NAGY Péter

A TUDOSVALLALATOK ERTEKELESI

SAJATOSSAGAI

,.Navigare necesse est...” - ,,Hajozni sziikséges ...”

A vallalatok értékelése kildndsen a gyorsan valtozo, képlékeny &gazatokban, esetenként bizonytalan
kimenetel(i kutatdsok és fejlesztések soran igazi intellektualis kihivas. A tarsadalmi felel6sség, etika és
egyéb faktorok egyenesen misztikusnak tlinhetnek a hagyomanyos moédszertani alapok talajan. A szerzd
dolgozatanak fokuszaban a vallalati értékmodell djragondolasa all, és az iras a jelenséget pénziigyi oldalrol

kozeliti meg.

A tudosvallalat azon (j tipust szervez6dés specidlis,
magyar véltozata, mely tudasvallalatként vonult be a
szakirodalomba. A kis ,,0” betliben alakot 6lt6 apro6
eltérésen azonban talzas nélkil egy civilizacié nyug-
szik, elég csak a szamitégépre gondolnunk.

Ma ezt a pici kilénbséget magyar kreativitasként
jegyzik vilagszerte, készénhetben azon tudésnemze-
dék tagjainak, akik marslakoként élnek, els6sorban az
atlanti térség, a tengerentdli elit tudatdban. Csodalatra
mélté szellemi tékével birtak, mely jol ismert torténel-
mi okok miatt dontéen ,,Nyugaton” fejtette ki aldasos
tevékenységét. Teller Ede, Szilard Le6, Neumann
Janos csak néhany név a legnagyobbak koziil.

A XX. szazad hajnalan Eurdpa vérkeringésébe
ismét bekapcsol6dd, modernizal6dé magyar gazdasag
eurdpai, vilagszinvonall adaptaciora volt képes. Ma a
tudasintenziv ipardgak hazai teljesitményében, poten-
cialjaban, jollehet gydkeresen eltér kdrnyezeti feltéte-
lekbe agyazva, hasonld tendencidk bontakoznak Ki.

Rendkivil izgalmas, intellektualis kihivas és egy-
ben nemes feladat azon feltdrekvd, innovativ vallal-
kozasok, otletek megvalosulasat el6segiteni, melyek
az (j gazdasag hazai és nemzetkdzi zaszldshajoiva val-
hatnak. Szellemi béazisat tekintve az esély adott. Mo-
dern vallalatvezetési ismeretek és pénziigyi technol6-
giak nélkil azonban jobb esetben is csak halaszbarkak-
rol beszélhetiink, melyek zaszlobontas utan atmeneti-
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leg hazai vizeken maradnak, de esélyik sem nyilik
eljutni eurdpai tengerekre, globalis 6cednokra.

Visszaevezve a gazdalkodastudomany latszélag
sekélyebb vizeire, jelen dolgozat azon véllalatértékelé-
si kihivasokra, Uj dimenzidkra fékuszal, melyek nélkul
a jelent6s human tékével, immaterialis vagyonnal és
tiInyomorészt informéacios folyamatokkal mik6dd
véllalatok értéke nem oIt valds tartalmat. A tudasin-
tenziv vallalatok értékteremté faktorai specialis, Ujsze-
rd értékelési eljarasokat igényelnek. A mai kdrnyezeti
feltételek els6sorban a véllalati- és pénziigyi stratégia
rugalmassagat, valamint ma még nehezen kvalifikal-
haté dimenziok vizsgalatat igénylik. A stratégia és a
finanszirozasi megoldas kuldon-kilon és egylttesen is
hozzaadott értéket teremt ezen (j tipusu vallalatok
korében. A vallalatok értékelése pedig kiilondsen a
gyorsan valtozo, képlékeny &gazatokban, esetenként
bizonytalan kimenetel(i kutatasok és fejlesztések soran
igazi intellektudlis kihivas. A tarsadalmi felel6sség,
etika és egyéb faktorok pedig egyenesen misztikusnak
tlinhetnek a hagyomanyos mddszertani alapok talajan.
Jelen dolgozat fékuszdban a vallalati értékmodell
Ujragondolasa all. Az olvasé altal kézben tartott iras a
jelenség pénziigyi oldalrél val6 megkozelitésel

A 90’-es évek derekan feler6s6dd vilagmeéretdi, el-
s@sorban angolszasz-orientélt, internetre alapozott
technolégiai befektetési laz a t6kepiaci buborék(ok)
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kipukkadasaval mara lecsillapodott. A befektet6k
mohdsaga miutan el6bb félelembe csapott at, és a kissé
eltllzott Gvatossdg atmoszféraja kovetkeztében tdbb
ipardg pangott a tékehianytdl, ugyanakkor mas teriile-
teken konszolidacid zajlott le 2000-2003 kozott. A tor-
ténések kapcsan felerGsddtek a kritikai hangok. Ezek
szerint tovabbra sem beszélhetiink ,,Uj Gazdaséagrol”,
melynek térvényszer(iségei az informécios vilag tech-
noldgiai-piaci-tarsadalmi 6sszetev8in nyugszanak, és
alapvet6en kiillénboznek a kordbbi gazdasagot leird
kozgazdasagi Osszefliggésekt6l. Jelen dolgozat nem
kivanja leirni és elemezni az j gazdasag jelenségét,
pusztan arra szoritkozik, hogy a teljesség igénye
nélkil utaljon néhany, a targyalt téma szempontjabél is
alapvet6 trendre.

