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Kutatasunk célja megvizsgalni a lathatatlan értéket, amely a UPC Magyarorszag
Kft.-nél talalhaté, ugyanis 2020.-ban a Vodafone Magyarorszag Nyrt. bejelentette a UPC
Magyarorszag Kft. felvasarlasat. Kutatasunk arra iranyul, hogy kiilonbozé médszerekkel
meghatarozzuk a lathatatlan vagyont, intellektualis tokét, hozzaadott értéket, amely a UPC
Magyarorszag Kft. pénziigyi kimutatdsaibdl kozvetleniil nem kiolvashato. Mivel a
szamviteli elvek alapjan késziilt pénziigyi kimutatasok az évatossag elvét kévetve, szamos
olyan eszkozt (foként immaterialis eszkozoket) nem mutat ki a pénziigyi kimutatasaiban,
igy ezek kizaroélag a felvasarlas pillanatat kovetden valnak lathatéova. Az intellektualis toke
mérésére harom kiilonb6z6 modszert hasznaltuk, majd a kapott eredmények
osszehasonlitottuk. A harom maédszer kiilonboz6 nézopontot alkalmaznak az intellektualis
toke méréséhez és mas-mas szempontbol kozeliti meg az intellektualis t6ke fogalmat. A CIV
modszere megmutatja nekiink az iparaghoz viszonyitott intellektualis téke hianyat vagy
éppen értéktobbletét; Az EVA mutaté konkrétan a szellemi t6ke nagysagat mutatja meg
nekiink; a VAIC médszer pedig az intellektualis toke hatékonysagat.

Abstract

Our research aims to examine the “invisible value” found at UPC Magyarorszag Kft.
Since Vodafone Magyarorszag Nyrt. announced the acquisition of UPC Magyarorszag Kft.
in 2020. Our research is aimed at using different methods to determine the invisible assets,
intellectual capital, and added value, which cannot be determined directly from the
financial statements of UPC Magyarorszag Kft. Since the financial statements prepared
based on accounting principles follow the principle of prudence, many assets (mainly
intangible assets) are not shown in the financial statements, so they only become visible
after the moment of acquisition. Three different methods were used to measure intellectual
capital, then the results were compared. The three methods use different points of view to
measure intellectual capital and approach the concept of intellectual capital from other
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points of view. The CIV method shows us the lack of intellectual capital in relation to the
industry or the surplus value; The EVA indicator explicitly shows us the intellectual capital
size; and the VAIC method the efficiency of intellectual capital.

Bevezetés
~-Ma az emberek tudjak mindennek az arat, de nem tudjak semminek az értékét.”
/Oscar Wilde/

Napjainkban a kapitalizmus fénykorat éljiik, ahol minden gazdasagi szerepl6 egy adott
aron véasarol és egy adott aron értékesit. Azonban a jelenlegi inflaciés kornyezetben minden
fogyaszténak meg kell gondolnia milyen javakra kolti a rendelkezésére 4llo jovedelmét, s
ezeket a dontéseit altaldban egy szubjektiv értékmeghatarozas alapjan hozza meg, amelyre a
koznyelvben sziiletett egy kifejezés, hogy ez egy ,ar érték aranyban 1év6 termék”. De vajon az
ar és az érték fogalma Osszemoshat6-e? Meg tudjuk-e hatarozni a valodi értékét valaminek
ugy, hogy bearazzuk? Milyen modon tudjuk valaminek a valos értékét kimutatni, s azt az
araval Osszehasonlitani? Ezen kérdések gyakorlatban torténé megvalaszolasa annél
nehezebb, minél kevésbé kézzelfoghat6 az adott joszag, amelynek megvasarlasarol dont az
adott gazdasagi szerepld.

Kutatasunk témajat egy olyan megvasarolhat6 ,joszag” ihlette, amely értékének csak
egy toredékét tudjuk a szdmviteli kimutatisokban megjeleniteni [4] [6], ezek pedig a
véllalatok. Ugyanis tudjuk, hogy egy vallalkozas nem csak a mérlegben kimutatott vagyonaval
egyenld, hanem a nem lathaté vagyona is nagyban hozzijarul annak 6sszértékéhez. Ilyen
értékek lehetnek a teljesség igénye nélkiil példaul a nagy vevéikor, a biztos szallitoi kapesolati
hal6, a humantdSke értéke, vagy a piaci részesedés is. Természetesen, ha valaki felvasarol egy
céget, kizarblag a felvasarlo tudhatja, hogy mi az a plusz hozziadott érték, ami miatt hajland6
volt akar tobbet is fizetni az adott vallalatért, igy ez a kiils6 szerepl6k szamara iizleti titok
marad. Ilyen tényezd példaul lehet az tigyfél lista, a nagy piaci részesedés, a marka név vagy a
vevoéi hiiség is. Egy kiilsé befektet6 bevonasakor akar a vallalkozasban, illetve az agazatban
rejlé piaci potencial indokolhatja azt, hogy a novekedési lehetGségek reményében kedvezGbb
cégértékelést ad egy kompetens befektetd, ami kiillonosen tokéletlen piacok esetében eltér6
lehet [8]. A cégértékelést ugyanakkot azok a nem pénziigyi hozzaadott értéket jelentd
szolgaltatasok is befolyasolhatjak, amit a vallalkozas befektetGi értéknovelé tételként képesek
lesznek nyujtani a vallalkozas szdmara [2]. Azonban itt nem is a ,Mi?” vagy ,Miért?”
kérdésekre keressiik a valaszt, hanem a ,Mennyi?” vagy a Milyen nagysagad/mérték(i?”
kérdések megvalaszolasara helyezziik a hangsulyt.

A jelenlegi 2000. évi C. szamvitelrdl szolo torvény értelmében ma csak tizleti vagy cég
érték - vagy ahogy a nemzetkozi gyakorlatban emliteni szokés ,,Goodwill” - formajaban
mutathatja ki egy vallalkozas a cégfelvasarlasabol keletkezett tobbletértéket, amely az alapjan
keletkezik, ha a felvasarld6 nagyobb ellenértéket kinal a felvisarolt cég mérlegben
szerepeltetett eszkozok piaci értékének és atvallalt kotelezettségeinek kiilonbségénél.
Azonban a kezdetben felvetett elmélet szerint, ez még mindig azon a szinten van, hogy
prébaljuk ,bearazni a vallalatokat”, de a tényleges tobblet értéket nem mutatja, vagy nem a
valosagnak megfelel6en. Hiszen felmeriilhet az az opcié is, hogy az adott megvasarolt cég
tobbet ér, mint amennyit kinaltak érte, annak ellenére, hogy Goodwill keletkezett az
ligyletbdl.

