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BEVEZETES

A szakirodalomban, az Uzleti életben a stratégemedzsment, stratégiai tervezes, mint
Uzleti szakkifejezések az elmult évtizedekben réridknépszeiek lettek, a "business
strategy" kifejezést az internetes kékes begépelve 22 millié taldlatot kapunk. A
stratégia korulbeltl fél évszazaddal ételkilépett az eredeti katonai elméleti
rendszerekdl, ma mar az Uzleti vilagon tul olyan terileteksrtalalkozhatunk ezzel a
kifejezéssel, mint az életpalya, vagy a karrieegegs. Dolgozatomban az Uzleti élet, a
vallalati stratégiai tervezés elméletének és gyak@mak elemzésével foglalkozom,
ebben a vilagban dolgoztam édigg§tten tapasztalatot sok éven keresztil. Vélemdnye
szerint a magyar vallalatok stratégia-készitésedszési gyakorlata sok vonatkozasban
jelentsen eltér az an. ,best practice” gyakorlattdl, amalapveten a nemzetkozi,
multinaciondlis vallalatoknal figyelh&t meg. Summézva ezt talan ugy lehetne
megfogalmazni, hogy amig a cég helyzetének, piaonyezetének feltérképezése a
feladat, addig nincs hiany — még a magyar tulajdediialatoknal sem - sokszor talan
talzott mértéki elemzésekben. A menedzsment aékdp megfogalmazasaban sem
szikolkodik az ambiciozus elképzelésekben, ugyanakkdekes modon a kildetésik
meghatarozasdban mar nagyobb bizonytalansagrélneleszanubizonysagot. A
stratégiai tervezés talan leggyengébb lancszemesszt tava stratégiai célkitesek
meghatarozasa, illetve a stratégiai kockazatok dedse, értékelése. Kulondsen
gyengének tartom az implementacios szakasz menésggel kapcsolatos vallalati

kompetenciakat, ezek azonban nem képezik dolgozttayat.

Témavalasztasomat két dolog motivalta, mindkezeti, szakmai palyafutasomhoz
kapcsolodik. Az els ok a stratégiai tervezeés altalam tapasztalt gyatéoa vonatkozik,
hiszen a stratégia menedzsment elmélesakszor igen tavol all6 és elétervezési
modszerekkel taldlkoztam. Szamomra kiemelt kutaéisat jelent az, hogyan lehetne a
stratégiai tervek, illetve ezek célikteseinek ,megvaldsulasi aranyat” jelésgn
novelni. Talan nem vagyok egyedil azzal a tapasm@mal, hogy a puha
koltségvetési korlattal, de jeldist idsraforditdssal készdil stratégiak tobbsége nem,
vagy lényeges kérdésekben is csak részben valésoieg és ez tobbnyire tervezési
maodszertani hiAanyossagokra vezethassza.

A témavalasztas masodik oka az volt, hogy a kozitran részt vettem egy Uzleti terv

kidolgozasaban abbdl a célbdl, hogy a terv a kdizpgaldi audit utan beadhato legyen



egy hivatalba rikddési engedély kiadasa céljabol. Az Uzleti terkéstitése utan
elmélyedtem a stratégia-audit nemzetkdzi szakirndbabn, és arra a kdvetkeztetésre
jutottam, hogy a vonatkoz6 standardok nem tartahalazegyértelra értékelési
szempontokat, iranyelveket. Ennek I&gf oka, hogy a stratégiai tervezés
kovetelményrendszere sincs egyérigdm lefektetve, igy ez a felvetésem kapcsolodik
az el$ motivacios tényesh6z. Amennyiben sikerll egy integrélt stratégiavégési
modszertan elméleti alapjait meghatarozni, ugy @enps ebrelépést jelenthet a
stratégia-audit metodikajanak tovabbfejlesztésében.

Véllalati vezebk kérdives megkérdezésével, illetve a vélaszok feldolgéal
gyiijtéttem és elemeztem adatokat azzal kapcsolattmayy, & Magyarorszagoniikods
cégek milyen tervezési gyakorlatot folytatnak, tile milyen kockazat-értékelési
metodikat alkalmaznak. Az detes kutatas arra is iranyult, hogy készilnektércel
tervezési forgatokonyvek, és ha igen, ezek nowelikjovahagyott tervek hitelességét.
Fontosnak tartom hangsulyozni, hogy a kévds megkérdezések eredményének
vizsgalata elssorban azt a célt szolgélja, hogy ravilagitsonmpigkusan alatamassza
a stratégiai menedzsmenttel kapcsolatog)iMekifejtend feltevéseimet.
Dolgozatomban mddszertani javaslatot teszek amatkozdan, hogyan lehet javitani a
célkitizések megalapozottsagat, illetve mar elkésziltekatv hogyan lehet utélagos
audittal atvilagitani, értékelni. E tervezés-modtze javaslat alapvéen arra iranyul,
hogy olyan integralt, Iépéseiben egymasra &pilatégia-alkotasi folyamatot irjak le,
amely magaban foglalja a stratégiai kockazatok kélésének eredményét is, és
mindezek alapjan az ugynevezett ,legjobb stratégiadlasztdsa a véllalat egészének
ertékelésére alkalmas pénzigyi mutatoszam ala@dénien. A javasolt modszer a
vizsgalt téenyedk szamszdr értékelését foglalja magaban, de hangsulyoznomHady

az ertékelési folyamat nem nélkulozheti az intyiivmenedzserek tapasztalataira &pul
képességeket sem. A stratégia-értékelési modsaartistése egy vasuti fuvarozassal
foglalkozo vallalat (tovabbiakban CARGO VALLALAT) @6 évi stratégidjanak
utolagos felllvizsgalatan, auditjanak elvégzesérdail kertl bemutatasra. Fontosnak
tartom megjegyezni, hogy dolgozatomban nem a CARGQOLALAT stratégiajanak
retrospektiv megalkotaséra vagy biralatara vallake hanem arra, hogy a 2006-ban
rendelkezésre all6 informéciok bazisan alkototgpsmnmot mddszertanilag ell@rizzem,

a javasolt modszer szerinti tervezési folyamatertidjem, eredményét értékeljem és

0sszehasonlitsam az eredeti cébdsekkel.



Lényegesnek tartom azt, hogy prezentdljam e siegirigked modszer sokoldall
alkalmazhatosagat, igy példaul az allami tulajdqmivatizacios dontésekben vald
hasznalhatdésagat. Az elmulbgkak eseményei is bizonyitjak, mennyire nehéz maég a
esetleges politikai ,0zenetélkt megtisztitott vagyonértékesitési kérdésekbenais
tisztan pénzlgyi szempontok figyelembe vételegjétett kommunikélasa. A ,legjobb
stratégia” kivalasztasaval kapcsolatban felmertlleez a kérdés, hogy egy
tulajdonosvaltassal jaré stratégiai iranyvaltas,@mtetti kor” (stakeholderek) Uzleti,
pénzugyi elvarasait hogyan befolyasolja. Ebbensetben a vallalati sziitpénzigyi
stratégia-értékelést ki kell terjeszteni a régi dgaa allam) és az () tulajdonos
poziciovaltozdsanak, illetve ennek hatdsainak amztsére. Dolgozatomban a mar
elemzett és bemutatott mddszerrel elvégezni. Azletrees a modositott stratégiali
célkitizések esetleges eltérésének elemzése mellett \&#moki bemutatni, hogy a
privatizacios tranzakciok értékelésében a javamoliszer alkalmazasa hogyan jarulhat
hozza a pénzigyi, gazdasagi hatasok hiteles vietsdpnlz €s kommunikaciojahoz.

A vizsgalt stratégia-értékelési modszer gyakorklkalmazasat targyalom abban a
fejezetben, amelyben megvizsgalom, hogy a jeleideglkalmazott — konyvvizsgaloi
standardok alapjan szabalyozott - stratégia-audibdszerét hogyan lehet
tovabbfejleszteni. Célom, hogy a dolgozatomban letatti metodika alapjan az

auditori vélemény kialakitasa megalapozottabbwmal]

Az értekezés szerkezete az lhrig Karoly Gazdalkog&sSzervezéstudomanyok Doktori
Iskola Mikodési Szabalyzataban foglalt ajanlott tagolashtgazadik, ugyanakkor a
kutatasom logikajahoz igazodoan nehany fejezethéh edtértem (példaul az &etes
kutatas kiemelése, vagy az Uj és Ujgzeredmények kulonvalasztasa. Az egyes
fejezeteken bellil a bevezetés, célmeghatarozagirgyatas, elemzés, valamint a
befejezés, dsszefoglalas strukturat igyekeztemtkivAz értekezés szdvegében tobb
rovidités, illetve angol nyelv kifejezés szerepel, ezeket a szdOvegben vagy a

szoszedetbef22. mellékletinagyarazom, illetve forditom.

A disszertacio felépitése
Az el fejezetben (Témafelvetés és célkiés) a stratégia-értékelést és a stratégia-
auditot, mint kutatasombfteruleteit hatarolom le, bemutatom, hogy milyeedenényt

szeretnék elérni, végul a hipotéziseket ismertetdrfegyzem meg, hogy a hipotézisek



ismertetése tartalmilag e fejezethez tartozik, tezélyeztem el ezeket az é&ls
fejezetben, azonban kutatds - moddszertanilag é&zetels kutatas eredményének
feldolgozasa utan szilettek meg a hipotézisek.

A masodik fejezetben (Szakirodalmi attekintés) ratégiai menedzsment, a stratégiai
tervezés, a stratégiai célok, a kockazatelemzéamuat a stratégia-audit fédiéséhez,
fogalom meghatarozasahoz kapcsolddo szakirodaloigozom fel.

A szakirodalmi attekintésben foglaltak kapcsolédaakutatasi témamhoz, ezért kilén
is értékelem azokat a terileteket, amelydlsegjithetik az értekezés elméleti részének
attekintését, megeértéset.

A harmadik fejezetben (Btetes kutatds kébtes megkérdezéssel) a kéinces
megkérdezés modszerét, illetve adatbazisat mutbmajd a kédives megkérdezeés
eredményeit ismertetem.

A negyedik fejezetben (A stratégia-értékelés madyza stratégia-értékelés ISAM
(Integrated Strategic Audit Model) mddszer alapjariér elméletét ismertetem. A
SWOT elemzésh képzett adatbazis képezi az alapjat a kockazéke&ésnek, majd a
.legjobb stratégiai opcid” kivalasztasanak.

Az otodik fejezetben a CARGO VALLALATOT és ennekaégiajat ismertetem.
Kllon alfejezetben részletezem azt a ketratégiai opciét, amelyek értékelését az 5.
fejezetben végzem el.

A hatodik fejezetben a kutatas eredményeit mutatbm és értékelem az
esettanulmanyon keresztil. Az ISAM mddszer alkamazal kett stratégai opcid
kozul valasztom ki azt, amelyik azéed rogzitett tervezési kévetelményeknek jobban
megfelel.

A hetedik fejezetben a Stratégia-audit tovabbfejkts moddszerét ismertetem. Az
esettanulmany alapjan ismertetem az altalam elvégadit eredmeényét.

A nyolcadik fejezetben (Kovetkeztetések és javaklafavaslatot teszek az ISAM
modszer alternativ célu felhasznalasara, illetvaersetem a kutatds Uj és ujdzer

eredményeit.



1. TEMAFELVETES ES CELKIT UZES

A kutatasomban azt vizsgalom, hogy milyen modszeselehet a stratégia-értekelés
folyamatat, illetve ennek metodikajat gy tovablefejteni, hogy az ezt leliee te\s,
egymasra épil lépések integrélt rendszere magaban foglalja atésfiai kockazatok
felmérését, valamint az egyes stratégiai opciokgétwkonyvek) értékelését. A
stratégia-értékelés modszertani tovabbfejlesztézedparulhat a stratégia-audit jelenleg
alkalmazott metodikdjanak megujitdsahoz, erre Wwmzdlan a 4. és a 6. szamu
fejezetekben dolgozom ki és ismertetem a javaslatok kutatasi téma felvezetését
szolgalé kérdives megkérdezés, mintéektes kutatast fontosnak tartom az altalanos
stratégia-készitési gyakorlattal kapcsolatos félkeim megfogalmazasahoz. Az
utélagos felllvizsgalatan keresztil mutatom be. anfigyelembe vételével teszek
javaslatot a stratégiaértékels audit modszer tovabbfejlesztésére, hogy a dsutat
eredményeként leirandd dontési algoritmus milyertékben hasznosithatd allami
tulajdonu vallalatok privatizaciéjanakogkszitésekor.

Kutatasom fokuszpontjait dz abrabanvazoltam fel. A bekarikazott mézen szerepl
feladatok a stratégia-alkotas elemei. A modell grithsat és komplexitdsat kivanom
erdsiteni azzal, hogy a ,tervezési értéklanc” szervészévé teszem a kockazat-
ertékelés eredmeényét, valamint a gazdasagi hozitdaadeket. Dolgozatomban e
modellnek az ISAM nevet adtam, ez az Integralt t8&jia-audit Modell (Integrated
Strategic Audit Model) kifejezés roviditése. A mpeskidolgozasakor a letistegek,
fenyegetések, @sségek, gyengeségek feltardsahoz hasznélt SWO'kelégben
tamaszkodtam FRED R. DAVID altal a QSPM (Quantiatstrategic Planning Model)
modellben leirt metodikara.(DAVID, 2011,a)
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1. bra: Stratégia-alkotas elemei az ISAM modellben
Forras: sajat szerkesztés FRED R. DAVID. Stratdtaoagement Concept alapjan

Kutatasom tehat egy olyan stratégiaértékéts audit modszer kidolgozasara iranyul,
amely a stratégia-alkotas egyes elemeit integrddsmerbe foglalja az értékelési
metodikak gazdagitdsaval. Munkam soran azokkalltatdéeezésekkel éltem, hogy a
vallalat kornyezetének, @&orrasainak SWOT elemzése olyan értékelési szempont
alapjan torténik, ahol az egyes stratégiai téélegulyozasa ére meghatarozott
szempontrendszer alapjan megy végbe:

» a kockazati tényék feltérképezése a ,hagyomanyos” pénzigyi kitettség
(gazdasagi kihatas) elemzésen kivll a stratédiartenyesk teljes vertikuman
keresztil torténik,

» a kockazati kitettség Osszesitett eértéke beépuiraaegiai opciok értékelési,
kivalasztasi folyamataba,

» a ,legjobb stratégia’ kivalasztasanal a gazdasa@gizéadott értek stratégiai-
pénzugyi célrendszer egyik eleme,

» a stratégia-értékelés modszere alapot nyuUjt a égimbudit értékelési

szempontrendszerének meghatarozasahoz.



1.1. Ebzetes kutatas kérdives megkérdezés alapjan

A primer kutatas keretében elvégzettizetes kutatds azt a célt szolgédlja, hogy
irAnymutatast kapjak a hipotézisek felallitasaho&. vallalatvezeti megkérdezések
alapjan egyrészt medmitést szeretnék nyerni a magyarorszagi stratégiadzsment -
altalam feltételezett - jellendzvonasairdl, masrészt informaciét kivanok szerezni
ezzel kapcsolatos kritikus terliletek vizsgalataho&. kérddiv kérdéseinek
Osszedllitasanal, illetve a feldolgozasi szempontokghatarozasakor az alabbi
feltételezesekkel élek:

» Akik tobb valtozatban készitenek stratégiat, napyaszben nyereségesek.

» Akik tobb valtozatban készitenek stratégiat, azkkkas’bb nem, vagy kisebb
aranyban kellett modositani a céliaéseiket.

» A vdllalati kockazat-felmérések alapten a kul§, kornyezeti tényeik
értékelésén alapulnak, a szervezeti és human kakkafelmérésének igénye
kevésbé relevans.

Azért emelem ki a felsorolt szempontokat, mert ezédkintem kritikus tényéknek a
sikeres stratégia-alkotas érdekében.

Kérdéseim, illetve a kereszttabla elemzések tehétratégia-alkotdsban alkalmazott
modszerekre, ezen belll is kiemelten a kockazatengs opcidértékelési gyakorlatra
fokuszalnak. A kérdésekre adott valaszok eredmenggeén belll is kiemelten a
tébbvaltozatu tervezésre, illetve kockazat-felmiéggakorlatra kapott visszajelzéseket,

mint orient4cids alapot figyelembe veszem az ISAbtiszer kidolgozésakor.
1.2. Stratégiai opciok értékelése, stratégia-audit

Szekunder kutatasaim soran azt vizsgalom, hogsatégaértékelési modszerek miként
fejleszthebek tovabb, integritasuk hogyan fokozhatd. A striaiégpcio kifejezést olyan
értelemben hasznalom, mint egy terv-valtozat, ameelstratégia-értekelés targyat
képezi. A megkérdezések eredményeinek, valaminal@nativ stratégia-értékelési,
stratégia-audit maodszerekre vonatkozd szakirodaldeldolgozasanak alapjan
ismertetem a kutatdsom targyat képea kockazat-értékelést is magaban foglalo
integralt médszer elméletét, illetve gyakorlathi@znalasanak lelisggét.

Kutatdsomban azt keresem, hogy a stratégiai opeafjyan hozhatok 6sszhangba a
kockazat-értékelést is magaba foglalé helyzetéidékel. Ezzel kikerllhét az a
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gyakori tervezési hiba, hogy a hosszu tava célgkldtése elszakad a vallalati
adottsagoktdl, illetve a kornyezeti ténykz valtozasaibol erdd kihivasoktol. A
kockazat-felmérés eredmeénye ésisrban a vezetés ertékitéletén kell, hogy alapuljon
ennek eredménye beépul a ,legjobb stratégia” kezifesi folyamataba. Az altalam
kidolgozott kockazati térkép tartalmazza mindazokaenyeéket, amelyek lehévé
teszik mind az éforrds alapu, mind a kornyezeti fokuszu stratégieklazatelemzését.
Fontos eleme az altalam kidolgozott kockazatelemmésiszernek, hogy a kockazatok
— bekovetkezési valosdiseg €s nem vart hatas alapjan tétenértékelése, illetve
ennek eredménye szervesen beépll a stratégiaiédidée
Olyan stratégiai érték&imutatdszamrendszer felallitasat céloztam meg,yamagaban
foglalja az egyes stratégiai valtozatok kockazatyiképesseégének, jévedelnésggi
szintjének, eszkdzhatékonysaganak, valamint finevdzatosaganak felmeérését. Az
értékelési szempontok kdzott szamolok a finansagioforrasok dkekoltségével is. A
stratégia végrehajtasat segiti, ha a cé@tések alacsonyabb veetszintre is
tovabbonthatdéak, a moddszer alkalmazhatosagat tésmyebbé, ha a visszamérés
vallalati, kbnyvelt adatotokra tdmaszkodik. A mdetsani javaslat az alabbi egymasra
épub, integralt stratégia-alkotasi lépéseket foglaljagdban (NABRADI — PUPOS,
2010):

» a helyzetértékelés eredmeényének daamokon alapul6 értekelése,

» a helyzetértékelés eredmeényére tAmaszkodo stradpgiak elkészitése,

» az egyes opcidk kockazati kitettségének tesztetzsenszdisitése,

» a helyzetértékelés eredményére tamaszkodo striabggiak kiertékelése,

» a ,legjobb stratégia kivalasztasa”.

A ,legjobb stratégia” kivalasztasa stratégiai észigyi celkitizések alapjan torténik.
Kutatdsom egyik része a pénzlgyi mutatbszamokon ligla gazdasagi hozzaadott
érték (EVA) alapu, a kockazati kitettség vizsgélathak eredményét is magéaban
foglal6 értékelési moédszer tovabbfejlesztésére irgnl.

Az altalam kidolgozott modszer élorban az un. &ir6 (prescriptive) jelleg
stratégiaknal alkalmazhat6, mig, az Uun. létréjoévagy kifejlbdé (emergent)
stratégiaknal a javasolt modszer csak korlatozottasenalhaté (LINCH, 2006). Az
elébbi tervezeési gyakorlata feltételezi, hogy a vallalilagos jowkéeppel, kildetéssel
rendelkezik, ez alapjan hatarozza meg a menedzsnsinatégiai opciokat (PEARCE,

1982). Az utdbbi valtozatban nincsenelrel kitiizoétt célok, ezek stratégia-alkotés
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kozben kristalyosodnak ki, amikor gyakran egy kampproblémas helyzetre kell
megoldast talalni, vagy egy fokozottan bizonytalkérnyezethez alkalmazkodni
(LINCH, 2006b).

A modszertani elemzés alapjan 0sszeallithatd egyyah stratégia-audit leiras,
amely magaban foglalja a dolgozatomban vizsgalt ékelési mddszer eredményeit
is. Bar a stratégia-audit alapveéen stratégia-alkotas és - értékelés folyamatat
vizsgalja, nem hagyhatja figyelmen kivlil a végreh#ljatdbsag, megvalosithatdésag
vizsgalatat semA kutatasom & teruletét képez modellnek az ISAM nevet adtam, az
az Integralt Stratégia-audit Modell (Integratedagtgic Audit Model) kifejezés az
auditra utal, ugyanakkor ezt az elnevezést megtarmo stratégia-alkotas, stratégia-
ertékelés kapcsan kidolgozott médszerre is. Enrkek bogy a stratégia-audit soran
megfogalmazott kdvetelmények, eljarasok jeldlikakistratégiai tervezéssel szemben
tamasztott elvarasokat is.

Itt szeretnék egy kitét tenni a stratégia-audit kifejezés szemantikaimgmmti
elemzésére. A magyar szakirodalomban egyaraffordul a stratégiaaudit és a
stratégia-audit kifejezés. Az &b kifejezésben a stratégiai sz0 egy ¢slzszerkezet
tagjaként az auditalas sulyat, fontossagat emelakiutobbiban a stratégia mint egy
folyamat targya jelenik meg. Az értekezésben até&ira-audit kifejezést hasznalom,
hiszen egy folyamatnak, a stratégiai tervezésnelerdgek eredményével szemben
tamasztott kovetelmények teljesilését vizsgaljuk.

Bar nem tartozok kutatasom koézponti terlleteihez, a értekezésben kitérek az
ISAM mddszer tovabbfejlesztésének egy lehetségednyara. Ez a kitekintés arra
vonatkozik, hogyan lehet felhasznélni a gazdasagi okhzaadott érték alapu
szamitast a privatizacios dontésekhez vagy utolagégékelésekhez.

Mindezek alapjan a modszertani kérdések vizsgaataklletve javaslataim
Osszedllithsakor az aldbbi kutatasi feltevésekkeh, d étrehozhaté olyan stratégiai
értékeb mutatészamrendszer, amely magaban foglalja azseglyatégiai valtozatok
kockazatvisél kéepességeének, jovedelndsggi szintjének, eszkdzhatékonysaganak,
finanszirozhatésaganak felmeérését is.

A stratégia-alkotds egyes elemeinek szantisigsével olyan integralt rendszert
dolgozok ki, amely j0l hasznalhaté a vallalatolastgiai tervezésének fejlesztéseére.

A stratégia-értékelés ISAM mdbdszere az Uzleti tervels felllvizsgalatara, és kiils

szakérdk altal elvégzend stratégia-auditra egyarant alkalmazhatéak.

12



Az ISAM stratégia-értékelési rendszer tovabbfeflles$ olyan privatizacios dontések,
cégértékesitésekdgetes pénziigyi alatamasztasara, illetve utélagékatésére is, ahol
a tulajdonrész csokkenése, vagy mégése utan is kimutathatd a vallalat és a

koltségvetés, illetve az eredeti tulajdonos koZAdpcsolat.
1.3. Hipotézisek

Tudomanyos felvetéseim egyrészt stratégia-értélelémasrészt a stratégia-audit

modszerének tovabbfejlesztésére vonatkoznak.

Az alabb felsorolt feltevések kozul azd@lkzvetlen okozati leszarmaztatasa @zetes

kutatdsnak. A 2-5 hipotéziseknél azézdtes kutatas eredményéhez kozvetetten

kapcsolédod, egymashoz kozvetlenll nem tartozé témye- okozati dsszetartozasat
szeretném megésiteni. Kutatasom soran az alabbiak bizonyitagaskszem:

1. Az eldzetes kutatas eredményeinek feldolgozasa alapjdlonhatd az a
kovetkeztetés, hogy a megkérdezett véllalatok égratervezési gyakorlata
altaldban nem tOkrozi vissza a stratégia-alkotdssaemben tamasztott
kovetelményeket.

2. Létrehozhato olyan integralt stratégiai értékeindszer, amely magaban foglalja az
egyes stratégiai opciok kockazati kitettségéneknszati értékelését.

3. A vallalati célok rendszerében meghatarozhat6 opy@mziigyi mutatészam, amely
jovedelmedségnek, illetve a finanszirozasi forrasok koltséfenintegralt
szambavételén alapul és ez a stratégiai terv elfjasagara vonatkozé dontéshez
hasznalhaté fel.

4. A modszertani elemzés alapjan 6sszedllithatd eggnadtratégia-audit modszertani
leirds, amely magaban foglalja a stratégiai terdsébekonzisztenciajanak,
megvalosithatésaganak, teljesisi@genek vizsgalatat.

5. Az ISAM stratégia-értékelési rendszer tovabbfejles® olyan privatizacios
dontések, cégértékesitésekozeltes pénzigyi alatamasztasara, illetve utdlagos
értékelésére is, ahol a tulajdon csokkenése, vagpgstimése utan is kimutathat6é a

vallalat és a koltségvetes, illetve az eredetjdolaos kdzotti kapcsolat.

A hipotézisek megésitését, illetve részbeni vagy teljes elvetését8afejezetben

ismertetem.
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2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A szakirodalom feldolgozasa soran azokat a forrékdkat tekintettem at, amelyek
kapcsoldédnak kutatasi ttmamhoz. A forrasmunkakaradalomjegyzékben soroltam
fel. Az egyes forrasmunkakat abbdl a szemponttiékélem, hogy egy témaban milyen
szakmai megkozelitések szulettek, ezek hogyan wystoak egymashoz, illetve mit
tudtam ezek#l dolgozatomban felhasznalni. A szakirodalmi anéks keretében
ismertetem a kutatasi témam kritikus pontjaihozckapddo alternativ moédszereket,
illetve az ezeket feldolgozé jelésebb niveket. Az irodalmi attekintésben a stratégiai
menedzsment fejtlését foglalom 0Ossze, majd ismertetem a stratégiaiezéssel
kapcsolatok szakirodalmakat, kutatasokat. Kilorejedfetet szenteltem a stratégia-

auditnak, itt killon hangsulyt kapott e tertletdgtsultsaganak bizonyitasa.

2.1. Stratégiai menedzsment

A stratégiai kérdések @bkrbe kerlilése az Otvenes évktlatalhatd, amikor a Il.
vilaghaborut kovet gazdasagi fellendilés kovetkeztében a vallalatoki verseny
kiélezbdott. A menedzserek felismerték, hogy azokat a keéloérhetik el a
legkénnyebben, melyek Kitésiuk sordn 6sszhangban vannak a véllabédreasaival €s

a kornyezeti lehéségekkel és fenyegetésekkel. Ez az Ansofftdl sz&ingandolat a
stratégiai menedzsment egyik kulcskérdéséenek tedint (ANSOFF, 1965).
Altalanosan elfogadott koncepcio, hogy a stratégpmidolkodassal kapcsolatos iskolak,
egymast koveéen, illetve egymassal egyitt élve alakultak, sigisikben négy
idészakot kulonboztethetiink meg (BARAKONYI, 1991).

I. szakasz. Rovid tavu operativ kéltségtervezeés

Az elsy formalizalt tervezési tevékenység a rendelkezélite pénzigyi efforrasok
allokalasét és felhasznalasuk ellerését foglalta magaban. Ez a#sdak a XX. sz4zad
els feleben a nagy gazdasagi vilagvalsag utan eliditl és az 50-es évek kdzepéig
tartott. A vallalati nikbdés egy-egy résztertletére kidolgozott koltségleel$sorban

a multbeli trendeken és a valtozatlan piaci ketdsléételezésén alapultak. A tervezés
soran az uzleti tevékenység pénziigyi vonatkozdisak @ kbzéppontban, jellez/olt

a bazisszemlélet (BARAKONYI-LORANGE, 2000).
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Il. szakasz. Hosszu tavu tervezés

Az 50-es évek kozep#t kezdidé szakaszban a hangsuly aidott a hosszu tava
elérejelzésre. A kivaltd tenyék kozott emlithetjik a technolégiai €és a politikai-
gazdasagi kornyezet atalakulasat, a valtozasoldedglasat. Ebben a szakaszban a
tervedk a jelenlegi (aktudlis) trendeket vetitettélérel Ezen tervek kidolgozasat
segitend megjelentek a formalizalt prognosztikai moédszerpkldaul matematikai
fuggvenyeken alapulé trendelemzés, piackutatasossu tava tervezés hatranya, hogy
az egy sajatos —d@k valéban kiszamithaté médon valtozé — gazdasagedben tud
érvényesilni, de a fellendiulések elmultaval, a Hetevisszaesésével mar nerikixdik
megfeleben egy turbulens piaci koérnyezetben. A gazdasagekedés lassulasaval
(lasd olajvalsag) egyre inkabb kiltkbztek a moddsggengeségei, és a vallalatok
kénytelen voltak még intenzivebben a piaci kornyeede fordulni, még jobban
megismerni az ottani folyamatokat, dinamizmusolt. vezetett a stratégai tervezés

korszakdnak megjelenéséhez.

lll. szakasz. Stratégiai tervezeés

A stratégiai tervezés a 60-as években az USA-bdultirel, és csucspontjat a 80-as
években érte el. A szakasz 10-15 év eltolédassalrihé@ utat jart be Eur6paban is
(CSATH, 2000. in.: MESZAROS — HORVATH — VIRAG, 2000A hossz( tavu
tervezés korszakanak kialakulasa a technoldogiaiodés felgyorsulasanak a
kovetkezménye. Elédé piaci verseny, az informatika térnyerése jellemeert a
korszakot. A szervezet komplexitasanak és méretérinlekedéséth kifolydlag a
konglomeratumokat fel kellett bontani kisebb éstige autonom részekre,,stratégiai
Uzleti egységekre” (Strategic Business Unit, romid&BU-ra). Ennek egyik
legeklatansabb példaja Jack Welch altal levezéryeiteral Electric atalakitas. Ennek
jellemz; elemei voltak az tgyfél szegmentacio és a podfolenedzsment. Atratégiai
tervezés korszakat tehat a kornyezet, a szervezet, a memedts komplex,
rendszerszemlélt kezelésére valo torekvés jellemezte. A tervezésaéservek
mindenhatésaga kapott jeléat hangsulyt az akkori menedzsment gyakorlatban,
ugyanakkor a stratégiai tervezés kritikdjaként dkrvkidolgozasanak dbeli
kovetelménye emlithét hiszen ezek kidolgozasa éveket is igénybe végt.gyorsan
valtozo kornyezetben #hodo vallalatnal a terv mar érvényét is veszti mireéskil.

A vallalati tevékenységek tulszabalyozasaval avezat rugalmassaga egyebként is

csokken, megmerevedik a szabalyozasi illetve té&siezendszer. Az iranyzat

15



szemléletére jellendz hogy szerinte a ,vilag all, amig a terveket kgtzak, majd a
kijelolt uton halad tovabb” (BARAKONYI, 1999). A ittégiai tervezés tehat ott lehet
relevans modszer, ahol a kdrnyezeti valtozasolabdssk, mint a tervek kidolgozasanak
ideje. Az egyre turbulensebb kornyezetben egy Ujgkdeelitéd stratégiai

menedzsment igénye merdlt fel.

IV. szakasz. Stratégiai menedzsment

A stratégiai menedzsment modern elméletének kezdetel960-as évekre nyulnak
vissza. A stratégia-elmélet Uttdikdzé tartoznak a Harvard Business School tanékai,
voltak, akik a SWOT analizis elméleti alapjait ftkék le (BALATON — TARI, 2007).
Abban az idszakban a kdrnyezet valtozasainak meég intenzivealdsa, a tarsadalmi-
politikai életben bekdvetkezett valtozasok, a tetbgiai kornyezet fefldése a
véllalatoktol Ujszek és hatékony valaszok megfogalmazésat kdveteltenfapmatikai
rendszerek stratégiai eszkdzként jelentek meglalatik iranyitdsaban. A napjainkban
is jelenléw és folyamatosan féjtlé ,valasz” stratégiai menedzsmenéven kerilt be a
stratégia szakirodalmaba. A stratégiai menedzsmakapved jellemzje a folyamatos
pro-aktivitas, eretekintés, a rendszerszemlélenegkozelités. Az elemzésen és az
elérejelzésen tal felérték&liott az implementacio, illetve az ezeket szintétizképes
stratégiai gondolkodas Lényeges eleme a szervezet valtozatasa és falgama
atalakitasa az éallandéan és turbulensen valtozeti Uabrnyezet koérilményei kozott,
mindez csak a gordiiltervezés gyakorlatanak elterjedésével volt meretdes. A
stratégiai menedzsment korszakanak jeli§mzhogy a stratégiai vizié athatja az egész
szervezetet (HAX — MAJLUF, 1984). A stratégia-alksita a szervezeti hierarchia
minden szintjen bevonjdk a dolgozdkat, ezekben Igameatokban aktivan részt
vehetnek. A stratégiai menedzsment szakaszabamraeget jovorientalt és sokkal
jobban piacorientalt, mint a korabbi fazisokban.s#katégak fokusza — a stratégia
tartalom és fogalom — inkabb a fiképre tevdott & (ASPLUND, 1975). A stratégiai
menedzsment koncepcioit és tartalmat jOl prezeéikay alabbi megkozelitések:

- LA stratégiai menedzsment az a folyamat, amelyneiars a fel§ vezetés
meghatarozza a szervezetkidésének hosszu tava iranyat és teljesitményét a
stratégia gondos kialakitasa, helyes megvalosiéssdolyamatos értékelése
révén” (RUE, 1986).

- A stratégiai menedzsment célja és feladata, hogyszervezet alapfeladataira,

hosszu tavu j0§jére Osszpontositva, a szervezeti folyamatok, avezeti
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viselkedés kereteit kijeldlve,a tudatos valtozadsgwalositva az éforrdsokban,

a szervezeti felépitésben és a vallalati kultUrabam szervezetnek a valtozé

kornyezethez valé illeszkedését megalapozza, étosfitga a mindennapi

tevékenység célorientaltsagat, rugalmassagat, dsskgat” (MAROSAN,

1996).
Csath Magdolna ,Stratégiai valtoztatasmenedzsmeintli konyvének alapgondolata,
hogy a gazdasagi-tzleti életre jellemaltozasalapveten hat az egyének, szervezetek
életére, a vallalatok életében pedig a szandéktszid@tasok terepe a stratégia-alkotas,
illetve a stratégia megvalodsitasa. A stratégiatakkdegfontosabb célja pedig az, hogy
biztosithatd legyen a cég tartdés versenyképesgimm,sikere: vagyis a j@e. E siker
feltétele az alland6 és folyamatos megujulas, ampexlig dontések, stratégiai akciok
szukségesek (CSATH, 2001).
A vdllalat fejlbdési iranydnak meghatdrozasdhoz, a stratégiai déjelbléséhez a
hetvenes évek vége Ota szorosan beletartozik aetésld(misszié) meghatarozasa
(ROOZ — KOZMA, 2000). A misszi6 a vallalat |étén@lkalanos céljat, a menedzsment
Uzleti torekvéseinek iranyat, illetve a képvisetiekeket fejezi ki. A kilencvenes évek
Ota egyre nagyobb hangsulyt kap a vallalat tarsasid&lildetésének meghatarozasa
(DAVID F. R.1998, a). A jobkép a vallalat elérni kivant jébeni allapotat azonositja
tomor, rovid megfogalmazasban. A vizid magaban dibgltja példaul az alapwet
eréforrasok, kompetenciak meghatarozasat, a vall@aékenységenek fokuszat, az
elérend piaci poziciot. Szamos kutatd hangsulyozza, hoggvékép egyik kiemelt
funkcidja az alkalmazottak motivaldsa, a tulajdonosnenedzsmenti célok
kommunikalasa (SALONDER et al. 2001)
Barakonyi Karoly értelmezése szerint a stratégian@dzsment egy olyan dsszetett
folyamat, amelynek célja, hogy a gyorsan valtozinikézetben is sikereket érjen el a
véllalat (BARAKONYI, 2000). Ennek feltétele, hogsanyitasi, szervezeti rendszerek
segitsék az uzleti folyamatokat, amelyek megteteai 6sszhangot a stratégiai és az
operativ dontéshozatal valamennyi szintje kozotstratégiai menedzsment tdbb mint a
stratégiai terv megvaldsitasanak menedzselése. ratégiai tervezés dinamikus
folyamat, nincsenek 5-10 évrébe vésett tervcélkizések, egy turbulens kérnyezethez
valé alkalmazkodas folyamatos tervezést tesz spiéles€, ennek menedzselése is a

stratégiai menedzsment feladata kozé tartozik.
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A stratégia jelentésének valtozdsadnak egyik legisebb &attekintését Henry
Mintzberg adta a Strategy Safary déinmivében (Mintzberg, 1998). Mintzberg a
stratégia fogalmanak 6t megkozelitését kulonbdztaetg:

1. Terv: A stratégia, mint terv azt jelenti, hogy aemzzet tudatos, @&le
meghatarozott Iépések sorozataként alakitja kivérgdvonatkozo elképzeléseit
(stratégiai tervek).

2. Manéver (csel): A hangsuly az ellenfél, azaz a versasgk megtévesztésen
van (a vallalat félrevezétmartvereket alkalmaz azért, hogy a versenytarsak ne
tudjék kiismerni valdés szandékait). Ez a stratégiak akkor lehet sikeres, ha a
vallalat rendelkezik azokkal a kompetenciadkkal, ale fenntartjak vagy
novelik a mar elért versenyeiyt.

3. Jowkép: A stratégia, mint j@kép a szervezet alapvettorekvéseit, a
vallalatnak a kornyezethez valé viszonyat és a lédblo j6voben elérend
allapotokat hatarozza meg (iranymutatas a konkrétégiak kidolgozasahoz),
azaz mint egy vilagité torony segit a helyes détaban.

4. Pozicio: A stratégia mint pozicid a versenytarsakhiszonyitva helyezi el a
véllalatot a piaci versenyben (megkllonboztetésgyedi termék - elérhét
magasabb ar — versen§ey!). E definiciohoz kapcsolédva adta meg Porter a
stratégia egyik legismertebb meghatarozasat, nigzar stratégia nem mas,
mint kilonleges és értékes pozicio létrehozasarekemységek kilénbdszége
atjan (PORTER, 1996), Itt tehat a versenytarsakédd kilonbo#ségen van a
hangsuly.

5. Viselkedési minta: A stratégia, mint cselekvési tamina vallalat altal
megvalositandd magatartast irja le, kifejezi, hegy adott idszakban mi a

jellemzs a vallalat altal hozand6 déntésekben.

Mintzberg a stratégia-alkotasnak, mint folyamataakzempontjabdl harom csoporton
(el6ird, leird és alakitd) belul tiz iskolat kulonbdzteneg. A kovetkedkben
osszefoglalom, illetve felsorolom az egyes iskgilemzsit. Kutatasom targyat képéz
ISAM modell az abiré (prescriptive) iskolakhoz all kdzel, ezért ezekészletesebben
térek ki.
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Koncepcié kdzpontu iskola (design school)
Az .establish fit", azaz megfelé&ég, dsszhang biztositasa lehet ennek az iskoknak
mottoja. A SWOT elemzés biztosithatja a betgforrasok és a kornyezeti kihivasok
0sszhangjat. Bszor Philip Selznick hivta fel a figyelmet a del®nyedk és kul$
elvarasok megfeleltetésének fontossagara (Selzdi®k,/). A kilencvenes években
megjelenik az alternativ stratégiak értékelésénakdglata, ehhez Rumelt az aldbbi
teszt kritériumokat adja (Rumelt, 1997):

» 0sszhang a célok kozatt,

» maximalis versenyéhy elérése,

» megvalosithatd stratégia, azaz redlis célokzkise.

Ennek az iskolanak &lbb premisszai a kdvetké&zben foglalhatdé 6ssze (Christensen,
1982): A stratégia-alkotds mindig tudatosjrel megtervezettolyamat,a véllalat el§
szamu vezéie a © stratégad felelés a stratégia-alkotasért. A stratégia-alkotasnak,
mint folyamatnak mindig attekinthiiek kell lennie, a stratégiai tervezést mindig a
konkrét helyzethekell alkalmazni, nincsenek minden koértlmeény koziktalmazhatd
altalanos modszerek. A tervezési folyamat mindigmtdizalt, szabalyozott és a
folyamat végén perspektiva(ka)t tartalmaz. A sgiatéexplicitek,kommunikélhatoak,

és a vallalaton belil mindenki altal hozzaféshek kell lenniik, a stratégiaknak

implementalhatéknak/égrehajthatéknak kell lennitk.

Tervezési iskola (Planning school)
A tervezeési iskola tanitasai a koncepié-kdzponkols kifejlodésével kozel egy étben
jelentek meg. Az elméleti féjtiésre a legnagyobb hatassal H. Igor Ansoff Corporat
Strategy cimi konyve volt (ANSOFF, 1965). Ez az iskola a formalisagra helyezi a
hangsulyt, jelerdis szerepe van az empirikus (LORANGE, 1979) kut&idasio
A tervezési folyamatot George Steiner foglalta 6ssZ op Management Planning éim
miivében (STEINER, 1969). Eszerint a terveZdsbfszakaszai a kdvetkiz

» stratégiai célok kiizése,
kornyezeti audit,
bels audit,

stratégia érékelés, kivalasztas,

YV V VYV V

végrehajtasi szakasz.
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Steinert tobb kritika is érte a célk#ési szakasz tartalmat il&n, hiszen a célok
szintje, konkretizaltsaga nem volt Kadh tisztazva (SCHENDEL-HOFER, 1979).

Pozicionalo iskola
Ennek az iskolanak a megjelenése Michael Porter pétitive Strategy cifin
konyvéhez kapcsolhatd. Ennek az iskolanak a taniasrint csak azok a stratégiak
lehetnek sikeresek, amelyek a versefiygl megtartasat vagy novelését biztositjak.
Kiemelt szempont a versenytarsakhoz valo helyzetimdghatarozasa, a vallalat
pozicionalasa. Ennek a stratégiai iskolanakbd fellemdi a kovetkesk:

» a stratégia a piaci pozicionalason alapul,
a piacnak gazdasagi és verseny ismeérvei vannak,
a piaci pozicionalast mindig kutatas, elemzégieheg,

a legjobb stratégia kivalasztasa menedzsmentbisléd,

Y V V V

a piaci pozicio a vallalat strukturgjat is meghatag.

A pozicional6 iskolakhoz kapcsoldédnak az an. kataskolak is, természetesen ezek
elméleti fejbdésik jéval kordbban megkeditlek. A stratégia — a sz0 eredeti
értelmében — a ,hadviselésimészete” (ROOZ, 2006). Ahogyan az eredeti értelmezé
szerint a katonai doktrinaban, Ugy a gazdasagvezetek nikodésében is — alapven

a XX. szazad kozep#dt — a tavoli jovére koncentradlva a versengaly elérése és
fenntartasa adf stratégiai cél. A stratéga mindig a ,fontos, dennglirgs” kérdések
megvalaszolasara 6sszpontosit (EUNSON, 1988).

A stratégiai menedzsment egyik korai irott form&@AJUN-CE tbbb mint kétezer éves
Osszedllitasaban, a hadviselégvaszetatl irott konyvben jelent meg. A stratégia e
hagyomanyos megfogalmazasa parhuzamba allithatdé oderm Uzleti stratégiali
gondolkodassal, hiszen a piacgazdasagban a véKadgpen ugy hoditani, azaz piaci
részesedeést névelni, vagy tulélni akarnak, mintegtamedn tevekenyked hadsereg.

A siker vagy a bukas kulcstényge mindkét tertleten a hadi, illetve piaci helyzet
alapos ismerete, a megféledtratégia. Az éis és gyenge pontok, igy a haborut (piaci
versenyt) meghatarozé téngézazonositasa is egyfajta SWOT elemzésnek foglehto f
(SZUN CE, 2004). Az értékeleidtényedk kozeé tartozik példaul az érdekeltség,
motivacio, vallalati kultdra, kozos értékrend, tésmeti tényaik, idéjaras, szezonalitas,
foldrajzi, terUleti adottsagok, a ve#etképességei, erényei, értékrendje, ®els

szabdlyozas, O6sztbnzés és elismerés. A sikerredelgesd hadi helyzet, illetve a
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vallalati sikertényedk (SADLER, 2003) olyan kérdések alapjan hatarozdatimeg,
mint példaul: melyik uralkodé van birtokdban a Raslydtnak — melyik vallalat
ertékrendje kifinomultabb, melyiknek a vallalati lKwdja magasabb refid— vagy
melyik hadvezér tehetségesebb — melyik vallalat élé felkésziltebb, tehetségesebb,
kreativabb vezé®

Tanulsagos és érdekes Osszevetni a két tudomardtetiifejlodését, ,mindemellett a
klasszikus hadtudésok — inkabb Szun Ce és nem ran@jausewitz — sokkal nagyobb
helyet foglalnak el a vallalatvezetés szakirodalamatmint amekkora szerepet az Gzleti

stratégiak jatszanak a katonai szakirodalomban EHEREAN, 2005).

Az el harom iskola un. élrG, normativ jelled, eszerint a stratégia csak tudatos,
eloretekin tevékenység eredményeként johet létre. E felfogagrint ebre

maghatarozzuk, hogy miképpen akarunksidjli, mit szeretnénk elérni a jélven.

