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1. ABSZTRAKT

AZ UZLETI TERV PENZUGYI INSTRUMENTUMALI
NEMZETKOZI PERSPEKTIVABAN
A TUDATOSSAG TUKREBEN

A disszertaciot megalapozo kutatas fokuszaban a genetika, a nanotechnologia és
a robotika forradalma, valamint az évszazad legfontosabb atalakulasat elhozo
mesterséges intelligencia fejlédése all. Ray Kurzweil egy olyan vilagot irt le,
amelyben az emberi és gépi tudatossdg egybemosodik, €s ennek a kezdetét az
adatbanydszati eszkozok fejlesztésében latja. A vallalatok minden ipardgban
felhaszndljadk a mesterséges intelligenciat hasznalé rendszereket intelligens
adatbanydszatra. Ez lehet6vé teszi, hogy a vallalatok altal hasznalt rendszerek
megddbbentéen pontos eldrejelzéseket adjanak arrél, mekkora iizletben melyik
termékbdl milyen mennyiségben lesz sziikség.

A disszertacio elméleti részét a vallalati tudatossadg szakirodalmi feldolgozasa
alkotja, a legalapvetdbb statisztikai modszertan alkalmazasaval alatdmasztva,
végeredményként pedig a vallalati tudatossdg modellje keriil létrehozasra a
nemzetkdzi vallalatok Tlizleti tervezését alkotd pénziigyi instrumentumok
Osszefiiggéseinek keresztmetszetében.

ABSTRACT

THE FINANCIAL INSTRUMENTS OF BUSINESS PLANS:
A MINDFUL INTERNATIONAL PERSPECTIVE

The main motivation behind the dissertation is the arrival of genetics,
nanotechnology, the robotics revolution, and artificial intelligence, which
represents the greatest transformation of the century. Kurzweil describes a world
in which human and machine consciousness meld into one. He sees the beginning
of this revolution in the field of data mining. Companies in every industry are
using artificial intelligence for intelligent data mining. This makes it possible for
the companies using these systems to make remarkable predictions regarding the
size of market, and which products will be required in what quantities.

The theoretical basis of the dissertation is the technical literature on mindful
corporate management, while in support of the methodology, basic statistics are
employed. In our conclusions, we develop a business model of mindful businesses,
with respect to the relationship among the financial instruments used by
international businesses in defining their business plans.



Edesapamnak (1948-20167)

2. ELOSZO

Az altalunk érzékelhetd vilag az emberi agy altal alkotott jelenségek Osszessége,
vagy egy toliink fiiggetlen, eleve elrendelt, elére elrendezett tudatossag elménk
altali leképezddése?

Az emberi agy nem gondolatok és absztrakt fogalmak teremtésének a
kiindulépontja, hanem a gondolat, a tudatossag tengerének felfogoéreceptora? Az
emberi agy kozvetitd, amely ezt a végtelen tudatossagot jeleniti meg az eldttlink
megjelend vilag formajaban?

Valojdban a tudatossdg az, ami képes megteremteni az anyagot alkoto
alléhulldmokat, az anyagi vilagként ismert teljes elektromagneses spektrumot és
persze a fizikai testet, tovabba az agyat is? Igy az olyan, az emberi gondolatvilag
sziileményének tulajdonitott elvont fogalmi rendszerek, mint a nemzetkozi
vallalati, iizleti és pénziigyi rendszer vilaga is ennek a tudatossagnak a része?
Vajon tudatos elrendezettség jellemzi ezek miikodését (BEHE 1996)?

crer

azt a szerviinket, amelyen keresztiil a lelkiink megnyilvanul az anyagi vilag
szamara, és amely olyan funkcidk produkalasara is képes, amelyre semmilyen mas
biologiali, fizikai vagy kémiai anyag nem képes. Ha a neurobioldgus megismeri az
idegsejthalozatokat, nehezen tudja elképzelni, hogyan lesznek ebbdl 1
gondolatok, hogyan tehet fel az idegsejtek haldzata olyan kérdéseket, mint példaul
hogy mi az élet értelme. Akarmennyire komplex terméke az emberi agy az
evolucionak, nem képes kitermelni egy olyan nem anyagi entitdst — nevezziik
elmének, éntudatnak, szabad akaratnak, 1¢leknek, de leginkdbb ezek egylittesének
—, amely irdnyitoként hat vissza az azt létrehozo6 idegsejtek haldzatara. Az anyag
teremtd eredetii 1¢lek meg tudjon nyilvanulni az anyagi vilag és, ami fontosabb, a
tobbi 1élek szamara (SZONYI 2011, FREUD 2005).

Az emberi agy nem kitermeli, hanem befogadja a tér-id6é dimenzidkon kiviil 1étez6
lelkiinket (SZONYT 2011, FREUD 2005).

A legnagyobb rejtély a gondolkodd, szabad akarattal rendelkezd ember
keletkezésének az értelme, valamint a lelkiink eredete, kiildetése és sorsa
(SZONYI 2011, FREUD 2005).



3. BEVEZETES

3.1. Problémafelvetés, a témavalasztas indoklasa és a kutatas célja

,»Ha tudatossagunk golflabdaméretli, akkor
egy konyv olvasasakor a konyv megértése is
golflabdaméretii. Amikor figyeliink, a
tudatossagunk golflabdaméretii, és amikor
reggel felébrediink, az éberségiink is
golflabdaméretii. De ha ezt a tudatossagot
tagitani tudjuk, akkor a konyvet jobban
megértjiikk, mert tudatosabban figyeliink,
amikor pedig felébrediink, éberebbek
vagyunk. Ez a tudatossag. A tiszta, vibrald
tudatossag oceanja ez, ami mindenkiben ott
van, elménk forrasaban és gydkerében, a
gondolat forrasaban és minden dolog
forrasaban. Ez a forrasa minden anyagi
létezének is” (LYNCH 2006).

Jelenleg korlatozott mennyiségli adattal és informdcidval, feliiletes tuddssal
rendelkeziink a nemzetkdzi iizleti életet meghatarozod alapfundamentumok,
pénziigyi rendszerek, azok felépitésének és ilizleti tervezési, haldzati rendszereinek
sszefiiggései tekintetében (BARABASI 2016). Ennek a problémaénak a feloldasat
a tudatossadg megismerésében latom, ugyanis a modern nemzetkdzi vallalati vilag
tudatosan adatvezérelt. Az adatok stratégiai eszk6zok, és az objektiv dontésekhez
objektivebb mérhetdséget biztositanak (AHLEMEYER-STUBBE-COLEMAN
2014), a tudatossag feltérképezéséhez ezért valasztottam a vallalatok tizleti
mitkodését feltérképezhetdvé tevo pénziigyi-szamviteli adatokat.

A kutatasom adatbéazisat a Bureau van Dijk Orbis nevii, széles korben alkalmazott
nemzetkozi lizleti adatbazisanak 2017. juliusi valtozata (a tovabbiakban: Orbis)
adta. A mintavétel az Orbis-rendszer altal generalt elsd 1000 darab (legnagyobb
arbevételi) vallalataval tortént.

Két tipust mintavételt vettem az Orbisbol. Az elsé adatbazisom olyan vallalatok
pénziigyi adatait tartalmazta, amelyek kivalasztasa tekintetében nem volt
meghatdrozott szempont, igy ebbe az adatkdrbe széles miikddési korbe tartozo
vallalatok keriiltek. Ez az adatbazis a NAICS2012 statisztikai kod szerinti
vallalatokat tartalmazta (a tovabbiakban: A adattébla).



1. tablazat: Orbis-adatbazis tartalma.

Search Strategy

Search step Step result  Search result
Status Active companies 188,113,496 188,113,496
NAICS 2012 (Primary 11 - Agriculture, Forestry, 152,743,081 122,666,247
codes only) Fishing and Hunting, 21 -

Mining, Quarrying, and Oil and
Gas Extraction, 22 - Utilities, 23
- Construction, 31 -
Manufacturing, ...

Boolean search 1and 2

TOTAL 122,666,247
Forrés: Orbis, sajat szerkesztés.

A maésik adatmintavétel a NAICS 2012 statisztikai kodrendszer szerinti 51
kodjelzésti informacidtechnologiai véallalatokat tartalmazza, amely magaba
foglalja az adatszolgaltatasi, telekommunikacids, internet- és szoftveripari
vallalatok pénziigyi adatait (a tovabbiakban: B adattabla).

2. tdblazat: 51 kodjelii Orbis-adatbazis tartalma.

Search Strategy

Search step Step result Search result
Status Active companies 188,113,499 188,113,499
NAICS 2012 (Primary codes only) 51 - Information 3,268,898 2,537,499
Boolean search 1and 2

TOTAL 2,537,499

Forrés: Orbis, sajat szerkesztés.

Mindkét mintavétel 287 darab (szdrmaztatott és nem szarmaztatott) pénziigyi
instrumentumot tartalmazott tizéves idétavban.
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A kutatdsi moddszer kivalasztdsat alapvetéen a kutatdsom targyat képezd
adatsokasdg hatdrozta meg. A kutatdsi modszerem eszkozei tekintetében az
adatbanydaszat alapvetd, mindenki altal elérhetd eszkozeit hasznaltam, igy az SPSS
Statistics v25 és az SPSS Modeler v18 szoftvert. A nagy méretli adathalmazok
egyideji elemzéséhez ¢és megjelenitéséhez, valamint a tudatossagmodell
létrehozasahoz alapvetden Visual Basic for Applications (a tovabbiakban: VBA)
makrdban irt szkripteket hasznéltam.

A disszertacid célja az, hogy bemutassa a szakirodalomban hasznalt vallalati
tudatossdg mintdzatdit a nemzetkozi vallalatok tizleti tervezésének pénziigyi
instrumentumainak tiikkrében, feltarva a tudatossag és a pénziigyi instrumentumok
alapvetd Osszefliggéseit, tovabba hogy kialakitson egy lehetséges, zart logikai
rendszerre ¢piild modszert és a vallalatitudatossag-modellt. A vallalatitudatossag-
modell és a zart logikai rendszer utat nyithat a tudatossag mélyebb megértéséhez,
és ezek alkalmazasdval a nem tudatosan irdnyitott vallalatok tudatosabba
valhatnak. Ezzel a modszerrel €s a logikai rendszerrel tesztelhetové és egymastol
elkiilonithet6vé valhatnak a vallalati dontések és mozgasiranyuk. Az indikatorok,
mindségi valtozok tisztitdsaval és Osszevondsaval a megfelelé elemzések
keresztmetszetében tudatossagi tipusokba sorolom a véllalatokat és a vallalati
dontések végpontjaiként megjelend pénziigyi instrumentumokat. Ezzel
meghatarozok egy olyan alapvet6 szelektalasi és stlyozasi rendszert ¢s modszert,
amely a tudatossag keresztmetszetének sziiréjévé valhat.

A kutatasaim sordn az alabbi kérdésekre kerestem valaszt: (i) Az Orbis altal
megjelenitett nemzetkdzi pénziigyi instrumentumok vizsgéalatara milyen alapvetd,
vallalati szakemberek altal is haszndlhato statisztikai eszkozok allnak
rendelkezésre, és azok mi modon alkalmazhatdak? (ii) Milyen kapcsolat van a
nemzetk6zi pénziigyi instrumentumok ¢és a vallalati tudatossag kozott? (iii) Egy
véllalatnal hogyan ¢és mely teriileteken lehet alkalmazni ezen elemzések
eredményeit?

A fentiek alapjan az empirikus kutatassal kapcsolatban a kovetkezd hipotézisek
fogalmazhatdak meg:
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A vallalati tudatossag mint fogalom meghatarozhato és indikatorokkal mérheto,
valamint modellezheto.

A vallalati tudatossag elemei megtalalhatoak a nemzetkozi vallalatok pénziigyi
adataiban.

A nemzetkozi vallalatok pénziigyi adataibol kinyerheté informaciok segitséget
nyujtanak az elemzésben érintett nemzetkozi vallalatok viselkedésének
megertéséhez.

A nemzetkozi vallalatok pénziigyi adataibdl kinyerhetd informdciok egyszerii, egy
vallalati szakember szamara is ismert eszkozokkel és modszerekkel kigytijthetoek,
azok eredményeit a tervezési folyamat soran hasznositani tudja.

A nemzetkozi vallalatok pénziigyi adatai alkalmasak a vallalatitudatossag-modell
megalkotasara, amely alkalmas a nemzetkozi vallalatok miikédeésének
modellezésére és javitasara.

A vallalati tudatossag szektorspecifikus, és a magas hozzdadott értéket jelento
iparagi szektorok nemzetkozi vallalataira jellemzo, a tekintetben meghatdrozo.

Egy nemzetkozi vallalat szamdra a vallalati tudatossag létérdek. Az a vallalat,
amely nem fordit kello figyelmet a tudatossaga novelésére, és azt nem integralja
a tervezési folyamataiba, versenyhatranyba keriil.

A nemzetkdzi {lizleti tervezés ¢és annak pénziigyi tervezésére vonatkozd
sarkpontjainak megértéséhez a vallalati tudatossdgot mint keresztmetszetet
haszndlom. A szakirodalmi ismertetésben ennek a keretrendszerét ¢és
alapfogalmait mutatom be, ami a hipotéziseim megalapozasahoz vezetett.

A fenti célok elérése érdekében eldszor attekintettem a kapcsolodd hazai és
nemzetkozi szakirodalmat. A szakirodalom feldolgozasa kiterjedt a vallalati
tudatossag fogalmi meghatarozasara, a vallalati tudatossag és az iizleti tervezés
kapcsolatéra, valamint a tudatos vallalatok mintazatara.

A dolgozat négy nagy logikai részbdl tevédik dssze, amely hét nagyobb fejezetre
tagolhato. Az elsé két nagy rész a tudatossag mint rendszer megjelenitésére és a
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tudatossagi mintazat tipizalasanak felvezetésére, valamint megalapozasara
szolgal.