Ezen probléma kikiiszobolésre a hivatalos szamviteli kimutatdsokban nem alkalmazott,
de a tudomdanyos életben egyre gyakrabban hasznalt értékmeghatirozassal mérjiikk a
vallalkozasok tényleges értékét, és hatékonysagat, ez pedig az intellektualis t6ke. Az
intellektualis t6ke fogalmardl bévebben a méasodik fejezetben esik majd sz6.

Kutatasunkat egy magyar cégfelvasarlasi példan keresztiil mutatjuk be, ami a UPC
Magyarorszag Kft. felvasarlasaval kapcsolatos [21]. Az ennek kapcsan benniink felmeriilt
kérdésekre fogjuk keresni a valaszt a munkank soran, amelyek a kovetkezdk:

» Mekkora a UPC Kft. intellektualis t6kéje?
> FErdemes volt-e megvasarolnia a Vodafone Nyrt.-nek az UPC Kft.-t az
intellektualis t6ke tekintetében?



1. Mi az az intellektualis toke?

Ebben a fejezetben bemutatjuk kutatdsunk {6 mutatojat, az intellektualis t6két. Az els6
alfejezetben bemutatjuk, hogy az évek soran milyen megfogalmazasok sziilettek a
szakirodalomban az intellektualis t6ke definici6jat illetGen.

Ha megfigyeljiik a vallalatok piaci értékét és a konyv szerinti értékét, vagyis eszkozeinek
az értékét észrevehetjiik, hogy a ketté kozott kiilonbség van, méghozza jelent6s. Ez az a
megfigyelés, amely az utobbi id6ben felkeltette a kutatok érdekl6dését, és ezaltal elkezdtek a
kérdéskorrel foglalkozni. A két érték kozotti kiilonbségre sokféle magyarazat sziiletett.
Vannak olyanok, akik szerint az tigyfélt6ke és a cég kapcsolati t6kéjének koszonhetd a
kiilonbség, masok szerint az ember eréforras értékének koszonhet6. Emellett olyan kutatok is
vannak, akik azt allitjak, hogy a kutatasi és fejlesztési tevékenységnek, a stratégianak, a
novekedésnek vagy egyéb mas tényezének koszonhetd a kiilonbség értéke [12].

Azonban a leggyakrabban ezzel a kiilonbséggel tgy taldlkozhatunk, mint egy a fent
emlitett kategoridk Osszeségét atfogd tobbletérték, ami noveli a vallalkozas értékét.
Immaterilis eszk6zoknek nevezziik azokat az elemeket, amelyek hozzajarulnak a vallalkozas
értékének noveléséhez és nem sorolhatok egyértelmtien a megfoghat6 eszkozok valamelyik
intellektualis t6ke és a szellemi t6ke kifejezést szinonimaként hasznaljak az irodalomban.

Nermien Al-Ali (2003) szerint a szellemi t6ke azon meg nem foghatd eszkozoket és
forrasokat jelenti, amiket a vallalatok ugy hasznalnak értékteremtésre, hogy j folyamatokka,
termékekké, szolgaltatasokka alakitjak 6ket. Ide tartozik a véallalati kultaraban téarolt tudas,
adatbazisokban, folyamatokban zarolt tudas, csak Ggy, mint a dolgozok tapasztalata és
tudésa. Az lizleti életben ugyantgy tartottdk szdmon a megfoghat6 és a megfoghatatlan
eszkozoket is egyarant, amikor a cég szdmaéara értéket allitottak el. Azonban korabban a
vallalatok forrasai kozott sokkal kisebb részben voltak jelen ezek az elemek. Ez az arany
folyamatos novekszik a tudas alapt és informacids gazdasdgban, oly moédon, hogy mar
altalaban a meg nem foghato forrasok teszik ki a vallalati érték nagyrészét [1].

Ennek kapcsan ahhoz, hogy ezt beldssuk meg kell ismerniink a piaci kapitalizacio
fogalmat, ami megmutatja a cég aktualis t6kepiaci értékét. A piaci kapitalizaciét ugy tudjuk
meghatéarozni, hogy ha a részvények arat felszorozzuk a részvények darabszamaval [17]. Ha
megvizsgaljuk a véallalatok piaci kapitalizaciojat, érzékelhetjiik, hogy a cégek piaci értéke
sokkal magasabb, mint a konyv szerinti értékiik. Nem 1j informéci6é szdmunkra, hogy a piaci
és a konyv szerinti érték kozott kiilonbség van, azonban ez a kiilonbség sokkal nagyobb a
tudas alapi gazdasagban. Mondhatjuk, hogy ,rejtett értékek” birtokaba keriiltek a
vallalkozasok, ami altal jelent6s piaci érték kertilt a cégek birtokaba.

Rendszerint a konyv szerinti érték jelenti a vallalatok t6ke, - és materialis eszkozeinek
Osszességét. Esetenként megtalalhatd benne egy-két immaterialis eszkoz is, mint példaul az
izleti vagy cégérték, azonban ez sem tiikrozi hlien a kézzel nem foghatd eszkozok valddi
értékét. Mindazonaltal a piaci érték megmutatja a ki nem mutatott értékeket, amiket a piac
elismer, ide sorolhat6 a teljesség igénye nélkiil példaul a vallalat innovativ képessége, a
hirnév, a vallalati kultara altal hozzaadott érték, vagy akar az alkalmazottak tudasa is [1] [13].

Az eddigiekbdl kovetkezik, hogy nagyon komoly értékkel bir a vallalatok életében a
szellemi t6ke. A szellemi t6ke az, ami a véallalatot kvazi ragasztoként Osszetartja és a cég
miikodését elGsegiti. A munkaerét is ideértve természetesen a szellemi téke nem
értékesithets, de a kiaknazasanak a joga viszont igen, igy valamilyen szinten mégis eladhato.

2. Elemzésiink soran hasznalt mutatéoszamok bemutatasa
Kutatasunk soran harom mutatészdm alapjan vizsgaltuk meg a cégek intellektualis
tokéjét, amelyek a kdvetkezok:
> Kalkulalt immaterialis érték modszer (CIV),
» Gazdasagi hozzaadott érték (EVA), és a
» Hozzaadott érték alapu intellektualis t6ke-koefficiens (VAIC).

Az alabbi alfejezetekben a modszerek gyakorlatban torténd alkalmazasat mutatjuk be.



2.1. Kalkulalt immaterialis érték (CIV)

A kalkulalt immaterialis érték moédszer, rovidebb nevén CIV egy eszkozmegtériilési
modszeren alapulé mutatdszam, ugyanis az ismert ROA (Return Of Assets) mutato értékébol
indul ki. A ROA mutat6t a vallalat adoézott eredményének és az Osszes eszkozének
hanyadosaként tudjuk kiszamitani. A mutat6 szerint meg kell hataroznunk a vallalkozas és
azon iparag atlagos ROA mutatd értékét a vizsgalt idészakban, amelyben a cég a
f6tevékenységét folytatja, majd a kett6 kiilonbségét kell kiszdmitani. Ezt kovet6en a
kiilonbséget fel kell szoroznunk a vallalat 6sszes eszkozének értékével és megkapjuk a CIV
értékét [10].

