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A vallalkozasok pozicionalasa

Feltett kérdés: Hol van ebben a piramisban az 6n cége?
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A véllalati sokasag és a hozzaadott
érték termelés - Vallalatok 6sszesen -
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—Hozzdadott érték - Jobb tengely
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Hozzaadott érték
a bevételeinek (hozamainak) az a része, amit az 6n vallalata allitott el6
(arbevétel-anyagkoltség-anyagjellegl szolgaltatasok).
Vizszintes tengely
Minden egyes osztalyban magasabb a termelékenység. Az atlagos
termelékenység a 11 osztaly termelékenysége.
Fliggbleges tengelyek
Bal tengely: az adott osztalyba sorolt vallalatok aranya az 6sszes
vallalaton belll, vagy
Jobb tengely: az adott osztalyba sorolt vallalatok hozzaadott értékének
és 0sszetevdinek aranya az 6sszes hozzaadott értéken beliil.

A 2016 évi mérések szerint

van egy nagyon népes (kozel 315 ezer vallalatot tartalmazd) alacsony termelékenység(i vallalatcsoport,
melyben az egy f6re jutd hozzaadott érték nem haladja meg az évi 6 millié FT-ot (a csoport atlagértéke
2,6 millié FT.),

van egy szamossagdaban joval kisebb (mintegy 53 ezer vdéllalatot feldlel§), de jéval termelékenyebb magas
hatékonysagu vallalati csoport (egy f6re jutd hozzdadott értékiik atlagosan évi 10 millié Ft/f6) és végul
van egy nagyon termelékeny (atlagosan évi 50 millié Ft/f6 hozzaadott értéket termeld) elit csoport
(mintegy 13 ezer villalat).



A vallalkozasok eszkOozeinek felmeérése

V4

A feltett kérdés: Mennyire mas eszkozokkel dolgozik 6n az 6néhez

hasonlo pozicidju cégekhez képest?

A termelési tényez6k - Vallalatok
Osszesen - 381ezer db
Eszk6zok
10,0%
9,0% . Munka — mérlegbeszamoldbdl a személyi raforditdsokkal mérve.
8,0%

7 0% A munkavallald a személyes tuddsaval (kompetencia, jartassag, motivacio)

6,0% . Tangible t6ke — mérlegbeszamoldbdl.
5,0% .
Eplletek, gépek, egyéb targyi eszkozok, készletek, vevék, pénzeszkdzok (minden, ami a

mérlegféosszegbe tartozik)

4,0%
3,0%
20% e Tudas téke — A 2009-2016-0s mérlegbeszamolbk adataibél mi szdmoltuk ki a
L.0% diszkontalt cash flow médszerével.

0,0%
1357 91113151719212325272931 Know-how, szervezet, folyamatok, dokumentdaciok, markanév, vevdi, szallitdi és

Termelékenységi kategoriak , .
tarsadalmi kapcsolatok.

6 millié Ft/f6 hatar Az alacsony hatékonysagu vallalatcsoport inkdbb munkaintenziv, a hatékonyabbak

——Tangible t6ke - Bal tengel . P s . P s L . . 4, .
& gew pedig tékeintenziv és egyre inkabb tudastdke intenziv médon gazdalkodnak.
——Tudas t6ke - Bal tengely

—Szem. raforditasok . A foglalkoztatott |étszam majdnem fele az alacsony termelékenység(i véllalatokban van (1,2 millié

f6), 800 ezer fényit foglalkoztat a magas hatékonysagu vallalati csoport és minddssze 177 ezer f6
dolgozik az elit vallalatokban.

