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A TUDASTOKE ERTEKE ES HASZNOSITASA

- Szellemi vagyonhasznositas, és szerepe a cégérték novelésében -

A tanulmany a szellemit&ke-értékelés fontosabb elméleti aspektusainak érintésével arra a kérdésre keresi a
megoldast, hogy milyen gyakorlati lehetéségek kinalkoznak vezet6k és beosztott szakemberek
tudasbdvitésére a cégépités reményében. A szerzd a szikséges lépték(i makroszintl kitekintést kdvetden
érinti a tudas eszmei értékének és hasznositdsmoédjanak, hasznositasfokanak szoros kapcsolatat és a téma
mikrogazdasagi vonatkozéasait, majd kitér a tudast6ke-értékelés informacios, szemléleti és adaptacios
korlataira. Végul a lassanként Magyarorszagon is tért hodité cégértékelési modszerek szakirodalmi
attekintése nyoman néhany konkrét gyakorlati példat mutat be szellemi termékek Uzleti értékelésére,
megvilagitandd a cégérték-gyarapitas sokszind lehetdségeit.

E tanulmany a tudastke fogalmanak és értékelésének
problémakdrében elméleti oldalrol az emberi t6kébe va-
16 beruhdzéasok szakirodaiméara, mddszertani oldalrél a
dologi t6kejavak Uzleti értékelésének a piacgazdasagok-
ban meghonosodott megoldasaira, e megoldasok
pedig sajat cégtanacsadasi, cégértékelési tapasztalataira
épil. Célja, hogy megfontolasaival és modellszamitasai-
val hozzéjaruljon a hazai vallalkozasok uzleti értékének
redlisabb felméréséhez és gyarapitasahoz.

Elméleti attekintés

Theodore Schultznak az emberi tékévelfoglalkoz6 alap-

mivel az emberi t6kébe eszkdzolt beruhdzasok elméle-
ti kérdéseivel és nemzetgazdasagi vetiiletével foglalko-
zik. Kiemeli az emberi eréforrasok minéségi dimenzio-
it: a szakértelmet, tudast, intelligenciat, kreativitast. Az
emberi képességnovelés kdzoktatdsra éplld lehetéségei
kozil Schultz a fels6oktatast, feln6ttképzést és az adap-
tacios célt vandorlast emeli ki. A jelen tanulmany foku-
szaban &ll6, Uzleti vallalkozasok értékblvitésere alkal-
maés szaktudasbOvités valdjaban e lehetdsoigek tudatosan

tekinthet6. A lehetdség-
kombinécidk két eleme - a tudésszerzés és a tudashasz-
nositas - sajatosan mas-mas aspektusbdl vizsgalja a tar-
sadalmi, gazdasagi, Uzleti hasznossag kérdését.

A tudasszerzés-alapt megfontolasok raforditas-oldalrol
vizsgaljak a szellemit6ke-befektetések megtérilését, mig a
tudashasznositas-alapu kozelités a szerzett tudas valtozatos
alkalmazasi lehet6ségeivel 6sszefligg6 tarsadalmi, gazdasagi,
Uzleti értékndvelés mozgéasterét helyezi érdekldése
centrumaba.
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A réforditdsszemléletli kozelités Schultz kutatésai-
ban az oktatds hagyomanyos koltségeinek becslésére
épll. A szerz6 a képzésnek négy jellemz6 raforditasi

- az oktatasi szolgaltatast nyujtok bérét

- az oktatasi létesitmények fenntartasi kdltséget

- az oktatasi létesitmények t6kéjének kamatat, s véglil

- atanuldknak az oktatés idejére esd elmaradt kere-
setét.

Schultz a képzés hozamanak nemzetgazdasagi
lépték( becslésében nagy jelent6séget tulajdonit a tanu-
16k elmaradt keresetének, ami a képzés valfajainak és
emberanyagdnak nagyfoki( szoéréasa folytan erdsen tor-
zitja a megtérilésre vonatkozo becsléseket.

A hozamszemlélet(i szellemit6ke-értékelést Schultz
szerint els@sorban a kovetkez6 tényez6k nehezitik:

- a héattérbe szoritott emberi t6ke elavul

- a kihasznalatlan emberi t6ke mindsége romlik

- a foglalkozds megvélasztasanak szabadsagfoka
alacsony

- a tékepiac az emberi beruhazasok finanszirozasa-
ban a szokottnal is nehézkesebb

- a szektorkdzi munkaerd-vandorlas kiegészit6 be-
ruhé&zéasigényét nehezen lehet becsilni

- a képzettség foka, és ennek hatasai erésen szor-
nak; a hatranyos helyzetliek alacsony képzettsége
visszaveti a képzés pozitiv 6sszhatésait, s végil:

- az oktatasi er6forrasok elosztasa nem mindig ra-
cioondlis.

Schultz szerint az emberi t6ke megtériilési rataja az
elemi iskolaban a legnagyobb, és a posztgradualis okta-
tas felé fokozatosan cstkken. Ennek egyik okaként em-
liti azt, hogy a posztgradualis képzés esetén kell sza-
molni a képzési id6re es6 legnagyobb elmaradt kereset-



tel, mikdzben a megszerzett tudas értéke munkahelyi
elénydk formdjaban csak részben realizalhat6. Ezért is
hangsulyozza az emberitéke-befektetések nem
szdmszer(sithetd, min6ségi tényezdinek hatékony-
sagndveld szerepét. ...Erdekes 6sszefiiggést vilagit meg
ezzel kapcsolatban, amikor a formalis oktatas kozvetlen
koltségeinek és mas emberit6ke-beruhazasi tényezdk-
nek sUlyaranyait vizsgalja, s szerepiiket a GNP %-aban
kifejezett bruttd t6keképzédés alakulasdban. (I.m. 164-
189.pp.)

A szerz6 az oktatds nemzetgazdasagi értékelése
szempontjabol kiemel néhany fontos korilményt, ami
figyelmet érdemel:

- az oktatds hozzaférhet6sége eltéré

- a képzettségre visszavezethetd kereseti profilok
figyelmen kivil hagyjak a képzettség fogyasztasi érté-
két és a képzettségbeli kiildnbségeket

- keveset tudunk a megtérilések tarsadalmi és
egyeéni rataja kozotti dsszefiiggésekrdl.

Theodore Schultz mivének tanulsdga téméank szem-
pontjabol kettds: a szerzd is kiemeli a mindségi ténye-
z6k nagy szerepét az emberit6ke-tényez6k és hatasuk
értékelésében, és felhivja a figyelmet a nemzetgazdasa-
gi értékelés kutatasigényére az igen fontos dsszefliggé-
sek tisztdzasa érdekében.

Kozma Ferenc ,,Menedzserkdnyve hasonldkép-
pen beruhazasifolyamat eredményeként kezeli az ember
munkaképességét. Ennek f& dsszetevit harom csoportra
osztja fel:

- a munkaképesség kinevelése érdekében eszkdzolt
jelenidejl raforditasokra (gyermeknevelés, egészségi-
gyi szolgaltatas, oktatas, szakoktatas, raképzés, tovabb-
képzés, palyamodositas)

- a tudasavulds amortizacids terheire (mint csok-
kent6 tényez6kre), s végil

- a kozosségi rentabilitds hozzajarulasi tényezdjére.