ROA y4ltalati atlagos = Addzott eredmény / Eszkozok 6sszesen (1
ROA iparsgi stlagos = AdOzott eredmény / Eszk6zok 6sszesen (2)
ROA véllalati atlagos — ROA iparagi atlagos = (+ / ‘) ROA kiilonbség (3)
(+/-) ROA xiilsnbs¢g * Eszkozok 0sszesen = CIV 4)

A kalkulalt immaterialis érték mutat6 megmutatja nekiink:

a.) hogy ha a kiszdmitott érték pozitiv, akkor mekkora értéktobbletet ért el a cég az
iparagaban dolgoz6 véallalatokhoz képest, azaz ezen esetben a szellemi t6ke nagysaga
szufficitet ér el,

(+) CIV => szufficit

b.) hogy ha a kiszamitott érték negativ, akkor mekkora hidnyt termelt ki a cég az
iparagaban dolgoz6 véallalatokhoz képest, azaz ezen esetben a szellemi t6ke nagysaga
deficitet ér el.

(-) CIV => hiany

Fontos megemliteniink, hogy az eddigi szamitasaink nem forintban értendéek viszont,
ha a CIV értékét pénzértékben akarjuk meghatarozni, akkor erre is van lehetéség.

Ugyanis, ha a kiszamitott 0sszeget minden évben megjelend értéktobbletnek tekintjiik,
és feltételezziik, hogy végtelen ideig rendelkezésiinkre fog allni, akkor egy orokjaradék
képlettel tékésithetjiik, és meghatarozhatjuk a deficit vagy éppen szufficit értékét pénzben.

PVa=C/r (5)

Ahol:

PV: CIV pénzértékének jelenértéke

C: (+/-) CIV értéke

r: elvart hozam

Mindezek fényében észre kell venniink azt, hogy ez a mutat6szam nem a szellemi t6ke
nagysagat mutatja meg nekiink, hanem az atlagos iparagi szerepl6khoz viszonyitott szellemi
t6ke tobbletét vagy hianyat.

2.2, Gazdasagi hozzaadott érték (EVA)

A gazdasagi hozzaadott érték mutatészam eredménye az Osszes targyévi bevétel és az
oOsszes targyévi koltség kiilonbségeként hatarozhat6 meg. Azonban ahhoz, hogy tényleg realis
képet kapjunk a vallalat intellektualis t6kéjérél, nem hagyatkozhatunk csak a szamviteli
értelemben vett bevételekre és koltségekre, hiszen ezeket a kett6s konyvvitel elvei szerint
szamitjuk ki. A kett6s konyvvitel altal meghatarozott eredménytételek szamos ,torzitast”
tartalmaznak és ebbdl kifolyolag konnyen manipuldlhatok, emellett nem teljeskoriien
mutatjak ki a vallalat bevételeit és koltségeit, mert példaul a koltségek kozott nem szerepel a
tékekoltsége.

Ahhoz, hogy ki tudjuk sziirni ezeket a ,torzit6 hatasokat” tobb 1épésben korrigalnunk
kell a beszamoldban szerepl6 adatokat.

A korrigalas logikajat figyelembe véve hét pontban hataroztam meg az EVA
mutatojahoz sziikséges szamitasok sorrendjét. Elséként meg kell hataroznunk az
eredménykimutatasban szerepl6 iizemi-iizleti tevékenységek eredményébdl kiindulva a
korrigalt lizemi eredményt, majd masodik 1épésként a korrigalt tarsasagi adét. Harmadik
1épésként a korrigalt lizemi eredmény és a korrigalt tarsasagi add kiillonbségeként ki tudjuk
szamitani a mutatd egyik vazat képez6 adézas utani netté miikodési profitot, rovidebb nevén



NOPAT-ot. Negyedik 1épésként ki kell szamolnunk a befektetett t6két, majd o6todik 1épésként
a sulyozott atlagos t6kekoltséget, vagyis a WACC-ot. A hatodik 1épésnél a befektetett t6ke és a
tokekoltség szorzataként megkapjuk a befektetett t6ke elvart megtériilését. Végiil utolsod
1épésként megkapjuk a NOPAT és a befektetett toke elvart megtériilésének a kiillonbségeként
a gazdasagi hozzaadott érték mutaté eredményét [16].

2.2.1. Korrigalt iizleti eredmény

A korrigélt lizemi eredmény meghatarozisa a szamviteli értelemben vett iizemi-iizleti
tevékenységek eredményének az értékéb6l indul ki és ezt korrigdlja annak
figyelembevételével, hogy a szamviteli értelemben vett profitot gazdasagi profitta alakitja. A
korrekcids tételek koziil a Dierks és Patel elméleti megkozelitésében Osszegytijtott 164
informaciébol nem fogjuk figyelembe venni az Gsszeset [7], csak azokat, amik kiilsé elemzdk
szamara is elérhetGek, és amelyek észrevehetd hatast gyakorolnak az EVA értékére [5].

Ezek a tényezok a kovetkez6k: a LIFO tartalék novekménye, az lizleti vagy cégérték
targyévi amortizacidja, a kiséreti fejlesztés aktivalhato koltségei, és az operativ lizingbdl
szarmazo lizingdijak. Ha ezekkel a tényez6kkel megnoveljiik az lizemi-iizleti tevékenységek
eredményét megkapjuk a korrigalt iizemi eredmény értékét. Azonban itt meg kell jegyezniink,
hogy a magyar szamviteli kornyezetben a LIFO modszer hasznalata nem engedélyezett, igy
alapvetéen nem fog el6fordulni vele kapcsolatos érték, sem itt, sem mas résszamitas soran a
tovabbiakban. Ez a fajta eszkozértékelési moddszer csak az US GAAP-ben valaszthatd
lehet8ség.

2.2.2, Korrigalt tarsasagi ado

A korrigalt tarsasagi add alapja a korrigalt lizemi eredményre vetitett tarsasagi ado,
amelyet a korrigélt lizemi eredmény és a tarsasagi adokulcs szorzataként kaphatunk meg, ami
a jelenlegi szabalyozasok szerint 9% mértéki [23]. Ezt az értéket, még tovabb kell
korrigalnunk a halasztott adékkal ahhoz, hogy megkapjuk a korrigalt tarsasagi adot.

