JUHASZ Péter

AZ UZLETI KAPCSOLATOK
PENZUGY!| ERTEKELESI LEHETOSEGEI

Az (izleti kapcsolatok jelentdsége az elmult években folyamatosan nétt, s ennek megfeleléen a vallalati érték
alakitasaban betoltott szerepik is egyre nagyobb lesz. Az ilyen kapcsolatok interaktiv cserét feltételeznek,
am ez nem jelenti az egyidejlséget vagy a kotelezd pénzmozgéast. Az lizleti kapcsolatok a vallalati m(ikddés
minden terlletét athatjak, ezért menedzselésiikkor dsszetett néz6pontot kell alkalmazni.l

Napjaink gazdasagi életében egyre nagyobb szerepet
kapnak az uzleti kapcsolatok. A marketing a fogyasztd
jobb kiszolgalasat, a globdlis verseny a széllitokkal
valé mind szorosabb egyuttm(kddést, a tékepiacok a
tulajdonosok érdekeinek hatékonyabb kdvetését, az
Uzleti etika, a tarsadalmi szervezetek az érintettekkel
val6 kapcsolattartast kéri szamon a vallalaton. Az érv
minden esetben azonos: a jobb kapcsolat javitja a
hatékonysagot, s ezzel noveli a vallalati értéket.
Annak megitéléséhez, hogy ez egy-egy konkrét
esetben valdban igy van-e elengedhetetlen a mérés, a
hatasok valamilyen szamszer(isitése. A kdvetkez6kben
az Uzleti kapcsolatok tulajdonosi szemszdgb6l torténd
értékelési lehetségeivel foglalkozom, vagyis azt
vizsgalom, hogy egy konkrét tizleti kapcsolat megléte
hogyan befolyésolja a cég piaci és tulajdonosi értékét.

Az zleti kapcsolat azonositasa

Méar maga az Uzleti kapcsolat azonositdsa sem
egyszer( feladat. Mandjak definiciéja szerint (Mand-
jak, 2003) Uzleti kapcsolaton két szervezet kozotti
interaktiv cserekapcsolatot értiink. Feltétlenil meg kell

1 A tanulmany az OTKA F037789 szamu, ,,Az uzleti kapcsolatok
értékteremtd szerepe” cim( kutatasi projektjének keretében ké-
sziilt. A 2003 decemberében a BKAE (az6ta Budapesti Corvinus
Egyetem) Vallalatgazdasagtan tanszéke altal szervezett ,,Uzleti
kapcsolatok és értékteremtés” konferencian elhangzott el6adas
tovabbfejlesztett valtozata.
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jegyeznilink ugyanakkor, hogy tevékenysége soran,
kilonosen az értékesitésnél, az emberi eréforras gaz-
dalkodasnal és a befektet6i kapcsolatoknal, nem
kizarolag szervezetekkel, hanem természetes szemé-
lyekkel is ilyen cserekapcsolatba keriilhet a vallalat,
amelyeket szintén zleti kapcsolatnak kell tekinte-
niink. Ezek alapjan Uzleti kapcsolatnak tekintek min-
den olyan interaktiv cserekapcsolatot, amelyben az
egyik partner a vallalat.

Fontos kiemelni, hogy sem a csere, sem az interak-
tivitas nem koveteli meg a pénzmozgast és az egyide-
jlséget, ezért az Uzleti kapcsolatok a kereskedelmi
kapcsolatoknal jéval szélesebb kort 6lelnek fel. Emiatt
a gazdasagban szokasos, kizarélagosan pénzbeli mérés
az Uzleti kapcsolatok szambavételéhez nem lehet
elegend6. Ennek illusztraldsaként a legfontosabb (zleti
kapcsolatokat, és az azokhoz kapcsol6dd mérési rend-
szereket az 1. dbra mutatja.

Az lzleti kapcsolatok tehat valtozatos formaban
jelenhetnek meg (1. tdblazat). E megjelenési formatol
figg, hogy az adott kapcsolat nyomai 6nalléan for-
mailag fellelhet6ek-e egyaltalan a vallalat informéacios
rendszerében, vagy hatasuk kizarélag a cég pénzugyi
teljesitményében (és igy annak értékében) jelentkezik.

Standfield (2002: p. 48.) szerint az immaterialis
javaknak (ahova a kapcsolatok is tartoznak) két cso-
portja létezik: a (1) tulajdonolhatéak (hard intangib-
les), mint a markanevek, szerz6i jogok, és a (2) csak
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1. &bra
Uzleti kapcsolatok a vallalati miikédésben

Termékek, szolgaltatasok, munkaerd

onalléan kezeli a human eréforrashoz kap-
csolédo javakat. Miutan a szervezeti téke
tovdbb bontdsa nem segit homogénebb

Vasérlok, Termékek, Szallitok csoportok alkotasaban, a kovetkez6kben az
fogyasztok  szolgaltatasok alkalmazottak, =~ OECD felosztésat alkalmazom. A kiilén-
menedzserek  fgle felosztasok dsszefoglalasat a 2. tabla-
zat mutatja.

mazs, t'\lj'('j'a‘gseg Az zleti kapcsolatokat az imént is-
status,... kreativitas,... mertetett két megkdzelités alapjan rendsze-
Adok, dijak, rezhetj_uk (3. tblazat ). Léthat_(), hogy az

birsagok, emberi er6forraéshoz kotédé javak nem

szponzoralas

tulajdonolhatéak, hiszen magukat az em-
bereket sem veheti a tarsasdg birtokba.
Eppen ezért az emberi eréforrds menedzs-

. Allam. helvi ment, illetve vallalati tudasmenedzsment
Tulajdonosok, Hirnév, am, helyi X ) .
hitelez6k kornyezet szervezetek egyik legfontosabb feladatanak kell lennie,
Téke szennyezés, természeti komyezet  haqy a7 alkalmazottakhoz kot6ds, a val-
o ; . ) lalatnak értéket jelentd, teremtd tényezOket
Pénzalapu Fizikai jellemz6k Hasznossagalapu B L,
mérés szerinti mérés mérés a lehet§ legnagyobb mértékben szerve-

menedzselhetek (soft intangibles), mint a min&ség
vagy a tudas. Ez utdbbiakat a vallalat befolyasolni és
alakitani tudja, &m - szemben az els6 csoporttal -
onalldan értékesiteni nem.