Az elsé nagy logikai rész (4.1. fejezet) a dolgozat soran targyalt vallalati
tudatossagi rendszert, a legfontosabb tudatossagi fogalmakat, az iizleti tervezés és
a tudatossag kapcsolatat, valamint a tudatos vallalat fogalmi mintézatait tekinti at.
Mivel a disszertacio tobb olyan kategdriat is hasznal, amelyek tartalma nem
pontosan definialt, ezért mindenképpen allast kell foglalni a dolgozatban. Az
allasfoglaldson tilmenden Iényeges azon definiciok ¢és indikéatorok
meghatdrozasa, amelyek az empirikus elemzés és a vallalatitudatossdg-modell
alapjat is képzik.

A masodik nagy logikai részben (4.2. fejezet) a nemzetkdézi és a hazai
szakirodalomban publikalt, a vizsgélat soran alkalmazott adatbanyészati eljarasok
elméleti hatterét tekintem at. A 4.3. fejezetben a legfontosabb altalanos és specialis
adatbanydszati megkozelitéseket mutatom be, aminek a célja a dolgozatban
hasznalt megfelel6 modszer megtaldlasa és kivalasztasa.

A harmadik nagy logikai rész (5. és 6. fejezet) a dolgozat ,,lelke”. Az 5. fejezetben
szerepel a vallalati tudatossagi modell éltaldnos leirdsa. A 6. fejezet a pénziigyi
instrumentumokon végzett korreldciés vizsgalatnak és faktordlasnak az
eredményeit mutatja be.

A negyedik nagy logikai részben (7. és 8. fejezet) a bevezetésben megfogalmazott
hipotéziseket értékelem a 4-6. fejezetben feltart eredmények tiikrében.
Meggy6z0désem, hogy a vallalati tudatossag fogalomrendszerének megalapozésa,
a modszertani eljardsok meghatarozdsa ¢és a modellépités egyértelmiien
megkonnyiti a vallalati tudatossag feltérképezését és megértését a pénziigyi
instrumentumok tiikrében. Jelen dolgozat gyakorlati célja az, hogy a maga szerény
eszkozeivel ehhez hozzajaruljon, illetve a késObbi kutatasokat indukalja és
0sztondzze. Osszefoglaltam az eredményeket, azokbol kdvetkeztetéseket vontam
le, és javaslatokat tettem a jovobeli kutatas lehetséges iranyara.
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4. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

4.1.1. A vallalati tudatossag meghatdrozhatosaga és altalanos fogalma

A vallalati tudatossag tekintetében tobbféle iranyzat kiilonboztethetd meg. Az
egyik a Pruzan-féle iranyzat, amely a vallalati tudatossdg vizsgalatanak még a
lehetdségét is megkérddjelezi (PRUZAN 2001).

Campion és Palmer 1990-es évekbeli vallalatitudatossag-fogalma mar nem vitatta
a fogalom létezését, de azt az informaciofeldolgozassal kapcsolatosnak tekintette.
Ugyan a szerzék megkérddjelezték a vallalati tudatossag vizsgalatdnak
hasznossagat, azonban a fogalmi rendszer értékét és hasznossagat nem vitattak.
Arra az allaspontra helyezkedtek, hogy a vallalati tudatossag nem egy pontosan
leirhaté moédon mérhetd fogalom. A tudatossag az ember egyedi [ényéhez tartozik,
nem pedig egy olyan teljesen elvont fogalomhoz, mint egy vallalat (CAMPION-
PALMER, 1996).

Lavine és Moore szintén azt allitotta, hogy egy szervezet tudatossaga az egyénhez
mint az ember altal 1étrehozott absztrakciok kollektiv tudatdhoz kapcsolodik
(LAVINE-MOORE 1996). Azonban tovabbléptek annak a kérdésnek az eldontésén, hogy
egyaltalan 1étezik-e vallalati tudatossag, mivel inkabb arra a kérdésre keresték a valaszt,
hogy az tanulmanyozhato-e. Lavine és Moore szerint a véllalati tudatossag fontos szerepet
jatszik a szervezet l1étezésében, de meglatasuk szerint lehet, hogy az tulsdgosan
elvont fogalom ahhoz, hogy megfeleléen mérni lehessen (LAVINE-MOORE 1996).

Schein a vallalatokat a hatékonysag szempontjabdl kiilonbdzd szervezeti
csoportokba osztotta. Lavine és Moore felvetésével szemben a vallalatok tudasszintje
(tudatossag) alapjan torténd Osszehasonlitdsara torekedett. Kutatasi eredménye
szerint a vallalati tudatossag tanulmanyozéasanak két modja van: 1) a globalizécio,
a kornyezettudatossag ¢és a rendszergondolkodas vagy ii) a pszichologia teriiletén
az egyén tudatossaganak mind fliggetlen, mind fiiggé valtozoként vald
tanulméanyozéasa (SCHEIN 1985).

A 2000-es évek ujszerii gondolati vildganak megalapozoi, Sisodia és Kaufman
szerint a vallalatok tudatossdga az, ahogyan érzékelik és megfigyelik a vilagot,
ahogyan tervezési rendszeriikben, a stratégiai terveikben és a pénziigyi
instrumentumaikban mindezeket megjelenitik. A vallalati tudatossag azt jelenti,
hogy a vallalatok nyitottak a koriilottiik érzékelhetd vilagra, ¢és figyelnek az abban
lezajlo folyamatokra. A vallalati tudatossdg akkor teljesedik ki, amikor a
véllalatok a stratégiai és pénziigyi tervezési folyamataikbol megértik a
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koriilményeiket, majd eldontik, hogyan reagéaljanak azokra oly modon, hogy
figyelembe veszik a sziikségleteiket, értékeiket és céljaikat. A tudatos vallalatok
elosegitik a békét, a kozosség tiszteletét €s szolidaritasat, valamint a legfontosabb
céljaik teljesitését (SISODIA 2009, KAUFMAN 2006).

Egy vallalat a tevékenységével kapcsolatban rendszerint a céljainak van
alarendelve; azt tudja, hogy mit akar csindlni. A véllalat tudatos folyamatai
(tudatossdga) allanddan valtozo folyamatok, amelyeket egy adott pillanatban
torténd észlelései befolyasolnak. A tudatos folyamatoknak két alapvetd funkcioja
van: a monitorozas (a vallalat kiils6 kornyezetének és a belsé sémainak folyamatos
kovetése) €s a célok megtervezése (a kornyezet felé¢ irdnyuld cselekedetek és a
belsé sémak sziikséges alakitasa esetén egyarant) (PLEH 1998, BOTA 2014).

A vallalat tudatos folyamatai az észlelés révén kovetik a kdrnyezetében és belsd
szervezeti struktirajaban végbemend eseményeket. A rengeteg informacié miatt
egyfajta szelekcio figyelhetd meg a véllalat tudatos folyamatai esetében, mig a
tudattalan folyamatok jelzései koziil bizonyos jelzéseket figyelembe vesz,
masokat pedig figyelmen kiviil hagy. A kivalasztott informacié legtdbbszor a
kornyezeti vagy a belsd szervezeti struktirdban bekovetkezett valtozasokat jelzi
(PLEH 1998, BOTA 2014).

Egy vallalat tudatos folyamatainak madsik funkcidja a célok megtervezése,
ujratervezése €s a tevékenysége vezérlése. A tervezés sordn a vallalat a még meg
nem tortént eseményeket majdan bekovetkezOkként képezi le. Tobb lehetséges
forgatokonyvet is felvazolnak, amelyek koziil aztan néhdnyat kivalasztanak, és
megteszik az azok megvalositdsahoz sziikséges 1épéseket. Ebben az Osszetett
folyamatsorban nagyon sok a tudattalan folyamat, de a célok megfogalmazasa a
vallalat tudatos folyamatainak a része (PLEH 1998, BOTA 2014).

Tehat a vallalat tudatossaga a tudatossag egy meghatarozott formdja, amelynek
keretében egy olyan modell keriil 1étrehozasra, amely valos iddben szimulalja
magat a modellt, értékeli a multat, és szimuldlja a jovot, a cél elérése érdekében
pedig sok visszacsatoldsi informaciot kozvetit és értékel (MICHIO 2014).
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4.1.2. A vallalati tudatossag ¢s az iizleti tervezés kapcsolata

»Az anyag onmagaban nem létezik.
Minden anyag csak egy bizonyos
erd altal keletkezik és létezik, amely
er6 az atomrészecskéket rezgésbe
hozza, és az atom legparanyibb
naprendszereként Osszetartja.
Kénytelenek vagyunk azt
feltételezni, hogy ezen eré mogott
egy tudatos, intelligens szellem van.
Ez a szellem az eredeti oka minden
anyagnak”  (PLANCK 1944,
BRADEN 2009).

Az 1950-es évek kozepe Ota a stratégiai tervezés kulcsfontossaglinak tekintheto,
¢s egyben sikertényez6 a vallalatok szamara (TURKAY-HALIS-SARIISIK—
CALMAN 2012). Az 1970-es évek szakirodalmaval 6sszhangban Ackoff és
Emery a vallalat tudatossaganak forrasat a vallalat ilizleti vezetésében latta
(ACKOFF-EMERY 1972). Ezt az éllaspontot képviselte az 1980-as években
Andrews, aki szerint nincs olyan vallalati irdnyitasi rendszer, amely a helyesrdl és
a rosszrdl vildgos képet alkotd egyén helyébe 1éphet (ANDREWS 1980).

Mindezekkel szemben Singer a tudatossaghoz hasonldan a vallalati tizleti tervezés
tulélést szolgald szerepét és miikodési eldnyeit hangsulyozta (SINGER 1984).
Meglatasa szerint a vallalati tudatossag és a vallalati tervezés kialakuldsa és
fejlédése az aktualis tudomanyos felfogéssal és a vallalati tervezés természetével
all 6sszhangban és parhuzamban (SINGER 1984). igy Sperry az 1970-es évek
végére jellemzd tudomanyos felfogas egyik képviseldje. Meglatasa szerint a
tudatossag a vallalati tervezési folyamatok nagyon hatékony eleme. Sperry szerint
az 1960-as években kialakult egy egyre bonyolultabba és Osszetettebbé valo
vallalati miikodés és struktira, aminek folyomanyaként a vallalati iizleti tervezés
az emberi szervezet mitkddését mintazza. A tudatossagnak, ahogy a vallalati tizleti
tervezésnek is, talélést szolgald szerepe van. A tudatossag egyik megnyilvanulasa
az lizleti tervezés, amely a vallalat szdmara is operativ eldnydket nyujt (SPERRY
1979).

Ezt a felfogast kovette, illetve azt tovabb is fejlesztette a késdbbi nemzetkdzi
szakirodalom. A tudatossdg egyik ismérve a vallalatok iizleti folyamataiban a
tervezés megléte. A tervezés a tudatossag egyik funkcidja. A szakirodalom
megkiilonboztet ugynevezett nemzeti lizleti tervezést €s nemzetkdzi iizleti
tervezést. Brinckmann, Grichnik és Kapsa egyik fontos megéllapitasa szerint a
vallalati tervezés kulturaspecifikus jelenség.
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Robert L. Brown ¢és Alan S. Gutterman szerzOparos szerint a nemzeti ¢€s a
nemzetkozi iizleti tervezés hasonlod szerkezetli, és rengeteg azonossagot lehet
talalni benniik. A nemzetkozi iizleti tervek azonban egyediilallo modon kezelik a
hatarokon és kultirdkon atnyGlé {izleti instrumentumokat. Mint ahogy
megjegyzik, elsddlegesen mindenképpen a nemzeti iizleti tervet kell figyelembe
venni, és az csak a késdbbiek sordn szolgéalhat a globalis szintli nemzetkozi tizleti
terv kiindulopontjaként. Egy adott vallalat nemzetkdzi lizleti tervének az a célja,
hogy globalis miiveleteket hozzon létre, amelyek célja a piac diverzifikalasa a
kockazatok és a kereslet-visszaesés csokkentése érdekében.

A nemzetko6zi és a hazai szakirodalom magéanak az iizleti terv fogalméanak —
csakugy, mint az {izleti tervet alkotd elemek — meghatarozéasaban is bizonytalan és
hidnyos. Willer az iizleti terv elemein til mindazok jelentését is meghatarozta.
Azok a véllalatok képesek a talélésre és a sikerre, amelyek iizleti tervet készitenek,
¢s megtervezik a pénziigyeiket (WILLER 2007). Ez alapvetden Osszecseng az
amerikai—svéd iskola (Wharton—Stockholm iskola) alapvetéseivel. Az tizleti terv
elemei mint fliggetlen, valtoz6 tényezok szolgalnak informécioval a pénziigyi
tervezés ¢és a pénzligyi terv részére. A pénziligyi tervezés mindezeket az
informéciokat a harom legalapvetdbb kimutatasba — az eredménykimutatasba, a
cash flow kimutatasba és az ugynevezett prognosztizalt mérlegbe — épiti be annak
érdekében, hogy az eljaras egy teljes pénziigyi folyamatot irjon le, és ezek alapjan
mérni lehessen a kiilonbozd folyamatokat. Akkor teljes a pénziigyi tervezés, ha
minden elem, vagyis az eredménykimutatds, a cash flow és a prognosztizalt
mérleg is megfeleld informéciokat tartalmaz. A tervezés eredménye lehet
nyereséges vagy veszteséges, azonban, ahogy Willer megjegyzi, amennyiben a tiz
alapvetd lzleti tervelembdl tobb is hidnyzik, akkor az egész tervezés nem
szolgaltat elégséges informaciot (WILLER 2007).

Willer szerint az iizleti siker és a pénziigyi tervezés szorosan Osszefiigg
egymassal, egyenes aranyban dallnak egymadssal (WILLER 2007), és ez a
tudatossag magasabb szintjét is eldrevetitheti.

Az lzleti tervek pénziigyi tervezési instrumentumai a legfontosabb tételek mas
iizleti terv elemeihez képest (WILLER 2007). Herceg Janos és Huszar Lajos
szerzOparos szerint a pénziigyi tervvel foglalkozo fejezet az iizleti tervezés egyik
legfontosabb része, ugyanis itt deriil ki, hogy jo flzlet-e a vallalkozas,
megtériilnek-e a befektetések, és a vallalkozas képes-e a kockazat ellenértékét
tartésan kitermelni (HERCEG-HUSZAR 2010).