A szerz8 az emberi munkaképességgel kapcsolatos
kutatasai és megfontolasai alapjan jellemzd aranyokat
képez a kulonféle képzettségi kategoridkra. Eszerint egy
segédmunkas és egy mérndk beruhazasi értéke kozott -
1992. év el6btti értékviszonyokat feltételezve - tizenot-
sz0ros értékarany valoszin(sithet6 a mérnok javara. A
bemutatott szamaranyok, és a szerz6 érvei fontos kiin-
dulé alapot jelenthetnek a cégek emberi t6kéjének ér-
tékbecslésében.

Nemzetgazdasagi vetlletek

Nemzetgazdasagi sikon tovéabbi fontos kérdéseket vet
fel Kozma Ferenc emberi tényez6vel és gazdasagi fejld-

déssel foglalkozé mive3 a hitelmechanizmus szerepé-
rél és a nemzeti szintl likviditasrol, ami a tudaspiaci
szolgaltatasok finanszirozasaval kapcsolatos, meglehe-
t6sen nyitott és reménytelennek t(in problémakérhdz
kapcsolhat6 (i.m.286-297.pp.) A kdnyvnek az emberi
tényez6 szerepével foglalkozo fejezete (i.m.203. p.) a

képzés tarsadalmi hatasaira iranyuld6 megfontolasokhoz

szolgaltat alapot.4
Falusné Szikra Katalin szomor( tényeket kozol a

tudas leértékel6désével foglalkoz6 munkajaban,5 meg-
er@sitve az idézett alapmiivek emberitéke-avulassal
kapcsolatos elméleti megallapitasait. A menedzserkép-
zés témakoréhez kilondsen az idegen nyelvtudas hazai
helyzetének megdobbentd képével jarul hozza: 1930-
ban egy tébb mint 3500 mérnokre kiterjedd felmérés
szerint a mérnokok 94%-a beszélt valamilyen idegen
nyelven, kozilik 48% két vagy tdbb nyelven is, mig az
1980. évi népszamlalas adatai alapjan a magyar mérné-
kok 59%-a csak magyarul beszél, 27%-a beszél vagy ol-
vas egy idegen nyelven, és minddssze 14% az, aki t6bb
nyelven is meg tudja értetni magat.

E szdmok tukrében nem csodalhaté, hogy kilpiaci ver-
senyképességlnk javitdsara iranyul6 térekvéseink mar a
miszaki és piaci informaciok megszerzésének fazisdban
vakvaganyra keriilnek. Kulénésen ha figyelembe vesszik
a kulfoldi folydiratok, szakkonyvek hozzaférhet6ségét
erdsen besz(ikit6 kilénféle ,takarékossagi” kampanyo-
kat, vagy az 1994. évi adotdrvény rendelkezését, ami a
reprezentacios koltségek megengedett hanyadanak meg-
feleld, szégyentelenil alacsony szintre szoritotta le a be-
szerzett szakkdnyvek, szakfolyoiratok kéltségként elsza-
molhaté hanyadat. (Ez a bantd korlatozas az 1995. évi
adotdrvényb6l mar szerencsésen kimaradt.)

A cégszintli tudast6ke-megfontolasok makrovetiiletei-
nek atgondolasa azért fontos, mert igy elkerilhet6k a ti-
pikus aranytévesztések és az, hogy esetleg éppen a leg-
fontosabb kdrnyezeti hatdsok maradjanak rejtve, torzit-
van a végs6 megallapitasokat. Masrészrél azonban

a tudastékének - jellegénélfogva - szamos olyan saja-
tossaga van, ami egységes, fliggetleniil annak elemzési
vetiletétdl, léptékétol.

A mikrovetiilet(i adaptacié ezért nagy reményre jo-
gosit akkor, ha sikeril altalanos érvénylimegallapitasok-
rajutni a tudastéke cégszintii hasznositaséarol. Altalanos
érvénylek pl. Kozma Ferenc hivatkozott .Mene-
dzserkonyvének6 a munkaelemek aggregéalasara vo-
natkozé megfontoldsai. (i.m.55.p.) A szerz§ az
emberit6ke-beruhazasok agazaton belili, vallalati érté-
kelésével kapcsolathan leszdgezi, hogy a kielégité pon-
tossaggal becsilt elemi munkaképességek a vallalati lét-
szam és szakmai Osszetétel ismeretében 8sszegezhet6k.
Ezt az dsszeget a munkaelemek értékosszegének nevezi,
és a véllalati vagyon komponensének tekinti. A ,,k6zds-
ségi rentabilitas hozzajarulasi tényezéjével”: az elvart
rentabilitasi szinthez viszonyitott szorzéval kombinalva,
ez a felfogasmod szolgéltatott elméleti alapot azokhoz a
cégértékelési megfontolasokhoz, melyeket e tanulmany
t6keértékelési példai kovetnek.
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Az elmélet sarokpontjainak adaptacioja

A Az emberi t6kével foglalkoz6 elméleti munkak relevans
im megallapitasai nyoman leszégezhet6, hogy a tudastbke
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Osszetevli, a ,,tudaselemek™ sajatos t6kejavaknak te-
kinthet6k a kdvetkez6k okan:

- immaterialis javak

- Osszetételiikben heterogének

- avuléasuk sajatos

- koéltség/haszon viszonyaik ellentmondasosak.7

A tudéstékének - immateridlis jészag mivoltabdl
kovetkezden - értéke kevéshé megfoghatd, hasznositha-
tosaga pedig a materialis javakénal joval szélesebb, val-
tozatosabb. Mivel a tudéast6keelemek osszetétellikben,
de tartalmukban is heterogének, mind el6allitasuk kolt-
sége, mind hozamkdvetelményik elvont, bonyolult el6-
feltevések Gtjan kozelithetd.

A szellemi t6keigény és t6kemegtériilés kérdése
masként meril fel a nemzetgazdasag, és masként a me-
nedzserképzd vallalkozas stratégiaja szempontjabdl. A
nemzetgazdasag képzési raforditasai, szellemi gyarapo-
déasa és a nemzeti jovedelem egymassal szoros Ossze-
fliggésben hatarozza meg a kiemelt nemzetgazdasagi
agak fejléd6képességét, a jovBbeni képzési forrasokat
és a nemzeti jovedelem jov6beni ndvekedését. Ezen a
szinten tehat a multban képz6dott nemzeti jovedelem
menedzserképzésre forditandd, meghatarozott hanyadat
kell 6sszemérni a hatasara képz6d6 nemzeti jovedelem-
mel. Az erre épllé klasszikus koltséghaszon elemzés
nehézsége a kdvetkezd okokban rejlik

- a nemzeti jovedelem mérése torzit (vé.
Schumacher: A kicsi szép c. mivében kifejtett indokok-
kai8)

- a menedzserképzés hatdsait még cégszinten is in-
kébb becsiilni lehet, nemzetgazdasagi szinten pedig e
hatasok legfeljebb igen durva leegyszer(sitési modellek
Gtjan értékelheték

- a képzési raforditdsok nagysaga driasi szorast ma-
tat a szolgaltatd cég illet6sége, mérete, patinas volta,
helyzeti elényei és mas tényez&k fuiggvényében, mikdz-
ben a t6luk elvart haszon egy-egy konkrét teriileten jel-
legében jél kdrvonalazhatd

- a képzési raforditasok és megtérilésiik csakis gor-
d(l6 id6horizonton kezelhet6; a mai raforditasoknak
mennyiségben is, minGségben is csekély™kozik van a
multbeli raforditdsok ma jelentkez6 hasznahoz, mikdz-
ben a mai vezetési problémak jobb ismerete segithet
hozza benniinket a jév6beni képzési raforditdsok
igényprogn6zisainak kdrvonalazasahoz.

