsszes értékteremtd képessége megjelenik a megtermelt
cash flowban. Ezzel az allitassal én is egyet értek, mert olyan vallalatgazdasagi és iizletpolkai
1épés nem létezik, ami attételesen nem hat a pénzaramokra. Kiegészitésképpen viszont
érdemes megemliteni, hogy a lathatatlan vagyonelemekbe torténd befektetés altaldban nem
rovidtavon tériil meg a vallalatnal, hanem kozép €s hosszl tdvon. J6 példa lehet erre akar egy
vallalaton beliili nyelvtanfolyam, egy ugy informatikai alkalmazassal kapcsolatos tréning,
vagy akar a kornyezettudatos vallalatiranyitasra valo attérés. Ezek a befektetések nem azonnal
fejtik ki jotékony hatdsukat a pénzaramokra, de mégis értékkel birnak, mert véleményem
szerint van kiilonbség két olyan tizletit tanacsadd cég kozott, ahol az egyiknél tobb nyelven
beszélnek, informatikailag jol képzettek és komoly CSR tevékenység folyik, és a masiknal

pedig mindez nem talalhat6 meg.

60



A fenti csoportositas megkiilonbozteti az elsédleges és a masodlagos lathatatlan
vagyonelemeket. Az elsddleges tényezdk korébe soroltam azokat az iizleti tanicsadasban
kritikus, felszin alatti, értékkel bird értékparamétercket, amelyek a sikeres {lizletmenet
szempontjabol elengedhetetlen relevanciaval rendelkeznek. Ide tartozik a bizalom, a
személyfliggdséget fémjelzd partneri rendszer, az intellektudlis toke és a szervezeti kultura.
Ezek mind komoly értéket képviselnek a véllalatnak, ezért mind a miikédés soran, mind pedig
esetleges tranzakcio soran értékkel kell felruhdzni ezeket a paramétereket, tovabba vizsgalni
kell az Osszvallalati értékteremtéshez vald hozzajaruldsukat. A masodlagos tényezok, nem
csupan a vezetési tandcsadd vallalatok sajatossagait tartalmazzak, hanem akarmilyen vallalat
szdmara értéknoveld paraméter lehet az etikus magatartas, a tarsadalmi felelosségvallalas, a
modern menedzsmenttechnikdk alkalmazisa és az ¢érintettek erdviszonyai. Ertékelési
szempontbol bizonyara van kiilonbség két olyan vallalat kozott, ahol az egyikben miikddik
CSR tevékenység, a masikban pedig nem, az egyiket folyamatosan perelik etikatlan
magatartdsa miatt, a masikat pedig nem, és igy tovabb. Ugyanez a feltételezés Ovezi ezt a
modellt az 0Osszes felsorolt tényezdre. Tovabbi értékelési nehézség lehet a lathatatlan
vagyonelemek vizsgdlatdnal, hogy ezek az elemek milyen mdédon kapcsolddnak egymashoz,
ugyanis az egyes elemek értékelemzése nem biztos, hogy egy egyszerli 6sszeadassal kiadja az

egész lathatatlan vagyon értékét, hiszen a szinergikus hatasok nem keriiltek szdmbavételre.

A modellben emlitett elemeket tovabb lehetne osztalyozni, menedzselhetdség, vallalatértékre
gyakorolt hatds ¢&s Tlizletstratégiai szerep szerint. De ennek a felosztasnak csak a
vallalatspecifikus attributumok ismerete birtokdban van értelme, hiszen minden gazdasagi
tarsasdg masként tekint ezekre a lathatatlan vagyonelemekre, ezért nem lehet egy tiszta
szabalyrendszert felallitani, hogy miként érdemes menedzselni az adott tOkeelemet. A piaci
helyzet, a vezetdi stilus, a tulajdonosi elvarasok, a belsd szervezeti struktira és szdmos mas
faktor befolyasolja, hogy az egyes intangibilis vagyonelemeknek milyen hatdsa van a

vallalatértékre, mennyire menedzselhetdk és milyen id6tdvon befolyasoljak a vallalat

crer

6 (SSZEFOGLALAS

A tanulmany egyértelmiien ravilagitott arra, hogy a szolgéltatd vallalatok értékelése,
modszertanaban ¢€s eredményeiben még nem egy tisztazott tevékenység. A dolgozat
ramutatott arra, hogy tanacsadd vallalatot értékelni nem csupéan felvasarlas, fuzido vagy

kivasarlas esetén érdemes, mert a Kkardinalis értékhordozok feltarasa a miikodési
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menedzsmentet is megkonnyiti. Azonban mind tranzakcids, mind, menedzselési célu értékelés
soran szamos nehezitd tényezdével kell szembenézniink, ami jorészt a lathatatlan, intangibilis
vagyonelemek rejtélyes természetébdl fakad. Rejtélyes, mert nem, vagy csak nagyon
bizonytalanul lehet mérni ezeket a vagyonelemeket, igy a tudastokébe fektetett pénz
megtériilése, kockazata, hozamai és a pozitiv gazdasagi hatds varhatd élettartama is szinte
megjosolhatatlan  kimenetekkel rendelkeznek. A vallalatértékelés tudomanya szinte
alapvetonek tartja, hogy tul kell 1épni a szamviteli informécids rendszer altal szolgaltatott
adatokon, de mégis mindig visszanyul a konyv szerinti érték kategéridhoz, mert ez egy jo
kiinduldsi pont az értékeléshez, ugyanis nem nullardl kell felépiteni az objektum értékét,
hanem elég racionalis érvek mentén korrigalni. Sajnos az intangibilis eszkdzok nem jelennek
meg a szamviteli kimutatasokban, legalabbis olyan mértékben nem, hogy az értékelés alapjaul
szolgélnak. Ezt az informécios lirt a tudomany jelenleg is fokozatosan igyekszik potolni, tobb-
kevesebb sikerrel. Az én probalkozasom a probléma megoldasara az volt, hogy a kutatas
soran feltart, pénziigyileg nehezen kezelhetd értékhordozokat egy modellbe rendeztem, ami
elsddleges ¢és masodlagos bontidsban tartalmazza a magyar {lizleti tanidcsad6 véllalatok
legfontosabb értékparamétereit. A tanulmany tudoményos hozzédadott értéke az iparag és az
értékelés  jellegzetességeinek alapos vizsgalataban, a magyar tanacsadoi szervezetek

sajatossagainak feltarasaban és az értékelés pontositasra tett kisérletben nyilvanul meg.
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