A kovetke® hét iskola az un. leiro jelleget. E tanitas szeanstratégiaknak nem

minden elemét lehet és kell 6e¢ meghatarozni, a stratégidk a kulorbda6k

eredjeként inkdbb kialakulnak, mintsem létrehozzadk atokAz alabbiakban csak

felsorolom ezeket az iskolakat, kutatasom témégklezz nem kapcsolodik kdzvetlendl:
» vallalkozoi,

megismef,

tanulo,

politikai,

kulturalis,

YV V. V VYV V

kornyezeti.

Mindegyik iskola a teljes kép valamelyik szeletévedmérvével foglalkozik, és
figyelmen kivil hagyja a tobbi aspektust. Amennyilzekilénb6# iskolak fejbdését
megvizsgaljuk, akkor nyilvanvaléva valik, hogy aaségiai menedzsment mennyire
0sszhangban van a globalis sii&rsadalmi, kornyezeti valtozasokkal. A stratégiai
menedzsment szamos kutatasi terllethez, mas tugeimdet A&ltal vizsgalt
jelenséghez kapcsolodik, és korantsem egységedetiiméndszert takar. Amig az
eléir6 (normativ) iskolakban példaul a rendszerelméjelenik meg kapcsolt
tudomanyteriletkéent, addig a leird iskolakban agbstogia jelenik meg alkalmazott

tudomanyként.
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Véleményem szerint Mintzberg a stratégiai menednsneeiletén az egyik legosszetettebb
rendszerezését végezte el a kialakult stratégiabldknak. A stratégia fogalmanak
értelmezéseit a kapcsolt tudoméanyteruleti megki#=ela kbrnyezethez valo viszony €s mas
jellemzk (példaul terved felelésség) szerint rendszerezte.

Nézetem szerint Fred R. David adta a stratégiaiegizsment meghatarozasahoz az egyik
legkomplexebb definiciét (DAVID, 2011b). E szermstratégiai menedzsment a stratégia-
alkotasnak, az értékelésnek és az implementaci@nakdomanya. Mivel a stratégia
menedzsment szakirodalmaban (igy adz&lmiben is) a stratégiai tervezés kiemelt
szerepet tolt be, a kovetkikben kilon alfejezetet rendelek a kapcsol6dd tezkile

ismertetésére.

A stratégia, stratégiai menedzsment tudomanydége nem lezart folyamat, e téméakban
szuletett legfrissebb  szakkbnyvekben, cikkekben kigya taladlkozni  Gjabb
megkozelitésekkel, elméletekkel és modszertanokkedn Ujszeti megkozelitést tikroz
példaul a stratégiai gondolkodas magyar siedéltal felvetett rendszerezése. (Baracskai-
Velencei, 2011):

» Kklasszikus, ,harvardi” iskola: adat-orientécid, yagigh tech”,
> atanulasi megkozelités vagy innovacioé orientagiih concept”,
» és anivészeti iskola: az abduktiv orientacio, ,high touch

E csoportositds az Ujsiaeege mellett némi hasonlosagot mutat a Mintzbetg fé
felosztassal is, ahol az adat-orientacio a#r@liskolara, a tanulasi megkdzelités a
megismeb, és az un. kulturdlis iskola tanitasaival vand#sben. A klasszikus iskola
tipikusan deduktiv jelleiy megkdzelitést takar, igy a stratégia meghatarbzisgetes
adatfeldolgozas, elemzéssel meg, tudatos és formalizalt tervezési folyamapjan
fogalmazzuk meg célkizéseinket. A tanulasi megkozelités az induktiv Kemxetés
jegyeit mutatja, azaz egy korabbi tapasztalatbgl eallalati eseményih, esetlbl
kovetkeztetlink egy iterativ tanulasi folyamat erédgeképpen a megfetestratégiara.
Az abduktiv kovetkeztetés alkalmazasaval egy eregnfgéldaul egy versenytarsnak
egy adott helyzetre jelleMziaci tevékenysége) és egy tétel (példaul a \wll&WOT
elemzéssel 6sszhangban allé porteri alapstratégignatarozasa) alapjan fogalmazzuk meg

a stratégiai célkiizést, azaz egy konkrét esetre vonatkozo valasilépés

Az elézéekben ismertetett megkozelitésékliehat a stratégia fogalmanak tobb fajta

meghatarozasa is levezethede abban mindegyik k6zos, hogy a stratégimkat hataroz
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meg, igy irAnyt mutat, a vallalat féflését, mozgasterét hatarozza meg, és a
menedzsment egyik legfontosabb iranyitasi eszkoze.

2.2. Stratégiai tervezeés

A stratégiai tervezési folyamat rendszerbe foglalashatvanas évek masodik felében,
hetvenes évek elején jelent meg a szakirodalomBammai értelemben hasznalt
stratégia-alkotasi folyamatot az @tskozott Kenneth Andrews definialta (ANDREWS,
1971), ez a modell mar tartalmazza gkep, kornyezetelemzés és opcid értékelés
elemeit.

A vdllalat kornyezetének, &iorrasainak felmérésére, értékelésére hasz8WMOT
elemzésekeggyakoribb formaja az, hogy a veiet a stratégak an. brainstorming
keretében feltarjak a kornyezeti, valamint valialatratégiai tényesket. A ,hol
vagyunk most” kérdés megvalaszolasahoz hasznalt BVé@mzés leggyakoribb
hibaja, hogy a ,brainstormingokon” feltart stra@igiényesk értékelése nem @k
meghatarozott szempontrendszer alapjan torténikvgaledi dontés alapjan torténik a
kritikus tényesk kivalasztasa). Itt is hangsulyozom, hogy a teégefolyamat nem
nélkilozheti a vezét tapasztalaton nyugvo intuicidt, de ennek tualzotérteki
alkalmazasa inkoherencidt eredményezhet az Uzéstibén. A vallalati SWOT
elemzések egyik leggyakoribb modszere az un. ,@alsBrainstorming”, amelyet az
1930-as évek masodik feleében Alex Osborn dolgddot feladat megoldasanak négy
feltétele van (VanGundy, 1988):

1. Egyik résztved sem kritizalhatja a méasik vélemeényét.

2. Osztonozni kell a gondolatok, ttletek szabad szdasat.

3. Minél tébb a javaslat, annal tébb az esélye azneéayes munkanak.

4

. A gondolatok tarsitasa, kombinalasa noveli a murdtakonysagat.

Az Osszegijtott otletek, gondolatok kiértékelése a kovetkeszerint torténik. Egy
paratlan szamu értéketsapat osztalyozza az egyes ismérveket aszeagy, mmelyik
SWOT ismérvhez (lehéség, fenyegetés, @ség, gyengeség) tartoznak. Ennek a
gyakran alkalmazott modszernek ezutan jelentkezidyyengesége, hiszen nincsenek
egzakt kivalasztasi szempontok. A dontésben rég#tvezakmai hattere, tapasztalatai,
érdekei, megérzései (vagy éppen ezek hianya) hkatiicomeg a kritikus tényék

kivalasztasat, mas 0sszetéti#irsasag valoszisitheten mas eredmeényt prezental.
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Tanulsagos, hogy egyes szizhogyan értékelik a SWOT elemzés folyamatat, a
»hozzaadott értékét”. A vonatkozé szakirodalom eggze a SWOT elemzést, mint leird
jellegi elemzést targyalja (KOTLER — KELLER, 2006). Errélga a kovetkez
megkozelités: A kulks elemzés soran a vallalaton kivibeslevans tényéiket vetjik
nagyito ala. Az elemzés legyen atgondolt, s 6ssppdron a veszélyek, leliségek, és

a stratégiai kérdések és stratégiai valasztasatobeaitasara”. Annak a veszélye, hogy
tulzott részletességgel dolgozunk, mindig fennéiinthogy a leiro jelle§ tanulmany
lehetséges terjedelme gyakorlatilag korlatlan, denjgs ebforras-felhasznalas
dnmagaban nem garantalja a stratégiai hasznosgagolsé elemzés egyik eredménye,
hogy a szervezetet érinvaldés és potencidlis lelisiegek és veszélyek beazonosithato
és érthet format oltenek. A lehéség olyan fefldési iranyzat vagy esemény, amely —
megfeleb stratégiai valasz esetén — szamditepozitiv valtozast hozhat az
értékesitéshen, a jovedelmisggben, ugyanakkor a veszély stratégiai valasz/aieem
komoly negativ elmozdulast okozhat (DAVID, 1998h2. idézetldl is kitiinik, hogy az
elemzés eredménye sokszor leir6 vagy listazo jebegmbavétel.

A vallalati bel$ tényedk, ersségek, gyengeségek azonositasa altalaban az
eroforrasokra koncentrél. Az &forrds elemzés azokra a véllalat szaméara rendedkezé
allo eszkozok értékelésére terjed ki, amelyek miggihoztetik a vallalatot a
versenytarsaktol, versengalt biztositanak (MAROSAN, 2002). Az d&orrasok
klasszikus csoportositasa kiterjed a pénziugykdizészkdzokre, emberi és technoldgiai
er6forrdsokra, illetve hirnévre elismertségre is. Ambb terminolégidkban egyre
nagyobb hangsulyt kap a felhalmozott tudas, amslyadégia sikeres megvaldsitasanak
fontos tényedje. Az elmdult tiz-tizenot év szakirodalmaban megjela kreativitas, mint

a vallalati innovacié egyik sikertény@e. Egyre hangsulyosabb szerepet kap a jobb
agyfélteke hasznalata, illetve ennek hatasa a msmezhtben (MINTZBERG, 2000).
Minderre egy érdekes és jellendgzélda az Unilever UK gyakorlata, a vallalat &t,
koltéket alkalmaz a dolgoz6k motivaciodjara, inspiralas@INK, 2006). A nehézség az,
hogy az ilyen tipusi kompetenciakat csak inteneigbmunkaval, vallalati jelenléttel,
tapasztalati uton lehet feltarni, majd értékelni.

Sajat vallalatvezét gyakorlatombdl is ismert ,arnyaltabb” megoldas,ikon a
lehetiségek — fenyegetések -68ségek — gyengeségek valamilyen tervezett metodika
alapjan kerulnek feldolgozasra. Az egyik leggyallbnmegoldas, mikor az un. Sticking
Dots modszer szerint valasztjuk ki a brainstornsatan osszegtott SWOT elemeket

(VAGUNDY, 1998). Minden szavazonak 6eé meghatarozott szamu szavazata

24



(lehetisége) van, ami természetesen kevesebb, mint azlyaeandd elemek szama.
A szavazasok eredményeként a legtobb szavazatatttkafem épul be a tovabbi
folyamatokba, de a szavazati sulyok itt mar elvekzraz értékelésben nem kapnak
szerepet.

Erdekes vetiillete a SWOT elemzésnek a pozitiv éstivesfratégiai tényék kezelése,
szambavétele. Sokszor a gyengeségek felsorolagsazebz oOtletek tengerében. Sajat
tapasztalatom is alatdmasztja, hogy a szembené&zésmmindig fajdalommentes, de
néha a szakirodalom sem segit a kiegyensulyo4tit kkészitésében (THOMPSON —
STRICKLAND, 1984).

A THOMPSON-féle stratégiai menedzsment modell nemagyomanyos szakaszolasra
épul, a vallalati teljesitmény monitoringja mellatkérnyezeti tényék, a lehefségek
és fenyegetések kapnak hangsulyt (CHANG, 2011)ekmbapjan fogalmazza meg a
stratégiai valtozas iranyat, elemzi a lehetségeségfiai opciokat, majd valaszt kozuluk.
A modellben a hangsuly a valtozast iranyitd stiaiégezedn van, aki képes felvazolni
a jowképet, a viziot, kijelolni a célokat, stratégiakatlelkesiti kbrnyezetét. A stratégia
megvalositasanak sikeressegét a vallalati kult@&ravezetési stilus hatarozza meg.
A vallalat vezedje koordindlja a valtozasi folyamatokat, megvajésé stratégiakat,
irAnyitja a szervezet kornyezeti valtozdsokhoz \al@lmazkodasat (BARAKONYI,
1999)

A RUE-HOLLAND modell atmenetet képvisel a klasszkuervezés és a mai
értelemben elfogadott stratégiai menedzsment kd&diangsulyt a folyamatra helyezi,
amiben a SWOT elemzés jelenti a kiindulé pontot ERUIOLLAND, 1989). A jelen
helyzet elemzését koveti a fplehetiségeinek vizsgalata, a mult és a jelen trendjeib
kiindulva vizsgélja a 6§ alakulasat, a vallalati stratégiakat. Ezutan tikt@ jovobeni
folyamatok kijelolése, majd a stratégia életredgssdt Az implementacids szakaszban a
hangsuly a stratégia végrehajtasan van, ezen dd&liikciondlis stratégidk kidolgozésa,
szervezeti kérdések kapnak kiemelt szerepet. Aafoltlancot a stratégia eltgmése,
ertékelése zarja, egyuttal visszacsatolva a folyatre kiindulasi pontra. A folyamat
iterativ jellege, a fetsvezetés szerepét helyezitéirbe. A formalis elemek jelefgek, a
»hol vagyunk most — hova tartunk — hogyan érjukaelélt” logikai lanc kiséri végig a
tervezési folyamatot.

A Kklls6 és bel§ stratégiai tények dsszhangjanak fontossagara DE WIT és MEYER
hivjak fel a figyelmet, a siker &keltétele, hogy a vallalati ésségek, gyengeségek
dsszhangban legyenek a kdrnyezeti kihivasokkal \((\E — MEYER, 2004). Csak az a
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vallalat tud alkalmazkodni a koérnyezeti kihivasokhdlletve képes a veszélyeket
elkertilni, vagy a negativ hatdsokat csokkentenielanek eéforrasai, kompetenciai
lehetvé teszik a stratégia célok megvaldsitasat.

Eltérs a szakirodalom ajanlasa arra vonatkozéan, minedeki a kil$ kornyezet
vizsgélata. Elterjedt gyakorlat, mikor a makrokdngti elemzés a PEST modell
segitségével politikai, gazdasagi, tarsadalmi ehni@ogiai tényedk vizsgalataval
(CSUBAK — SZIJJARTO, 2011), illetve a piaci, iparagersenyzés a Porter-féle 5
tényeds versenydr modelljével torténik (PORTER, 1980). Az 6ttén§eanodellben a
szallitok alkuerejét, ver poziciét, a helyettegit termékek hatasat, 0j bel#p
fenyegetését és a versengés mértekét mérjuk felkaardekében, hogy az iparagi
struktarahoz illeszkeibels eforrasokat tudjon a vallalat kialakitani.

A PEST kezdbetikkel jelzettek helyett a STEEPLE elemeinek alkalasazis elterjedt
gyakorlat. Ez a PEST elemeken kivill, azaz a pélitigazdasagpolitikAn (political), a
gazdasagi (economic), a tarsadalmi (social) éstmikai tényeékodn (technical) kivil a
kornyezetgazdalkodasi (environment), a jogi (legéd) az oktatasbol (educational)
fakadd kovetelményeket is vizsgalja (HOVANYI, 1999)lindezen tényeknél
nemcsak a valtozasokra, trendekre kell figyelemiegini, hanem fontos annak
felismerése is, hogy a makrokdrnyezet elemei hodyamak egymasra (FAHEY —
NARAYANAN, 1986). A kornyezetelemzésben az makratsAgi tények
azonositasahoz j6 kiindul6 alapot adhatnak a gapgeditikai célrendszer
definicidjahoz hasznélt kategéridk (VERESS ed.,7)9%szerint a makrogazdasagi
kornyezet elemzésében kiemelten vizsgaland¢ tealfieglalkoztatottsag, az inflacio, a
gazdasagi novekedés és a fizetési mérleg.

A makrokérnyezeten belll a nemzetgazdasagi kormyeleenzésenek leggyakrabban
hivatkozott modszere a Porter-féle gyémant modeklynek keretében a termelési
(input) tényedket, kapcsolodo és tamogatd iparagakat, a kerentiedket és a
vallalati stratégia, illetve versengés kontextugdlt Uzleti kdrnyezetet vizsgaljuk
(PORTER, 1990).

Tobb szeréd a makrokdrnyezet és az iparagi kérnyezet melletinkli a kdzvetlen
versenykornyezetet is (BALATON — TARI, 2007). Porteyoman a versenytars
elemzés kiemelt kérdései a koveitdez

» Mik a versenytarsak konkrét céelkaesei?

» Milyen stratégiat kdvetnek a versenytarsak?
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» Milyen feltevésekkel élnek a versenytarsak a kazeyigkkel és onmagukkal
kapcsolatban?

» Melyek a versenytarsak legfontosabbssegei és gyengeségei?

Szinesebb a kép a beldényedk elemzését targyald szakirodalomban. Jeltemz
vizsgalati mdodszer, amikor az alap - és tamogatdgéitatasok koré csoportositva,
valamint szervezeti dimenzidkat targyalva elemezzék bel$ erforrasokat,
kompetenciakat. Erre példa a BYARS féle felsoro(8/ARS, 1991), amely a
kovetked témékat tartalmazza:

> pénzigy,
termék,
marketing,
kutatas, fejlesztés,
szervezeti felépités,

human eforras,

YV V. V V V V

infrastruktura, eszkdzellatottsag,
» multbéli tervek megvalGsulasa.
A versenyképesseg felmérésének szintén ismertatallaodellje a McKinsey-féle ,7S
Modell” (WATERMAN — PETERS, 1982), amely a kovetke&nyedket tartalmazza:
a vallalat stratégiaja, strukturaja, rendszeraelasy human éforrasai, a vezetés stilusa
(vallalati kultara) és a vallalatban kialakitottzis értékek. (Ezek mindegyikének angol
elnevezése — mint kozismert — S-sel Ketik.) E modell ebnye, hogy az egész vallalati
mukodést atfogja, ugyanakkor fennall annak a veszéljegy az absztrakt
meghatarozasok miatt a Iényegeff@rasok diagnozisa elmarad.
A vdllalati elemzésnek viszonylag kevésbé ismdieivie hasznalt moédszere az un.
VRIO modell (BARNEY — HESTERLY, 2010). Ennek kere&éh négy kérdés
megvalaszolasa sziikséges a vizsgalathoz:
1. Erték (Value) — képes a vallalat kihasznalni a kéweti leheiségeket, illetve
semlegesiteni a veszélyeket?
2. Ritkasag (Rarity) — az éforrdsokat sok vagy keves cég kontrollalja?
3. Masolhatésag (Imitability) — Mekkora lenne a koljeé az efforrasok
kifejlesztésenek vagy megszerzésének?
4. Szervezet (Organisation) — a vallalati szervezétegliti-e az éforrasok nyujtotta

elényok kihasznalasat?
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A vallalati stratégia-alkotas soran tisztdban Kehni azzal, hogy adott agazatban
melyek a sikeres tikodés edfeltételei, azaz a kritikus vagy kulcs sikerfaktar@rant
két kérdést tart szilkségesnek megvalaszolni (GRARYY):

1. Mi akarnak a ve§k?

2. Hogyan érvényesul a vallalat a versenyben?

A valaszok megadasaban segitséget nyujthatnakzaiggmmutatészamok, hiszen a DU
PONT mutatészadm rendszer 0Osszefuggéseila sikertényedk levezethetk
jovedelmedségi, eszkdzhatékonysagi €s pénzigyi adatok elé@mité§SEPLAKI,
1992). A Du Pont egy pénzligyi mutatépiramis, amefyl mutatészamok a ROI-nak
(Return on Investment) mint csucsmutatonak a taéabontjak fel, magyarazva annak
tartalmat es valtozasat.

A SWOT elemzésnél az értékeléshez hasznéaidlglges sulyozas egys#ekozvetlen
becslést jelent, ugyanakkor a pontosabb méréshexwsai azt akarjuk tudni, hogy
melyik ténye#t preferaljuk, hanem azt is, hogy mennyivel, telaatpreferenciak
intervallumszei intenzitdsat is tudni szeretnénk. Az intervallualak torted
sulyozasnak az egys#ebecslésen kivil a Churchman — Ackoff és a GuiHeétd
eljarasa ismert (KINDLER - PAPP, 1977). Ezek koail Guilford eljaras a

legmegalapozottabb matematikai szempontbdl, kudatban ezt fogom felhasznalni.

Véltozatos a szakirodalmi megkozelités arra vormAikn, hogy a vallalati kildetés
megfogalmazasa étben és logikailag hogyan kapcsolédik a kdrnyeZetneéshez és a
belss adottsagok vizsgalatahoz. Egyes megkozelitéseknsz2eSWOT elemzést kouet
kildetés megfogalmazasanak indokai a®faerasok, kompetenciak helyzetiép
valamint a kornyezeti valtozasokhoz valo alkalmaldsd kényszeid vezethedek le
(ANTAL-MOKOS et al. 2004). Ahol a joéskép, kuldetés megfogalmazésa, mint
altaldnos célkijelolést jelent, ott ezzel kédik a stratégia-alkotds folyamata
(KRESALEK, 2003).

2.3. Stratégiai célok

A véllalat kuldetése (Mission Statement) az altaticélokat fogalmazza meg annak
rogzitésével, hogy mit csinal a vallalat és dobf célokat mikor szeretné elérni.

A kuldetés megfogalmazasanals ffunkcidja egyrészt a versenytarsaktol vald
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megkulonboztetés, az identitassités, masrészt a stratégia célok meghatarozasahoz
nyujt keretet (LYNCH, 2006a).

A hosszu tavu célok (objectives) a menedzsment @jankieterminaljak, ugyanakkor a
teljesitményméréshez  biztositanak viszonyitasi atlap A célok altaldban
kvantifikalhatéak, de kapcsolodhatnak @8Bgi paraméterekhez (példaul dolgozéi
elégedettség novelése). Itt jegyzem meg, hogy ldredalom gyakran megkulonbozteti
a ,goal” és az ,objective” szinteket (JOHNSON, 28)8az edbbi az altalanos
célkitizés, az utébbi a konkrét mennyiségi meghatarozéléti.j En abban az
értelemben hasznalom ezeket a kategoriakat, ahogikiizésekhez mindig miiségi,
vagy mennyiségi paraméterek is kapcsoldédnak.

A célokat csoportosithatjuk aszerint, hogy pénzeéigywagy stratégiaiak. Az @bi
kategoriaba tartozhat példaul égkemegtérulés, cash flow, az utébbihoz sorolhatjuk a
piaci részesedést, v@elégedettséget.

Elterjedt mddszere a célmeghatarozasnaRatance Scorecardzerinti tagolas: (1)
pénzugyi mutatok, (2) a vékkel kapcsolatos, (3) a béldolyamatokkal és (4) a
vallalati tanulassal, novekedéssel kapcsolatosttebsek. Mindegyik célhoz konkrét, a
visszameérést leh@té tewb mutatot (target), id dimenziét és felélst kell rendelni.

A stratégiai célok kijelblésénél fontos szemportigy a valdban fontos, fejleszténd
terlletekre vonatkozzon (relevancia) és a céloknyisége ne veszélyeztesse a sikeres
végrehajtast (menedzselbgtq).

Az elmult évtizedben a stratégiai menedzsmentenil belind nagyobb szerepet
jatszanak a vallalati fenntarthatésaggal, fennsdth fejbdéssel kapcsolatos
celkitizések. Ezzel kapcsolatban harom terlletet kuloetidetiink meg, ezek: Uzleti
etika, tarsadalmi felékségvallalas és kornyezeti fenntarthatdésag. Az tilzaeka
témakorébe tartozik példaul a megtévésmklamok vagy a korrupcio elkertlése.
E terlletek igazabdl az Enron és a WorldCom véab&lasidjével kerlltek ditérbe.
(Az Enron c8d kapcsan — csalds miatt — keletkezett karértek williard USD, a
WorlCom-é 6,16 milliard USD volt. A tarsadalmi feleségvallalas eisorban a
nagyobb vallalatoknal meriil fel példaul a munkaalédkkal, a kisebbségekkel vagy a
vevokkel kapcsolatosan. (A tarsadalmi féledéeg irani vallalati elktelezettség mertékeét
illetéen kozgazdaszok kozott is etiérélemények allnak fenn, Milton Friedman példaul
nem tartja szikségesnek a vallalatok ez iranyu |dadéesegvallalasat.)
A kornyezetvédelemmel kapcsolatos vallalati tarbadaelvaras, elkotelezettség

kovethed nyomon a legjobban a startégiai menedzsmentbdrerEbzerepet jatszik az
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is, hogy a gazdasagi szabalyozas sokszor kikértiszar vallalatoktol a

kornyezetvédelem megévasat ségihagatartast (példaul kornyezetvédelmi audit
eléirasa vagy csomagolo anyagok forgalmazasanak gzaiddh), de sokszor az izleti
kapcsolatokban is versenyialy lehet az elkotelezettség deklardlasa (példa@ 1S

14000/14001 tanusitvany megszerzése).

Tapasztalatom szerint a célkijelolés akkor lehéékany, ha mind a pénzigyi, mind az
Uzleti tevékenységre kiterjed, 10-nél tobb célmédgtoads csak valéban nagy
véllalatoknal vagy komplex helyzetben indokolt. gkézésemben a pénziigyi mutatok
fejlesztésére fokuszalok, de hangsulyozom, hogk exg/oldall dtérbe helyezése
nem lehet sikeres.
Kutatasomban a stratégia-értékelésen belll a pénzégekelés modszertanat, ezen
belll is az EVA-t, a gazdasagi hozzaadott értéketlem ki ezért az alabbiakban
dsszefoglalom asbb pénzigyi mutatdk, célok felhasznalhatosagat.
A pénzigyi termeészétcélok kozul a legelterjedtebbek a joévedeldsi mutatok,
meérszamok. llyen lehet példaul a mérlegszerinti eragméletve a kamatkdltségek,
nyereségadd és értékcsokkenés elszadmolésiakalkulalt un. EBITDA mutaté vagy
tokére vetitett eredmény. &lylk a viszonylag egyszerszamithatosaguk. A bazis
adatok alapjan szamolt nyereség egyrészt j6 taropadhat a j6ére vonatkozo
becslésekhez, masrészt a vallalat szamviteli péj#ijo eligazitast adhat a Miézamok
tartalmat illeben. A jovedelmeiségi mutatdk hatranya — amennyiben nem egésziilnek
ki mas, példaul mérlegre vonatkozé informaciékkdlogy nem adnak kélimélység
informaciot a vallalat eszkbzhasznalatara vonatkeatékonysagot illéen, a pénzigyi
helyzetre vonatkoz6 informaciok gyakran rejtve nlaek.
A kivalasztas szempont rendszerét azok a kovetslekéhatarozzak meg, amelyek
teljesitése alapfeltétele a ,legjobb” stratégianiaken értékelési kritériumok lehetnek
példaul:
» Megfelebség — megvaldsithatdésag — elfogadhatosag (JOHN3TB)),
» Konzisztencia — megvaldsithatosag - versémydl biztositd szempont
(RUMMELT, 1995).
Atlathatosag — versenykornyezet véaltozasat figyblewew — ebforras alapl — redlis
végrehajtast biztosité (GRANT, 1995).
A legjobb stratégia” kivalasztasanak leginkabb zZmadt pénzigyi eszkozei az

eredmeény direjelzés, Uzleti érték szamités, valamint a stratégutatok szamitasa. Bar
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mindegyik mdédszernek megvan az adott korilményekyazodd hozzaadott értéke,
altaldnossagban néhany — az opcidértékelés sze@pantfigyelembe vett —
metodoldgiai hianyossag rogzithet

Az eredmeény élrejelzés — viszonylagos egysiseége mellett — nem szamol a sajat és
idegen forras lekodtésének sulyozaikdkoltségével. Az un. WACC szamitads soran
tudjuk figyelembe venni a vallalat forras szerkétetlletve a jowbeni kockazatok
hatasat.

Az Uzleti érték szamitas az lzleti, gazdasagi spemop komplex elemzési rendszerét
biztositja, de Osszetettsége miatt a tervezésinptatansagot tovabb @&siti. Az
eredményességre, a pénzlgyi helyzetre, és a vagigdmlasara vonatkoz6 kozép-,
hosszutavra szo0lo @kjelzések, Uzleti értek szamitasok jefsnszorast mutathatnak,
emellett a kis-, és k6zépméietallalkozasok (KKV) tdbbségének nincs meg a bels
kapacitdsa ilyen szamitasok, modellezések elvégzés® visszamérés, utdlagos
értékelés nembrsdei véllalatok esetében rendkivil nehézkes.

A stratégiai-mutatoszamos értékelés mellett szol iategraltsagbdl szarmazo
egyszefisége, ugyanakkor a stratégiai célkések alacsonyabb szervezeti szintre
tortéro lebontasara, kommunikaldsra, valamint a teljesiyrdgztond rendszer
miikodtetésére 6nmagaban nem eleg&nd

A nemzetkozi szakirodalomban, illetve vallalativiezésben jol ismert az un. PIMS
(Profit Impact of Market Strategy) mutatok alkalrdaa, ez a modszer alapser
benchmark jelle@y elemzést, tervezést tesz lehedt, azaz versenytarsak teljesitményét
veti 0Ossze a vizsgalt vallalattal (BUZZELL-GALE, 8B. Alapmutatok
0sszehasonlitasaval ad kitekintést a varhatd teljéayre, a hosszu tava pénzugyi
mutatok értékeinek meghatarozasahoz nyujt segitsége

A legjobb stratégia” kivalasztasanak javasolt nmEie magaban foglalja az
eredményesség szambavételét, a finanszirozasi égtéitet, a kockazati felarat is
tartalmaz6 dke-, forraskoltség kimutatasat (WACC), valamint danek
figyelembevételével szamolt gazdasagi hozzaadugtkelr, Ugynevezett EVA (economic
value added) mutatét. Az EVA mutatét Stern Stewamnpany az 1980-as évek végeén
fejlesztette ki és jegyeztette be, mint védett maevet. Kordbban is hasznéltak a
kozgazdéaszok hasonl6 tartalmi gemamokat, de a levédett mutatéval mege§yez
tartalma alkalmazas cca. 20 éves multra tekintzeisblépszdiségét az is jelzi, hogy a
Fortune ezres listajan szeréptégek korulbelil egynegyede az EVA mutatot is

hasznalja a vallalati, illetve diviziés teljesitngémérésre.
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Az EVA érték szamitasanak algoritmusa (SAVARESH(G kovetked:
adozott Uzemi eredmény — ((hitel+sajat toke) xaost tkekoltség).

Az EVA mutato a jovedelméség mellett értékeli az egyes opciok befektetégi, i
vagyonlekotési szikségleteit és az ezzel jaro §inmozasi, forrasbiztositasi koltséget
(ONODI, 2005). A tervteljesités (eredmény, vagyionasbevonas) monitorja konyvelt
adatok alapjan torténik, ékekdltség olyan kdzgazdasagi, pénzugyi kategoneelyaa
kockazati hatas szamst#sitéséhez jol hasznalhatd, 6sszételemei aktualizalhatéak.
A toékeardnyos EVA mutaté ,kibontasa” a stratégiai okcifbvedelme#séqi,
eszkbdzhatékonysdagi, eladdsodottsagi szintjét i€kélit E mutatd éinye, hogy a
vallalati értékteremtésre iranyitia a menedzsmegyefmét, egy szam tartalmazza a
hozammal, a forraskéltséggel teljesitéseket, #etlvarasokat, mindez a kockazati
tényedket is figyelembe veszi. Az EVA mutaté kétségtelgiranya, hogy a hosszu
tava célok hatranyba kerllhetnek a rovid tavu déblszemben. Példaul egy kutatas —
fejlesztési projekt megtérulése tul sok bizonytsfaot tartalmaz, csak EVA mutato
alapjan nem szuletik pozitiv dontés a fejleséiévlindez Ugy orvosolhato, hogy a
stratégiai célrendszerben helyet kapnak mas jekdgarasok is (példaul a K+F koltés

aranya az 0sszes beruhdzashoz képest).

A stratégiai opciok kidolgozasanak egyik modszdiaatk Welch fogalmazta meg az
elsvk kozott 1984-ben. A termék portfolid tisztitasakalpcsolatban harom megoldas
kozott valaszthat egy menedzser: megtartani, megstiri, vagy eladni (WELCH,

2003). Ez a stratégia opcidk kijelolésének egyig ahetodikgja volt, azota t6bb
modszer erre a gondolatmenetre épul, vagy vesyelkgbe (pl. BCG vagy General
Electric BSM matrixa). Emellett a szakirodalom tobdrtékelési metodikaval

gyarapodott, ezeket, illetve a meghatarozé elmétetiteret foglalom Ossze az
alabbiakban.

Mindenekebtt a stratégiai alternativak szintjeit kell meghatdunk, hiszen
kilbnbséget kell tenniink a stratégia haromspéatja kozott (KONCzOL, 2007). Az
agynevezett etsdimenzids porteri alapstratégiak arra a kérdédraala valaszt, hogy
milyen tipusu versenyéhyre (koltségdinydn, megkulonboztetésen alapuld,
0dsszpontositd) kivan a vallalat szert tenni. Enttedlleban is dontést kell hozni (masodik

dimenzid), hogy milyen iranyu fejlesztést, valtdats tart kivanatosnak a vallalat
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(JOHNSON — SCHOLES, 2002). llyen stratégiai iraelydt példaul a termékfejlesztés,

diverzifik&cio, Uj piacra vald belépés, integradddharmadik dimenzié azt tartalmazza,

hogy milyen modszereket, Gorrasokat hasznalunk céljaink elérésére, példa@lgsb

fejlesztést valasztunk, vagy felvasarlassal nokelpiaci részesedésinket. Az éls

dimenziéban a hova, a masodikban a hogyan, a hédzad a mivel kérdésekkel

megvalaszolasaval vazolhatjuk fel azokat a stratégpciokat, amelyek értékelése

alapjan torténhet meg a kivalasztas.

A szakirodalomban a legvaltozatosabb értelmezédan taa stratégiai opciok

értékelésének, a ,legjobb stratégia” kivalasztasama@dszerében van. A paletta az

alapveten szubjektiv vagy intuitiv. menedzsmenti doriiestz algoritmizalhatd,

objektiv értékelési metodikaig terjed.

Az eldbbire példa az un. SODA (Strategic Option Developinzad Analylis) modszer

(ROSENHEAD, 1993). A médszer alkalmazéasa keretébsmakédi interjuk alapjan

Osszedllitott opciokat az egyes csoportok kulorkirezentéljak, és addig egyeztetik

az allaspontokat, amig a kialakult konszenzus afapjeghatarozzak a magas, kdzép és

alacsony szirit célokat. Ez a mdodszer hatékony lehet 3-5 csopmwrbmasaval nem tal

komplex Uzleti tervezés sordn. Valamivel konkrétadtekelési kritériumokat adnak

azok a kérdések, amelyek az egyes opciok értékéimak ravilagitani (DE WIT —

MEYER, 2004b). llyen kérdések lehetnek példaul:

» Vilagos, érthet a stratégia?

» Kitudjuk a stratégia alapjan a leie¢geket hasznalni?

» A stratégiai célkiizések o©sszhangban vannak a vallalatbfoerasokkal,
kompetenciakkal?

» A tervezési kockazatok menedzsetikét

» Milyen a menedzsment személyes motivacioja a gfimtémegvaldsitasara

vonatkozdéan?

A PIMS-modell (Profit Impacts of Marketing Strateg) azoknak a stratégiali
mutatoszamoknak a feltérképezésére szolgal, amidgakkabb befolyasoljak a vallalat
stratégiai célkiizéseinek elérést, a stratégia sikerességét (GRARI3Z). A modell
szamitogépes informaciogjyesen és - elemzésen alapul, a versenyhelyzéteét®re
€s a versenyképességink dbeni alakulasanak @&ilejelzésére hasznalhatd fel.
A célvaltozok lehetnek példaul: a beruhazas igéssgsa termelékenység, a piaci

pozicid, a piac nbvekedése, a termék vagy szotgaltairbsége, a piac altal is elismert
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innovacio, termékdifferencialas és a vertikdlisegracié. A PIMS modell alapja a
benchmark-elemzés, ezen belll stratégiai $zkoimpetitiv jellegg 6sszehasonlitasrol
beszélhetiink (CAMP, 1998).
A valtozok értékeinek elemzése ékejovedelmeéség, likviditasra gyakorolt hatas
szempontjabol torténik. Példaul a magasabb piaciekgdés nagyobb termelési
volument feltételez, igy nagyobb az esély a termedd)y forgalmazas hatékonysaganak
javitdsara, ami alacsonyabb fajlagos koltséget, asanp jovedelméséget
eredményez. A PIMS modell hatranya, hogyéstsban a multbéli tendenciakat
szamszdisiti, rovidebb tavua Uzleti és pénzlgyi ténlaz fokuszal, kevéssé tudjuk
elemezni a nehezen kimutathato, szanisittret) tudas alapu értékeket, pl. a véiet
kreativitast (CSATH, 1990). E mddszer nagyoémgle, hogy a statisztikai
toérvényszeisegek felismerésén alapul, igy aérejelzések pontossaga, hitelessége is
javul. Hatranya, hogy az adatbazis és a szamitég@peell hasznalata kulon koltséget
jelent, ezért a kis és kdzepes méngillalatoknal az alkalmazhatésaga korlatozott.
Az opcideértekelési modellekben a megfésdlg kovetelményének van kiemelt szerepe
(JOHNSON, 2008c). ¢-kérdés, hogy megvan-e az dsszhang a kornyezetlkedati
adottsagok kozott, ennek kiértékelésére az alabdisaerek hasznalhatdak fel:
TOWS (Threats — Opportunities — Weaknesses — Stremgéatrix, amely a SWOT
analizisen alapul, felmérjuk, hogy a kornyezetieldbegek kihasznalasahoz, illetve
veszélyek elkeruléséhez mely vallalatbsségekre tAmaszkodhatunk, valamint hol kell
gyengeségeinken javitani. A hazai szakirodalombamh @& fajta megkozelitést
konfrontacios vagy kolcsdnhatas matrixban alkalrokzaz e$sségek — lehéségek
offenziv, a gyenge pontok — veszélyek defenziv,yange pontok — lehé&égek
valtozas orientalt, az é&sségek — veszélyek parositasok diverzifikalé ggraté
alternativakat hataroznak meg (KULCSAR, 2000). Mindzt jelenti, hogy:
» Az eds oldalakra tdmaszkodva a lebsigek maximalis kihasznalasa a cébger
pozicio, ,tamado”, offenziv stratégia).
» Az eds oldalakra tamaszkodva a veszélyek minimalizaléggy kompenzalasa a
feladat (tobb labon allas stratégaja, a diverzdi&a
» Minimalizalni a gyenge oldalak hatasat és kihasznal lehebségeket valtozas-
orientélt stratégiaval lehet.
» Minimalizalni a gyenge oldalak hatasat és a veskdly ,tulélési”, defenziv

stratégiaval lehetséges.
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Az an. relativ megfeléség felméréséhez az aldbbi médszereket hasznéthatju

» Sorba rendezésdk meghatarozott értékelési szempontok alapjaer@ékekre
kedve®d, nem kedveZ vagy bizonytalan valaszokat kaphatunk — példaylgg
Uzlet nyitAsahoz van-e elegénidrras?

» Dontési-fa elemzésben igen—nem vélaszokkal szélektaés rangsorolunk
annak alapjan, hogy a vizsgalt opcio kielégiti-eéat&kelési kritériumokat, -
példaul vizsgalt opcio figyelembevételével nbveksziaz arrésink?

» Forgatokonyv elemzés alkalmazhatdé, mikor nagyfokizorytalansaggal
szamolunk, és ,mi van ha?” tipustu valaszok kidofgaz szikséges, ez
alapveben un. kifejpdé (emergent) stratégiak esetén alkalmazhat6, ahol
célfiggvényeket nehézéee meghatarozni.

Az itt felsorolt értékelési technikakat részben gitsitem kutatasi témam targyat

képed modszertani leirasba, mindezeket a 3. fejezetberiatezem.

DAVID un. QSPM modellje a legtsszetettebb stratégiélesi modell (DAVID,
2011c). A fentiekben ismertetett eértekelési folytokehianyossagainak kikiiszébolését
segiti DAVID mddszere. A helyzetértékelés eredmépkészamszésitése a SWOT
analizis tényednek sulyozott értékelésén alapul. A piaci Iéiségek, kornyezeti
kockazatok fenyegetések, illetve leleossegek, gyengeségek értékelése aszerint
torténik, hogy milyen a szamba vett ténjleAgazati relevancigja, valamint milyen a
vallalat alkalmazkodoképessége, illetve 6ferras ellatottsaga, kompetencia szintje.
Dolgozatomban t6bb ponton tamaszkodom a QSPM (Qatiw¢ Strategic Planning
Matrix) modell logikajara, ugyanakkor ezt tébb I8pén kiegészitem, illetve tovabbi
ertékelési szempontokkal, metodikaval gazdagitorA/ID modell gyenge pontja a
SPACE Matrix elemeinek aluldefinialtsaga. A SPACEathk a stratégiai tényék
értékelésére alkalmas eszkoz (DAVID, 2011 d). A SBAMAtrix (strategic position
and action evaluation) alapjan a pénzigyi helybetsf), a piaci stabilitas (kitg, a
versenyképesseg (bé)s és az agazati jellertiz (kilss) értékelése alapjan hatarozunk
meg stratégiai alternativakat. Ezen téfegontosabb definialasara, megfeleltetéseére a
4. fejezetben teszek javaslatot. Célom, hogy a m@¥dmtegritasat, hasznalhatésagat
erésitsem.

Rendkivil fontos tényét jelenit meg Ansoff a stratégia-értékelésben eslasztasban:

ez a vallalati kultira (ANSOFF, 2007). A vallal&ultara, az egyéni ambiciok, a

valtozasmenedzsment metodikdja, stilusa egymassaéfiig tényesdk, amelyek mar
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az értékelés szakaszaban befolyasoljak a tervelpfgamatot. Ennek kozvetlen
figyelembe vétele az ISAM modellben nem torténikgmegyanakkor a stratégiai
tényedk megjelenitése es értékelése nem fliggetlen alatgllazen belll a vezét

kultaratol.
2.4. Kockazatelemzés

A stratégiai tervezésnek mind fontosabb részévéavidbckazatelemzéMindenekebtt
azt kell tisztaznunk, mit is jelentenekstratégiai-tizleti kockazatokAz eredeti latin
risicum kifejezés a tengerészetben a zatonyokhpeskdddik, az arab risq sz0 jelentése
.pbarmi, ami Istendl megadatott” (KEDAR, 1970).

A kockézat kifejezés elvileg magaban foglalja miétdjelentéstartalmat, hiszen olyan
bizonytalan jowbeni eseményre utal, amelynek bekovetkezése romtbatkar javithat
is helyzetiinkén. Az Gzleti kockazat annak kifejezdsogy valaminek a bekdvetkezése
nem kivant hatassal lesz a vallalat értékeire,itéesekre. A kockazat nagysagat a
kovetkezmény és valosfisege egyutt fejezi ki. A kockazat tehat mindig walgen
eseményhez, cselekvéshez kapcsolodik, a kovetkgzmegativ és a kdvetkezmény
bizonytalan. A kockazat egy lehetséges cselekvésbzat leirasa, amely nem biztos,
hogy bekodvetkezik, hatdsa negativan értékelt (KIER|.1987)

A bizonytalansag, - amely mindig a pontos ismeréhyara vezethétvissza - egyben
valosziriséget is takar, hiszen bizonytalan korulmények #&o6z2dalaminek a
megtorténtét, illetve ennek lelisegét csak becsiini tudjuk.

Amig a kockazati kitettség csokkentésé a kockdzataesment eszkbzeivel érbietl,
addig a bizonytalansagot statisztikai eljarasoliatsléssel lehet mérsékelni.

Az Uzleti életben a fenyegetés meagHeetése, vagy kedvétten hatasanak
minimalizaladsa kap szerepet a menedzsmentben. Aeti Ugockazatok feltarasa
alapveben két fajta modszer alkalmazasaval torténik (LYN@BD6 b):

» pénzigyi kockazatok elemzése,

» forgatokonyv — elemzeés.

A pénzigyi kockazatok feltarasara hasznalt kockétgteb mdodszerek leggyakrabban
az alabbi témak vizsgalatéra terjednek ki.
Cash flow analizis azoknak a tén§kmek (drivereknek) a szerepét vizsgélja, amelyek

alapveten befolyasoljak a vallalat szabad pénzeszkozeierékét. Erzékenység-

36



vizsgélattal feltarhaté, hogy melyek azok a gazgiasdsemények, amelyek a
legnagyobb mértékben eltérithetik a cég cash floRénzigyi komplexitasa mellett
hatranya ennek a modszernek, hogy rejtve maradiyak oem pénzlgyi éforras- és
kompetencia vizsgalatok, amelyek un. ,mérlegen Kivigteleknek mirbsiilnek az
Uzleti terminoldgiaban.

A fedezeti-pont elemzés azt az értékesitett meéggisvizsgalja, ahol a véllalat mar
zéro eredményt produkal. Tobb termék esetén a &iasgnddszer kritikus eleme az
allando koltségek felosztasanak metodikaja, hiszesté modszerek eltér fedezeti-
pont mennyiséget eredményezhetnek. Szolgaltatéskesitése esetén a valtozé
koltségek teljes kdr meghatarozdsa igényel kiemelt figyelmet, mindezemanék
ertékesitésenél egyértdlrkoltségosztalyozas alapjan torténik.