A halasztott adok a magyar szamvitelben is jelenlevs, de kevésbé elismert tényezdk a
jelenlegi torvényeket tekintve, ugyanis egy az amerikai szamviteli elvekben (Generally
Accepted Accounting Principles, GAAP) ismert fogalomrol beszéliink, amely szerint csak a
pénziigyileg realizalt bevétel utan allapitjdk meg a ténylegesen befizetend$ tarsasagi adot.
Ennek koszonhetGen a vallalkozas a pénzben még nem realizalt bevétel utan fizetendé adot
elhalaszthatja addig, amig az ténylegesen be nem érkezik pénz forméijaban, s addig a
mérlegben a hosszu lejaratt kotelezettségek kozott kap helyet [11]. A halasztott adonak ebbdl
kifolydlag két formaja van: a késébbi iizleti évekre halasztott adé és a korabbi évekrdl
targyévre halasztott ado.

Tehat, ha a mar korabban emlitett korrigalt tizemi eredményre vetitett tarsasagi adobol
kivonjuk a kés6bbi ilizleti évre halasztott ad6t és hozzaadjuk a korabbi évekrdl targyévre
halasztott adot, megkaphatjuk a korrigalt tarsasagi adot.

2.2.3. Adézas utani nettéo miikodési profit (NOPAT)
A NOPAT (Net Operating Profit After Tax) értéke a korrigalt iizemi eredmény és a
korrigalt tarsasagi ado kiillonbségeként hatarozhat6 meg.

2.2.4. Befektetett toke

A Dbefektetett t6ke értékét a gazdasagi mérleg adatainak segitségével tudjuk
meghatarozni. A gazdasagi és a szamviteli mérleg kozott az egyik 1ényeges kiilonbség az, hogy
a gazdasagi mérlegben nem tekintjiik az idegen t6ke részének a kamatteher nélkiili révid
lejarata kotelezettségeket, mig a szamviteli mérlegben igen. A kamattal nem terhelt rovid
lejarata kotelezettségeket ugy tudjuk meghatarozni, hogy osszeadjuk a vevOktSl kapott
el6legeket, a szallitoi tartozasokat, a leanyvallalatokkal szembeni tartozasok kamat nélkiili
részét, és az egyéb rovid lejarata kotelezettségeket.

Természetesen a gazdasagi mérlegben is megjelenik a kamatmentes rovid lejarata
kotelezettségek értéke, amit a forgotSke-sziikségletek kozott mutatunk ki, mint csokkentd
tétel. Es ezzel el is érkeztiink a masik lényeges kiilonbséghez, az eszkoz oldalon talalhatd
forgotke-sziikséglet, rovidebb nevén WCR meghatarozasdhoz. A WCR értékét tigy kaphatjuk



meg, hogy ha a készletek és a kovetelések osszeadasat kovetden kivonjuk a kamatteher nélkiili
rovid lejarata kotelezettségek értékét.

A két kimutatas kozotti kiilonbség tisztazasat kovetGen minden informacié a
rendelkezéslinkre all a befektetett t6ke meghatarozasahoz. A befektetett téke (jele: D) a
befektetett eszkozok, a forgotGke-sziikséglet (WCR), az lizleti vagy cégérték halmozott
amortizacidja, a LIFO tartalék, és a jovébeli operativ lizingdijak jelenértékének Osszegeként
hatarozhat6é meg. Mindazonaltal meg kell emliteniink, mint ahogy mar az el6z6ekben is (1asd:
2.2.1. fejezet), a LIFO értékelési eljaras nalunk nem relevans, igy a szdmitdsom sordn sem
szamottevé tényezs.

2.2.5. Sulyozott atlagos tékekoltség (WACC)

A sulyozott atlagos t6kekoltség, rovidebb nevén WACC (Weighted Average Cost of
Capital) két szempontbo6l kozelithet6 meg fogalmi szinten: a vallalat és a befektet6k
szempontjabol. A vallalat szempontjab6l a WACC a befektetések arat mutatja meg, mig a
befektet6k szempontjabol az elvart hozamot testesiti meg azaz, hogy minimum mennyi
hozamot kell elérnie egy beruhazisnak ahhoz, hogy megérjen befektetni. Altalanossagban
véve azt mondhatjuk, hogy a stilyozott atlagos t6kekoltség megmutatja nekiink a befektetések
megtériilését, vagyis a vallalatok atlagos finanszirozasi koltségét [19].

A WACC értékének kiszamitdsahoz venniink kell a vallalaton beliili idegen t6kekoltség
és a sajat t6kekoltség Osszegének stlyozott szdmtani atlagat. Ahhoz, hogy ezt meg tudjuk
hatarozni el6tte ki kell szamolnunk a vallalat EVA szerinti sajat és idegen t6kéjét, amelyeknél
nem szabad figyelnem kiviil hagynunk az EVA szerinti korrekcios tételeket. Az EVA szerinti
sajat t6két (jele: E) a mérlegben kimutatott sajat t6ke, a halasztott jovedelemado, az iizleti
vagy cégérték halmozott amortizacioja, és a LIFO tartalék Osszegeként tudjuk kiszamitani.
Fontos megjegyezniink, hogy a jelenleg hatalyos torvények szerint sem a LIFO
készletértékelési eljaras, sem a halasztott jovedelemaddé nem engedélyezett a magyar
szamviteli eljaras soran, igy a szamitasaim soran nem relevans tényez6knek tekinthetéek. Az
EVA szerinti idegen t6ke (jele: F) értékét pedig a hossza lejarata kotelezettségek, a
kamatkoteles rovid lejarata kotelezettségek, és a jovobeli operativ lizingdijak jelenértékének
osszegzéseként tudjuk meghatarozni [9]. A kamattal terhelt rovid lejarata kotelezettség azon
tételek Osszegébdl all, amelyek a (lasd: 2.2.4. Befektetett t6ke fejezet) kamatteher nélkiili
rovid lejaratt kotelezettségek kozott nem szerepelnek. Ezek a tételek a kovetkezSk: rovid
lejarata kolesonok, rovid lejarata hitelek, valtotartozasok, és a leanyvallalatokkal szembeni
tartozasok kamattal terhelt része.

A sajat és az idegen t6ke meghatarozasat kovet6en meg kell hataroznunk a sajat téke
aranyat és az idegen téke aranyat a t6keszerkezetben. A sajat t6ke aranya a t6keszerkezetben
(jele: We) az EVA szerinti sajat toke és az 0sszes t6ke hanyadosaként szamolhato ki, az idegen
t6ke aranya (jele: Wd) pedig az EVA szerinti idegen t6ke és az Osszes t6ke hanyadosaként
szamithato ki. Az Osszes t6ke értékét ugy kaphatjuk meg, hogy Osszeadjuk az EVA szerinti
sajat és idegen toke értékét.

Sajat t6ke aranya a t6keszerkezetben:
We=E/(E+D) (6)
Idegen t6ke aranya a t6keszerkezetben:
Wd=D/(E+D) (7)
A stlyozott atlagos t6kekoltség kiszamitasahoz sziikségiink van még a sajat toke és az
idegen téke elvart megtériilésére is. A rendelkezésre all6 adatok hianyaban a sajat t6ke elvart
megtériilésénél (jele: Re) és az idegen t6ke elvart megtériilésénél (jele: Rd) a Nemzeti Média,
- és Hirkozlési Hatosag vezetdi 6sszefoglaloja alapjan megallapitott adatokat hasznaltuk [20].