Az atfogé tudastkekutatasnak a vazolt nehézségek
ellenében kell valaszt adnia a fels6oktatasi, mene-
dzserképzési raforditdsok nemzetgazdasagi szintl
hasznosul&sara. Réaforditasoldalon az egyén képzésre
forditott idejét, maganéletének, egészségének ,.elmaradt
hasznat", valamint a cég anyagi aldozatat és azt a rafor-
ditast kell szamitasba venni, amit a cég a képzésben
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részt vevé menedzser vagy magasan képzett, nem veze-
t6 beosztasu szakember - sajat id6kiesése folytan - (z-
leti veszteségként vagy elmaradt lehetdségként kényte-
len elkdnyvelni.

A ,bevételi" oldalon szdmos értékhordozd szinesiti
a palettat: az egyén tobblettudasabdl szarmazé nagyobb
magabiztossag, jobb kdzérzet, fejlettebb itél6képesség
és cselekvési készség. Az egyén tovabbi el6nyként
konyvelheti el munkajanak gyakoribb sikerélményeit,
tekintélyének és el6meneteli esélyeinek megndvekedé-
sét (a tdbbletjdvedelem reményével). A cég szintjén al-
taldban megfigyelhet6 az Gzletmenet gdrdulékenyebbé
valasa és/vagy a dontések, intézkedések felgyorsulasa, a
latszattevékenységek visszaszorulésa, a sulyozas képes-
ségének megndvekedése, a beosztottak kdzérzetének ja-
vulésa.

A szellemi t6ke értékdrzése

A szellemi t6ke érték6rzése a szellemi befektetések fon-
tos kérdése. E t6kejoszag - mas t6kejavakhoz hasonlo-
an - avulasnak van kitéve, avuladsa azonban tébb szem-
pontbdl is sajatos folyamat:

- A tudéstOke élettartama - a tudas nagyfoku hetero-
genitasa kdvetkeztében - piaci viszonyokhoz is, egyéni
képességekhez is csak durva altalanositasok utjan kap-
csolhatd. Ez nagy nehézséget okoz a szellemi t6ke beru-
hazasgazdasagossagi szamitasa soran.

- A tudas avulasa a fizikai javakéhoz képest vi-
szonylag gyors, mivel az Uj ismeretek a technikai vilag-
ban lezajlé innovacidnal Iényegesen dsszetettebb és
gyorsabb folyamat eredményei.

- A tudast6ke avulasanak folyamata szerkezetében
sem egyontetii: az avulas Uteme egyenetlen, kiegyensu-
lyozatlan, és e tekintetben a fizikai javak erkolcsi kopa-
s&hoz hasonlithatd.

Az elmondottak alapjan nyilvanvald, hogy a tudastéke
befektetett értéke és a t6le elvarhatd teljesitmény ko-
z6tt tébbnyire igen nagy a szakadék.

A tudast6ke beruhazadsgazdasdgossagi szdmitasa
szempontjabol az erkdlcsi kopds szerepét szikséges
hangsiilyozni. Ennek van ugyanis a legnagyobb szerepe
abban, hogy a tudast6ke kezelhet6ségének egyértelm-
sége szd&mos ponton rendre meghiusul. A probléma leg-
valdszinlibb okéat a tudassal szembeni egyéni és tarsa-
dalmi értékitéletben, s annak differencialtsagaban kell
keresni.

Tapasztalati tény, hogy az egyén és/vagy kornyezete
altal aktudlisan felértékelt tudas lassabban ,,kopik meg",
mert amit az egyén 6nmagatol vagy masoktol 6szton-
zbtten fontosnak tart, azt az elme viszonylag sokaig
friss allapotban 6rzi meg. Ugyanilyen sors var a kevés-
bé fontos, de az egyén éltal valamilyen okbol érdekes-
nek tartott ismeretre.



Az (jj eszme, Uj szemlélet, gondolat vagy ismeret -

az ,.els6faju” erkodlcsi kopéshoz hasonléan9 - akkor
lesz képes Kiszoritani a régit, ha beépilési és terjedési
hatékonysaga egy kuszdbértéket meghalad. Az Uj isme-
retbe rejtett Uj szemlélet okozta kiszorité hatdsnak jo
analogiaja a ,,masodfaju” erkdlcsi kopas10. Végil a
harmadfaju erkolcsi kopassalll analdg a teljesen (j pa-
radigma érvényre jutdsa, ami egészében megkérddjelezi
a régi ismeret létjogosultsagat, s ezzel annak piacképes-
Ségét.

Egy masik figyelemreméltd aspektus afeledés mi-
kéntjének szerepe a tudasavulasfolyamataban. A tudas
Hfizikai avulasanak” legtipikusabb megnyilvanulasa a
részlegesfeledés. Ez még nem tekinthet6 egyértelm(en
értékveszté folyamatnak, mivel nem feltétlendl valik
karéra a meglévd tudas hasznalhatdsaganak. A képzési
lanc minden szintjén ismert és természetes jelenség,
hogy a megszerzett friss ismeret ,,felez6dése” nem egy-
ontet(i. EI6szor a targyi tudas aprébb részletei tlinnek el
a feledés homalyaban, megdrizvén a nagy, egyetemes és
a kozépszerii dsszefiiggéseket. Ezt kdveti az egy-egy tu-
daslancnak szerves részét nem képezd ismeretvillanasok
elhomalyosulasa és a kisebb 6sszefiiggések és differen-
ciak korvonalainak elmosddasa. A nagy Osszefiiggések
mindaddig tudatunkban maradnak, amig egy Uj ismeret
megrazo ereje meg nem donti dominanciajukat. Végiil
talan azt tekinthetjiik a felez6dés kritikus pontjanak,
amikor egy témateriiletr6l minden konkrét ismeret a tu-
datalattinkba vonul vissza, de mindrél tovabbra is tud-
juk, hol keressiik, hol nézhetiink utdna. Ekkor azutan
sok rejtett, tovatiint tudas felfrissithet6 - elveszett érté-
kek sziletnek 0jja, és kapnak 0j kdntdst az 0j ismeretek
fényében.