A kockazat azonositasban, elemzésben elterjedt zebds dontési fa alapjan torten
hatdsvizsgalat (BELL, 1999). Ez alapjan a varhasenmeények, forgatokdnyvek
gazdasagi jelldg elemzése, értékelése sulyozott koltség vagy jeiekéalapu
hatasvizsgalat végezléeel. A mddszer hatranya, hogy teljes ikdtockazati térkép
Osszedllitasara, illetve kitettség vizsgalatra dsakatozottan hasznalhato, 6sszetettebb
kockézati elemzés az eldgazasok szamossaga maktt keéson informatikai hattér
rendszer segitségével végesdhalt

A vdllalati hitelkockazat elemzés azoknak a pénrimgikatoroknak a meghatarozasat
foglalja magaban, amelyek atlépése az adossagkolgzaz a torlesztési kotelezettseg
veszélyezettségét jelzi. E mddszer hidnya részthedést mutat az Un. orszag-kockazati
besorolasi metodikak gyengeségeivel.

A stratégia kockazat-értékelési metodikaja kitergdkul$ (kornyezeti) és befs
(kompetencia, éforras) kockazatok felmérésére (RUTTERFORD et &099).

A kockazattipusok azonositasahoz jelensegitséget nyujthat a Balance Scorecard
(BSC) tervezési és monitoring rendszer elemeingkefembe vétele is (FEKETE —
MESZAROS, 2008). A BSC modell a pénzigyi, §ievszervezeti (folyamati) és
tanulasi néépontokat jeloli meg, mint a stratégia sikeres vBgjisanak kiemelt
dimenzibit. A négy né&ponthoz csatolt egyedi célok, fiézamok jo eligazitast adnak
a lehetséges kockézatok azonositdsahoz (KAPLAN RTNON, 1999).

A masik elterjedt kockazat-kategorizélasi metodé&a un. ERM (Enterprise Risk
Managemet) technikan alapul (FRASER - SIMKINS, 201&szerint a
maganszektorban azonosithato kockazattipusok akerik:

» stratégiai kockazat (valtozasmenedzsment),
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Uzleti kockézat (piac),
pénzigyi kockazat (edsorban hitel kockazat),
toke (forras) kockazat (fizéképességhez kapcsolodik),

miikodeési kockazat (szervezet),

YV V. V V V

reputacios kockazat (j6 hirnév, hitelesség).

Hagyomanyosan a pénzilgyi kockazatok azonositasadmbdozs elméletek szilettek
meg. llyen elterjedt modszer példaul annak felnggrdsogy mi veszélyezteti egy
vallalat likviditasat (STICKNEY et al., 1988). Efapjan makrogazdasagi (példaul GDP
alakulas), piaci (példaul versenytarsi fenyegetés)allalati (példaul sztrajk) tényik
befolyasolhatjak a fizéképességet. Lathatd, hogy a likviditasi kockazatakok
kiterjeszthetk a vallalat nfikddési kornyezetének, illetve &orrasainak,
kompetenciajanak elemzéseére is.

LA vallalati eszk6zok varhaté hozamat a kiulonbdatékpapirok varhaté hozamanak
sulyozott atlagaként értelmezhetjik, ugyanigy alalatl eszkdzeinek bétajat is a
kilonbo®d értékpapirok bétainak sulyozott atlagakent fogjih.” (BREALEY,
MYERS, 1992) Ahhoz, hogy nendzsdén jegyzett vallalatok is hasznalni tudjak a
sulyozott bkekdltség (Weighted Average Cost of Capital — WACE)amitas
mobdszerét, bizonyos foku egysigités indokolt a ,klasszikus, akadémiai” modszerhez
képest (BESLEY, 2011). Célsfienz un. bétatényék szamszdisitése helyett olyan
modszer alkalmazasa, amelynél a forraskoltsédekyel ezek kockazati prémiumainak
meghatarozasdhoz mindenki altal hozzaférhés értelmezhét input adatokat
hasznalhatnak fel a tébbségében némsdén jegyzett véllalatok. A Magyar Nemzeti
Bank adattarhdzaban szese@llampapirhozamok, bankkdzi kamatszintek, valaraint
Budapest Ertéktzsde honlapjan megtalalhaté historikus BUXzsdeindexek
tokéletesen felhasznalhatokékekoltség szamitasokhoz.

Dolgozatomban a forgatokonyv jelieglemzés modszerét valasztottam a kockazati
térkép elkészitéséhez, illetve a kockazati kitgttedméréséhez. Megkllonbdztetem a
kiilss, valamint a bel kockazati tényasket (HERCZEG — JUHASZ, 2010), ezeken
belll makroszint kdrnyezeti, piaci, illetve pénziugyi és szervexeitkazat tipusokat
kilonbdztetek meg.

A kockazatok azonositasanak egyik komplex modétiaRDAKER, 2002) stratégiai
tényedként veszi szamitasba a kockazati elemeket ésoayialansagi (bekovetkezési
valOsziniségi) szintet, valamint kdvetkezményeket (hatdgokaegraltan kezeli. Az

elérheb hozamnak, illetve ennek megvaldsulasi esélyénekoékazatanak egylttes
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mérlegelése minden stratégiai dontéssel egyitt, kedigy jarjon (DAY 1990).
Mindezekkel 6sszefliggésben kilénbséget kell terizanytalansag és a kockazatos
helyzet kozott (KOZAR, 2011). Az &bbi fogalom olyan zavard ténygkhoz
kapcsolodik, amelyekhezabdrdulasahoz nem lehet valosiséget rendelni, az utobbi
esetében a gazdasagi folyamatok kimenetelét éltédemények bekovetkezésének

valGszirtiségei becslilhéek.
2.5. Stratégia-audit

A stratégia-audit fogalma, mint 6nallé kifejezégikencvenes évek végeén keriilt be a
menedzsment irodalomba. Korabban a stratégia-atelédatat gyakran a terv
monitoring, kontrolling cimszé alatt targyalta eakzodalom. Az el§, kifejezetten e
témaval foglalkoz6 szakkdnyv az Egyesult Allamokbafent meg The Business
Strategy Audit cimmel (DELLA-PIANA 1999). A kilencvenes évek végén mar
jelentkeztek a ,dotcom Iufi” éjelek, bar a NASDAQ amerikai6zsdeindex 2000.
marcius 10-én még elérte torténete legmagasabbértiiéet, 5048,62 pontot, ezutan
alig tdbb mint két év alatt 1500 pont ala sully@dt un. start up cégek, ésorban IT
vallalkozasok dzsdére menetele a tulajdonosok és menedzsmentfditakolt Uzleti
tervek alapjan tortént, gyakran igen ambiciozus téréidgsi szamokkal kecsegtették a
befektetket. Az idh mulasaval sok esetben a tényszamok, illetve aéldajiesztések
jelentbsen eltértek az étetes stratégiai celkitésekdl. Mindenekebtt a pénzigyi
értékelni annak érdekében, hogy d#lsekben a nagyobb csal6dasok elkeridket
legyenek.

Az elmult évtizedben a stratégia-auditot tobb taanédd cég is felvette szolgaltatasai
kozé. (Erdekességként megemlitem, hogy a RolangeB&onsulting a Magyar Tenisz
Szovetség stratégigjanak auditjat végezte el 2@d3)-b

Erdemes kiemelni néhany stratégia-auditra vonatkadfiniciot néhany cég
meghatarozasabol:

»AzZ aktudlis stratégia felllvizsgalata a tényleggsaci) helyzet fliggvényeben...”
(ROLAND BERGER).

V4

alkotdsanak szinvonalat” (CAMBRIDGE STRATEGY AUDIXIS
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....magaban foglalja a vallalat tevékenységének été&sét abbdl a szempontbdl, hogy
ez 0sszhangban van-e a valtozé kornyezettel..., (BRRK L. FRIGO).

A leirtakbdl kévetkezik, hogy a stratégia-auditrigé a finanszirozok, a tulajdonosok,
illetve a menedzsment résékemertlhet fel. A pénzugyi befektdt, finanszirozok
elsssorban az informaciés aszimmetriat igyekeznek osdtdni (GOMORI, 2001),
hiszen szakmai tudasuk sok esetben nem terjed partner cég tevékenységének,
piacanak teljes kdrismeretére. A megbizé — lgynok kapcsolat, ame$pkszor az
elté tulajdonosi €s menedzsmenti érdeki#kiakad, szintén felvetheti a flggetlen
stratégia-audit igényét. Az utdbbi évek talan lepymdb vallalati c8dje, az Enron
tonkremenetele is alapwen az informacios aszimmetriab6l és az ezt kihdézna
menedzsmenti érdekérvényesitidstakadt (WIEDENHOFER — KRAHNKE, 2007).
llyen és hasonlé esetekben a stratégia-audit ceitkée az informacidés aszimmetriat,
ravilagithat a stratégia menedzsment hianyossagdeasem a tulajdonos, sem a
menedzsment nem kerulheti el a stratégiai tervakitdsanak egytlttes munkajat és
felelosseget!

A stratégiai kockazatok vizsgalatat, illetve enbelpitését az audit folyamatba Litman
— Frigo szer@paros jelenitette meg éls kozott a menedzsment szakirodalomban
(LITMAN — FRIGO, 2007). Harom teriletet tartottakritikusnak: az efforras-
gazdalkodast, a kérnyezeti valtozasokhoz val6 mlkakodast és a teljesitménymeérest-,
ertékelest.

E témakorh6z kapcsoldddan szeretnék harom egymidssedfiigd, de mégsem azonos
tartalmu fogalmat tisztazni, ezek: kontrolling,éketlés és audit. Mindharom terllet a
stratégiai tervezés végrehajtasanak éHedsét, illetve monitoringjat hivatott
biztositani, ugyanakkor alkalmazasuk a stratégenedzsmenten belll eléécéllal és
eszkozrendszerrel torténik. A stratégiai tervezé$tapcsolodoan a kontrolling az Gzleti
terv végrehajtasanak ellézését biztositja alapuiEn az éves operativ tervszamok és a
tényleges teljesitések O0sszehasonlitdsaval. dstbii eltérés esetén vagy korrekcids
intézkedésre, vagy tervmodositasra van szilkség YADR, 1990). A stratégiai
ertékelés alapvét célja az informéacidszerzés, ehhez kapcsolodoaonnhéeriletet
kilénboztetiink meg: (1) kids(kdrnyezeti) és bets (vallalati) stratégiai tényék
elemzése, (2) a teljesitménymérés, és (3) korrekiai®zkedések. Lathatjuk, hogy ez
tagabb meghatarozast jelent, mint a kontrollingzén példaul a kérnyezeti téngkz
vizsgalata, elemzése is idetartozik (DAVID. 2011&)stratégia-audit ott készil, akik

mar rendelkeznek stratégiaval, de annak eredméig@sks megfelebségéél kell
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megbizonyosodni. Ehhez a stratégiat aresimeghatarozott szempontok alapjan kell
elemezni, értékelni és javaslatot adni az esetlegeddositdsokra és azok
megvalositasara. A stratégia-audit keretében aggaljuk, hogy a stratégiai tervezéssel
kapcsolatok kovetelmények hogyan teljesilnek. Mieegl mar tulmutat a fkebb
értelemben vett tervezési folyamat elemzésén, atégiim-audit a véllalat stratégiai
menedzsmentjét is migiti. Példaul a célkizések megvaldsithatésaganak kiértékelése
magaban foglalja a vallalati @orrasok, kompetenciak vizsgalatat is. Amennyiben a
celkitizések realisak, de a menedzsment elkdtelezettseme elégséges, ez szintén
veszélyeztetheti a stratégia sikeres megvalésjtésas lehet a stratégia-audit vizsgalati
teriilete (DELLA-PIANA, 1999).
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3. ELOZETES KUTATAS KERD OIVES MEGKERDEZESSEL

A kérdsives megkeérdezés célja az volt, hogy olydizetles kutatast végezzek el, amely
alapjan képet kaphatok arrdl, hogy milyen a magyatalatok stratégiai tervezési
gyakorlata. A kutatds megkezdésedtielazzal a feltételezéssel éltem, hogy a
megkérdezett vallalati vezidt fejében valamilyen szinten jelen van a stratégiai
gondolkodas. Ebben a fejezetben a primer adggyy modjat és modszertani
kutatasom elméleti hatterét mutatom be. Ismertetemkérdives megkérdezeés
mobdozatat, az elemzehcddatbézis struktarajat, valamint a stratégia-étés és audit
mobdszer fejlesztésének kovetelményrendszerét ésetleA kérdives megkérdezés,
illetve ennek eredménye ogetes kutatasnak niisll, célja tehat az, hogy
irAnymutatassal szolgaljon a szekunder kutatag/déak valoban kritikus pontjainak
azonositasdhoz. A megkérdezéssel kapcsolatosarssggfoglald jelle hipotézist
fogalmazok meg, emellett az ebben a fejezetbenristett vizsgalat eredményei
kihatassal vannak a ki#tisbiekben megfogalmazott tobbi hipotetikus feltegésr

3.1. A kérdéives megkerdezés ceélja, modszerének, illetve adatiganak

bemutatasa

A megkérdezéses, mint primer adaiig§s horizontalis jellefy volt, azaz egymastol
fuggetlen vallalatok korében zajlott a vizsgalatkétatds Magyarorszagon zajlott, és
harom honapig tartott. Az adaigies primer jellegél adoddéan a vallalatoknal
kordbban nem folyt ilyen jellégkutatas, a beérkezett valaszok egy része objeddi,
jellegi, masrészt menedzsmenti tapasztalaton nyugvo stivbjértékitéletet tikroz
vissza. A kérdivek cca. 50%-nak kikuldéséhez, illetve a visszedek valaszok
kiértekeléséhez az SPSS modellt hasznaltam. Aneoiikildott kérdivekre adott
valaszok kdzvetlentl az SPSS (predictive analgafsvare and solutions) piackutatasi
alkalmazasaban kertiltek rogzitésre, a személyed; aapu kérdives megkérdezések
eredménye xIs. formatummal Kkerllt a rendszerbe itafdsra. A kereszttablak
készitésénél ak. mellékletbemsmertetett kérdések adtak az elemzések alapdigienz

A kereszttabla-elemzésnél két valtoz6 kapcsolatdgalom, azaz, hogy a két kapcsolat
mennyire relevans, szignifikans. Az eredményekebR3S rendszer statisztikai alapjan

elemzem.
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Khi-négyzet probaszamitdsokat azért végeztem, kagutassam, két valtozd kozott
statisztikai értelemben van-e — és ha igen milyertéki — 0sszefliggés. Jelg?2.
Képlete: (Medfigyelt gyakorisdg-varhaté gyakorisgirhatd gyakorisdg. Minél

nagyobb azy’ értéke, annal tavolabb vagyunk a fiiggetlerigégt végeredményhez a

X2 allando készlete is kell = standard készletekabadsag fok= sorok szama minusz 1
szorozva az oszlopok szama minusz 1-gyel. Jele:

dv. df = (S-1)(0-1).
(Ez az érték egy 2x2-es tablaban az érték mingigA SPSS statisztikaban khi-négyzet
probat értékeléséhez a kereszttablaban ,Chi-squatéket hasznaltam. Az 0,05 alatti
Osszefliggések szignifikansak, az 0,05 érték feldtics mintavétell adddo
Osszefliggés.
A vizsgéalat 164 vezéi interju alapjan készilt, részben online részbapimalapu
megkérdezés alapjan, a Kkivalasztas sajat adatbdissye kozvetlen kérdeéd
megkeresés alapjan tortént. A cégek jélemtszben a szolgaltatéi szektorba tartoznak
(43%), a kereskedelem, vendéglatas 39%-t képvaselegyéb kategoriaba példaul
logisztikai-, és iparvallalatok tartoznak. A fodlaktatasi szintek megoszlasa kozel
egyenb mértéki, azaz a 10 alatti, 50 6 feletti és a ket k6zotti alkalmazotti [étszam
kategoriak kozel 1/3 — 1/3 — 1/3 aranyt képviselnkkvallalkozasok tobb mint fele
(57%) 2 milli6 Euré alatti arbevétel kategoriabatdaik. A 10 ©Bs |étszamhatarral
egyutt kell teljestilnie annak a feltételeknek, rargzt mikré-vallalkozas esetében az
éves nettd arbevétel vagy meri@igszeg legfeljebb 2 millié Eurénak megfélel
forintdsszeg (korulbeltl 600 millié Ft) lehet. A llddatok haromnegyede az elmdult
h&rom évben nyereséges volt.
A kérdsives megkérdezés megallapitasokbol levonhatd —eltemaz opcids tervezés,
illetve a kockazat-felmérés gyakorlatara vonatkez&odvetkeztetéseket beépitem az

ISAM méddszer elméletébe.

3.2. A kérdoives megkérdezés eredményei

Tervezési inditékok
A megkérdezett vallalati vezi#t dont tobbsége (96%) nyilatkozott arrél, hogy az
elmult évben készitettek stratégiat. Fontosnak otmart megjegyezni, hogy a

meglehefsen pozitiv képet nyujtdo ,készilt stratégia” valassak” egy kvantitativ

43



jelzé, ebl®l még nem tudunk kovetkeztetést levonni, hogy aéktavu tervek milyen

minéséget képviselnek.

Stratégiai tervezés oka
(bazis: ahol késziilt stratégia, N=157)

Befektet6i, banki elvaras - 22%

Egyéb . 8%

2. bra: Stratégia tervezés indokai
Forras: kérdives megkérdezés alapjan sajat 6sszeallitas

A stratégia-készités okaként kdzel azonos arangbaulajdonosi elvarasokat (58%),
illetve a piaci okokat (56%) jelolték me@.(abrg. A tervezési okok megoszlasa egy
szempont kivételével nem kulonbozik jelésen az egyes valaszadoi kategoriak
(dgazatok) kozott, a banki elvarast (22%) az idtaledok jeldlték meg az atlagnal joval
nagyobb (50%) aranyban.

Tervezési valtozatok

A valaszaddk kevesebb, mint fele (43%) késziteltbtdervezési forgatokdnyvet a
50 fos letszam feletti cégek készitenek tobb valtozatktastégiat, nem &llja meg a
helyét. Az arbevétel szerinti osztalyozas szigaifikabb trendet jelez, az 5 milli6 Eurd
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feletti arbevétellel rendelkézcégek atlag feletti aranyban (56%) készitetteketsgsi
opciokat.

Tobb valtozatban késziilt stratégia
(bazis: ahol készilt stratégia)

TOTAL (N=157) — 43%

Kevesebb, mint 10 f6 (N=56) 34%
0 5 raiott (Nosa) E o
50 f6 felett (N=52) 44%

2 millié Eurd alatt (N=89) 37%
NG E
5 millié Eurd felett (N=39) 56%

Nyereséges (N=121) 45%
Nern myoressges (N=34) — 20

3. bra: Stratégiai valtozatok

Forras: kérdives megkérdezés alapjan sajat dsszedllitas.

A nyereséges cégek nagyobb hanyada (45%) késrétetbzési opcidkat, mint a
veszteséges vallalkozasok (29%). Ez fontos Ossgéfijghiszen j6l mutatja az
eredményesség és a @eRgi tervezés kozotti kapcsolatot. Azok a cégek?dy3
amelyek tobb valtozatban is készitettek stratégiaieket, alapvéen a kornyezeti és
vallalati adottsagokat veszik figyelembe az ugyuzette,legjobb” stratégia kivalasztasa
soran. A kereskedelmi, illetve vendéglatbipari alkibzasok az atlagnal nagyobb
mértékben (86%) tdmaszkodtak a kornyezet, illetvdlilati kompetenciak vizsgalati
eredményeire. Ez valOsfigsitheben a gyorsan valtozé koérnyezethez, piaci
viszonyokhoz valo atlagosnal nagyobb alkalmazkoki&syszerre vezethevissza.
Erdekes osszefiiggés, hogy minél nagyobb a cégmémal dominansabban
jelentkeznek a tulajdonosi, illetve menedzsmentrmdsok. Ez 6sszefliggésben lehet
azzal, hogy a stratégiai menedzsment, illetveaésirai tervezeés igényeésebben van

jelen a nagyobb szervezet tulajdonosai, illetve edeserei k6zott.

Stratégiai célkitizések teljesilése
Feltételezésem szerint ahol tobb valtozatban késuratégia, ott kisebb mértékben
modositjak a stratégiai céliteseket. A felmérés eredménye ezzel ellehkezpet

mutat, a tobb valtozatban elkészitett stratégiegdtbkdonyvek még nem garantaljak a
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jévahagyott tervek megbizhatésagatdira). A tobb tervvaltozatot késsitvalaszadok
70%-a mar felllvizsgélta és mddositotta a straj@giaz alternativat nem kidolgozok
35%-a élt a modositassal. Mindez arra utal, hoglyadégiai tervek kidolgozasa soran —
meég az oly valtoz6 kdrnyezetben is — nem sikelytirotervezeési opciokat kidolgozni a
stratégaknak, amelyek kozll a ,legjobb” valtozatakhsztasa garantalhatta volna a
célkitizések idtallosagat.

A stratégia tervek felét felul kellett vizsgalni é&s célkitizéseket 3 éven belll

maodositani.

Azok aranya, akik feliilvizsgaltak és modositottak a stratégiai
célkitlizéseket
(bazis: ahol készilt stratégia)

TOTAL (N=157) — 50%

Tobb valtozatban késziilt stratégia (N=67) _ 70%

Egy valtozatban késziilt stratégia (N=90) — 35%

4. adbra: Stratégia felllvizsgalata, moédositasa

Forras: kérdives megkérdezés alapjan sajat 6sszeallitas

A valaszaddk 5% vallotta azt, hogy teljes mértékl8f86-a azt, hogy nagymértékben
megvalosult a stratégia, 15% meghilsulasrél szabmltAmennyiben élink azzal a
feltételezéssel, hogy a stratégiai céikések a vallalat j@jét, hosszu teljesitményét
alapveben meghatarozd, egymassal konzisztens célok remdszZeyy a 80%-s
~-hagymértékben megvalosult” valaszterfenntartassal kell értékelniink, a valaszolok
jelens hanyada valOsziteg a ,nem valosult meg” mésitést is megkaphatna.
A meghiasulasrol nyilatkozok 74-74%-ban a Kiiskokat jelélték meg a ,kudarc”
okaként. Amig az iparvallalatokdéleg a kozvetlen piaci kdrnyezetet okoljak a
sikertelenségért, a kereskedelmi vagy vendéglaidigdlalkozasok az elsorban a
makrogazdasagi kornyezet kedéthen alakulasat jelolik meg.
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Stratégia megvaldsulasa

(bazis: ahol késziilt stratégia)
TOTAL(N=157)h 13% |

(o]

altozatban készilt stratégia (N=67) EaNINSToANN 12% 1

1%

altozatban késziilt stratégia (N=90) — 14% |
1%

M Teljes mértékben M Nagyrészt Elvétve M Egyaltaldn nem

5. abra. Stratégia megvalosulasa

Forras: kérdives megkérdezés alapjan sajat 6sszeallitas

Erdekes eredményt ad annak dsszehasonlitasa, loggya illetve tobb valtozatban

készllt stratégia eredmeényességében nincs léngigeds, a megvaldsulasi arany csak
minimalis mértékben jobb az utdbbi gyakorlat esetébJogosan élhetlink azzal a
feltételezéssel, hogy a stratégia-készités, illeavelegjobb stratégia” kivalasztasa
hianyos szakmai alapokon nyugszik. A stratégiagdtikonyvek értékelése soran nem

vettek kelb mértékkel figyelembe a kérnyezeti, illetve valtakdottsagokat.

Kornyezeti valtozasok

A megkérdezett vallalatvezit elsisorban a kil kdrnyezeti tényaiket jelolték meg
valtozo tényeéként. A piac (62%), illetve a makro-gazdasagi telek mddosulasa
(51%) nagyobb mértéka vallalati bel§ er6forrasok, kompetenciak valtozasanal (29%)
(6. bra). Jogosan merllhet fel az a kérdés, hoglyadegia végrehajtasa miért nem
jelent nagyobb valtozast a vallalat életében, aryieen a kornyezete is jeldigen
modosult. Vizsgalatomnak nem volt targya a valiaaatégiak egyedi vizsgalata, de ha
a vallalati tényedk ilyen mértékben elmaradnak a kornyezet alakubfiséa
célkitizések jelerits része nem képviselt valéban stratégiai sulylykiggidlést. llyen
aranytalansag mellett nem érvényesuilhet a koz@gszd tavu tervezeés egyik alagvet

célja: a valtozo kornyezethez valo alkalmazkodas.
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Valtozé tényezdbk a stratégia elfogadasa 6ta
(bazis: ahol van stratégia, N=157)

62%
Piaci tényez6k 55%69/’

i TOTAL (N=157)

Makro tényezok  —oo0, ©°7
45%/36 Ipar (N=26)

O,
Vallalati kompetencidk, eréforrasok, 397
szervezet — 5_;,0}[‘;//?) m Kereskedelem,

. vendéglatas (N=62)

Egyéb 0%, Egyéb szolgaltatas
10% (N=68)

6. dbra: Valtozo stratégiai ténye#k

Forras: kérdives megkérdezés alapjan sajat 6sszeallitas

A valtozasok felmérésének eredménye dsszhangbaegaészt a ,célkiizések meg
nem valGsulasanak okaival” valamint a kockazaty¢ztk megitélésével. A tobb valasz
lehetségét is biztositd — ,A stratégiadkészitése soran mely kockazati térdjest
vettek figyelembe?” — kérdésre adott valaszok figloiwasa hasonlo képet mutat, mint a
valtozé tényeék aranya. A megkérdezettek a piaci, illetve malkadepsagi,

kockézatokat jelolték meg, mint alapddtizonytalansagi tényéket.

Kockazat-értékelés

A véllalati mikodeéstl szarmaz6 kockazatokat a 2-5 milli6 Euro arbevéigtotti
véllalatok jelolték meg atlag feletti értékkel (5Y.98 munkaeé- €s bérgazdalkodasbdl,
illetve a felhalmozott tudas esetleges elégteledigdgred human kockazat (23%) a
nagyobb, 5 milli6 Euro feletti arbevétellel rendsd vallatok esetében bizonyul
kiemelt, atlag feletti tényének (7. dbra).Véleményem szerint ardnytalanul kérnyezeti
fokuszi a kockazat-értékelési gyakorlat, a kockheaedzsmentben dominal a
pénzugyi jelle§ bizonytalansagok vizsgalata. Kérdéses, hogy a damtkértékelés
eredményei hogyan épulnek be stratégiai tervezBanataba. A ,hagyomanyos”
pénzlgyi kockazat szamsfisitésének tobbé-kevésbé kialakult gyakorlata van,ab
szakirodalom elssorban &zsdei vallalatok kockdzatmenedzsmentjének elméletét

taglalja.
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Tervezési kockazatok

Semmilyen
Egyéb
Human

Villalati

Kocazati tényez6k

Piaci

Pénziigyi

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

7. abra: Tervezési kockazatok

Forras: kérdives megkérdezés alapjan sajat osszedllitas

A szervezeti, human kockazatok felmérésének igéeye tudatosult olyan mértékben,
mint a koérnyezeti tényék vizsgalata, ennek modszere nem ismert szélesekRoh
kérdbives megkérdezés alapjan elvégzett vizsgalat emgbménegefsiti azt, hogy
indokolt lenne a stratégiai tervezés olyan irAangvébbfejlesztése, amely ugy az an.
KKV (kis - és kozép merét vallalat), mint a nagyvallalatok esetében javithat
tervezési munka hatékonysagat, eredmeényességeétvézési modszer egy lehetséges

irAnya tovabbfejlesztésére a kovetidezen teszek javaslatot.

3.3. Az ebzetes kutatas eredményeinek dsszefoglalasa

A kérdsives megkeérdezés célja az volt, hogy olydizetles kutatast végezzek el, amely
alapjan egy 0sszképet kapunk arrél, hogy milyen agyar vallalatok stratégiai
tervezési gyakorlata. Azzal a feltételezéssel éltbogy a stratégiai menedzsment
minden érintett vallalatnal jelen van. A megkérdexdllalati vezeik don® tdbbsége
(96%) nyilatkozott arrél, hogy az elmult évben késttek stratégiat. ugyanakkor a
valaszaddk csak kevesebb, mint fele (43%) készifbth tervezési forgatokonyvet a
stratégia-készités soran. Vizsgaltam azt is, hogyolab tervvéltozatot késsit
valaszaddk milyen mértékben vizsgaltak felll és ositbttak a stratégiajukat, - ez az
arany70% volt. Az alternativat ki nem dolgozok 38%H a mddositassal, mindez arra

utal, hogy a stratégiai tervek kidolgozasa soram sé&erilt olyan tervezési opcidkat
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kidolgozni a stratégaknak, amelyek kozil a ,legjolditozat kivalasztasa garantélhatta
volna a célkiizések idtallosagat. A valtozé koérnyezetben a piac (62%ghie a
makro-gazdasagi feltételek modosulasa (51%) nagyoedieki, mint a vallalati bels
eréforrasok, kompetenciak valtozasa (29%). Mindez éfggy a kockazatkezeléssel is,
hiszen a szervezeti, human kockazatok felmérésémékye nem tudatosult olyan
mértékben, mint a kdrnyezeti tény&zvizsgalata, ennek modszere nem ismert széles
korben.

A kérddives megkérdezes eredményei alapjan az a véleméalahult ki, hogy a
stratégiai menedzsment f&jiését jeleritsen segitheti egy olyan stratégiai tervezési és
ellensrzési mabdszer kidolgozasa, amelyben a stratég@ask egyes elemei egy
integralt rendszer részét képezik, az egyes résufatok egymasra épllnek, és a
kockazat-felmérés folyamata beépll a stratégideldébe.

A feldolgozott vélaszok alapjan kijelentiethogy a stratégiai tervezés altalanos
gyakorlata nem tikrozi vissza a konzisztens stiatéjotdssal szemben tamasztott

kovetelményeket.
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4. A STRATEGIA-ERTEKELES MODSZERE

Az elozetes kutatas eredményének figyelembe vétele aldpjtatdsomat a stratégia-
ertékelés és stratégia-audit modszertananak fe§kesze 6sszpontositottam.

Az alabbiakban ismertetem az ISAM modbdszer |épésmihelyeken végighaladva
végezhei el a stratégiai opciok meghatarozasa, a stratégieiok kiértékelése. Az
ISAM modszer elméletének ismertetése utan a gyatkah tortééd alkalmazas
lehettiségét a 6. fejezetben mutatom be. Az Uzleti kigjetdint a szervezet
alapnyilatkozata az értékrendekkel, elvardsokkah Jeapcsolatban, a jékép
megfogalmazasa, mint a stratégiai utirany meghzése a stratégiai tervezés kiinduld
pontja (NABRADI — PUPOS, 2010). A vallalati kilgs bel§ kornyezet elemzése csak
a kuldetésben és a jgképben foglaltaknak alarendelten térténhet meg.omyezeti,
véllalati diagno6zis (példaul SWOT analizis) fel@ita utdn hatarozhatjuk meg a
stratégiai irAnyokat (példaul Porter verseny-sgidiéalapjan), a stratégiai alternativakat
(példaul TOWS, BSM Matrix, vagy SPACE analizis #@a). A fejlesztési modszerek,
forrAsok meghatarozasa a vallalati érteklanc (BOR®11), illetve efforras elemzés

alapjan valosithato meg.

4.1. SWOT elemzés sulyozassal és stratégiai ténjleértékelésével

Ebben a fejezetben a ,hol vagyunk most” kérdésrdLHORSON,2009) adando
valasz 6sszeallitasanak modszerét dolgozom ki. OFWlemzeés soran a vallalkozas
sikerességét meghatarozo téripest/faktorokat afsségek, gyengeségek, leisgigek és
veszélyek szerint kategorizaltam. Rendkivil fontmsnak a kdvetelménynek a
szamoljunk. A teljes kdiseg elérése természetesen nem veszélyeztethetoanaciok
feldolgozhat6sagat. Tul sok adat feldolgozasa edreény mitségeét veszélyeztetheti.
A makré-kornyezeti tényék feltarasahoz a PEST analizis elemeit (politikiezdasag,
tarsadalom, technolégia) hasznaltam fel (GILBERD03. A piaci, kornyezeti
stratégiai téenyek vizsgalatat Porter 5 versenge(szallitd, illetve ve®i kapcsolat,
versenytarsak, Uj belék, helyettesti termékek) mddszere alapjan végeztem el.

A vallalati eforrasok értékeléséhez BYARS féle ,lista” elemeitifzigy, termék,
marketing, kutatas, fejlesztés, szervezeti fel§pitéuman éiforras, infrastruktara,

eszkozellatottsag, multbéli tervek megvalésulasaszhaltam fel. A vallalati
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folyamatok értékeléséhez hasznélhatd modszer akla@mt elemzés, ahol olyan
értékteremt folyamatokat vizsgalunk, amelyek egymashoz kagcswk (ANTHONY
et al. 2009). A stratégiai tervezés szemszéiggb elemzeési teriiletek a kovetk&z

» kapcsolat a beszallitokkal,

» kapcsolat a veikkel,

» folyamatok kapcsoldédésai a cég értéklancaban.

A stratégiai tényeik fontossaganak, sulyanak megitéléséhez 6ketértékelést
alkalmaztam. Egyrészt értékeltem a vizsgélandd elgawati sulyat (azaz mennyire
fontos abban az iparagban), masrészt ositettem a vallalatnak a stratégiai
kihivasokhoz valo alkalmazkodasi képességeét.

Az agazati relevancia tehat azt jelenti, hogy agéit ismérv az adott agazatban milyen
mértékben jarul hozz4 egy vallalat sikeréhez, mikmmy kilonbozteti meg a
vallalkozast a versenytarsaitdl. Példaként Iehetfethozni az informatikai
rendszerbiztonsagot. Bar az informatika ma mar emnterileten nélkil6zhetetlen
eréforras, ennek sulya mégis mas egy internetes anmikédésében, mint példaul egy
allattenyés#inél. Az agazati relevancia értékek sulyozzak atégrai adaptacios
képességek ratait, a sulyok 6sszege mind a&kisd a bels tényedk értékelésében
egy, azaz 1. A SWOT tényék 1, 2, 3 és 4 ertéket vehetnek fel, attdl ttlyg hogyan
itéeljuk meg a vizsgalt vallalat felkésziltségétrsemyképességét. Ezek a kornyezeti
tényedk értékelésekor a kovetk#lz lehetnek: 1 = "a vallalat stratégiai valaszlépése
gyenge", 2 = "a vdallalat stratégiai valaszlépédagas”, 3 = "a vdllalat stratégiai
valaszlépése atlag feletti", 4 = "a véllalat sty&é valaszlépése kivald". Példa: a
kornyezeti tényedk kozul a Forint leértékelése jelémen befolyasolja a vallalat
eredményességét, ezert e tewyeelativ sulya 0,1 (vagy 10%). Amennyiben az
arképzési rendszer ezt kovetni tudja Eurd alapkukatioval, a SWOT érték 4, a
sulyozott mutat6 0,4. A beigényedk osztalyozasa a vallalat felkésziltségétdsity 1
vagy 2 a gyengeséget, 3 vagy 4 assséget mibsiti. A vallalat eéforrasainak
vizsgalatdban az 1 = "lényeges gyengeséget”, 2em"jelenés gyengeséget”, 3 =
"kisebb efsséget" és 4 = &ferosséget” jelenti. Végeredményként egy sulyozotkétté
kaphatunk, amely tovabbiakban értékelési viszorpstdnutat. Ahhoz, hogy a tovabbi
tervezési munkankhoz, a koérnyezethez, adottsagamldgjobban illeszkddstratégia
mentén haladjunk, a helyes tervezési modszer magizaisahoz az alabbi elemzések

elvégzése szilkséges.
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Dolgozatomban olyan algoritmizalt médszertani Uthditismertetek, amely a stratégia
auditorok szamara segitséget nyujt a SWOT téikyedllyozdsanak konzisztencia
ellensrzéseében, illetve a széleges értékek kigmesében, az értékek eloszlasanak
"kisimitdsaban”, ez a Guilford modszer. A sulysz&mszamitasi modszerének a
kivalasztasakor figyelembe kell venni a sulyoz&snspontok szamat, illetve azoeb
pontban megjeldlt értékeket (GYARMATI, 2007). A sriédsok elvégzése ott indokolt,
ahol tobb értékelési tény@zl kell szamolnunk, s azok fontossaga, sulya eltér
egymastol, a sulyok szamossaga ahhoz sok, hogy rezétmlezéssel lehessen

konzisztencia-ellafrzést végezni.

1. tablazat: Preferencia-matrix minta

Eo =] E Es = Es Es A &
3 9
3 9
3 9
1 1
0 0
5 25
2 53

Forras: sajat feldolgozas

Az 1. tablazat soraiban és oszlopaiban egyarant a sulyszamokepsdeek, a
preferenciak a sorokban vannak jelolve, gyakorikagaz ,a” oszlop 0sszesiti, ai E
jeldlések az egyes stratégiai téndlet jelolik. A Guilford féle sulyszamokat tehat gy
hatarozzuk meg, hogy az értékelési tébier paronként 6sszehasonlitva eldontjik,
melyiket preferaljuk (KINDLER — PAPP, 1972). Péltiaa el$ oszlopban szereplEs
tényesd sulya nagyobb, mint az élsorban le¥ E; tényedé, igy a metszesponti érték
»,1"-es sulyt kap (ahol az dlsoszloptényed értéke preferélt, oda 1-t irunk. Az
értékelési ténydikbol el kell késziteni az 6sszes lehetséges parosi, sZAma:
m*(m-1)/2.

A kovetked lépés a konzisztencia-vizsgalat (KEREKGYARTO — MDRUCZO,
1987), melynek sordn az eértékekovetkezetességét értékeljik. Kkonzisztens az

53



értékelés akkor, ha F1> F2, F2> F3, és F1> F3, ahoF értékek a sulyszamokat
jelolik. A konzisztencia mutaté szamitdsa soran ekéfik az et értékelési
tényedként, majd azXa’-et. Ezutdn meghatarozzuk az inkonzisztens kérhgokna
szamat (d) az alabbi 6sszefligges alapjan (,m” yokzamossagat jeloli):
m*(m-1) (2m-1)/125a° /2.

Amennyiben a képlet eredménye alapjan a faktoropasositasa soran nem képiek
kérharmasok, azaz d=0, a faktorok preferalasa Komzesen tortént.
Preferenciaaranyok szamitasa a p=(a+0,5)/m kélalpfaa torténik, ahol a=preferencia
dsszeg és m= sulyok szamossaga.
A sulyszamok képzése ezutan di@r torténhetnek. Két modszert vizsgaltam: a
standard normal eloszlas értékei alapjan transZtrminimum és maximum adatait,
illetve a relativ preferenciaaranyokat. A2z maodszer alapjan a legnagyobb sulyu
tényed ,1", a legalacsonyabb sulyu tényed” értéket kap a

p-min(pi)/(max(pi)-min(uiképlet alapjan.
A relativ preferencia-aranyok szamitasanal az egyeshyszamokat viszonyithatjuk az
ardnyszamok 6sszegéhez, az igy nyert sulyok ossmpgmb 1" értékkel. Mindkét
mobdszert dsszehasonlitottam €és a relativ normaszi@ei intervallum sulyait
valasztottam, hiszen az egyedi kiugro értekek totzatasa igy tompithato a legjobban,
ennek eredmeényét a 4.2. fejezetben ismertetem. \&éfgktorokhoz tartozé rangokkal
(1-4) korrigaljuk a sulyok értékeit, igy megkapjakmatrix 1 és 4 kodzotti sulyozott

mutatait.
4.2. Hosszu tavu célok, stratégiai iranyok meghatarasa

Miutan felmeértiik koérnyezetinket, bélerforrasainkat, ki kell jelélnink azokat a
lehetséges ,utakat”, amelyek egyikén végig haladegvalosulhat a vallalat vizioja.
A hosszu tavu célok kijelolésekor torekednink ketl, hogy ezek:
» mennyiségileg egyérteliek,
mérhebek,
megvalosithatodak,
érthebek,
motivalok,
szemeélyekhez kapcsolhatok,
id6hoz kothebk legyenek.

YV V V V V V
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A tervezési folyamat konzisztencia kovetelményélydlembe véve ezek a |épések
egymasra épullnek. A stratégiai iranyok, mint teéseppciok a statusz quo-t 6sszekotik
a vallalat jowképével, hidat képezve a jelen és aojdkbzott. A stratégiai irany
meghatarozasakor mar Kkijeldljuk a stratégia megiaéat megalapozé feladat —
akcioterv keretét is. Ebben az értelemben a lepessétratégiai eszkdzrendszerek
meghatarozasat végezem el a konzisztencia kovetgbh&zem ¢kt tartva ehhez az

alabbi modszereket alkalmazom.

BSM értékelé matrix

Az Osszesitett mutatd értékelésének egyik altalamasplt mddja, hogy a General
Electric altal kidolgozott unBusiness Screen Matrix (BSMbapjan fogalmazzuk meg
stratégiai filozofiankat (DAVID, 2011f).

2. tablazat: Ertékelé Matrix (BSM) felépitése

Bels faktorérték

Erés Atlagos Gyenge
3-4 2-2,99 1-1,99
» Magas 3-4 fejlesztés fejlesztés fenntartds
N}
‘% Kozepes 2-2,99 | fejlesztés fenntartas visszavonulas
$
_§ Alacsony 1-1,99 fenntartds  visszavonulas  visszavonulas
%

Forras: FRED R. DAVID utan, sajat szerkesztés

Attél flggéen, hogy a SWOT értékelés milyen Kijlsvalamint bel§ értéket
eredményezett, stratégiai, tervezeési filozoéfiantohaféle lehet.

Amennyiben az sulyozott értékek egyike legalabba3masik 2 feletti, agy egy
terjeszked, expanziv fef)dési ivet hatadrozhatunk meg. Ez a fajta stratégia a
versenytarsak felvasarlasat, U(j stratégiai paramrkolatok kiépitését éppugy
tartalmazhatja, mint az Uj piacra torédmehatolast, vagy a termékfejlesztést.
Amennyiben a sulyozott értékek egyike legalabb Bésik 1 feletti, gy egy statusz
fenntartast célzé stratégiat fogalmazhatunk meg.alapveben piaci terjeszkedést,

illetve innovéciot jelent.
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Amennyiben a sulyozott értékek egyike legfeljebb92,a masik 2 alatti, Ugy egy
.karment”, konszolidaciés stratégia korvonalazddik. Kolts&ikkentés, leépités,
racionalizalas forgatokonyvét kell Osszedllitani. siratégiai irany mindenképpen

visszavonulas.

SPACE analizis
Az un. SPACE Matrix a stratégiai ténydzertékelésére alkalmas eszkoéz (DAVID,
2011g). A Pénzugyi helyzet (bé)s a Piaci stabilitds (kid§, a Versenyképesség
(bels?), és az Agazati jellensk (kilss) értékelése alapjan kapunk arrdl képet, hogy
milyen tervezési filozoéfiat érdemes figyelembe Jerifzen dimenzidkon belll 6t-6t
stratégiai tényer azonositasara, ertékelésére kerll sor. Az értekelés 7 kozotti
+- skélan torténik. A Pénzugyi-, és a Versenyképgsts mint bels kompetenciakat a
versenytarsakhoz hasonlitiuk, az Agazati értékekmint kilss tényest mas
agazatokhoz viszonyitjuk. Az Agazati tén§kz meghatarozasahoz a Porter-féle
5 versenydfr modell, illetve a tovabbfejlesztett Porter — Growedell hasznalhato fel
(SALAMONNE HUSZTY, 2000). Ez utébbi modell alkot@ehei a kdvetkeiek:

» Meglew versenytarsak ereje,
Komplementer lizletagak ereje,
Vevok hatalma,
Szallitok hatalma,

Helyettesités lehésége,

YV V V V VY

Potencialis versenytarsak.

A klasszikus Porter’s five forces (6t verserdjemodellhez képest a komplementer
Uzletagak értékelése ad Uj dimenziot.

A Stabilitdsi szempontokhoz a ,PEST(EL)” analizlemneeinek alkalmazasa javasolt.
Azoknal a vallalatoknal, ahol a gazdasag egészéelsitképessége, igy a GDP
alakulasa jeleisen kihat az értékesitési varakozasokra, ott érsléisgtaban lenni a
bruttdé nemzeti 6ssztermék ndévekedésének vagy caékkeek okaival (MOSS, 2007).
Példaul egy kiskereskedelmi vallalat véig@bek érdemes tudomast szerezni arrél, hogy
a GDP novekedés export, vagy fogyasztasvezér&lgg.nem orszagos lefedettséggel
tevékenyked vallalatnak tudataban kell lennie annak, hodikauési teriletén milyen

pénziugyi hatasok hatarozzak meg a térség vagy gagidasagi teljesikepesseget, a
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kereslet alakulasat. Példaul az oOnkormanyzati &gltstés alakulasa jelésen
meghatarozhatja egy térség lakossagi vasarloghejdS, 2008).
A pénzigy helyzet stratégiai sZinmeghatarozasahoz az un. DU PONT mutatészam
rendszer jovedelmézégre, eszkdzhatékonysagra és az eladdsodottsagedak®zo
elemeit hasznélhatjuk. A versenyképesség sikermdityeaz ebbbi eértékeket
meghatarozé vallalati éforrasok, kompetenciak (an. driverek) szdmbevétdlév
hatarozhatjuk meg (GRANT, 1998).
A Pénzigyi helyzet, valamint a Piaci stabilitag€keinek atlaga, és ezek egyenlege,
illetve a Versenyképesség és Agazati Jeltikmértékeinek atlaga, és ezek dijed
hatédrozza meg a stratégia iranyat, illetve tartali@neit.
A tervezési filozofia meghatarozasakor négyfajtavdeesi, cselekveési stilusjegyet
kulonboztetiink meg:

» agressziv (éis pénzigyi helyzet, novek\agazat),

» védeked (gyenge versenyképesség, instabil kbrnyezet),

» versenyd (nbvekw agazat, viszonylagos piaci stabilitas),

» konzervativ (pénzugyi tartalékok, versenyképesség).