1. tablazat
Az Uzleti kapcsolatok néhany megjelenési forméja

Vevbk image, markanevek, garancia, kapcsolati listak
Szallitok erépozicio, elényds és hosszu tava szerzédések
T6kepiac tulajdonosok, hitelezdk, kezesek

Allam lobby, perek, kornyezetvédelem, engedélyek
Stratégiai

partnerek kooperécio, franchise

Alkalmazottak h(ség, kreativitas, nyugdijalapok,

vallalati kultdra, kulcsemberek

Masrészrél a szellemi javakat csoportosithatjuk
aszerint is, hogy azok milyen tevékenységhez
kapcsolodnak, illetve kdzvetleniil vagy kozvetve (az
emberi er6forrason keresztiil) két6dnek-e a vallalat-
hoz. A szellemi t6ke felosztaséra az OECD 1999-es

zethez ko6t6d6 vagyonna alakitsa, példaul

megfelelé dokumentélassal (lgyféllistak) vagy a valla-
lati kultira megfelel§ kialakitasaval (0j munkatarsak

betanitasa).
2. tablazat
A szellemi téke kiilonféle felosztasai
OECD, Mayo, ~ Brooking Oliver
Sharma, Dzinkowski
Bontis,
Fernandez
Szervezeti Szervezeti Infrastruk-  Kozkapcsolati
rendszer t6ke turélis vagyon
eszkozok
Ugyféltéke  Piaci eszkozok Ugyfélvagyon
Szellemi tulaj- Markavagyon
donhoz kot6d6
eszkozok
Emberi Emberi téke Human Alkalmazotti
eréforras eszkdzok vagyon

A tulajdonlds szempontjabo6l valé besorolasnak

ajanlasa szerint két kategoriat javasol: a szervezeti
rendszerhez kot6dd értékek (structural capital) (ide
értve a szinergiat is) és az emberi er6forras értéke
(human capital). (Ezt a megkildnbdztetést hasznalja
tobbek kozott Sharma (2001), Bontis (2001) és
Fernandez (2002: p. 584.) is.)

Mas felosztas szerint (Mayo, 2000; Dzinkowski,
2000; Brooking, 1996; Oliver, 2001) a szervezeti t6két
tovabbi csoportokra lehet bontani, de minden javaslat
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azeért van jelent6sége, mert a csak menedzselhetd javak
értékmérését nem szikséges feltétleniil pénzben
végezniink: a pontosabb nyomon kovetés érdekében
alkalmazhatunk mas mutatdkat is, hiszen egy esetleges
pénzbeli mérés nem jelent plusz hasznot. Az ide tar-
toz6 vagyonelemek ugyanis énalléan nem értékesit-
het6k, a véllalat értékének meghatarozasahoz pedig az
eszkozalapl megkozelitések helyett szdmos, jéval
pontosabb madszer all rendelkezésre (Damodaran,
2002).
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3. tablazat

Az lizleti kapcsolatok csoportositasa kot6dés
és jelleg szerint

Csak
menedzselhetd

szallitasi szerz6dé-
sek, dokumentalt
tudas

Tulajdonolhat6

markanevek, atru-
hézhatd szerz6dések

Szervezeti rendszer-
hez kot6dé

Emberi eréforrashoz —
kotodo

munkakapcsolatok,
nem rogzitett tudas

Lynn (2000) arra hivja fel a figyelmet, hogy sok
esetben az Uzleti partnerekhez fliz6d6 viszony inkabb
az adott alkalmazotthoz, semmint a véllalathoz kot6-
dik, emiatt azokat részben az emberi eréforras értéke-
lésénél kell figyelembe vennink. Ezt a jelenséget ra-
gadja meg bizonyos mértékben a kulcsemberek érté-
kelési probléméja (B&vebben lasd Juhasz, 2004). A
felvetés nemcsak a kétszeres szambavétel elkeriilése
miatt kiilondsen fontos, hanem azért is, mert az alkal-
mazottak jelentette, altalanos és vallalatspecifikus tu-
déasra megbontott értékét egy harmadik dimenzioval, a
személyes kapcsolatokkal egésziti ki.

Az Uzleti kapcsolatok gyakorlatilag valamennyi
vallalati tevékenységi korre hatassal vannak, am befo-
lyasuk gyakran csak nehezen mérhetd, s sok esetben
pénzbeli szdmszer(sitésre szinte egyéaltalan nincs lehe-
t6ség. Eppen ezért fontos megvizsgalni, hogy a valla-
latok alapvetd informéciés rendszere, a pénzlgyi
szamvitel miként képes kezelni az (izleti kapcsolatok
értékmérésének problémajat.