» Az USA informatikai 4gazata a ’90-es évek de-
rekan 780 milliard dollaros forgalmaval megel6zte
a korabban vezetd auto- és épit6ipart2. Francesco
Daveri, a Parmai Egyetem és Guido Tabellini, a mi-
lanoi Bocconi Egyetem kdzgazdasagtan-professzo-
rai tanulmanyukban bemutattadk, hogy az Egyesult
Allamok gazdasaga mély szerkezeti atalakulason
ment keresztll az elmult évtized mésodik felében,
dacéra a technoldgiai lufinak. Az 1990-1995 kdz6t-
ti termelékenység évi 1%-rdl a kilencvenes évek
kodvetkezd ot évében 2%-ra, 2001-2002-ben 3%-ra
gyorsult. A termelékenységjavulasban az (j infor-
maécids technoldgidk hatasa mintegy 80%-ban érhe-
t6 tetten, és ekkor még nem szamoltak az elért md-
szaki haladas eredményeinek elkdvetkezendd évek-
ben toérténd hasznalatbavételével, mely alapjan a
hatékonysag novekedése tartds jelenségnek bizo-
nyul3.

* A tudomany/technoldgia Uzleti kornyezettel vald
egyre szorosabb kapcsolata alapvet6en meghata-
rozza napjaink és a jov6é gazdasagi életét. A tercier
szektorban dolgozok aranya mar régéta jelentsen
meghaladja az iparban foglalkoztatottak szamat a
fejlett orszagokban. Egy amerikai munkaligyi sta-
tisztika progndzisa szerint 2005-re a teljes foglal-
koztatottakon belll az iparban dolgozok aranya
20% ala sillyed4. Ma a kutatas-fejlesztés-oktatas,
az un. kvatemer szektor latvanyos bévilésének le-
hetiink tanGi. Ennek keretében mkddik az lzleti
élet az oktatds és a tudomanyos kutatas viragzo
kapcsolatrendszere vilagszerte. Eurdpa Uj tipust
fellegvarai, mint Finnorszag, Svédorszag, Irorszag,
kiugro teljesitményt és ndvekedési Utemet értek el
az elmult néhény év soran.

» A munkaer6piac a technolégia5 szédiletes tempgju
fejlédése mellett, kihivasok soraval néz szembe.
Egyfeldl rohamosan ndvekszik a jol fizet§ szakér-
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t6i, tanacsadoi alldsok szdma és egyre inkabb kere-
setté valnak a komplex folyamatokat kezelni tudo,
az informacidkat rendszerbe foglalo, azokat ele-
mezni és hasznalni tudd szakemberek. A tendencia
természetesen érinti a hagyomanyos ipari és szol-
galtaté vallalatokat is, ahol szintén novekszik az
informéacioval foglalkoz6 munkatarsak ardnya. Az
innovativ vallalkozasok létrejottének pedig egyik
feltétele egyrészt az igen magas szint(i szaktudas,
melyre a tevékenység raépiil, masrészt az Uzlet
modellezésére képes, annak pénzigyi, jogi, infor-
matikai aspektusait egyarant atlato és kezel6 me-
nedzsment.

Masfel6l a fenti elvarasoknak megfelelni tudé
munkavallalok szdma nem tud Iépés tartani a gyorsul6
Gtemben ndvekvd igényekkel. Ebb6l kdvetkezben a
tarsadalom is erds polarizalodasnak van kitéve, mely-
nek eredményeképpen egy kisebb, magasan képzett
elit szegmens és egy nagyobb, elmaradd réteg kiala-
kulasa korvonalazédik.

Ebbél kdvetkez6en megn6tt a tehetségek felkutata-
sanak, megnyerésének és megtartasanak jelentdsége.
Egyfajta versengés indult meg a vezetd vallalatok ko-
rében, mely szintén megerésiti a szellemi t6ke, mint
legf6bb versenyelény forrds abszol(t elsébbségét a
tobbi termelési tényez6vel szemben. Kiemelt szem-
pont, hogy magasan képzett munkatars a vallalaton
belil maradjon, és nomad vandor mddjara ne alljon
tovabb, ne vigye magaval a megszerzett, adott esetben
vallalatspecifikus tudast is.