Mindezen adatok alapjan a WACC-ot a kovetkezd képlet alapjan tudjuk kiszamitani:

WACC = We * Re + Wd * Rd * (1-T) (8)



Ahol:

We= sajat t6ke aranya a t6keszerkezetben

Re= sajat toke elvart megtériilése

Wd= idegen t6ke aranya a t6keszerkezetben

Rd= idegen toke elvart megtériilése

T= tarsasagi adokulcs

2.2.6. A befektetett toke elvart megtériilése

A befektetett t6ke elvart megtériilése a befektetett t6ke és a stlyozott atlagos

t6kekoltség szorzataként hatarozhaté meg.

2.2.7. EVA
Az EVA értéke a NOPAT és a befektetett t6ke elvart megtériilésének kiilonbségeként
szamolhato ki.

2.3.Hozzaadott érték alapu intellektualis toke-koefficiens (VAIC)

A hozzaadott érték alapa intellektualis t6ke-koefficiens, rovidebb nevén VAIC
napjainkban az intellektudlis t6ke hatékonysaganak mérésére gyakran hasznalt modszerek
kozé sorolhatd. A feltalaloja azon tényezOket gytjtotte Ossze, amelyek a vallalat értékét
novelik, azonban mégsem értéket novel6 tételként mutatjuk ki Oket a szadmviteli
kimutatasainkban, hanem raforditasok formajaban. J6 példa erre a dolgozok bére, amelyet
bérkoltségként mutatunk ki, holott a munkaer6 a cég szamara az egyik legfontosabb stratégiai
eszkozként funkcional és aktivan részt vesz az értékteremtés folyamatéaban is.

Pulic elmélete alapjan értékteremtd eréforrasnak mindsithetd a vallalatok szadméara az
sintellektualis t6ke” (intellectual capital) és a ,felhasznalt t6ke” (capital employed). Az
intellektualis t6ke a human t6kébdl és a szerkezeti t6kébdl, osszefoglald nevén strukturalis
t6kébdl all, mig a felhasznalt t6kének két kiilon részét kiillonboztetjiik meg: az egyik a fizikai
toke (physical capital), a masik a financialis t6ke (financial capital) [15].

A VAIC kiszamitasat ezen informaciok alapjan hat 1épésben hataroztam meg. Els6
lépésként ki kell szamolnunk a vallalat hozzaadott értékét. Masodik 1épésként meg kell
hataroznunk a t6kehatékonysagi mutatot. Ezt kovet6en a harmadik 1épésben a huméan t6ke
hatékonysagi mutat6 értékét kell meghataroznunk, majd negyedik 1épésben a strukturalis
t6ke mutatojat. Otodik 1épésként ki kell szamolnunk az intellektualis t6ke hatékonysagat,
majd utolso6 1épésként meg tudjuk hatarozni a VAIC értékét [14].

2.3.1. Vallalati hozzaadott érték
A véllalati hozzaadott értéket (VA - Value Added) az lizemi-iizleti tevékenységek
eredménye (OP - Operating Profit), a személyi jellegli raforditasok (EC - Employee Costs), az
értékvesztés (A — Amortization), és az értékcsokkenés (D — Depreciation) 0sszegeként tudjuk
meghatarozni. Az értékvesztést az ,egyéb raforditasokbol szarmazo értékvesztés” és a
Jrészesedések, értékpapirok, tartésa adott kolesonok, bankbetétek értékvesztése” sorok
Osszegeként szamitottam Kki.

VA=OP+EC+A+D 9)

2.3.2. Tokehatékonysagi mutatoé
A tékehatékonysagi mutatét (CEE) a vallalati hozzaadott értékének (VA) és az Gsszes
eszkoz értékének (CE) hanyadosaként hatarozhat6 meg.

CEE=VA/CE (10)

2.3.3. Human téke hatékonysagi mutato
A human t6ke hatékonysagi mutatét (HCE) két 1épésben tudjuk meghatarozni. El6szor
ossze kell adnunk a bérkoltségek és a bérjarulékok értékét (HC), ezutan pedig a vallalati
hozzaadott értéknek (VA) és az el6z6ekben kiszamitott HC értékének kell venniink a
héanyadosat.
HC = Bérkoltségek + Bérjarulékok (11)



HCE =VA /HC (12)

2.3.4. Strukturalis toke hatékonysagi mutato
A strukturalis t6ke hatékonysagi mutatét (SCE) a strukturalis t6ke értékének (SC) és a
vallalat hozzaadott értékének (VA) hanyadosaként tudjuk kiszamolni. A strukturalis t6két a
véllalati hozzaadott érték (VA) és a HC kiilonbségeként tudjuk meghatarozni.
SC=VA-HC (13)
SCE=SC/VA (14)

2.3.5. Intellektualis téke hatékonysaga
Az intellektualis t6ke hatékonysagat (ICE) a human t6ke hatékonysagi mutaté (HCE) és
a strukturélis t6ke hatékonysagi mutato (SCE) 6sszegeként tudjuk kiszamolni.
ICE = HCE + SCE (15)
2.3.6. VAIC
A VAIC értékét a tokehatékonysagi mutat6é (CEE) és az intellektualis tdéke
hatékonysaganak (ICE) osszegeként tudjuk meghatarozni.

VAIC = CEE + ICE (16)

3. Eredmények és azok értékelése

Ebben a fejezetben a kutatasunk eredményeit ismertetjiik, majd kiértékeljiik azokat a
vizsgalt vallalkozassal (lasd: Bevezetés) kapcsolatban. Az altalunk valasztott mutat6szamok a
kalkulalt immaterialis érték modszer (CIV), a gazdasagi hozzaadott érték mutatd (EVA) és a
hozzaadott érték alapt intellektualis t6ke-koefficiens (VAIC). A hasznalt mutatészamokat a
szakirodalomnak megfelelGen iiltettiik a gyakorlatba.

Azért esett ezen erre a harom mutatéra a valasztasunk, mert mind a harom mutato
teljesen més logikabol indul ki, igy teljesen mas aspektusokbol kozelit az intellektuélis téke
meghatarozasahoz. Mivel alapvetfen az irodalomban nincsen egy egységesen elfogadott
modszer, igy gy gondoljuk, hogy sokkal pontosabb eredmények sziilettek ezek alapjan,
hiszen sokkal tobb szemszogbdl vizsgaltuk egyszerre a kivalasztott céget. Emellett, ha esetleg
eltéré eredmény sziiletik két mutatészam alapjan, akkor a harmadik mutato6 sziikség szerint
eldonti a vizsgalt kérdéssel kapcsolatos feltételezéseinket, és eloszlatja a kételyeket.