Az Uzleti kapcsolatok és a szamvitel

Az utébbi évtizedben minden kordbbinal széle-
sebbre nyilt az ollé a vallalatok kényv szerinti és Uzleti
(piaci) értéke kozott. Az eltérés mértékét a vallalatérté-
kelés és a szamviteli szdmbavétel eltér6 szemléletén,
id@orientaltsagan tul az adott véllalatra vonatkozé el6-
irdsok sajatossagai €s a makrokdrnyezet is befolyé-
solja. (Juhasz, 2003)

Az eltérés kdzvetlen eredetét vizsgalva azt talaljuk,
hogy bizonyos eszkdzoket a szamvitel egyaltalan nem,
masokat pedig nem az uizleti szemléletnek megfelel® ér-
téken vesz szamitasha. Raadasul a vallalkozasok jel-
lemz6je, hogy er6forrdsok kombinalasaval teremtenek
fogyaszt6i és tulajdonosi értéket (Chikén, 2003), s a
tobbletérték éppen abbol szarmazik, hogy ezeket a ter-
melési tényez6ket nem csupan megvasaroljak és bir-
tokoljak a cégek, hanem gy alakitjak azokat at, hogy
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kdzben szinergikus hatasok érvényesiilnek. A vallalat
vagyonat bemutaté pénzigyi szémvitelnek természe-
tesen nem lehet feladata ezen - nem feltétlenil pozitiv
- hatds szamszer(sitése. (A konyv szerinti és az Uzleti
érték eltérésének okait a 2. dbra szemlélteti.)

2. &bra
A mérlegen kivili tételek kategoriai
Valamennyi véllalati eszkoz fair értéke
>-
Kimutatott eszkdzok poétlasi értéke
-< >
Kényv szerinti érték Vallalati tobbletérték
------------ > el >~

A vallalat értéke

A bemutatott eltérés igen komoly is lehet. A valla-
lati érték redlisabb bemutatasara sok olyan probalko-
zas szlletett, amely a szamviteli kimutatasok korriga-
lasan alapul. A mérleg historikus adatainak torzitasara
rendszerint azt javasolja a szakirodalom, hogy értékel-
juk Ujra a feltiintetett eszkzoket. Csakhogy az eltérés
még igy is tetemes lehet. A rés méretét néhany nagy-
vallalatnal a 4. tdblazat mutatja.

4. tablazat

Néhany nagyvallalat eszkdzeinek kényv szerinti,
potlasi és piaci értéke

(Mrd dollér) Piaci  Konyvsze- Poétlasi ,,Rejtett
rinti érték  érték  értek”
Coca-Cola 148 6 15 90%
Microsoft 119 7 18 85%
Intel 113 17 43 62%
General Electric 169 kil 77 54%
Exxon 15 43 107 14%

Roos (1997) alapjan, idézi: Booth (1998)

A 4. tablazat ,rejtett értékét” a szamviteli kimuta-
tasokban nem szerepld tényez6k okozzak. Ezek - kor-
rekt konyvelésnél - kizarélag immaterialisak lehetnek.

A mérlegben csak a tulajdonolhaté vagyont tiin-
tethetjlik fel, csakhogy gyakran ezek bemutatasanak is
komoly korlatai vannak, s a menedzsment sem mindig
érdekelt a kotelez6en nem szerepeltetett tételek (kuta-
tas-fejlesztés, sajat el6allitasu méarkanevek) bemuta-
tdsdban. A csak menedzselhetd javak (,,kvazi eszko-
z06k™) értékének rogzitése pedig egyenesen ellenkezik
a szamvitel alapelveivel, hiszen azok nincsenek tény-
legesen a véllalat tulajdonaban, hiszen &nalléan nem
értékesithetok.
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A fenti csoportositasbol latszik, hogy az immate-
ridlis jelleg( Uzleti kapcsolatok a bizonylati elvre épi-
t6, a vagyont kizarélag pénzben mérd pénziigyi szam-
vitel eszkozeivel teljes kdrlien nem mérhet6k. Emiatt a
kapcsolatok kényvekben val6 szerepeltetése igen eset-
leges. Ha az adott viszony valamilyen kézelmultbeli
piaci vasarlassal megszerzett, kimutathaté (nem azon-
nal leirt) eszkdzhdz kotddik, annak akar teljes redlis
értéke is szerepelhet a kdnyvekben, mig egy, csak me-
nedzselhetd tényez6hoz kot6dd érték egyaltalan nem
kap helyet a kimutatasokban.

Az Uzleti kapcsolatok pénzligyi értékelése

Az lizleti kapcsolatok értékelésére tehat a pénziigyi
szamvitel nem adhat kielégit6 megoldast. Ehelyett
amennyiben pénzbeli szamszer(sitésre tdreksziink,
alapvet6en harom értékelési elvet kdvetve prébalhat-
juk megbecsiilni egy-egy Uzleti kapcsolat vallalatnak
(illetve a tulajdonosoknak) jelentett értékét. Ezek a
koltségalapd, a piaci alapu és a jovedelemalapli méd-
szerek. Az értékvaltozas nyomon kovetésére ezek mel-
lett egy negyedik eljaras, a ScoreCard alapt mérés is
rendelkezésiinkre All.

