okféle bonyolult, nehezen araz-
hat6 arucikk van az aruvilagban,
de mind kozoétt az egyik legnehe-
zebben bemérhetd a jo ndvekedé-
si képességd véllalat. Masrészt, az
ilyen cégek kiemelked6en j6 ho-
zamu befektetésnek bizonyulhat-
nak - ezért nagyon is szikséges
hajézni az 6 vizeiken.

A méltan nagyhir szakkényvki-
add kényve korunk gazdasaganak
egyik igen nehéz, és kiemelkedd-
en nagy jelent6ségl kérdéskorét
jarja koral: hogyan lehet helytallé
modon megallapitani a tudasala-

pu - mas néven technolégia-in-
tenziv - cégek értékét, de leg-
alabb is minél megbizhatébb

becslést adni arra. Ez jelent6s
mértékben egybeesik azzal a kér-
déssel: hogyan allapithaté meg az
arutermelés korében hasznositha-
té technoldgia pénzben mért érté-
ke. Akik valamelyest mar jaratosak
ezen a téren, jol tudjak, hogy e
targy nagyon sikamlés, mert a
szbéban forgo érték rendkivil val-

Chris Westland

A technolodgia

ertékelése

technology)

(Valuing

A gazdagsag Uj tudomanya
a tudasgazdasagban (The New Science
of Wealth in the Knowledge Economy)

John Wiley & Sons, 2002 (angol nyelven)

tozékony, tébbértelm(i, bonyolult,
és nehezen megragadhaté.
Minden gazdasagi logikaval
egybevago, vitathatatlanul éssze-
rii és kézenfekvé megoldas lenne,
hogy a cégek tudasvagyonanak
értékét az annak hasznositasa ré-
vén elérhetd hozambdl kiindulva
vezessik le. Mar ifjabb Plinius is
utal egy levelében arra, hogy a
termé6fold értékét a hozama haté-
rozza meg. A technoldgia adasvé-
teli megallapodasokat illetéen a
szakemberek gyakran hivatkoz-
nak is arra a tendenciara, hogy
ezekben a technoldgia eladoja a
vevd 4ltal a technolégia hasznosi-
tasabol elért haszon harmadéat-ne-
gyedét kapja vételarként. Szembe
kell azonban nézni azzal, hogy ez
a megkozelités az esetek nagy ha-
nyaddban meglehetésen nagy hi-
balehet6ségeket rejt magaban.
Ennek egyik alapvet§ oka, hogy -
a dolog természetébdl kbvetkezo-
en - atudasvagyon hasznositasa-
bol elérhet6 hozam nagysaga
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igen nagymértékben fligg a t&e
kenység tag értelemben vett kor
nyezeti feltételeitdl, és nagyon sk
szubjektiv, ill. eseti kils6 és belso
tényezd is kozrejatszik abbar
hogy egy bizonyos cég milyer
eredményt képes vele elémi
Ugyanaz a tudas is er@sen eltéré
hozamokat hoz, ha masként keze
lik, és/vagy egymastdl kilonboze
gazdasagi-mdszaki-intézményi
kérnyezetben miikddtetik.

A tudasvagyon gazdasagi érte
ke alapvetéen abban gyokeredzik
hogy hasznositasa a cég, il. au
cikke versenyképességének jav-
tasat, jovedelemtermel6 képessé
ge novelését segitheti. A verseny
elény azonban sohasem értelmez
het6 altalanossagban, hanem
mindig valamilyen konkrét ver
senyhelyzet  6sszefliggéseiben
konkrét versenytarsakkal valé 6=
szehasonlitasban. A tudasvagyon
gazdasagi értéke ezért potencidlis
érték, és nincs helyzettdl, kord
ményektdl, a konkrét gazdalkoda