Mindebbdl logikusan kovetkezik az ember/csalad-
barat munkahely egykor alomnak t(in§ valdsaga, a val-
lalatok tarsadalmi és kérnyezeti felel6sségének felerd-
sOdésével egyetemben.

Uj értékhordozok jelentek meg tehét, melyek &ltal
megnyerhet6 és megtarthatd az egyre inkdbb tarsada-
lom- és kdrnyezettudatos egyén, munkavéllalé vagy
éppen vev6 forméajaban.

Valtozékonysag

Kiléndsen a nagy kockazat( kutatasok - pl. gyégy-
szerfejlesztés - teriiletén talalkozhatunk minden befek-
tet6 ,,rémalmaval”, a nagy t6keigény(, bizonytalan
id6tartam( és kimenetel(i K+F projektekkel, melyek
ugyanakkor rendkivili hozamokkal is kecsegtetnek.
Hasonlo tevékenységnek szdmit a szoftverfejlesztés is,
jollehet taldn egzaktabb, és valamivel révidebb atfu-
tatasi id6t igényel. Ugyanakkor a fejlesztés iranyainak
meghatarozasa, az Uzleti stratégia helyes megvalaszta-
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sa nagyon fontos, mert hiaba készll kifinomult szoft-

vertermék, ha a technoldgiai f6arama nem az el6rejel-

zettnek megfeleléen alakul. Ez pedig a mai valtozé-

kony, komplex, globdlis, gazdasagi kornyezetben

valos veszélyeket rejt magéaban. Kockazati faktornak

szamitanak a kiilonb6z6 informéacidtechnologiai stan-

dardok, valamint a hardver- és szoftveripar kdlcson-

hatasa altal generalt folyamatos valtozasok, melyek-

nek gyorsasdgat a potencialis fogyaszt6i tarsadalom

lzleti szempontbol kritikus témegnek tekintett hanya-

da sem képes kovetni. igy fordulhat el6, hogy még

meg sem jelent igényekre, egy-egy vallalat tal koran

széllit kész megoldasokat. Ugyelni kell azonban a

beruhézasi javaslatok kélcsOnhatésaira is peldaul6:

+ kiillonboz6 élettartamd beruhdzéasok kozotti valasz-
tas,

* meglévé eszkdzok cseréje,

 kihasznalatlan kapacitas koltségei,

 valtoz6 kapacitaskihasznalas,

» egymast kdlcsondsen Kizérd projektek.

A korai szakaszukban (seed, early stage) 1év6 tudas-
alapu véllalatok legfébb jellemz6it az 1. tablazat
szemléleti.

1. tablazat

Atudasalapu vallalatok jellemzéi

Adottsagok

Szellemi t8ke, piacon hasz-
nosithaté szaktudas

Kritikus tényez6k (kockazatok)

Projekt kimenete

Egyedi technoldgia/eljaras,
termék/szolgaltatas

Projekt id6szlikséglete

Val6szindsitett piacméret Novekedési ttem

Menedzsment: finanszirozasi
megoldas és stratégiaalkotas,
stratégiai szovetségek

Kezdeti infrastruktira

A pénzaramlas-el8rejelzések forgatokonyv-készi-
tésre (szcenario elemzés) alapozhatok, mellyel elére
jelezhetd az eredmény alakulasa.

Kreativitas
~Arra a magyar szellemi tékére épitettink,
amely a viszonylag magas szintd
matematikaoktatas és kultira révén rendkivil sok
kivalé szamitégépes szakembert termelt..7

(Bojar Gabor)

A vallalat fizikai alakot nem o0It6, immaterialis
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et o — — o b b - — —

| szerepel a tarsasdgok mérlegében. Hagyomanyos pro-
I fili cégek esetében is megfigyelhetd ilyen tendencia, a
I kdltségszerkezet, a vallalati folyamatok és munkaszer-
! vezés terén egyarént.

A fentebb emlitett, mérlegtételként is megjelend
I vagyonelemek azonban nem tartalmazzak egzakt
I formaban a szellemi hozzaadott értéket. Nem Aallithat-
juk, hogy pusztan statisztikai mddszerekkel vagy
I modellezési eljarasokkal tervezett éves arbevétel egy
| f6re jutd dsszegébdl kiindulva nagy pontossaggal meg
| tudjuk hatarozni jovend6 munkatarsunk javadal-
mazasat/koltségét. A véllalat értékének emelése tobb
ilyen szervezeti tag egyiittes munkajanak eredménye,
akik szakmai tudasuk révén kelld egyuttm(kodési haj-
lammal megaldva szinergiahatasokat is generalnak
Otletborzék alkalmaval, szervezett férumokon, infor-
mélis kapcsolatok utjan. Szamszer(isithet6-e valami-
lyen forméaban, tudjuk-e mérni ezt a hatést? Jelenleg
szamvitelileg ez a goodwill, azaz Uzleti vagy cégérték
i formajaban érhet6 tetten, illetve t&zsdén jegyzett
i cégek esetén a piaci kapitalizaciéban tiikroz6dhet,
I mely természetesen tobb mas hatast is tartalmaz.