Véleményem szerint a SPACE analizis eredménye etttgav abban az értelemben
oriental, hogy a vallalat stratégidja alagest ebforras, illetve kompetencia alapa,
vagy inkabb egy dinamikusan valtozé piac, illetviszkmithatd makré kornyezet
hatarozza meg a vallalat j§ét. Ahhoz, hogy erre a kérdésre egyértelnalaszt
kapjunk, az értékeleiddszempontokat ugy kell 6sszeallitanunk, hogy azk&lmasak
legyenek a kil és bel§ faktorok o6sszehasonlitasara. A pénzigyifarasaink,
tartalékaink megitélésében az segit, ha olyan \mRkeét vizsgalunk, amelyek a cég
gazdalkodasat, pénzigyi helyzetét alap@et befolyasoljak. A  bels
versenyképességet meghatarozéfaerasok, kompetenciak megitélését a relevans
agazati, illetve piaci faktorok értékelése segitb. eA felhasznalandd ismérvek
megegyezhetnek a SWOT analizisben hasznaltakkajablbakkal is gazdagithatjuk az
értékeleést.

A GE Ertékeb Matrix (BSM), illetve a SPACE Matrix felhasznélésh elvégzett
analizisek egymast kiegészitik, a vallalati Gkép megfogalmazdsat mas-mas
szempontbdl tamogatjak.

Amennyiben a menedzsment, a tulajdonosok még kargba tervezeési folyamatot

megebzéen megfogalmaztdk a véllalat jtkepét, a stratégia-alkotds e fazisaban
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indokolt azt felllvizsgélni, szikség szerint modasi (ULWICK, 2000). A vizié
megebsitése vagy UOjrafogalmazasa ebben a szakaszhgitheti a jowképpel
kapcsolatos elgondolasok, ambiciok realitasat.

A kovetked szakaszba Iépésodi koherencia vizsgalatot indokolt tartani, azazgyes
stratégiai, tervezési filozéfidk 0sszevetésévebsetleges ellentmondasok Kigzetk.
gy példaul, amennyiben magas SWOT, illetve BSMékat kapunk és emellett
védeked stratégiat eredményez a SPACE analizis, a steatégnyesdk, illetve az

ertékelési folyamat felllvizsgéalata szikséges.

Stratégiai opciok SWOT konfrontaciés méatrix alapjan

A SWOT alapu stratégiak a SWOT analizis folyamdtarfepiaci leheiségekkel (O),

kornyezeti fenyegetésekkel (T), valamint a vallalgengeségeivel (W), &segeivel

(S) kapcsolatban feltart stratégiai ténjkeziogikai dsszevetésével megfogalmazott

tervezési opciok. Ezeket az alabbi négy csoporsizghatjuk:

1. Erésségekre tamaszkodo, a lefsgigek kihasznaladsat biztosito SO stratégia (pl.
regionalis terjeszkedeés)

2. Erésségekre tamaszkodo, a fenyegetések, kockazatoleXddn hatasait elkerdl
ST stratégia (pl. stratégiai partnerség)

3. Gyengeségek fejlesztésetiednyzd, ezaltal a leh&égek kihasznalasat biztositd
WO stratégia (pl. infrastruktura-fejlesztés)

4. Gyengeségek fejlesztését Giednyz0, ezdaltal a fenyegetések, kockazatok
kedvedtlen hatdsait elkeril vagy minimalizal6 WT stratégia (pl.
koltséghatékonysag javitasa).

Az igy felvazolt stratégiai forgatokonyvek nem neggike bir azonos sullyal. Az un.

konfrontacios vagy kolcsbnhatds matrix mellett s&gk van a SWOT elemzés

eredményével torténdsszhang megteremtése érdekében azokat a fejiesatéyokat
kivadlasztani, amelyek a legjobban megfelelnek an¥éreti valtozasokbdl adodo
kihivasoknak, illetve a bals esforrasoknak. Ebben segithet a fontossagi matrix
0sszedllitasa, amelyben mar azétéhyedvel is szamolunk. A sufgség az

id6tényedhoz, a fontossag a versenyképességhez kapcso#fabkn a rendszerben a

stratégiak osztalyozdsa a SWOT analizis eredmétggjan torténik. A WO stratégiak

egy jelenben fenndalld hianyossag, gyengeség mietesét celozzak a jébeni
lehetiségek kihasznalasa céljabol. A WT stratégiak dtaléa mar fennallé fenyegetés

viszonylag surgs megstintetését kivanjak elérni. A lelisgégek tehat inkabb a jore
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irAnyulnak, - ez igaz a SO stratégiara is -, ugigkorna fenyegetés elkertlése altalaban
surgds, igy inkdbb a jelenre vagy a kozeli §p® vonatkozik (ST stratégia). Azzal a
feltételezéssel élek, hogy adesegek kihasznalasa mindig valamilyen sezfajlesztést

is megkovetel.

VALLALATI ER OFORRASOK,

KOMPETENCIAK
MEGNEVEZES Jowbeni allapot Jelenlegi helyzet
KORNYEZETI Jéwbeni OFFENZIV - VEDEKEZ O -
KIHIVASOK lehetiség SO e
Surgssen ELKERUL O — MEGSZUNTETO -
végrehajtando ST WT

8. bra. Relativ fontossagi matrix.
Forras: sajat feldolgozas

A stratégiai célkiizések meghatarozasa az alabbi fejlesztési  iranyok

figyelembevételével torténik:

» integracios, dketranszfert vagy stratégiai partnerség kiépitésgtdményai
stratégia;

» piaci, illetve termék (szolgaltatas) kozpontu,tike diverzifikacios stratégiak;

» ugynevezett” turnaround” stratégiak a vallalkoz&@nyatlasanak, térvesztésének
lassitasat vagy megallitasat szolgaljak.

Az egyes tervezési opciok ugyan tartozhatnak méaseséportba, de azéeb pontban

ismertetett elemzések eredményeivel 6sszhangba ldeliik. Az eddigi lépések

logikailag egymassal 6sszeflggnek, ez egyfajtarm@éltsagot jelent, ugyanakkor itt

sem szabad figyelembe venni az intuicid, a meneelzstapasztalat szerepét, hiszen a

tovabbiakban értékeleddopciok kivalasztdsa az 0sszes lehetségeab stratégak

feladata. A visszacsatolas egyrészt a helyzetdéekeredmeényeivel, masrészt a cég

jovéképével valo 6sszhang meglétének vizsgalatat jel€dak azokat a tervezési

opciokat szabad tovabbi vizsgalat ala vonni, ankelge fennall a koherencia az

elobbiekben ismertetett igazodasi pontokkal.
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4.3. Az egyes tervezeési opcidk kockazati kitettsayek tesztelése, szamsaesitése

A kockézati kitettség felmérése és szamszigise sordn szamba vesszik azokat az
eseteket, amelyekben azoziekben feltart stratégiai tényidg mint lehebsegek
.elszallnak”, varatlan események bekdvetkeznekakahati ebforrasok erodaldédnak,
valamint nem sikerll a bélshianyossagokat felszamolni. Ezt a fajta megkdzelit
hozzasegit minket, hogy minden egyes stratégiaofasetében végiggondoljuk, hogy
adott esetben mi jelentheti szamunkra a konkrék&zatot. Az igy feltart kockazatokat
tipizaljuk aszerint, hogy a feltart események péyziszervezeti, piaci vagy kornyezeti
(makrogazdasagi) termésizek-e (RUTTERFORD, 1999).

A pénzigyi kockazatadapveben a kovetkeik lehetnek:

Addssagszolgalati, eladosodottsagi — alafemtaz adéssagszolgalat mértékével fligg
0ssze, fizetési problémak esetén olyan garancigshiépések torténhetnek, amelyek
veszélyeztetik a cég itkddését, magas eladdésodottsagotsjetmitatd megnehezitheti,
vagy lehetetlenné teszi tovabbi hitelek felvételét.

Likviditasi (Cash flow) — alapvéen a ntikodé tékefinanszirozassal kapcsolatos, rovid
tavu kotelezettségek teljesitbségeére utal (KLEINEBECKEL, 1993).

Arfolyam — Forint, illetve keresztarfolyam valton&skedvestlen alakulasa pénzigyi,
jovedelmességi problémakat okozhat.

Kamat — el§sorban annak megvalasztasa, hogy fix, vagy mozgaatakat valasztunk,
ez utobbi esetben a kamat felarak alakulasa okdzizanytalansagot (lasd példaul:
CDS (credit default swap) orszag kockazati felar).

Jovedelmedségi — eredményesség alakulaséat befolyasold tékydgy példaul a
koltség attétel, azaz a fix koltségek mértékerisghatarozza a fedezeti pontot, efolotti
volumen esetén tudunk nyereségesen termelni,elliergalmazni.

A szervezeti kockazatokzokkal — a SWOT analizisben mar azonositott er@orras

és kompetencia kategoriakkal fliggnek 6ssze, amebelértékteremtéssel, igy az
értéklanc elemeivel kapcsolatosak. llyenek példaul:

» Human eéforras: munkaér mennyisége, tudasa, motivaltsaga.

> Eszkoz: a stratégiai éorras rendelkezésre allasa, allapota, mértekenviat

hasznalatuk hatékonyséaga befolyasolja versenykégésket.
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» Folyamat: nagyrészt a logisztikai, illetve markgtirertékesitési folyamatok
hatékonysdga és szabdlyozottsdga, illetve ezekydigelenthet rikodeési
bizonytalansagot.

> Kutatas, fejlesztés: k+f teveékenység alacsony smialka megneheziti a

fejlodéshez szilkséges innovacios tevékenységet.

A piaci kockazatokatérdemes Porter "6t versenggr modelliének elemeivel
azonositani. Mindezeken keresztil annak hataséfekelérnink, hogyan valtozik:
> piaci részesedeés,
kereslet,
disztribuciés csatornak,

logisztika,

YV V V VY

termék, szolgaltatas kinalat.

A kornyezeti kockazatok PEST elemzés téenywa mérhetk fel, azaz a politikai,
gazdasagi, tarsadalmi és technologiai valtozasogydrmo veszélyeztetik stratégiai
célkitizéseink megvalositasat.

Kockazati kitettség szamitasanal figyelembe kelhnimk a ,nem vart esemény”
bekovetkezésének valosigeg, illetve kockazati esemény bekbvetkezéséngisiat

A 2. mellékletbertialalhato tablazat alapjan nyomon kévethéogy minél magasabb a
nem vart esemény bekovetkezésének val@sgge, annal nagyobb a korrekcios rata
értéke, és forditva. Amennyiben a nem vart eserhékgvetkezésével majdnem biztos,
hogy szamolhatunk, agy a korrekcios rata 0,5, hama vart esemény bekdvetkezésének
Kicsi a valoszifisege, az 5 fokozatu skalan 0,1-s szorzoval szarkolun

A nem vart eseménpekovetkezésének hataddtckazat tipusonként @ melléklet
tartalmazza. Attol fuggen, hogy milyen kovetkezménye lehet egy kockazati
eseménynek, 5 fokozatu skalan korrekcios rataketelénk az egyes ,eseményekhez”.
Példaul egy dkevesztésnek (pénzigyi), vagy a menedzsment dgg@pl balesetének
(szervezeti — human) a hatasa katasztrofalis ledmdk 0,5-s szorzét kapnak. Egy
versenytarsunk tavoli orszagban zajlé reklamkamaidaly kdzvetlen (piaci) hatasa
kicsi, 0,1-s rataval korrigalunk.

A nem vart események bekdvetkezésének hatasagilbet egyes tipusokhoz tartozé
korrekcios faktorok hozzarendelége mellékletbentaldlhatd tablazataban szeiepl

ismérvek szerint torténik. Ebben a tabldzatbanatathhogy a magasabtockazati
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kitettség ott jelentkezik, ahol a varhatéan gyakran bekowtkesemények hatasa
komolyabb hatast gyakorolhat a vallalkozas életékeok a stratégiai tényék,

amelyek ilyen tipusu kockazati osztalyozast kaptakgasabb kockazati-korrekcios
faktorral parosulnak. Mindezek alapjan torténik ackazati kitettség felmérése,
amelynél a ,nem vart” esemény bekovetkezésénekshiatés a megvaldsulasi

valbsziriségek alapjan képezzik a sulyokat.

3. tablazat: Konzekvencia kritériumok

Kockazati hatés

Bekdvetkezés valoszisége 0,110,2 |0,3 |0,4 (0,5
A nem vart esemény bekovetkezésével majd

0,5],.. . 5%
biztos, hogy szamolhatunk

0 4A “nem vart esemény bekovetkezésével gyal 4%
szamolhatunk

O,3A ~nem vart esemény bekdvetkezésével 306
szamolhatunk
A nem vart esemeény bekovetkezésének Kkics

0,2 AN 2. 2%
valoszirisége, de megtorténhet
A nem vart esemény bekdvetkezésének Kkics

0,1 NP . , 1%
valbszirisége, de nem kizarhaté

Forras: sajat feldolgozas ISAM modell alapjan

A 3. tabladzatbarszerepb kockazati kitettségek szazalékban kifejezett @itékzil a
15% feletti értékek magas kockézatot jeldlnek, beek az esetekben kockazati
faktoronként meg kell hatarozni a menedzsmentnektratégiaban, hogy milyen
kockazat-menedzsmenti intézkedéseket javasol a dmement. Kozepes sziimek
mindsithet az 5 és 15% kozotti kitettség, ezekben az esatekibgamatos monitoring
és idbszakos felllvizsgélat javasolt, az alacsony kodk&gayez®k nem igényelnek
kulon intézkedést. Itt megjegyzem, hogy a bekowaikevaloszitiségek osztalyozasara
nincs minden esetre alkalmazhat6 definicids list@nknenedzsmentnek maganak kell
ertelmeznie, hogy egy konkrét esetben mit jeletddqé a ,gyakori” kifejezés.

Mindezek utan torténhet a kiértékelt stratégiai i@pckockazati Kitettségeinek
értékelése. Ehhez a stratégiai térijkeént a

(sulyozott opcids erték) x (1-kockazati kitettdégnulat hasznaljuk.
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Az igy kiszdmolt QSR (quantitative strategic risktékek alacsonyabbak lesznek,
hiszen kockazati hatdsok figyelembevételével ,trhértékeket kapunk. Minél
magasabb az eredeti sulyozott QSR és korrigalt &8Rek hanyada, annal nagyobb a
vizsgalt opcio kockazati kitettsége, igy a tovabbamitasokhoz felhasznalt kockazati
prémium. Ez utdbbi adatot fogjuk felhasznalniegjbbb stratégia” kivalasztasahoz.

A kockazati kitettség szamitasanak célja a stratdgickazatok beépitése a stratégia-
ertékelési folyamatba. Ennek javasolt moddja, az meédt stratégiai opcid
megvalositasahoz kapcsolodd, a kockazati felararidalt sulyozott dkekoltség

szamitasa.

4.4. Helyzetértékelés eredményére tamaszkodo strgtai opciok ertekelése

A stratégia-értékelés tartalmilag a legjobb tertoZdt (opcid) kivalasztasat jelenti,
ennek metodikdja azon alapul, hogyzeitesen meghatarozott premisszakkal vetjiuk
0ssze a ceélkizéseket.

A stratégiai opciok értékelésének egyik dimenziag@ hogy a vallalat kildetésével,
illetve jovoképével valé 6sszhangot vizsgaljuk meg, azaz azsdgrvvaltozatban
foglalt konkrét célkiizések mennyire koherensek az altalanos célokk#iildetés és
jovékép tehat ebben az 6sszefliggésben a stratégia mélghatarozasahoz nyujtanak
keretet, igy az értékeléshez is igazodasi ponaogitanak.

Az egyes opciokban foglalt hosszu tava célok dbata kifejezhetk mennyiségi
paraméterekkel, de kapcsolédhatnakdeéyi paraméterekhez (példaul fenntarthatésag)
is. Az Adltaldnos célkizésekhez (,goals”) konkrét mennyiségi paraméterek
(,objectives”) tartoznak, ezaltal valik leltee az egyes opciok egymassal valo
0sszehasonlitasa. A célokat csoportosithatjuk @szehogy pénzugyiek, vagy
stratégiaiak. Az ébbi kategoéridba tartozhat példaul Gkemegtérulés, cash flow, az
utébbihoz sorolhatjuk a piaci részesedést,évalégedettségethAz ISAM maodszer
kidolgozas soran olyan értékelési szempontrendszedolgozok ki, amelyben a
stratégiai téenyedk eértekelése, Osszevetése algoritmizaltan, an. SWO@rtékek
alapjan torténik. A kockazati kitettség hatasat istartalmaz6 gazdasagi hozzaadott
érték szamitas arra a kérdésre ad valaszt, hogy megllnek-e a befektetett tike
finanszirozasdhoz kapcsolédé koltségek.
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A stratégiai tervopcidk kvantitativ 6sszehasonditagt jelenti, hogy az &6 pontban

ismertetettek szerint felvazolt forgatokonyvekegragssal 6sszevetjik és értékeljuk.

Az erssseégek, gyengeseégek, illetve Idisegek és fenyegetések szambavétele az egyes

valtozatokban az alapjan torténik, hogy a stratégidyen valaszt tudnak adni az egyes

kihivasokra, illetve hogyan kezelik a kedgten korilményeket.

Az értékelés metodikaja hasonloddl. fejezetbemsmertetett mdédszerhez, az agazati

relevanciak, mint sulyok, a SWOT analizisben feltényeék ratai, mint midsitési

ertékek szerepelnek. Az egyes opciok — melyek szZéhmetiség szerint nem haladja
meg az 0tét — mindegyike kap egy vé&gsulyozott értéket (ez a mddszertani részben
ismertetettek alapjan maximum 4 lehet). Tul soksz@pcio felvazolasa nem célsier
hiszen az megneheziti az értékelési folyamatotangkkor azt is jelzi, hogy nem
tudtuk a kivanatos stratégiai irAanyokat meghataranalapjan nem vagyunk képesek
sulyozni. Mindegyik stratégiai opcidnak teljesitdwll a kovetked kdvetelményeket

(JOHNSON, 2008):

» Megfelebség (suitability), azaz valéban a stratégiai pdrikialapjan hataroztuk-e
meg stratégiai sulyu célkitéseinket, — példaul a makrogazdasagregtlzések
figyelembevétele megtortént, és ehhez minden |&gegtratégiai tényét
megvizsgaltunk (teljes késeg).

» Elfogadhatosag (acceptability), azaz a tervezetzdm, illetve megtérulés talalkozik
az érintettek (stakeholderek) elvarasaival, — péltéfektetési megtérilésre (ROI)
vonatkoz6 elvaras teljesitése.

» Megvalosithatdsag (feasibility), azaz redlis, ankéeeti, vallalati adottsagokat és
képességeket figyelembevevcélkitizéseket hataroztunk meg, — példaul a
fejlesztési tervek ishorizontja redlis.

Bar a felsorolas nem tartalmazza, de aok@pben megfogalmazott vizio, a

helyzetértekelés és a stratégiai célok, intézketb¥sek egyméassal koherens elemei

kell, hogy legyenek a stratégia-alkotdsnak, igy éByesul a konzisztencia
kovetelménye.

Csak azokat az opciokat éertékeljuk, amelyek ki¢légi fenti kbvetelményeket. Mar

ebben a szakaszban meg kell tudnunk hatarozni azokdiszobértekeket, amelyek

alapjan szelektalni tudunk a stratégiai opciok ktizAz elemzés végén rangsorolni

tudjuk az egyes forgatokonyvek ,josag-fokat”, deeclet még ala kell vetnink a

kockazatviselési képesség tesztjének.
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Az elfogadhatésag tesztelésére hasznalom a gazdasapdadott érték (economic

value added), elterjedt roviditéssel az EVA mddszAe EVA tulajdonosi értéket

kifejez6 pénzigyi mutatd, amely stratégiai célikiésére és a teljesitmény meérésére

alkalmas. Azért valasztottam ezt a modszert, mexisaonylag konnfy szamitasi

algoritmus alapjan kets célra is felhasznalhaté (BERTEK — LESI et alQ20

» Jowbeli EVA szamok diszkontalasaval Uzleti érték szaaéra is felhasznélhato.
Az EVA alapu szamitas joval egystibb, mint a DCF alapu alternativ modszer,
hiszen az un. free cash flow szamitadshoz befektewtkéz és dkods toke
mozgassal nem szamolunk.

> A vdllalat bel$ mikodésének racionalizalasara hasznalhato fel (BOL.Q0D4), az
EVA érték valtozasa visszavezeihgbvedelme#segi, hatékonysagi és pénzlgy-
likviditasi tényedkre.

A gazdasagi hozzaadott érték tehat az addzott lemdmény és a vallalatba fektetett

toke (beleértve a sajat és idegen forrdsokat) kdtselg kilonbsége (KAPLAN —

ATKINSON, 2003). Ez a mérési struktura teszi alkatsh az EVA mutatét a stratégiai

célok kitizésére, a teljesitmények mérésére és értékel@sgedenértékre diszkontalt

EVA mutatd valtozasat a 9. abra tartalmazza.

" Bewere

- diddzott
Uz rmi . Eolts &g
EVA értekcek eredrmdrny .
jelenértéke
= My e = g
add
- Sllyozoct Stlagos
Tk T S - * Kockazakok
F n=ziroz& ] = Forras
[Tat-Tat—11, =i
forras ” T Toke T ek

SsSIeTdTe s
l - Hipel

9. abra: EVA mutato alakulasat befolyasol6 tényaik

Forras: sajat szerkesztés
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4.5. A stratégia-értékelés dsszefoglalasa

Kutatdsom & terililete a stratégia-értékelés és stratégia-mitiszertananak fejlesztése.
Ebben a fejezetben ismertettem az ISAM mddszersi@péamelyeken végighaladva
végzem el a helyzetelemzést a d#sekben ismertetett esettanulmany alapjan a
stratégiai opciok meghatarozasat, és a stratégcdb kiértékelését.

A SWOT elemzés soran a stratégiai tényék fontossaganak, sulyanak
megitéléséhez ketis értékelést alkalmaztam.Az ersségek, gyengeseégek, illetve
lehetiségek és fenyegetések szambavétele az egyes v@ltmana az alapjan torténik,
hogy a stratégiak milyen vélaszt tudnak adni azesgkihivasokra, illetve hogyan
kezelik a kedveitlen korilményeket. Egyrészt értékeltem a vizsgidaalem agazati
sulyat (azaz mennyire fontos abban az iparagba@gréazt mibsitettem a vallalatnak a
stratégiai kihivasokhoz val6 alkalmazkodasi képgstsé

A kornyezeti, vallalati diagnézis (SWOT analizis) €lallitdsa utan hataroztam meg

a stratégiai irAnyokat, azaz a stratégiai alternatidkat. Ebben a fazisban a lehetséges
stratégiai eszkdzrendszerek meghatarozasat vegezehhez a kdvetkézanodszereket
alkalmazom. A General Electric altal kidolgozott. Business Screen Matrix (BSM)
alapjan fogalmazom meg a kivant stratégiai fejlesizranyt. Az anSPACE Matrixa
stratégiai tényaik értékelésére alkalmas eszkoz, ez alapjan a pgnhétyzet (bels),

a piaci stabilitas (kutg, a versenyképesség (hiblsés az agazati jellertiz (kilsd)
értékelése alapjan kapunk arrél képet, hogy milyervezési filozéfiat érdemes
figyelembe venni. A stratégiai opciok meghataroz@&s&WOT konfrontacios matrix
alapjan is elvégzem. A SWOT alapu stratégiak a Sva@dlizis folyaman feltart piaci
lehetiségekkel (O), kérnyezeti fenyegetésekkel (T), vatara vallalat gyengeségeivel
(W), er6ssegeivel (S) kapcsolatban feltart stratégiai téfkydogikai 6sszevetésével
megfogalmazott tervezeési opciok.

A kock@zati kitettség felmérése és szamsiaitése soran szdmba vesszik azokat az
eseteket, amelyek veszélyeztetik célkitéseink megvaldsitasatennek sordn minden
egyes stratégiai teny&zesetében vegiggondoljuk, hogy adott esetben reneéti
szamunkra a kockazatot.

A helyzetértékelés eredményére tamaszkodo stratégiapciok értékelése soran a

felvazolt tervezési forgatokonyveket egymassal 0&setjik és értékeljuk.
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Mindenekelétt a helyzetértékeléssel dsszhangban feldllitott ratégiai opcidkat
vetem 0ssze a véllalati kildetéssel, illetve joképpel. Ezzel koherencia vizsgélatot
végzek eés Kkisirom azokat az opciokat, amelyek nem felelnek meg a
kovetelményeknek. Ezutan torténik a teljes kofiseg kovetelményének vald
megfelelés vizsgélata, azaz tartalmaznak-e az egyésrvvaltozatok az ebre
meghatarozott premisszarendszerrel 6sszhangban &wcélkitizéseket, ha igen az
egyes tervvaltozatok 6sszevethékt egymassal. A ,legjobb stratégia kivalasztasa”
utan az elfogadhatésagi vizsgalat arra a kérdésredavalaszt, hogy a kivalasztott
opci6 jovedelmességi szintie elégséges-e a forraskoltségek fedemeté
Amennyiben erre negativ valasz szilletik, Ugy a sttégia-alkotas folyamat
kezdodik el6lrél.

A stratégia-értékelés szempontjait és a kapcsokrtEkelési eszkozoket a 10. abra

foglalja 6ssze.

Stratégiaértékelés szempontrendszere

BSN matrix, .
SPACE analizis, ‘3;;\ 2
SWOT J%.'f’ 3
konfromacids -%_’
mMatrix, "{%f

-
o X
SWOT tényezék, ‘i; %
3 Kockazat kitettsag, o
~ SWOT &rtékek

10. &bra: Stratégiaérteked piramis

Forras: sajat 6sszedllitas.
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5. A CARGO VALLALAT BEMUTATASA STRATEGIAJANAK
ISMERTETESE

A CARGO VALLALALAT bemutatasa és stratégiajanak ismetése azért kapott az
ertekezésben helyet, mert az ebben a fejezetberpfzenformaciokat, adatokat
hasznalom fel a mdodszertani leirasban foglaltakkgjati szemponti bemutatasara,
tesztelésére. A tkodési kornyezet és a vallalati 6Brrasok és szolgaltatdsok

“ sz

5.1. Miikodési kornyezet

Az arufuvarozasi piac bemutatasa

Az EU-n bellli aruszallitas évi 2,8%-o$\illése nagyjabol megfelelt a gazdasagi
novekedésnek, amely az 1995-R004-ig terjed idészakban évente atlagosan 2,3%
volt. 1995-61 2004-ig az aruszallitas Osszességében 28%-kah eelll a kozuti
széllitas Bvulése 35%-kal étt.

A vasluti teherfuvarozas jogi keretének kialakit28a7-re fejeadottt be. Ez az EU teljes
bels piacan lehédive tette a vasut Ujjaéledését, ahogyan ez taphatialolt azokban a
tagallamokban, amelyek mar korabban megnyitottakykat.

A vasuti arufuvarozaguropai kdrnyezetében2003 oOta megfigyelhétlegnagyobb
valtozas az volt, hogy az akkor megfigyelt, ind@dhés folyamatok kiteljesedtek, és
jelentbs mertékben befolyasoltak a vasuti arufuvarozadidu@@\é piaci ebteret.
Eurépaban a vasuti &rufuvarozas lassu, éventeodtagl-2 %-kal novekedett. Az
atlagot a Nyugat-Eurépaban valamivel gyorsabb é&lat-Europadban ehhez képest
lassabb ndvekedés adta. Europaban, a vasuti arohésmak a teljes fuvarozasi piacon
eszlelhet visszaesése volt megfigyelieami abbdl eredt, hogy a gazdasagi
novekedésnek koszonbetaz U] piaci lehéiségeket a kozuti és légi fuvarozas
konnyebben ki tudta hasznalni a 2005-2006 évek®enCARGO VALLALAT
megalakulasaval a vasuti arufuvarozas Magyarorsedgoaz europai gyakorlathoz
hasonlo jogi, szervezeti keretek kdzé kerllt. AmoOpai, illetve regionalis szinten
fontos vasutvallalatok majd mindegyikében megtdrtérar a vasuti infrastruktara-
kezelés, a személyszallitas és arufuvarozas satrésztobbségében jogi szétvalasztasa
is. Az egyes megoldasok részletei kulonboztek, skz@sségében elmondhatd, hogy a

vallalat jogi helyzetét tekintve — a vontatast ekaabantartast leszamitva — hasonlé
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statuszban volt, mint pl. a német, osztrdk, szlovaigy roman megfeléje. Egy
markans kivétel azonban jol latszott a nemzetkdgszéhasonlitasban: mig mas
orszagokban a CARGO cégek vontatasi képessegeikagy sajat szervezeten belll
vagy leanyvallalaton keresztll — néeigték a szétvalas soran, ugyanakkor a vizsgalt

véllalat nem rendelkezett sajat hataskorben vositdtarbantartasi kapacitassal.

Ugyfelek

A CARGO VALLALAT legnagyobb piaci versenyéhyét a kiépilt ugyfélkapcsolati
hal6zata jelentette. A legnagyobb Ugyfelek megsadélyét novelte, és az atmeneti
idére biztonsagot adott, hogy tobbségikkel sikeridisha tavu szebérést kotni, amivel

a forgalom negyede volt lefedve. A kiemelt Ggyfelelkegtartasa a vallalat érendi
érdeke volt.

A vasuti aruforgalom visszaesését tehat nagyrésua@ kereslet atalakulasa okozta.
A vasut-intenziv  ipardagak (banyaszat, nehézipar, zégezdasadg stb.)
visszaszorulasaval, a kiskereskedelem és a szilggik szerepénekdsspdésével a
vasuti szaéllitas tradicionalis megrentieek gazdasagi sulya egyre inkdbb cstkkent
Eurépdban. Ebsorban a kelet-k6zép eurdpai orszagokban a komfrastrukturalis
beruhdzasok ételjes allami tAmogatasa is a kozuti aruszalliéaeyerését ésitette.
Ezzel kapcsolatban élt az a remény, hogy az EU émgarszagok — koztik
Magyarorszag kozlekedéspolitikdja abba az iranybtimhogy a koézati infrastruktara-
hozzaférés dijainak emelésén keresztil némiképpyéiditse a kozuti szallitasnak a
jelents allami kdzutfejlesztéseken keresztil megvalotrtogatasat.

Az ugyfelek elvarasai is egyre inkabb szoritottakasutat. A kdzuti kdzlekedébt
megszokott rugalmassag, pontossag, megbizhatogag f@ltételeket teremtett, amit a
vasuti szolgaltatdsok vasarldéi a vasuti arufuvaktiddis megkoveteltek. Amelyik
szolgaltaté ezt nem tudta biztositani, agbblutobb kiszorult a piacrdl. Az tgyfelek
felol az arak szempontjdbdl isésr nyomas volt érzékellet A logisztikai koltségek
csokkentése — kiuléndsen, hogy ez a kozuti fuvareséseben mar drasztikus médon
megtortént — atgyriizott a vasuati arufuvarozasra is.

Szintén az arszinvonal cstkkentésének irdnyabdt lsate@erseny ndvekedése. A v
novekw szadmban tendereztették a vasuti szallitmanyozékaita liberalizalt piacokon
megjelerd, illetve eBsod versenytarsakkal egyutt komoly versenyhelyzeté#itotta a
nemzeti vasuttarsasagokat. Az europai piacliberailizvalosagga valt, a maganvasutak

fokozédd Utemben novelték piaci részesedésikelemaben a legnyereségesebb
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szegmensekben. A liberalizacido egy masik vonulateyy a nemzeti vasuttarsasagok
kozotti tobb évtizedes megallapodasok meégszk, és kozottlk is a partnerség és a
piacfelosztas helyét a verseny kezdte atvenni. Efgqgsa fuvarozasi és dijszabasi
kényszer, valamint Uj szedidési és feldlsségi konstrukciok kerultek kialakitasra,
melyek az &¥s piaci szerepknek kedveztek.

Az eddig monopolhelyzétnemzeti vasuttarsasagok valasza a kihivasokréskéanyt
kovetett. Egyrészt a ,lefedettségi” terlletiket @ibdk novelni felvasarlasokkal és
szovetségekkel, masrészt a tevékenységi korukeatettek logisztikai szolgaltatasok

kinalataval.

Versenykdrnyezet, nemzetkozi kitekintés

Indokoltnak tartok egy kitekintést adni a versersitastratégiakrol, hiszen a vasuti

arufuvarozast korbevév piaci ebteret Eurdpaban — és kiulondsen Kelet-Kozép
Eurépaban — hasonlé tényéz hatérozték, illetve jelenleg is hatarozzdk meg A

arufuvarozasi piac legfontosabb tendenciai a k@akk

A kozut fokozatosan teret nyer a vasUttal szemben. Az paird@iacokon

altaldnossagban is megfigyelbiehogy a noveky aruszallitasi tevékenység csokéen

vasuti részarannyal jar egyutt. A vasuti részesedégkenése mogott négy tén§ez

hazodik meg:

» atomegaru szallitast igélyiparagak jeleritségének csdkkenése,

» a vasuti arufuvarozas foldrajzi kotottségei, azakoadtt palyds megkdzelités
korlatozottsaga,

» a vewi elvarasok nem kell mértéki kielégitése, mivel az eljuttatasidic belféldi
fuvarozasban nem versenyképes a kozuttal

» a novekv verseny egy koncentrdlodd unids piacon, a nemzetdéllitasban 3-4
nemzeti vallalat uralja a piacot (példaul DeutsBaén).

A liberalizaciokiteljesedése a vasuti arufuvarozasban. 20074jaglaejével az Eurdpai
Unidban életbe lépett az arufuvarozas teljes li@idja, melynek 6 elemei a

kovetkedk voltak: a piaci versenyre valo attérés, az alleasiiti infrastruktirahoz valo
szabad hozzéaférés, és a tavolsagi aruszallithsnakarsadalmi koltségek és

kornyezetterhelés szempontjabdrelosebb vasutra terelése.
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A maganvasutak megjelenése és térnyerésé eftértékben, de megvaltoztatta a vasuti
aruszallitdsi piacot. A versenybarat eurOpai szaizdls hozzdjarul a maganvasutak
megjelenéséhez. A maganvasutak az allaminal lésgageigalmasabbak, kdnnyebben
kotnek stratégiai szOvetségeket, egyes specialglg@iatasokra vagy teruleti
szegmensre gyorsabban tudnak szakosodni, s ez gegidyen disiti a versenyt.
Eurdpa-szerte egyre nagyobb mértékben figyélhetg az allami vasuti arufuvarozasi
tarsasagolprivatizalasa Ez is a verseny élénkilése eés a szdvetségkermgsgmba
mutato folyamatokat indit el.

Az integrélt logisztikai szolgaltatdsokanti igények efteljes ndvekedése. Az egyre
Osszetettebb és hatarozottabb fogyasztoi igényeléditésére méar nem elegékda
hagyomanyos szolgaltatasok. A tradicionalis arufoxasi tevékenység mellé integralt
logisztikai szolgaltatasok rendszerét kellett kiépi ahhoz, hogy egy vallalat életképes
maradhasson.

Konszolidacid6 a nemzetkdzi piacon. Az EurOpa-szertegjelew kihivasokra a
vasuttarsasagok kulénb®stratégiakkal probalnak valaszolni. Ez jelentlagtintegralt
nemzetkozi szolgaltatasok felé valdé elmozdulasgzaa pne-stop-shop” megoldas

nyljtaséat a vedknek, vagy aktiv szerepet a privatizacioban, cegidrlasokban.

Magyarorszagon is megmutatkoztak a nemzetk6zi @&end\ vasuti arufuvarozas
részesedése a teljes fuvarozasi teljesitménylstagnald volumen mellett — tébb mint
tiz szazalékpontot esett 1995 és 2005 kozott. Ealiatt a gyorsforgalmi utak szama
megduplazodott, mig a vasuti infrastruktara fejiése ennél joval kisebb mértékolt.

A piacnyitast a 2005-ben elfogadott Vasuti Torvé&zgntesitette, és a beinduld par
maganvasut piaci részesedése lassan, de ndvekedett.

A CARGO VALLALAT akkori piacan a nemzetkozi trendedk megfele fejlddést
prognosztizéltak a szakemberek, a belfoldi vasutifudarozas mennyiségében
stagnalast, a teljes arufuvarozason belll aranyabdizuti szallitas térnyerését jelezték
elére. Ezen a trenden, kdzéptavon némileg valtoztatthablna a vasuti infrastruktira
fejlesztése, a kdzuthasznalati dijak bevezetdsesala kamionforgalom adminisztrativ
korlatozasa, végul is nem kovetkezett be.

A magyarorszagi vasuti aruszéllitas piacan a keésezévek elejéen a CARGO
VALLALAT koézel monopolhelyzetben volt. Magyarorszguaci lehebséglél tobb
szerepd is igyekezett részesedeést szerezni maganak. Amaagutak 2006 évben még

nem jelentettek igazi veszélyt a vallalat szamérart az addig megjelent tarsasagok
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tevékenysége egy-egy & piaci szegmensre korlatozédtak, 6ke-  és
eszkozellatottsdguk gyenge volt. A maganvasutakesesiése cca. 3% volt, ez jelenleg
10% felett van. A kisebb rivalisok éksorban inkdbb a megszerzett lizletre fokuszaltak,
az ugyfelek minél jobb kiszolgalasa volt a céljuklents kockazattal jart, ha a nagy
ugyfelek sajat vasuttarsasagot létrehozva, a CARBOLALATOT kihagyva oldottak
meg sajat fuvarozasi feladataikat. A magyar vaétifuvarozasi piac legjelggebb
komparativ dinye az volt, hogy foldrajzilag nagy nemzetkdzi utakak
kereszteddéseében helyezkedett el, Magyarorszag Europa kidlietve déli viszonylatu
kereskedelmének csomodpontja. Magyarorszag vazgéthpontbol €nyds helyzetét
tovabb edsitették az orszag kedviedomborzati viszonyai, amelyeknek kdszobleet
alacsonyabb fajlagos vontatasi energia felhaszéndés voltak tovabbithatok a
szerelvények. Veégul meg kell emliteni a zahonyialddkorzetet, ami az egyik
legjelenbsebb atrakasi pont volt a normal eurépai nyomtaa EAK orszagok széles
nyomtava vasuti hal6zata kozott.

A vasuti szallitmanyozas konkurensei kozial érderkiesnelni a vizi és a kozuti
szallitast. 2006 évben az arufuvarozas piacan Aatzak¥k volt a vasut részesedése,
amely magasabb a nyugat-eurdpai atlagnal, ott ugyarl2 szazalékot sem érte el.
A kozuti szallitdssal jelenleg a kombinalt fuvarezéehette fel a versenyt. Mig a
kombinalt piac részét alkotd Ro-La (Rollende Laralst) versenyképessége csak
allami tamogatassal volt fenntarthaté, a kisé@elkili (konténer-alapd) kombinalt
fuvarozéas novekedési potencidlja jetentolt.

Aruszegmensek szerint megosztva a fuvarozasi pameasut legbiztosabb hatorszagat
a nagytomeg, tmlesztett tomegaru jelentette, mert ebben akéiziekedés kivételével

a tobbi szallitasi méd nem volt versenyképes. Aariigs meégazdasagi termelés
atalakulasa, a szolgéltatasok és nagyobb hozzaadéket jelert termelési moédok
jelentbségének emelkedése azt eredményezte, hogy ez azszegmens
dsszmennyiségében nem novekedett. Akkoriban haroszégmens adta a szallitasi
teljesitmény 56%-at: a tranzit kocsirakomany, az,dém- és szénszallitas, valamint a
vegyipar és konnypar. A tobbi arunem 5% alatti részaranyt képviselt
Az éaruszegmensek kozil ndvekedésosdsbhan a gép- és vegyipari Uzemek
kiszolgaldsaban volt varhatd. A félkész és késatkak fuvarozasaban a vasut, - a
fuvarozast és az azt kiegésziszallitmanyozasi tevékenységeket egy csomagban,
megbizhatd szolgéltatasi szinvonal nyujtasa mekdétasznalhatta az eurdpai ipari

termelés keletre, az olcsdbb orszagokba valé fakszathelyeédését.
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5.2. A véllalat bemutatasa

2006. januar 1-én, 6ndll6 gazdasagi tarsasagkérdtkaneg rmikodését a CARGO
VALLALAT, a vallalatot az alapit6 apportalassal régy harmincmilliard forint induld
tokével hozta létre, tobb mint 13000 vasuti kocsiélid vagonparkkal és kozel 3100
fés indulé létszammal. Az anyacébivald levalas elédleges célja az arufuvarozas
versenyképességénelbgitése volt, hiszen 2007 az Eurdpai Unibban azuganbzas
liberalizaci6janak éve volt, a piacnyitas teljega#.

Megalakulasakor a CARGO VALLALAT az o6nallé tkddéséhez sziikséges
er6forrdsokat részben megkapta. Azért csak részbent magionalis viszonylatban
példa nélkil all6 moédon vontatéallomany nem keapiportalasra a vallalatba. A kapott

eszk6zok allapotat réviden az aladbbiak szerinttlésszegezni:

Eszkozok

Gordubeszkozok. A vallalat Iényegében csak vasuti kotdiepott targyi eszkdzként.
Ezek allapota kritikussa valt, nagy részik nem walkodésbe foghatdé az elmaradt
févizsgaztatas miatt. Humanaséorras. A vallalat tébb mint 3000 munkatarssal kezd
meg az Ondllé rikodést. A kollektiv szefwés, illetve a kivalas soran tortént
megegyezések alapjan 2007 végéig ezeknek az embé&rak alkalmazéasat biztositani
kellett, tehat a vallalat addig kevésseé befolyamitdha személyi allomany nagysagat és
Osszetételét. Amire letietége volt, az a dolgozok atképzése a keresett rkdrikde, a
mindségi cserék ékészitése.

Leanyvallalatok. A CARGO VALLALAT apportként megkap a vasti
arufuvarozassal kapcsolatos teveékenysétieh anyaceg leanyvallalataiban valo
részesedését. A vallalat portfoligjan belldli munkgosztas szerint az anyaceég
foglalkozott a vasuti fuvarozassal, mig leany éskanallalatai ertéknévélkiegeszid

szolgaltatasokat nyujtottak.

Pénzlgyi teljesitmeény

Méretét tekintve a vallalat nemzetk6zi 6sszehatastlan a kisebb métetégek kozé

tartozott. Hatékonysagi mutatdkban (pl. egységnyiafteljesitményre ésarbevétel,

vagy egy alkalmazottra éduvarteljesitmény) azonban masedbb jart, és legtdbb
terileten megékte a hasonlé helyzetb induldo szlovak, roman, vagy lengyel

vasuttarsasagot. Az atfogo pénzugyi helyzet tetbetea vallalat ellentmondasos képet
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mutatott. Egyrészt profitabilitasban az addigidsijménye a kilfoldi versenytarsaknal
rosszabb volt, masrésgtraz alacsony eladdsodottsag, a hosszu tavu kétedégek
hianya elvileg nagy lehéségeket adott a fejlesztések hitltrténs finanszirozasara.
A nemzetkozi vasuttarsasagok eladosodottsagi myelartek a kil§ finanszirozas
bevonasara adodé letieég mértékét. Az idegen forrds bevonasanak azomban
gyakorlatban komoly hatart szabott a TULAJDONOSpesb szinti eladésodottsaga,
az anyavallalati hitelgarancia kiadasanak minimgdiglye volt.

A pénzugyi teljesitmény fenntartasa, illetve jasdtdazonban elsorban a kinalt

szolgaltatasok versenyképességenek fliggvénye volt.

Versenyképesség

A vallalati mikddeés egyik kulcseleme és egyben kiemelt kockazaitaaz Ugyfélkor
koncentraltsaga, hisz a legfontosabb Ugyfelek abkevétel korilbelll 40%-at
biztositottdk. Ez a koncentraltsdg magas, bar ntkdziedsszehasonlitasban nem volt
Kirivo (példaul az osztrak versenytars &§eek 11%-a adta az arbevétel 90%-at). Ezen
ugyfélkér megtartasa hosszu tavon a versenyképsgadtatasi szint fenntartasanak is
fuggvénye volt. A szolgaltatdsok szinvonalaval éfsggésben gyakran érkeztek
kifogasok. Ezek legtdbbszor a kocsikismaki allapotaval, a vasuti palyak allapotaval és
a bedugulé rendézpalyaudvarokkal voltak kapcsolatosak. A megtelszamua és
szinvonalu gorddéllomany jobb rendelkezésre allasa a megleugyfelek
megtartdsanak legsarkalatosabb pontja volt, ugyanisgyfelek tébbféle szallitasi méd
kozul valaszthattak. Egy részik novelni szerettthavoa vasuton szallitandd aruk
mennyiségeét, azonban a jelénkocsi-kiallitasi késések okan sokan elbizonytadak.

A kocsi rendelkezésre allason tulmden a vewi elégedettség felmérések
hianyossagokat tartak fel tovabbi harom tertle{éh:az alaptevékenység ellatasaban,
(2) a vewkkel vald kapcsolattartas modjdban és (3) a pénizikgpcsolatokban.
Az alaptevékenység hianyossagai voltak példaul pmvégany kiszolgalas: a cég
berakasi kapacitasaihoz képest lassu kiszolgalagasnar, a draga mérlegelés, sok
pontatlansag, kevés és rossz meérleg. Aokkel vald kapcsolattartas fejleszténd
terlletei Bleg az elektronikus fuvarlevél kiterjesztése, vatdmaz elektronikus
vagonkovetés kialakitasa volt. A pénzugyi folyarkattejlesztend terilete az
egyszeifibb arstruktira, az egységes kedvezmeényrendszer szmmalazasi folyamat

egyszeiisitése, kialakitasa volt.
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Mivel ezek a hidnyossagok hosszabb ideje fennaldakebk ,elszoktak” a magasabb
szolgaltatasi szinit és preferenciaikban az arérzékenység volt a ntégiwb.