A piaci versenyben részt vevé tudatos vallalkozo célrendszerében a

profitmaximalizalds mint elsddleges cél ,hatrasorolodik™, és a helyére a tartds
fennmaradas, a vallalkozas novekedési és piacterjeszkedési céljai 1épnek. Az 6n-
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¢és csaladfenntartd kisvallalkozd céljai kozott is prioritast élvez a vallalkozas
fenntartasa ¢és a csaladja megélhetésének biztositésa.

A fentiekben leirtak természetesen nem azt jelentik, hogy a vallalkozas tartosan
veszteséges lehet, bevételeinél tartdosan tobbet kolthet, illetve a lekotott toke
megtériilését nem kell biztositania. Ez nem tartozik a tudatos vallalati diszciplindk
kozé. Gazdalkodasi szempontbdl ugyanis az az elvards, hogy rovid tavon a
koltségek, hossza tavon pedig a kiadasok ne haladjak meg a vallalat arbevételét.
Ez jelenti minden véllalkozasban a megtériilési kovetelmény mint gazdalkodasi
vezérelv érvényestilését.

A pénziigyi tervezés az egyik legjobb eszkéz az iizleti vallalkozés
tevékenységeinek ¢és teljesitményének értékben kifejezett kimutatdsira és a
realfolyamatok pénziigyi folyamatként vald tiikkrozésére, valamint annak
megmutatasara, hogy egyrészt a zavartalan lizletmenethez rendelkezésre all-e a
szlikséges pénzeszkdz, masrészt a vallalkozds képes-e annyi pénzt kitermelni,
hogy a befektetés megtériilését biztositsa.

Osszefoglalva tehat azt mondhatjuk, hogy a pénziigyi tervben vélaszt kell kapnunk
arra, hogy az lizletmenet nyereséges-e (gazdasagos), illetve a megtériilés és ezen
keresztiil a vagyonérték-novekedés biztosithato-e (HERCEG-HUSZAR 2010).
Alapvetden ez a tudatossag megitélésének egyik kdzponti eleme.

Hopp a vizsgélataban azt az eredményt kapta, hogy (i) a pénziigyi eldrejelzések
pozitivan, nagyobb valdszinliséggel és jelentdésen befolydsoljak a vallalatok
milkddését. Tovabba, a vallalatok altal az {izleti tervben (pénziigyi részében)
idokozben végrehajtott valtoztatasok szintén dsszefliggésben allnak a vallalkozas
miikodésével. Igy Osszességében a szokdsos regressziok talnyomorészt
tamogatjdk azt a feltevést, hogy az iizleti tervezés értékes tevékenység.
Osszességében arra a megallapitasra jutott, hogy (ii) az iizleti tervezés elényds a
sziiletoben 1évo vallalkozasok esetében, de a hatasok eltérden érintik a vallalatok
tervezését. Hopp egyértelmiien lefektette, hogy (iii) az iizleti tervezés dnmagéban
nincs szignifikdns hatassal egy sikeres, 0 vallalkozds megtaldlasara, sokkal
inkabb az iizleti terv tartalma a 1ényeges e tekintetben, azon beliili is a pénziigyi
elérejelzések.

Pruss, Kruth, Rams, Séinger és Schliirscheid szerzék, az elézoeket
tovabbgondolva, kihangstlyoztdk, hogy az iizleti tervben a pénziigyi tervezésnek
optimalizalt fokon kell megjelennie. Minden pénziigyi strukturdban a
legfontosabb finanszirozasi szempontnak a pénzeszkdzok optimalizalasat, a cash
flow-t — minden viszonylatdban — ¢és a likviditast tekintik (PRUSS-KRUTH-
RAMS-SANGER-SCHLURSCHEID 2003).
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Brinckmann, Grichnik és Kapsa szerint az iizleti tervezés, az iizleti terv és az
eredményesség viszonylatat leiré elméleti irdnyzatok koziil két ellentétes
iranyzatot lehet azonositani, az ugynevezett ,tervezési iskolat” és ,tanulési
iskolat”. A tervezési iskola szerint a tervezés eldsegiti a vallalatok fejlodését, mert
né a forrasok felhasznaldsdnak hatékonysdga, a dontéshozds sebessége, és
rugalmas mitkddtetést tdimogat. A tervezési iskola arra a feltételezésre épiil, hogy
a tervezés altaldban javitja a hatékonysdgot, ennek megfeleléen a tervezési
megkozelités nagyban timaszkodik az elérejelzésre, ami a gyorsabb dontéshozatal
¢s a célok elérése érdekében hatékony 1épések megtételét teszi lehetdvé, a tervezés
pedig szintén a célok elérése érdekében a vallalatok ellendrzését. A tanulasi iskola
ellenben nem feltétleniil koveti az elére meghatarozott, formalis iizleti terveket
(BRINCKMANN-GRICHNIK-KAPSA 2010). A szerzok a kiilonbozo iskolak
leirasaira tdmaszkodva azt a kovetkeztetést vontdk le, hogy a németorszagi és
franciaorszagi vallalatok tekintetében az iizleti tervezés sokkal kevésbé van
hatéssal a cég teljesitményére, mint az amerikai vagy kanadai cégekére. Emellett
a kutatasukban azt mutattak ki, hogy mind az iizleti tervezés (irott tervek), mind
az lzleti tervezés folyamata (a tervezéssel kapcsolatos taldlkozdk, piaci és
forgatokdnyv-elemzes, szamitégépek és portfolidelemzés) noveli a vallalat
teljesitményét (BRINCKMANN-GRICHNIK-KAPSA 2010).
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4.1.3. A tudatos vallalatok mintazata

A tudatos vallalat mintazatat a szervezeti elméleteken keresztiil, az alabbiak
szerint mutatom be.

1. abra. Tudatos vallalati tedriak.

-Marja Turunen: Altaldnosségban a szervezetkere vonatkoz6 tételek megfogalmazasa.

-Heaton és Harung: A tudatos szevezetek leirdsa.

-De Quincey: A tudatossag alapved tényezGinek meghatérozasa, kiilonosen a véllalalatokra.

-Keith A. Lavine, ElnaS. Moore: Altalanossagban a véllalati tudatosség leirdsa.
-Peter Pruzan: Altalanossagban a vallalati tudatossag leirasa.

-Ashish Pandey and Rajen K. Gupta: Az emberi tudatossag-vallalati tudatossag egybevetése.
-Bakonyi : Az emberi és vallalati dontések tudatossaga.
-Joop A. Roels: Vallalatok-biolégiai szervezetekkel valé 6sszehasonlitasa.

-Sisiodia: Tudatos véllalatok leirésa.

-B. Franklin: Egyéb tényezék meghatarozasa, mint Sisodidé.

-Driouchi és Bennett: Kockdazat-kezelési tényezé mint Gjabb tényezd.

- Andrew Benett, Cavas Gobhai, Ann O'Reilly, Greg Welch: Sisodidgehoz hasonlé elemek leirasa.
-Ch. Wang: Sisiodia elméletének kritikaja.

-Goswami tudatos vallalati tedridja

Forras: Sajat szerkesztés, sajat forras.

A vallalatok tudatossagat leiré irodalmat Marja Turunen dolgozta fel részletesen;
erre is alapozva rajzolom meg a szakirodalomban szerepld tudatosvallalat-
mintazat sarkpontjait.

Turunen szerint a vallalati tudatossagot taglalé szakirodalom a vallalati tudatossag
kiilonboz6 szintjeit kiilonbozteti meg (TURENEN 2015).

Azonban Lavine és Moore megallapitasahoz hasonléan Csikszentmihdlyi szerint is
egy vallalat tudatossdga a maganszemélyek kollektiv tudataként jelenik meg
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(CSIKSZENTMIHALYT 1990). Ezt finomitotta tovabb Schneider, aki a vallalati
tudat harom szintjének integrativ, hierarchikus keretét javasolta: materialis,
tarsadalmi és szellemi. A tudatossag kiilonbozd szintjeinek a kivaldsagot és a
moralt tekintette (SCHNEIDER 1987, PANDEY—-GUPTA 2008).

Gustavsson ¢s Harung vallalati kontextusban a kollektiv tudatossag kifejezést
hasznalta (GUSTAVSSON-HARUNG 1994). A tudatossag kiilonb6zd szintjei a
véllalati Onazonossag kiilonbozd szintjeivel ragadhatoak meg (HERMEL-
RAMIS-PUJOL 2003, WILBER 2000, COLLINS—-CHIPPENDALE 1995,
WILBER 2000, RASBERRY 2000).

A vallalatok nem rendelkeznek egységes tudatossaggal; mindegyiknek mas a
tudatossaga ¢és tudatossagi szintje (WHITNEY 2004, PANDEY-GUPTA 2008).
Whitney a szervezeti tudatossag harom kiilonb6z0 szintjét kiillonboztette meg.

Ezt konkretizalta Wilbert, amikor a vallalati tudatossagot belsd, kiils6, kollektiv
¢s a rendszermegkozelités dimenzioiként mutatta be (WILBERT 1997). Ezzel
szemben a Pandey ¢és Gupta szerzOparos a vallalati tudat harom szintjét
kiilonboztette meg: a piaci, a tarsadalmi és a lelki tudatot (PANDEY-GUPTA
2008).

Turunen arra a megallapitasra jutott, hogy a vallalati tudatossadg hasznos az iizleti
eredmények szempontjabol (TURENEN 2015).

Heaton ¢s Harung a tudatos vdllalatot folyamatosan tanuld, innovativ
szervezetként irta le, amely olyan alapelemekkel rendelkezik, mint a hatékonysag,
a spontan ¢és surlodasmentes koordinacio, a kreativ inspiracio és a tarsadalmi érték
(HEATON-HARUNG 1999).

De Quincey a tudatossag jellemzdit az alabbiak szerint hatarozta meg (WHITNEY
2015, DE QUINCEY 2002):

3. tdblazat: A De Quincey-féle vallalati tudatossag jellemzoi.

1. |Erzékenység (tapasztalati képesség)

2. | Szubjektivitas

Elemei: {lzleti stratégia, sajat termékek, szabadalmak ¢és
védjegyek

3. |Képesség a tudas elsajatitasara

Egy szervezet egésze hozza létre és hasznositja a tudast,
mint példaul stratégiai tervekben és koltségvetésekben.

4. |Intencionalitas (a tudatossag valamire vald irdnyultsaga)
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5. | Valasztas
Elemei: atszervezések, promaciok, 0 termékek fejlesztése

6. | Onigazgatas (képesség a kiilvilagrol valo tajékozodasra és 6nalld
dontések meghozatalara)

Elemei: partnerségek, szovetségek ¢és egyesiilések, targyalasok
¢és kozvetitések, ligyfélszolgalat és arképzési stratégiak

7. | Cél (acél elérése)

A tudatosan létrehozott véllalatok egyértelmiien megfogalmazott
cél érdekében tevékenykednek, ami egyben a hosszi tava
fenntarthatésagukat is megalapozza.

8. | Kapacitas (a képesség onmagara alapozva)

Elemei: ujrabefektetési stratégidk, jovedelmezdség

9. |Erték (bels6 érték, kapacitas)

Elemei: a véllalat pénziigyi életképessége, emberi és tarsadalmi
jolét, kdrnyezeti fenntarthatosag

Forras: WHITNEY 2015 alapjan sajat szerkesztés.

Cialdini szerint az a vallalat, amely nem tudatosan dolgozza fel az informéciot,
nagyobb valdszinliséggel hoz automatikus dontéseket, azonban ez a fajta vallalati
dontéshozatal katasztrofalis kovetkezményekkel jarhat (CIALDINI 1993). A
stratégiai tervezés kapcsan Finney és Mitroff mutatott ra arra, hogy a vallalatok
gyakran a megfeleld tervezést és dontések meghozatalat lehetetlenné tevd belsd
akadalyokat teremtenek (FINNEY-MITROFF 1986) Egy tudatos vallalat
ontudatos. A vallalatnak meg kell hatdroznia a tudatossdgahoz sziikséges
elemeket, amelyek Senge szerint a vallalat sajat erdsségei és hidnyossagai
(SENGE 1990).

A tudatos vallalatok hatékonyabbak az informéciofeldolgozas és a megalapozott
dontések meghozatala tekintetében is. Pruzan, a Gustavson—Harung és a Heaton—
Harung szerzOparosok azt sugalltdk, hogy egy vallalat tudatossdga annak
legfontosabb mozgatérugdiban jelenik meg, vagyis a viselkedésében ¢és a
fejlédésében (PRUZAN 2001, GUSTAVSON-HARUNG 1994, HEATON-
HARUNG 1999).

Egy tudatos vallalat rendelkezik a megujulashoz, az adaptacidohoz és atalakulashoz
szlikséges képességekkel, ami a vallalati kreativitdsban ¢és innovacioban
mutatkozik meg (MILLIMAN 2001, QUATRO 2004).

Bakonyi szerint a stratégiai menedzsment régota foglalkozik a vallalatok tizleti
dontéseinek alapjaival (BAKONYI 2014, HODGKINSON-HEALEY 2010). A
korlatozott racionalitds megkdzelitése alapjan a vallalati dontéshoz6 nem képes
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tokéletes racionalitdsra, egyrészt mivel a megszerezhetd informaciok is
tokéletlenek, és a megszerzett informacid6 mennyisége meghaladja az egyén
informéciofeldolgozo képességét, masrészt nem kizardlag a gazdasagi racionalitds
alapjan dont. A kielégitd dontések Iényege, hogy a vallalati dontéshoz6 nem
igyekszik kivalasztani az eseménytér optimalis elemét, hanem hajland6
Hkielégitden jo” dontést hozni, amely megfelel az aspirdcids szintjének
(BAKONYI 2014, MARCH-SIMON 1993, MARCH 1993). A nagy mennyiségii
informécio feldolgozasat egyszertsitik le a dontési szabalyok, amelyek azokra a
teriiletekre iranyitjak a figyelmet, ahol a kielégité megoldas talalasa biztosabb,
azaz a kilvildg informacidinak sziirésében nyujtanak segitséget. A komplex
korlatozottan racionalis dontéshozo képességét (BAKONYI 2014). Smith és
Tushman szerint a véllalatnak tobb stratégiai ellentmonddassal kell szembenéznie
mindennapi miikodése soran, amelyek kezelése is mentélis sablonokkal torténik.
Walsh meghatarozadsa szerint a dontési keretek olyan mentélis sablonok,
amelyeket az emberek a kdrnyezetiikhoz rendelnek, hogy format tudjanak adni a
jelenségeknek (BAKONYT 2014, SMITH-TUSHMAN 2005, WALSH 1995).
Bakonyi szerint a kognitiv iskola a vallalatot dvezd vilagot a tervezd szubjektiv
interpretacidja altal konstrudlt jelenségnek tartja. A tervezési iskola alapjan a
véllalat alapvetd elképzelésekkel rendelkezik, felméri a belsé ¢és kiilsd
adottsagokat, majd ennek tudataban alakitja ki a stratégiat. A vallalati stratégia
tudatos elemzési folyamat végeredménye, amelynek kapcsan a dontéshozok
korlatozottan racionalisak (BAKONYT 2014).