Az, hogy a szellemi befektetés és az altala realizalt
teljesitmény ko6zott mind értékében, mind idévetiileté-
ben tébbnyire nagy a szakadék, részben természetes, hi-
szen az ember tudasszomja gazdasagon kiviili adottsag -
akkor is, ha az ember méar a torténelem el6tti id6kben
felismerte, hogy megfigyelései és szerzett rutinja -
megélhetése érdekében - kdzvetlenil hasznosithato.
Ennek az aspektusnak abban van szerepe, hogy az
egyén - bizonyos szellemi szint és ,,embermindség” el-
érésével - bels6 indittatashél igényli a szellemi fejl6-
dést, és az dbnmagaért vald tanulésra is hajland6 idét,
pénzt, faradsagot aldozni. E ténybdl két fontos kovet-
keztetés adodik:

- hibat kdvetnénk el, ha az ilyen céli befektetések-
kel szemben is meghatirozott hozamkovetelményt ta-
masztanank, masrészrél pedig:

- az onkeéntes érdekl8déssel szerzett tudas rendsze-
rint kiterjedtebb is, alaposabb is, ezért az ilyen céld be-
fektetésnek - ha jokora késéssel is - gyakorta min-
dennem( szandék vagy elvaras hianyaban is meglep6en
nagy hozama realizalédik.

A jelzett szakadéknak masféle, gazdasagi és tarsa-

dalmi okai is vannak. Az emberi t6kébe eszkdzolt be-
fektetés valtozd hatékonysaga részben a kdvetkez6
okokra vezethet6 vissza:

- az egyén tudashefogadd képessége, befogadasi
készsége és ismerettarold, meg6rz6 képessége népessé-
gen beldl is, id6ben is valtozo

- a tudasrdgzités sikere az atadas mikéntje mellett a
befogadd egyén szellemi frissességének fliggvénye

- a tudassal szembeni affinitast, és a tudasrogzitést
az egyén életkora, csaladi helyzete és mas, egyénhez
vagy csoporthoz kotétt tényezdk erdsen befolyasolhat-
jak

- a tudasrdgzités és a tudashasznositas kozott gya-
kori a harménia teljes hidnya.

Az utébbi megéllapitads azért érdemel figyelmet,
mert a szellemi t6kebefektetés gazdasagossaganak érté-
kelése - akdr nemzetgazdasagi, akar vallalati vagy egyé-
ni vetiiletben - raforditasoldalrél a tudasatadassal, ha-
szonoldalrdl pedig a tudashasznositassal van szoros
kapcsolatban. Az emlitett harmdniahiany az oka tehat
annak, hogy az emberbe befektetett tudastéke gyakran
mutat kritikan aluli megtérdilést.

A tudastéke hasznositasa

Erdemes tehét kissé kdzelebbrél megvizsgélni a tu-
dashasznositas kérdését. E témakorben fontosnak mu-
tatkozik a nemzetgazdasagon belili, és kiléndsen a
nemzetkdzi 6sszehasonlitasok orientald szerepe. Or-
szagstatisztikak alapjan jol hasznalhatd becslések ké-
szithet6k pl. a munkaképes lakossag képzettségi szintje,
a képzési, tovabbképzési raforditasok és az orszag nem-
zeti jovedelemtermel6 képessége kozotti 6sszefliggések
megitélésére. A szakmai alapképzés, fels6oktatas és
posztgraduélis képzés egymésra épul6é rendszerében a
fels6 hierarchiaszint annal hatékonyabban mkddik, mi-
nél jobb alapokra épitkezik. Ezért lehet példaul megha-
tarozo szerepe a fels6foku végzettségliek aranyanak a
nemzeti jovedelem termelésében még akkor is, ha a ma-
tematikai korreldcio csak halvanyan vagy egyaltalan
nem tikrozi vissza a két tényez6 tobbszords kdlcsdnha-
tasait.

Az atadott tudas feltételezett hasznosithatosagat a
befektetés oldalarol - a teljesség és a rangsorolas igé-
nye nélkil - a kdvetkez6 tényez8k hatarozzak meg:

- a tudaskdzlés tartalma, mindsége, céliranyossaga

- a tudaskdzlés technikainak illesztése az egyén
kvalitasahoz, befogaddképességéhez és szandékahoz

- az atadott tudas aktualitasfoka

- az atadott tudas piacképessége (tovabbértékesithe-
t6sége).

Ha feltételezzik, hogy a felsorolt szempontok a kép-
zé&s soran magas szinten megvaldsulnak, akkor van rea-
litdsa a tudashasznositasi folyamat elemzésének. Az el-
fekv6 tudasrél a cégtanacsadok sokat tudnanak monda-
ni. A tapasztalatok szerint az egyén vagy egy vallalko-
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zas befektetett szellemi t6kéjének
megtérilését a realizalas oldalardl a
kovetkez6 tényez6k befolyasoljak:

- az egyén Onértékelése

- az egyén tartds tudashasznosita-
si szandéka

- az egyén és munkakor illesztése

- atudas készenléti allapota

- munkahelyi mikroklimahatasok.

Cégterapiai tanacsadasok sorén
gyakran tapasztaljuk, hogy egy-egy
jol kérvonalazott feladatkér messze
nem felel meg az adott szakember
kvalitasanak. A problémat nem a tal-
képzettség okozza. A magyar vallalati
szférara sokkal jellemz6bb az igény-
télén munkakdrok sokasaga, mint a
valéban talképzett ember. A hidnyos
Onértékelés természetesen szintén
gyakori oka annak, hogy az egyén -
akar az adott fiiggelmi keret hatarait
surolva vagy attérve is - nem tesz
meg minden t6le telhetdt tudasa hasz-
nositasara. Az elfekvd tudas is, az ak-
tudlis tudéshasznosité képesség hul-
lamzésa is kezelhetd példaul az onér-
tékelés fejlesztésével, és a fonok/be-
osztott kapcsolatok mindségét javito
kommunikacids tréningekkel.

A szellemi t6kehasznositds maédja
és foka mind a befektetések, mind az elvart haszon ol-
dalardl széles savban befolyasolja a tudastéke megtéri-
lési esélyeit. JOI érzékelteti ezt a tényt az 1. dbran bé-
mutatott portfolié matrix, mely egy szellemi szolgaltatd
véllalkozas Uzletdgainak stratégiai versenyhelyzetét és
esélyeit illusztralja.

Az abrén jol tukrozédik példaul az a tény, hogy a
hagyomanyos vallalati tervezési ismeretek avulasat
egyes felsGoktatasi intézmények, menedzserképzd val-
lalkozasok miként forditottak versenyel6nyiikre azzal,
hogy id6ben atalltak a modern szemléleti, marketing
taltdltés és erds pénzigyi orientacioju lzleti tervezés
oktatasara. (A nyil mentén nagyjabél 1990-1994 kozott
lehettlink tandi ennek a sikeres témavaltasnak.) Ugyan-
csak figyelmet érdemel az Uj szamvitel, vagy az addzasi
ismeretek versenyhelyzete, ami a kezdeti fellendiilés és
néhany éves viragzas utan el6keld pozicidit részben
kénytelen atengedni a mérlegkonszolidaciéval kapcsola-
tos, 1995-ben igen kurrenssé valo ismeretek oktatasanak.