Koltségalapl eljarasok
A koltségalapu eljarasok az Uzleti kapcsolat eléalli-

tasadhoz, megszerzésehez kapcsolodd kiadasok alapjan
értékelik az lzleti koteléket. A megkdzelités lényege
az, hogy bizonyéra egyetlen raciondlis vezetd, illetve
vallalat sem hajland6é valamire tobbet koélteni, mint
amennyi hasznot annak birtoklasabdl remél.

a) A historikus koltségalapu eljaras - a pénzigyi
szamvitel elveit kdvetve - a kapcsolat kiépitésének
eredeti koltségeire fokuszal. Ebben az esetben azt
igyeksziink meghatarozni, hogy a mar meglévé ko-
telék megszerzésébe mekkora 0sszeget fektettiink.

b) A helyettesitési koltségalapu becslésnél a cél az,
hogy feltérképezziik: hogyan volna helyettesithet6
az adott Uzleti kapcsolat. llyenkor mérlegelniink
kell azt is, hogy a mostani Uzleti kapcsolat csak
azonos jellegli kapcsolattal poétolhatd-e (példaul
egy Ugyféllista egy masik cég relevans ugyfellista-
janak megszerzésével) vagy mésként is (markanév
vasarlassal vagy megfelel6 kapcsolati t6kével ren-
delkezé alkalmazottak felvételével). Problémat
okozhat, hogy hasonléan a cég igényeire szabott,
azonos kort elérd Uzleti kapcsolat aligha szerezhetd
meg kilsd forrashdl. (A potlasi koltség megkoze-
lités ennél annyiban b6vebb, hogy abban a mostani
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kapcsolat megsziintetésének esetleges koltségeit is
szerepeltetnink kell.)

c) Az (jra el6allitasi (beszerzési) koltség koncepcidja
lenyegében a meglevd kapcsolat ismételt megszer-
zésének koltségeit gy(ijti 6ssze. Ekkor nem a korab-
bi arviszonyokat, hanem a jelenlegi bekerilést
tekintjiik alapnak. Azt feltételezziik, hogy a kapcso-
latot a véllalat azonos formaban, a mai arviszonyok
kozt jelenleg is meg kivanna szerezni.

A koltségalapu értékbecslési rendszerek nem azt
hatarozzak meg, hogy az adott Uzleti kapcsolat a
véllalat szdméra milyen értéket jelent, hanem azt,
hogy annak egykori vagy ismételt beszerzése mekkora
Osszeget emésztett fel. Az ilyen jelleg(i értékelés a
multbeli vezet6i dontések hatékonysadganak mérését
szolgalhatja.

Piaci alapu eljarasok

Ezek a megkdzelitések az értékeléshez a piacot hiv-
jak segitségl, ami ugyan objektivebbé teszi a becslést,
am egyuttal korlatozza is azt, hiszen nem minden
tipust Gzleti kapcsolatnak van tényleges piaca. A csak
menedzselhet immaterialis javak igy jellemz&en nem
értékelhetdk.

a) Arealizalhatd érték azt mutatja, hogy az adott kap-
csolatot értékesitve milyen piaci jovedelemre tehet-
nénk szert. Gondot okozhat, hogy a becsléshez
szlikségesek az 6sszevetéshez viszonyitasi alapul
felhasznalhat6 korabbi tényleges piaci tranzakciok
részletei. Marpedig ezek rendszerint nem elérhet6k
és - (zleti titokként - nem nyilvanosak. Jél hasz-
nalhat6 lehet ugyanakkor markaneveknél, gyfél-
cimlistaknal vagy technoldgiaknal.

b) Az outsourcing vagy kiszervezési értéket agy kap-
hatjuk, hogy azt becsuljik meg, milyen bevételt je-
lenthetne szamunkra, ha az adott kapcsolatot nem
kodzvetlenll sajat céljainkra hasznaljuk fel, hanem
valamilyen mddon bérbe adjuk azt. Erre lathatunk
példat a jo kapcsolatokat kihasznalé hivatasos lob-
byzoknél vagy azon tarsasagokndl, amelyek cim-
listajukra ugy kildik ki harmadik fél hirdetési
anyagait, hogy a cimeket nem adjak &t. Ugyelniink
kell arra, hogy a becslésnél a bevételek mellett
figyelembe kell venni a kapcsolatok nem megfeleld
hasznositasabdl adddo ,,kopast”, a kapcsolat fenn-
tartdsanak koltségeit, illetve azt, hogy a kapcsolat
hasznalatanak ilyen tovabbadasa gyakran nem je-
lenti azt, hogy a rel&ciét ugyanazon idészakban a
vallalat ne tudné sajat céljaira is hasznalni. Ez igen
lényeges kiillonbség a kdlcsdn vagy bérbe adott ma-
terialis javakkal szemben.
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A piaci alapl értékbecslési rendszerek az Uzleti
kapcsolat teremtette tobbletértéket nem az adott vélla-
lat szemszdgebdl hatarozzak meg, hanem apiac altala-
nos értékitéletére épitenek. Az ilyen értékelés a jové-
beli Gzletmenetr6l sz616 dontéseket (hasznalnileladni)
tamogathatja.

Jovedelemalapu eljarasok

A jovedelemalapi értékbecslési rendszerek az
lzleti kapcsolat teremtette tobbletértéket az adott val-
lalat szemsz6géb6l hatdrozzak meg. Az ilyen értékelés
a jov6beli Uzletmenetr6l szolo dontéseket (hasznal-
ni/eladni) és az adott kapcsolatokkal valé gazdalkodas,
illetve a kapcsolatot apold, felligyel6 teljesitményének
(értékteremtésének) mérését segitheti.

A kilonféle jovedelemalapli modszerek koziil
elméleti megalapozottsaga miatt legelfogadottabbnak
a diszkontalt pénzaramlasra épilé eljaras szamit. Eb-
ben a megkdzelitésben azt kell megvizsgalnunk, hogy
az adott lzleti kapcsolat milyen médon befolyasolja a
véllalat jov6beli jovedelemtermeld képességét. A ki-
indulasi képletet a kdvetkez6:

(R oy

ahol
FCFFi =~pt*qi-J6pqi-FCi

illetve

WACC, =- D :(1-0% +

*(rf +B8*(rM-rf))
(D,+E) (A+

amely képletekben p az adott idGszak étlagos eladasi
arét, q az értékesitett mennyiséget, ve az egy termékre
juto atlagos valtozd koéltséget, FC az id6szak fix kolt-
ségeit jelenti, mig D a cég altal felvett kamatkdteles
forrasok, E pedig a sajat t6ke piaci értéke. At a vallalat
marginalis addkulcsat, rf a kock&zatmentes kamatla-
bat, rMpedig a piaci hozamot jeldli. AR a tékepiaci
arfolyammodell (CAPM) szerint a piaci portfolioval
szamitott egyittmozgas.

