2. A vallalatértékeles elméleti alapjai,
szakirodalmi hattere

Egy alapos vallalatértékelési tanulmany gondolatmenete az 1. abran lathato folyamatot koveti.

Kdrnyezetelemzés, ipardgi
eflemzés

Miiltbeli gazdalkodds elemzése

A vallalati ertek megbecslese

1. abra. A vallalatértékelési munka folyamata
Forras: sajat szerkesztés

Amint az 1. abra is mutatja, az értékelési folyamat els6 1épését a vallalat kornyezetének és
iparagi helyzetének, versenytarsainak elemzése jelenti. Ennek rendkiviil fontos szerepe van
abban, hogy a vallalat értékét meghatarozé tényezok vonatkozasaban milyen feltételezéseket
tesziink. Ebben a 1épésben a szamszerti adatok mellett szamos kvalitativ jellemz6 bemutatisa
is fontos lehet.

Ezt koveti a vallalat aktudlis pénziigyi helyzetének feltérképezése, melyet a multbeli
gazdalkodas kézismert mutatoszamokkal vald elemzése révén tehetiink meg. Ez egyfajta
diagnozisként értelmezhetd, ami a vallalat jelenlegi allapotét (vagyoni, pénziigyi és
jovedelmezdségi helyzetét) hivatott felderiteni.

Amennyiben mar rendelkeziink a sziikséges mennyiségii informacioval a vallalat
kornyezetérol, iparagi pozicidjarol és a kdzelmultbeli €s jelenlegi pénziigyi
teljesitOképességérol, akkor térhetiink csak ra a vallalat értékének megbecslésére, melyhez
alapvetden fontos a legjobban illeszkedd modszer megvalasztasa.

A tovabbiakban ismertetem a kdrnyezetelemzés és iparagelemzés bevett modszereit, a
multbeli gazdalkodas atvilagitasara hasznalhat6 legfontosabb mutatoszamokat, valamint a
vallalati érték becslésére rendelkezésre allo megkozelitéseket, modszereket.



2.1.1. Kérnyezetelemzés és iparagelemzés

Miel6tt ratérnénk a vallalat vagy az abban Iév6 tulajdonrész értékének megbecslésére,
elengedhetetlen feltérképezni a vallalat mikro- és makrokérnyezetét, azt a kozeget, melyben a
tevékenységét végzi. A kornyezetelemzés viszonylag szabadon 6sszeallithatd, a legfontosabb elvaras
az, hogy az értékel6 a cég megitéléséhez, mikodésének megértéséhez altala fontosnak tartott
korilményeket megfelels részletességgel bemutassa.

A kornyezetelemzés strukturdldsahoz segitséget nydjthat, ha a szakirodalomban foglalt
elemzési modszereket alkalmazzuk. E téren a két legelterjedtebb mddszer a SWOT analizis és a
STEEPLE analizis.

A SWOT analizis alkalmazdsakor megvizsgaljuk a vallalat altal alakithatdé belsé koérnyezetet
(ezen bellil az erGsségeket [Strengths] és a gyengeségeket [Weaknesses]) és a kiilsé adottsagként
megjelend, nem alakithatd tényezdket, azaz a kilsé kornyezetet (ezen belll a lehetGségeket
[Opportunities] és a veszélyeket [Threats]). Az igy 0sszegylijtott tényez6k alapjan lehet feltérképezni
a vallalat aktualis stratégiai pozicidjat. Nyilvanvalé médon a vallalatnak arra kell térekednie, hogy az
erdsségeket megtartsa, illetve tovabb erGsitse, a gyengeségeket megsziintesse, a kilsé
lehet&ségekhez alkalmazkodjon, a veszélyeket pedig elkeriilje.

A STEEPLE analizis a vallalat kornyezetét hét szemszogbdl vizsgalja meg, ezek a tarsadalmi
(Social), a technolégiai (Technological), a gazdasagi (Economic), az oktatasi (Educational), a politikai
(Political), a jogi (Legal) és a természeti (Environmental) kornyezet. E dimenzidkban 6sszegyUjtve a
vallalatot érint6 faktorokat, atfogd képet kaphatunk az értékelendé cég kérnyezetérdl.

A kornyezetelemzéshez kapcsoldddan javasolt alapos iparagelemzést végezni, mely soran az
értékelendd vdllalat legfontosabb versenytarsait gydijtjik 06ssze, kilonbozé teljesitményméré
adataikat (mint példaul eszkozérték, létszam, arbevétel, addzott eredmény, piaci részesedés)
Osszevetjlk, egyaltalan elhelyezziik az értékelendd céget az iparagi rangsorban.

A kornyezetelemzés és az ipardgi elemzés mddszereit részletesen egyebek mellett a
marketing és a stratégiai menedzsment szakirodalmaban tanulmanyozhatjuk (pl. Kotler—Keller, 2015;
Barakonyi, 2002; Marosan, 2005).
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