Bar egy-egy lzletdg piaci vonzerejét gyakran di-
vathullamok is befolyasoljak, a szellemi szolgaltatasok
tartalmi kindalata er6sen kihat a versenyképességre. A
kinalatnak fontos eleme a szolgaltatott tudasszint, és a
képzés eredetisége, valamint intenzitasfoka. E tényez6k
mas-mas mértékben ugyan, de egyarant fokozzak a be-
fektetett tudast6ke hasznosithatésagat, s ezzel annak
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1. abra

Tudaspiaci Uzletagek verseny-térkepe

PIACI VONZERO

A CEG VERSENYELONYE

megtérilési esélyeit. A tudashasznositasnak e tényezdit
azért szilkséges kiemelni, mert a képzés hatékonysaga
és a menedzserképz6 cég goodwillje dontéen a szolgal-
tatasok egyéni és vallalati utoértékelésében méretik
meg, ez pedig gyenge tudashasznositas esetén csak igen
gyenge korrelaciét mutat a képzési befektetés er6feszi-
téseivel, tartalmi gazdagsagaval.

A menedzserképzésnek van egy intenziv tényezéje,
aminek hatasvizsgalata nyitott kérdés, s ez a szemlé-
letformdlas. A piacorientacid vagy a humanus vezet6i
hozzaallas elsajatitasa pl. lasst folyamat, mert az egyén
és a gazdasag ,,0sszeérlel6dését” feltételezi. Azt is ne-
héz megitélni, hogy egy menedzseri kér mekkora ha-
nyada, milyen mértékben tette magaéva a piacorientaci-
0t vagy a mindségi szemléletet. Ugyanigy nehezen
szamszer(isithet6 a min6ségvezetésnek a piacképességre
és igy a forgalom alakulasara gyakorolt hatasa. A
kozgazdasagi elemzések ilyen esetekben interdiszcipli-
naris kozelitést igényelnek. Ezért is tekinthet6 halas ku-
tatasi terepnek példaul a szemléletformalé képzés ér-
tékelemzéses hatasvizsgélata.

A tudashasznositds fontossagat érzékeltetik

Schumacher 6rékérvény(l gondolatai: 12
,,»Az oktatas csak akkor lehet segitségiinkre, ha teljes

embert képez..." és ...,,tobb oktatas csak akkor segit-
het rajtunk, ha tobb bolcsesség sziiletik belle".



A tudastéke Uzleti értékelése

A jelen tanulmany Uzleti értékbecsléssel kapcsolatos
el6zményei a nyolcvanas évekre tehet6k, amikor az
MKKE lIpargazdasagtan tanszéke el6szoér hasznositotta
a posztgradualis képzésben Gergely Istvan vallalatdiag-
nosztikai kutatasaitld E kutatasok, tovabba a t6kés val-
lalatok megitélésével,14 lzletpolitikajaval és piaci don-
téseivel foglalkoz6 szakirodalom1# alapozta meg 1991-
1993 kozott azokat az ECONOMIX megbizasabol vég-
zett iparvallalati (zleti értékelési munkakat, melyek ta-
pasztalatai a MARKETING folydiratban nyertek publi-
citast.16 A szellemi termékek értékelésére iranyuld, itt
vazolt kisérletekhez a 90-es évekt6l hazankban megjele-
nd, cégértékeléssel foglalkozo frissebb irodalom forra-
sok (f6ként Geiserich Tichy, Béhm Imre és Molnarfi
Sandor munkai), szolgaltattak elméleti-médszertani ala-
pot.

Geiserich Tichy17 kényve kulénféle aspektusokbdl
targyalja a vallalatértékelés kérdését. A vallalatot mint
az egyes tudomanyok targyat, mint értékelend6 képz6d-
ményt és mint gazdasagi egységet mas-mas modon ke-
zeli. Foglalkozik a vallalatértékelés inditékaival, az ela-
daskor és vételkor érvényesil6 érdekeknek a vallalatér-
tékelésre gyakorolt hatdsdval. Targyalja az elméletileg
helyes maédszer kritériumait, majd részletesen Kitér a
gyakorlatban alkalmazott modszerekre. Egyértelmien
allast foglal abban, hogy a meglévé értékeket 6ssze kell
kapcsolni a jov6beni fejl6dés esélyével. Masrészt fel-
hivja a figyelmet arra, hogy a vallalatértéket mind az el-
ado, mind a vevd kildnféle hozzéjaruldsai eltérithetik a
meghatarozott 6sszegtél. Ezért ugy foglal allast, hogy a
cégértékelés soran ,teljes vilagossaggal meg kell kiilén-
boztetni” a kovetkezGket:

- az elado altal kordbban megteremtett értékképz6
és teljesitményrendszerbcli elemeket

- az elado altal létrehozott olyan teljesitményeket,
melyek értékképzése csak a jov6ben vérhato

- az eddigi tulajdonos altal ki nem hasznalt jov6beni
értékképzési lehetdségeket, s végiil:

- minden olyan értékképzést, amit a lehetséges vevd
életre kelthet.

Béhm Imre mivelx a szamvitel és a pénziigyi érté-
kelés oldalardl targyalja a cégértékelés kerdését. A t6-
keértékeléssel kapcsolatban meghatarozza a sajat és ide-
gen téke, a mi{ikddé és forgotéke fogalmat és értékelé-
stk szempontjait, targyalja a tOkeellatottsag vizsgalatat
és a t6ke hozamanak kérdését. A m( atfogd képet ad a
szamviteli fogalmak 0sszefliggéseir6l, a vallalati m{iko-
dés t6keforgatasi vetiletérél és a gazdalkodas sokoldalt
pénzigyi 6sszefliggésrendszerérdi.

Molnarfi Sandor kézikényvel® minden fontos
kérdésre Kkitér6, szakszer(i vagyonértékelési és Uzleti ér-
tékelési Utmutatd. Az ,,amerikai mod” inkabb a példak
szamszer( adataiban tukrdz6dik: a mondanivalé nem
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csupan a magyar piacgazdasag cégértékelési eseteire, de
nagy aranyban vagy tisztan szellemi terméket, szolgal-
tatast forgalmaz6 magyar véllalkozasokra is adaptalha-
t6. A konyv a vagyonértékelés alapfogalmai és részletes
modszertani ajanlasai mellett foglalkozik a vallalatérté-
ket alakitd tényezdkkel, koztiik az id6tényez6vel, a koc-
kazat és a tOkekdltség szerepével, valamint a vevok ér-
tékitéletének hatésaival. Végigvonul a leggyakoribb va-
gyonértékelési helyzeteken, majd részletesen targyalja a
vagyonértékel6 munka egyes fazisait, konkrét feladatait.
A tbkésitési ratanak - a cégértékelés egyik kulcskérdé-
sének - igen talal6 fogalommeghatarozasat adja: (i.m.
96. p.)

A tékésitési rata nem jelent mast, mint a befektetések pi-
acan elérheté megtérilési ratat, amely egyenlé a hasonld
médon képz&dd és hasonld kockazatu varhatd jovedelmet
produkalé befektetések megtérilési ratajaval.”