Egy konkrét Uzleti kapcsolat értékét a modellben
elvileg ugy szdmszerdisithetjuk, hogy az egyes ténye-
zB8kre gyakorolt hatasukat meghatarozzuk, vagyis a
vallalatot az Uzleti kapcsolattal egyitt és anélkil is
értékeljik. Els6 megkozelitésben a két érték kilonb-
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ségét tekinthetjik a kapcsolat értékének. Ugyanakkor
ilyen médon eljarva az esetleges szinergikus hatasokat
kizérélag az adott kapcsolathoz rendelnénk. Ez ki-
I6ndsen akkor okozhat gondot, ha tébb kapcsolatot is
értékeliink, hiszen ebben az esetben a szinergikus ha-
tAsokat tobbszor is szamba vennénk, ami torzitashoz
vezet. Atdkéletes eljarads az volna, ha a szinergikus ha-
tast kulon kezelnénk, hiszen annak keletkezéséhez
tobb tényezd, eszkdz egyidejli fennallasa szilkséges,
ezért azt 6nallé eszkdzhtz nem szabad kotni.

A jovedelemalapu mdédszerek azt vizsgaljak, hogy
az adott kapcsolat mennyit ér az azt ma alkalmazo cég-
nek, illetve mekkora értékveszteséget kellene elszen-
vednie a tarsasagnak, ha a kapcsolat megsz{inne. Nem
arul el azonban semmit arrol, hogy a kapcsolat sajat
hasznositdsa noveli-e a leginkdbb a vallalat értékét.
Ezért ezeket az eljarasokat az adott kapcsolat értékte-
remt6 hatdsanak nyomon kovetése és az azt befolya-
solni tudok jutalmazasi rendszerének megalapozasa
mellett a vallalaton beldli prioritasok kijeldléséhez,
illetve a hasznalni vagy eladni dontésekhez hasznal-
hatjuk.

Ebben a keretben az (zleti kapcsolatok szinte vala-
mennyi tényezére hatassal lehetnek, sét nem egy kozii-
luk egy id6ben tébb valtozot is befolyasolhat. Srivas-
tava et al. (1998) példaul - féként a marketinghez
kot6dd eszkdzoket szem elbtt tartva - az egyedi szel-
lemi t6keelemek megragadasara mutatnak be elméleti
értékelési keretet. Ajavaslat Iényege, hogy a szervezet-
ben gy kell tudatositani a szellemi t6keelemek érté-
két, hogy megvizsgéljak, azok milyen hatést gyakorol-
nak egy, a teljes vallalati értéket meghatarozo, el6bb
latott DCF modell egyes tényezdire.

Javaslataikat atalakitva és kiegészitve az tzleti kap-
csolatok a kovetkez6 modokon ndvelhetik a véallalat
értékeét:

1 A készpénzaramlés novelése.

2. A készpénzaramlas korabbra hozatala.

3. A készpénzaramlashoz kapcsolédd kockazat

csokkentése.

4. Atbkeszikseglet csokkentése.

5. A maradvanyértek novelése.

A fenti 6t hatast egyes (izleti kapcsolattipusok mas-
mas mddokon érhetik el, s igen gyakori, hogy egy-egy
kapcsolat egyszerre tébbféle hatast is el6idéz. A kész-
pénzaramlas novelése elképzelhetd az elérhetd ar, illet-
ve arrés novelésével (markanevek, lojalitds, magas at-
térési koltségek), az adott aron és kdltségek mellett el-
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adott volumen ndvelésével (jobb kapcsolat az értéke-
sitési halozattal, esernyé mérkak), a koltségek csok-
kentésével (alkalmazotti fejlesztéseket motivald lég-
kor, személyes kapcsolat a beszallitokkal), vagy U
piacok, termékek megszerzésével (fejlesztések 6szton-
zése, jO értékesitési kapcsolatok).

A készpénzaramlasok el6bbre hozatalanél harom
hatastipust azonosithatunk. A méarkanevek és a cég is-
mertsége érzékenyebbé teheti a vevOket a reklamokra,
igy ugyanazon (1) kampany hatasa nem csak nagyobb,
de eldbb is érvényesil. A (2) piacra viteli id§ (time-to-
market) lerdvidiilését eredményez6 gyorsabb fejlesz-
tés, jobb logisztika, teritési halézat, értékesitési kap-
csolatok hasonl6 modon hatnak. A piaci fellépést
Osszehangolo stratégiai szdvetségek (3) lerdvidithetik
a piac véltozasaihoz val6 alkalmazkodas idGigényét is.

A pénzéramlds nagysdgénak bizonytalansagaban
megmutatkoz6 kockazat példaul akkor csokken, ha si-
kerill stabil beszallitoi kapcsolatokat létrehozni, vasar-
16i lojalitast kiépiteni, ami a vallalat termékeibe vetett
bizalom miatt jobban elére jelezhetd és egyenletesebb
értékesitést eredményez. Ugyancsak ilyen hatést valt
ki Srivastava et al. (1998) szerint a piaci belépési kor-
latok (Porter, 1993) léte, és az értékesitési lancon be-
lli hatékony informacidéaramlasa is.