Roels a vallalatokat a biologiai, ¢ldszervezetek mintazatdval hasonlitotta dssze,
amellyel sok tekintetben hasonldsdgot mutatott ki. A vallalatok természetével és
fejlodésével kapcsolatosan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a vallalatok egy
struktarat alkotnak, a sajat kornyezetiik aramaban Iléteznek, és folytonos
atalakulasuk ellenére 1ényegileg nem valtoznak. Létezésiik feltétele, hogy a maguk
hasznara forditsak a kdrnyezetiik eréforrasait. A vallalatok 1étrehozasa és forrasa
gazdasagi, illetve iizleti eredetii. A vallalatok informéciokat tarolnak és dolgoznak
fel. Viselkedésiikre egyrészt a kornyezettel torténd kolcsonhatis, masrészt az
innovaciora vald hajlam jellemz6 (ROELS 2012).

Roels nézetével szemben Douma ¢és Schreuder szerint a vallalati menedzsmentet
alkot6 emberek azok, akik a wvallalat mikodési lehetoségeit képesek
megvaltoztatni. A vallalat viselkedését jellemzd folyamatok milyenségét és
eredményét, amelyek lehetnek pozitivak vagy negativak, a verseny és a
kornyezettel vald kdlesonhatas donti el (DOUMA—-SCHREUDER 2008, ROELS
2012).
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Roels szerint a vallalat legfontosabb jellemzdje az informacids rendszer, valamint
az ¢letciklusa. Amennyiben egy vallalati rendszerben til nagy a hibakiiszdb,
amely nem tudatos vallalati dontések sorozata, az a vallalat versenyképességére
kedvezodtlen hatassal lehet. Roels szerint a tapasztalat azt mutatja, hogy a
vallalatok kozel allnak a hibakiiszobhdéz (ROELS 2012). Roels Bakonyi
levezetését tamasztotta ald, miszerint az érdekeltek nem maximalizaljak a
hasznossagot, de elégedettek, azaz boldogok maradnak mindaddig, amig
hasznossaguk meghalad egy elére meghatarozott hatarértéket (ROELS 2012).

Roels szerint a vallalatok az aldbbi mintdzatokat hordozzék: A vallalat sokkal
inkabb a tulajdonosok kozotti megallapodas, egy csoportos erdfeszités eredménye,
mintsem az egyének kozotti interakcioké. A nyereség maximalizaldsa nem a
vallalat egyetlen célja. Aszimmetria tapasztalhatd az informaciok koltsége és azok
atvitele tekintetében. A korlatozott racionalitds az informaci6 korldtozasanak és
feldolgozasanak a kovetkezménye (ROELS 2012).

Roels 0sszegzését Sisodia is alatdmasztotta, aki tanulmdnyaban a tudatos
kapitalizmus jegyében miikdo tudatos vallalatok fenntarthatosaganak és sikeres
mitkddésnek héarom alapelemét kiilonboztette meg: A vallalatok olyan célt
szolgalnak, amely tGlmutat a nyereség maximalizaldsan; miikodésiikben
valamennyi érintettnek érdekeltsége van, amely nem csak a tulajdonosok érdekeit
szolgélja; és tudatos vezetdk iranyitjak a tudatos vallalatokat (SISODIA 2009).

A tudatos vallalatok hosszl tdvon sokkal magasabb szinten és sokkal szélesebb
korben definialjak a sikereket, mint a hagyomanyos iizleti vallalkozasok. A
Sisodia szerkesztésében megjelent konyv Osszegzése alapjan az ilyen
vallalkozasok tiz év alatt kilencszer jobb teljesitményt érnek el. Sisodia szerint a
tudatos vallalkozdsok nemcsak pénziigyi vagyont hoznak 1étre, hanem
emocionalisan és szellemileg is gazdagitjak a tarsadalmat. A tudatos vallalatok
folyamatos innovaciora torekszenek, ¢és minden {izleti partneriikkel
egyiittmiikddve arra is, hogy magasabb hozzaadott értéket hozzanak létre.

Sisodia meglatasa szerint a tudatos vallalatok tartos sikerének titka az innovacio
¢s a kreativitas (SISODIA 2009, SISODIA 2007, 2012).

Sisodia szerint az olyan alapvetd emberi érzelmek, mint a szeretet, a gondoskodas
¢s az egyiittérzés, fontos szerepet toltenek be a vallalatok iizleti életében. A
szeretetre épiild cégekben dolgozok szeretik azt, amit csinalnak, kollégakként
szeretik egymadst, valamint szeretik az iigyfeleiket és beszallitoikat is; ezek a cégek
minden tekintetben sokkal erdsebbek, rugalmasabbak ¢és eredményesebbek
(SISODIA 2012).
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Azok a vallalatok, amelyek az iizleti partnereikkel jO viszonyt alakitottak ki,
hosszii tdvon pénziigyileg jobban teljesitenek. A tudatos vallalkozasok
energizaljak ¢és motivaljak a dolgozodikat, és bevonjadk Oket egy magasabb cél
eléréséért valo torekvésiikbe (SISODIA 2012).

Egy tudatos vallalat és egy hagyomanyos vallalat kdzott az a jelentds kiilonbség,
hogy mig az elébbi elutasitja a kompromisszumokat, addig az utobbi
elkeriilhetetlennek latja azokat (SISODIA 2012).

A tudatos vallalatta valas az elkotelezOdéssel kezdddik, ugyanis a vallalat minél
tobb pénzt termeld eszkozként vald kezelése helyett fontosabb a célok
meghatdrozasa, a sziikségletek kielégitési modjanak meghatarozésa, az érdekelt
felek integracidja €s szinergiaja, valamint maga a cél (SISODIA 2012, SISODIA
2013).

Sisodia a tradicionalis, nyereségnoveld és részvényescentrikus vallalati
viselkedést elutasitja (SISODIA 2012, SISODIA 2013). Szerinte a tudatos

vallalatok jellemzdi a kovetkez6kben foglalhatoak Gssze:

4. tdblazat: Sisodia szerint a tudatos vallalatok jellemzdi.

1. | A tudatos vallalatok alacsonyabb bruttd arrést alkalmaznak, mint a
hagyomdnyos vallalatok.

2. |A tudatos vallalatok nagyobb nyereséget termelnek, mint a
hagyomdnyos vallalatok.

3. | Atudatos vallalatok értékesitési, altalanos és adminisztrativ koltségei
alacsonyabbak, mint a hagyomanyos véllalatoké.

4. |A tudatos vallalatok marketingkoltsége alacsonyabb, mint a
hagyomdnyos vallalatoké.

A tudatos vallalatok kiemelkedd teljesitményt nyujtanak.

6. | A tudatos vallalatokra kevésbé hatnak a részvénypiaci folyamatok,
mint a hagyoményos véllalatokra.

Forras: SISODIA 2013 alapjan sajat készités.

1. Ertékesités és volumen

A kiemelkedd pénziigyi teljesitményre tekintettel a rendkiviil tudatos vallalatok
kivalo értékesitési volumennel rendelkeznek (SISODIA 2013).

25



2. Arrés és haszonkulcs

A tudatos cégek alacsonyabb haszonkulccsal mitkddnek, mint amennyire képesek
lennének.

A tudatos vallalkozasok nem hasznaljak ki az eldnyds megallapodasok adta
lehetdségeket, nem nyomjadk le a beszallitéi arakat, inkabb hajlanddak
egylittmiikddni beszallitopartnereikkel a hatékonysadg novelése érdekében. Ez
azonban nem az egyetlen tényezd, amely hatdssal van a bruttd arrésre, hiszen arra
a kozvetlen munkaerdkoltségek is hatassal vannak.

A tudatos vallalati iizletagak hatékonyabban miikodnek, ami azt jelenti, hogy a
tudatos cégek a kevésbé produktiv teriileteken nem termelnek koltségeket
(SISODIA 2013).

3. Miikodési hatékonysag

Az alkalmazottak fluktuicioja 4ltaldban sokkal alacsonyabb a tudatos
vallalatoknal, de ezek a vallalatok sokkal tobbet fektetnek a munkavallalok
képzésébe és fejlesztésébe. A koltségeket minimadlisra csokkentik, ideértve a
termék-visszatéritésekkel jard, jogi ¢és az alkalmazottak ellendrzéséhez
kapcsolodo vezetési koltségeket is (SISODIA 2013).

4. Marketingkiadasok

A promdcios kiadasok — ideértve az értékesitést, a kuponokat, a bonuszajanlatokat
¢s a marketinget — tobbletkiadast jelentenek. A legtudatosabb véallalatok sokkal
kevesebbet koltenek értékesitési promdciora, mint a hagyomanyos vallalatok, és
altalaban stabil arakat kindlnak. Sisodia azonban arra figyelmeztet, hogy az ,,SG
& A” koltségekhez hasonloan a marketingkdltségek elemzéséhez is altalaban a
koznyilvanos adattarakbol hozzaférheté adatoknal részletesebb adatokra van
szlikség (SISODIA 2013).

A tudatos vallalatok altalaban kevesebbet koltenek rekldmozésra és marketingre,
altalanossagban az adott iparagban jellemz6 marketingkdltségek 25 szazalékat. A
tudatos vallalatok marketingje a szoros tligyfélkapcsolaton alapul. A tudatos
véllalkozas adminisztrativ koltségei is alacsonyabbak, mivel folyamatosan arra
torekszik, hogy kikiiszobolje a hozziadott értéket nem noveld koltségeket. A
tudatos vallalatok a koltségeket a win-win eredmény elérését szem el6tt tartva
hatarozzak meg. A tudatos vallalatok dnszervezddd, dnmotivalo ¢s dngondoskodo
rendszerek. A termékvisszakiildési aranyuk is viszonylag alacsony (SISODIA—
MACKEY 2013).
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5. Pénziigyi teljesitmény

Sisodia szerint a tudatossag dnmagaban nem garantalja, hogy egy vallalat kivalo
pénziigyi teljesitményt fog produkalni. A tudatos iizlet 1étrehozdséhoz a vallalat
vezetésének meg kell értenie a piaci helyzetet, értékes szolgaltatast kell nydjtania
az lgyfelek szdmara, versenyképes stratégidkkal kell rendelkeznie, és kivaldan
kell teljesitenie a végrehajtas és a kockazatkezelés teriiletén. A jo gazdalkodasi
gyakorlatok és a tudatos iizleti gyakorlatok tehat a jolét és a novekedés egymast
kiegészitdé motorjai. Szamos hagyomdanyos vallalat esetében a ,tudatos iizleti
hajtéer6” nem létezik, vagy rosszul miikodik, egyes ,,idealista vallalatoknal” a
tudatossag szintje magas lehet, de iizleti alapjuk inkébb ingatag (SISODIA 2013).
A tudatos vallalatok nem nyulnak a létszamleépités eszkdzéhez, hanem
atszervezést foganatositanak, és minimalizaljdk a munkavallaloi elbocséatasok
szamat (MACKEY 2011). Sisodia szerint a tudatos vallalkozas erds pénziigyi
eredményt ¢ér el. A vallalatot irdnyitd6 menedzsment alapvetéen négy
kulcsfontossagu elemre Osszpontosit: az innovaciora, a decentralizaciora, a
felhatalmazasra ¢s az egylittmiikodésre (SISODIA 2013).

6. Részvénypiaci szerepvallalas

A tudatos vallalatok a részvénypiacon is vezetd szerepet jatszanak, €s azok vannak
hatéassal a pénziigyi piacra, nem pedig forditva (SISODIA 2013).

Sisodia szerint a rendkiviil tudatos vallalatok a kovetkez6 paraméterekkel irhatdak
le (SISODIA 2013):

5. tablazat: Sisodia alapjén a rendkiviil tudatos véllalat paraméterei.
nagyobb értékesitési intenzits
2. |egészséges, de nem maximalt bruttd arrés

—

(98]

magasabb  raforditds egy nem  {igyviteli  alkalmazottnal
(fizetéstjuttatasok)

magasabb bevétel munkavallalonként

alacsony alkalmazotti fluktuécio

magasabb munkavallaloi részvétel

alacsony adminisztrativ koltségek

kevesebb vezetdi pozicid

9. |kisebb tavolsag a felsd vezetés és a frontvonalban dolgozdk kdzott

10. |nagyobb decentralizicid

11. |tobb csapatalapii munka

12. |alacsonyabb végrehajtasi kompenzacios koltségek, igy a legmagasabb
fizetés és az atlagos fizetés kozott kisebb kiilonbség

Sl I P

13. |alacsony jogi koltségek
14 |alacsonyabb marketingkoltségek
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15. |alacsonyabb termék-visszatéritési koltségek
16. | alacsonyabb jotallasi kdltségek

17. | magasabb nett6 arrés

18. | magasabb arfolyam/nyereség tobbszorozés

Forras: SISODIA 2013 alapjan sajat szerkesztés.

A vallalatok legnagyobb, hosszu tavon fenntarthato versenyeldnye az innovacios
képesség fejlesztésében és a hatékonysag ndvelésében rejlik. A tudatos vallalatok
kiemelkedé pénziigyi eredményének hatterében a kovetkezd tényezdk allnak
Sisodia szerint:

6. tablazat: Sisodia—Mackey-féle tudatos vallalati minta.

1 |nagy értékesitési volumen

2 |alacsonyabb marketingkoltségek

3 |alacsony munkavallaldi fluktuacio

4 |alacsony adminisztrativ koltségek

Forras: SISODIA-MACKEY 2013 alapjan sajat szerkesztés.