A magasabb szolgéltatasi szintért a dkewek csak toredéke volt hajlando fizetni,
ugyanakkor egy esetleges fuvardij csokkentés esatgyobb mennyiség arut
szallitottak volna vasuton.

Készilt egy felmérés kétszazbétven magyar vallagtobaséval arrol, hogy miként
itelik meg a fuvaroztatok a vasut, a kozut és a stallitas teljesitményét. Bar a
felmérés statisztikailag nem volt reprezentatimednellenére nagyon egységes kép
rajzolodott ki a vasuti szolgéltatdsok szinvondtamaegitélését illéen. A vasutat
akkoriban nem igénybevéwallalatok mind a vizi, mind a kdzuti fuvarozésblpnak
itelték, mint a vasuti szallitast. llyen megitétésllett nagyon nehéz feladat volt az
ugyfélkor hazai Bvitése. A szolgaltatasi szinvonal emelését azoszamos tovabbi
kotottség is befolyasolta.

A stratégia mozgéasterét meghatarozta az anyauédlalealo fliggés, ami etsorban a
palyahasznalatot, a vontatast és a karbantartdlgjadtatasok igénybe vételét jelentette.
A CARGO VALLALAT raforditasainak kb. 60%-at a TULADNOS csoporttol
igénybe vett szolgaltatasokért fizetett dij tette dmi az akkori korilmények kozott
nehezen volt befolydsolhaté. A véllalat szeméhlieg raforditdsok koltsége a
foglalkoztatasi kotelezettsége miatt érdemben neltncgdkkenthéi.

Az anyavallalattal valo egyuttikodési kényszer mellett tovabbi kotottséget jelerae
véllalati kultura, amelyben meghatarozo volt asaaki fokusz és a hatdsagi szemlélet.
Ezt minél inkabb fel kellett, hogy véltsa egy ptofientélt, a vallalati eredményességet
szem ebtt tartd kereskedelmi-szolgaltaté gondolkodasmad.

A szervezeti Onallésagot, a versenyképességet sisagiai mozgastér kotottségeit
elté modon élték meg a vallalat kulonozerintettjei. A stratégiai célok
implementaciojaban figyelembe kellett vennie ezemtéttek érdekeit, céljait és
alkupoziciéjat.

5.3. A vallalat stratégiaja

Kutatdsom soran a CARGO VALLALAT 2006 évben készilatégiajat hasznalom
fel, mint esettanulmanyt az ISAM mddszer ismertai@s A CARGO VALLALAT
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stratégiajat dolgozom fel, ezért a kovetddzren oOsszefoglalom az Uzleti stratégia
célkitizéseit.

A belss és kul$ kornyezet adta leh&tégek és korlatok figyelembevételével a CARGO
VALLALAT 2006 évben megfogalmazta j6képét, vagyis azt a redalis elérénd
allapotot, ami biztositja a hosszu tavu sikerékaddeést.

A CARGO VALLALAT stratégiai célja, hogy Magyarorsz agon meghatarozé
sulyd, Kelet-Kézép-Europaban stratégiai partnerhal@atban mikodé, a teljes koni
vasuti arufuvarozo alaptevékenyseget értéknovelt eigaltatdsokkal kiegészid,
ugyfélkdzpontu, korszeli, profitorientalt szolgaltatd vallalatcsoportta valjon."

A jovokép megszabta, hogy melyek voltak azok a strataggapésiranyok, amelyek
mentén a vallalatnak haladnia kellett. Ezek egyraszllalat 6nallé ikddesével, azaz
az alaptevekenységekkel kapcsolatasfoerasok fejlesztésével, az alaptevékenységek
kiterjesztésével és a korstieszolgaltatd vallalattd valas feltételeivel foglatkak.
Masrészt a stratégia megfogalmazta a tarsaséigiagseét befolyasolo kiliserstér
alakitasanak legfontosabb teéitd

A jovokeép célul tizte ki, hogy a CARGO hatékonysaga kdzeptavon ekenégidban
mikodd versenytarsak legjobbjainak szintjét. A hatékogygvitds egyes elemeinek
megvalasztasat a sajatos magyar viszonyokhoz kajketitani, ugyanakkor a vallalat
eredményességét ndekulcsmutatdk, essorban az EBITDA (earning before interest,
tax, depretiation — kamat, add és ertékcsokkerids etedmény) rata tekintetében el
kellett érni a versenytarsak szintjét.

A kbdzéptavu tervezés soran az alabbi tablazatrazeglértékeket kellett figyelembe

venni:
4. tablazat: Stratégiai mutatok
2006 varhatd | 2010-re elérendel
EBITDA % 2% 20-25%
Elsészinti fedezet % 70 % 80 %
Eszkozhatékonysag (M tonnakm/vagonok 1 2
Létszamhatékonysag (M tonnakd)/f 3 6

Forras: vallalati kimutatas.
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Ezen mutaték meghatarozasa benchmark elemzésgérakasziilt, figyelembe véve a
magyar vasuti arufuvarozas eliépecifikumait, valamint adottsagait.

A CARGO piaci versenyképességéhez nélkilozhetetledt, hogy korszdt,
gazdasagosan Uzemeltethees a veti igényeket kielégét teherkocsiparkkal
rendelkezzen. Az akkori vagonpark ennek az igényrezk felelt meg, modernizacioja
elkerllhetetlen volt a piaci pozici6 megtartasdhfz. ehhez szikséges forrasok
biztositasaval kapcsolatban merult fel Kipgartnerek bevonasa. A teherkocsikat érint
masik fontos kérdés a megféleminésédi és koltséfy karbantartas biztositasa volt,
aminek soran a janijavitas sajat hataskorben vald megoldasanak elésésémerilt
opcioként.

A vdéllalatnak a jellem& eurdpai megoldastdl eltesn nem volt sajat vontatasi
képessége. A TULAJDONOS vdllalatcsoport vontatagolgaltatasi szinvonala
ugyanakkor nem mindenben felelt meg a verseny d#alasztott igényeknek. A
CARGO eltokélt volt a magas szolgéltatasi szinvdmatositasa irdnt, és igyekezett
megtenni az ékészit) Iépéseket, ami lehetett volna egyeb szolgaltagdobasa vagy
sajat vontatasi képesség kiépitése is. Tevekenysggt a CARGO U terileteken is
szandékozott kiegésziteni, e célbdl egy regiongtiatégiai partnerhaldzatot kivant
létrehozni, amely alkalmas lehetett volna foldilagiis Uj piacokon valé megjelenésre.
A terjeszkedés fokuszaban az osztrak, roman éséalpiac allt, ahol a tarsasag az
akkori piacat megvéd és kiegészit tevékenységeket kivant partnerekkel egyutt
végezni. A regiondlis piacon legnagyobb vetélytaksrezamitdé osztrak vasuttal
szemben kovetkezetes stratégiat kivant kovetnin@knalapja a megegyezésre valo
toérekvés volt. A stratégiai partnerség vegull a girhacios palyazat nyertesével, az
osztrak vasuti fuvarozo vallalattal (RCA) valosukeg.

A CARGO csoport alaptevékenységének a teljedi k@suti arufuvarozast tartotta.
Ezen tulmefien csak olyan, a piacon keresett és nyereségesasgeeheat értékndvelt
szolgaltatasokat szandékozott végezni, amelyekapreaékenységét tAmogattak volna.
Ennek soran kiemelten fejlesztette a terminal-lUZetdst, bel§ vasut-Uzemeltetést és
az operatori tevékenységet. A logisztikai szolgattakat végz leanyvallalatoknak a
tevékenységi kordyitésében fontos szerep jutott.

A modern szolgaltatova valas feltétele a kereskedstratégia megalkotasa és az ahhoz
illeszked szervezeti kérdések megvalaszolasa volt. Ez fedde értekesitési gyakorlat
Ujragondolasat és az abban résztivezervezeti egységek feleségi korének eés

egyuttmikodésének kialakitdsat. A véllalat hatékonyikiddése nagyban mdulott az
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uzleti folyamatok korszésitésén, amely sordn az akkori szigetszijlesztések
integracioja, egy 6sszehangolt, #kiidést jobban segditrendszer kialakitasa volt a cél.
Bar az akkori folyamatrendszer teljes megujitsal@pokra helyezése is megfontolando
volt, a dontés inkabb a megtéelemekre épdt fokozatos fejlesztésre esett. Az lzleti
folyamatok megujitdsa egyutt kellett, hogy jarjom eptimdlis vallalati rikodést
biztosité informacios szolgaltatasok kiépitéséuwehnek soran az akkori rendszer
problémait — példaul az IT rendszerek szigetsszaget, a nem megfetehdatcserét —
orvosolni kellett.

Az IT szolgaltatasok egy jellerizpéldajat adtak azoknak a szolgéltatdsoknak, amiket
CARGO a TULAJDONOS Csoporton bellli leadnyvallalétatrendelt meg. A
vallalatnak, mint piaci versenyt me§élcégnek, az Aaltala megrendelt kiils
szolgéltatasok szinvonala &ieges fontossagu volt, ezért eltokélt volt ablberyy ezt
biztositsa. Ennek, és a kdzbeszerzési torvényléemn lebtelezettségeinek megfaleh a
CARGO a megrendelt szolgaltatasokat tényleges pwszonyok kozoétt kivanta
beszerezni, olyan szolgaltatoktol, amelyek azt laare magas szinvonalon a lebet

legkedvedbb feltételekkel nyujtani tudtak.

Fenntarthato fejlédés, tarsadalmi felebsségvallalas

Az aruszallitast akkor nevezhetjuk fenntarthatonia&, biztonsadgos, gazdasagos és
tarsadalmilag is elfogadott. Emellett meg kell liske az altalanosan elfogadott és
szabalyokban régzitett egészségvédelmi és kornygdedimi normaknak, valamint nem
jarulhat hozza a globalis kérnyezetvédelmi problénmint példaul az éghajlatvaltozas
erdsbdéséehez. Az aruszallitds aranyanak eltolodase@ikszallitas iranyaba jelerst
infrastrukturalis fejlesztéseket igényel, és olkadvedtlen mellékhatasokkal jar, mint
a balesetek szamanak novekedése, a koérnyezetvgoelbdémak. Ezen kdltségeket az
aruszallitds externalis koltségeinek nevezzik. &zekkoltségeket nem a hasznalok
fizetik meg, igy a kulonbdgz szallitdsi modok koltségei nem a valos koltségeket
mutatjak. Ezaltal éhybe kertlhetnek nem hatékony szallitasi médok is.

Egy 2004-ben a 17 akkori EU-tagallamban végzetnéeés eredménye szerint az
externdlis koltségek a GDP 7%-at teszik ki. Ennekth&rmad részéért a
személyszallitds, egyharmadaért a teherszéllitéelelds. Ez a felmérés nem vette
figyelembe a kozlekedési torlodasok altal okozdttdégeket, pedig azok a becslések
szerint a GDP tovabbi 3%-at teszik ki. A kdzleked#gazatok kdzul a hatasok tobb
mint 80%-aért a kdzuti kozlekedés, 15%-ért a légilékedés, mig a vasuti kdzlekedés
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2%-ért felebs. A vallalat szamitdsai szerint a kozuti arusédlisoran felmerdl
externdlis koltségek Otszorosét, a légi aruszallg@ran felmerdk pedig 16-szorosat
teszik ki a vasuti szallitds hasonl6 koltségeirlekire vetitve.

A legel$ célcsoport, akiket a tarsadalmi szerepvallalasegmElyebben és a
legkdzvetlenebbil érintett és ahol a vallalat iggnyés felélsségteljes munkat
végezhetett a tArsadalom érdekében: a sajat murdtéika

Munkavallaloik egészségének niegese mellett (melyet a rendszeres és kaielez
orvosi vizsgalatok segitettek 6¢l a vallalat kotelességének tartotta, hogy -—
lehetiségeinkhez mérten - szocialis segitségben is részea raszoruldkat. Ez
jelenthetett rendkivili segélyt, de akar 0sztohogzajarulast, tanulmanyi koltségek
atvallalasat, vagy spontan munkahelyiiggst konkrét problémak esetén.

A kovetked érintetti csoport: vesk/lzleti partnerek. A jogszabalybanéetak — és
sajat jol felfogott Uzleti érdekeink — mellett &zlégedettségik elérése, igényeik minél
jobb kiszolgalasa volt a legfontosabb.

Kialén meg kell emliteni a térvényhozas és az allgmaaatus szférajaban megtev
tarsadalmi szerepvallalast. Egy allami tulajdontliald@tnak persze nem tul nagy a
mozgastere, annal jelésebbek jogszabalyi kotottségei, torvényiigsai, ugyanakkor

a vdllalat is jatszhatott tarsadalmi szerepet aszabalyalkotas és a végrehajtas
teriletén. Itt volt diszor is az a tudasanyag, szakmai ismeret, amit sadugitak az
erintettekkel a rendelkezéseklatszileteinek folyamataban. Ez nem kizarélag ae®gy
minisztériumok nihelymunkaiban valé részvételt jelentette, hanemaahbzzaadott
értéket, amit a szakmai egyuttkddés hazai és nemzetkdzi szervezeteiben hoztak lét
€s amit a hazai tervezés és jogszabalyalkotas nmegaudott volna éhllitani, viszont
hatékonyan felhasznalta a vallalat tudasat.

Véllalati stratégiaban a tarsadalmi fékdégvallalasi stratégia egyik kiemelt eleme volt
a szponzoracid. E téren 2006-ban fontos lépés aolsajat tamogatasi politika
kialakitAsanak megkezdése.

Osszességében tehat elmondhatjuk, hogy vallaladenitehetséges modon igyekezett
meghatarozni sajat helyét és szerepét Ugy a gagmmsamint a tarsadalomban, és
mindent 6le telhett elkdvetett azért, hogy egy hatékony és eredmémgdislat

mikodjon.
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5.4. Stratégiai opcidk ismertetése

Ketté stratégiai opciot ismertetek a kovetéklzen, mindkét valtozat a vallalat &ltalanos
celkitizeseildl vezethed le. Az el$ valtozat egy organikus fégiést tesz lehévé a
vallalati etforrasok fejlesztésével, a szolgaltatasi szinvarialelésével. A masodik
opcid kil forrasbevonassal, piaci expanzidval, vallalatiizlkciok atjan, 0] stratégiai
partnerséggel hatarozza meg a fejlesztéseket.

. 1" opcid — Szolgaltatasi portfolio dvitése, a szolgaltatas szinvonalanak javitasa

A vdllalat csoporton bellli, szolgaltatasok igenydtelére vonatkoz6 széidéses
rendszerrel tébb probléma is volt: minimélis garakat tartalmazott a vasarolt
szolgéltatas szinvonalaval kapcsolatosan; a CARGErendadi alkupozicidéi nem
voltak eléggé kedveéek; illetve a kapott szolgaltatasok gyakran nenelfek meg a
piaci elvarasoknak.

A problémak orvoslasara révid tavi megoldas lehetha a vontatasi szolgaltatasok
igazi versenyhelyzetben valé megrendelése. Mivalyobb kapacitasa egyedil a
TULAJDONOS csoportnak volt, az egyes szegmensekinkkilon lehetett volna
meghirdetni, ezzel leh&téget adva mas palyazoknak is. Egy kdzbeszerz@sazl
lehetiséget adott volna a vallalatnak arra, hogy az akkeretszerédés feltételeit
versenyképesebb elemekkel véltsa fel. A szolg&ltat#nvonalanak gyors javulasa
kétséges volt, de lelietég nyilhatott volna a legfontosabb, illetve a nagyntossagu
szolgaltatast legjobban igédyl piacrészeken a megfalel szinvonall vontatas
biztositasara.

Ezen koncepcid Iényege, hogy a tulajdonos a CARGWealkezésére bocsatott volna
kisszamu mozdonyt. Ez tovabbra is anyavallalagjtignt €s szolgaltatasi szédeses
viszonyt jelentett volna, am néhany kiemelt fonémgs vonalon a CARGO maga
szervezhette és irdnyithatta volna ezeket a dedik@donyokat. A koncepcié mogott
az a vélelem huzodik, hogy a CARGO kis méretbedjkddt vonalakon hatékonyséag-
és szolgaltatasi szinvonalbeli novekedést tudotnavcelérni, amennyiben maga
rendelkezhetett volna a sziikséges vontatOkapdeigis, €s maga szervezhette volna
meg a vontatast. Osszegzésként elmondhatd, hogglikait mozdonyok koncepcidja a
kis volumen miatt nem hozhatott volna jelentjavulast az atlagos szolgéltatasi

szinvonalban, am néhany kiemelten problémas terijatulast jelenthetett volna.
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A vagonok revitalizaciés programjanak megkezdése w@rhatott volna sokaig, hiszen
a késlekedés biztosan csokkentette volna a cékgéri& vagon-revitalizacidés program
.visszafogott” valtozata biztositotta volna aikddés eredményességének akkori
szinten valé fenntartasat a kovetkezvekre. Ez garantalta volna, hogy a vallalat az
ugyfeleit ki tudja szolgalni, igy véit nagyobb valGsziiség szerint tartja meg, és ez
altal értéke nem csokken. Ez az opcio csak kitoalikséges fejlesztéseket, mivel azok
nagyrészt sajat forrasbol finanszirozottak, a iatliaem vallalt volna tulzott mértékben
olyan kételezettségeket sem, amelynek terheit mieita tvolna viselni.
A CARGO csoport leanyvallalati portfolidjara vona#td stratégianak a rendetvei a
kovetkesk voltak:
> A csoport szolgaltatasi lancanak egyfizéése mellett a szolgaltatasi paletta
bévitése szikséges.
> Egyes tarsasagok esetében a 25% alatti részeseftéSaksitése, amennyiben a
részesedés megtartasat egyéb uzletpolitikai okokindokoljak.
> A portfolié stratégia eredményeként, a leany- éskamallalatok harom pilléren
alapulo strukturaja jon létre, melyek egy lényegesgyértelni és atlathatobb
szerkezetet eredményeznek. Ezen tampillérek a kéxdit
- széllitmanyozas, fuvarszervezes,
— kombinalt fuvarozas, logisztika, kombiterminal Uzdtatés,

— egyéb vasuti szolgaltatasi tevékenységek.

2" opcid — Uj piacra vald behatolas intenziv fejlsztéssel, stratégiai partnerséggel

Stratégiailag a sajat kézben #&wnozdonypark és vontatasi képesség egy szintre
helyezné a vallalatot & fversenytarsaival: mas orszagok piacvéreimzeti vasutjaival
eés a helyi maganvasutakkal szemben. Kezdetben Aegés vontatasi képesség
kialakitAsanak megkezdése merllhetne csupan felekEkiépitése tobbféle mddon
torténhetett volna. Egyrészt szdba johetett volnaészleges vontatdsi kapacitds
kiépitése kisszdmu mozdony beszerzésével, és dmotht szami mozdonyvezet
felvételével, amivel a legkritikusabb fuvarokon &aamegoldasban lehet elvégezni a
vontatast. Optimalis esetben a mozdonyoknak aty waggvétele egyutt jarhatott volna
a kiszolgalasuk és karbantartdsuk megnyugtatd méagéval. Ki kellett volna
alakitania a szervezetben a mozdonyok kezeléséhényitasdhoz szikséges
képességeket is, és biztositani kellett volna &ssxies szakképzett emberdferrast —

mozdonyvezédiket, iranyitdszemélyzetet — is, ami ddmdbbségében a TULAIJDONOS
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csoporton belil volt csak megtalalhato, a piacsdipén korlatozottan lehetett volna az
er6forrdsokat beszerezni. A végsnegoldas a teljes vagy jeléat sajat vontatasi
képesseg kialakitasara lehetett volna. Ez a moxdkmak a tulajdonostol tortén
megveétele vagy apportalasa lehetett volna. Ahogg arkil$ beszerzés esetében is
ramutattam, a CARGO pénzigyi helyzetét nagyban enegite volna a vasarlas,
hitelfelvétel a TULAJDONOS csoport eladésodottsadatt nem volt redlis célkizés,
jelentsebb forrasbevonasnak csd@kedagon volt realitdsa. Az apportalas ésssege
ugyancsak megkébgelezhe volt a tulajdonos részély ugyanis a hasznalt
mozdonyokat nem értékelné sokra egy 6feni Uj tulajdonos. A mozdonyok
atlagéletkora ugyanis magas,ismaki allapotuk rossz volt. Javitokapacitas nélkul
muikodtetésik rendkivil draga, rafizetéses lett volna.

A vagon revitalizacidos program gyorsitasa tovabbmkly beruhazasokat igényelt
volna, a Bvizsgaztatas és futdjavitas mellett az Uj vagonakavasa, és a megkv
atalakitasa akar tobb milliard forintos kiadasndagdst eredményezhetett volna. Ennek
finanszirozasa nagy tehertétel lett volna a CAR@@nsra, kilondsen, hogy egyéb
fejlesztések is szikségessé valtak, amik szintéendelkezésre allo finanszirozasi

forrast apasztottak.
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6. VIZSGALATI EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

Ebben a fejezetben a kutatasi eredményeket a gaadtkotas lépésein keresztil
mutatom be a CARGO VALLALAT 2006 évi stratégiagjanédilvizsgalataval az
ISAM maodszer elemeinek beépitésével. A stratédiatas integralt folyamatétl.
abradban vazolom fel, a jo66kép és kildetés mar deklaralt szévegét nem kivanom

kiértékelni, ezt kiindulépontnak tekintem.

Stratégiaalkotas folyamata

Vizid & Kiildetés

Kiilsd Lehetoségek® Fenyegetettsegek

wlior
=~

Belsd Erossegek & Gyengesegek

Hosszu tavu célok

Koc kdzat Erté ke ks

Hoezdadott Eriék

Gazrdasagi

Stratégiai opciok

~Legjobb Stratégia” Kivalasztasa— -7

Stratégia Ertékelés

11. abra: Stratégia-alkotas folyamata

Forras: sajat feldolgozas

A kovetkedkben a 4. fejezetben ismertetett stratégia-értékedé audit modszer

gyakorlati alkalmazasat mutatom be a CARGO VALLALARDO6-ben készilt lizleti

stratégiajanak felllvizsgalatan keresztil. A vitagéélja, hogy az ismertetett modszert
egy vallalat tervezési folyamatan keresztil mutasbka, illetve a ,hagyoményos” és az
0j metodika szerint készilt stratégiak eltéréseamelzzem. A helyzetértékelést
visszametilegesen végeztem el, azaz azokat a téikgeztérképeztem fel, amelyek a
2006 évi stratégia-alkotas kiinduldépontjait jelaték. A mikddési kdrnyezetet és a
vallalti kompetenciakat a 4. Fejezetben részleteztebben a fejezetben azokat a

tényedket ismétlem, illetve emelem ki, amelyek értékeléséptil az ISAM modellbe.
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6.1. Kulss tényedk SWOT alapu értékelése

Az

esettanulmanyban a kdls stratégiai ténydik értékelésénél az alabbi

makrogazdasadehetségekkeszamoltam:

nemzetkozi terjeszkedés — szomszédos orszagokbwittragkédés logisztikai
partnerrel vagy vertikdlis integracio,

"forditd korong" szerep — balkan irAnyaba téétéranyvonatos tranzit forgalom
szervezeése,

kornyezettudatossag ¢mOdése — kozuti forgalomban az externaliak (példaul
kornyezetszennyezeés, illetve ezek koltségeinek ésdéra vasuti fuvarozas
arpozicigjat javitja,

forint leértékebdése — eurd alapu arazasban a forint gyengulésgdbendvekedeést
eredményez,

vasuti hal6zati infrastruktUrafejlesztés — szolfdls szinvonalaén aru eljuttatasi
idészukséglet csokken

zahonyi "kapu" fejlesztése — kelet — nyugati foogal,visszaszerzése” a cca. 25
kilométerre lev agcsern§i (szlovak) versenytarstol

GDP ndvekedés — termeléshez kapcsolddd logisaialgaltatasok iranti kereslet
novekedése,

nemzetkozi stratégiai partnerséggitebevonas — elmaradt fejlesztések elkezdése,
capex program felgyorsitasa

hasznalataranyos kozuti utdij bevezetése — vasitarbzas versenyhatranya
csokken

brisszeli vasut lobby és6dése — a magyarorszagi szabalyozasbanosHdik a
vasuti fuvarozas tamogatasa, palyazati forrasokbap hozzaférés leh&tége

bévil.

A kulso, kornyezetfenyegetésekozil az alabbi stratégiai ténydkel szamoltam:

belfoldi infrastruktira koltségének emelkedése - tavabb nem harithato
koltségemelkedés az arrés szintet rontja

autopalya program folytatasa — ko6zuti versenytaes@kye novekszik
magantulajdont vasutak térnyerése — alacsonyablzintits rugalmasabb

versenytarsak megjelenése,
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— ipari termelés csokkenése, stagnalas — megrendibbdsany csokken vasérc pellet
és szénszallitasban,

— nemzetkozi versenytarsi terjeszkedés -6sgldban a tranzit forgalomban a piaci
részesedés csokkenés veszélye,

— kozuati fuvarozas aréhye — vasuti fuvarozas ezt nem tudja a lassabtiafs miatt
kompenzalni,

— hitelkamat emelkedése — folydszamla hitel igénytmeaek koltsége novekszik,

— szomszédos orszagok vasuti infrastruktira hasamalt arazasa - tranzit
forgalomban elkerllik Magyarorszagot (Szlovakia¥el

— sztrajk — késedelem a szallitdsban, szolgaltatésvenal csokkenés

— természeti katasztrofa — szolgaltatds kiesés, &eriiltvonalak miatt

koltségnovekedés.

A lehethségek és fenyegetések szambavétele utdn ezekayemtéet sulyoztam az
alapjan, hogy a logisztikai agazatban ezeknek milgélyuk, szerepik van. Ezek a
sulyok kozvetlen értékelést tukroznek, az adato&atGuilford modszer alapjan
koherencia vizsgalatnak vetettem ala. A stratédgiayedk értékelése — 4.1 fejezetben
ismertetett szempontok alapjan — 1, 2, 3 és 4-®lyzatok felhasznalasaval tortént. Az
ertékek az alabbi jelentéssel birnak:

1 ="a véllalat stratégiai valaszlépése gyenge"

2 = "a vallalat stratégiai valaszlépése atlagos"

3 = "a vallalat stratégiai valaszlépése atlag fiélet

4 = "a vallalat stratégiai valaszlépése kivalo"

Az ,atlagot” a versenytarsakra jellethmikodési hatékonysag alapjan hataroztam meg.
A kilss tényedk értekeléesének eredményét az agazati sulyokvelledtratégiai
tényedk minbsitése alapjan ab. melléklet tartalmazzaAz Osszesitett sulyozott
SWOT érték (2,24) igy 6nmagaban még nem sok informaciot szolgaltanusato

korrigalasa és értékelése a tervezésligifazisaban fog megtorténni.

Versenyképesség

Megvizsgéaltam, hogy melyek azok a sikertéryezmamelyek a CARGO VALLALAT
versenyképesseget alapyat befolyasoljak, az elemzést az un. CPM (Competiti
Profile Matrix) segitségével végeztem el. Az egi@s/edk relativ sulyat egyenként

értékeltem, majd kulon is misitettem ezeket egy négyes fokozatu skédatablazat).
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5. tAblazat: Versenyképességi matrix

CARGO RCA GYSEV
Kritikus sikertényez 6k Suly |Rata Erték|Rata Erték|Rata Erték
Szolgaltatas mitség 0,10 2 0,20 |4 0,40 |3 0,30
Arelsny 0,11 2 0,22 |1 0,11 |3 0,33
Piaci ismertség 0,08 4 0,32 |2 0,16 |3 0,24
Vevdi lojalitas 0,08 3 0,24 |1 0,08 |2 0,16
Piaci részesedés 0,08 3 024 |1 0,08 |2 0,16
Menedzsment 0,07 3 0,21 |2 0,14 |1 0,07
Orszéagos lefedettség 0,06 3 0,18 |1 0,06 |2 0,12
Nemzetkdzi kapcsolatok 0,09 2 0,18 |3 0,27 |1 0,09
Ugyfélszolgalat 0,10 3 0,30 |4 0,40 |2 0,20
E-commerce hozzéaférés 0,07 3 0,21 |2 0,14 |1 0,07
Finanszirozas 0,08 3 0,24 |4 0,32 |2 0,16
Szakképzettség 0,08 4 0,32 |3 0,24 |2 0,16
Totals 1,00 2,86 2,40 2,06

Forras: sajat feldolgozas.

Az elemzést a kettlegfontosabb versenytarshoz, az ausztriai RCA(R#dL CARGO
AUSTRIA) és a magyar — osztrak vegyesvallalatho2YSEV-hez GYOR-SOPRON-
EBENFURTI VASUT ZRT) val6 o6sszehasonlitassal végeztem el. A kritikus

sikertényedk meghatarozasa azon szempont alapjan tortént, hoglyek azok az

er6forrdsok, kompetencidk, amelyek ala@est meghatarozzdk a CARGO
VALLALAT sikerességét a magyar piacon (beleértweasazitforgalmat is).

A versenyképességi matrix elemzése ahhoz jaruldydermy a konkurensekdésségeit,
gyengeseégeit is megismerjik. Ez a fajta SWOT elensegithet hozza minket, hogy —
sporthasonlattal élve — azonositsuk a partnerekggesebezhét pontjait, amit ki
tudunk hasznalni. Hasonl6an fontos, hogy tudatdegwink az efsségeiknek is, igy
azokat a helyzeteket igyekszink elkertlni, ahotesenytarsak ezeket azfrrasokat,
kompetenciakat ellenink fordithatjak, azaz arraekéziink, hogy ,ne hozzuk
helyzetbe”éket. A kivalasztott sikertényék dsszhangban vannak a SWOT elemzés
ertékelési szempontjaival. A hazai viszonyok isrteera szakmai tudas és az orszagos
lefedettség biztositottak a verserdysft a versenytarsakhoz képest (2,86-s értéekkel),
ugyanakkor a szolgaltatas misége és az arszint csOkkentette ezt. A GYSEV

versenyképességét nagymértékben meghatarozta gy, tewékenysége az orszag
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nyugati felére terjedt ki és a szallitott volumefeptisen kevesebb a versenytarsakhoz
képest. A vizsgalat a 2006 évi piaci viszonyoknalelf meg, a maganvasutak — bar
novekw —, de még nem jelet’, 6sszessegeben 6t szazalék alatti részesedigtselab

piacon.
6.2. Bel$ tényesik SWOT elemzése

Az epsségeketa fentiekben ismertetett dorras elemzés az alabbiak szerint

jellemeztem:

— arfolyam véltozasat kovétarazas — a szdidések cca. 70%-ban arfolyam kdvet
arazasi képlet van, ez a forint gyengtilése esate@tblndvel tényed,

— hosszu lejaratl szdidések — 2 -3 évred@ie biztositott kapacitas lekotes,

— orszagos lefedettség — Un. antenna jaratok hatéabbngzervezése lehetséges,

— stabil likviditas — niik6do tokefinanszirozas problémamentes,

— IT infrastruktira — b2b szolgaltatasok, internetegrendelés, tgyfélszolgalat,

— Uzembiztonsag — kevés baleset, ritka lopas,

— menedzsment — vallalatvedegyakorlat, kiterjedt szakmai és partner kapcaiat

— infrastruktara-Uzemeltetési tapasztalat — hatélemzk6z (vagon) gazdalkodas,

— logisztikai értéklanc komplexitdsa — fuvarozasorukgzallitmanyozas, raktarozas,

— vagon mennyiség — a rendelkezésre all6 tipusokhosrartdos mennyiségi korléat.

A gyengeségekz alabbi tertuleteket érintik:

— tehervagonok riszaki allapota — 20 év feletti atlagéletkor, megrkiadett
karbantartasi koltség,

— tehervagonok tipus 6sszetétele — néhany tipuskadtigpl gabonaszallitd) vagon
hiany, ami kie§ bevételt okozhat,

— sajat vontatasi kapacitas hianya — kikapacitas igénybevétele magas koltségen,

— foglalkoztatasi kotottség — merev munkagazdalkodas,

— tamogat6 szolgaltatasok koltségszintje — anyawttslvasarolt szolgaltatas piaci ar
felett, magas transzferarak,

— fejlesztési forras hianya — visszafogott beruhazas,

— leanyvdllalati portfolié — kontrol lehéséget nem biztosito kisebbségi részesedések,

— magas adminisztracios létszam — versenyképessggnhia

— alacsony k+f - visszafogott innovacio.
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Koncentralt, talzott kézponti iranyitassal biré éskedelmi szervezet — informalis
kapcsolatok tulzott szerepe.

A fentiekben ismertetett bélsényedk értekelése &. mellékletberfoglaltak szerint
torténik. Itt is meg kell jegyeznem, hogy az Osfieis mutatd elemzése Kkidxb
talalhatd, bam 2,78-s értékmar jelzi, hogy a betstényeék nagyobb hangsulyt kapnak
a kornyezeti faktorok &ltal meghatarozott szin{@é24).

6.3. SWOT elemzés sulyszamainak paros 6sszehasarsé

Az Un. paros 0sszehasonlitast azért végeztem et, am8WOT elemzés soran tébb
értékelési tényeéwel kellett szdmolnom, s azok fontossaga, sulyér elgymastél. A
fontossagi kulonbség meghatarozasara tobb eljégassmert. A faktorok, mint
sulyszamok csoportositasara a Guilford féle sulyskialakitast alkalmaztam.

A kulonbod értékelési tényéik sulyozasat etskérben multbéli tapasztalatok alapjan
végeztem. Az értékelés minél megbizhatébb elvégzésdtematikai modszerek
felhasznalasaval lehet biztositani. Ekkor az eregiiné paronként feldllitott elemek
kozotti preferencia-dontésekre vezetjuk vissza.Olyszdmokat tehat ugy hatarozzuk
meg, hogy az értékelési téngkrt paronként dsszehasonlitva eldontjuk, melyiket
preferaljuk, melyiket tartjuk fontosabbnak, s e wWdeket értékeljik. Az elvégzett

szamitasok az alabbiakban foglalhatok 6ssze.

Parok képzése, elrendezése, értékelése

Az értékelési tényeéikbol vizsgalatomban a SWOT analizis agazati sulyapjata
elkészitettem az 6sszes lehetséges parositast.sgasia (m*(m-1)/2) képlet alapjan a
20-20 kul$ és bel§ értekelési tenydralapjan kétszer 190.

Az értékeléseket a preferencia-matrixon 6sszesietf-8. melléklet).A preferencia-
matrix soraiban és oszlopaiban az értékelési tékyszerepelnek. A sorban szekepl
értékelési-tényeit dsszehasonlitjuk az oszlopokban felsoroltakkahal a sorban lév
preferalt az oszlopban szeréptl szemben, oda 1-et irtam, ahol hatranyt szeral,
0-at. igy az egy sorban lévegyesek szama azt jelenti, hanyszor preferéltdatt a
értékelési tényeér 6sszesen. Az oszlopban szebeptték pedig a hatranyok szamat

mutatja.
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Konzisztencia vizsgalat
A konzisztencia vizsgalat soran a sulyszam valaekt&atvetkezetességét értekeltem 1
dontéshozora kalkulalva, ahol m a sulyszamok 6ssgeés (20) jelenti. Konzisztens az

sulyozas akkor, ha A>B, B>C, és A>C.

6. tablazat: Inkonzisztens kérharmasok szama (d)

(m*(m-1) (2m-1))/12 1235
sum(a2)/2 1235
d 0

Forras: sajat szamitas

Mind a kils, mind a bel§ tényedk sulyaira elvégzett szamitas azt eredményezte,
hogy a sulyok megvélasztdsa konzisztens volt (dafihdkét mutatd szdmitdsa O
eredményt ad, az értékek kiulonbdznek egymastofraspk szama 190. Az elméleti
hibahatar: 12356 tablaza}.

Elvégeztem az elvileg maximdlis inkonzisztenciattahy szamitasat, a maximalisan
eléallithatd korharmasok szadma - paros szam esetéhralkott

»(dmax) a (m3-4m)/24” képlet alapjaB30.

A konzisztencia egyitthatd (K) szamitasanal a KENMDi&le képletet (1-d/dmax)
alkalmazva teljes koherenciat mutatd 100%-s értéetam mind a kiés mind a bel§
tényedkre.

Az intervallumskala meghatarozasahoz mind a relpteferencia aranyok, mind a
standardizalt normal eloszlas (u) mdédszer eredméisgzehasonlitotta®. melléklet)

A SWOT tényeék sulyozdsahoz a normal eloszlas alapjan meghatéroelativ
intervallumskala szamait valasztottam, mivel a srzértékek kozoétti preferencia
kulonbségek ,kisimulnak”, a kiugro értékek nem fgak azt és a véletlenszseg
hatasa kisirhetv (10. melléklet). A 10. melléklet abrajan az ,egys#ebecslées
sulyozas” grafikonja a kiindulé adatokat jelzi.

A kovetked lépésben a relativ normal eloszlasu sulyokkal &isdtam a SWOT

értékeket.
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7. tAblazat: Kilsé tények értékelése normal eloszlasu relativ sulyokkal
Eredeti SWOT értekKorrigalt SWOT értek

Lehebsegek, fenyegetések 2,24 2,19

Eré6sségek, gyengeségek 2,78 2,70

Forras: sajat feldolgozas

A 7. tablazatadatai alapjan lathatdé, hogy a korrigalt sulyoz&&lss SWOT értek
2,24-61 2.19-re csokkent, a bélstényedk sulyozott értéke 2,78-r6l 2,70-re

mérsékbdott. A tovabbiakban az Gj, korrigalt értékekkehswlok.

6.4. Helyzetértékelés eredményére tamaszkodo strgtai opciok elkészitése

A kovetked lépés az, hogy meghatdrozzuk milyen iranyu ésltart forgatokonyvek
Osszedllitdsara érdemes fokuszalnunk. Ennek eg@yikismert moédszere a SWOT
analizis eredményére epiBSM értékeb matrix (DAVID, 2011, h).

8. tablazat: CARGO VALLALAT BSM értékelése

Belss faktorérték
Erds Atlagos | Gyenge)

X 3-4 2-2,99 1-1,99
*g Magas 3-4 ' I i
=
T
o Kozepes \% v Vi
2 2-2,99
>

Alacsony 1-1,99 VII Vil IX

Forras: sajat feldolgozas az IE métrix alapjan

A vallalat a 2,19 kuls, illetve a 2,70 bets SWOT értekkel az V. zonaba ed&.
tablazat).A VII. V. és lll. zénak, amelyeknél az egyik ért2lalatt van, vagy egyik sem
haladja meg a 3-as értéket, az un. szinten tardéégiakat jelolik, alapvéen a bels
eréforrasok, tartalékok mozgositasaval torténhet aipiszesedés megtartasa, vagy a
termékek, szolgaltatasok fejlesztésével a noveleseel 6sszhangban van a logisztikai

értéklanc fejlesztésére vonatkozo elképzelés, wajgkam a regionalis terjeszkedés nem
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tartozik ebbe a korbe. Az integracios, akviziciaarslékok az |I., Il. és IV. méz
értékeivel lennének alatamaszthatdk, a VI., VIB. I¥. med a konszolidacioés vagy
leépitési stratégiak iranyaba mutatnak

Annak megitéléséhez, hogy a stratégiai iranyvoe&blersforras, illetve kompetencia
vezérelt-e, vagy a valtozd kornyezethez valé alkakodas dominal, a SPACE
elemzést hasznalhatjuk. Fontos elemzési szempagty a pénzigyi helyzet és a
versenyképesseg megitélése 6sszhangban legyemzatiagalamint kozvetett, tagabb
kornyezet értékelési szempontjaival, azaz azokdbkéorokat vizsgaljuk, amelyek
valéban hatnak a vallalatra. A CARGO VALLALAT stégfiai tényedinek SPACE
mobdszerrel tortéhertékelésénél az alabbi értékeket kaptam.

9. tdblazat: SPACE elemzés

BELSO TENYEZOK KULSO TENYEZOK

Versenyképesséq . _ . Agazati pozicié o
Versenyképes arak -4 |Versenytarsak 2
Szolgaltatas mindsége -4 |Vevo6 hlség 3
Hosszu tavu szerz6dések -3 | Kodzuti fuvarozas 2
Orszagos lefedettség -3 | Vasarolt szolgaltatasok 2
Eszkoz ellatottsag -5 | Piacra lépés 1
Atlag -3,8 | Atlag 2,0
BELSO TENYEZOK KULSO TENYEZOK

Pénziigyi helyzet . _ _ Kornyezeti stabilitas _  _

Befektetés megtérlilése 4 |GDP novekedés -7
Eladdsodottsag 7 |Beruhazasok -5
Fizetoképesség 6 |Forint leértékelés hatasa -1
Jovedelmezbség 4 | Orszag kockazat -5
Eszk6z hatékonysag 3 | Politikai tdmogatas -4
If\tlag 4,8 If\tlag -4,4

Forras: sajat feldolgozas

A versenyképességi €s agazati értékek egyenleea-penzigy és kdrnyezeti stabilitas
tényedinek egyenlege 0,4. Ezek az értékek konzervatatégyiat jeleznek9. tablazat)

bar Osszevontan sem a pénzlgyi, sem adébetrsenyképességi ténydz nem
képviselnek kiugro értéket a kérnyezeti elemekkehsben.

A harmadik, koherenciat &sit6 vizsgalat az an. TOWS elemzés, amely a SWOT
elemzés stratégiai tény@rek négy szempont szerinti csoportositasat faglagaban.

A megfeleltetés a szerint torténik, hogy a#sseégek, valamint gyengeségek milyen
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stratégiai célkiizéseket generalnak annak érdekében, hogy a vakidasznélja a

lehetiségeit, illetve tompitsa a fenyegetések kedilern hatasait.

10. tAblazat: TOWS strategiak

SO Stratégiak

1 | Regiondlis terjeszkedés nemzetkdzi partnerkaptatdpjan.

2 | Komplex logisztikai szolgaltatasi portfélio fejltése a lanyvallalatok bevonasaval.
3 | Hosszu tavu szesdések aranyanak novelése a stratégiai partnerekkel.

4 | B2B IT fejlesztések a alkalmazott rendszerek hbiglesztésével.

ST Stratégiak

1

Devizaalapu arazasvitése az arfolyam kockazat kivédésére.

Fedezeti Ugyletek az arfolyamkockazat mérséldéseér

Stratégiai partnerség kulfoldi szallitmanyozdkkal

2
3
4

kompenzaldsa érdekében.

Transzfer fuvarok ardnyanak novelése a belfdldigmendelés visszaesésének

O Stratégiak

Vontatasi kapacitas kiépitése versenyképesééiiese érdekében.

Vagonkorszéisités,vasarlas eszktz hiany mérséklése érdekében.

OOI\)HE

Zahonyi logisztikai partnerség ésitése a kelet-nyugati forgalom ésitése

érdekében.

Kdzuti fuvarozasi kapacitas,illetve partnerségpkiése

T Stratégiak

Alacsony arrég un. antenna fuvarozas felllvizsgélata

Anyavdllalati szolgaltatéi szeéidések felllvizsgalata koltségcsokkentés érdeké

Den.

Kollektiv szerddés Ujratargyalasa a sztrajk fenyegetés cstkkeatds&eében.

bwl\JHéb

Alacsony kihasznaltsag,- korsiéen vagonok értékesitése

Forras: sajat feldolgozas

A felsorolasbdl(10. tablazat)kitiinik, hogy a stratégidk tobbsége a versenyképesség

ergsitéseét biztositd szolgaltatasi portféliGviiesét, mivségenek javitasat szolgalja,

ugyanakkor megjelenik a stratégiai partnerség gesmélis terjeszkedés szandéka is. Ez

utébbinal érdemes visszacsatolni a SPACE elemzésier kitint, hogy az extenziv
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terjeszkedéshez, beruhdzasokhoz nem all elégepenzeszkéz a vallalat
rendelkezésére, mindez csak potldlagos forrasbevarign lehetséges. A relativ
fontossagi matriX8. abra)besorolasa alapjan jelen van mind a négy stra{égenziv,
védeked, elkeriib €és megsziunt&), ugyanakkor a helyes sulyozashoz van szikség a
fentiekben ismertetett alternativ vizsgalatokrg,dd8BSM, SPACE elemzésekre.

Az elvégzett vizsgalatok (BSM, SPACE, TOWS) eredpeéalapjan ebben a fazisban
indokolt a vallalat jogképének felulvizsgalata. Itt megismétlem a CARGO
VALLALAT eredetileg megfogalmazott jiképét:

A CARGO VALLALAT stratégiai célja, hogy Magyarorégon meghatarozé sulyq,
Kbzép-Kelet Eurdépaban stratégiai partnerhalézathdikods, a teljes ko vasuti
arufuvarozé alaptevekenységét ertéknovelt szolgalakal kiegészit
ugyfélkézpontu, korszér profitorientalt szolgaltatd vallalatcsoporttajeal.”