A t6kesziikséglet csokkentését a forgdtbke-szik-
séglet mérséklésével (készletgazdalkodas fejlesztése,
vevd és szallitd kapcsolatok), illetve a befektetett téke
hatékonyabb kihasznalasaval (termelés- és fuvarszer-
vezés, allasidd csokkentés) lehet elérni. A maradvany-
érték ndvelése a hosszabb tavon fenntarthaté ndveke-
dési item emeléséb6l (lojalis vevok, imazs), illetve a
versenyel6nyok tartdssagahol adodik.

Minden tényez6nél fontos az emberi er6forrassal
apolt kapcsolat, hiszen az alkalmazottak kreativitasa,
alapossdga, megbizhatdsaga és felelGsségtudata ko-
moly értéket teremthet. Elegendd csak az alacsonyabb
selejtaranyokra, az odafigyeléssel, tervszer(i karban-
tartassal, gondossadggal megel6zott termeléskiesésekre
vagy éppen a gyorsabb, kedvesebb lgyintézésre és az
Ujitasok kidolgozasara gondolnunk.

A vdllalat (izleti kapcsolatai, meglévd szerz6dései
biztositjak a folyamatos m(ikddést. Hidba ,,masolnank
le” pontosan egy vallalat eszkdzeit, a cég mindaddig
m(kddésképtelen lenne, amig az Uzleti partnerekkel
meg nem allapodtunk. Ezeket a kapcsolatokat azonban
a piacon nem lehet megszerezni.

Egy-egy ilyen lzleti kapcsolat akar a vallalati érték
dontd részét is adhatja. Mundy (1998) a kommunalis
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hulladéktarolok kapcsan arra hivja fel a figyelmet,
hogy ezen cégek legértékesebb vagyoneleme minden-
képpen a mikodési engedélyiik, amely nélkil a hulla-
deklerakésra hasznalt elhagyott k6banyak értéke gya-
korlatilag elhanyagolhat6. (Hibat kdvetnénk azonban
el, ha az engedély hijan értéktelen kébanyakat latva a
ceg teljes Uzleti értékét az engedélyhez kotnenk, hi-
szen az alkalmas kébanya nélkil mit sem ér.)

Szémos iparag értékteremtési folyamataban kulcs-
szerepe van bizonyos kulsé érintett csoportokhoz f(-
z6d6 viszonynak. Ezek leggyakoribb példai: a kiépitett
értékesitési halozat (kereskedelem); a beszallitoi rend-
szerek, klaszterek (széllitok); szakszervezeti kapcso-
latok, munkavéllal6i hiségprogramok, munkahelyi
hangulat (alkalmazottak); kutatasi és egyuttm(ikddési
megallapodasok (stratégiai partnerek, versenytarsak);
a jogalkotasra gyakorolt kozvetett hatds, lobbyer6
(korményzat); a kornyezetvédelem (természeti kor-
nyezet); vagy a szponzori, mecénasi tevékenység (tar-
sadalmi szervezetek). Ezek jelent6sége orszdgonként,
foldrajzi térségenkent, ipardganként és idében is igen
komoly eltérést mutathat.

Amennyiben a véllalatnak olyan kapcsolatai van-
nak, amelyek az adott ipardgban valé tevékenykedés-
hez elengedhetetlenek (mkddési engedélyek, egyes
orszagokban a kormanyzati kapcsolatok, masutt a fele-
I6s, etikus vallalatként val6 megjelenés lehet ilyen),
azokat legalabb potlasi kéltségen figyelembe kell ven-
niink, hiszen ezek nélkiil egyetlen cég sem mikodhet.
Ezek elkilonitett eszkdzként szerepelhetnek.

Egyes &gazatokban az emlitett kapcsolatok nem
létfontossaguak, am valamilyen el6nnyel jarhatnak. Ez
megmutatkozhat példaul nagyobb értékesitési volu-
menben, gyorsabb, rugalmasabb tgyintézésben, ked-
vezdbb hitelfeltételekben. Amennyiben ezek az el6-
nyok szamszer(sithet6k lennének, Ugy értékiket a
kapcsolédd jovedelmek jelenértéke alapjan kell be-
cslilniink. Ebben az esetben a pétlasi érték hasznalata
csak felsd korlatként célszer(i, mert kénnyen lehet,
hogy a varhat6 hasznok a kapcsolat kiépitési koltségei
alatt maradnak.

Spekman, Isabella és MacAvoy (2000: pp. 28-37.)
a véllalati egyuttm(ikddesek és szovetségek ertékte-
remté jellegét hangsllyozzak. Az egyittmikddések
alacsonyabb koltséget, 0j piacokhoz, természeti er6-
forrasokhoz, technoldgidhoz, szakismeretekhez val6
hozzaférést, vagyis végsé soron valamilyen verseny-
el6nyt biztosithatnak. Ezek értékét jellegiiktdl figgben
becsiilhetjuk, elsésorban pétlasi, illetve Gjraeléallitasi
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értékikbél kiindulva. A kéltségmegtakaritasok kell6en
pontos szamszer(sitése és az Uj er6forrasok alkalma-
zasi lehet6ségeinek feltardsa jovedelemalapi modsze-
rek (DCF, t6késités, realopciok) hasznélatat is lehetévé
teheti. A szerz6k szerint az egyuttm(kddések hasz-
nainak megragadasara, miutan azok szdmos immate-
rialis elemmel is gazdagithatjdk a cégeket a Balanced
Scorecard a legalkalmasabb (im. 234-240. p.). Ennek
megfelel6en els6 Iépésként az egyes egyuttm(kodé-
sek kiilénboz6 teriiletekre gyakorolt hatasait kell azo-
nositani, hogy azokat a megfelel6 modon értékel-
hessik.