Kutatasunk soran egy ot éves idGintervallumot vizsgalunk, amit a cégfelvasarlas
id6pontjahoz képest hataroztunk meg. A vizsgalt idészak 2015.01.01.-t6]1 2019.12.31.-ig tart.

3.1. Kalkulalt immaterialis érték modszerrel (CIV) kapcsolatos
részeredmények bemutatasa

A kalkulalt immaterialis érték modszer mutatoval kapcsolatos részeredményeinket az
alabbi alfejezetben mutatjuk be.

Fontos megemliteniink, hogy az iparagi atlagos ROA mutat6 értékét a Telenet oldalan
megtalalhato iparagban tevékenykedd vallalatok atlaga alapjan szdmitottuk ki, amelyek koziil
egy-két vallalat sajnos kiesett, ugyanis vagy nem allt rendelkezésiinkre megfelel6 adat, vagy a
relevins id6szakra vonatkozoan nem talaltunk hivatalos informacidokat az adott
vallalkozasroél, vagy egyéb okbol nem volt alkalmas a szamitasunkhoz [22]. Ezen véllalatok,
amelyek nem szerepelnek az atlag értékében a kovetkezdk: Kevenet, Microweb, Bigblu, ICCK
és a Vinet. Az iparag atlagos ROA mutat6 értékét hasonloképp tudjuk meghatarozni, mint az
el6z6ekben a vallalat atlagos ROA értékét (lasd: 3.1.1. fejezet), azonban itt az iparagban
dolgozo vallalatok Osszes atlagat is atlagul kell venni, és igy kapjuk meg a végleges eredményt.
Ezen informaciok figyelembevételével a kovetkezd részeredmények sziilettek a kalkulalt
immaterialis érték szamitasa soran.



1. Téablazat: Kalkulalt immaterialis érték (CIV)
Kalkulalt immaterialis érték modszer (CIV)

UPC Magyarorszag Kft.
Vallalkozas atlagos ROA mutatoja - 0,0146
Iparagi atlagos ROA mutato 0,1033
Két ROA mutato killonbsége - 0,1179
A killonbség és az Osszes eszkoz dllomany szorzata |- 22 747 500
Szellemi toke deficitének nagysaga Ft-ban 311 609 583

Forras: Sajat szamitas

A részeredményeket tekintve, érdekes lehet az iparagi atlagos ROA mutat6 vizsgalata,
az EMIS adatbazidban szerepld értékekhez viszonyitva, ugyanis alacsonyabb atlagos értéket
kaptunk, mivel az 6t éves atlagot tekintve orszagos szinten 0,318-at ért el a tavkozlési és
szolgéltatd szektorban tevékenykedd vallalkozasok eszkoz hozama (vagyis ROA mutatdja),
mig a mi szamitott értékiink 0,1033 [18]. Ami egészen pontosan 67,5%-al kisebb értéket
jelent, igy ebbdl kifolydlag azt mondhatjuk, hogy érdemes az iparagi adatokat tobb forrasbol
megvizgsalni.

3.2.A vallalat kiértékelése a kalkulalt immaterialis érték modszer (CIV)
alapjan

A kalkulalt immaterialis érték modszer (CIV) alapjan azt vizsgaltuk kutatasunk soran,
hogy a tavkozlési és szolgaltatd szektorban tevékenykedd vallalatokhoz képes a UPC
Magyarorszag Kft. értéktobbletet vagy éppen hianyt ér el. Ha a kiszamitott érték pozitiv,
akkor a véllalat a tobbi hozz4 hasonlé céghez képest értéktobbletet termelt viszont, ha negativ
az érték, akkor a vallalkozas az iparagi atlaghoz képest hianyt termelt. Az adatok mar a
tokésités altal pénzértékben mutatjak ki szamunkra a véllalat teljesitményét.

A UPC Kft. 6t éves idGintervallumot vizsgalva a hasonl6 iparagban dolgoz6 cégekhez
képest hiany termelt ki, egészen pontosan — 436 121 035 értékben.

A negativ CIV értékre valo tekintettel azt mondhatjuk 6sszeségében nézve, hogy ha ezen
mutatd alapjan dontott volna a Vodafone Nyrt. a cég felvasarlasasrol, akkor nagy
valoszintiséggel nem kovetkezett volna be az adott gazdasagi esemény, hiszen a kalkulalt
immaterialis érték modszer alapjan nem érdemes megvasarolni a UPC Kft.-t.

3.3. Gazdasagi hozzaadott érték (EVA) mutatéval kapcsolatos
részeredmények bemutatasa
A kovetkez6 alfejezetben ismertetjiik a gazdasagi hozzaadott érték (EVA) mutatoval
kapcsolatos részeredményeinket éves bontasban nézve.

2. Tablazat: Gazdasagi hozzaadott érték (EVA)

Gazdasagi hozzaadott érték (EVA)
2015 2016 2017 2018 2019
A. Korrigalt iizemi eredmény 6122 000 4703 000 4362 000 6 837 000 5 053 000
B. Korrigalt tarsasagi ado 550980 423 270 392580 615 330 454 770
C. NOPAT (A-B) 5571 020 4 279 730 3969 420 6 221 670 4 598 230
D. Befektetett téke 244 653 000 252 055 000 257 472 000 256 948 000 258 759 000
E. EVA szerinti sajat t6ke 109 764 000 128 754 000 125 113 000 135 843 000 133 842 000
F. EVA szerinti idegen téke 109 339 000 103 644 000 115 804 000 107 155 000 117 968 000
G.) Siilyozott atlagos t6kekoltség 0,0538 0,0559 0,0545 0,0561 0,0550
H.) A t6ke elvart megtériilése (D*G) 13 169 001 14 081 201 14 040 533 14 403 967 14 232 001
Gazdasagi hozzaadott érték (EVA=C-H) |- =597 981 |- 9 801 471 |- 10 071 113 |- 8 182 297 |- 9633771

Forrés: Sajat szamitas

3.4. A vallalat kiértékelése a gazdasagi hozzaadott érték modszere (EVA)
alapjan
A gazdasagi hozzaadott érték (EVA) mutatoval 2015-t6l 2019-ig terjedd idészakban az
UPC Magyarorszag Kft. intellektualis t6kéjének nagysagat vizsgalta.



Bar ez a mutatészam mas aspektusbol kozeliti meg az intellektualis t6két, mint az
el6z6ekben bemutatott CIV mutatd, abban hasonlitanak, hogy ennél a mutatonal is
el6fordulhat pozitiv és negativ érték is egyarant. A pozitiv EVA érték azt jelenti, hogy az adott
évben a menedzsment értéket teremtett a vallalkozas szamara, ha negativ az érték, akkor az
adott évben a vallalati érték rombolasa tortént.