s feltételektél flggetlen, stabil,
Dels6 értéke. Az (j technolégiak-
nd éslvagy alapvetéen (j termé-
kekkel el6allo cégek esetében az
azokkal elérhet6 hozam tényleges
nagysadga minden esetben donté
mértékben fligg attdl, hogy milyen
aszoéban forg6é arucikk(ek) piaci
‘ogadtatasa, milyen fizet6képes
nereslet van, ill. ébreszthet6 iran-
tuk, és a piac értékitélete milyen ar
elérését teszi lehet6évé. Mindez
egyarant, bar nem szikségkép-
pen egyenl§ mértékben flggvé-
nye egyrészt a széban forg6 piac
sajatossagainak, valamint annak,
nogy milyen a hasznositd, milyen
amarketingje, mennyire képes ki-
aknazni a piacban rejl6 lehetésé-
geket és szilkség esetén tovabbi
ehetGségeket is teremteni a maga
il. &ruja szamara.

Westland is felhivja itt a figyel-
met arra, hogy a vilag az utébbi
6t hat évben sokkolé nagyséagu
tandijakat fizetett annak felismeré-
séért, mekkora sulya van az élen-
jar6, vagy annak remélt tudas
hasznositasaval létrehozott érté-
kek felmérésének, és az ebben el-
kovetett hibaknak a gazdasagban.
Ennek tdbbé-kevésbé megrenditd
hatdsat minden orszag megérez-
te. Kiemelkedd példaja ennek az
ntemet-buborék, amelyet a szer-
6 itt méltan nevez 8 000 milliard
dollarba kerult befektetési tanul-
sagnak. Kozel ekkora t6zsdei ér-
tek valt koddé nem egész egy év
alatt, ennyivel csdkkent az (j infor-
mécié technolégiakban rejlé lehe-
t6ségek kiaknazasat célzo cégek
t6zsdei értéke 2000. koril a nagy
‘elivelést kbvetd zuhanasban. Te-
gylk régton hozza: ezt a zuhanast
nem olyasfajta, az érintett cégek
nagy részének belsé értékétél fug-
getlen bizalmi valsag okozta, mint
amely a kézelmultban tébb nagy
cég - Enron, WorldCom, sth. -

JKreativ  kényvelési” botranyai
nyoman pusztitott a t6zsdéken.
Amint Westland is kiemeli, itt a
piac el6bb hatalmas mértékben
felértékelte ezeket a cégeket, a
bennuk a részvényeik megvasar-
lasaval szerezhet6 tulajdoni része-
sedés pénzbeli értékét, majd pa-
nikszeren elmenekilt a sajat ko-

nagyon is megszivleltek, és amely
a korabbiaknal is joval sulyosabb
nehézségeket okoz azoknak a cé-
geknek, amelyek az er6teljes no-
vekedésuk igéretével keresnek
maguknak t6kebefektet6ét. Ez a ta-
nulsag abban all, hogy rendkivil
nehéz, ha nem éppen lehetetlen
megbizhaté és tartdés érvénnyel

.Kiemelked6 példaja ennek az internet-buborék, ame-
lyet a szerz6 itt méltan nevez 8 000 milliard dollarba ke-
ralt befektetési tanulsagnak. Kozel ekkora t6zsdei érték
valt koddé nem egész egy év alatt, ennyivel csdkkent
az Uj informacié technoldgidkban rejlé lehet6ségek ki-
aknazasat célzé cégek tézsdei értéke 2000. korul a
nagy felivelést kévet§ zuhanasban.”

rabbi értékitéletétél. E fordulatban
az az igazan dramai, és az a leg-
f6bb tanulsag, hogy mindekdzben
a piacra nem érkezett olyan (j in-
forméacié, amely megalapozta vol-
na a széban forgd cégekre vonat-
koz6 értékitélet radikalis megval-
toztatasat. Az igy kialakult zuha-
nas ugyanakkor nem is csak vala-
miféle eszmei értéket redukalt an-
nak toredékére, hiszen a cégek
részvényeinek piaci arfolyama, és
veliik a cég bennuk tukr6z6d6 ér-
téke nagyon is mértékadéként
szolgal az uzleti lgyletekben.