A jovokép egyrészt kitér a logisztikai értéklanévliésére, a szolgaltatasi szinvonal
javitdsara, masrészt () piacokra val6 behatolasdedd@t is megfogalmazza. Az
elézéekben ismertetett ,0sszhang” vizsgalatok eredményai jowképben
megfogalmazottak elsrészét, azaz egy organikus novekedési palyat arek ala,
ugyanakkor potlélagos forrasbevonas esetében eganeids Uzleti terv is alternativ
stratégiat jelenthet. A kovetk&zrészben azt vizsgdlom, hogy a két stratégiai

forgatokonyv kozil melyik képvisel magasabb értéket

6.5. Stratégiai opcidk kiértékelése

Az el6zéekben ismertetett stratégiai tényezrtékelési moddszer szerint mindkét
opcidban értékelem a CARGO VALLALAT kornyezeti agdigait, bel$ ersforrasait,
kompetenciait. Az 4gazati sulyokat az egyes op@akiem valtoztattam, hiszen ebben
a szakaszban a véllalat sikertéeryjexizsgaltam. Az ,1” opcio 4,86-s, a ,2” opcio
5,64-s SWOT értéket kapofz alapjan a ,2", azaz az Uj piacra valé behatwitenziv
fejlesztéssel, stratégiai partnerséggel lenne eetkdd irdny. Az egyes értekelési
tényedk nem kaphatnak azonos értéket, ezzel is azt [iigos hogy az egyik
megoldast preferalnunk kell. A leldsegeknél, mint kornyezeti, piaci adottsagok
kihasznalasanak képességét, a fenyegetéseknél atinegatasok kivédésének,
tompitasanak képességét értekelem. Assgrgek, mint felhasznalhatésfenrasok és
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kompetenciak a gyengeségek, mint fejleszbéendriletek, illetve a vallalat erre
vonatkozo felkésziltsége a misgitések alapja.

A 11. tablazatszamaibal kiinik, hogy az expanzivabb stratégiat magaban fogllo

opcio ,lehebtség értékei” a magasabbak szemben az ,1” opci@ta) ugyanez a
dimenzio a legalacsonyabb rigitést kapta. Ez utdbbi magyarazhato a visszafaigoit

elsbsorban a sajat éiorrasokra tAmaszkodo,dben elh(z6do fejlesztési stratégiaval.

11. tAblazat: Opcidk 6sszevont SWOT értékei

1. opcio 2. opcid
Lehetségek 0,85 1,65
Fenyegetések 1,29 0,93
Erésségek 1,54 1,59
Gyengeségek 1,18 1,47
Osszesen 4,86 5,64

Forras: sajat feldolgozas

Ezen a ponton még nem szabad dontenink, nem lelegiallm az opcidk
kiértékelésében, hiszen még nem szamoltunk a séwmclazati elemekkel, sem a

stratégiai opciok megvalositasanak forrasigényeésekbzek koltségeivel.

6.6. Stratégiai kockazatok értékelése

A kockazati térkep elkészitéséhez a SWOT elemzéidignt stratégiai téenyékkel

kapcsolatban a kovetk&kérdések megvalaszolasa sziikséges:

» Mi veszélyezteti, hogy kihasznéljuk leiségeinket?

» Melyek azok az események, amelyek kivaltjak a fgeyesibl addédd negativ
kovetkezmeényeket?

» Mi korlatozza, hogy kihasznaljuk bélerforrasainkat?

» Mi akadalyozza gyengeségeink felszamolaséat?

Ezek az esemeények vagy kivaltd okok pénzigyi, €zamt, piaci és kornyezeti

természdtek lehetnek. Pénzigyi kockdzatok kozé soroljuk 4l hitel, cash flow,

arfolyam, kamat kockazatokat. Szervezeti kockazdesletnek az alaptevékenység
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ellatdsahoz vagy kutatas-fejlesztéshez kapcsol@#mények (,havariak”), human
kockazatok. A piaci kockazatok alapteh a termékhez, a versenytarsakhoz vagy a
vewokhoz kapcsoldédnak. A kornyezeti kockazatok a PE®Olitlkai, gazdasagi,
technoldgiai, és tarsadalmi analizis elemeit, valarRorter 6ttényes versenypiaci
vizsgélati tényedit foglaljak magukban.

Az aldbbiakban bemutatom azt a kockazati térképmtely stratégiai tényéként

szamba veszi a kockazati-elemeket.

12. tAblazat: Lehetiségek, kockazatok

Lehetéségek Kockazati tényedk Kockazatok Jellege
Nemzetkozi terjeszkedés Partner és/vagy forrashjapiaci
"Fordité korong" szerep Nemzetk6zi fuvarok Piaci

elkertlik az orszagot
Kdrnyezettudatossag Pénzigyi szempontok Pénzugyi
erosodése dominalasa
Forint leértékeldés Forint efsédése Pénzlgyi
Vasuti haldzati Forras hiany Pénzlgyi
infrastruktura fejlesztés
Z&honyi "kapu" fejlesztése  Forras hiany Pénzlgyi
GDP novekedés Recesszio Kornyezeti
Nemzetk6zi stratégiali Politikai akarat hianya Pénzugyi
partnerséggebkebevonas
Hasznalataranyos kozuati | Szakmapolitikai-dontés Kdrnyezeti
atdij bevezetése elhizodasa
"Brusszeli" vasut lobby Kozuti kdzlekedés Kornyezeti
erssodése kapcsolati dkéje etsodik

Forras: sajat feldolgozas

A lehetbségekhez etsorban kornyezeti, piaci kockdzatok kapcsolédnakgaziugyi
elemek is kornyezeti forrasuak, de a vallalatorulbelsisorban likviditasi problémat
okozhatnal(12. tablazat) A kockazati tényedk azokat a veszélyhelyzetekautatjak,

amelyekben a leh&tégek kihasznalasa nem vagy nehezen hajthato végre.
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13. tdblazat: Fenyegetések, kockazatok

Fenyegetések Kockazati tenyék Kockéazatok Jellege

Belfoldi infrastruktira Pénzugyi kenyszer Pénzugyi

koltségének emelkedése

Autopalya program Kdzut térnyerése Piaci

folytatasa

Magantulajdonud vasutak | Piaci részesedés Piaci

térnyerése csokkenése

Ipari termelés csokkenés, | Fuvarozasi volumen Pénzlgyi

stagnalas csokken

Nemzetk6zi versenytarsi | Piaci részesedés Piaci

terjeszkedés csokkenése

Kozuti fuvarozas aréhye | Versenyképesség romlasa  Piaci

Hitek kamat emelkedése Arfolyamhatés kiesik a | Pénziigyi
bevétellsl

Szomszédos orszagok Versenyképesség romlasg Piaci

vasuti infrastruktura arcsokkentés miatt.

hasznélatanak arazasa

Sztrajk Erdekérvényesiképesség| Piaci
romlik

Természeti katasztréfa Bevételkiesés Piaci

Forras: sajat feldolgozas

A 13. tablazatbanazt mértem fel, melyek azok a kockazatot jéleasemények,
amelyek miatt nem tudja a vallalat csdkkenteni veliperilni a kérnyezeti fenyegetést.
Ezutan kovetkezett a vallalti dforrasokhoz, kompetenciakhoz kapcsolhatd téblyez

felmérése.
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14. tAblazat: Er6sségek, kockazatok

Erdsségek Eb6sségek "erodalasa" Kockéazat jellege

Arfolyam valtozasat kovét| Bevétel kiesés Piaci

arazas

Hosszu lejaratu Bizonytalansag a Szervezeti

szerddések tervezésben

Orszagos lefedettség Piaci részesedés Piaci
csokkenése

Stabil likviditas Fejlesztések elmaradasa Piaci

IT infrastruktara B2B kereskedelem nem | Piaci
fejlodik

Uzembiztonséag Nem vart koltség, Szervezeti
hirnévromlas

Menedzsment Key account kapcsolatok Szervezeti
kiesnek

Infrastruktura-tzemeltetés| Szolgaltatas szinvonala | Piaci

tapasztalat csokken

Logisztikai-értéklanc Szolgéltatas szinvonala | Piaci

komplexitasa csOkken

Vagon mennyiség Kigsbevétel vagonhiany | Pénzlgyi
miatt

Forras: sajat feldolgozas

Az er6sségek vizsgalatakor a megkozelités moédja az Valgy milyen tipusu
kockézattal kell szembenézniink, ha a vallalat nentédmaszkodni éforrasaira, igy
versenyeainyi is erodalodik14. tablazat).

A gyengeségekkel kapcsolatos vizsgalat 6ssban azt ceélozza, hogy ezek

megs#intetésének kockazatait tarjam fel.
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15. tablazat: Gyengeségek, kockazatok

Gyengeségek Gyengeségek megszintetésének | Kockazat
elmaradasa jellege

Tehervagonok frilszaki Karbantartési koltség emelkedik Pénzlgyi

allapota

Tehervagonok tipus Bevétel kiesés Pénzugyi

Osszetétele

Sajat vontatasi kapacitas Piaci ar feletti koltség, Pénzugyi

hianya kiszolgaltatottsag

Foglalkoztatasi kotottség Merev humafiferras gazdalkodas Szervezeti

Tamogato szolgaltatasok Piaci ar feletti koltség, Pénzugyi

koltségszintje kiszolgaltatottsag

Fejlesztési forras hianya Korsiseités elmaradasa Piaci

Leanyvallalati portfolid Piaci ar feletti koltség, Pénzugyi
kiszolgaltatottsag

Magas adminisztracio Eszkdzhatékonysag nem javul endzeti

Alacsony K+F Versenyképesség Szervezet

Koncentralt kereskedelmi Nem versenyképes arak, nem Piaci

szervezet

transzparens arképzés

Forras: sajat feldolgozas

A 15. tablazatalapjan felmértem, hogy az egyes stratégiai téskjegzz milyen

kockézati események tartozhatnak, ha nem tudjulsmiggetni gyengeségeinket.

Mindezek utan a 3.3.5. fejezetben megismert érdékalgoritmusok szerint értékeltem

az egyes tényéket stratégiai opcionként. Al-14 mellékleteldataibdl kitinik, hogy a

2. opcid6 magasabb szintkockazati elemeket tartalmaz, édsrban a lehéségek

kihasznalasa bizonytalan, a kockazatok alafretpénzigyi (példaul fejlesztési forras

hianya),

illetve kornyezeti

(példaul

GDP visszagségsllegiek. Az A opcio

.visszafogottsaga” miatt alapwen bel$ tényedkhdz kapcsolodnak a kockazati

elemek (példaul rikddési koltségek emelkedése, hosszu tava &dések aranyanak

csokkenése).
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16. tablazat: Osszesitett, kockazati prémiummal kaigalt SWOT értékek

1. opcié 2. opcid

Lehetsegek 0,82 1,49
Fenyegetések 1,19 0,85
Erésségek 1,43 1,47
Gyengeségek 1,09 1,33
Korrigalt SWOT érték 4,54 5,14
Eredeti SWOT érték 4,86 5,64
Kockéazati egyutthatd 1,07 1,10

Forras: sajat feldolgozas

A 16. tablazatbana 6.1 és 6.2. fejezetbeszamolt SWOT értékeket korrigalom a
kockazati kitettségekkel a kockazati kitettség@gel,alapjan szamolhatdé opcidként az
Osszesitett kockazati egyutthatd A ,2.” opcibbamagasabb kockazati kitettség miatt
1,1 'x’-s korrekcios ratat kapunk, hiszen az ered&WOT érték 10%-kal magasabb
ertéket mutat a kockazati kitettséggel korrigaltdéll1-14. mellékleteklapjan lathato,
hogy a magas kockazatok a kulféldi versenytars eteggséhez, illetve sajat vontatasi
kapacitas hianyahoz kapcsolédik, 0,2-s (20%-s) &pati faktorral szamoltam ezeknél
az elemeknél. (A kockazati térkép elemeinek ért&teinddszerét d.3. fejezetben
részletezem.)

A kockazati felar szamitdasanak — a targyalt modsai&pjan — a stratégia
végrehajtasdhoz szilkséges forraskoltség szamitdsinézerepe. Minél magasabb az
értékelend opcio kockazati kitettsége, annal magasabb érgieeiményez a sulyozott
tokekdltség (WACC) szamités, igy a {fbeni eredményt is tobb forraskoltség terheli
(ROSS, 2006).

A kockazatmentes kamatlab meghatarozasahoz j@deitalhatdak az allampapir piaci
referencia hozamok, igy példaul 2006. januar 12/® &ves kamatlab 6,92%, az egy
eves diszkontkincstarjegye 6,17% volt. A magyar@gszeszvénypiac 1991. januar 01
és 2006. januar 01 kozott eévi 22,09%-o0s atlagosumoz biztositott a befektéknek Ez

a Budapesti Ertékzsde hivatalos részvényindexének (BUX indexysichk alatti
valtozasabdl kiszamithatd éves atlagos hozamas2véaypiaci és a ,kockazatmentes”
diszkontkincstarjegy hozamok kilonbségiébzamolt tkekockazati prémium 15,92%

volt.
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A hitelkoltség szamitadsahoz a bankkozi hitelek kama BUBOR (Budapest Interbank
Offered Rate) adatait hasznalhatjuk fel, az egys édat 2006 év elején 6,68% volt, a

hitelkockazati préemium 0,5194.7. tablazat).

17. tabl4zat: Sulyozott tkekdltség szamitas

"1" opcio "2" opcid
Kockazatmentes kamat (%) 6,17 6,17
Béta 1,00 1,00
Tékekockazati prémium (%) 15,92 15,92
Tékekoltség (%) 22,09 22,09
Kockazatmentes kamat (%) 6,17 6,17
Hitelkockazati prémium (%) 0,51 0,51
Hitelkoltseg 6,68 6,68
Hitel-téke arany % 10,00 50,00
Addkulcs (%) 16,00 16,00
WACC (%) 20,44 13,85
Stratégiai kockazattal korrigalt WACC 21,91 15,18

Forras: sajat feldolgozas

A vallalat sulyozott dkekoltsége az alacsonyabb hitel aranyt feltételd? opcidban
20,44%. A ,2” opcibban méar szamolhatunk annak ajdidnosi kdlcsonnek a hataséaval,
aminek folydsitdsa meg is tortént. Ennek hatasaraalacsonyabb hitelkockazati
prémium eredmeényekeént 13,85% a WACC érték. Ezeddmsk még nem tartalmazzak
a stratégiai kockazatok hatasat, ez utobbival galtrierték ,1” opcié esetében 21,91%,
a ,2" opci6 esetében a stratégiai kockazattal gaitiwACC érték 15,18%. A lekotott
tokére, illetve igénybe vett hitel 6sszegére, a WAEEkekkel szamolt forraskoltségek
jelentik azokat a kiiszob értekeket, amelyeket hahak eredményességben meg kell
haladnia.

Az ismertetett példaban jelésta kilonbség &ke-, illetve hitelagi koltség kozott. A
WACC kalkulacié ugyan megkdveteli mind sajat, miazl idegen forrds bevonasat a
kalkulaciéba, mégis indokolt lehet csak az adoszadgalattal kapcsolatos koltséget is
megvizsgalni. A hitelek kamatkéltsége, arfolyamveseége-, vagy nyeresége sokszor

egzaktabban szamithaté ki, mind a beféktéiozam-elvaras (példaul, mert nincs a
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véllalatnak osztalék-politikaja). A vizsgalt pél@db a hitelkdltség 6,68%, az EVA
szamitdsban — amennyiben csak ezzel szdmolnank az ex szint, amely alapjan
szamitott koltséget eredményessegben meg kellhaBér ez a megkozelités is fontos
informaciot tartalmaz, véleményem szerint mindigek&dni kell a teljes (sajat és

idegen) forras-szerkezet vizsgalatara a WACC sZ&&@aisoran.

6.7. Stratégiak értékelése, ,legjobb stratégia” kiglasztasa

A ,legjobb stratégia’ kivalasztasahoz harom egymaspib vizsgalati modszer
eredmeényét elemzem.dskzor al6. tablazalSWOT eredményeit értelmezem, eszerint a
nagyobb kockazati kitettség ellenére is a ,2” opeldnydsebb, hiszen a stratégiai
kockazattal korrigalt SWOT értéke magasabb (5,bdiht az ,1” opcioe (4,54). Az
opciok SWOT értekeinek dsszehasonlitasaval a leggtbatégiai tervet a mutatok
dsszevetése alapjan valasztjuk ki, ugyanakkor napurk képet arrdl, hogy elérjik-e
azt a jovedelmeiségi, megtérilési szintet, amelyet a befékietulajdonosok kiiszdb
értékként definialnak. A kovetkézlépés a Gazdasagi Hozzaadott Erték mutat6
szamitasa. Kulonos és egyben tanulsagos képetrmakital9 és 20. mellékletdkVA
mutatoi.

A két megvizsgalt Uzleti terv egyike sem éri el ketoa kiszébértékeket, amelyeket
21,91 és 15,18%bkearanyos gazdasagi hozzaadott értékek alapjanrnetghatarozni,
azaz az Uzemi eredmény szint nem éri élka (forras) koltségek szintjét! A vizsgalt
Uzleti modellek alapjan nem kéjik annyi Uzleti eredmény, hogy a hitedgzés
tulajdonosok hozamelvaréasait ki lehessen elégitebben az esetben egyik stratégiai
opci6 sem elfogadhatdé el, az Uzleti tervezést Ujdblvezési forgatokényvek
kidolgozasaval kell folytatni. Hangsulyozom, ez aémékelés nem vonatkozik a
privatizacios stratégiara, hiszen ott alapeaet a tulajdonos a befektetésével
kapcsolatban hozza megdadsrban pénziigyi, megtérilés alapu dontését.

Esetliinkben az Uzleti stratégidk utélagos értékeles@n szd, ha valasztani kellett
volna a ,kisebbik rossz” kozott. Az ,1” opcido mutkedvesdbb képet(18. tablazat),
hiszen a kumulalt, jelenértéken szamolt EVA érté&raezési periodusban (2006-2013)
kevesebb minuszos értéket mutat (18,1 milliardrfEprA ,2” valtozatban ugyanez az
értéek 25.9 milliard Forint. A kockézati faktorralokigalt ©kekoltség szintek

magasabbak, ezért a forraskoltségek meghaladjakrekicio nélkili értékeket.
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18. tablazat: Gazdasagi Hozzaadott Erték (EVA)

Adatok ezer Forintban

Kockéazati korrekcio nélkuli "1" opcio "2" opcio
Eves atlagos EVA érték - 3821768 - 847 451
EVA értékek jelenértéken, kumulalva - 16310322 - 22588 739
Stratégiai kockazattal korrigalt

Eves atlagos EVA érték - 4444 207 - 768 588
EVA értékek jelenértéken, kumulalva - 18104 192 - 25889819

Forras: sajat feldolgozas

A tékearanyos hozzaadott érték mutatd felbonthaté tuvgdzdasagi ,szegmensekre”,
igy tovabbi vizsgalattal informaciot nyerhetink &yrhogy a & stratégiai mutato
alakulasat mely tényéz hogyan befolyasoljfl9. tablazat).A tervezeési periddus éves
atlagszamai is visszaigazoljak az ,1” opciérglét. Jovedelmeségben nincs jeledd
kilonbség a ,1” opcibhoz képest, de eszkozhatékdmben (1,72) lényegesen
kedvedbb a kép, ugyanakkor eladésodottsagban a ,2” opzigas értéke (2,13) jelzi,
hogy 3 év alatt 40 milliard Forint forrasbevonadts@géet a vallalat az &bekben
ismertetett makrogazdasagi (lasd GDP alakulas@jags (lasd magantulajdona vasuti

tarsasagok térhéditasa) ilyen siijiivedelmesdséggel nem tudja kitermelni.

19. tdblazat: Stratégiai mutatok éves, atlagos teadatok alapjan

"1" opcio "2" opcio
Toékearanyos hozzaadott erték
EVA/T ke -12% -15%
Hozzaadott érték szint
EVA/Bevétel -5% -6%
Eszkozhatékonysag
Bevétel/Eszkoz 172% 110%
Toékeattétel (eladosodottsag)
Eszkoz/Tke 140% 213%

Forras: sajat feldolgozas
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Az ismertetett mddszer alapjan a stratégiak éréSlee,no go” dontést eredményezett.
Hasonl6an a hagyomanyos eredmény, illetve cash jiitlagi értékelés alapjan egyik
Uzleti terv implementalasa (LUFFMAN, 1996) sem kigttetne meg, hiszen az atlagos
tokearanyos eredmény a ,opcidban” -15%, az ,1” opeld®o. A ,2” opcid az ekénél
kedvedbb twkeattételi értéket mutat, hiszen magasabb idegemaskal (hitel)
szamolok, a hitel utdn szamolt alacsonyabb forédisdg miatt a stlyozotbke koltség

is alacsonyabb (15,18%). Ezek a mutatok tovabbodithégy a stratégiai célkizések a

vallalat szervezeti egységei és a kulortblberarchia szintek k6zott differencialhatoak.

6.8. A kutatas eredményének dsszefoglalasa

Megallapithaté tehat, hogy a CARGO VALLALAT uzletiratégidja 2006-ban nem
vette szamitasba a recesszid hatasait €s nemidolgézott Uzleti terve a veszteségek
enyhitésére. A stratégiai partner megjelenése tmaitotta az elszenvedett karokat,
ilyen mértéki piaci teljesitmény cstkkenésre az (] tulajdonas gelt felkészilve. Azt
vizsgalom a tovabbiakban, hogy a 2006 évi stratdgdolgozasakor, az akkor
rendelkezésre allé informéacidk birtokdban készigtiet volna mas stratégia etiér
megkozelitéssel és moddszerrel, ezt vizsgdlom mdgozatom tovabbi részében.
Amennyiben nem tortént volna meg a tulajdonosvakeal jaré stratégiai iranyvaltas,
agy a forrashiany miatt elmaradtak volna a fejlések (példaul vontatOkapacitas), a
vallalat versenyképessége tovabb romlott volna.

Kett stratégiai opcibt vizsgaltam, ezek részletezésb. dejezetbernalalhatdok. A két
stratégiai valtozatot O0sszevetettem a vallalatick@ppel és megallapitottam, hogy
mindkét opcio ezzel 6sszhangban van.

Ez utdn megvizsgaltam, hogy az egyes tervvaltozatkalmazzak-e az @&k
meghatarozott premisszarendszerrel dsszhangbah dékkitizéseket, igy a teljes
koriség kdvetelményének valé megfelelést dlteatem.

A helyzetértékelés eredményére tamaszkodo strawugiaok értékelése soran a Kett
kockazati kitettség hatasat is tartalmazo — vataizésszehasonlitottam egymassal, ez
alapjan a magasabb SWOT értékek alapjan a 2. ofxtékeltem magasabb szinten.

A legjobb stratégia kivalasztdsa” utdan az elfogadbagi vizsgélat soran azt
vizsgéltam, hogy az egyes opciok jovedelésgni szintje elégséges-e a forraskoltségek

fedezetére. Megallapitottam, hogy — még a magaSauB®T értékkel kivalasztott ,2”
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tervvaltozat sem — tartalmaz elégséges eredméyya gazdasagi hozzaadott értékek is

negativak.
Utélag mar megallapithatjuk, hogy gazdasagi rec@dstasara a tényleges bevételi és

eredményadatok0. tablazat)elmaradtak az ithranyos tervszamoktol (2008 és 2009

évi adatok nyilvanosak).

20. tablazat: Pénzigyi adatok

Megnevezés 2008. bézis  2009.tény  Valtozas
Uzleti arbevétel 88 015,3 70 703,6 -17 311,7
Uzleti raforditas 95 154,5 79 085,0 -16 069,5
Uzleti eredmény -7 139,2 -8381,4 -1242,2
Pénzugyi eredmény 1480,2 957,7 522
Rendkivili eredmény -52,3 73,7 -21,4
Addzas ebtti eredmény -5711.3 -7497.4 -1786,1

Forras: Eves jelentés. (adatok millio Forintban)
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7. A STARTEGIA AUDIT MODSZERENEK FEJLESZTESE

A stratégiai tervek olyan tervezeési informacidkattdlmaznak, amelyek a joven
varhat6 eseményeken és a vdllalat lehetséges @uéz&in alapulnak. A vallalat
kornyezetének, illetve éforrasainak megitélése sokszor szubjektiv jéllegz
értékelésekhez magas foku dtédpességre, szakmai tapasztalatra van szikség. A
stratégia magaban foglalja egyrészt adrgklzéseket”, amelyek alapven a vezetés
altal a terv Osszeallitasakor vart eseményeken eszatés altal varhatéan hozando
intézkedéseken alapulnak, masrészt olyan ,proghgeliegii hipotetikus feltevéseket
(példaul piaci trend), amelyek valamilyen a dbeli eseményre vonatkoznak, de
bekovetkezésik nem szikségfieer varhato. A tervezés soran tbbb tervvaltozatot is
kidolgozunk, hiszen tébbfajta célik#ést is definialhatunk. Egy cél eléréséhez tohb Ut
vezethet. A stratégiai tervek magukban foglalhatjgk jovedelmeégségre,
fizetoképességre, valamint a vagyoni helyzetre vonathméizigyi kimutatdsokat. A
stratégiai tervek elkészitésének indoka lehet p&lda
(@) mint egyfajta bets vezetési eszkdz, segitségll szolgaljon a lehetsége

tokebefektetés értékeléseben; vagy
(b) a stratégiai tervek harmadik fél részére t@rigmezentasasa, abbdl a célbdl, hogy:

» Prospektus késziljon, hogy a potenciélis befékedtinformaciokkal lassak el a

jovével kapcsolatos varakozasokrol.
» Mikodési engedélyek kiadasahoz szikséges pénzigyialapegottsag
vizsgélata.
» Dokumentum a hitelék tajékoztatasara, amely tartalmazhatja példauhsh c

flow elérejelzéseket.

Dolgozatomban olyan modszert dolgoztam ki, amelygzhg@rulhat a stratégia-audit
metodika tovabbfejlesztéséhez. Az ISAM maddszer Igopasa lehéwé teszi, hogy a

stratégia-audit eszkoztara olyan médszeréglihon, amely a jelenleginél tébb konkrét
meérési pontot tartalmaz, illetve a tervezési kut@ok teljesitésének értekeléséhez

konkrétabb szempontokat hataroz meg.
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7.1. Stratégia-audit jelenlegi szakmai hattere

A jelenlegi — 3400. témaszamu, a 86 vonatkozo6 pénzigyi informaciok vizsgalata”

cimi — Nemzetkdzi Bizonyossagot Nyujtd Szolgaltatasean8ard célja, hogy

.Standardokat alakitson ki, és iranymutatassal gadj@in olyan megbizasokhoz,

amelyek értelmében jéve vonatkoz6 pénzigyi informaciokat kell megvizegéts

azokrél jelentést adni, beleértve a legjobb beesléalapulé feltevésekkel és a

hipotetikus feltevésekkel kapcsolatos vizsgalgarasokat is” (MAGYAR NEMZETI

KONYVVIZSGALATI STANDARD, 2011). A stratégia-audit menedzsment

szemlélei, hiszen nem elsorban szamviteli, pénzigyi kérdésekre fékuszalehma

vallalat mikodésének teljes vertikuméat elemzi, értékeli (RUEY-ARS, 1986).

Az érvényben lel standard célja, hogy iranymutatassal szolgaljoreteértékelésehez,

mindezek soran a jéve vonatkozo pénzigyi informaciokat (Uzleti tervag) alabbi

kritériumok, kévetelmények alapjan kell megvizsgéis véleményt alkotni:

»A vizsgalati eljardsok jellegének, Utemezésénekegedelmének meghatérozasakor a

konyvvizsgaldnak az alabbi szempontokat kell szKitt &rtania”:

(a) lenyeges hibas allitas valogmsage;

(b) a korabbi megbizasok alatt szerzett ismeretei;

(c) a vezetés szakértelme a Jow vonatkozé pénzigyi informaciok oOsszeallitasa
tekintetében;

(d) milyen meértékben befolyasolja a {iie vonatkozé pénzlgyi informéacidkat a
vezetés véleménye; valamint

(e) az aldtdmaszt6 adatok megi@hblta és megbizhatésaga.

Tervezési kovetelmények meghatarozasa

Az ISAM modszer alapjan készistratégia-audit kovetelmény- és szempontrendszerét
az alabbiakban részletezem.

Mindenekebtt a tervezési kritériumokat szikséges meghatarozamelyek
teljesitésének megitélése kiindulépontja mindertii#rv felllvizsgalatanak.

A jovére vonatkozd pénzigyi informaciok vizsgalata az bhia alapelvek
figyelembevételével torténik (Lynch, 2006c).

A konzisztenciaizsgélat magaban foglalja azoknak a kit$rnyezeti adottsdgoknak,

illetve a vallalati efforrasoknak az elemzeését, értekelését, amelyekdarvezesi
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informaciok is alapulnak, igy a jéwve vonatkozd feltevések ©sszhangban vannak
egyrészt a menedzsment altal megfogalmazotékgppel, kildetéssel, masrészt a
jelenlegi (aktualis) helyzetre vonatkoz6 megallagpokkal. Akonzisztenciaizsgalathoz
tehat az auditornak meg kell bizonyosodnia arrészerint a kornyezeti és béls
véllalati adottsagok 6sszhangban vannak &rgvonatkozé pénzigyi informaciokkal.
A megfelefség kdvetelményének teljesilése feltételezi, hogy mlyervezés-szakmai
kovetelményeket, versenyképességi téfikerz hatdroz meg a menedzsment, amely
messzemaeien figyelembe veszi a kérnyezeti adottsagokatvildel$ ersforrasokat,
igy tehat azokat a stratégiai ténleet vizsgaljdk, értékelik, amelyek alapien
meghatarozzdk a vallalat gazdalkodaséat, piaci mwdégét. A megfelabségi
kovetelmeény teljesitése tehat feltételezi, hogyotapkus feltevések alkalmazasakor
figyelembe vettek minden lehetséges és jékerdtakeholder (érintetti) elvarast, - a
jellemzéen eredmény orientalt vallalatoknal itt tulajdonosivaras jelenik meg
markansan. Dolgozatomban a megf&déhi kovetelmények mellett gyakran a teljes
koriiséget is vizsgalom, véleményem szerint ez utébtagdaia is a tervezés szakmai
megfelebségét is mifsiti.
A megvalésithatésa@ redlis célkiizéseket jelenti abbdl a szempontbdl, hogy a
stratégadk mennyire vették figyelembe a kdvetker

> Eroforrasokat, a szakmai felkésziltséget, a vall&latiirat.

> Piaci helyzetet, a versenytarsak varhato reagalasat

» A menedzsmentnek a valtozasok iranti elkotelezgétsé
A megvaldsithatésagkdvetelmény teljesitése tehat biztositja, hogyra@gmpdzisok és
celkitizések egyérteliren realisak.
A kockazatokfelmérése nemcsak a pénzigyi bizonytalansagok aatsy jelenti,
hanem a kornyezeti, a szervezeti, a pkackazatok azonositasat is magaban foglalja. A
kockazatok felmérésénél tehéat figyelmet kell fadit arra, hogy melyek azok a
terlletek, amelyek rendkivil valtozas-érzékenyekkemilyen mertékben gyakorolnak
lényeges hatast a jére vonatkozo stratégiai célidtesekre.
Erintetti (stakeholder) elfogadottsag felmérése arra iranyul, hogy a stratégia
végrehajtasat befolyasolni tudd csoportok, szenmkélyeennyire elkotelezettek a
valtozasok irant.
A nemzetk6zi audit standardok meghataroznak meégoketn kritériumot, amelyek

alapveben a terv betskoherencidjat ésitik.
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(@) teljeskoriség elvének figyelembevétele soran §og vonatkozéd pénzigyi
informaciokat helyesen mutattdk be, és minden Igeyefeltevést megfelen
tisztaztak, beleértve annak egyértéljplzését, hogy a menedzsment megvizsgalta a
lehetséges tervezeési opcidkat.

A teljeskofiség megdisitéséhez tehat meg kell bizonyosodni arrdl, hogy a
vezetés feltevésaibkiindulva a jowre vonatkozé tervet helyesen, a jovedeléséni,
vagyoni é€s pénzigyi kérdések vizsgalatara is lkitegn készitettéek el, biztositva a
konzisztencia kdvetelményt is.

(b) a kovetkezetességve azt jelenti, hogy a stratégiai tervek a kbrgénzigyi
kimutatasokkal 6sszhangban, a vallalati szam\alalpelvek felhasznaldsaval késziltek.

Bar a menedzsment felekége a jowe vonatkozo pénzigyi informaciok
elkészitése és hiteles bemutatasa, a stratégimdaudpéldaul a koényvvizsgalot)
kérhetik fel arra, hogy vizsgalja meg a @ vonatkoz6 pénzlgyi informaciokat és
tegyen jelentést a tervezési kritériumoknak val@felelbségbl. A jovére vonatkozo
pénzugyi informaciok olyan eseményekre és intézkekié vonatkoznak, amelyek még
nem kovetkeztek be, és nem feltétlenul kovetkezreekA stratégiai terv auditora soha
nem tud 100 %-os biztonsaggal véleményt adni anaiy sikeriil-e a jédre vonatkozo
pénzigyi tervekben megjel6lt eredményeket elérnijokére vonatkozé pénzigyi
informaciok, Uzleti terv vizsgalatara szold6 megbizifogadasa éft az auditornak
tébbek kozott a kovetkéket kell mérlegelnie:

» mi az Uzleti terv értékelésének célja,

» milyen becslésen alapuld, vagy hipotetikus feltekémapozzak meg a pénzigyi
elérejelzest,

» amikdodés mely elemeit foglalja magaban a stratégiatatk

» mi a jowre vonatkoz6 pénzugyi informaciokdidorizontja.

Soha nem szabad elfogadni olyan stratégia-értékelémuditra sz6l6 megbizast,
amelynél a feltevések egyértdian irreadlisak, vagy a j@we vonatkozé pénzugyi
informaciok az dliranyzott felhasznalasi célra nem fognak megfelefmennyiben
harmadik fél végzi az értékelést, még a megbizéts tidztazni kell, hogy az étetes
tervezési premisszak meghatarozasaért, a felteddsek vallalati menedzsment a
felelés, valamint azért is, hogy az stratégia-auditodethezésére bocsassa az 6sszes
vonatkozo informacidkat és a feltevések kialakitasa felhasznalt alapadatokat.

A stratégia auditornak kéll mélység ismerettel kell rendelkeznie az Uzleti
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tevékenysédgl ahhoz, hogy el tudja biralni, meghataroztak-e dem a jovre
vonatkoz6 pénzigyi informaciok elkészitéséhez sajgs jelerits premisszat. Az
ertékebnek ugyancsak alaposan meg kell ismernie azt aarwdyot, amelynek
keretében a gazdalkodd elkészitette @n@wonatkozd pénzigyi informaciokat, igy a
szakmai kérdésekben is némi jartassagra kell deartie. Az auditornak meg kell
ismernie a gazdalkodé multbeli pénzlgyi informécibogy meg tudja itélni, vajon a
jovére vonatkozo pénziigyi informaciok a multbeli péngligformaciokkal megegyér
alapon késziltek-e, valamint hogy mdultbeli 6sszehBigsi mércére tegyen szert.
Amennyiben az ék6 idészak pénzigyi informé&cioirdl készilt kényvvizsgéleagy
atvilagitasi jelentés nem volt tiszta, azaz kiegdsnegjegyzeés nélkili kdnyvvizsgaloi
zaradékkal kiegészitett jelentés készilt, vagy bazalalkodo felfutasi szakaszban van,
az auditornak fokozottan figyelembe kell venni agpitrendeket, a versenytarsak

teljesitményeit, a korabbi vallalati tervek magwalidsat.

7.2. A stratégia-audittal, mint folyamattal kapcsoatos kévetelmények

A stratégia-audit folyaman éisorban a stratégiai gondolkodast, a stratégia-@kot
szinvonalat, megalapozottsagat kell ésiteni. Az auditor nem kozvetlenul a
menedzsment elképzeléseit @8iti, hanem a stratégiai terv okészitettségét,
komplexitasat. Az auditornak at kell gondolnia, ognegfeleb-e a tervezés
idéhorizontja. Minél hosszabb a tervezésbhdrizont, annal inkadbb spekulativakka,
bizonytalanabbd véalnak a prognozisok. Aésizak nem terjedhet azon azndtilra,
amelyre nézve a vezetés rendelkezik a tervezéshazséges elfogadhatd alappal,
ugyanakkor a pénzigyi tervddorizontja nem lehet tdl révid sem, hiszen példaul
fejlesztési projektek megvaldsitasioigenye tobb évet is igénybe vehet, beruhazasi
projekt esetében a projekt befejezéséhez sziksédgeszabja meg az édhorizontot.
Egy hitelkérelemmel kapcsolatosan §o& vonatkozd pénzigyi terv készithetrra az
idészakra szOl6an, amely a visszafizetéshez elégpetzeszkdzok éleremtéséhez
szukseéges. Egy (] szolgaltatasi portfolid kialadatédbb évet is atblelhet, ugyanakkor
bazisadatok hianydban a hosszu tava (példaul 1@ &éunld) tervezés tul sok
bizonytalansagot hordoz magaban. Erdemes ez uwSetien az indulési terdiszakot

révidebb (példaul havi) szegmensekre felbontani.
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Vizsgalati eljarasok, megallapitasok

A vizsgélati eljarasok jellegének, Utemezésénetegsdelmének meghatarozasakor az

auditor az alabbi szempontokat veszi figyelembe:

(@) lényeges hibas allitas, illetve ennek valdssige;

(b) korabbi esetleges tervezési hibakbdl levonteialsagok;

(c) avezetés szakértelme a tervezési premisszéilgizések dsszeallitasdban;

(d) milyen stratégiai célkizéseket fogalmazott meg a menedzsment, ezek mennyir
elégitik ki a tervezéssel szemben tamasztott szadkinatelméenyeket; valamint

(e) az alatdmaszt6 adatok megiéhadlta és megbizhatésaga.

Az auditornak fel kell mérnie a tervezés alatanasata szolgald premisszak forrasat s
megbizhatésagat. Bélsés kul$ forrasokbdl elegerid és megfelédl bizonyitéek
szerezhét az ilyen varakozésok és feltevések alatamasziébéalaértve a feltevések
attekintését a korabbi informaciok fényében isamaht annak elbirdlaséat, hogy azok

olyan terveken alapulnak-e, amelyek a gazdalkodagdasterén beltl maradnak.

Amennyiben a multbéli események is meghatarozzjsivére vonatkozé pénzlgyi
informaciokat, az auditor mérlegeli, milyen mértékb szilkséges kiterjesztenie
vizsgalatat a multra vonatkozo informéacidkra. Aditarnak be kell szereznie a vezetés
irasbeli nyilatkozatat arrol, hogy a jire vonatkozé pénzigyi informacidkat milyen
célra kivanjak felhasznélni, hogy a vezetés jélerieltevései teljes kéek, valamint
hogy a vezetés elismeri a fire vonatkozé pénzlgyi informéacidkért valé sajat
felelossegeét.

A stratégia-auditjelentésnek tehat tartalmaznid &ehak megallapitasat, hogy nem
jutott az auditor tudomasara olyan informacio, anmtt jogosan gondolhatja, hogy a
premisszak, feltevések nem nyudjtanak adéfév vonatkozéan hiteles, elfogadhat6
tervezési alapot.

Fontos annak rogzitése, hogy a tényleges eredméralékzirileg eltérnek majd a
jovére vonatkozé Uzleti terv célkizéseibl, mivel a feltételezett események gyakran
nem a varakozasoknak megfékah kovetkeznek be, és az eltérés lényeges lehet.

A stratégia olyan hipotetikus feltevéseket is tantzhatnak a jédbeni eseményebr

és a vezetés intézkedéseimmik nem feltétlentl kovetkeznek be.

Amikor auditor agy itéli meg, hogy a j6re vonatkozé pénzigyi informaciok

kiegészid megjegyzésekben valé bemutatdsa nem megfetetlatozott zaradéekot
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(korlatozott véleményt) vagy elutasitd zaradékot (Envéleményt) kell adnia a
stratégiardl készitett jelentésében. Erre példak@nma menedzsment nem meéri fel a
stratégiai kockazatoka# korlatozas nélkuli zaradékkal az auditor tanusitja, hogy a
stratégiai tervvel szemben tamasztott kovetelmesigsilnek.

Amikor az auditor ugy itéli meg, hogy a stratégiéikitizések nincsenek 6sszhangban
a kornyezeti véltozasokkal vagy a Vvallalatiéferrasokkal, elutasitd zaradékot

(ellenvéleményt) kell adnia a stratégia-audit jedegben.

A stratégia-audit vizsgalati modszere az, hogireeimeghatarozott kérdésekre adott
valaszok kerilnek feldolgozasra. A kérdésekre adhgén vagy nem valasz, de
arnyaltabb audit vélemény is adhatd, amennyibehotl @ kérdés természete lehat
teszi — értékeket is kapnak a valaszok egy 0O—4zatoskalan. Nemleges vagy negativ
valasz esetén 0, a tervezési kovetelményekneksealjenegfeld vagy eldéntend
kérdésre adott igen valasz esetén 4-es értékalibstta a két szélgrték kozott is
minésithetek a valaszok. Az értékelés egyrészt w@zetterjuk atjan, masrészt az
irasos stratégia vizsgalata alapjan torténhet k€&ztssemben az utobbi moddszert
hasznadlom). A  vélaszok kiértékelése alapjan mqgétih szamokat
kérdéscsoportonként atlagoljuk, majd az auditolewmé&nyt az alabbiak szerint allitjuk
0ssze:
» Elutasité zéaradékot bocsat ki az auditor, amenmyibbdrmely kérdéscsoport
valaszainak atlagértéke kevesebb, minttkett
» Korlatozott zaradék azt jelenti, hogy valamelyikrdé&scsoport valaszaira kapott
atlagértéek kisebb, mint harom.

» A korlatozas nélkili zaradék esetén nincs harmassdkzabb atlagérték.

Amennyiben egy vélasz 0 vagy 1 értéket kapott, Kmyatozas nélkili zaradék nem
adhatd, (c) helyett (b), (b) helyett (a) s#imiuditori vélemény bocséathato ki. Az (a) és

(b) esetben a meg nem felelés okat az auditormégben kilon is ismertetni kell.

A kérdések az alabbi csoportokra oszthatdak:

I. szakasz. A SWOT teljes kotiségével kapcsolatos vizsgélat.

A kornyezeti tényedk szambavétele magaban foglalja annak vizsgalatéty milyen
mértékben vizsgaltdk a makrosZinilletve a piaci ténydiket, igy példaul:

» a makrogazdasagi tényiet,
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YV V V VYV VY

a tarsadalmi elvarasokat,

a technoldgia valtozasanak a hatasat,
a versenytarsakat,

ugyfelek elvarasait,

a szallitéi kapcsolatokat.

A belss tényesk vizsgalata kiterjed példaul:

>
>
>
>

Az

a stratégiai éiforrasok beazonositasanak,
a sikertényedk meghatarozasanak,
a pénzugyi helyzet ismeretének,

a menedzsment valtozasok iranti elkdtelezettségtaheiéresére.

szakaszba elsorban a tervezés deljes koriség és megfelabségi

kovetelményének auditdlasa tartozik, igy példaulviasgalt stratégiai tényék

relevanciaja, vagy a kockazati téngleZelmérésének teljektsege kerul kiértékelésre.

Il. szakasz. Konzisztencia-vizsgalat

Ebben a fazisban a diagnozis soran tett megaltagkités a stratégiai iranyok kozotti

0sszhang van az auditalas fékuszaban, olyan tekigetizsgalunk, mint példaul:

>

>
>
>
>
>
>
>
>

a jowkep,

a kildetés,

a piac,

a finanszirozasi forras,
a tudas,

a vallalati kultura,

az infrastruktura,

a szervezet,

az éb és holtmunka kapacitas.

A konzisztencianak a stratégiai célhierarchia kitim szintjei, illetve a kornyezeti

kihivdsok és vallalati éforrasok, kompetenciak kozott kell fennalinia.
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lll. szakasz. MegvalGsithatosag

Ebben a szakaszban azt vizsgéljuk, hogy milyentexzirvannak meg a stratégia

megvaldsitasanak feltételei. A stratégia megvdiatisaga példaul azon mulik, hogy:
> realisak-e a célok,

mérhebek-e a célok,

vildgos-e a feldlsségi kor,

realisak-e a kitz6tt hataridk,

YV V V VY

van-e elegentitAmogatottsaga.

Nincsenek minden helyzetre, vallalatra alkalmazhatdéslistak, ezeket az auditornak
sajat maganak kell 6sszeallitania az adott cégosak®rilményeit is figyelembe véve.
A kovetkedkben ismertetem azokat a kérdéseket, amelyekkédRGD VALLALAT

2006. évi, valamint a felllvizsgalt, un. ,legjobipegégiat” auditaltam.

7.3. A stratégia-audit megallapitasai

I. szakasz. Teljes kofiség

A kornyezeti tényedk elemzésére vonatkozé audit az aldbbi kérdések
megvalaszolasa alapjan végezhieel:
» Milyen meértékben tudta azonositani azokat a malkmdasagi ténydket,
amelyek alapvéen meghatarozzak az agazatdegfsét?
» Szamolt-e az agazati - szabalyozasi rendszer gesthéltozasanak hatasaval,
ha igen ez mennyire lehet relevans a vallalat irdaetére?
» A kapcsolddoé infrastruktura, technoldgiai fejleszté hatasat mennyire tudta
beépiteni a tervezési folyamatba?
» Milyen mértékben tudta azonositani a fenntarthatgak kornyezetvédelemmel
kapcsolatos elvarasokat, kovetelményeket?
Azonositani tudta-e &lbb versenytarsait, ha igen, milyen mértékben?
Milyen mélység informacidja van a versenytarsak strategiairol?

Van-e informécidja az 0j, piacra betépotencialis versenytarsakrol?

vV V V V

Milyen mértékben tudta figyelembe venni a fontosazallitéinak stratégiai,

fejlesztési elképzeléseit?
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» Milyen mélység informacidja van az ugyfelek elvarasairél?
» Milyen mértékben tudta azonositani és felmérni #ermativ, helyettesit

szolgéltatasok piaci hatasat?