. A t6ke befektetési aranyok a kovetkezéek: az alacsony termelékenység(i vallalatokban van 20
ezer milliard tangible t6ke és 7 ezer milliard tuddst6ke, a magas termelékenység( vallalatokban
van 25 ezer milliard tangible t6ke és 16 ezer millidard tudast6ke, mig az elit vallalatokban 32 ezer
milliard tangible t6ke és 42 ezer milliard tudastbke van.
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Termelési tényez6k és az elGallitott
hozzaadott érték - millié Ft / f6 -
Villalatok 6sszesen - 381ezer db

R?=0,5823 / ,
1 ,’

R2=0,9724
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Termelékenységi kategdrik
K/L 6 millié Ft/fé hatér

——HE/L Egy f6re jut6 hozzaadott érték

——T/L Egy fére jutd tangible t6ke

——K/L Egy f6re jutd tudas téke

——W/L Egy f6re jutd bér

----- Polinom. (W/L Egy fére jutd bér)

natékonysag 6 elemenek, a
cefelszereltségnek a felmerése

A feltett kérdés: On szerint mit6l né a munka termelékenysége?

Barmennyire motivalt is a munkatars, a termelékenysége
hosszutavon attdl figg, hogy milyen eszkdzdket adunk a
kezébe.

A munka termelékenysége alapvet6en tehat a munka
technikai felszereltségétdl figg. Mérdszama: téke / 6.

A technikai felszereltség azonban nem csak targyiasult
szerszamokat, eszkdzoket jelent. Az magaba foglalja a nem
targyiasult szerszamokat, eszkdzoket is.

A fejlettebb szerszamokat, eszkdzoket azonban csak
fejlettebb munkaerd kezébe adhatjuk. igy a termelékenység
motorja eygben a munkavallalo fejlesztése is.



A cegertek megallapitasa

Feltett kérdés: Mennyi az 6n cégének az értéke?

Az alkalmazott termelési fliggvény:

Y = WALFA * TBETA * KGAMMA A vallalkozé dltal ismert paraméterek: Y, W, T, ALFA, BETA
Ahol Y = Hozzaadott érték
¥V=TSZefT;T"Vt‘ ,J',E”eg"j raforditasok Az altalunk ismert paraméterek: Y, W, T, K, ALFA, BETA,
= langiple toke
€ = Tudias t8ke ALFA+BETA+GAMMA

ALFA = Bér / Hozzdadott érték
BETA = Amortizacidé / Hozzaadott érték
GAMMA = X — ALFA - BETA

* Ha az egyenletet a vallalkozo vallalati csoportjara szamszerdsitjik, és
e az adott vallalatra elfogadjuk a vallalati csoportra kiszamitott ALFA + BETA + GAMMA 06sszeget,
» akkor a véllalkozd szamara csak egyetlen ismeretlen van benne: K.

Képlete: K = (Y/WALFATBETA)(1/GAMMA)



Egy példa: Konzultacio egy felkeszult vallalkozoval.

A vallalkozo készilt a talalkozonkra. Megkérte a f6konyvevdjét, hogy szamitsa ki a cége értékét. A
fékonyveld egy fél napi munka utan a vallalat értékét 2 milliardra becslulte.

A megbeszélésen megoldottuk a kovetkezd feladatot:

Tt

Fajl Kezddlap Beszlras Rajz  Lapelrendezés Keépletek Adatok  Véleményezés Nezet Fejlesztéeszkézék  Sugo
ALFA + BETA + GAMMA
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2 Hozzaadott érték = 495 Millio Ft.

3 Létszam = 80 &

4 Termelékenység = 6 MFt/fé/év .

5 Személyi jellegli raforditasok = 270 Millid Ft. ALFA Bérhanyad 55% EZt aZz algorlthSt d

6 Mérlegfédsszeg (tangible tdke) = 1390 Millia Ft. 4 H :

7 Amortizacié 85 Millia Ft. BETA Amortizaciés hanyad 17% Ve rsenyta rsaira is

. 7”7

: GAMMA 28% lefuttathatja. Az 6

Személyi jellegld |, : Amortizacids Tudastéke f6ko nyvelélik nem
| o Bérhanyad Mérlegf&dsszeg h . 1-ALFA-BETA

10 =EANF4* GAAHA* 1404 raforditasok hanyad (ismeretlen) .

11 w ALFA T BETA K GAMMA lesznek ||yen

12 495 = 270 55% 1390 17% 851 28% PR

13 segit6készek.