Ide sorolhatjuk még az olyan megallapodasokat is,
amelyek kikotik, hogy a korabbi tulajdonos bizonyos
ideig nem léphet be ismét a piacra (Blackman, 1986: p.
126.). Ezzel a cég valGjiban versenyhelyzetén javit,
béar igazi értéke a kikdtésnek csak akkor lehet, ha a ko-
rabbi tulajdonos Uj belépbként l1ényeges hatassal lenne
a piaci viszonyokra.

A véllalat (és mérkainak) jo hire, ismertsége, meg-
becstiltsége is tobbféle elénnyel jarhat. Ezek értékét a

jov6beli pénzaramlasok megfelel§ valtozésain
keresztul szamszer(sithetjik. A hatasokat a

kapcsolatok iranyultsaga szerint az 5. tablazat mutatja.

5. tablazat
A vallalati hirnév és ismertség lehetséges
pozitiv hatasai egyes érintett-kapcsolatokban

Erintett Elénysk
Befektet6k Alacsonyabb arfolyam-volatilitas, magasabb ar
Alkalmazottak,  Kisebb toborzasi koltség, alacsonyabb bérek és
vezetk megtartasi koltség (szervezeti azonosulas,
motivaltsag, elégedettség)
Hitelez6k Szerényebb kamatok, jobb hitelfeltételek
Szallitok Meérsékeltebb arak, hosszabb fizetési hatarid6k

Ertékesitési lanc  Alacsonyabb dijak, preferalt elbanas, szélesebb

terités terilet, rugalmasabb kapcsolat

Vevok Prémium é&r, gyakoribb vasarlés, nagyobb
volumen Snagyobb bizalom, kénnyebb termék-
azonositas

Versenytarsak Belépési korlat, komparativ elény, egyittm(-

kodési hajlanddsag novelése
Haigh (2001) és Maathuis (1999: p. 26.) alakjan

Nem feledkezhetiink meg arr6l sem, hogy a dekla-
raltan hossz( tavl, gyakran szabott id6tartamu, ese-
tenként el6re fizetett értékesitési szerzédések jelents-
sen megkonnyithetik a vallalat m(ikodésének tervezé-
sét, ezzel csokkentve annak kockazatat. Ezek értéke
tehat feltétlenil magasabb, mint a varhatéan tartos
kapcsolatoké. Ezek az eszkdzok kulénboz6 Gjsagok,

VEZETESTUDOMANY
XXXVI. EVF. 2005. 5. szam

kébeltelevizios tarsasdgok, mobiltelefon- és internet-
szolgaltatok értékelésénél kaphatnak kiemelkedd sze-
repet. (Amennyiben a megallapodasok atruhazhatdak,
értékilket a tényleges eszkdzok kozott kell feltintetni.)
Egyes szerz6dések rdadasul a szokasosnal maga-
sabb értékesitési arrést biztosithatnak, vagy a piacinal
alacsonyabb beszerzési arakat rogzithetnek. Ezek érté-
két a normal beszerzéshez vagy értékesitéshez képest
elért tobbleteredmény (koltségmegtakaritas) jelenérté-
kével kozelithetjuk. A korrekci6knal természetesen
figyelembe kell vennink a cég szamara hatranyos
szerz8dések okozta veszteségek jelenértékét is.

A pontrendszeren alapulé mérések

Mint lattuk, az értékmérés nem kell, hogy feltétle-
nil pénzben térténjen. A ScoreCard vagy pontrend-
szeralapU eljarasok kulonféle mas egységben mérhetd
mutatok alakulasaval irjak le a vallalat szellemi t6ké-
jének, s ezen bell az Uzleti kapcsolatok értékének ala-
kulsat.

A pontrendszeren alapulé (ScoreCard - SC) rend-
szerek az egyes szellemi t6keelemek leirasara kiilon
mutatokat hataroznak meg, s ezek valtozasan keresztill
mutatjak be a szellemi javak allomanyanak valtozast.
A pénzbeli érték meghatarozasa nem cél. A mddszer a
menedzsment tevékenységének értékelésében segithet.

Ilyen rendszer kiépitésére els6ként a szellemi t6két
vallalaton belil mar 1985 éta mérd (biztositd és pénz-
Ugyi szolgéltatd) svéd Skandia tett kisérletet, kifej-
lesztve a Skandia Navigator nev(i rendszerét a kilenc-
venes évek elején. A munka iranyitasat az 1991-ben a
cég szellemi t6ke igazgatojanak kinevezett Leif Ed-
vinsson végezte. (Stewart, 1994) A vezetésével kiala-
kitott, a vallalati szellemi t6ke véltozasat bemutatd
jelentést 1994 o6ta csatoljak a kotelez6 szamviteli
beszamolokhoz. A Skandia példajat sokan kovették, s
1996-ban mar 43 svéd véllalat egészitette ki pénzlgyi
beszamoldjat a szellemi t6ke valtozasat bemutatd ada-
tokkal. (Lynn, 1998) Nem sokkal késébb a dan keres-
kedelmi minisztérium felkért husz véllalatot, hogy
harom éven keresztll készitsenek beszdmol6t szellemi
tékéjuk alakulasarol, megteremtve ezzel az igazodasi
pontokat. (Aprice on the priceless, 1999)

A Skandia modelljében 6t dimenziéban mérik a
szellemi t6két: (1) pénzigyi, (2) tgyfél, (3) alkalma-
zotti, (4) folyamatokhoz kot6dé és (5) megujulashoz
és fejlesztéshez kapcsol6dé mercéket hasznalnak. A
modell célja nem a pénzbeli érték meghatérozasa, ha-
nem a szellemi t6ke valtozasanak nyomon kovetése.

41



Cikkek, tanulmanyok

(Bontis, 2001) A rendszer 91 kiilénbdz8, Gjonnan de-
finialt szellemi t6kemutatdval dolgozik a hagyoma-
nyos mércéken alapul6 tovabbi 73 mellett.