A ’90-es évek angolszasz javadalmazasi, 6sztbnzé-
i si divatjava a kiillénboz6 tulajdonszerzési megoldasok,

j els6sorban részvényopcidk biztositasa valt vezet6i

szinteken. Ahhoz, hogy egy munkatéarsat érdekeltté
tegylink a hozzaadott érték generalasaban és ezt mérni
is tudjuk, javadalmazasi opcidt kinalhatunk neki.
Ugyanezt alkalmazhatjuk mintegy prémium csomag-
ként, a munkacsoport szintjén is elésegitve az egyditt-
gondolkodas alkotd légkorét. Tehat az egyén halmo-
zott prémiumban részesil a csoport altal generalt szi-
nergiahatadsoknak megfeleléen. Innen mar csak egyet-
len Iépcsdfok, hogy a teamekbdl allé vallalat K+F
témaira kotott opciodk segitségével jelentds finanszi-
rozési és stratégiai elényre tegyen szert.

Menedzsmentetika

»Az Andersen az események hatasara
még jobb, még erésebb lesz”

(Joe Berardino, egykori vezetd partner
és vezérigazgatd, Arthur Andersen)8

A véllalkozas eszkdzeinek értéke a legtébb esetben
eltér részvényeinek dsszértékétdl. Brealey és Myers9
ennek egyik lehetséges okaként a menedzsmentet,
mint mérlegen kivili kotelezettséget emlitik. A disz-
i kontalt pénzaramlas (DCF) értékelési modszer nem
| tikrozi hiien sem a menedzsment ratermettségi érté-
I két, sem pedig kockazatat, mert nem veszi figyelembe

eszkozeinek legnagyobb sulya egyre inkdbb a kopo- j a valasztas lehet6ségének értékét, ti. a vezetés barmi-

nyakban 6sszpontosul, illetve ,targyiasult” formaban
szellemi alkotasként, szabadalomkeént, talalmanyként,
védjegyként, markaként, vagyoni érték(i jogként stb.
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| kor valtoztathat dontésein, ha a feltételrendszer val-
I tozésa ezt megkivanja. Tul késén jelez, ha a tenden-
mcidk valtoznak.

57



Cikkek, tanulméanyok

Avezetli erték mésik 0sszetevdje, annak kockazata:
az etikus Uzleti magatartds, mely lathatatlan Achilles-
sarokként volt jelen egészen napjainkig. A t6kepiaci
értékitélet és a szamviteli alapd szamitasok eltérésének
okai kozott tehdt két markans huménfaktort kulonit-
hetiink el: a menedzsment szakmai ratermettségét, ami
a vallalat szamara egy meérlegen kiviili tételt testesithet
meg, illetve a vezetés magatartasanak etikai vonatko-
zésat. Kdzos vonasuk a nyilvdnos megmeérettetés, téke-
piaci és tarsadalmi szineken egyarant. Az elmult évti-
zed(ek)ben jellemzéen a vallalati kormanyzés elvart
szakmai hozzaadott értéke volt a meghatarozébb a piac
értékiteletében, azonban tébb, nem vart esemény hata-
sara az etikai dimenzi6 is meger8sddott. Ebbél kdvet-
kezben a szakmai teljesitmény elégtelen mivoltat, azaz,
hogy jelenértéke kisebb a vartnal vagy negativ, tovabb
stlyosbithatja a beszdmolok kozmetikézasabol, a befek-
tet6k megtévesztésébbl és megkarositasabol, az igaz-
sagszolgaltatas akadalyoztatasabdl fakado negativ meg-
itélés, ami ezen tulmenden peres eljarasok lefolytatasa-
ban és tetemes kartéritési 6sszegek kifizetésében olt tes-
tet, végsd soron tekintélyes tarsasagok elt(inéset ered-
ményezi a vildg pénzlgyi szinpadarol (Arthur Ander-
sen). A pénziigyi jelentések kozmetikazasa nem (j kele-
tl jelenség. A mai kdnyvelési csalasok azonban draszti-
kus kovetkezményekkel jarnak, melyek koézott csak egy
epizdd az Enron-Andersen, hiszen méreteinél és tovabb
gy(iriz6 hatasindl fogva megujulé hulldmokat korbé-
csol, egyfajta ,tisztitovizzel” arasztva el a piacokat. A
globalis konyvvizsgald tarsasag az egyestilt allamokbe-
li Enron vallalat kapcsan valt azon botranysorozat kiin-
dulé pontjava, mely Eurépaban az ir Elan, a német
Comroad, a francia Altran és a holland Ahold vallalattal
folytatodottl Az Enron-botrany ,,utéhatdsaként” a JP
Morgan Chase-t egymillidrd dollaros leirasra kotelez-
ték, miutan tiz masik o6ridsbankkal egyditt fényderilt a
visszaélések el@segitésében vald szerepérell A KPMG
2005-ben 456 millio dollart volt kénytelen fizetni sza-
balytalan addelkeriilési tanacsaiért, melyen felil meg
kellett szintetnie a ,legmagasabb érték(i ugyfelei”
szdmara nyujtott add-tanacsadasi tevékenységéet12