A vallalati belsé, stratégiai tényesdkkel kapcsolatos atvildgitdshoz az alébbi
kérdések tehebk fel:
> Milyen mértékben tudta beazonositani a vallalattégiai eéforrasait?
» A multra vonatkozé pénzigyi adatokat milyen mérarkiudta felhasznalni a
tervezésben?
> Ismeri-e a kulonbdg érintetti (stakeholder) elvarasokat, ha igen, enmyire
teljes koti?
» Ismeri-e a tulajdonak hozam elvarasait?
> Felmérte-e az vallalati értéklanc hatékonysagatgera, ez mennyire volt teljes
kori?
» Mennyire versenyképesek a vallalat termékei, stalgsai?
> A vallalat menedzsmentje mennyire elkotelezettliozasok iranyaba?
> A stratégiai tervben milyen szinten van jelen amowécid, a szolgéaltatasok,
termékek fejlesztése?
> A vallalat kontrolling rendszere milyen mértékbedmbgatja a stratégiai
célkitizések megvaldsitasat, illetve ennek nyomon kévigtésé

> Milyen mértékben tudta azonositani a stratégiakaatokat?

Il. szakasz. Konzisztencia
A konzisztencia-vizsgalat soran feltett kérdések kbvetkezok:
» Milyen mértékben vannak 6sszhangban a stratédisk eévallalati j6\wképpel?
» Milyen mértékben vannak 6sszhangban a stratédak eévallalati kildetéssel?
> A stratégiai célok megvaldsitdsa milyen meértékbertobitjia a kornyezeti
valtozasokhoz valo alkalmazkodast?
> A jelenlegi, illetve a fejleszterdd eszkbzallomany biztositja-e a stratégia
megvalositasat?
> A jelenlegi, illetve a fejleszterdd létszdm elegedd a stratégia
megvalositasahoz?
> A vdllalatban felhalmozott, illetve fejlesztehdudas milyen mértékben segiti

el a stratégiai célok megvalositasat?
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>

A vdllalat szervezeti felépitése mennyire szolgaljastratégiai célkiizések
megvalositasat?

Az érintetti Kr (stakeholderek) elvarasai mennyire vannak Osgfiam
egymassal?

A vallalat versenyképességére vonatakozé stratégisitizések kielégitik az
érintetti kor elvarasait?

A pénzugy ceélkiizések megfelelnek a finanszirozo6i, befaktetvarasoknak.

lll. szakasz. MegvalGsithatosag

A megvalosithatosagi kovetelmények teljesitése $apcelésorban a stratégia

implementalasanak objektiv és szubjektiv feltetelkimeglétét vizsgaljuk.

>

YV V V VY

Mennyire realisak a célKizések?

A célkitiizések, illetve ezek végrehajtasa jol méfre

A véllalat dolgozai felé jol kommunikalhaté-e aat&gia?

A célok j6l tovabb bonthatéak a szervezeti hierarettacsonyabb szintjeire?

A teljesitménydsztorizés mérési rendszerbe beépiibkte a stratégiai célok,
illetve ezek végrehajtasa?

Milyen mértékben élvezi a menedzsment az érintketti (stakeholderek)
tamogatasat?

A stratégia megvaldsitasa milyen mértekben eldgita fenntarthatosaggal
szemben tAmasztott kbvetelményeket?

Az akciotervben foglalt hatarédt mennyire realisak?

A célkitizések magvaldsitasahoz egyériehelelosségi rendszer tartozik-e?

A stratégiai kockazatok elkerllése vagy hatasuklesiiése érdekében konkrét

celkitizéseket meghatarozott?

Elvégeztem a 2006 évi és az un. ,legjobb stratégatlitalasat, ennek részletes

eredményei @21. mellékletbentalalhatok. A 2006 évi stratégia korlatozott zé@temt

kap, hiszen a konzisztencia kévetelmények nemsidtgek teljes kdren, ennek értéke:

2,8. Az 0j ISAM madszer alapjan 0sszedllitott stgea korlatozas nélkul bocsathato ki.

Elvégeztem az auditori kérdésekre adott valaszékéielését (21. melléklet), ennek

ays

auditori vélemeényt:
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.Elvégeztem a stratégia vizsgalatat adjiesvonatkozé Uzleti és pénzigyi informaciok
vizsgélata alapjan. A vallalat menedzsmentje dslelz ebrejelzésért, beleértve azon
feltevéseket és ertékeléseket is, amelyek az (&fatégia iranyat megszabjak.

A vallalati kornyezet, valamint az @&orrasok és kompetenciak felmérése olyan
mértékben valdsult meg, amely lehat teszi a stratégiai tényidz azonositdsat és
értékelésétugyanakkor a gazdasagi visszaesés letisgége és hatdsa nem épllt be a
kockazatelemzésbeA vallalati adottsagok, leh&téegek, feltart kockazatok, valamint
tervezeési premisszak vizsgalata alapjan ugy itélesg, hogy ezek &eltevések nem
képezik elfogadhatd alapjat az direjelzéseknek, igy a teljes kdfség kdvetelméenyét

a terv nem elégiti ki.

Az elérejelzések valos tervezési opciokat tartalmaznakegyes Uzleti tervvaltozatok
lényeges valasztasi és eértékelési lébaget biztositanak a tulajdonosok, illetve
menedzsment részére. Bar az értékelési premissisaentartalmazza a befekiet
hozamelvarast, a pénzigybedjelzések alapjan a forraskoltséget meghaladarerey
nem mutathaté ki, azaz pozitiv gazdasagi hozzaadat nem biztosithatd. A stratégiai
celkitizések olyan jovedelmégégi, pénzigyi és vagyoni szintet hataroznak meg,
amelyek a tervezési perioduson belil nem biztésigd sajat és idegen forras
koltségének megtériilését, ugyanakkor mas (példadofyaltatasok fedezetszintjére,
piaci részesedésre vonatkoz0) stratégiai célokesitjebek. A stratégiai ceélok
megvalositasa leh@té teszi a vallalat jaképében, kildetésében megfogalmazottak
elérését, mindehhez a kornyezeti és ddelstratégiai ténydk, adottsagok
figyelembevétele is megtérténtigyanakkor a pénzigyi megtérilésre vonatkozo
dontés csak 1l-es midsitést kapott, igy a stratégia korlatozottan tekirntheté
koherensnek.

A vdllalat felmérte a makrokdrnyezeti, piaci, szawsti, pénziugyi kockazatokat,
azonositotta a kockézati téngket bekovetkezeési valostiségik és hatasuk alapjan. A
stratégia ezen kockdzatok vonatkozasaban azonaslghetséges kivaltd tényiket,
igy a stratégia teljesiti a kockazattudatos tervdgretelményeét, ugyanakkor konkrét
celkitizéseket nem hataroz meg az esetlegesen bekéygtdentisen kedvedtlen,
illetve katasztrofalis események bekovetkezéséndkeridése, vagy hatasuk
csOkkentése érdekében.

Véleményem szerint a stratégia-alkotas folyamatébavallalat figyelembe vette a
tervezéssel szemben tamasztott medfséai, konzisztencia és teljes-k8ég

kovetelményeit, ugyanakkor a nem elégségesisiinedelmesdségi ebrejelzés és az
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agynevezett kritikus kockdzatok meérséklésére vadjyarggdsara tett javaslatok,
intézkedési tervek hidanya mia#t megvalosithatosagra vonatkozéan korlatozott

zaradéku velemény adhato kiVéleményemet annak tudataban alakitottam ki, leogy
tényleges eredmények eltérhetnek airepblzesdl, mivel a feltételezett események,
kornyezeti valtozadsok gyakran nem a varakozasokregfeleben kdvetkeznek be, és a
tulajdonosok, illetve menedzsment ennek tudatalban v

A fentiekben ismertetett szempontok alapjan a CARGO VALLALAT

stratégidjara vonatkoz6 audit alapjan 0sszességéberkorlatozott zaradék

bocsathato ki.”

7.4. A stratégia-audit 6sszefoglalasa

»A stratégia-audit egy olyan folyamat, amely magébdoglalia a vallalat
tevékenységének értékelését és annak megitélés@ly hz Uzleti folyamatok
hozzajarulnak-e a sikerességhez egy valtozd koetlyern” (DELLA-PIANA, 2007).
Jogosan mertilhet fel az a kérdés, hogy miért ggdezheti el ezt az atvilagitast. Mivel
egy kontrol jelleg tevékenysédit van sz0, ezért a felidséget célszérelvalasztani a
stratégia-alkotas szeréfibl. Altalaban kiil$ cégek végzik el a stratégia-auditot, igy az
értékelés, audit-iranyitas kdlkézben marad. Mindez nem zérja ki, hogy példaul a
vezeérigazgatd vagy tulajdonos kezdeményezzen egiitodu de az ebben részt
vewoknek fuggetlennek kell lenniik a vallalat stratégiaiAz audit ebkészitéseben,
végrehajtasdban a vallalat dolgozéi koziiktdhetnek, de az értékelés és iranyitas
mindig flggetlen szerepfeleléssége kell, hogy maradjon.

A stratégia-audit a stratégiai menedzsment visamnyi tertlete, bar az tGzleti vilagban
e terllet sziikségességeének felismerése egysédik, szakirodalma még meglebstn
hianyos. Kutatasom soran igyekeztem az ISAM maoalelpjan egy integralt modszert

kidolgozni, ennek lépéseitl®. brabarfoglaltam dssze.
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8. K(")VETKE’ZTETESE"K, JAVASLATOK, VALAMINT AZ uJ,
ILLETVE UJSZER U EREDMENYEK

Az alabbiakban azokat a megallapitasokat veszera,smmelyeket a kutatdsom targyat
képed modszer kidolgozasa soran nem tudtam vagy nentamkateljes mertékben
kifejteni.

Javaslatot teszek olyan jellegiegészib elemzésekre, vizsgalatokra, amelyek az ISAM
modszer felhasznalhatdsagi lefsgigeit Bvitik. A javaslat koncepcionalis jellégde a
konnyebb érthéséeg erdekében egy modellszamitason keresztll bemuta modszer

f6 elemeit.
8.1. A stratégiaértéked (ISAM) modszer kritikai elemzése

A kritikai elemzés soran azokat a korlatozo6 téwyer veszem sorra, amelyek az ISAM
modszer elméleti pontossagat ronthatjak, ugyanak&olgozatomban tudatosan
fogadtam el vagy éltem az egydmdtéssel, mivel véleményem szerint ezek a
metodikara vonatkozéan a lényegi kérdéseket nemmtilériés a gyakorlati

alkalmazhatosagot sem veszélyeztetik.

Stratégia értékelése, megvaldsitdsa
A mar jévahagyott stratégiai terv birtokdban a lagasabb tervezési médszer mellett is
fel kell tennlnk azt a kérdést, hogy hisz-e a mesee@nt a stratégia végrehajtasaban,
illetve megvan-e a bizalom a tulajdonosok ré8izérSok kozgazdasz mar
makrogazdasagi szinten is a bizalmat, mint negyegikdasagi fundamentumkeént
definidlja a fold, a dke és a munkaérmellett (FARMER, 2010). Mindez véllalati
szinten is fontos tényézhiszen a bizalom a stratégia megvalosithatosagabsikeres
implementacioban, a jutalmazasban, a személyeoksgabbra fordulasaban mind
olyan szubjektiv tényék, amelyeket minden menedzsernek figyelembe kelhveAz
ISAM médszer nem, vagy csak nehezen tudja kezeleket a kérdéseket, ezekkel
szamolni kell és ez menedzsmenti fédsleg. Amennyiben nincs meg a személyes
érdekeltség, motivacid, ugy a sikeres valtozas ohesraent egyik fontos pillére
hianyzik (QUINN, 1993). A stratégia megvalositadasaervezeti akadalyait (KIM —
MAUBORGNE, 2005) az aldbbi tagolasban is meghatéatjak:

> kognitiv akaddly - ragaszkodas a status quo-hoz,

> eroforras akadaly - korlatozott rendelkezésre allas,
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» motivacios akadaly — érdekeltség, elkotelezettadigih alkalmazottak,
» politikai akadaly — befolyasos érdekcsoportok edteleke.

Nehezen tudja kezelni az ISAM modell az un. intglldlis tkének, mint nem
targyiasult efforrasnak az értékelését. Az intellektuétike elemei kozil a humatike
(példaul tudas, képesség) azonositdsa talan kobegelmegoldhatd, azonban a
strukturalis tke (példaul szervezeti folyamatok, rendszerek) vagkapcsolati dke
(példaul szallitoi kapcsolat misége) mar nehezebben ragadhaté meg, ehhez atvéllala
bels életét, nikddési kornyezetét jOl ism@iszakemberek tudaséra van szikség. A jol
ismert menedzsmenti mondas is felhivja a figyelragt intellektudlis dkének a
kockazatara, kontrolljanak nehézségére: ,a vagystén&ént hazamegy” (BGEL,
1998). A XX. szazad utolsé évtizedében az innovacidllalati versenyképesség egyik
meghataroz6 elemévé valt (HAMEL, 2007). Néhany egymi indikatoron kivil (pl.
kutatas, fejlesztés mértéke) az ISAM modszer kbesténehéz értékelni azokat a
innovativ tényedket, amelyek példaul a kilonb®ztudomanyagak integralasabdl
szarmaznak (JOHANSSON, 2006).

A stratégia dontések esetében (és igy az ISAM rhodi#dalmazasakor is)
jelentkezhetnek a racionalitds korlatai (ANTAL dt, &997). Példaul a stratégiai
tényedk SWOT - értékelései egyediek, nem programozhambésdek. Mas idben, mas
szemeély nem valdszin hogy ugyanarra az eredményre jut egy vallalatigadzis
elvégzése utan. A racionalitds korlatai az ismerdtikéletlenségében, a jdveni
események étejelzésének bizonytalansagaban, és a dontésikogoitatozottsagaban
van. A menedzsment soha nem tudja az 6sszes eal@zési valtozatot feltarni, ennek
idébeni, anyagi és kapacitas korlatjai vannak (KIESE¥F5).

Az ISAM modell szerinti déntéshozatali folyamat ermativ modell alapjan irhato le.
Az opcidk kozotti dontés mindig d@e rogzitett premissza, értékelési rendszeren
keresztilli siréssel, teszteléssel megy végbe (ZOLTAYNE, 2003)¢l Eeltér az,
amikor a dontéshozatal nem programozott dontésyzatien torténik, ennél a
megoldasok keresése és kidolgozasa utan tortésrkés, elemzés vagy a tervalku.

A stratégiai mutatészamok (példaul EVA mutatd) ketésének hasznos eszkdze lehet
az élenjard versenytarsak hasonlo teljesitménydivtdt tortérd Osszehasonlitas
(SINKOVICS, 2002). A gyakorlatban ennek megvalGstarendkivil nehéz, a
bechmark elemezéshez Magyarorszagon korlatozottb@da all rendelkezésre,

elsbsorban az éves beszamoldkbol nyerhetiink informatidk
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Egyszelfisitések

Az ISAM mddszer alkalmazéasa felvet néhany olyarsegiisitési igényt, amelyek bar
némileg ronthatjak a szamitasok pontossagat, u@gananem veszélyeztetik a
dontések hitelességét, szakmaisagat. Az egisiresek az alkalmazhatdsagot javitjak,
érthebséget ndvelik, ezeket ismertetem az alabbiakban.

A SWOT elemzés soran 10-10 értékelési szemporetahslok és nem is javasolok
tébbet, hiszen az értékeléndstratégiai tények kivalasztasa rangsorolassal
menedzsmenti dontéssel koordinalhatd, még akkorhes, a stratégiai tényéz
szamossaganak ndvelése elméletben javitand azlégéRontossagat. Az értékelés
szubjektiv alapon, a felhalmozott tapasztalatokmaaszkodva torténik, ez azonban nem
rontja a modszer hitelességét, hiszen a stratéegiaedzsment nem nélkul6zheti a
stratégak, vezék véleményeit, megeérzeéseit.

A kockazati tényedk sulyozasa (0,1-0,5), a sulyozas intervallumanagvélasztasa
elvileg torténhetne mas tartomanyban is, ugyanakggelembe kell venni, hogy ezek
igazodjanak az agazati sulyokhoz (0-1), amennydod&ockazati sulyokat széthuznank
(példaul 1-5), ugy a szélsértékek alul vagy felll reprezentaltta tennék gyedi
SWOT rétékat.

A sulyozott tkekoltség szamitasnal élek azzal az egysiEssel, hogy akekdltség
kalkulaciéjahoz 1 értékbéta 6sszeget hasznalok. Ez megkdnnyiti a besdéi cégek
szamara a modszer alkalmazasat, ugyanakkor Magyagon nincs is megfeteles
elegend adatbazis e tényéalkalmazasahoz.

A gazdasagi hozzéadott érték szamitasahoz kalkigalitott forrdsokon (capital
employed) belll nem korrigalok olyan téngkkel, mint példaul megvasarolt cég- vagy
az aktivalt kutatas-fejlesztés értekével. Mindedt@ma a modszer pontossagat, de egy
atlagos ceg esetében nem novelné Iényegesen an&mgditelességét. Amennyiben
minden korrekcios tényér figyelembe vennénk, ugy 100 feletti tén§ehatdsaval
kellene szamolnunk (STEWART, 1980).

Az EVA mutatd legkomolyabb hatranya, hogy a legt@@mzugyi jelle¢ mutatéhoz
hasonloan az értékteremtés végeredmenyét meéri.\Ax & értékteremtés egy — bar
kétség kivil nagyon fontos — aspektusara, az eneghséégre ésoke koltségre
koncentral, de a mutatdé ndvelése a szolgaltatadsis@g rovasara is torténhet, a révid
tava célok adtérbe kerilhetnek a hosszu tava célokkal szembem veggy nehezen

szamszdisithet sikertényeékre. Abban az esetben, ha adben jelenés fejlesztés
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varhatdé, amely alapv&n meghatarozza a vallalat pénzaramlasat, az Uetaik
meghatarozasahoz alkalmasabb a DCF modell.

8.2. Javaslat az ISAM maodszer alternativ célu fellsznalasara

Az el6z6ekben ismertetett stratégia értékelés a valladjigditmény alapjan mdisit,
ugyanakkor nem ad eligazitast arra vonatkozéany lotyilajdonosvaltas, privatizacio
milyen pénzugyi kihatassal jar, allami tulajdonékdsitése utan hogyan valtozik a
vallalat koltségvetési kapcsolata, tényleg ,levkggdaz "aranytojast tojo tyukot”. A
hagyomanyos értékelési modszerek arra adnak vatesgy mekkora érték kerll ki az
allami portfolidbdl és etil altalaban fuggetlentl késziilnek tzleti ,hatasgéatok”.

A bemutatott ISAM modszer egyik lehetséges fejlesiziranya lehet egy olyan
privatizacios dontési modell kidolgozasa, amelyulajtionosvaltas és az ezzel jaro
Uzleti stratégia-értékelési opcioként szerepel. @dell alkalmazasanak feltétele, hogy
az allam, mint tulajdonos a privatizacié utén idetizés koltségvetési kapcsolatban
maradjon a vallalattal. Az ISAM modell alkalmazasgly esettanulmanyon keresztil
mutatom be, célom az értekelési algoritmus prei&sdaa szamok nem a tényleges
tranzakcio adatait tikrozik. Migt a modell kiterjesztésének letisgégét ismertetem,
roviden attekintem a vallalat, illetve Uzleti értékeghatarozdsara hasznalt

.hagyomanyos” modszereket.

Hagyomanyos értékelési modszerek

Gazdalkodasi egységek piaci értékének meghatamezéséb elfogadott modszer
letezik. Mindegyik modszernek vannakomyei és fogyatékossagai. A valos piaci
ertéket a lehét legjobban megkdzetit érték-intervallum meghatarozasahoz érdemes
tébb modszert alkalmazni, illetve a végertekelésben figyelembeveéndulyukat
korultekintben meghatarozni. Mindezek meghatarozasa az elasi@tie a kiszob
értéket, a ve¥ oldalarol a plafon értéket jeldlik. Az értékeléslybmata és igy
szukségszéen a végeredmeény is tartalmaz szubjektiv elemeékaizubjektiv elemek
megjelenésének okai tébbek kozott a korlatos inéhisag, illetve az 6sszehasonlitasra
alkalmas tranzakcidk vagy gazdasagi egységek hidsyeretlensége, vagy egysaam
politikai érdekek hatokorébe kertl egy privatiz&citanzakcié megitélése.
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A CARGO VALLALAT piaci értékének meghatarozasahdiblt vallalat-értékelési
maodszer hasznalhato fel:
> eszkozalapon, korabbi piaci tranzakciok alapjan it szorzészamok
segitségével,
» diszkontalt cash flow szamitas segitségével,
> tézsdén jegyzett vasuti tarsasagokkal valo 6sszehiamoalapjan,

» mar lezajlott Gzletrész adas-vételi tranzakcidlpjgia.

Az értékelés soran a piacon fellelheddatokon tulmefen tamaszkodhatunk az
el6zéekben ismertetett stratégiai tervekre. Az értékeledeg azt feltételezi, hogy a
kozéptavu Uzleti tervet a vallalat menedzsmentjesiéeni tudja, ugyanakkor azéeb
pontokban lattuk, hogy a javasolt modszer alapj@m nelégséges a vallalat
jovedelmesdségi szintje. Az atfogd pénziigyi helyzet tekintetheCARGO ketis képet
mutat. Egyrészt profitabilitAsban az eddigi tetjpginye a kulfoldi, eésorban nyugat-
eurdpai példaknal rosszabb, masrélsza hosszu tavu kotelezettségek hianya komoly
lehetiségeket jelent az esetleges gbeli fejlesztések finanszirozasara, amennyiben
.meredekebb” ndvekedési palyan haladhatna a vallala

Fontosnak tartom megjegyezni, hogy dolgozatombam rieglalkozom az egyes
ertékelési metodikak eredményeinek részletes istésivel, elemzésével, a modszerek
alkalmazhatésagat vizsgalom a javasolt privatizaci@rtékelési procedura
szemszogéh.

Dolgozatomnak nem targya a vallalatértékelési tigéthn elemzése, ugyanakkor a
hagyomanyos moddszerek leirasat roviden ismertetdobola a célbdl, hogy
dsszehasonlitasi alapunk legyen az alternativ fméd@os dontési metodikaval
szemben.

Az eszkdzalapu értékelémsz értékelési folyamat elméleti kiindulasi pongknekintjik.

Az eszkozalapu értékelés sordn a vallalat nett&koeglomanyanak piaci értékét
hataroztuk meg, esetlinkben nem indokolt egy es=tleggelszamolas soran kialakuld
likvidacios érték szamszesitése. Ez a modszer sem a régi, sem a deeajdonosnak
nem nyudjt értékelhét informaciot, hiszen olyan értékek, mint példaulz@gos
lefedettség vagy geografiai pozicid6 nem szerepahélegben és a tulajdonosi-,
pénzugyi kapcsolatokat sem elemzi.

A CARGO VALLALAT értéke diszkontalt cash flon(DCF) modszerrel becsiilléet

meg. A killonbdé szcenariok a vallalatérték két legmeghatarozébpeijében térnek
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el egyméstol: a bevételek alakuldsat leginkabb Ip@fol6 tranzitbevételek és a
legnagyobb  koltségelemet jelént palyahasznalati dij alakulasaban. Egyéb
feltételezéseikben a szcenariok megegyeznek, nehedez a stratégiai opciok
ertékelésénél mar vizsgaltam. A szcenariok elkésgitez tanulmanyozni kellett az
ipardgi tendencidkat és a CARGO bevételeinek édakminak alakulasat. Fontos
kiemelni, hogy mindegyik szcenérié nagy érzékengségutat a palyahasznalati dijak
alakulasara, melyek hosszu tavu szabalyozasanaiyahipolitikai, illetve gazdasagi
kockazatokat rejt. Hasonlé érzékenységet mutatcansziok alapjan kiszamitott sajat
toke értéke a vontatasi koltségek alakuldsara, dletvdiszkontaldshoz hasznalt sajat
toke koltségére. Az értékelés soran nehéz kalkulalnmakro-6kondmiai helyzet
valtozasaval, az EUR/HUF arfolyam hektikus valtézas. A diszkontalt vallalati
szabad cash flow-nak és a maradvanyértéknek azdgessz teljes vallalat értéke. A
teljes vallalat értékéth levonjuk a véllalatba fektetett idegen forrasa&op ertékét, igy
kapjuk meg a sajabke piaci ertékét. A modszer egyik gyenge pontjsagaaivanyértek
szamitas. Az éves atlagos szabad cash flodbgvi, hosszu tava névekedés meértekét
rendkivil nehéz megbecsilni. Nagymétit@ézékenységi hatasa miatt aérejelzési,
tervezési idszak utani maradvanyérték meghatédrozdsdhoz konmdési hattér
esetében nem realis elvardas. Mas okbdl kifolyoldg, a stratégiai gondolkodas
eltompulhat a vallalati életciklus szerint ,0regédvallalatoknal (ADIZES, 1992).
.Csak a rendszerben valdé valtozds vezethet a sasrvemagatartdsanak
megvaltozasahoz.”

A jovobeli véllalati gazdasagi hozzaadott ertékeketividleszabad cash flow-kat az
adott évi 6keszerkezet alapjan szamitsfilyozott atlagosskekdltséggetliszkontaltam.

A sajat tke alternativakoltségének kiszamitasahoz a CAPMi{@laAsset Pricing
Model) modellt hasznalhatjuk. A modell &ltal hadzmpéaci kockazatmentes hozam és
piaci kockazati prémium mellett orszag-, méretpeéktikai kockdzatokat is figyelembe
vettem. Az iparag ckeattétel nélkuli bétdjat iparagi adatok alapjarhéze egy
magyarorszagi nemdézsdén jegyzett vallalat esetében megbecsiini, ezének
kivaltasara tettem javaslatot. Az idegen forrasiéraativakoltségét a kockazatmentes
hozam és hitelkockazati felar alapjan szamitottarek az adatok mindenki szamara
hozzaférhdiek. A sulyozott atlagosdékekoltség szamitasa fontos a jovedeléséni
kiisz6b szint meghatarozasahoz, de nem elégemdteljesitményll szarmazo

hozzaadott érték kimutatasahoz.
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A CARGO értéke meghatarozhatézsdei vasuti tarsasagok pénzigyi adataibdl
szarmazdézorzoszamodalapjan is. Az érték és szabad cash flow (P/F@FE)U mutato
szamitasa soran csak az adott évben pozitiv péniéasal rendelkézvallalatok adatai
hasznalhatéak fel. Ennél nagyobb probléma, hoggseimek agazati benchmark adatok.
Egyrészt kevés (EurGpaban kevesebb, mintépsden jegyzett vasuti arufuvarozasi
vallalat van, masrészt az allami tulajdonu vers@arsgk mind mas eszkdzellatottsaggal,
mas elszamolasi rendszerberikidnek. Adatbazis hianya miatt ez a mdédszer csak

nagyon korlatozottan hasznalhato fel értékelésre.

EVA alapu privatizacios hatasvizsgélat

Ebben a fejezetben azt elemzem, hogy allami tutajduellett koltségvetési
kapcsolatokkal és allami tulajdond mas vallalatbkkalé egyuttnikodéssel hogyan
alakul az allam szempontjdbdl a gazdasagi hozzahadtitk tulajdonos valtas utan.
Kizarélag azokkal a bevételi és koltségadatokkanmsdok, amelyek relevansak a
véllalat — mas allami tulajdonu vallalat — koltsétas kapcsolatban. Allami tulajdont
vallalat esetében a konszolidalt eredményelvardgetina tulajdonosnak a befektetett
toke alapjan hozamelvarasai is vannak. A vizsgaltsaédhasznalhat6 magantulajdon
értékesitésenek elemzésére is, itt azonban az &ltenepét a tulajdonos — szolgéltato
vallalatcsoport tolti be. Amennyiben a privatizaciélott vizsgalt vallalatnak
konszolidacios koron kivili bevétele, vagy konszatios kéron bellli kdltsége van, ez
mas allami tulajdonu vallalatnal bevételként jekeaik. Minden nyereséges cég adot
fizet, ezt koltségvetési kapcsolatként tartjuk viil. Mindezen adatokbol konszolidalt
adozott eredményt szamolunk (NOPAT) és ezt éllittZembe a felértékelt Uzleti
vagyon tkekoltségével. A vizsgalt vallalat (CARGO VALLALAT3}zolgaltatasokat
vasarol az allami tulajdonu anyavallalattol, ezapdsolat a privatizacié utan nem kell,

hogy megsiinjon, az arazas fokozatosan piaci alapuva alakul at
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21. tablazat: Gazdasagi hozzaadott erték privatizag elétt /adatok milliard

forintban/
Megnevezés CARGO TUL;JOE;S::IOS Kdltségvetés Kogg;ct)(l)ig alt
Uzemi eredmény 21 54,6 14,4 90
Forras koltség 21,9 21,9
EVA érték 0,9 54,6 14,4 68,1

Forras: sajat feldolgozas

A privatizacio ebtti gazdasagi egyenleg szamssttese esetében az ISAM modellben
szamolt(21. tablazat) kockazati prémiummal korrigalt atlagoskékoltseggel (22%),
mint tulajdonosi hozam elvarassal és az allamijdala 100 milliard forintos Uzleti
értékével szamoltam.

Privatizacié utana a vallalat potlolagos-forrashothat (példaul alapgke emeléssel,
vagy tulajdonosi hitel atjan), ez javithat verseéysségén, ugyanakkor szamolni kell a
tulajdonosi elvarasokkal. Az Uzleti kapcsolatok megadnak, de szamolni kell a
stratégia valtas hataséval, ezért a modellben adkérehasonlitandé opcid ISAM
mutatéinak (SWOT értékeinek) hanyadosdiél. tablazatképeztem lzleti hozzaadott
ertéket(19-20. melléklet)Ezzel fejezem ki azt a szinergiat, ami az értekdsiallalat

€s a régi tulajdonos kozo6tt fennmarad, és U béveteast jelent a ,régi-uj” szolgaltato
szamara.

22. tdblazat: Gazdasagi hozzaadott érték privatizaé utdn /adatok mrd. forintban/

Megnevezés CARGO Tulajdonos Koltsegvetes Konszolidalt
adatok
Uzemi eredmény - 61,9 214 833

Forréas koltség - - - -

EVA értek - 61,9 21,4 83,3

Forras: sajat feldolgozas
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A privatizacié utani allami pozicié megitélésébpedalis tétel a privatizacios bevétel,
amelynek éves sziint hatdsanak kimutatdsahoz a kamat #zigtvedelemmel”
szamoltam Z2. tabldzat A kamathatas felfoghatd, mint elméletileg lekbto
privatizacios bevétel utani pénzigyi jovedelem, rdélisabb a kép, ha az igy nem
noveked &llami addssag kiés kamat koltségeként kezeljik ezt az Osszeget. A
privatizacié ebtt szamolt gazdasagi hozzaadott érték a konszolef@dmény és a
tulajdoni részesedés utan elvart megtérilés, extak ebben a példaban 68,1 milliard
Forint (18. tablazat Privatizacio utan csak az U) egydutideés keretein belll
elszamolhaté eredmény és koltségvetési hatassabsag figyelembe véve a részvény
(Uzletrész) értékesités ,per annum” kalkulalt belédtis.

Mindezek eredményeként a gazdasagi hozzaadott grivéktizacio utan 83,3 milliard
forint, ez az érték privatizacié @t tehat 68,1 milliard forint. A kulonbség abbdl
szarmazik, hogy a konszolidalt kéttkiesik 13,7 milliard forint addzott eredmény, a
koltségvetés bevételesrv milliard forinttal, és a privatizacio utan megsik a 21,9
milliard Forint tulajdonosi elvaras, mint forrasisi#g.(19-20. melléklet). A
privatizacios-bevétel éves hatasaval korrigalt EM@tatd meghaladja a privatizacio
elétti (nélkuli) gazdasagi hozzaadott értéket (68,1li@nd forint), igy 0sszességében
tulajdonosi szempontbd6l megérte a stratégiavalt@@saiizletrész értékesités.

A bemutatott dontési modell az ISAM modszer tovéibsztésenek egy lehetséges
irAnya. Privatizaciés dontésekben a pénzigyi kékdgatszanak & szerepet, az
értékesitend vallalat Gzleti stratégia valtozasanak hatdsdahlea nem jelentkezik a
dontésekben. Masik jelleiz hidnyossdga a  hagyomanyos  értékelési
szempontrendszernek, hogy a tulajdonosi dontésedkkrgy elvalnak az (zleti,
koltségvetési jelleiyszamitasoktdl. A javasolt modszertani fejleszit@siy az integritas
irAnyaba mutat, bar a leirt algoritmus tovabbi fimtasokat igényel (példaul az
alkalmazott kamatldbak meghatarozasa), ez azonban meghaladja dolgozatom
kereteit.
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8.3. A kutatas Uj, illetve Ujszefi eredményei

A kutatasommal kapcsolatban azt tekintem () eregmgn amely a stratégiai
menedzsmenttudomany fejlesztéseéhez eddig nem akatm modszerrel, Ujfajta
megkozelitéssel, () Osszefliggések meghatarozasgral hozza. A kutatasi
eredményeket UGjsziamek mirdsitem, amennyiben azok mar kordbban kidolgozott
stratégiai menedzsment elmélet vagy médszer toefbbttéséhez kapcsolédnak. Ezek
az eredmeények rekonstrualhatok, azaz azonos, vagygnld kortlmeények kozott a

megismételt kutatds azonos vagy hasonlé eredméngseél teszi leh&ié.

A stratégia-értékelés szakirodalmdban sok moédszert taldlunk arra vorétko,
hogyan meérjuk fel a kornyezeti, illetve vallalatiragégiai tényedket, milyen
modszerekkel hatarozunk meg stratégiai opciokatv@lasztjuk ki ezek kozul a
legsikeresebbnek gondolt valtozatot. Kutatasom rsagatémaval kapcsolatban az
Ujszeniség akkor merdlt fel, mikor az értékelési folyamat soraz egyes fazisok
szerves részévé tettem a stratégia-alkotassal éstékeléssel szemben tamasztott
kovetelményeket, illetve ezek betartasat, ugy mint:

> teljes kofiség,

» konzisztencia,

> elfogadhatdsag.
E kovetelmények teljesulését nemcsak szubjektivitélég alapjan ésitjuk vagy
cafolijuk meg, hanem az ISAM modszer alapjan végzeétmitasokkal ésitjuk az
értékelési és kivalasztasi folyamat integritasat obgektivitasat. Uj eredményként
minésitem azt, hogy a stratégia-értekelés folyamatdté kenddszer beépitésével
fejlesztem.Uj eredmény: (1.) A kockazati kitettség mérési eredményének be#pse
erositi az értékelés komplexitasat, (2.) a gazdasagoiraadott érték szamitasa

hozzajarul az elfogadhat6sag objektivebb megitélésez.

A stratégia-audit a mérés, visszacsatolas viszonylag U] terulete. ufat&somban
kidolgozott moddszerljszeriiségét abban latom, hogy az értékelési folyamattal
dsszhangban kidolgozott kovetelményrendszer a égimbuditot a stratégiai

menedzsment szerves részévé teszi. A aheghatdrozott szempontrendszer szerinti
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kérdéslista OsszedllitAsa, a valaszok pontozasekelyse és az auditori jelentés
tartalma, formdja a kutaté eredményeikozé tartoznak.

A privatizacios dontésekelokészitésében, illetve értékelésében a gazdasagahdatt
ertéknek és a stratégia valtds hatasanak pénzibejezkit megjelenitése az ISAM
mobdszer hasznalatanak egy alternativ felhaszn#@gletét jelenti, e szempontok
kiemelését, a dontési algoritmus kidolgozasat aatksbmhoz kapcsoléddan;

eredménynekmingsitem

8.4. A hipotézisek megsdisitése vagy elvetése

1. Az elozetes kutatds eredményeinek feldolgozasa alapjaontaté az a
kovetkeztetés, hogy a megkérdezett vallalatok égratervezeési gyakorlata
altalaban nem tikro6zi vissza a stratégia-alkotassa¢mben tamasztott
kovetelményeket.

A hipotézist megésitem és elfogadom.

Indoklas: A megkérdezett vallalatok mindosszeséfrdlolgozott ki opcidkat a
stratégiai tervezés soran, ezen belll 70%-uk valtesazt, hogy felllvizsgaltak
és modositottak célkitéseiket. A tervezési kockazatok felmérésébenziigpén

és a piaci kockazatok dominaltak

2. Létrehozhat6 olyan integralt stratégiai értékeindszer, amely magaban foglalja
az egyes stratégiai opciok kockazati kitettségésadknszdr értékelését.
A hipotézist megésitem és elfogadom.
Indoklas: Az ISAM modell szerves részét képezickakat kitettség mérése. A
nem vart esemény bekovetkezésének valdszigre és hatasara vonatkozoé
becslés és szamszaki értékelés tafdeteszi a kockazati kitettség mérését és a
stratégia opciok értékelésénél ennek figyelembelétét(Részletes kifejtés: 4.3

fejezet)

3. A vdllalati célok rendszerében meghatarozhatdé olganziigyi mutatdészam,
amely jovedelmeiségnek, illetve a finanszirozasi forrasok kolts@géntegralt
szambavételén alapul és ez a stratégiai terv elfegésagara vonatkozé

dontéshez hasznalhato fel.
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4.

5.

A hipotézist megésitem és elfogadom.

Indoklas: A gazdasagi hozzaadott értek (EVA) s&maisoran az Uzleti terv
adozas utani Uzemi eredményét vetjuk 6ssze azigéty sajat és idegen forras
koltségével. Amennyiben a tervezett eredmény néjnfaglezetet a lekotedd
forrdsok atlagos koltségére, Ugy a vizsgalt terozdt nem felel meg az
elfogadhatdsagi kovetelményeknek. Az ISAM modetlbmagasabb kockazatu
stratégiai opcidé magasabb WACC (sulyozott, atlagi®kdltség) értéket von

maga utan. (Részletes kifejtés:6.7. fejezet)

A modszertani elemzés alapjan 0sszeallithaté egyanol stratégia-audit
modszertani  leirds, amely magaban foglalla a gfité terv  bel§
konzisztenciajanak, megvaldsithatosaganak, tetjgs&gének vizsgalatat.

A hipotézist megésitem és elfogadom.

Indoklas: A stratégia felllvizsgalata soran az ISAModell alapjan a
celkitizéseknek a jéképpel és kildetéssel, valamint a kérnyezeti dalatl
diagndzis eredményeével valé konzisztenciat viadgads értékeljuk. A teljes
koriség kdvetelménye a SWOT elemzés és a kockazép taszedllitdsa soran
azonositott és értékelt stratégiai ténjlee vonatkozik. A megvaldsithatdésag
vizsgalata soran az auditor a stratégia realitasatékeli. A stratégia-audit
soran a feltett kérdésekre adott valaszok értékelékre meghatarozott

osztélyozasi szempontrendszer szerint torténilsz{Bes kifejtés:7. fejezet)

Az ISAM stratégia-értékelési rendszer tovabbfejles®é olyan privatizacios
dontések, cégertékesitesekzettes pénzigyi alatamasztasara, illetve utélagos
ertékelésére is, ahol a tulajdon cstkkenése vagzivgese utan is kimutathato

a vallalat és a koltségvetés, illetve az ered&jdanos kozotti kapcsolat.

A hipotézist megésitem és elfogadom.

Indoklas: A fketranzakcio éltt szamolt vallalati gazdasagi hozzaadott érték
(EVA), és az ezutan kalkulalt — a stratégiavaltagabkat is figyelembe véw-
EVA érték dsszehasonlitdsa iranymutatasul szolgdbrigatizacios dontés
pénzigyi szemlélemegitéléséhez. Ez a modszer létget nydjt arra, hogy a
tulajdonos szempontjabol vizsgaljuk a megtériléssekz elvart hozamnak az

alakulasat. (Részletes kifejtés: 8.2. fejezet)

130



OSSZEFOGLALAS

Kutatasomban a 6f célkitizések: a stratégiai értékelésének és stratégia-audi
moédszerének tovabbfejlesztése. Ertekezésemben adégisr-értékelés, valamint a
stratégiai terv audit médszertananak fejlesztésétabbi tagolasban dolgozom fel.

Az els fejezetben (Témafelvetés és cdlkiés) a stratégia-értékelés és a stratégia-audit
fogalmat tisztdzom és kutatasoih terileteit hatarolom le, bemutatom, hogy milyen
eredményt szeretnék elérni, végull a hipotézisekeeitetem.

A masodik fejezetben (Szakirodalmi attekintés) ratégiai menedzsment, a stratégiai
tervezés, a stratégiai célok, a kockazatelemzéamuat a stratégia-audit fédiéséhez,
fogalom meghatarozasahoz kapcsol6dé szakirodalolgbzbm fel magyar és kulféldi
szerdk munkai alapjan.

A harmadik fejezetben (Btetes kutatds kébtes megkérdezéssel) a kéinces
megkérdezés céljat, modszerét, illetve adatbazisdtatom be, majd a ké&tves
megkérdezés eredményeit ismertetem. Azeatbs kutatds eredményei hozzajarultak a
kutatasi ttma meghatarozasahoz és a hipotéziselogadmazasahoz, de nem képezték
kutatdsomd teriletét.

A negyedik fejezetben (A Stratégia-értékelés mawdza stratégia-értekelés ISAM
modszer alapjan tortérelméletét ismertetem. A SWOT elemzéisképzett adatbazis
képezi az alapjat a kockazat-értékelésnek, majd lemjopb stratégiai opcio”
kivalasztasanak. Itt ismertetem azokat a tervekésetelményeket — teljes Kiség,
konzisztencia, elfogadhatésdg — amelyek a stratftgkelés és stratégia-audit soran
jelentenek értékelési szempontokat.

Az otodik fejezetben a CARGO VALLALATOT és ennekatégiajat ismertetem.
Kllon alfejezetben részletezem azt a ketratégiai opciot, amelyek értékelését az 5.
fejezetben végzem el. A 2006 évben készllt stratégint esettanulmanyt hasznalom
fel kutatasi eredményeim bemutatasara.

A hatodik fejezetben a kutatds eredményeit mutatmmés értékelem. Az ISAM
modszer alkalmazasaval Kettratégai opcid kdzuk valasztom ki azt, amelyikeléize

rogzitett tervezési kdvetelIményeknek jobban mebfele

Az ISAM modszer ismertetése
Dolgozatomban az ISAM modszer elméletét és gyakomdkalmazasat, illetve

tovabbfejlesztésére vonatkozé javaslatomat mutabemA kritikus tervezési pontok
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azonositasdhoz kéitves megkérdezést végeztem, ennek eredményét, antlev
kovetkeztetéseket beépitettem a kutatasom targgpedk stratégiaértekél audit
modellbe. A stratégia-értékelés alapjat képépések az alabbiak:

» SWOT - elemzés, stratégiai téngkz2rickelése,

» Stratégiai irAnyok — tervezési opciok meghatarazésa

» Stratégiai opciok kockézati kitettségének szanisirse,

> Stratégia kivalasztas kockazati prémiumot is taréld gazdasagi hozzaadott

erték szamitas alapjan.

A stratégiai tervezés soran tobb tervezési opcikésziilhet. A stratégia sikeressége,
megvalosulasanak valos#gege jeleriisen emelkedik, ha ,legjobb forgatékonyv”
kivalasztasa olyan integralt értékelési modszepjatatorténik, amely magaban foglalja
a stratégiai kockazatok felmérését és ikiméshez bevont idegen és sajat forrasok
koltségének figyelembe vételét. A kutatdsom alagjiolgozott ISAM mobdszer a
kovetked lepesekBl all:

Meghatarozzuk a SWOT elemzés soran azonositotégiaatényeék sulyait, az egyes
tényedket az alapjan értékeljik 1 és 4 kozott, hogy dalatl mennyire felkészilt a
misszidknak és vizidknak elérésére, megvalositasara

Kivalasztjuk a lehetséges stratégiai iranyokat i@@t) és értékeljik ezek kockazati
Kitettségét. Az egyes stratégiai ténjlekockazati kitettségét a szerint értékeljuk, hogy
a ,nem vart esemény” bekodvetkezésének milyen valdsége van, és milyen hatasa
lehet a véllalat riikkddésére, gazdalkodasara. Minden tervezési opcitdrtazik egy
korrigalt SWOT mutaté alapjan szamitott kockaz&igr’. Ez a kockazati felar beépdil
a bevont forrasok (capital employed) sulyozditekoltségének szamitasaba. Minél
magasabb egy opcid kockazati felara, annal magasabldyozott dkekoltsége, azaz
emelkednek a finanszirozok megtéruilési elvarasai.

Azt a stratégiai opciét valasztjuk, ahol az eléfheyereség a legnagyobb mértékben
haladja meg a sulyozotike koltségét (WACC), tehat ahol a gazdasagi hozthadek
(EVA) magasabb.

A stratégia kivalasztasa nem csak szamitdsok alagdénik, nem nélkulozheti a
menedzsmenti tapasztalatokat, szubjektiv elemeket.

A stratégia-alkotas tehat magaban foglalja a gjiatértékelés folyamatat is. Az ISAM
modszer kovetelményei jO értékelési szempontok&nieetnek a stratégia-audit

mobdszerének tovabbfejlesztéséhez is. Dolgozatonelggnesettanulmanyon keresztil
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mutatom be az értékelési és audit folyamat gyakoalxalmazhatosdgat. Az ISAM
modszer fejlesztésének tovabbi iranya lehet olyan, privatizaciés dontések
elokészitéséhez, utdlagos értékeléséhez kapcsolodkeksi metodika kidolgozéasa,
amelyeknél az eredeti tulajdonossal az Uzleti eKsdgvetési kapcsolat adkie

tranzakciot koveten is fennmarad.