A tudatos vallalatok nagyra tartjak és megbecsiilik az tigyfeleiket, akik nemcsak
elégedettek ¢és lojalisak, de lelkesednek is az adott vallalat termékei ¢és
szolgaltatasai irant. Ennek eredményeképpen a tudatos vallalatok joval
produktivabbak, mint a hagyomanyos tarsaik. Amikor egy vallalat tobb bevételt
general, mint a versenytarsai, akkor megengedheti maganak, hogy magasabb ¢és
versenyképes béreket adjon. A jol fizetett munkavallalok a véllalat szdmara is
érteket termelnek vagy teremtenek, igy az adott vallalat nagyobb
méretgazdasagossagot ér el. A kettdé kombinacidja idodvel még tobb ligyfelet vonz,
lehetévé téve, hogy tovabbra is magas fizetéseket adjon a munkavallaldinak, és
tovabbi eldérelépést érjen el az adott piac szegmensében (SISODIA-MACKEY
2013).

Sisodia szerint a tudatos vallalati {izleti tervezés eltér a hagyomanyos iizleti
felfogastol. A kizarolag a pénz altal motivalt vallalatvezetok képtelenek az
alkalmazottaikat kreativitasra és nagyobb teljesitményre 0sztondzni. A vallalati
tudatossag abban 4ll, hogy a dolgozdk feliilemelkednek az onérdeken. Az a
vallalat, amelyik méltatlanul banik a munkatéarsaival, hosszu tavon képtelen
fenntarthatdéan mitkddni ebben a mai, hihetetleniil dsszetett vildgban. Sisodia a
tudatossaghoz vezetd utat egy evolucios folyamatként irta le. Amennyiben a
véllalatok nem rendelkeznek megfeleld munkaerével és magas szinvonali
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beszallitokkal, abban az esetben nem tudnak vonzo, innovativ termékeket kinalni
(SARKAR 2017).

Sisodia szerint az igazan tudatos vallalat ismérve az a képesség, hogy tanul a
tapasztalatokbol, ezaltal ndvekszik, még erdsebb lesz, és a tudatossag irant még
elkotelezettebbé valik (SARKAR 2017).

Sisodia szerint a tudatos vallalatok és az lizleti partnereik kdzott szoros kapcsolat
van. Ahhoz, hogy egy vallalat tarsadalmi és pénziigyi értéket hozzon létre, az
,,erzelmi dimenzioit” 6sszhangba kell hoznia a mitkddési hatékonysaggal. Sisodia
ezt az érzelmi dimenziét nevezi ,a tarsasag lelkének”. A I1élek nélkiili
vallalatoknak nincs jovdje (PRICE 2007).

A Price-féle tudatos vallalatokra vonatkozoé jellemzdéket az aldbbi tablazatban
jelenitettem meg:

7. tablazat: Price-féle tudatos vallalati modell.

1. | A vezetd fizetése viszonylag szerény.

2. | A végrehajtoi szinten a ,,nyitott ajtok” elve alapjan miikodik.

3. | A munkavallal6i kompenzaci6 é€s a juttatasok jelentdsen
nagyobbak, mint a versenytars véllalatoknal.

4. | Tobb id6t forditanak munkavallaloik képzésére, mint a
versenytarsaik.

5. | Az alkalmazottak fluktuacidja joval alacsonyabb, mint az iparag
atlaga.

6. | Tudatosan torekszenek arra, hogy a munkajukat szenvedéllyel

végz0 embereket alkalmazzanak.

7. | Marketingkoltségeik joval alacsonyabbak, mint az

az iparagi versenytarsaké. Itt az ligyfelek elégedettsége
magasabb, és megtartdsuk sokkal eredményesebb.

8. | Az ligyfelekkel szoros emocionalis kapcsolatot apolnak.

9. | A vallalati kultarajuk a legnagyobb értékiik,
¢s ez a versenyelonyiik elsédleges forrasa.
10. | A kvalitativ mutatok ezzel szemben inkdbb stabilak.

11. | Az id6 nagyon fontos tényezd a tudatossag tekintetében. A
tudatos vallalatok hosszu tavon is fenntartjak kivalo
teljesitménytiket.

Forras: PRICE 2007 alapjan sajat szerkesztés.
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Chong Wang Sisodia allitasait az alabbi négy feltevés alapjan tesztelte:

8. tablazat: Wang-féle tudatos vallalati teszt feltételei.

1 |Egy tudatos vallalat bruttd6 arrése alacsonyabb, mint egy azzal
0sszehasonlithatd, nem tudatos vallalaté.
2 |Egy tudatos vallalat haszonkulcsa magasabb, mint egy azzal
0sszehasonlithatd, nem tudatos vallalaté.
3 | Egy tudatos vallalat értékesitési, altalanos €s adminisztrativ koltségei
az értékesitési bevételhez viszonyitva alacsonyabbak, mint egy
hasonlo, nem tudatos vallalaté.
4 |Egy tudatos vallalat marketingkoltségei az értékesitési bevételhez
viszonyitva alacsonyabbak, mint egy azzal Osszehasonlithatd, nem
tudatos vallalaté.

Forras: WANG 2013 alapjan sajat szerkesztés.

Wang megallapitdsa szerint az adatok a bruttd arrés tekintetében pontosan ennek
az ellenkezdjét mutatjak. A tudatos vallalat atlagos bruttéd arrése 4,55% ¢és 9,97%
kozott mozog (az iparagtol és a mérési modszertdl fliggden) (WANG 2013). Wang
elfogadta azon feltevést, hogy egy tudatos vallalat haszonkulcsa magasabb, mint
egy hasonlo, nem tudatos vallalaté; atlagosan a tudatos vallalat haszonkulcsanak
aranya — amely 2,9 és 8,5 szazalék kozott mozog — magasabb, mint az ellenérzd
cégé (WANG 2013).

Wang nem ért egyet azzal a megallapitassal, hogy a tudatos vallalatok értékesitési,
altalanos ¢és adminisztrativ koltségei alacsonyabbak, mint egy hasonld, nem
tudatos vallalat¢ (WANG 2013), mivel szerinte ezt az allitast alatamasztod
bizonyiték nincs. Az eredmények kdvetkezetesen azt mutatjak, hogy a tudatos és
a nem tudatos vallalatok hirdetési kiadasai (a bevétel szazalékaban) kozott kis
kiilonbség van (WANG 2013). Wang megallapitdsa alapjan erds ¢és konzisztens
bizonyiték van arra, hogy egy tipikus tudatos vallalat ROA-értéke lényegesen
magasabb, mint egy nem tudatosan irdnyitott vallalaté (WANG 2013).

Az adatok egyértelmlien azt mutatjdk, hogy a tudatos vallalatok ROA-értéke
magas, ¢s ezek a vallalatok nyereségesek (WANG 2013).

Sisodia a James O’Toole és David Vogelnek kifejtett valaszaban arra tért ki, hogy
a vallalati teljesitményt tobbvaltozds konstrukcionak kell tekinteni. A vallalati
teljesitmény pénziigyi dimenzidja attol fiigg, hogy a vallalat képes-e ndvelni a
bevételeit, és javitani tudja-e a hatékonysagat. A tudatos vallalatok mindkét
tekintetben feliilmuljak a hagyomanyos vallalatokat, mivel jobban igazodnak az
igyfelek valddi igényeihez, tovabba nagy hangsulyt fektetnek arra, hogy pénzt
fektessenek be a hozzaadott értéket noveld teriileteken, és pénzt takaritsanak meg
a hozzaadott értéket nem noveld teriileteken (SISODIA 2011).

30



Benjamin Franklin szerint az erds ¢s tudatos vallalatok mintdzata — a mérlegre és
az eredménykimutatasra tdmaszkodva — a kdvetkez6 peremfeltételeket rajzolja ki
(PRICE 2010):

9. tablazat: A Benjamin Franklin-féle tudatos véllalat mintazata.

p—

Megfeleld méret

2 |Kelléen ,,erés” pénziigyi helyzet

Graham magyarazata arra nézve, hogy mit jelent a ,kellden erds
pénziigyi helyzet”, két részbdl all. Eldszor is, a jelenlegi eszk6zok
értekének legalabb a kotelezettségek kétszeresének kell lennie, a
pénziigyi ardnyok tekintetében pedig a likviditasi aranynak legalabb
2,0-nek kell lennie. A miikodé tOkén keresztiil az addssaggal
kapcsolatosan is feltételt szab: a rovid lejaratt kotelezettségeknek
kevesebbnek kell lennitik a forgéeszkozok értékénél; hosszl tdvon az
adossag nem haladhatja meg a miikodo téke értékét; az adossag nem
haladhatja meg a tarsasag sajat tokéjének kétszeresét; az adossag
pedig a sajat toke legfeljebb 50 szazaléka lehet. Graham az iizleti
haszon stabilitdsdnak és ndvekedésének kozponti szerepet tulajdonit.
3 | Az osztaléknak folyamatosan, legalabb 20 évig kell képzddnie.

10 év tavlataban a véllalatnak nincs deficite.

5 |10 éves viszonylatban az {lizleti haszon névekménye legalabb 30%-os.
Forras: PRICE 2010 alapjan sajat szerkesztés.

AN

Driouchi és Bennett szerint a multinacionalis vallalatok valés opcios
dontéshozatala nagymértékben a vallalati dontéshozatal és a kockazatkezelés
fliggvénye. Az eredmények azt mutatjak, hogy a tudatos multinacionalis vallalatok
képesek a kockazati tényezdiket csokkenteni. Driouchi és Bennett szerint tehat a
tudatos dontéseknek négy ismérve van (PRICE 2010, DRIOUCHI-BENNETT
2011):

10. tablazat: A Driouchi—Bennett-féle tudatos vallalati dontések jellemzoi.

1 Az 1d6 nagyon fontos tényezd a tudatossag tekintetében.

2 A vallalatok hosszu tavon fenntartjak kivalo teljesitményiiket.

3 A tudatos vallalatok dontései minimalizalt kockazatiak, ennek
koszonhetden az ilyen vallalatok bevételei ndvekednek, a csddeljaras
elkeriilésére és a befektetési kockdzat minimalizéldséra torekszenek.
4 A jovedelemforgalom inverz kapcsolatot mutat a csdeljarassal és a
befektetési kockazatokkal. A vallalat eredményei robusztusak.

Forras: PRICE 2010 és DRIOUCHI-BENNETT 2011 alapjan sajat szerkesztés.
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Andrew Benett, Cavas Gobhai, Ann O’Reilly és Greg Welch kdnyvének célja a
tudatos vallalatok alaptételeinek meghatarozasa. Ebben a tudatos iizleti életet
megkiilonboztetik a természetben tapasztalhato természetes kivalasztodastol, ahol
egyszerilien ,,az erésebb gydz, a gyengébb elpusztul” elv érvényesiil. A tudatossagi
tényezOt nem a profit elsdédlegességében latjak, ennél meghatarozobbnak tekintik
az innovacidban rejld elonyoket.

A legsikeresebb tudatos vallalat négy legfontosabb sarokkdvének az alabbiakat
tekintik (BENETT-GOBHAI-O’REILLY-WELCH 2009):

11. tdblazat: A Benett—Gobhai—O’Reilly—Welch-féle tudatos véllalat mintdzata.

l. nyereségen tilmutato cél

2. emberkdzpontu vallalati kultira

3. fenntarthat6 mitkodés

4. a fogyasztok igényeinek tiszteletben tartasa

Forras: BENETT-GOBHAI-O’REILLY-WELCH 2009 alapjan sajat
szerkesztés.

A 2010-es évek Ujszerti tudatos vallalati miikodését Goswami a kvantumfizikéban
hasznalt jellemzdkkel irta le.

A 2000-es évek tudatos vallalati elméletei szerint a kvantumgazdasagban miikodo

vallalatok szdmara nem a profittermelés a kizarolagos és végsé cél. Ebben a
tekintetben is a tudatos vallalatok eredményei a termékgyartas és értékesités
kapcsan pozitiv, ndvekvd tendenciat mutatnak. A tudatos vallalatok
értekteremtése biztositja az alkalmazottak megtartasat, illetve csokkenti a vallalati
azokban az 4gazatokban, ahol a véllalatok kozvetve vagy kozvetetten miikddnek,
tovabba a vallalatok kreativitdsa és innovativitasa a munkaerd megtartasahoz is
hozzajarul, és Osszességében a vallalatok pozitiv hatassal vannak a helyi
tarsadalomra (GOSWAMI 2016).

A kvantumgazdasdg a kvantumfizika modszereit alkalmazza a vallalati miikodés
teriiletén, mivel a vallalati pénziigyi folyamatok nagyon sok tekintetben
modellezhetéek kvantumfolyamatokkal (SHUBIK 1999, HAVEN 2002,
BAAQUIE 2007, HAVEN-KHRENNIKOV 2013, ORRELL 2016, ORELL—-
CHLUPATY 2016, COLIN 2017).

A kvantumgazdasadg legkorabbi hirndke, Asghar Qadir szerint a vallalatok
mozgasa ¢s mikodése azonosithatd a kvantumtérben (ASGHAR 1978). Aerts
tovabbvitte Qadir gondolatmenetét, és arra a megallapitasra jutott, hogy a vallalati
dontéshozatal egyfajta kvantumlogikat kovet (AERTS—AERTS 1994).
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4.1.4. A vallalatitudatossag-modell alapjat képezo fogalmi elemek

Gansel tanulméanyaban az lizleti terv és annak pénziigyi részének viszonyéat
abrazolta. Gansel munkajat felhasznalva az alabbi, keretként értelmezhetd 2. dbra
szerint hatdrozom meg a vallalati tudatossag elemeit (GANSEL 2004). A vallalat
tervezi és szdmszerUsiti a bevételeit, ami kapcsolatban all a stratégiai dontéseivel.
A vallalati iizleti tervezési folyamat magaba foglal 6t, egymassal 0sszefiiggd
pénziigyi tervezési elemet: az értékesitést, a visszatérd kiadasokat, a
beruhdzasokat, a tékekdvetelményeket és a finanszirozast. Mindezek a pénziigyi
kimutatas alapjat képezik.