A feladat dsszetettségére jellemz6, hogy a szdmos
mutaté egyidejl hasznalata okan a Skandia rendszerét
redundanciaja miatt biral6 Edvinsson és Malone (1999)
(idézi: Bontis, 2001) leegyszer(sitett rendszerében is
112 mutat6 kapott helyet. Részben hasonlé gydkerek-
kel és egyszer(sitési céllal jott Iétre 1992-ben Kaplan
és Norton (1996) Balanced Scorecardja, majd a Price-
waterhouseCoopers Value Reporting rendszere (Eccles
et al., 2001; Maines et ah, 2002) is.

Az Egyesiilt Allamokban a Dow Chemical kezdete
meg elséként a szellemi t6ke mérését, miutan 1993-
ban Gordon Petrash-t ,szellemi eszkdz igazgatova”
nevezték ki. (Lynn, 1998) A rendszer lényege sokkal
inkabb a szambavétel, a szellemi t6ke leltar elkészitése
semmint az értékelés vagy a nyomon kovetés volt. Mar
a rendelkezésre allo, potencialisan énallé értékkel bird
és levalaszthatd eszk6zOk puszta azonositasa is fel-
hivta a figyelmet az elfekvd eszkdzokre, s a szilkség-
telennek itélt elemek értékesitése és bérbeadasa ko-
moly gazdasagi hasznot hozott.

A kilencvenes évek eleje 6ta killdndsen sokan vizs-
galtdk a nem pénzigyi mutatok és a piaci arak kap-
csolatat. E vizsgalatokat A&ttekintve ugyanakkor
Maines et ah (2002) szerint a legtobb esetben csak az
erésebb-gyengébb 0Osszefliggés ténye igazolédott, az
ok-okozati kapcsolat irdnya azonban sok esetben
legalabbis kérdéses. Az is nyilvanvalonak latszik,
hogy nem hatarozhatoak meg egyértelmden olyan nem
pénziigyi mutatdk, amelyek valamennyi vallalat
részvényarfolyamaval (értékével) kapcsolatban allna-
nak, ezért a szerz6k azt javasoljak, hogy az éves besza-
moléhoz a vallalatok ne el6re meghatarozott mutatok
értékeit csatoljak, hanem azon ratakat, amelyek sajat
megitélésik szerint pénzigyi teljesitményikkel kap-
csolatban vannak.

A kilencvenes évek kozepén jelentek meg a szel-
lemi tékeindex rendszerek. (Bontis, 200la) Ezek
egyetlen szdmadatba igyekeztek 6sszes(riteni a Score-
Card rendszerek szerteagazd méréseinek eredményeit.
A cél minden esetben olyan mutatd kialakitasa volt,
amely szoros kapcsolatot mutat nem csak a szellemi
t6keallomany alakulasaval, de (f6ként) annak vallalati
teljesitményhez val6 hozzajaruldsaval is. Ezt a ki-
16nbdz8 dimenzidkban alkalmazott (altaldban valto-
zast tlikr6z8, mértékegység nélkili) mutatok és a mért
eredmények stlyozasanak optimalizalt megvéalasztasa-
val igyekeznek elérni. Mivel a végsd szamadat a cégek
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egyedi adottsagai szerinti stlyokat tikrozi, s nincsen
mértékegységlik sem, a konkrét értékek vallalatok ko-
z6tti dsszehasonlitasa értelmetlen. Ilyen célra a kisza-
mitott mutato értékének véltozasat kell hasznalni.

Tanulsagok, eredmények

Az (zleti kapcsolatok jelent6sége az elmult évek-
ben - nem utolsé sorban a gazdasag globalizaciéjanak
kovetkeztében — folyamatosan emelkedett. Ennek
megfeleléen szerepik a vallalati érték alakitasaban is
egyre nagyobb lesz. Az ilyen kapcsolatok interaktiv
cserét feltételeznek, am ez nem jelent egyidejiiséget
vagy a kotelez6 pénzmozgést. Emiatt mérésik és érté-
kelésuk komplex feladat.

Az Uzleti kapcsolatok a vallalati mikddés minden
teruletét athatjak, ezért menedzselésiikkor 6sszetett né-
z6pontot kell alkalmazni. A pénzigyi értékelésre
éppen e sokrétl megkdzelitést igénylé jelleg miatt nem
elegenddé a mult orientalt, pénzben mérd, pénzigyi
szamvitel adta informacios rendszer.

Az értékelésre négyféle megkozelitést alkalmazha-
tunk. A koltségalapy rendszerek a kapcsolat egykori
vagy mai kialakitasanak, pétlasanak kiadasigényét
vizsgaljak. A piaci alapu rendszerek abbol indulnak ki,
hogy mennyiért lehetne az adott kapcsolatot masoknak
értékesiteni. Ajovedelemalapl mddszerek azt a hatast
igyekeznek szdmszerdsiteni, amelyet az adott kapcso-
lat a vallalat jov6beli jovedelemtermeld képességére
gyakorol. Itt nem csupan a készpénzaramlast dssze-
gére, hanem a mikddés kockazatara is figyelmet kell
szentelniink. A negyedik esetben, a kiillénb6z6 mutatd-
szam rendszereknél nem a pénzbeli érték-meghatarozas
a cél, hanem az érték valtozadsdnak nyomon kdvetése.
Ezek a rendszerek a pénzbeli mérésénél az adott kap-
csolat jellegéhez jobban igazodd ratdkat alkalmazhat-
nak, am a mérési eredmény vallalatok kdzott csak igen
korlatozottan vethet§ dssze.
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