A kiméletlenil valés pénzigyi
kovetkezményei kozvetlendl suj-
tottak magukat a befektetket,
amelyek a felivelés magas szaka-
szan vettek részvényt, és hirtelen
azt tapasztaltdk, hogy portfolidjuk
értékének 50-70 szizaléka sem-
mivé valt, sujtottak e befektetdk hi-
telez6it, és Uugyszintén azokat,
akik Obeléjuk fektettek tékét a
dot.com konjunktira kiaknazasa-
nak reményében. Es latvanyosan
ismét megerlsitettek egy olyan ta-
nulsagot, amelyet mind a tényle-
ges, mind a potencidlis befekteték

megallapitani, mennyit ad hozza
egy cég piaci értékéhez annak
immaterialis vagyona, mennyi an-
nak valés pénzbeni értéke és ho-
gyan kezelheti az értékelés a va-
gyon idetartozé elemeinek nagy-
foka illékonysagat.

A gazdasagi értékelés sorsdon-
t6 jelentéségét és nehézségét ille-
téen nagyon hasonlé tanulsagot
hordoz a tavkozlési szektor egy
masik Ujkeletd problémaja s,
amely ahhoz kotdédik, hogy ho-
gyan értékelhet6 a tudasalapu
cég tevékenysége Kiterjesztésé-
nek lehet8sége. Ismeretes, hogy a
nagy tavkozlési cégek oriasi pén-
zeket fizettek bizonyos engedé-
lyek megszerzéséért, amelyektol
azt vartdk, hogy Uj piacokat nyit-
nak meg el6ttik, Uj fizet6képes
kereslet kiaknazéasét teszik lehet6-
vé. Mar jelentek meg azonban
becslések, amelyek arra utalnak,
hogy talan rosszul mérték fel, tal-
becsilték az igy ,megvasarolt”’ pi-
acok értékét, ha pedig ez az lzlet-
menetikben bebizonyosodik, az
sulyos nehézségeket okozhat
mind nekik, mind pedig azoknak a
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pénzigyi cégeknek, amelyek
pénzt adtak nekik abban a felte-
vésben, hogy jol jovedelmez6 lz-
let lesz ezeknek az engedélyek-
nek a megszerzése.

Az értékelési probléma ko-
rantsem Ujkeletd. Az elvitathatat-
lan szakmai tekintélyd Bank of
England egy 1996-ban megjelent
elemzésében is felhivta a figyel-
met arra, hogy a technolégia-in-
tenziv cégeknek nem csekély
részben azért rosszak a finanszi-
rozashoz jutasi lehetéségei, mert
a vagyonuk jelent6s része imma-
teridlis javakbol all, a finanszirozok
pedig azt nem tudjak megfelel§
modon szamba venni, és ezért
sem hitelezésnél, sem befektetés-
nél nem fogadjak el kielégité biz-
tositékkeént.

Az értékelés mindeme problé-
mai sulyos nehézségeket okoznak
a befektet6knek és a pénzigyi
kozvetit6knek is. A vilaggazdasag-
ban A&lland6an hatalmas t6kék
gazdai keresnek j6 befektetési le-
het6ségeket. Nagyjaban-egészé-
ben allando6sult helyzet, hogy sok-
kal tobb a befektetésre vard pénz,
mint a j6 befektetési lehet6ség. A
pénzt nem szabad parlagon he-
vertetni, mert az hozamvesztesé-
get okoz, ez pedig rossz a pénztu-
lajdonosnak és végzetes lehet a
kozvetitbnek - tehat be kell fektet-
ni. Nagyon alaposan vizsgalni kell
azonban, hogy a dolog, amit vesz-
nek rajta, legyen az pénzpiaci be-
fektetési eszkdz, vagy éppen egy
cég, ill. cégben lév6 tulajdoni ré-
szesedés, megéri-e az arat. A be-
fektet6knek tehat nagyon is kelle-
nének azok a lehet6ségek, ame-
lyeket a modern, tudasalapu ipar-
agak és cégeik jelenthetnek - a
probléma, hogy hogyan tudnak
megbirkdézni az immaterialis va-
gyon, és benne a technolégia ér-
tékelésének nehézségeivel.