Itt az etika olyan feszit6 hataraihoz értiink, mely
komoly gazdasagi kovetkezményeket okoz mar ma és
hozhat tovabbiakat magaval a jov6ben13 Az erkdlcsds
magatartas tapinthatéva valt azon befektet6i korok
szamara is, amelyek eddig csak jogi, filozdfiai vagy
vallasi vonatkozasban talalkoztak velel4

Kutaté-fejleszté vallalkozasok fentieken kivil ak-
kor is szembesiilhetnek a pereskedés tetemes koltseg-
és id6évonzataval, ha elégtelen jogvédelemben része-
stilnek szellemi alkotasaik. Ajog értékteremtd mivolta
nyilvanvaléan meghatarozott adott nemzet jogrendsze-
re altal. Alkalmazéasa viszont a véallalatvezetés kompe-
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tencidja, igy tovabbi arnyalatat adja az értékelésnek.
Ugyanakkor ellene iranyuld tisztességtelen piaci
magatartas formajaban, kiils6 tényez&ként ronthatja a
vallalat megitélését fuggetlenil a per késébbi kimene-
telét6l. Az aldbbi részlet a magyar Graphisoft Rt.
2002-es pénziigyi beszamoldjaban olvashato:

Peres tigyek - Szerz6i jog megsértéseld

2000-ben ,a Tarsasag pert inditott egyik versenytarsa
ellen szerz6i jogainak megsértése miatt. 2001 decem-
berében az alperes viszontkeresetet nyujtott be, azt
allitva, hogy a Graphisoft tisztességtelen lzleti gya-
korlatot folytatott, amiért 605 millié Ft (megkdzelit6-
leg 2,4 millié eurétjkartéritést kovetelt. A vezetés al-
laspontja szerint az ellenkereset alaptalan, és ezért nem
varhato, hogy a kdvetelés jelent6s hatast gyakorolna a
Térsasag penziigyi helyzetére vagy eredményeire.

Rugalmassagi érték: OPM 16

Tudasintenziv vallalatok esetében az (zleti tevé-
kenység beruhazasi-projektekrél valé dontések folya-
matanak tekinthetd, hiszen nem egy esetben adott val-
lalat legnagyobb kincsérdl, kutatasi-portfoliojarél be-
szélunk. A finanszirozasi megoldasok soran a reél/esz-
kozopciok alkalmazéasaval a kapcsoldédd kockazat
csokkentése mellett a kutatas-fejlesztési stratégia ru-
galmassagéaval egyidejileg biztosithatd. Beruhazasi
dontéshozatalnal a realopciok klasszikus valfajai a ko-
vetkez6k17: szarmazékos lehet6ségek, kiszallas, idézi-
tés, vallalati termékek vagy termelési mddszereik
megvaltoztatasa.

Kutatasi feladatok folytatasa esetén barmelyiknek
meghatéroz6 szerep juthat. A kiszallds példaul egy
eladasi opcid birtoklasat jelenti, melynek értékét a
jovBbeni pénzaramlasok és binominalis madszer segit-
ségével arazhatjuk. Az értékesités lehet6sége megki-
mélheti a vallalatot attél, hogy tovabbi beruhazasi
raforditdsokat tegyen, csak azért, mert mar jelentds
0sszeg fekszik eddigi tevékenységben. A projektek
redlopcidkkal torténd értékelését a kovetkezd egyszerl
példa szemlélteti:

Adott egy gy6gyszervegyliletek kutatasara szakoso-
dott Rt. Az egyik projektjik 6téves id6tartamot dlel
fel (ez tobb szakaszra is oszthatd, az egyszer(iség
kedvéért most nem bontom tobb részre). A hatodik
évben 200 MFt arbevételt terveznek elérni a kifej-
lesztett gydgyszer értékesitésébdl. Azonban annak
val6szinlsége, hogy sikerll tartani az 6téves perié-
dust és a piaci versenyhelyzet lehetéveé teszi majd ezt
az arbevételt, csak 60%. Tehat annak az esélye, hogy
nem fejez6dik be a kutatas és a piaci bevezetés kése-
delmet szenved 40%. Ez utdbbi kimenetet a vallalat
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nem engedheti meg maganak, mert 6t év milva
eszkozei (laboratdrium stb.) eladaséra kényszeriilne,
melybdl 40 MFt bevétele szarmazna. Ebben a hely-
zetben a projekt jelenértéke (PV, Present Value) a ko-

vetkez6:

(az elvart megtérilés rata legyen most egyszeriien
. 10%)

PV =0,6%200+0,4*040 = 136 = 84,5

(u)s (U )5

A menedzsment gy dont, megallapodast kot egy
multinacionalis gydgyszeripari céggel, melynek értel-
mében &t év elteltével az Rt eldontheti eladja-e a fo-
lyamatban 1év6, addig elért kutatasi eredményeit 100
MFt-ért. Ekkor a megéllapodas egy kiszallasi opcid,
mellyel a megtakaritas: 100-40=60.
Az opci6 jovobeni értéke: 0,4*60 = 24, jelenértéke
pedig: 24 = 149,

(U)5
Avprojekt jelenértéke tehat a kdvetkezéképpen mddo-
sul:
PV = eredeti projektérték + kiszallasi opcid érteke =
845+ 149 =994

A példa felfoghat6 Ugy is, hogy a menedzsment
hozzaadott értékérdl beszéliink, mely a kitlizott straté-
gia sikeres implementalasaban o6lt testet. Ennek értéke
tehat 14,9 millid Ft-ban mérhet6 az adott id6szakban.
A megoldas azt feltételezi, hogy kiilon mérhet6 a veze-
tés és a munkatarsak hozzaadott értéke, ami egy kissé
er6s megszoritasnak tlinik, valamint szamvitelileg is
nehezen megragadhaté és elfogadhatd. Méas szemszdg-
b6i (felvasarlas esetén) a 14,9 milli¢ forint akar a
goodwill egy Osszetevdjének is tekinthet§. Az alkal-
mazott stratégia a beruhdzasi lancolaton kivil piaci
egyuttm(ikodések, stratégiai szOvetségek formajaban
is tetten érhet6, mérhet6. Az lzleti kapcsolatok értéke-
Iési modszereir6l jo attekintést nydjt Juhasz Péter cik-
kel8 A koltség-, piaci- és jovedelemalapl csopor-
tositashol jellemz6en a jovedelemalapt emelhetd ki a
tudasintenziv vallalkozasok esetében. Jelenleg vilag-
trend, hogy a gydgyszerfejlesztés rendkivil hosszu
id6t oOlel fel a kutatadsoktol a termék piacra juttatasaig
(10-15 év) és ez mellett jelent8s finanszirozasi kapa-
citast (800-1000 millié dollar) is feltételez. A nagy
gyégyszergyartdék a kutatas-fejlesztési szakaszok ki-
szervezésével igyekeznek gyorsitani a folyamatot,
mely a kicsi kutatokat foglalkoztatd cégeknek kivald
lehet6séget nyujt stratégiai partnerségre lépni olyan
multinacionalis partnerekkel, mint a Merck vagy a
Pfizer. A kiszervezett tevékenységeken keresztiil tehat a
kisebb cégek jovedelemhez jutnak, melyb6l szarmaztat-
hat6 a kapcsolat értéke. Ugyanakkor a globalis vallala-
tokon keresztll termékeik, kutatdsi eredményeik kike-
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rilnek a vilagpiacra, mellyel tetemes marketing- és piac-
épitési raforditasoktdl mentesilnek. Ezek dsszege azon-
ban inkabb csak becsléssel kozelithetd.

LValodi érték” felé
Az értékdimenzid kiterjesztése

Az érték primer felmeriilési terepe a piac. A vevok-
t6l befolyd arbevételbdl szamitott szabad pénzaram-
lasra, befektetett t6ke hozamara, gazdaséagi profitra
stb. mint hagyomanyos értekmérékre tekintiink.

A folyamat fokuszat az a piaci szegmens alkotja,
melyb6l szabad cash-flow szarmazik. A véllalat termé-
keit, szolgaltatésait viszont specialis, magas szinten
képzett, kreativ emberek, munkatarsak allitjak eld, a
vallalatvezetés , karmesteri” tevékenysége mellett. A
vallalati ertékmodell tébb okbdl kifolydlag is meg-
érett az Gjragondolésra.

» A tarsadalom egyre nagyobb rétegeiben ndvekszik
a kornyezet és tarsadalomtudatos életszemlélet és
ezen tarsadalom egy része vevoként pénztarcajaval,
mas része munkatarsként/vezet6ként szabad valla-
lat vélasztasaval, harmadik része pedig tulajdonos-
ként t6kéjével szavaz tarsadalmilag is kivanatos
tevékenysegek folytatésara.