Molnérfi Sandor idézett miive foglalkozik a hazai
piacgazdasag kialakulatlansagaval és a hazai vagyonér-
tékelések kezdetleges voltaval 6sszefiigg6 problémak-
kal. Részletesen végigvezeti az olvasot a leggyakoribb
vallalatértékelési modszereken, szamitasi példakon. A
tudast6ke megtériilésével kapcsolatos megfontolasok-
hoz hasznos adalékot adnak a kényv immaterialis ja-
vakkal foglalkoz6 elméleti és modszertani fejezetei, me-
lyek kozvetlen alapot adtak a jelen tanulmany szamsze-
r(ipéldainak dsszeallitasahoz.

Eszmei javak csoportositasa

Egy vallalkozas eszmei vagyonat Molnarfi Sandor sze-
rint (i.m. 135. p.) a véllalkozashoz kot6d6, a benne részt
vevl személyekhez kot6dd, valamint az egyéb jellegl
szellemi értékek és mas onallé eszmei vagyontargyak,
vagyonértékek képezik. A vallalkozdshoz koét6d6 esz-
mei javak kozos jellemz6je, hogy Osszetartoznak, de
élettartamuk valtoz6. Az el6re meghatarozott élettarta-
mu miikodésre alapitott vallalkozasok esetét6l eltekint-
ve ezek az eszmei javak nem amortizalhatok. Kozéjik
sorolandok a kdvetkezo6k:

- az alapitasi, inditasi koltségek mar megtériilt ha-
nyada

- kvalifikdlt munkatarsak és fejlett iranyitasi
mddszerek

- vevOkodr, marketing eredmények és a vallalkozas
hirneve

- telephelyi, &gazati pozicioel6nyok, és a

- banki hitelképesség.

A személyekhez kotott eszmei javak kozds jellem-
z8je, hogy élettartamuk &ltaldban meghatarozhatatlan.
Kivételt képez a hatarozott munkaideji munkaszerz6dé-
sek esete. lde sorolandok a kovetkezoék:

- személyes hirnév, kdzismertség

- tudas, helyismeret, témaismeret, szakmai tapaszta-
latok
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kreativitas, munkakultira

- belsé légkor

- informaciok

- személyhez kotott vevEkor.

Az egyéb 0nallé eszmei vagyon kére Molnari! San-
dor szerint meglehet6sen széles és vegyes Osszetételd.
Kozos jellemzéje, hogy a bennfoglalt javak egyediek,
azonosithatok. Jellemz&en e kérbe tartoznak a kovetke-
z6k:

- védjegy, markanév

- Uzletagi eljarasok, miszaki/gazdasagi dokumenta-
cid

- szerzG@i jogok, licenciak, szabadalmak, talalma-
nyok

- bérleti jogok

- franchise szerz6dések, kiadoi, filmforgatasi jogok

- cégjegyzékek, egyéb kiulonféle listak

- ajanlati anyagok, szerz6dések.

A felsorolt eszmei értékhordozok élettartama, tovab-
ba a megszerzés raforditasai és a varhaté elénydk ko-
z6tti viszony rendszerint jol becsiilhet6. Ennek megfele-
I6en ezek a javak amortizalhatok, értékelhet6k. Gyara-
pitasuk és értelmes hasznositasuk a vallalkozas elemi
érdeke.

Esetpélddk a tudastéke értékelésére

Az itt vazolt esetpéldak tobbféle lehetséges kozelitést
mutatnak be egyének, cégek szellemi vagyonelemeinek
értékelésére a hivatkozott irodalom és sajat médszerta-
ni adapticiok alapjan A kildnféle szellemi szolgaltata-
sok értékét, eladhatdsagat, megtériilését érinté elméleti
és modszertani kérdéseket az esetpéldak jol modellezik,
mert a fiktiv szamadatok - tényleges poziciok és esemé-
nyek ,torzitdsaként” - valds piaci viszonyokat és reélis
értékaranyokat tiikréznek.

Tanulmany értékbecslése létrehozasi koltség alapjan

Az értékeld modell targya: ,,BENE-FITT” forga-
tokonyv, maddszertani ajanlas és
folyamatmodell, az értékelemzés
gyakorlati alkalmazasahoz c.
szellemi termék értékbecslése.

A szellemi termék terjedelme: 50 oldal (2 példany)

Kivitele: gépelt tanulmany lézernyomta-
ton, abrakkal diplomakotésben

A szellemi termék rendeltetése: értékelemz8 képzéshez
jegyzet, team munkahoz forga-
tékdényv, tanulmanyhoz méd-
szertani segédlet

A ,létrehozés koltsége” modszerrel azt a kiiszobér-
téket vizsgaljuk, ami a szellemi termék alkot6janak be-
fektetett koltségeit éppen megtéritené. Ehhez becsilni
kell az adott szellemi termék piacképességének élettar-
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tamat. Az itt vdzolt modell azzal az el6feltételezéssel él,
hogy a szerz6 elszamolt 6radija magaban foglalja a
szellemi termék el6allitdsahoz sziikséges mindenne-
mitudast és képességet, beleértve a megszerzésikre ko-
rabban eszkdzolt raforditasokat. A szerz6i id6raforditas
oradijat ennek figyelembevételével hatdrozzuk meg.
Kontrollértékként vehet§ figyelembe, hogy az itt alkal-
mazott 1000 Ft/6ra munkadij egybe esik a tanulmany
szerz6jének 1993. évi, szakforditdi munkaval megkeres-
het6 brutto 6rajovedelme als6 kiiszébével. (2. abra)

Lathatd, hogy a fenti megfontolassal végzett szami-
tas teljesen irredlis szellemitermék-értéket produkal. A
szamitds ahhoz megfelel§ alapokat ad, hogy kisérleti
fejlesztés aktivalt értékeként elkényvelendd
szellemitermék-létrehozasi koltséget ,.hozzon ki”, de -
amint az a hisz %-os éves jovedelemelvarasbdl kitlinik
- a létrehozas koltsége alapjan becsilt termékérték
messze esik annak piaci értékétél. Ha ezzel a termékkel
nem sikeril harom év alatt teljes megtériilést produkal-
ni, és 3 év elteltével a termék nagyrészt elavul, az adott
szellemi termék létrehozasat felesleges raforditasnak
kell tekinteni.

A gyakorlatban azonban ennek a szellemi terméknek
a sorsa masként alakult, és ez modot ad a fenti kalkula-
cio korrekcidjara. A BENE-FITT modell forgalmazasi
és hasznositasi jogat egy tanacsadd cég megvasarolta. A
szerz6dés szerint a piacpolitika f6iranya az volt, hogy a
szerz6vel kdzos hasznositdshban a tanulmanyt adaptaci-
0s szolgéltatassal egydtt kinaljak. Ez nagyobb moz-
gasteret engedett az arképzésnek is, és a referenciate-
remtésnek is. A szerz6déshen foglalt kozds érdekeltség
részleteinek ismertetésétdl eltekintve, e helyen csak a
fenti szamitashol kiindulé végkdvetkeztetésre, és annak
realizalasara tériink ki. (3. abra)

A BENE-FITT szellemi terméket a jelzett harom-
éves periddusban - részben a kapcsolt adaptacios szol-
galtatassal - 0sszesen 0t cég vasarolta meg. A forgalma-
z6 Uzleti érdekbdl nem szolgaltatott adatot az elért &ssz-
bevételrdl, de a megkotott lizletek széma, a szerz6d6 cé-
gek nagyséagrendje és az adaptacios szolgltatas szoka-
sos piaci ara ismeretében azt mutatja, hogy a hozam
tobbszordsen meghaladta a bennfoglalt piacképesség
alapjan varhat6 jovedelemre vonatkozé becsléseket.