A pénziigyi tervezés keretet ¢és uUtmutatdst ad a pénzigyi dontések
meghozataldhoz, illetve a stratégiak kozotti 0sszefiiggést is feltarja. Brinkmann,
Grichnik és Kapsa szerint nem létezik altalanos érvényli gyakorlati Gtmutatoként
hasznalhat6 leirds, amely a véallalatok {izleti tervezési folyamatait és vallalati
pénziigyi tervezeését tartalmaznd (Brinkmann—Grichnik—Kapsa 2010).

A vallalat pénziigyi tervezési folyamata dontési sorozatok lancolatabol all. Igy a
vallalati pénziigyi tervezés elemei a finanszirozas tervezése, a kiadasok tervezése,
a beruhazasok tervezése €s a tokekdvetelmények tervezése. A pénziigyi elemek
biztositjak a megfeleld informacidkat a vallalatok iizleti tervezéséhez.

A 3. dbra mutatja be a fenti szakirodalomban felvazolt vallalati tudatossag
paramétereit ¢s az ennek megfeleld, altalam az Orbis-rendszerben parhuzamba
allithato elnevezéseket. Alapvetden négy jellemzd fjegyet kiilonitettem el, és
ezeken belil is hét jellemzé aljegyet, amelyek meghatarozzdk a
tudatossagmodellemet. Ezek alkotjak az altalam létrehozott tudatossagmodellt és
annak elemeit. A legjelentésebbek egyike az id6, az innovacio, valamint a
véllalatra vonatkozdéan a miikodési és pénziigyi feltételek. A tudatossag
modelljének tobbletelemei az id6 és az innovacio, amelyek egy koherens, atfogd
keretet adnak. A miikodési feltételeken beliil tovabbi aljellemzdket kiilonitettem
el; ezek a vallalat bevételi, koltség-, raforditasi és human jellemzdi. A vallalatok
pénziigyi feltételeinél alapvetden két jellemzot, a likviditdst és az
adossagallomanyt kiilonitettem el. Az Orbis-rendszerben hasznalt elnevezéseket
nem forditottam le magyarra, ezek az eredeti elnevezésiikkel szerepelnek.

A 3. dbra mutatja a vallalatitudatossag-modellem Osszetevdit. Az abra bal oldali
,,vallalatitudatossag-mintazat feltételei” részénél a szakirodalmi megallapitasokat
csoportositottam a megfeleld f6-, illetve aljellemzdék ald. Az é4bra jobb oldali
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részén pedig az Orbis-rendszerben taldlhatdé angol nyelvii, eredeti elnevezések
talalhatoak. Az Osszefiiggéseket nyilakkal érzékeltettem.

2. 4bra. A vallalati tudatossag ¢s a pénziigyi instrumentumok.

eltételezések, kapcsolat, eljarasok,madsz 1d6 (2)

U U U

Pénziigyi Instrumentumok tervezése
Ertékesités tervezése

Teljesitmény terv

/ \ . “Ere AT u\

v

Mérlegtervezés \
/ g Bevétel Kiaddsok | Miikédés A
Bevételek
[ | tervezése (4) tervezése (5) tervezése (6)
-Koltségek
Befektetett T ,
< “EMékesokken
Tokekovetelmények

eszkozok

] L tervezése
Forgdeszk6zok /

Osszes eszkoz

Addssagallomany

! }

Finanszirozas tervezése

Pénziigyi feltételek

ash Flow tervezés

Innovacié (2) M(ikodésbél

Beruhazasokbdl
Finanszirozasbol

Forras: Sajat szerkesztés.



zatanak feltétele

O

nt

Vallalati tudatossag

1. Idé

1. | A tudatos vallalatok a termékgyartas és az értékesités
terén pozitiv, névekvd tendenciat mutatnak.

A tudatos vallalatok alkalmazottainak szama

2. folyamatosan ndvekszik, tovabba értéket teremtenek,
igy magasabb hozzaadott érték képzddik.

3. | A tudatos vallalatok csokkentik a koltségeiket, és
vonzo arakat kinalnak, emellett nem csokkentik az
alkalmazottaik szamat.

4. | Amennyiben a tudatos vallalatok értékesitése csokken,
nem bocsatanak el automatikusan alkalmazottakat a
koltségek csokkentése érdekében.

5. | A tudatos vallalatok esetében legalabb 20 ¢évig
folyamatos az osztalékkifizetés.

6. | A tudatos vallalatnak az elmult 10 évben nem lehet
deficite.

7. 10 éves viszonylatban egy tudatos vallalat
iizletihaszon-névekménye legalabb 30%-os.

r L3 4
___y2.Innovacié

1 A tudatos vallalatok fejlesztik az innovacios

képességiiket.
144 .o r . r
v 3. Miikodési feltételek:
r
___»3.1. Bevételek

1. A tudatos vallalatok brutto arrése alacsony, egészséges
mértékil, de nem maximalt.

2. A tudatos vallalatok nyeresége nagyobb, ¢és a
teljesitményiik kiemelkedd.

3 A tudatos vallalatok haszonkulcsa és arrése alacsony.

4 A tudatos vallalatok arbevétele az ipari agazati atlag
tobbszorose.

5. A tudatos vallalat nem hasznalja ki a targyalasi
pozicidjabol mutatkozo erdkiilonbséget (bargaining).

6. A tudatos vallalatok arképzése altalaban kiszamithato
és allando, és a gyakori eladasok miatt nem
kiilonosebben ingadozd. Magasabb nettd  arrést
alkalmaznak, az értékesitésiik intenzitdsa magas, a
nyereségiik pedig nagyobb.

7. A tudatos vallalatok ROA-értéke lényegesen magasabb.

8. A tudatos vallalatok novelik a bevételeiket, és javitani
tudjak a hatékonysagukat.

9. A tudatos vallalatok értékesitési volumene nagy.

10. | A tudatos vallalatok értékesitése nagyon magas,
feliilmulja az iparagi atlag mutatoit.

11. | A tudatos vallalatok iizleti haszna stabil és ndvekvo.

12. | A tudatos vallalatok iizleti haszna nem deficites 10 év
viszonylataban, a bevételilk novekszik, a csddeljarast
elkeriilik, és a befektetési kockazatokat minimalizaljak.

13. | A tudatos vallalatok esetében a jovedelemforgalom
inverz kapcsolatot mutat a csddeljarassal és a
befektetési kockazatokkal.

/
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3. abra. A vallalati tudatossag és az Orbis elemei.

Operating revenue (Turnover)
P/L before tax

P/L for period [=Net income]
Cash flow

Total assets

Shareholders funds
Current ratio

Profit margin

ROE using P/L before tax
ROCE using P/L before tax
Solvency ratio (Asset based)
Number of employees
Total Current Assets
Dividends Payable

Innovation strength - Year
Innovation strength - Portfolio value min th USD
Innovation strength - Portfolio value max th USD
Innovation strength - Total IP quality

Innovation strength - Total IP quality (peer group)
Innovation strength - IP relevance

Innovation strength - Technical quality

Innovation strength - Technical quality (peer group)
Innovation strength - Market Attractiveness

Innovation strength - Market Attractiveness (peer group)
Innovation strength - Market Coverage

Innovation strength - Market Coverage (peer group)
Innovation strength - Assignee score

Innovation strength - Assignee score (peer group)
Innovation strength - Legal score

Innovation strength - Legal score (peer group)
Innovation strength - IP efficiency

Innovation strength - IP efficiency (peer group)
Innovation strength - IP value trend

Innovation strength - IP value trend description
Innovation strength - Number of patents

Innovation strength - Number of inventions

Innovation strength - Number of companies within the group

Exploration
Research & Development Expenses

Total assets
Total Current Liabilities
Other Current Liabilities

Other Non-Current Liabilities

Total Liabilities and'Debt
Total Shareholders Equity

Total Liabilities and®Equity
Net Assets

Total Revenues

Gross Sales

Net Sales

ROA using Net income
Profit margin
Gross margin
Net Profit

Sale of Business

35

[]al 4azspual si1qu0

10ZW?d




Vallalati tudatossag mintazatanak feltételei:

3. 2. Koltség/raforditas

1.

A tudatos vallalatok esetében az értékesitési, altalanos
¢és adminisztrativ koltségek (SG & A) alacsonyabbak az
értékesitési bevételnél.

A tudatos vallalatok marketingkoltségei alacsonyak, az
iparag atlagos marketingkiadasainak kevesebb mint 10-
25%-at forditjak e célra.

juttatasok nagyobbak.

A tudatos vallalatok alkalmazottainak jard szocialis

A tudatos vallalatok a koltségeket minimalisra
csokkentik, ideértve a

-a termék-visszatéritésekkel jaro koltségeket,

-a jogi koltségeket és jotallasi koltségeket,

-az alkalmazottak feliigyeletéhez ¢s ellendrzéséhez
kapcsolodo vezetési koltségeket.

A tudatos vallalatok promocids kiadasai — ideértve az
értékesitést, a kuponokat, a bonuszajanlatokat ¢és
szamtalan mas marketingkiadast — alacsonyak, és az
értékesitési promociora kevesebbet koltenek.

A tudatos vallalatok a részvénypiacon is vezetd
szerepet jatszanak, és hatassal vannak a pénziigyi
piacra.

A tudatos vallalatok esetében az értékesités intenzitasa
nagyobb; az eszkozértékekhez mérten is jelentés az
értékesités.

A tudatos vallalatoknal egy nem tigyviteli alkalmazott
esetében a raforditas (fizetés+juttatasok) magasabb.

A tudatos vallalatok esetében munkavallalonként
magasabb bevétel realizalodik.

10.

A tudatos vallalatok koltséget takaritanak meg a
hozzaadott értéket nem ndveld teriileteken (a tulzott
marketingkoltségek és a magas szintii munkavallaloi
fluktuacio kapcsan).

NN

11.

A tudatos vallalatok rovid lejarati kotelezettségeinek
kevesebbnek kell lennie a forgoeszkzok értékénél.

12.

A tudatos vallalatok eszkozértékeinek legalabb a
kotelezettségek kétszeresének kell lenniiik.

13.

A tudatos vallalatok kvalitativ mutatdi stabilak.

3.3. Human mukodési feltételek

1. A tudatos vallalatok alkalmazottai jobban fizetettek az
ipari atlaghoz képest.

2. A tudatos vallalatok munkavallaloi fluktuacioja
rendkiviil alacsony, ezaltal nagymértékii megtakaritast
érnek el az uj alkalmazottak felvétele és képzése terén.

3. A tudatos vallalatndl a munkavallaléi részvétel
fokozottabb.

4. A tudatos vallalatoknal kevesebb a vezetdi pozicio.

5. A tudatos vallalatok esetében a felsd vezetés és az
alkalmazotti réteg nem kiiloniil el egymastol élesen.

6. A tudatos  vallalatok  esetében nagyobb a
decentralizacio.

7. A tudatos vallalatoknal t6bb a csapatalapii munka.

8. A tudatos vallalatok végrehajtasi kompenzacios
koltségei alacsonyabbak, igy a legmagasabb fizetés és
az atlagos fizetés kozott kisebb a kiilonbség.

9. A tudatos vallalatok nagyon ritkdn bocsatanak el
munkavallalokat, inkabb atszervezések torténnek.

10. | A tudatos vallalatok tobb id6t forditanak a
munkavallaloik képzésére, mint a versenytarsaik.

11. | A tudatos vallalatoknal az alkalmazottak fluktuacioja
joval alacsonyabb, mint az iparag atlaga.

Long Term Receivables
Provisions

Total Cash Dividends Paid
Sale/Issuance of Common
Repurchase/Retirgment of Common

Ordinary Dividends
Dividend Share Capital Other

Net Income <\

Changes in Working Capital A —

Total Cash from Operating Activities
Purchase/Acquisition of Intangibles
Software Development Costs

Number of employees
Share Premiums
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Vallalati tudatossag mintazatanak feltételei:

4. Pénziigyi feltételek
4.1.Likviditas

1. | A tudatos vallalatok likviditasi aranya legalabb 2,0 %.
2. | A tudatos vallalatok nincsenek csédhelyzetben. I

Current ratio
Liquidity ratio

4.2. Adossagallomany

1. | A tudatos vallalat adossaga legfeljebb a sajat téke 50
szazaléka lehet.
2. | A tudatos vallalat esetében az ad6ssag nem haladhatja Total Debt Issued

meg hosszu tdvon a miikodé téke értékét. < Net Debt «

Forras: Sajat forras, sajat szerkesztés.

A kovetkezOkben, a pénziigyi adatok elemzése eldtt, a vizsgalati modszertant és
a tudatossdgmodell keretrendszerét hatdrozom meg.

A tudatos vallalat mintazatat a pénziigyi adatok és a szakirodalmi megallapitasok
alapjan hataroztam meg. A vallalati tudatossdg indikatorait az aldbbiakban
hatdroztam meg: Az id6t mint indikatort a vallalat értékesitésének mérészamai, a
vallalat munkavéllaldinak szdma, a vallalat koltségei, a vallalat osztalékfizetése
¢s a vallalat tizletihaszon-értékének idébeli alakuldsa hatdrozta meg. A masodik
maximalis értéke (Orbis-érték) adta. A vallalat vonatkozasdban a miikodési
feltételek tekintetében a bevételi oldalt vizsgaltam. Ebben az esetben a vallalat
bruttd arrésének értékét, a vallalat ROA-értékét, a vallalat bevételi értékét és a
vallalat értékesitési volumenének mérOszamait tekintettem indikatoroknak, a
koltség, raforditds tekintetében pedig a vallalat értékesitési, altalanos és
adminisztrativ koltségeinek (SG & A) értékét, a vallalat marketingkoltségének
értekét, a vallalat koltségeinek (termék-visszatéritések, jogi koltségek, jotallasi
koltségek ¢és az alkalmazottak feliigyeletéhez és ellendrzéséhez kapcsolodo
vezetési koltségek) értekét, a vallalat promocios kiadasainak értékét, a vallalat
rovid lejarati  kotelezettségeinek és forgoeszkozeinek értékét, a vallalat
eszkozértékeinek és  kotelezettségeinek  értékét. A vallalat  likviditasi
indikatordnak meghatarozasahoz a vallalat likviditasi aranyat és a csddhelyzeten
kiviiliségére vonatkoz6 adatokat vettem tekintetbe. Végiil az addssagallomany
indikatordnak meghatdrozasdhoz a vallalat adossagdllomanyanak értékét, a
véllalat sajattOke-értékének szamait és a vallalat miikodotoke-értékét vettem
alapul.
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A szarmaztatott ¢és nem szarmaztatott mutatokbol kinyert faktorokat és
indikatorokat az aldbbiak szerint lehet jellemezni: A profit per employee, azaz az
egy alkalmazottra jutd nyereség egy olyan szdmviteli ardny, amely a vallalat
nyereségét a méretének aranyaban fejezi ki. A mutatdé figyelembe veszi a
foglalkoztatottak szdmat, és megmutatja, hogy a vallalat mennyire profitabilis.
Elméletileg minél nagyobb az egy munkavallalonkénti profit, annal tudatosabb a
vallalat. Altaldban az ugyanabban az iparagban miikods véllalatok
Osszehasonlitasara hasznaljak, mivel egyes agazatokban a véllalkozasoknak tobb
alkalmazottra van sziikségiik adott bevétel és nyereség eléréséhez, mint mas
agazatokban. Lowell Bryan szerint ez a mutat6 a vallalat munkavallaloi altal a
tehetségiik révén a nyereséggé alakitott tokét mutatja meg (Bryan 2017).