14 Cégérték = 1390 851 2241

15



A hatékonysag torvényeinek azonositasa
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Termelési tényez6 sulyok - Vallalatok
Osszesen - 381ezer db

y =-0,0003x? + 0,0082x + 0,9377
R?=0,4596

6 millié Ft/f6 hatar

———ALFA

y =0,1828In(x) - 0,1595 ———BETA
R?=0,9503

——GAMMA

~~~~~ = ALFA + BETA +
GAMMA

----- Log. (ALFA)
------ A “ANAINLE  -----Log. (BETA)
y =-0,011In(x) + 0,1616
¥ R?=0,0684 ----. Log. (GAMMA)
P
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--------- Polinom. (ALFA +
BETA + GAMMA)

Termelékenységi kategdridk

Feltett kérdés: Melyik eszkozének fejlesztése noveli leginkdbb a
hozzaadott értékét?

Amelyik eszkozét fejleszti, annak az arat is meg kell fizetnie!

Ha egyszer beallitotta a szintjiuket, akkor annak fenntartasa
pénzbe keril, plane a fejlesztése.

Harom fontos torvény:

1. A termelékenység csak felhalmozassal novelheté.

2. Afelhalmozas nagyobb részének tudastbke felhalmozasnak
kell lennie!

3. Olyan munkaer6 fejlesztésre van sziiksége, amely a nagyobb
tudast6ékét hordozni tudja.




Osszefoglalas

Y = WALFA * TBETA * KGAMMA
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Termelékenységi kategoridk

6 millié Ft/f6 hatar
——Tangible t6ke - Bal tengely
——Tudas téke - Bal tengely

——Szem. raforditasok
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Termelékenységi kategdriak

6 millié Ft/f6 hatar
——Egy f6re jutd hozzaadott érték MFT/f6
——Egy f6re jutd bér MFT/f6
——Egy f6re jutd tangible téke MFT/f6
——Egy f6re jutd tudas t6ke MFT/f6
--------- Log. (Egy f6re juto bér MFT/f6)
--------- Expon. (Egy fére jutd tangible t6ke MFT/f6)
--------- Expon. (Egy f6re jutd tudas téke MFT/f6)
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y =-0,011In(x) + 0,1616
R?=0,0684

143 5 7 91113151719212325272931

Termelékenységi kategdridk

6 millié Ft/f6 hatar

= ALFA

= BETA

— GAMMA

e ALFA + BETA +
GAMMA

----- Log. (ALFA)

----- Log. (BETA)

----- Log. (GAMMA)

--------- Polinom. (ALFA +
BETA + GAMMA)




Az interjuk tapasztalatai

* Az eddigi 12 interju soran a kovetkez6 reakciokkal talalkoztam:
» Miért j6 az nekem, ha tudom a cégem értékét, illetve a tudast6kém értékét?
» El sem tudtam képzelni, hogy a cégem ennyit ér! Ha ezt tudtam volna kordbban!
» Korabban felmérettem a cégem értékét és ugyanerre az eredményre jutottam.
» Nevetséges eladdsi drat ajanlottak a cégemért és az 6n becslése szerintem elfogadhatdbb.

» Nézziink meg néhany vallalatértékelési hivelykujj szabalyt (EBITDA * 6, arbevétel * 2) és
hasonlitsuk 6ssze az eredményeket az 6nével.

* A kisvallalkozoi korben a termelési figgvény alapjan becstlt cégérték becslés
eddig meglepden pontosnak bizonyult.

Folytatjuk az interjukat, illetve elemezziik a megvaldsult vallalat adas vételi
eseteket. Cél a mddszertan és az elmélet verifikalasa.
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A tudastoke meghatarozasa

Eszkozok Forrasok Eredmény kimutatds  t-k. év t-2.évt-1. évt. év
Lithaté Ha a DCF alapu vallalati érték kisebb a
Készpénz Rovid |ejé ratu targy évi mérlegféosszegnél, akkor a
.. . vallalati érték egyenld a targy évi
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A termelési fuggveny hasznalata
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ALFA + BETA + GAMMA
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