Goodwillal novelt kézzelfoghato
vagyon maddszere

A mddszer a dologi vagyonértékelésbdl indul ki
(Molnarfi Sandor i.m.I132.p.). Els6ként az Ugynevezett
nettd kézzelfoghaté vagyon értékét kell kiszamitani,
amit csokkenteni kell a kotelezettségekkel, és igy kap-
juk meg a nettd kézzelfoghat6é vagyon piaci értéket.
Tegyik fel, hogy egy menedzserképzd cég nettd
kézzelfoghatd vagyona (sajat iroda, irodafelszerelés,
szamitogép és tartozékai, valamint a vallalkozéasba be-
vitt pénztbke) dsszesen 2.5 MFt-ot tesz ki, és kotelezett-
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Tanulmany értékelése létrehozasi kéltség moédszerével

Munkadij (szerz8i Orakoltség)
50 oldal * 1000 Ft/oldal 50.000 Ft
Anyagkoéltség: 1 Ft/oldal papir; fogalmazvany 800 Ft
4 Ft/oldal festék; kész anyag 400 Ft
fénymasolas 600 Ft
kotés, 2pld. 1.600 Ft
2 pld. ossz. 3.400 Ft  3.400 Ft
Géphasznalat (PC, Iézernyomtato)
180 eFt beszerzési ar
3 év * 300 nap * 6 6ra/nap 5400 ¢6ra
180 eFt/5400 6ra gépkoltség 33.33 Ft/ora
50*33.33 6ra 1.667 Ft
Uzemi rezsi s.lakds megosztott rezsije 2000 Ft/hé
2000 Ft/h6/25 nap/6 ora 13.33 Ft/éra
50*13.33 dra 667 Ft
Advallakozéi dijak gépelés 120 Ft/oldal 6.000 Ft
szbvegszerkesztés 500 Ft/oldal 25.000 Ft
Kozvetlen koltség 0sszesen 86.734 Ft
Szerz6i jogvédelem 10% 8.673 Ft
Marketing koltség 25.000 Ft 25.000 Ft
Lekotott raforditds 6sszesen 120.407 Ft
Becsiilt élettartam 3 év
Diszkontélas becsult ka 15-11 %
Véarhaté hozamok jelenérték-tényezdje:
1.évben 1/1.15 = 0.8696
2. évben 1/(1.15%1.13) 0.7695
3. évben 1/(1.15%1.13*1.11) 0.6933
Osszesen 2,3324
Varhato megtérulés 3 éven at évi 20 % 120407*0.20 = 24.081 Ft
24081 * 2,3324= 56.167 Ft 56.167 Ft
Létrehozas fennmaradé koltsége 176.574 Ft
12 VEZETESTUDOMANY
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BENE-FITT tanulmanyra lekotétt raforditas 120.407 Ft

Becsiilt élettartam 3 év
Diszkontéalas 15-11 %
Varhat6 hozamok jelenérték-tényezéje:

1.évben 1/1.15 = 0.8696
2.évben 1/(1.15*1.13) 0.7695
3.évben 1/(1.15%1.13*1.11) 0.6933

2,3324

Megtérilési minimumkodvetelmény:

a lekotott 6sszes raforditast
jelenérték-tényezdével elosztva adodo

éves jovedelem: 120407 Ft/2.3324 = 56.167 Ft
BENE-FITT tanulmanyra lekotétt raforditas 120.407 Ft
Eves megtériilés a raforditas %-aban = 56167/120407 = 0,4665
Elvarhaté megtérilés statikus mutatdja évi 46,7 %

Goodwillal novelt vallalatérték szamitasa:

Kézzelfoghat6 vagyon 2.500.000 Ft
Kotelezettségek 0 Ft
Nett6 kézzelfoghaté vagyon piaci értéke 2.500.000 Ft
Nyereség addzas el6tt 500.000 Ft
Havi atlagnyereség 500.000/12 = 41.667 Ft
Uzletagi szorzé 9-szeres

Goodwillérték 41.667*9 = 375.003 Ft

Goodwillérték a kézzelfoghaté vagyon %-aban:

375003*100/2500000 =
0,15 = 15%
Goodwillérték 375.003 Ft
Godwillal novelt vallalatérték 2.875.003 Ft

VEZETESTUDOMANY
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ségei nincsenek. A cég egy éve miikddik, addzas el6tti
nyeresége az elsé évben 500 EFt volt. Ezt a nyereséget
Ugy sikerilt elérnie, hogy megvasarolt egy
»ROLLFLEX” nev(, rugalmas pénzgazdalkodast tamo-
gato szellemi terméket, aminek birtokaban sikeres
pénzigyi tanacsadast folytathatott.

A cég a szellemi termék kizarélagossagi jogot is tar-
talmazo vételarat, 120 EFt-ot koltségei kozott elszamol-
ta. A szellemi termék - (zleti sikere folytan - tipikus
goodwillhordozénak tekinthetd. A cégnek egyel6re mas
hasonlé eszmei vagyontargya nincs. Az elért 500 EFt
nyereségnek ugyan nem az egésze, csupan 450 EFt tu-
lajdonithatd a nevezett szolgaltatdsnak, de ezzel a cég

egészének goodwilljét sikerilt emelni. E modszer sze-
rint a goodwillt a tipikus, addzas el6tti nyereség havi at-
laga alapjan szamitjuk, o6t-tizszeres Ggynevezett iizleta-
gi szorzéval kombinalva. Esetlinkben a goodwillal né-
velt vallalatérték szamitasa a kovetkezd eredményt ad-
ja: (4. abra)

A fenti szamitashdl kovetkezik, hogy a piacképes
szellemi terméknek - megfelel§ marketingmunka és jo
tizletpolitika mellett - magas goodwillndveld értéke
van. Ha azt is tekintetbe vessziik, hogy egy ilyen
jellegli szellemi termék a stabilizalodott piacgazdasag-
ban - minimalis éves adaptaciés raforditas mellett -
harom-6t évig hasznalhatd, a goodwill enyhilg Gtemd,

BENE-FITT szellemi termék értékelése royalty alapjan

Lekotott raforditas 0sszesen 120.407 Ft
Elvart nyereség

a szellemi termék

el6allitasi értékének

évi 48 %-a 120407*0.48 = 57.795 Ft
Elvart éves arbevétel

35 % arbevételaranyos

profitrdta mellett 57795*100/35 = 165.129 Ft
A termék karbantartasanak éves koltség (-) -15.000 Ft
Royalty éves hozama 155.129 Ft
Royalty dij szerz6dés szerint 6%
A termék élettartama 3 év
Jelenérték-tényez6 3 évre:

3 évre,

12 % t6késitési rataval,

1,2-szeres

kockéazati faktorral évi 0.12 *1.2= 0.144,
azaz:

1.évben 1/1.144= 0,8741

2.évben 1/1.144/1.144= 0,7641

3.évben 1/1.144/1.144/1.144 0,6679

Osszesen: 2,3061
Nettdé hozam 155.129 Ft
Royalty nyereségfolyam jelenértéke 155129*2.3061 = 357.743 Ft
A szellemi termék Uzleti értéke 360 000 Ft

VEZETESTUDOMANY
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de évekig tarté emelkedésére lehet szamitani, ami a val-
lalkozoi vagyont tartsan gyarapitja.