A total assets per employee az egy alkalmazottra jutd eszkozallomanyt fejezi ki.
A vallalati tudatossag tekintetében a magasabb, illetve a folyamatosan ndvekvo az
elfogadhat6 arany.

Az egy alkalmazottra jutd bevétel (operating revenue per employee) egy olyan
aranyszam, amelynek tekintetében a vallalat bevétele és a vallalat foglalkoztatotti
létszadma a meghatdrozo. A mutaté magasabb értéke nagyobb termelékenységre és
a vallalat er6forrasainak hatékony felhasznaldsara utal. Minél nagyobb a vallalat
munkavallalonként elért bevétele, annal tudatosabb a vallalat.

A working capital per employee mutatészam az alkalmazottak aranyat fejezi ki a
vallalat dolgozoi tékéjének 6sszegének aranyaban. Altalaban minél magasabb ez
az arany, annal tudatosabbnak tekinthetjiik a vallalatot.

A number of employees mutatdszamnak minél nagyobb az értéke, annal
tudatosabb a vallalat.

A profit margin, a haszonkulcs a nettd bevétellel és a nettd arbevétellel
jellemezhetd mutatdszam, amely minél nagyobb, annal tudatosabb a vallalat.

Az EBITDA margin az EBITDA ¢és a bevételek szazalékban kifejezett aranya. Az
EBITDA-rata a vallalat miikodési jovedelmezdségének a teljes bevételének
szazalékaban kifejezett értékelését jelenti. Az EBITDA margin a mutatonak az
arbevételhez mért aranyat fejezi ki, és a miikddés hatékonysagara utal. Minél
nagyobb ez az érték, annal tudatosabb a vallalat.

A bruttd arrés a vallalat Osszes arbevételének az eladott aruk koltségével
csokkentett része, a teljes arbevétel hanyadosaként kifejezett szazalékos értéke. A
brutt6 arrés a teljes arbevételnek azt a szdzalékos részét jelenti, amelyet a vallalat
az altala értékesitett termékek és szolgéltatasok eldallitdsaval jard kozvetlen
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koltségek levonasa utan megtart. Minél nagyobb ez az érték, annal tudatosabb a
vallalat.

A net assets turnover az eszkdzforgalmi aranyt jeloli. Ez a mutatészam a vallalat
értékesitéseinek vagy bevételeinek értékét méri a vagyona értékéhez viszonyitva.
Az eszkozforgalom ardnya gyakran alkalmazhatd arra a hatékonysagra utalo
mutatora, amellyel a vallalat a bevételeit bevételszerzésre hasznéalja. A
mutatészam az értékesités és az atlagos Osszes eszkoz értékének szamszerlsitett
adataival irhato fel, amelynek a magas vagy a folyamatosan novekvo értéke a
vallalat tudatossagara utal.

A solvency ratio (asset based) a szolvenciaaranyt fejezi ki. A szavatoldtdke-
mutatd egy kulcsfontossagli mutaté a vallalkozas azon képességének mérésére,
hogy miként teljesiti az adossagat és egyéb kotelezettségeit. A szavatoldtoke-
mutat6 azt jelzi, hogy a vallalat cash flow-ja elegend6-e a rovid és hossza lejarati
kotelezettségei teljesitéséhez. Minél alacsonyabb a vallalat fizet6képességi
mutatdja, annal nagyobb az esélye, hogy az addssagkotelezettségét
alapértelmezettnek fogja tekinteni. A szavatolo toke értéke megmutatja, hogy egy
esetleges cs6d vagy felszamolds esetén mekkora vagyon all rendelkezésre a
hitelezok és betétesek kifizetésére. Az aranymutatd magas értéke a tudatos vallalat
mitkddését mintazza.

A felhasznalt toke megtériilése (ROCE) egy olyan pénziigyi ardny, amely a vallalat
nyereségességét és a tokebefektetés hatékonysagat méri. Magas értéke a vallalati
tudatossag egyik eleme.

A ROA using net income, azaz az eszkdzok megtériilése az a mutatd, amely azt
jelzi, hogy a vallalat nyereséges-e az 6sszes eszkdzéhez viszonyitva. Azt mutatja
meg, hogy a vallalat milyen hatékonynak tartja az eszkdzei bevételszerzését.
Minél magasabb a mutatd értéke, anndl nagyobb hozamot ért el a tarsasag az
eszkozei milkodtetésével. A mutatd értéke tiikkrozi az adott tevékenység iizleti
kockazatat, tehat egy kockazatosabb tevékenységet folytatd vallalkozas esetében
a ROA értéke hosszabb tdvon magasabb.

Az elméleti szakirodalomban lefektetett tudatossagi peremfeltételek nagy részben
megegyeznek az elemzéseim eredményeivel. Az elméleti szakirodalmi
megallapitdsokat az empirikus vizsgalatok igazoltdk. A mindkét halmazban
szerepld, fontos tudatossagi peremfeltételek a kovetkezok: a munkavallalok
szama, a brutto arrés, a bevételi értékek, a likviditas és a szolvencia.

A szakirodalmi mintdzat sulyozési rendszere tekintetében a modellbe bevont
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elemeket a 10.2. melléklet tartalmazza. Az Orbisbol nyert pénziigyi
instrumentumok sulyozési rendszerét, a modellbe bevont elemeket és azok
sulyozasi rendszerét a 10.8. melléklet fejti ki részletesen.

4.2. Adatbanyaszat a pénziigyi instrumentumok osszefiiggéseinek
feltarasa céljabol

Nagy mennyiségli pénziigyi adat feldolgozasahoz olyan moédszertant, illetve a
legjobb gyakorlati mintat kerestem, amely alapjan a tudatossagi modellemet is
felépithetem. Legeldszor az altalanos szakirodalmi hatteret, az adott problémara
iranyuld megoldasokat néztem at, és a mindezekbdl levont tanulsagok alapjan
alakitottam ki a megfelel6 modszertant és keretet.

4.2.1. Az altalanos szakirodalmi hattér bemutatasa az eljarasok, a modszerek
és a pénziigyi instrumentumok elemzéséhez

Az adatbanydszat a fejlett és intelligens modszerekkel végzett tizleti elemzések és
dontéshozatali eszkdzok egyik legfontosabb jelenlegi paradigméja (AMANIA-
FADLALLA 2017), olyan multidiszciplindris megkdzelités, amely kiilonb6zo
technikdkat alkalmaz a statisztika, a gépi tanulds és az adatbazisok teriiletén. Az
adatbanydszat egyik specialis 4ga a pénziigyi mérlegek, illetve beszamolok és
azok szarmaztatott mutatdoszamainak Osszefiiggéseit vizsgdlja. Ebben a
modszerben az adatbanyészat az adatok Ujszeri €s végsd soron értelmezhetd
mintainak azonositasat teszi lehetévé (PUJARI 2001), tehat tulajdonképpen a
szervezetek szamara a teljesitménymutatok kozotti statisztikai kapcsolatok
konnyebb azonositasat ITTNER-LARCKER 2001).

A mérlegelemzések, beszamolok ¢és pénziigyi elemzések elsé informatikai
vizsgalatait az 1960-as években végezték el, a szamitdgépes konyvvizsgalati
szabvanyok kutatdsa pedig az 1990-es években kezdddott, elsdsorban a
szabvanyokra és a specifikaciokra 6sszpontositva (ZHANG—WANG-ZHANG
2011).

A szamvitel, az adatbanyészat hasznositasa tekintetében az egyik legkorabbi iizleti
diszciplina teriiletén tobb mint harom évtizede intelligens alkalmazésokat
alkalmaznak (BALDWIN 2006) a rendszer kockdzatanak és komplexitasanak
feltarasahoz. A szamviteli adatbanyaszati alkalmazasokkal kapcsolatosan szdmos
kutatas keriilt elvégzésre, azonban jelentds résziik egy adott szamviteli teriiletre
vagy adatbanyészati technikéara koncentralt (COAKLEY-BROWN 2000, YANG
2006, CALDERON-CHEH 2002, WANG 2010, NGAI 2011).

Az adatbanyaszat itt az algoritmusok alkalmazéasat és az adatokbol szarmazo
mintak kivondsat jelentette, ami nagy mennyiségli adatbol implicit mintdk és a
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tudds automatikus feltarasat tette lehetévé. Az adatbanyaszat abban lehet a
szervezetek segitségére, hogy a meglévd adatbazisukban elérhetd legfontosabb
informaciokra és ismeretekre dsszpontosithassanak.

Az adatbanyaszatnak harom {0 célja van: leiras, eldrejelzés és eldiras (description,
prediction, prescription). Mivel a leirds az adatok leirasara szolgalo, emberek altal
értelmezhetd mintakra 6sszpontosit, a becslés magaban foglalja az adatbazisban
1évo valtozok vagy mezdk haszndlatat az érdeklddésre szamot tartd egyéb
valtozok ismeretlen vagy jovobeni értékeinek elérejelzésére (FAYYAD 1996). A
leiré adatbanyészat lehetdvé teszi a felhasznalok szamara, hogy azonositsdk az
adatok mintait és tendencidit, valamint felfedezzék a problémdkat vagy a
lehetdségeket (AMANI-FADLALLA 2017).

Dattilo, Greco, Masciari és Pontieri szerint az adatbanyaszat teriiletén 6nalloan
hasznalt technika a neuralis halozatok ¢és a klaszterezés. Egyetlen adatbanyaszati
technika azonban nem elegendd egy adott adatkészletbdl a tudas kinyeréséhez, igy
hibrid adatbanyészati megkozelitések alkalmazéasa javasolt, pontosabban olyan
elfogadott és gyakran hasznalt technikdk, amelyek egy adott adatbanyészati
eljarast tamogatnak. A kiilonb6zd osztalyozasi technikak — példaul a dontési fak
indukcidjanak és a klaszterezés — kombinalasaval megfeleld és intuitiv adatleirast
lehet 1étrehozni (DATTILO-GRECO-MASCIARI-PONTIERI 2000).

Ezen adatbanyészati technikdk mindegyike egy kiilonleges célt, problémat és
izleti igényt szolgal ki. A pénziigyi, illetve szamviteli alkalmazasokkal
kapcsolatosan az adatbanyészat alkalmazasaval kiilon 6sszefoglald tanulmanyok
foglalkoznak. Egyes nagyobb I¢legzetvételli 6sszefoglalo munkak kategorizaljak,
Osszehasonlitjak és Osszefoglaljak a kiilonb6zd adatbanyéaszati modszereket, az
algoritmusokat és a teljesitménymérést, igy YANG 2006, WANG 2010, NGAI —-
HU-WONG-CHEN-SUN 2011 munkai, mig mas 0Osszefoglaldé munkak a
pénziigyi adatbanyéaszatot elemzik a neurdlis programozdsi modszereken
keresztiil, példaul COAKLEY-BROWN 2000 és CALDERON-CHEH 2002.

4.2.2. Specialis adatbanyaszati eljarasok és modszerek a pénziigyi
instrumentumok elemzése terén

Dattilo, Greco, Masciari és Pontieri szerzok a mérlegadatok elemzéséhez egy, a
kiilonbozd adatbanyaszati €s osztalyozasi technikdk kombinalt felhasznalasaval
megvalositott, DMTool nevli rendszert alkottak meg (DATTILO-GRECO-
MASCIARI-PONTIERI 2000). A rendszeriik architekturajat és f6 funkcionalis
szempontjait az olasz vallalatok mérlegeinek osztalyozdsi és adatleirdsi
folyamatanak egészére terjesztették ki. Ez a modell integralt kdrnyezetet biztosit
az adatok kezeléséhez és osztalyozasdhoz, valamint az eredmények elemzéséhez,
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tovabba alapvetden klaszterezési és dontésifa-indukcios algoritmust hasznél
(DATTILO-GRECO-MASCIARI-PONTIERI 2000).

A felhasznalok a grafikus felhasznaloi feliilet segitségével 1épnek kapcsolatba a
rendszerrel, amely lehetdvé teszi az eredeti adatok egyszeri feldolgozasat a
forrasadatbazisban. A rendszer tobb ,,archivumot” kezel: a forrasadatbazist, egy
adott feladathoz manipulalt adatokat tartalmazo céladatbazist, valamint egy
harmadik, az adatokbol szarmazo modelleket tarold adatbazist. Az utolso
archivumban fontos informaciokat tarolnak a modell leirdsaval és osztalyozasaval
kapcsolatban. A rendszer f6 moduljai a kdvetkezdk: céladatkezeld modul, amely
az eredeti adatok egy részhalmazanak (céladatok) kivalasztdsara szolgal, és az
osztalykezelé modul, amely egyszerli és rugalmas funkcidkat kinal az osztalyok
meghatdrozasahoz (DATTILO-GRECO-MASCIARI-PONTIERI 2000).