»Atulajdonosi érték szemlélet és az érintett elmélet
szembenallasat azaz irdnyzat oldhatja fel, mely
elébbi vitathatatlan els6bbsége mellett teret enged
mas, tarsadalmilag kivanatos prioritasok felvételé-
nek is” - allitja Alfred Rappaport. Ez a nézet mar
nem teljesen helytallo, csak addig lehetett kizardla-
gosan kovetend6 elv, mig a profit egzakt tevékeny-
ségek, talnyomorészt jol megbecsiilheté outputjai-
nak talajan allt, ami inkédbb az ipari tarsadalom
sajatossaga volt. A pozitiv eredmény kdvetelménye
természetesen tovabbra is kritérium marad, azon-
ban nem feltétlenil a termék vagy vallalkozas, ,,tel-
jes élettartama” alatt. Jovdorinetalt vallalatokrol
révén sz0 a bizonytalan id6észak, nagy tékeigény és
kétes kimenetel(i eredmény ingovanyos befektet6i
talajt képez.

« Meglatasom szerint az ( tipust gazdasag vallala-
tainak tevékenysége egyszerre teremti meg a tulaj-
donosok és érintettek értékharmoniajat. Gondol-
junk csak egy igéretes génkutatésra, melynek ered-
ménye tdbb haldlos betegség ellenszeréil szolgal-
hat majd. Feltételezve a megfelel6 termék kibocsa-
tasat, a vasarléi szandék - hasonl6 profilt verseny-
tarsak mellett is - (az ar-megfontolason tul) a kor-
nyezettudatosabb vagy tarsadalmilag érzékenyebb
mUkodést felmutatd vallalat felé fordulhat. Az egy-
re inkdbb fuggetlen, szabadiszd kutatok, tanacs-
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adok hasonléan cselekedhetnek, munka/megbizasi
szerz8deésuket (j vallalattal kotik meg. Nem értek
egyet példaul azon véleménnyel, miszerint a nagy
szakértelemmel rendelkezd munkatarsak altal kifej-
lesztett egyedi és vallalatspecifikus tudas miatt a
jelenlegi véllalatnak teremtett tobbletérték mas szer-
vezetnél kevesebbet ér (Rappaport, 2002). Pontosan
napjaink egyre kiélezettebb versenye, azon belil is
az innovativ, huzéagazatokban tapasztalhatd gyors
alkalmazkodés és a kdvet6 stratégiat folytatd valla-
lati magatartas miatt igen értékes lehet egy szoftver-
mérnok a versenytars, vagy egy Ujonnan alakul¢ tar-
sasdg szamara, még ha jovedelme esetlegesen né-
hany év milva emelkedik csak Gjra - de akkor expo-
nencialisan -, és ezzel egyitt belépésekor kapott
esetleges részesedése is atértékelédik. Nem elfogad-
hato érvelés, miszerint ,,Valdszinitlen, hogy ezek az
alkalmazottak olyan helyen talalnak munkat, amely
a jelenlegivel megegyez6 jovedelmet fizetne.”19
Ugyanakkor az idézett szerz6 elismeri, hogy a kulcs-
alkalmazottak altal kifejlesztett termékek, szolgal-
tatasok valnak egyre ink&bb a kritikus értékhordo-
z6k forrasava. A korabban taglalt munkaer6-piaci
tendencidk is inkabb az el6bbi érvelést gyengitik.
Megfontolandé tovabba, hogy az amerikai gazda-
s&g elaprézott tulajdonosi szerkezetébbl kdvetke-
z8en, hany millio kisbefektetd (csalad) gyakorolhat
nyomast egyszerre kozvetlenul vagy kozvetve
eladasi meghizést adva adott vallalati részvényre?
Kdzismert a modern t6kepiacok intézmenyi befek-
tet6k (nyugdij,- egészségbiztositasi és egyéb befek-
tetési alapok) altali befolyasoltsaga. Az USA ezer
legnagyobb vallalatanak 57%-at, teljes részvény-
piacanak 47,5%-at tartjak kezlkben. (Rappaport,
2002) Fentiek alapjan ,érdekes” kovetkeztetés,
hogy a tulajdonosi érték szemlélet kdvetése éppen
a ,,mi”, (kishefektet6k) tulajdonossa valasunk miatt
valik” kényszerit6 erejlivé”20.

A lagy faktorok mint etika, kdrnyezet- és tarsada-
lomtudatossag, melyek tébbek véleményével szem-
ben nem ziléljak szét a gazdasagi racionalitast, nem
csokkentik a jovedelmez8séget, megkarositva ezzel
a befektet6ket, és nem assak ala a gazdasagi rend-
szer alapjait sem. Az etikai t6zsdeindexek kordban
adatokkal is alatdmaszthatd, hogy etikai alapok
legaldbb olyan kiemelkedd hozamokat, tobb eset-
ben pedig jobbat érnek el, mint tarsaik. A kornye-
zeti és tarsadalmi értékeket miikodésik soran szem
el6tt tartd vallalatok részvényei tartésan jo eredmé-
nyeket mutatnak.