Cégértékelés az arbevétel és/vagy nyereség alapjan

A modszer figyelmen kivil hagyja a cég dologi vagyo-
nanak értékét, és részben az elmult néhany év, részben
az elkdvetkezd néhany év atlagolt ill. becsiilt arbevétele,
nyeresége alapjan szamitja a vallalkozés értékét. A
multbeli és jovObeni arbevétel vagy nyereseg eves érté-
keinek valamilyen elven elvégzett atlagolasa szolgaltat-
ja a kiindul6 értéket.

Az ado6zas el6tti éves nyereség alapjan végzett valla-
latértékelés sordn egy-6t kozotti ,,szokasos” lzletagi
szorz6t, az éves atlagos arbevétel alapjan végzett valla-
latértékelés soran 0.25-1.50 kozotti Uzletagi szorzét al-
kalmazunk. (Molnarfi Sandor, i.m,133.p.) Szellemi szol-
galtatd cégek esetében e mddszernek azért tulajdonitha-
tunk nagy szerepet, mert az ilyen cégek nagyobb rokon-
sagi fokon allnak a nagyaranyd anyagmentes tevékeny-
séget folytatd ipari cégekkel. Utdbbiaknal pedig - mivel
a goodwillérték a dologi vagyonhoz képest aranytalanul
nagy is lehet - a reélis vallalatérték csak lazan vagy
mesterségesen korrelal a cég kézzelfoghat6 vagyonaval.
Kovetkezésképpen:

menedzserképz6 cég esetében sokkal nagyobb
realitasa van a tiszta teljesit6képességhdl
kiindul6 értékbecslésnek.

E megfontolas alol kivételt képeznek azok a tu-
dascégek, melyek magas technikai felszereltséget (hard-
vert, szoftvert, vonzé irodat) igénylé tevékenységre val-
lalkoznak. Ez esetben viszont - kilondsen akkor, ha a
cég aktiv tudasmarketingre is berendezkedik - az az
empirikus tény érvényesiil, hogy

a magas dologi értéket képvisel§ cégvagyonnak az
emberi t6kével valo optimalis kombinacidja néhany
év alatt megtobbszOrozheti a cégeértéket.

Tudastbke értékelés royalty alapjan

A szellemi termékek piacan szokasos megoldas, hogy a
hasznélatra atengedett szellemi termék hatasara varhat6
arbevétel szazalékdban hatarozzék meg az adott szelle-
mi termék vételarat. (i.m,141.p.) A royalty dijat szoka-
sosan a varhatd arbevétel harom-hét %-a koz6tti sdvban
hatdrozzak meg. A szamitasi modellhez célszer(kiin-
dulni az els6é példaban ismertetett BENE-FITT forga-
tokonyv valos esetébdl és abbol, hogy a szerz6dé felek
a szerzddés id6pontjaban nem ismerhetik a szellemi ter-
mék megtériilésének tényleges mértékét. (5. abra)

Nyereségelény modszer alkalmazésa

A modszer azt az ad6zas el6tti nyereségtdbbletet veszi
kiindulasi alapul, ami azéltal képzddik, hogy az értéke-

Uj oktatasi program értékbecslése nyereségel6ny modszerével

Tobbletlétszam éves atlaga

3 csoport * 20 fé/csoport = 60 f6
Tobbletnyereség 1 fére szamitva
20 fés fedezeti pont esetén 8875 Ft/fé
Evi atlagos nyereségelény
60 f6 * 8875 Ft/f6 = 532.500 Ft
Jelenérték tényez6 12°Xhds atlagrataval szamolva:
1 évben 1/1.1200 = 0,8929
2.évben 1/(1,1200%1,1200) 0,7972
3.évben 1/(1,1200*1,1200*1,1200) 0,7118
Osszesen: 2,4019
Nyereségel6ny diszkontalt 6sszege: 532500 * 2.4019 = 1.279.012 Ft
Az Uj képzési program uzleti értéke 1.300.000 Ft
VEZETESTUDOMANY
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lés targyat képez6 eszmei vagyonrész is a véllalkozés-
hoz tarsuk és részt vesz annak profittermelésében.
(Molnéarfi Sandor, i.m.138. p.) Menedzserképz6 vallal-
kozés esetére a modszer hasznélhatésagat - a képzés
példan szemléltetjik.

Egy koOzepes méretl, kétmilliés alaptékéjd
menedzserképzd véllalkozas két (j, divatos témakor ok-
tatasi anyaganak gyors kifejlesztésével és kombinalasa-
val, tovabba ,,profi" oktatok és trénerek kiképzésével
elérte azt, hogy a korabbi oktatasi tevékenységéhez ké-
pest mar az elsé évben harom, egyenként hlisz fés cso-
porttal tobbet tud fogadni, és az (j szolgaltatas iranti ér-
dekl6dés érzékelhet6en né. Kérdés: piaci aron mennyit
ér az a fejlesztés, ami lehet6vé tette ezt a bovdilést, és a
szolgaltatds tovabbi fellendiilését. A szamitas ajanlott
menete a kdvetkez6: (6. abra)

A fenti értékbecslés eredménye tobb célra is felhasz-
nalhat6. A tobbi kozott megfontolasra var az a kérdés,
hogy érdemese pl. megfeleléen magas royalty dij fejé-
ben atengedni a program hasznalatat nagyobb, t6keerd-
sebb menedzserképzd cégeknek, akik abbol esetleg Ié-
nyegesen tobbet profitalnak: esetleg megosztani a hasz-
nalat jogat mas, hasonl6 méretdi, de tavolabbi foldrajzi
régidban érdekelt menedzserképz6 vallalkozassal. A be-
csult érték arra is alkalmas lehet, hogy a képzési progra-
mot kifejleszté cég a fenti 6sszeget mint a kisérleti fej-
lesztés piaci értékét aktivalja, és megfeleld amortizacids
kulccsal a becsllt élettartamra elszamolja. A program
piaci értéke hozzajarulhat a cég goodwillértékének eme-
léséhez. Végil, de nem utols6 sorban, egy ilyen nagy-
sagrend(i nyereségelény jé alapot adhat a kifejlesztésé-
ben és realizédlasaban résztvevé munkatarsak kellGen
differencialt, és kell6en intenziv érdekeltségének kidol-
gozasahoz, ezzel pedig a cég vonzerejének ndveléséhez,
értékes szellemi kapacitdsanak megdrzéséhez.
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