A 1. abrat tekintve eléggé valtozatos értékek és tendencidk figyelhet6ek meg
Osszeségében nézve.

Gazdasagi hozzaadott érték (EVA)

(M.e.: EFt)
2015 2016 2017 2018 2019 Atlag
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1. Abra: Gazdaségi hozzaadott érték (EVA)
Forras: Sajat szerkesztés

A UPC Kft. eredményeit attekintve csak negativ értéket ért el a 2015 és 2019 kozotti
id6szakban, ami azt jelenti, hogy a vallalkozas a vizsgalt idGintervallumban kisebb-nagyobb
mértékben ugyan, de csak rombolta a vallalati értéket. Tendencigjat tekintve valtakozo,
ugyanis csokkenés és novekedés valtja fel egymast évrdl évre. A legkisebb negativ értéket
2015-ban érte el, ami - 7 597 981 E Ft-nak felel meg, a legnagyobb negativ értéket pedig 2017-
ben érte el, ami - 10 071 113 E Ft értékd. Az egyetlen novekedés 2017-r6l 2018-ra tortént,
ugyanis - 10 071 113 E Ft-rdl egészen - 8 182 297 E Ft-ra emelkedett az intellektualis téke
értéke, ami +19%-os valtozast jelent. 2015 és 2016 kozott tortént legnagyobb csokkenés,
amikor - 7 597 981 E Ft-rdl visszaesett egészen - 9 801 471 E Ft-ra a szellemi t6ke nagységa,
ami -29%-o0s valtozast eredményezett. Ezen adatok alapjan, az 6t éves atlagot tekintve a UPC
Kft. -9 057 327 E Ft értékii véllalati érték rombolast ért el az EVA mutat6 alapjan.

Osszeségében nézve azt mondhatjuk, hogy az atlagos EVA negativ értékébdl kiindulva a
cégfelvasarlast megel6z6 id6szak eredményei alapjan, ha ezen mutatéra alapozta volna a
Vodafone Nyrt. a gazdasagi dontését, akkor a cég nem Kkeriilt volna megvételre, ugyanis a
vallalati érték rombolasa miatt nem érné meg megvasarolni, ha azt tekintjiik, hogy
valoszintisithet6en a jovében is hasonlo értékeket produkal a cég.

3.5. Hozzaadott érték alapu intellektualis toke-koefficiens (VAIC) mutatéval
kapcsolatos részeredmények bemutatasa
Az alabbi alfejezetben a hozzdadott érték alapt intellektudlis t6ke-koefficiens (VAIC)
mutatoval kapesolatos részeredményeinket ismertetjiik éves bontasban.
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3. Tablazat: Hozzaadott érték alapu intellektualis t6ke-koefficiens (VAIC)

Hozzaadott érték alapii intellektudlis téke-koefficiens (VAIC)
2015 2016 2017 2018 2019

Vallalati hozzaadott érték (VA=OP+EC+D+A) 28 336 000 15 008 500 26 454 000 31 411 000 31 871 000
Tékehatékonysagi mutatdé (CEE=VA/CE) 0,1610 0,0808 0,1376 0,1661 0,1652
\Humz’m téke hatékonysagi mutatdo (HCE=VA/HC) 3.2755 1,8672 3.4342 3.8358 3,3726
Strukturalis t6ke mutat6 (SCE=SC/VA) 0,6947 0,4644 0,7088 0,7393 0,7035
Intellektualis t6ke hatékonysaga (ICE=HCE+SCE) 3,9702 2,3316 4,1431 4,5751 4,0761
Hozzaadott érték alapii intellektualis téke- N

koefficiens (VAIC=CEE+ICE) G131 24125 4,2806 Sz 42413

Forras: Sajat szamitas

3.6. A vallalat kiértékelése a hozzaadott érték alapt intellektualis téke-
koefficiens (VAIC) médszere alapjan

Kutatdsunk soran a hozzaadott érték alapt intellektuélis t6ke-koefficiens (VAIC)
mobdszerrel a UPC Magyarorszag Kft. intellektualis t6kéjének hatékonysagat vizsgaltuk 2015-
t6l 2019-ig terjedGen.

Ez a mutaté az el6z6 két modszerrel ellenben nem pénzértékben mutatja az
eredményeket. Emellett az is lényeges kiillonbség a mutatok kozott, hogy a VAIC
hatékonysagot mér, amibdl adédik, hogy az el6z6 két mutatdval ellentétben itt csak pozitiv
eredmény sziilethet, mivel nem értelmezhetd a negativ érték a hatékonysag szempontjabol.

Igy ennek kapcsan nem az lesz a fontos, hogy pozitiv értéket kapjunk, hiszen
mindenképpen pozitiv eredményt fogunk elérni. Az lesz a mérvadd, hogy minél magasabb
értéket kapjunk, mert minél magasabb lesz a vallalat eredménye, annil magasabb
hatékonysagon miikédik intellektualis t6ke szempontjabol a vallalkozas az adott évben.

A 2. abréat tekintve igen valtozatos tendencik figyelhetGek meg lebontva.

Tekintsiik 4t az UPC Kft. VAIC-ra vonatkoz6 eredményeinket a megadott diagramm
alapjan. A vizsgalt cég az adott idGszak alatt nagy mértékli differencialtsagot jellemz6
tendenciakat produkalt, ugyanis csokkenés-novekedés-csokkenés figyelhet6 meg. A két
csokkenés 2015-r6l 2016-ra és 2018-r6l 2019-re vonatkozoban lathatd, ebb6l a nagyobb
mértékd csokkenés az el6bbi idészakban tortént, amikoris 4,13-r6l egészen 2,41-re esett
vissza a vallalat intellektualis t6kéjének hatékonysaga, ami -42%-os valtozast eredményezett.
A vallalat ezen a pontos el is érte a legalacsonyabb hatékonysagi szintet, ami 2,41 egység,
majd ezt kovetSen ez emelkedett egészen 4,74-re a novekedési id6szakban 2016-r6] 2018-ra
vonatkozoan. Ez a novekedési ciklus +97%-os valtozast eredményezett. A vallalkozas a 2018-
as hatékonysagi szintjét nézve érte el a sajat tendencidjat tekintve a legmagasabb
intellektuélis t6ke hatékonysagot. Hogyha megfigyeljiik a novekedési idGszak kezdetén érte el
a vallalkozas a minimumat és a végén a maximumat a vizsgalt idészakot tekintve.