Bizonyos tarsadalmi tevékenységek véllalati szféra-
ba emelése igenis kedvez6en befolyasolja mind a
termelékenységet, mind a kreativitast. Ez utobbi pe-

dig kiemelkedd jelent6ségii kulcsa a szellemi t6ke
serkentésének. Az atlathat6 tevékenység, a szélesebb
kor(i nyilvanossagra hozatal tehat indokolt kezdemé-
nyezés a szabalyozo hatésagok részérél, jollehet a
piac 6rokké valé lathatatlan keze automatikus sze-
lekciot valosit meg a jov6ben is. Meglep6 modon
éppen a versenyszellem legerésebb képvisel6je, az
Egyesult Allamok jar az élen bizonyos tarsadalmi
érdek(i, nonprofit tevékenységek, mint nyugdij és
egészsegbiztositas vallalati felel6sségi korbe dele-
galasaval, megteremtve ezzel a ,,gondoskod6-vélla-
lat” tipusat. Eurdpaban az EU bizottsaga 2003-ban
hatarozta el az Eurépa Parlament Ipari Bizottsaga-
nak jelentése nyoman, hogy harom éven belil szi-
lessen direktivatervezet a vallalatok tarsadalmi fele-
I6sségérdl.

A véllalatok felel6sségének az Eurdpai
Bizottsag altal erdsiteni javasolt teriiletei2l

m Az alkalmazottakkal val6 egyiittm(ikodés és konzulta-
Ci6 az elbocsatasok, atszervezések idejen.

m Az élethosszig tartd tanulas, az egészseg és biztonsag,
a munka és a szabadidd koézotti egyensuly, a nemek
kozotti egyenléség a fizetés és az elémeneteli lehetd-
ség tekintetében, a profitmegosztas és az alkalmazottak
véllalati részesedése.

m Ahelyi kdzdsségekkel apolt kapcsolatok, a kezd§ illet-
ve kis- és kozépvallalkozésok tdmogatésa.

m Atermékek ,hatékony és etikus” eljuttatasa a fogyasz-
tokhoz.

m Az alvallalkozdkkal és szallitokkal kotott szerz&dések
soran iranyelvek megfogalmazasa a munkakdrilmé-
nyek, az emberi jogok és a kornyezetvédelem szem-
pontjainak érvényesitése.

» A végrehajtas soran nagyobb atlathatosag, jobb feli-
gyelet.

m Konszenzus arrol, hogy a vallalatoktdl mely informéa-
ciok nyilvanossagra hozatalat kdveteljék meg, illetve
atfogdbb szabalyozas a szocialis jelentésekrdl, elsza-
moltatasrol és vizsgalatokrol.

m A termékeket etikai szemponthol mingsit cimkézés elter-

jesztése és lehet6ségeinek jobb kihasznalasa, hatékony-
saganak novelése igazolasi mechanizmusok kialakitasa-
val.

m A Finanszirozas soran a szocidlis kritériumoknak meg-

feleld vallalatokat el6nyben részesit6, ,,szocialisan fele-
16s beruhazas” elémozditasa a tarsadalmi jelentések
rendszerének egységesitésével és az értékelési szem-
pontok harmonizécidjaval.

Az 1. abra az értékszemlélet egy kifinomultabb

rendszerét kivanja szemléltetni.
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1 abra
Kiterjesztett modell: ,,Valodi érték- modell”

,Eletérték”

m tarsadalom
m kornyezet

Jog Human téke
m versenyel6ny szaktudas
m kornyezet kreativitas
y
Szamvitel Pénziigy
m filozofia/ m névekedési po-
szabalyozas tencial (PVGO)
m politika m rugalmassag
m ado6zas m menedzsment

Szamvitel: a nagy pontossaggal rdgzitett mualtbeli te-
vékenység tiikre a vezet6k és a nyilvanossag szamara.
Ertéke: transzparens, tiszta beszamolok

Hatranya: maltorientalt

Pénziigyii) (piacok): dinamikus, jov6orientalt értéke-
Iést valGsit(anak) meg, az arfolyamok id6szakos
torzitasai mellett.

Ertéke: opciok révén egyidében, tobbdimenziés érté-
kelés

Hatrany: ingadozas (volatilitas)

Jog: biztos altalanos jogi kdrnyezet, a valtozasokat ru-
galmasan kdvet6 jogalkotas. Kiemelten fontos az Uj
vallalatok szellemi termékeinek jogvédelmében.

Ertéke: perek koltségek és id6 raforditasainak meg-
el6zése

Hatrany: nehézkes

Human t6ke: a tudasalapl gazdasag abszollt elsébbsé-
get élvez§ eréforrésa, értékhordozoéja (value driver)
vallalati és fogyasztoi oldalon egyarant
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