Kbvetkeztetés az esettanulmany alapjan

A modszertani kutatdsra vonatkozé cdikdéseim gyakorlati alkalmazhatésagat egy
esettanulmanyon keresztll igazolom, igy mégjéést nyert, hogy a primer kutatasban
Kimutatott tervezési hianyossdgok az ISAM modstegetenibsen mérsékelhétk,
illetve kikiiszobdlhetek.

stratégiai opcidk 6sszhangban vannak a vallaldik@vével, ugyanakkor azégorrasok
nem tamasztjak ala teljes mértékben a hosszu &lolat, kijelolt stratégiai iranyokat.
Ennek az a kdvetkezménye, hogy a ,legjobb” strat@&gapjan sem terntaik annyi
eredmény a vallalatban, amennyi a lekotéket alapjan elvart hozam, illetve forras
koltség a tervezési periddus alatt megtérilne.ljagdoriség elve sérilt akkor, amikor
a kockazatok felmérésekor nem szadmoltak az esetlggedasagi recesszio Uzleti

kihatasaval.

A kutatas (j illetve Ujszeni eredményei

A stratégia-értékeléssel kapcsolatos kutatas smtémaval kapcsolatban az Ujs=sy
akkor mertilt fel, mikor az értékelési folyamat oz egyes fazisok szerves részéve
tettem a stratégia-alkotassal és értékeléssel srertdmasztott kdvetelményeket. E
kovetelmények teljestlését nemcsak szubjektiv rékggit alapjan ésitjuk vagy
cafoljuk meg, hanem az ISAM modszer alapjan végzeétmitasokkal ésitjuk az
értékelési és kivalasztasi folyamat integritasat obgektivitasat. Uj eredményként
minésitem azt, hogy a stratégia-értekelés folyamatdté kenddszer beépitésével
fejlesztem. Uj eredmény: (1.) A kockazati kitettségrési eredményének beépitése
erositi az értékelés komplexitdsat, (2.) a gazdasamizdmdott érték szamitasa
hozzajarul az elfogadhatdsag objektivebb megitéézsé

A stratégia-auditban az Ujsisegét abban latom, hogy az értékelési folyamattal
dsszhangban kidolgozott kovetelmény rendszer atégiemauditot a stratégiai

menedzsment szerves részévé teszi. A aheghatdrozott szempontrendszer szerinti
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kérdéslista OsszedllitAsa, a valaszok pontozaseketyse és az auditori jelentés

tartalma, formdja a kutatas Uj eredményei kbzézaek.

A privatizacids dontések @észitésében, illetve értékelésében a gazdasagaadatt

ertéknek és a stratégia valtds hatasanak pénzibejezkit megjelenitése az ISAM

mobdszer hasznalatanak egy alternativ felhaszn#@gletét jelenti, e szempontok

kiemelését, a dontési algoritmus kidolgozasat aatksbmhoz kapcsoléddan Uj

eredménynek mifsitem.

Hipotézisek:

1.

Az elozetes kutatds eredményeinek feldolgozasa alapjaontaté az a
kovetkeztetés, hogy a megkérdezett vallalatok égratervezési gyakorlata
altalaban nem tikrozi vissza a stratégia-alkotassaemben tamasztott
kovetelményeket.

Létrehozhat6 olyan integralt stratégiai értékedndszer, amely magaban foglalja az
egyes stratégiai opciok kockazati kitettsegéneknszati értékeléseét.

A vallalati célok rendszerében meghatarozhato ofy@mziigyi mutatészam, amely
jovedelmedségnek, illetve a finanszirozasi forrasok koltséénintegralt
szambavételén alapul és ez a stratégiai terv elfasagara vonatkozé dontéshez
hasznalhato fel.

A modszertani elemzés alapjan 6sszeallithaté eggnadtratégia-audit modszertani
leirds, amely magaban foglalja a stratégiai tendsébekonzisztenciajanak,
megvalosithatésadganak, teljesigi#genek vizsgéalatat.

Az ISAM stratégia-értékelési rendszer tovabbfejles® olyan privatizacios
dontések, cégértékesitésekozeltes peénzigyi alatamasztasara, illetve utdlagos
ertékelésére is, ahol a tulajdon cstkkenése vagsaimeése utan is kimutathato a

vallalat és a koltségvetés, illetve az eredetidolaos kdzotti kapcsolat.

A hipotéziseket megésitem és elfogadom.
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SUMMARY

The main goal of my research is: The further improent of the methods of strategy
evaluation and strategic audit. In my treatise dbetate the improvement of the
methodology of strategy evaluation and strategditan the following arrangement.

In the first chapter (Subject matter, and objedjve clarify the concepts of both
strategy evaluation and strategic audit, and | ioenthe main areas of my research. |

present the result | would like to achieve, andlfinl expose the hypotheses.

In chapter two (Overview of literature) | work umth the Hungarian and foreign
literature related to strategic management, sti@t@tanning, strategic goals, risk

analysis, and the improvement and conceptual dieimof strategic audit.

In the third chapter (Preliminary research by qoesiaire) | present the goals,
methods, database, and results of the questionsaireey. The results of this
preliminary survey contributed to the determinatathe research subject, and to the

composition of the hypotheses, but they were rgaraof the main area of my research.

In the fourth chapter (Method of strategy evaluatio present the theory of strategy
evaluation by the ISAM method. The bedrock of bdtle risk evaluation and the
selection of the “best strategic option” is a das#constructed from SWOT analysis. |
present the planning requirements — completenessistency, plausibility — that are

evaluation factors in the processes of strategiuatian and strategic audit.

In chapter five | introduce CARGO VALLALAT (Cargodpany) and its strategy.
Under a separate subheading | specify and evatuatestrategic options. | use the

strategy of 2006 as a case study for the presentafimy research results.

In the sixth chapter | present and evaluate thalte®f my research. By using the
ISAM method | select one strategic option that btter to the predefined planning

requirements.
Presentation of the ISAM Method

In my paper | present the theory, and practicaliegjon of the Integrated Strategic

Audit Model. Besides, | give a suggestion for itstiier improvement. To identify the
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critical points in planning | made a survey by di@®aire, and | built the results and
conclusions into the strategy audit model, insomasght is the object of my research.

The steps of creating a foundation for strategyuaten are the next:

SWOT - analysis, evaluation of strategic factors.
Strategic directions — defining the options of pilizng.
Formalization of the strategic options' risk expesu

YV V VYV V

Selection of strategy by calculation of EconomicliéaAdded, which also

includes risk premium.

In the course of strategic planning we can makersé\planning options. Both the
success of the strategy and the probability ofritgion rise significantly, if the choice
of the “best strategic script” is based on an irdtgyl evaluation method that includes
the measuring of strategic risks, and the consideraof the cost of external and
internal resources involved in company performanthe application of ISAM

(Integrated Strategic Audit Mogddbased on my research consists the steps below:

(a) Define the weight of strategic factors ideetifiin an SWOT analysis. Rank each
factor between 1 and 4, based on the company'snessdto accomplish missions and
achieve its visions.

(b) Select the potential strategic directions @m) and evaluate their risk exposure.
Evaluate the risk exposure of each strategic fattprthe “unexpected” events'
probability, and by their effects on the compansfgrenance and management. There is
a risk “premium” for each planning option, calceldton a corrected SWOT index
basis. This risk premium is integrated in the claliton of the weighted cost of capital
of the capital employed. The higher this risk premiof an option the higher the
weighted cost of capital, so the financers' expggta of return are rising.

(c) Select a strategic option in which the reachadnbfit largely exceeds the Weighted
Average Cost of Capital (WACC), thus the Economaiié Added (EVA) is higher.

This choice is based not only on calculations lusebjective management experience

as well.

Accordingly, strategy creation includes the proceds strategy evaluation. The

requirements for ISAM would mean good evaluatiorniteda for the further
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improvement of the method of strategic audit. In pgper | show the practical
application of evaluation and audit process throagtase study. The further direction
of the ISAM's improvement would be the developmehtan evaluation method
connected to the preparation and posterior evaluadf privatization decisions, in
which the business and budgetary relationship with original owner is maintained
after the capital transaction.

Conclusion by Case Study

| prove the practical adaptability of my methodolagsearch's goals through a case
study, so it is confirmed that the planning defeetisealed in the primer research can be
eliminated or significantly moderated by the Intagd Strategic Audit Model.

By re-examining the strategy of CARGO VALLALAT (Ggo Company) it can be
ascertained that the strategic options are in qolacwe with the vision of the company,
but in the same time the resources do not fullypsupthe long-term goals and
designated strategic directions. In conclusionnetre “best” strategy produces less
profit for the company than expected from the gtlerof the engaged capital — and less
than the resource cost that would return duringpla@ning period. The principle of
completeness was damaged when they didn't takienibeect of an occurrent economic

recession into account in the measurement of risks.
New and Novel Results of the Research

During the strategy evaluation research noveltganvhen in the evaluation process |
made the strategy creation and evaluation orgaanits pf each phases. The realization
of these requirements is proved or disproved nbt by subjective judgement, but by
strengthening the integrity and objectivity of #naluation and selection processes by
calculations based on the ISAM method. | founda nesult: | improve the process of
strategy evaluation by building two methods intadn the one hand the measurement
of risk exposure strengthens the complexity of eatbn, on the other hand the
calculation of Economic Value Added contributeshte judgement of plausibility.

| see novelty in my strategic audit method, becatise system of requirements
developed in concordance with the process of etialuanakes it an organic part of

strategic management. The composition of the quastire by a predefined set of
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criteria, the scoring of the responses, the costantl form of the auditory report are

among the new results of this research.

The monetary value of both the Economic Value Added the effects of a strategy
switch means an alternative application of the ISAMthod in the preparation and
evaluation of privatization decisions. The exattatiof these aspects, and the
elaboration of the decision algorithm | regard asther two new results connected to

my research.
Hypotheses

1. By processing the results of the preliminaryeagsh we may jump to the conclusion
that the strategy planning practice of the askedpamies generally doesn't reflect the
requirements for strategy creation.

2. An integrated strategic evaluation system caarbated, which includes the numeric
evaluation of each strategic option's risk exposure

3. In the system of the company's goals we cameefi complex strategic index
number, which is based on the integrated calcudadib profitability, and the cost of
financial resources. This number can be used taledhe plausibility of the strategic
plan.

4. By analysis of methodology a methodological dpson of the strategy audit can be
compiled that includes the examination of the inoensistency, manageability, and
completeness of a strategic plan.

5. The ISAM strategy evaluation system can be iwgdo further toward the
preliminary financial support and posterior evalomatof privatization decisions and
company purchases, in which the relationship betvwiee company, the budget, and the

original owner can be traced even after the detitinar cancellation of ownership.

| accept and confirm the hypotheses.
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1. melléklet: Kérdéiv

Véllalati stratégia

Az aldbbi kérdivre adott valaszok a vallalatok jellendezstratégia-készitési
gyakorlatanak, modszerének feltérképezését, el@nzegitik al. Az eredmények
feldolgozasa, értékelése dsszesitetten torténilegges valaszadok azonossaga utblag
nem allapithaté meg.

Készllt az elmult harom évben vallalati stratégia?
lgen
Nem

Miért készult stratégia? (Tobb valasz is lehetséges
Tulajdonosi elvéras

Befektebi, banki elvaras

Piaci okok

Egyeb (kérem, nevezze meg)

A stratégia ebkészitése soran mely kockazati tényéket vették figyelembe? (T6bb
valasz is lehetséges)

Pénzugyi

Piaci

Vallalati

Human

Egyeb (kérem, nevezze meg)

Semmilyen

Tobb valtozatban is készlltek stratégiai tervek aelokészités soran?
Igen
Nem

Milyen forgatokonyvek késziltek? (Tobb valasz is leetséges)
Optimista

Realis

Pesszimista

Egyéb (kérem, nevezze meg)

A Kkivalasztott stratégia mely szempontokat, ténydiket veszi alapveben
figyelembe?

Kdrnyezeti, vallalati adottsagok

Tulajdonosi, menedzsmenti elvarasok

Egyéb (kérem, nevezze meg)

A véllalati stratégiat formdlisan is elfogadték, iletve jovahagytak?

Igen
Nem
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A vallalati stratégia elfogadasa, illetve jovahagysa milyen szinten tortént?
Tulajdonosi

Igazgatosagi vagy fellgyidizottsagi

Menedzsment

Egyeb (kérem, nevezze meg)

Véleménye szerint megvaldsultak a stratégiai célok?
Teljes mértékben

Nagyrészt

Elvétve

Egyaltalan nem

Melyek voltak a f6 okai annak, hogy alapveden nem valosultak meg a stratégiai
célok? (Tobb véalasz is lehetséges)

Makré tényedk (pl. gazdasagi valsag hatasa)

Piaci tényetk (pl. versenyhelyzet)

Rossz vagy hianyos célkizések

Egyéb (kérem, nevezze meg)

Felllvizsgaltak mar a stratégiai célkitizéseket?
Igen
Nem

Milyen gyakran torténik a felllvizsgélat?
3 évente egyszer

Legalabb évente

Evente tobbszor

Modositottak-e a célkitizéseket?
Igen
Nem

A stratégia jovahagyasa Ota, mely tényék valtoztak jelentésen? (t6bb valasz is
lehetséges)

Makré kornyezet

Piaci kornyezet, illetve versenyhelyzet

Véllalati kompetenciék, éforrasok, szervezet

Egyéb (kérem nevezze meg

Véllalata mely agazatban néikodik?
Ipar

Mezégazdasag

Kereskedelem, vendéglatas
Egyeéb szolgaltatas

Hany fé dolgozik a véllalatban?
Kevesebb, mint 106f

11-50 B kozott

50 16 felett
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Mennyi a 2010 évi arbevétele?
2 millié Euro alatt

2-5 millié Euro kozott

5 millié Euro felett

Az elmult harom évben nyereséges volt?
Igen
Nem

Milyen tulajdonosai vannak a véllalatnak?
Allami

Maganszemély(ek)

Szakmai intézmeényi befekdtdt

Pénzugyi intézményi befekitdt

Egyeb (kérem, nevezze meg)

Kbdszonjuk valaszait.
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2. melléklet: Kockazati események bekdvetkezésénesldszinisége

0,5

A nem vart esemény bekdvetkezésével majdnem biztgy, szamolhatunk

0,4

A nem vart esemény bekovetkezésével gyakran szatoolk

0,3

A nem vart esemény bekdvetkezésével néha szamokatu

0,2

A nem vart esemény bekdvetkezésének kicsi a valifszje,de megtorténhet

0,1

A nem vért esemeény bekdvetkezésének kicsi a valiiszge, de nem kizarhal

[0

Forras: sajat feldolgozas
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3. melléklet: Kockazati hatas osztalyozasa

Kockazati | 0,1- 0,2 — Kisebb 0,3— Kbzepes 0,4- Lényeges 0,5-
hatas jelentéktelen Katasztrofélis
osztalyazas

Kdrnyezeti | Cég Fennakadasok  aMenedzsmenti Valtozas- Stratégiai
mitkodését | belss mikddésben.| beavatkozds | menedzsment célkittizések
korlatozott szilkséges program teljesitései
mértékben szlkséges. komoly
befolyasolja veszélyben

vannak

Piac Cég Miikbdés Miikbdés Piaci részesedés |3Kiszorulas a
miikddését | felllvizsgalata felllvizsgalata| éves tavlatban piacrdél,
korlatozott | szlkséges ag szilkséges az20% felett| nagyobb, mint
mértékben | eszkalacio eszkalacio csbkkenhet 50%-s
befolyasolja | elkerilése elkeriilése térvesztés.

érdekében  bels| érdekében

erforrasokkal. kilss
eréforrasok
bevonasaval.

Szervezeti| Cég Belss Belss Tervcélkifizés(ek)| Reorganizacios
mitkddését | szabdlyozasnak | szabdlyozas | teljesitése lépések
korlatozott | nem teljesen felllvizsgalata| veszélyeztetett. | szikségesek.
mértékben | megfeleb sziikséges.
befolyasolja | mikédés.

Pénzigyi Nyereségre| Nyereségcsokkebt| Cég A koOvetkezdy 3| Teljes
gyakorolt hatas > 20% targyévben évben veszteségestokevesztés
hatas < 20% veszteséges
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4. melléklet: Konzekvencia kritériumok dsszesitése

0,5

0,4

0,3

0,1- 0,2 - 0,3- 0,4 - 0,5-

jelentéktelen Kisebb Kbzepes | Lényeges | Katasztrofélis
Valésziriség
A nem vart
esemeny Kbzepes Nagyon Nagyon
bekbvetkezésével (M)p Magas (H)| Magas (H) Magas Ma agsy(VH)
majdnem biztos, (VH) 9
hogy szamolhatunk
A nem vart
esemeny Kozepes | Kozepes Nagyon
bekdvetkezesével (M) (M) Magas (H)| Magas (H Magas (VH)
gyakran
szamolhatunk
A nem vart
esemény Alacsony | Kozepes
bekbvetkezésével (L) (M) Magas (H)| Magas (H Magas (H

néha szamolhatunk
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0,2

0,1

A nem vart

esemény

bekovetkezésének Alacsony
kicsi a L)
valoszirisége,de
megtdrténhet

Alacsony

(L)

Kozepes

(M)

Kozepes
(M)

Magas (H)

A nem vart
esemény
bekdvetkezésének
kicsi a )
valoszirisége, de

hatasa

katasztrofalis

Alacsony

Alacsony

(L)

Kobzepes

(M)

Kozepes
(M)

Magas (H)

Forras: sajat feldolgozas
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5. melléklet: Kiils6 ténye#k értékelése kdzvetlen becslés alapjan

Sulyozott
Lehetéségek Suly Erték érték
1. Nemzetkozi terjeszkedés 0,0 0,16
2. "Fordité korong" szerep 0,03 0,11
3. Kornyezettudatossagosodése 0,082 0,07
4. Forint leértekéldés 0,064 0,24
5. Vasuti halozati infrastruktura-fejlesztés 0|@5 0,10
6. Zahonyi "kapu" fejlesztése 0,03 0,03
7. GDP novekedés 0,08 0,31
8. Nemzetkozi stratégiai partnerségdéketbevonas 0,072 0,14
9. Hasznalataranyos kdzuti utdij bevezetése 0106 |0,06
10. "Brusszel"i vasut lobby éstdése 0,081 0,03
Sulyozott
Fenyegetések Suly Erték érték
1. Belfoldi infrastruktura koltsége emelkedése 0,29 0,17
2. Autbpdlya program folytatasa 0,08 0,11
3. Magantulajdonu vasutak térnyerése 087 0,20
4. Ipari termelés csokkenés, stagnalas D5 | 0,10
5. Nemzetkozi versenytarsi terjeszkedés 0p3 0,03
6. Kozt fuvarozas aréhye 0,05/ 2 0,11
7. Hitel kamat emelkedése 0,02 0,08
8. Szomszédos orszagok vasuti infrastruktara
hasznalatanak arazasa 0052 009
9. Sztrajk 0,03|1 0,03
10. Természeti katasztréfa 0,02 0,07
TOTALS 1,00 2,24
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6. melléklet: Bel$ tényesk értékelése kdzvetlen becslés alapjan

Sulyozott

Erésségek Suly Erték érték
1. Arfolyam valtozasat kovétarazas 0,084 0,30
2. Hosszu lejaratu szémések 0,074 0,27
3. Orszagos lefedettség 0, 0,28
4. Stabil likviditas 0,034 0,18
5. IT infrastruktara 0,0%3 0,14
6. Uzembiztonséag 0, 0,12
7. Menedzsment 0,05 0,21
8. Infrastruktira Gzemeltetési tapasztalat 086 0,17
9. Logisztikai értéklanc komplexitasa 0,08 0,31
10. Vagon mennyiség 0,013 0,04

Gyengeségek _SulyErték #ggléf zott
1. Tehervagonok fiszaki allapota 0,062 0,12
2. Tehervagonok tipus Osszetétele 0,85 0,10
3. Sajat vontatasi kapacitas hianya 0,07 0,07
4. Foglalkoztatasi kotottség 0,02 0,09
5. Tamogato szolgéltatasok kdltségszintje 026 |0,12
6. Fejlesztési forrds hianya 0,07 0,07
7. Leanyvallalati portfolio 0,082 0,07
8. Magas adminisztracio 0,02 0,06
9. Alacsony K+F 0,021 0,02
10. Koncentralt kereskedelmi szervezet 0/@s3 0,05

TOTALS 1,00 2,78
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7. melléklet: Kiilsé ténye#k sulyainak paros 6sszehasonlitasa

a2
121
36
16
225
100
0
324
289
19
1
361
169
256
81
9
144
49
64
25
4

0,0525 0,0360 0,0340 0,0605 0,0510 0,0300 0,075 0,0715 0,0595 0,0315 0,0850 0,0560 0,0675 0,0505 0,0335 0,0535 0,0375 0,045 0,0345 0,0325

Guilford-féle preferencia matrix (Kiils6 faktorok)

O = N M <t 1N W s 0O O O
OIS X0 QO v+ v v v v v v v
X X X X X X X X X N M X X X

159

ki
k2
k3
k4
kS

2470

17 190

11 14

12

16

10

18

19

15

13



8. melléklet: Bel$ tényedk sulyainak paros dsszehasonlitdsa

a
3
25
289
4
o4
2
!

361

d
1
1
1

bi§ b19 620

ble b7

b2 b3 b4 DbLS

il

b7

o4

0,0750 0,0670 0,0890 0,0450 0,0480 0,0400 0,0530 0,0550 0,0780 0,0120 0,090 0,0500 0,080 0,040 0,0610 0,060 0,0340 0,0310 0,0180 0,0270
03

il
bl
03
o4
3
b
b7

160

—
~
-

17190 U0

18

16



9. melléklet: Kiilsé tényeak sulyainak intervallumskalai

Ertékelt
kulsd
tényed
k1l

k2
k3
k4
k5
k6
K7
k8
k9
k10
k1l
k12
k13
k14
k15
k16
k17
k18
k19
k20

PreferenciaRelativ

aranyok

(P)
0,5750

0,3250
0,2250
0,7750
0,5250
0,0250
0,9250
0,8750
0,7250
0,0750
0,9750
0,6750
0,8250
0,4750
0,1750
0,6250
0,3750
0,4250
0,2750
0,1250
10

0,0575
0,0325
0,0225
0,0775
0,0525
0,0025
0,0925
0,0875
0,0725
0,0075
0,0975
0,0675
0,0825
0,0475
0,0175
0,0625
0,0375
0,0425
0,0275
0,0125

Standardizalt
preferencia norméaleloszlas
aranyok

(u)

0,7174
0,6274
0,5890
0,7808
0,7002
0,5100
0,8225
0,8092
0,7658
0,5299
0,8352
0,7502
0,7953
0,6826
0,5695
0,7340
0,6462
0,6646
0,6083
0,5497
13,6878
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0,64
0,36
0,24
0,83
0,58
0,96
0,92
0,79
0,06
1,00
0,74
0,88
0,53
0,18
0,69
0,42
0,48
0,30
0,12
10,7252

Relativ,
normal

1

Intervallumskalaeloszlas

0,0524
0,0458
0,0430
0,0570
0,0512
0,0373
0,0601
0,0591
0,0559
0,0387
0,0610
0,0548
0,0581
0,0499
0,0416
0,0536
0,0472
0,0486
0,0444
0,0402



10. melléklet: Kulss ténye#k intervallum skéla szamitasainak dsszehasonlitasa

0,1200

0,1000

0,0800

0,0600

0,0400

0,0200

/

T T
12 3456 7 8 91011121314

1516

T
17

181920

T
21

= Egyszeri becslés(i stlyozads
= Relativ normal eloszlas

- Relativ preferencia aranyok
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11. melléklet: Kockazati kitettség I/a

Stratégia 1. opcio

Lehetéségek

Nemzetkozi terjeszkedés

"Fordité korong" szerep

Kdrnyezettudatossagda@ddése

Forint leértékdldés

Vasuti haldzati infrastruktura-fejlesztés

Z&honyi "kapu" fejlesztése
GDP novekedés
Nemzetkdzi stratégiai

tokebevonas

Hasznalataranyos kozuti utdij bevezet

"Briusszel"i vasut lobby ésddése

Fenyegetések

Belfoldi infrastruktdra

emelkedése

Autopalya program folytatasa
Magantulajdonu vasutak térnyerése
Ipari termelés csokkenés, stagnalés
Nemzetkdzi versenytarsi terjeszkedés

Kozuti fuvarozas aréhye
Hitel kamat emelkedése

Szomszédos

infrastruktira hasznalatanak arazasa

Sztrajk

Természeti katasztrofa

orszagok

Kockazati Bekovetkezeés
hatas valdszinisége
(0,1-0,5) (0,1-0,5)
0,2 0,2
0,2 0,2
0,1 0,2
0,2 0,1
0,3 0,2
0,3 0,2
0,2 0,4
partnerségpel
0,2 0,2
gse 0,2 0,2
0,2 0,2
koltsége
0,3 0,4
0,2 0,3
0,3 0,4
0,2 0,3
0,2 0,4
0,2 0,3
0,2 0,1
vasuti
0,3 0,3
0,2 0,3
0,2 0,3

Kockéazati

Kitettség

0,04
0,04
0,02
0,02
,060
0,06
0,08

0,04
0,04
0,04

0,12
0,06
0,17
0,06
0,08
0,06
0,02

0,0p
0,06
0,06
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12. melléklet: Kockazati kitettség I/b

Stratégia 1 opcid
Erdsségek

Arfolyam  véltozasat  kovét
arazas

Hosszu lejaratu szeidések
Orszagos lefedettség
Stabil likviditas

IT infrastruktara
Uzembiztonséag
Menedzsment

Infrastruktaratizemeltetési
tapasztalat

Logisztikai értéklanc
komplexitasa

Vagon mennyiség

Gyengeségek

Tehervagonok tiszaki allapota
Tehervagonok tipus 6sszetétele
Sajat vontatasi kapacitas hianya
Foglalkoztatasi kotottség
Tamogato szolgaltatasok
koltségszintje

Fejlesztési forras hianya
Leanyvallalati portfélid
Magas adminisztracio
Alacsony K+F
Koncentralt kereskedelmi

szervezet

Kockazati Bekdvetkezés
hatas valbszirisége

0,2 0,3
0,2 0,3
0,2 0,3
0,3 0,3
0,2 0,3
0,2 0,3
0,2 0,3
0,2 0,3
0,2 0,4
0,3 0,4
0,2 0,5
0,2 0,3
0,2 0,3
0,2 0,3
0,2 0,5
0,2 0,3
0,2 0,3
0,2 0,3
0,2 0,3
0,3 0,3

Kockazati
kitettség

0,06
0,06
0,06
0,09
0,06
0,06
0,06

0,06

0,08
0,12

0,1
0,06
0,06

0,06

0,1
0,06

0,06
0,06

0,06

0,09
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13. melléklet: Kockazati kitettség Il/a

Stratégia 2 opcio
Lehetéségek

Nemzetkozi terjeszkedés

"Fordité korong" szerep
Kdrnyezettudatossag@bdése
Forint leértékeldés

Vasuti haldzati infrastruktura fejleszt
Zahonyi "kapu" fejlesztése

GDP novekedeés

Nemzetkdzi stratégiai partnerséggel
tékebevonas

Hasznalatardnyos kozuti utdij
bevezetése

"Brisszel"i vasut lobby ésddése

Fenyegetések

Belfoldi infrastruktura kéltsége
emelkedése

Autépalya program folytatasa
Magantulajdonu vasutak térnyerése
Ipari termelés csokkenés, stagnalas
Nemzetkdzi versenytarsi terjeszkedé
Kdzuti fuvarozas aréhye

Hitel kamat emelkedése

Szomszédos orszagok vasuti
infrastruktira hasznalatanak arazassa

Sztrajk

Kockazati
hatas

0,4

0,4
0,2
0,4
8BS 0,3
0,4
0,2

%)

0,4

0,2
0,2

0,4
0,2
0,2
0,4

0,2
0,2

0,2

Természeti katasztrofa

0,2

Bekovetkezés Kockazati

valbszirisége

0,4
0,3
0,3
0,1
0,4
0,3
0,4

0,3

0,3
0,3

0,4
0,3
0,3
0,3
0,5
0,3
0,1

0,3
0,3
0,3

Kitettség

0,16
0,12
0,06
0,04
0,12
0,12
0,08

0,12

0,06
0,06

0,16
0,06
0,06

0,12

0,2
0,06
0,02

0,1
0,06

NI

0,06
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14. melléklet: Kockazati kitettség Il/b

Stratégia 2 opcio
Erdésségek

Arfolyam  véltozasat  koveét
arazas

Hosszu lejarata szefdések
Orszagos lefedettség
Stabil likviditas

IT infrastruktara
Uzembiztonséag
Menedzsment

Infrastruktara-tzemeltetési
tapasztalat

Logisztikai értéklanc
komplexitasa

Vagon mennyiség

Gyengeségek

Tehervagonok rilszaki allapota
Tehervagonok tipus dsszetétel
Sajat vontatasi kapacitas hiany
Foglalkoztatasi kotottség
Tamogato szolgaltatas
koltségszintje

Fejlesztési forras hidnya
Leanyvallalati portfolid

Magas adminisztracio
Alacsony K+F

D

Koncentralt szervezet

Kockéazati

hatas

0,3
0,2
0,2
0,3
0,2
0,2
0,2

0,2

0,2
0,2

0,2
0,2
0,4

0,2

0,2
0,2

0,2
0,2

0,2
0,3

Bekovetkezés
valbszirisége

0,4
0,3
0,3
0,4
0,3
0,3
0,3

0,3

0,3
0,3

0,5
0,3
0,5

0,3

0,5
0,3

0,3
0,4

0,3
0,3

Kockéazati kitettség

0,12
0,06
0,06
0,12
0,06
0,06
0,06

0,06

0,06
0,06

0,1
0,06
0,2

0,06

0,1
0,06

0,06
0,08

0,06
0,09
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15. melléklet: Korrigalt SWOT értékek opcids dsszehsonlitasa — kul§ tényezk

1. opcio 2 opcio

Silyozott  Kockézati  Korrigélt SWOT Silyozott  Kockézai  Korrigalt
Lehetdségek érék  szint erték érék  szint SWOT érték
Nemzetkdzi terieszkedés 00p 004 0,09 W, 0,16 013
"Forditd korong" szerep [ 00 0 009 (W 012 [ 0l
Komyezetiudatossagiodése oo o 0,08 [ oM 006 [ 0
Forint leértékeidés [ o7[ 0o 0,17 [ 0B 004 [ 02
Vas(iti halozati infrastruktra fejlesztés [ o[ 006 0,1 00 012 [ 018
Zahonyi"kapu' fejesziése [ 0of 006 0 (05 012 [ 0B
(GDP névekedés [0 08 0,1 [0 008 [ 01
Nemzetkozistratégiai partnerséggdgbevonas | 006 0, 006 [ o o [ ox
Haszndlataranyos koziti itdj bevezetése [ 006 [ 0,04 0® o1 006 [ ou
"Brilsszel' vas(itlobby ésidése AL 007 [0 006 [ 05
Mg érték 0,09 oM 008 016~ 009 0,15

"Stlyozott " Kockézati | Korrigalt "Sllyozott " Kockézati  Korrigélt
Fenyegetettségek érék  szint SWOT érték ek szint SWOT értek
Befoldiinfrastruktira kotsége emebedése 047 T 012 19 009 016 00
'Autdpalya program folytatasa f 0ff 006 0,14 [ 01l 0,06 ’ 011
Magantulajdon( vasutak témyerése [ 0fs on’ 01 [ 00 006 T 019
Tparitermelés csokkenés, stagnalés f 015 006" 014 (o0 012 T 0w
rNemzetki)'ziversenytélrsiterjeszkedés f ofo o’ 0,09 [0 0,20 ’ 0,05
Kozt fuvarozas aréhye ool 00f 015 [ o1 006 © 010
Torint efsodése Toou” 00 0 [ 0w 002 T o
'Stomszédos orszagok vastitiinfrastruktara |~ 009 T 009" 0,08 3 S [
hasznalatanak drazasa 0,12
Sarak oo 008 0,10 [ 007 006 006
Temeészeti kataszirofa o0 o ] 0,09 [ W0 006 7 006
Alag érték oo T oo T 012 009 " 000 " 08
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16. melléklet: Korrigalt SWOT értékek opcids dsszehsonlitdsa — belé tényezk

"1, opcio "2 opci6
"Silyozott  Kockézati Korrigdlt "Silyozott  Kockézati Korrigélt
Erdsségek etk kitetiséy  SWOT érték etk kitetiséy  SWOT érték
Arfolyamvattozésat kovetarazés 02 00 011 024 0,12 021
Hossa lejaratd széések oo’ 0 011 [ 07 006 [ 018
(Orszagos lefedettség [0 60 022 [ o006 [ ou
Stabi lviditas (oo 00 013 [ 0w 012 [ 008
T infastruktira 0T 0 014 [0l 006 [ 009
lzemhiztonsg [ 08 0, 0L [ 013 006 [ 0B
Menedzsment [ 055 0 014 [ 00 006 [ 0w
nfastrukidra izemeltetésitapasztalat [ 1607 006 01 [ 01 006 [ 0®
Logisztkai értékianc komplesitasa [ 08 0 01f [0 006 [ 0B
F\/agon mennyiség [ o 0L 010 [ 007 0,06 [ 007
Atiag érték T A Too0 ] 00r T 0B
"Stlyozott "Kockazati  Korrigal "Stlyozott "Kockazati  Korigal
Gyengeségek etk kitetiséy  SWOT érték etk kitetiséy  SWOT érték
Tehewvagonok iszaki dlapota Toon” ol 019 [ 0% 010 o
Tehenvagonok tipus Gsszetétele o0h oo 019 [ 05 006 | o
"Sajat vontatdsi kapacids hianya ool ok 011 [ 03 00 T 0w
Foglakoztatasi kotottség oo 006 013 [ 00 006 00
Témogato szolgalatasok koltségsznti 1o, 010’ 010 [ 06 010 05
Fejesatésifons hianya ool oo 011 [ 02 006 | ox
Leanyvalalat porfio oo ook 008 [ g 02
Magas adrminisziracio oood 0] 008 [ o o8 T oou
‘Nacsony K+F Toom T 00 004 [ o0m 006 | o0
Koncentrlt kereskedelmi szervezet 08 009 007 [ o 009 T o
Atiag érték oo oo T ou oo o0m T 0B
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17. melléklet: Gazdaséagi Hozzaadott Erték szamitasa”

Stratégia "1"

Stratégiai kockazattal adatok milio
korrigalt Forintban
Gazdasagi Hozzaadott

Erték (EVA)

v 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Adoval korrigalt dzemi

eredmény 2504 521 5570 2764 2361 4291 4088 509
Stratégiai kockazati

értekkel korrigalt WACC 21,9% 21,9% 21,9% 21,9% 21,9% 21,9% 21,9% 21,9%
Korrigalt tokekdltséq 6803 7333 7943 8275 § 540 9022 9481 10053
Korrigalt EVA érték 4299 2112 2373 5511 6179 4730 5393 - 4957
EVA értékek jelenértken - 4299 1733 1597 3041 2797 1756 1643 - 1239
EVA értékek jelenértéken,

kumulaiva 4299 6032 7628 10670 13467 15223 - 16866 - 18104
Tokearanyos (izemi eredmé 8% 16% 15% 7% 6% 10% 9% 1%
Stlyozott tokekoltség 2% 22% 22% 2% 22% 22% 22% 22%
Hozzaadott érték (- hiany) -14% % 7% -15% -16% -11% -12% -11%
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18. melléklet: Gazdasagi Hozzaadott Erték szamita®”

Srategia "'
Stratégial kockazatta
Vorrigak

GadasagiHomaadot
Ertek (EVA)

b

adatok mili
Forinthan

Adoval korigal Gzeni
eredmeny

Statégaooizati |

ertékkel korrigalt
WACC

Korigal tokekoliseq

Korigalt EVA ertek -

EVA ertekek
ielengrteken

EUA Erekek
felenértéken,
umullva

Tokearanyos (zemiere
Silyozott tokekolseg
Hozzaadott ertek - i

m- -

8%
15%
Th

i -

&% M
15% 15%
1% -10%



19. melléklet: Privatizaci6 ebtti Gzleti hatas

Konszolidalt CARGO  TULAJDONOS Kltségvetes ~ onszolidatt
eredmeényhatas adatok
adatok milliard

forintban

Bevétel 90,0 65,0 14,4 169,4

Kdzvetlen koltség

Palyahasznalati dij (30,0) (30,0)

Vontatas (15,0) (15,0)

Fedezet 45,0 65,0 14,4 124,4

Uzemeltetési

koltségek

Vagon-karbantartas (10,0) (10,0)

Vasérolt

szolgaltatasok (10,0) (10,0)

Uzemi eredmény,

egyenleg 25,0 65,0 14,4 104,4

Kamat koltség

Egyéb kil$

(bevétel) koltség

Addzas ebtti

eredmeény 25,0 65,0 14,4 104,4

Add (4,0) (10,4) 14,7

Adodzott eredmeény 21,0 54,6 14,4 90
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20. melléklet: Privatizacié utani tzleti hatas

Konszolidalt ~— ~\pso TULAJDONOS — Koltséguetes  onszolidalt
eredmeényhatas adatok
adatok milliard

forintban

Bevétel 65,0 15,8 80,8

Stratégiavaltas hatasa 8,7 8,7

Kdzvetlen koltség

Palyahasznalati dij -

Vontatas -

Fedezet - 73,7 15,8 89,5

Fedezet szint %

Uzemeltetési

koltségek

Vagon-karbantartas -

Vasérolt

szolgaltatasok -

Uzemi  eredmén

egyenleg - 73,7 15,8 89,5

Kamat koltség

Privatizacidos bevét

éves hatasa 5,6 5,6

Addzas edtti

eredmény - 73,7 21,4 95,1

Adé - (11,8) 11,8

Adodzott eredmeény - 61,9 21,4 83,3

172



21. melléklet: Stratégia-audit értékei

MEGFELEL OSEG

10

Milyen mértékben tudta azonositani azokat eakrogazdasagi tényedket, amelyek alapveden meghatarozzak az agazat feft
Szamolt az dgazati - szabalyozasi rends eetieges valtozasanak hatésaval, ha igen ez merejehet relevans a vallalat izle
A kapcsolddd infrastruktra, technoldgiai éjesziések hatasat mennyire tudta be épiteni a teazési folyamatha?

Milyen mértékben tudta azonositani a fennithatosaggal, kimyezetvédelemmel kapesolatos ehagokat, kovetelményeket?

Azonositani tucja a 6bb versenytarsatt, ha igen, milyen mértékben?
Milyen mélység informAcioja van a versenytarsak stratégiajardl?
Vaninformacioja az (j, piacra beléf potencidlis versenytarsakrol?
Milyen mértékben tudta figyelembe venni adntosabb szallitdinak stratégiai, fejesztési elképléseit?
Milyen mélység informéci6ja van az ligyfelek elvarasairol?
Milyen mértékben tudta azonositani s felmémiz altemativ, helyettesi szolgaltatasok piaci hatdsat?

Ertékelés

Atlagérék:
Avallalati bels, stratégiai tényedkkel kapcsolatos atvidgitishoz az alabhi kérdésekheik fel:

—_

L
2.
3.
4.
5
.
1.
8.

= e s e e

Milyen mértékben tudta bezonositani a vallalastratégiai efondsait?

Amiitra vonatkozdan vannak pénziigyi adatokezeket milyen mérntékben tudta felhaszndini a tevéshen?
Ismeri a kiilonbd érintetti (Stake holder) elvardsokat, ha igen, emennyire teljes koni?

Ismeri a tulajdonos (ok) hozam elvarasait?

Felmérte az valalati értéklanc hatékonysagaba igen, ez mennyire volt telies kdr?

Mennyire versenyképesek a vallalat temékeizslgaltatasai?

Avallalat menedzsmentie mennyire elkotelezek valtozasok iranyaba?

A stratégiai tervben milyen szinten van jelez innovéci6, a szolgaltatasok, termékek fejleszié®

19. Avéllalat kontrolling rendszer milyen mértékben tdmogata a stratégiai cé kitizések megualdsitasét, iletve ennek nyomon ke
20. Milyen mértékben tudta azonosftani a stratégiaiockazatokat?

Atlagérék:

KONZSZTENCIA

10.

Milyen mértékben van dsszhangban a stratégicélok a vallalati jbvéképpel?
Milyen mértékben vannak 6sszhangban a stedgiai célok a vallalati kildetéssel?
A stratégiai célok megvaldsitasa milyen miékben hiztositia a komyezeti valtozasokhoz valélkalmazkodast?
Alelenlegi, iletve a fejleszieriieszkdzallomény hiztositia a stratégia megualdsitag
Alelenlegi, iletve a fejeszeriiiétszam elegendia stratégia megvaldsitdséhoz?
Avdllattban felhalmozott, iletve fejleszinds tudas milyen mérékben segiti éi a stratégiai célok megvalbsitdsat?
Avallalat szevezeti felépitése mennyirealgalia a stratégiai célkitizések megvalositasat?
Az érintetti kir (stake holderek) elvarasai mennyire vannak 6sszhgban egymassal?
Avallalat versenyképességére vontakozdatégiai célkitiizések kielégitik az énintett kr elvardsait?
A pénziigy célkiizések megfelelnek a finanszirozoi, hefekiitelvardsoknak.

w
o= I S S U R S Y R FC R

B~ W o B~

Atlagérék:

MEVALOSITHATOSAG

Mennyire redlisak a célkiizések?

Acéliizések, lletve ezek végrehadsa jol mérmé?

Avallalat dolgozdi felé 6l kommunikalhatéa stratégia?

A célok j0l tovabbonthatoak a szevezeti érarchia alacsonyabh sziniire?

Atellesitménybsztirizés mérési rendszerbe beépithiek a stratégiai célok, iletve ezek végrehajtasa?

Milyen mérékben élvezi a menedzsment adréett k or (take holderek) tmogatésat?

A stratégia megvaldsitasa milyen mérékberiégiti ki a fenntarthatdsaggal szemben tamaszidtbveteIményeket?
Az akcidtervben foglalt hatarid mennyire redlisak?

A célkitizések magvaldsitasahoz egyérteieleisséqi rendszer tartozk?

10 A stratégiai kockAzatok elkerilése vagy hatasusstkkentése érdekében konkrét célkiréseket meghatérozott?

Bl B W w

~ &~ &~ &~

Atlagérék:
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KONZSZTENCIA

Milyen mért&kben van dsszhangban a stratégicélok a valalati dvokeppet?

Milyen mért&kben vannak dsszhangban a st célok a vélalat kiidetésser?

A stratégiai célok megvalsitasa miyen mkben biztosita a kimyezeti valtozasokhoz valolealmazkoddst?

A glenlegi, lletve a fefesztertdeszkbzallomény hiztosfta a stratégia megualds iag

A lenleg, lletve a fejeszteriilétszam elegentia stratégia megvaldsitasanoz?

Avaliatban felhalmozott letve fejeszindi tudés milyen mérékben segi @la stratégiai calok megvaldsitasat?
Avallalat szervezetifelépitése mennyireagalia a stratégjai célkitizések megaldsfiasat?

Az érintett ir (stake holderek) elvérasai mennyire vamak Gsszngtian egyméssal?

Avalialat versenyképesséqére vontakozdatégiai celkiizések kielegitk az érntett ir elvrasait?

10. A pénzigy célkiizések megfeleinek a finanszirozo), befekitelvrasoknak.

~ o e~ B~ B~

L~ S RN &S )

Aagérék:

MEVALOSITHATOSAG

Mennyire redlisak a célkiizések?

A célkiizések, iletve ezek végrehagiésa ol mérmé?

A vallalat dolgozoi felé ol kommunkalhatta stratégia?

A célok ol tovabbonthatGak a Szenvezefiévarchia alacsonyabb szinfiire?

Ateliesiménydsztbrizés mérésirendszere beépithidk a stiatégiai célok, iletve ezek végrehafidsa?

Miyen mérékben évezi a menedzsment aardett k or (stake holderek) tamogatasat?

A stratégia meqvaldsitasa miyen mériékbestéqft ki a fenntarhatdsaqgal szemben thmasziokvetelményeket?
Az akcidtervben foglatt hatérid mennyire redlisak?

A célkitizesek magvalositasahoz eqyéredmteleisséqi rendszer tatozk?

10 Astratégiai kockézatok elkerilese vagy hatésubsokkentése érdekében konkrét célliéseket meghatérozott?

34

~— -~ =~ ~

Aagénék
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22. melléklet: Sz6szedet

BCG: Boston Conculting Group

BSM: (Business Screen Matrix)

BUBOR (Budapest Interbank Offered Rate): (Budap&stnkkozi Kamatlab)

BUX index: Budapesti Ertékzsde hivatalos részvényindexének

CAPM (Capital Asset Pricing Model)

CDS (credit default swap): hitelkockazati felar

DCF: diszkontalt cash flow

EVA (Economic Value Added): Gazdaségi HozzaadaglEr

ISAM: (Integrated Strategy Audit Model): Integr&itratégia-audit Modell)

NASDAQ (National Association of Securities Dealefsutomated Quotations):
Ertékpapirkereskeétk Orszagos Szovetségének Automatikus Adas-VételdReere
QSR (quantitative strategic risk): szamsaéthet stratégiai kockazat

QSPM (Quantitative Strategic Planning Model): Kvtattv Stratégiai TerveézModell
SPACE Matrix (strategic position and action evatdt Stratégiai pozicidé és akcio
értékelés

SPSS (predictive analytics software and solutions)

SWOT (Strength, Weaknesses, Opportunities, Thredg)sségek, Gyengeségek,
Lehetsegek, Fenyegetések

TOWS (Threats Opportunities Weaknesses Strengtenyegetések Lehitégek
Gyengeségek Bsségek

WACC (Weighted Average Cost of Capital): Sulyoztagos ékekoltség
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