Az immaterialis vagyon gazda-
sagi  hasznositdsi lehet6ségei
mind nagyobb mértékben a tu-
dasgazdasaghoz kotédnek. Ezért
e vagyon elemeinek értékelésé-
ben is ennek 6sszefliggéseit kell
szem el6tt tartani. Amint azt
Westland is vazolja, a tudasgaz-
dasag négy alapvetd jellemzéje az
aldbbiakban 6sszegezhetd:

1. Atmenet az eréforrasok sziikos-
ségét kezel6 gazdalkodasbol
az informacidval val6 gazdalko-
dasba. Ehhez kapcsol6déan a
menedzsment figyelme is atke-
ralt a kinalatrél a kereslet olda-
lan torténd értékteremtésre. A
cégek menedzselésében érté-
kesebbé valt a kils6 tényez6k
kell6 ismerete, mint az er6for-
rasok kézbentartisa.

2. Az értékteremtés eszkozei fe-
letti tulajdonosi jogok bizony-
talansdga. Emogott mindenek-
elétt az all, hogy a tudas ele-
mei megoszthaték masokkal
anélkil, hogy ett6l csonkulna-
nak, viszont a tobb kézbe ke-
ruléssel rohamosan veszitenek
a potencialis pénzbeni érté-
kikbél.

3. A tudasgazdasag természeté-
b6l kovetkezd bizonytalansag.
A technolégidk fejl6désének
gyorsulasa mind nehezebbé te-
szi a jov6belatast, annak el6re-
jelzését, milyenek lesznek a ter-
mékek és a termelési eljarasok
a jov6 egy pontjan. Ezzel mind
nehezebbé valik az is, hogy a
gazdalkodas multbeli folyama-
taibdl és eredményeibdl kodvet-
keztetni tudjunk a jovére. Ez a
bizonytalansag néveli mind a
termék-, mind a részvénypia-
cok volatilitasat, és ezért még
inkabb sarkosan jelentkezik a
pénziigyi tervezésben.

4. A versenystratégiak er6sen ko-
tédnek a kormanyzat tevékeny-
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ségeéhez, a piachoz és az intéz
ményi infrastruktdrahoz. A bo-
nyolult termékek el6allitdsdhoz
magas felkészultségd dolgozo*
kellenek, nagy szerepe van te-
hat egyebek kdzt az oktatasi és
képzési rendszereknek. Kell to-
vabba hozzéaférés a gazdasag
tudasbazisahoz, ami felértékeli
a tudomanyos-technolégiai-inno-
vaciés infrastruktdrat, a gazda
sag K+F bazisat, atudaskozve
tit6 rendszereket, stb. Az intéz
meényi infrastruktira elemei, igy
pl. az innovaciés parkok, a
technologiai és az Uzleti inku-
batorok, az adatbazis- és infor-
macios rendszerek jelents s
gitséget adhatnak a tudasala
pu vallalkozasok meger6sods-
séhez és ezzel csokkenthete
azok felfutasanak hizonytalan
sagat.

Talan mar a vazoltak alapjan
sem meglepd, hogy Westlanc
készségesen elismeri: nem tue
egzakt modszert kindlni a tudas
alapu cégek értékeléséhez, s
olyan megoldast, amely felllkere
kedhetne a tudas vagyonértékele
sének problémain. Tegyik hozza
ha az ellenkez6t allitana, azzal a
bizonyitan&, hogy koényvét nemée
demes elolvasni. Gondolatmene-
tei mindvégig azt igyekeznek k&
raljarni, hogyan allapithaté meg a
tudasalap cég értéke. Es nagyon
jellemz6 a tudasalapu gazdasag
ra, hogy amint mondja, ha leme
erre teljes értékd megoldasa, min
den bizonnyal megtartana azt a
maga titkaként mindaddig, amig
minden lehetséges pénzt ki ner
facsart bel6le.

Tanulsagos kényv, érdemes d
olvasni.

Osman Peem