Hozzaadott érték alapa intellektualis
toke-koefficiens (VAIC)

5,00 4,74
4,50
4,00
3:50

3,00

4,28 4,24
4,13 3,06

2,41
2,50

2,00
1,50
1,00
0,50

2015 2016 2018 Aﬂag

2. Abra: Hozzaadott érték alapt intellektualis t&ke-koefficiens (VAIC)
Forras: Sajat szerkesztés

2017 2019
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Osszeségében nézve atlagosan az 6t év tavlatdban a UPC Kft. 3,06 egységnyi értéki
intellektualis téke hatékonysagot produkalt, és a csokkenési periddust leszamitva azt
mondhatjuk, hogy a vallalkozas folyamatosan novekvé hatékonysaggal hasznalja az
intellektualis t6kéjét a VAIC mutaté alapjan. Azaz, ha ezt a mutatészamot alkalmazza a
Vodafone Nyrt. a dontése meghozatalanak kapcsan, akkor a UPC Kft. érdemes a felvasarlasra.

Az eredmények értékelését Osszeségében tekintve azt mondhatjuk, hogy harombol két
mutat6é alapjan nem érdemes felvasarolni a céget, azonban a tovabbiak, illetve az egyéb
felvasarlasi lehet&ségek b&vebb kifejtését a ,,Kovetkeztetések és javaslatok” cimi fejezetben
fogjuk feltarni.

4. Kovetkeztetések és javaslatok

Kutatasunk soran olyan mutatészamokat hasznaltunk az intellektualis t6ke mérési
lehet8ségei koziil, amelyek nyilvanos informaciokbol kiszamithatok, igy pontosabba téve a
mérést. A valasztott mutatészamok a kovetkezdek: kalkulalt immaterialis érték modszer
(CIV), gazdasagi hozzaadott érték (EVA) és a hozzaadott érték alapu intellektualis tGke-
koefficiens (VAIC). Ezen mutat6szamok 4ltal megkapott eredményekre vonatkozoan levont
kovetkeztetéseket és ahhoz kapcsolodd javaslatokat szeretnénk bemutatni az alabbi
fejezetben. A kovetkeztetéseket tekintve fontos figyelembe venni a felvetett hipotézist (lasd:
Bevezetés), amelynek célja, hogy megmutassa nekiink, hogy mutatészamonként és a harom
modszert egylitt nézve is, érdemes-e a UPC Kft.-t felvasarolni?

A CIV modszer alapjan vizsgalt eredményeket tekintve az iparaghoz viszonyitott
értéktobbletet vagy hianyt tudjuk megallapitani. Az értéktobblet értelemszeritien a pozitiv,
mig a hidny a negativ értékekbdl kovetkeztethetd ki. Az értékeket nézve azt mondhatjuk ezen
mutatdszam alapjan, hogy a UPC Kft. nem érdemes a felvasarlasra, ugyanis hianyt termelt az
iparagaban dolgoz6 vallalatokhoz képest viszonyitva, az intellektualis t6ke tiikkrében. Azaz, ha
a Vodafone Nyrt. ezen mutatészamot megvizsgalta volna a dontése meghozatalat
megel6z6en, valoszintinek tartjuk, hogy mas dontés sziiletett volna.

A masodik mutatoszdm az EVA, melynek alapjan megtudjuk hatarozni vallalatonként
az intellektudlis t6ke nagysagat. Fontos megjegyezniink, hogy ezen mutat6 alapjan az értékek
negativak is lehetnek, ami azt jelenti, hogy a vallalkozas értéke rombolédik, mig, ha pozitiv
akkor értelemszertien novekszik. A szamitasaink alapjan, mivel az 6t éves atlagos értéket
nézve negativ értéket termelt ki az intellektualis t6ke tekintetében ezen mutat6szam alapjan a
vallalkozas, rombolodott a vallalati érték, azaz nem érdemes a cég a felvasarlasra.
Mindazonaltal ezen eredmények alapjan azt mondhatjuk, hogy ha a Vodafone Nyrt. ezen
mutat6 alapjan hozta volna meg a dontését, akkor valoszintisithetd, hogy nem vasarolta volna
fel az UPC Kft.-t.

Végiil pedig a harmadik mutatészamot is tekintsiik at, a VAIC mutatét. A VAIC
megmutatja nekiink a vallalat intellektualis t6kéjének hatékonysagat, azaz ennél a
mutatdészamnal nem érvényes az a feltételezés, hogy negativ érték sziiletik, mivel nem lehet
értelmezni a negativ hatékonysag fogalmat, igy ennek megfeleléen az a fontos, hogy minél
magasabb értéket érjen el a vallalat. A kiértékelt adatok alapjan az ot éves Gsszeségében
kisebb nagyobb mértékben novekvd tendenciat tekintve azt mondhatjuk, hogy mivel a vallalat
intellektualis t6ke felhasznalasanak hatékonysaga nd, igy érdemes a felvasarlasra a VAIC
mutaté alapjan a cég. Azaz, ha ezen mutatdé alapjan hozza meg a gazdasagi dontést a
Vodafone Nyrt., akkor tAmogatta volna a UPC Kft. felvasarlasat a VAIC mutat6szam.

A harom mutatészam eredményeit tekintve kett6 esetben nem felelt meg a
feltételezéseinknek az UPC Kift. és egy esetben igen, vagyis azt mondhatjuk, hogy mivel 2/3-
os tobbséggel nem érdemes megvenni a vallalatot és csak 1/3-o0s kisebbség mondja azt, hogy
igen, igy a hipotézisiinkben feltett kérdésekre ezen kutatds alapjan a valasz az, hogy nem
érdemes Osszeségében tekintve felvasarolnia a UPC Kft.-t a Vodafone Nyrt.-nek. Bar itt fontos
megjegyezni, hogy ez csak a mi hipotézisiink altal kapott eredmény és az azokbol levont
kovetkeztetés, természetesen mas oka is lehetett a felvasarlasnak, mint a kutatasunkban
emlitett ok-okozati Osszefiiggés, mint példaul a piaci részesedés bevitése, a szallitoi
kapcsolatok, vagy a biztos vevéi kor is.
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Ezen kovetkeztetések megallapitasat kovetGen azzal a javaslattal élnénk elsGsorban a
Vodafone Magyarorszag Nyrt., masodsorban az oOsszes olyan vallalat felé, akik ilyen nagy
volumenti beruhazasra késziilnek, hogy miel6tt meghozzak a dontést érdemes id6 és energia
befektetést nem sajnalva az intellektudlis téke kutatasat elvégezni a megvasarlando
vallalkozasra és annak néhany versenytarsara vonatkozoan. Ugyanis, bar ez még nem egy
kiforrott kutatasi teriilet, azonban ennek ellenére is érdemes minimum egy szempontbdl
vizsgalddni, hiszen mar ezzel a méréssel is sokkal tobb informéciét megtudhattunk az adott
véllalatra vonatkozoan, és ezaltal sokkal megalapozottabb gazdasagi dontéseket tudnak
hozni, ami els6sorban nekik, majd ennek hatasara remélhet6leg minden gazdasagi szerepld
hasznéra valik.
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