A 6 adatbanydaszati komponens az indukciés modul, amely lehetové teszi egy 1j
osztalyozasi modell 1étrehozasat. Az indukcié magja a dontési fak indukalasara
szolgald algoritmus. A miivelet eredményeként 1étrejon a matrix, lehetdvé téve a
hibds  osztalyozdsok  meghatarozasat (DATTILO-GRECO-MASCIARI-
PONTIERI 2000).

Dattilo, Greco, Masciari és Pontieri olasz vallalatok mérlegeinek pénziigyi
elemzéséhez egy olyan alkalmazast alkottak meg, amelyben 6tvozték a kiilonb6zo
osztalyozasi technikakat, a dontési fak inditdsat és a klaszterezési technikat
(DATTILO-GRECO-MASCIARI-PONTIERI 2000).

Olyan adatszerkezetet hoztak létre, amely az Osszes olasz vallalat mérlegét
tartalmazta. A legérdekesebb adatok egy tablazatban keriiltek eltarolasra, amely
éves lebontasban 520.001 adatot és 27 elemet (attributumot) tartalmazott (példaul
eszkozoket, forgalmat, nyereséget ¢és addssagot). Eldszor az ,adatzaj”
megsziintetése érdekében 1) csak az 1998-as adatokat taroltak (az el6zd évek
hianyos informéciéi miatt); 2) december 31-én lezart mérlegeket vettek
figyelembe (az egységesség miatt); és 3) kiilon-kiilon elemezték a kiilonb6zo
szegmensekbe  tartoz6  vallalatokat  (DATTILO-GRECO-MASCIARI-
PONTIERI 2000).

Ezutan normalizaltdk az adatokat; a redlértékeket 106 tényezdvel addig skalaztak,
amig a szazalékértékek csonkultak. A kivélasztott iparagi szegmensre 3000
parkapcsolatot, attribitumot hoztak létre. Az adatbanyaszati technikdkat a
kovetkez6 modon kombinaltak: a mérlegek elemzéséhez eldszor standard
osztalyozasi technikdkat, majd a dontési fak inditasat és a Bayes-féle klaszterezést
alkalmaztdk az osztalyok meghatarozasahoz. Az osztalyok meghatarozasahoz a
javasolt kritériumok attributuma az aldbbiak szerint oszlott meg: 1. osztaly:
eszk6zok <5 "; 2. osztaly: 5 <eszkozok <10; 3. osztaly: 10 <eszkozok <22; 4.
osztaly: 22 <eszkozok <38; 5. osztaly: 38 <eszkdzok <63; 6. osztily: 63
<eszkozok <140; és 7. osztaly: eszkozok> 140 (DATTILO-GRECO-
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MASCIARI-PONTIERI 2000).

Egy masik megoldas szerint parhuzamos szimulacios programot allitottak Ossze
egyetlen vaéllalat szamara a mérleg logikaja alapjan. Li Zhang, Lu Wang ¢és
Jianping Zhang munkajanak alapvetd célja a mérlegellendrzések
keresztmetszetében a nagyvallalati csoportok rendszerellendrzésében felmeriild
problémak feltarasa volt. A szokatlan adatok kisziirése és az adatok elemzése a
korrelacios analizis szabélyaival, kombinalt adatbanydszati modszerekkel és
statisztikai modellek segitségével tortént (ZHANG-WANG-ZHANG 2011).
eredmény alapjan a kiszlrt kockazati tényezdelemek a befektetett eszkozok, a
folyamatban levd épités, egyéb kotelezettségek, kovetelés és készlet jellegii
szamviteli tételek és szamlak voltak (ZHANG-WANG-ZHANG 2011).

A pérhuzamos szimulacidés, VBA-alapu rendszert Ugy alakitottak ki, hogy a
vallalatok beszdmoldjanak beadasa utan a rendszer automatikusan egy ujabb
mérleget és beszdmolot generdljon, meghatarozva a kockazatokat. A minimum- és
maximumértékeket az eredeti és a generalt beszamold Gsszehasonlitasa alapjan
mutatta ki a kiilonbségeket a fetch logika szerint, alkalmazva a kiilonb6zo
eljarasokban a regresszidanalizis modszereit (ZHANG-WANG-ZHANG 2011).

Szamos kutatd vizsgalta az adatbanyaszat alkalmazasat a szamvitelben,
mindazonaltal mindegyikilkk a tdgabb témakor specidlis  aspektusdra
Osszpontositott, és egyikiik sem tudott egy hasznalhato, atfogd attekintést adni
(ZHANG-WANG-ZHANG 2011). Igy Foltin és Garceau az egyik korai
tanulméanyaban bemutatta a szakértdi rendszerek és a neurdlis halozatok kozotti
kiilonbségeket ¢és a neuralis haldzatok alkalmazasanak jovojét a konyvelésben
(FOLTIN-GARCEAU 1996).

Az iizleti ¢életben a kutatok az adatbanydszat alkalmazasanak harom f6 tertiletére
Osszpontositanak: (i) a pénziigyi életképességre, (ii) az tizleti kudarcra és (iii) a jo
iizletmenet folytatdsdra. (i) Az adatbanyaszati elemzés tekintetében a
legjelentdsebb, a pénziigyi életképesség vizsgalatat elemzé munka Etheridge és
tarsai munkdja (ETHERIDGE 2000). (ii) Az iizleti kudarcot Ahn ¢és tarsai;
Chakraborty és Sharma; Chi; Huang és tarsai; Youn és Gu; Benhayoun és
munkatarsai; Chen; Chen és munkatéarsai; Li és munkatarsai dolgoztdk fel
adatbanyészati szempontél (AHN 2000, CHAKRABORTY-SHARMA 2007,
CHI 2005, HUANG 2008, YOUN-GU 2010, BENHAYOUN 2013, CHEN 2013,
LI 2013). (iii) Az elorejelzések, megelozések és kudarcok témajat Alam és
munkatarsai; Tung és munkatarsai; Boyacioglu és tarsai; Quek és munkatarsai
adatbanydszati szempontbdl dolgoztak fel. Ezeknek a kutatasoknak az a kozos
jellemzdje, hogy szinte mindegyikiik hibrid adatbanyaszati modellezési
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megkozelitést alkalmaz. A legfontosabb megéllapitasok egyike az volt, hogy a
teljes hibaarany-mutatd figyelembevételével a neurdlis haldézat a pénziigyi
¢letképesség eldrejelzésének legmegbizhatobb eszkdze. Chen beszamolt arrdl,
hogy a kiilonb6zd neuralis haldzatok tanuldsi technikai kiilonb6zd eldrejelzési
pontossaggal rendelkeznek az idéhorizonton. Tang €s Chi 2005-ben vizsgélta a
halézati architektura, a valtozé szelekcid, a mintakeverék-képzés és a tesztelés
részhalmazait, valamint a neuralis haldzati modellek tanulasi és eldrejelzési
képességét (ALAM 2000, TUNG 2004, BOYACIOGLU 2009, QUEK 2009,
CHEN 2013, TANG—CHI 2005).

A pénziigyi stratégiai elemzés egy olyan eszkdz, amely segitséget nyujt a
vallalatok eredményeinek optimalizaldsdhoz. A stratégiai tervezési modszertan a
céges eredmények elemzésébdl indul ki, és megprobalja elére megjosolni a
vallalat jovobeni viselkedését. Tekintettel arra, hogy ez nem ad egyértelmii
valaszt, ezért neurdlis osztalyozok hasznalataval hatdrozzak meg, hogyan lehet
maximalizalni az eldre meghatarozott pénziigyi tételeket (BALLARIN—
GERVASI-CANNAT-LIUDAKI 1995). A modell tekintetében a megvalosult
osztalyozasi rendszer elsddleges feladata egy sikeres vaéllalat gazdasagi
profiljanak azonositdsa, és annak inverz oldala. N év adatait hasznaltdk az N + év
pénziigyi éveinek egy részhalmazara vonatkozéd gazdasdgi viselkedés
elorejelzésére. Az alkalmazott modell a multivaridns diszkriminanciaanalizis
soran alkalmazottakhoz hasonl6. Ennek a technikdnak a legkritikusabb pontjai,
amelyek minden alkalmazasprobléméaban felmeriiltek: (i) az elemzéshez
felhasznalt tételek kivalasztasa; (ii) a vallalati minta osztdlyozasa soran elkdvetett
hibak mennyisége (a besorolasi hiba értéke kozvetleniil aranyos a becslési id6
novekedésével); (iii) a vallalkozas miikodésére vonatkozo tarsadalmi és gazdasagi
feltételek. Azt tapasztaltdk, hogy az idegi osztdlyoz6 konnyen megkeriili
mindharom korlatot. El6szor is megvizsgaltdk a vallalat elemzéséhez
rendelkezésre 4llo Osszes elemet anélkiil, hogy figyelembe vették volna az adott
elem a priori jelentdségét vagy fontossagat. Masodszor, egy neurdlis osztalyozo
mindsitési teljesitményét vezették be a vallalat gazdasagi teljesitményének
azonositdsdhoz (BALLARIN-GERVASI-CANNAT-LIUDAKI 1995). Az
adatokat a CERVED (az olasz kereskedelmi kamarak informatikai szolgéltatoja)
adatbazisaibol nyerték ki. Megvizsgaltak az 50 legfontosabb ruhazati-textilipari
vallalkozast az 1991-es és az 1993-as iddszakra vonatkozoan (BALLARIN-
GERVASI-CANNAT-LIUDAKI 1995).

Minden mérlegben a kovetkezd elemeket vették figyelembe:
1. netto értékesités

2. munkaerdkoltség

3. kereskedelmi eredmények

4. ROE
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5. sajat téke

6. harmadik személyek eszkozei
7. brutto alloeszk6zok

8. netto alloeszkozok

9. brutté eszk6zok

10. nettd eszkozok

11. pénzeszk6zok

12. az értékhelyesbitések értékei
13. strukturalis kiilonbozet

Az 1991-es és 1992-es évekre ezen elemeknek az értékeit josoltdk meg (i) a ROE-
ra, (i) a nettd arbevétel novekedésre (vagy csokkenésre) €s (iii) a kereskedelmi
eredmények novekedésére (vagy csokkenésére) vonatkozoan (BALLARIN-
GERVASI-CANNAT-LIUDAKI 1995).

150 mérlegtételt dolgoztak fel, és egy tobbrétegii, teljes Osszekottetésii, feed-
forward halozatot hasznaltak egy szigmoid aktivalasi funkcidval. A tanulasi fazis
egy algoritmus segitségével keriilt kifejlesztésre. Mindharom hal6zat esetében a
tanulasi fajl 70 esetet tartalmazott, mig a tesztfajl 80 esetet. A harom kifejlesztett
halozat és osztalyozasi rendszer a ROE, a nettd arbevétel és a kereskedelmi
eredmények Osszevont teljesitményének valtozasat mutatta (BALLARIN-
GERVASI-CANNAT-LIUDAKI 1995).

A linearis korrelacios matrixot a k és h elemek kozott adtak meg. A lineéris
korrelacios analizis a vart modon kolecsonds kapcesolatot mutatott, amelynek
értekei a 70 és 95% kozotti értékek kozott voltak. A linearisan fiiggetlen valtozok
a kovetkezd bemeneti valtozok lettek: kereskedelmi eredmények, ROE, sajat toke
és értékhelyesbités (BALLARIN-GERVASI-CANNAT-LIUDAKI 1995).
Miutdn meghataroztak, hogy mely valtozok voltak linearisan fliggetlenek, az
Osszes lehetséges mintat ugy allitottak eld, hogy a fliggetlen valtozok altal elért
értekeket €s a netto értékesitési tétel altal feltételezhetd értékeket kombinaltak, igy
648 darab lehetséges profilt kaptak. Ezt a fajlt szimulalt esetfajlnak nevezték el. A
szimulalt esetek kozott minden esetben bemutattak minden olyan esetet, amelyek
sem a tanuldsi fajlban, sem az érvényesitési fajlban nem voltak megtaldlhatoak. A
648 szimulalt esethez tarsitottak egy fix ad hoc profilt, amely megfelelt az eljaras
soran felhasznalt esetek atlagdnak. Ezért a 648 szimulalt eset mindegyikével a
kovetkezd profilt tarsitottak: 1. osztaly - kategoria (6,12), nettd alloeszkdzok - 1.
osztaly - harmadik osztalyu eszk6zok - 2. osztaly - tartomany (25,60), bruttd
alloeszkoz - (30,60), nettd eszkozok - 1. osztaly - tartomany (30,60), pénzeszkézok
- 1. osztaly - tartomany (30,60), siillyedd alapok - osztaly 1 - tartomény (3,6)
(BALLARIN-GERVASI-CANNAT-LIUDAKI 1995).

Az osztalyozo felépitése és a helyes osztalyozasi teljesitmény ellendrzése utan a
szimulalt eseteket a rendszer feldolgozta. A harom halozat kiilon-kiilon torténd
hasznalataval az alabbi eredményekhez jutottak a 648 szimulalt esetben:
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1. halézat: ROE-analizis, output = [0,8,1] 368 esetben (57%)

2. halézat: nett6 eladasi kiilonbség analizise, output = [0,8,1] 213 esetben (33%)
3. halézat: kereskedelmi eredménykiilonbség analizise, kimenet = [0,8,1] 368
esetben (57%) (BALLARIN-GERVASI-CANNAT-LIUDAKI 1995)

Végkovetkeztetésként arra jutottak, hogy (i) a ROE-értéket ndveld cégek a korabbi
¢év fliggetlen tételeire koncentralddnak; (ii) ha egy cég a korabban meghatarozott
fiiggetlen tételértékekkel rendelkezik, akkor jo eséllyel novelni fogja a ROE-t is;
(ii1) egy vallalat novelni fogja a netto arbevételét és a kereskedelmi eredményeit,
ha a mérlegfiiggetlen tételek értékeit veszi fel; (iv) a tarsadalmi-gazdasagi
kornyezet valtozasaira vonatkozodan nincs egyetlen olyan médszer sem, amely a
vallalkozas sikerét meg tudnd hatdrozni; (v) a ROE novekedését vallalati sikerként
értékelték, de azt nem tekintették a nettd arbevétel €s a kereskedelmi eredmények
novekedése eldfeltételének (BALLARIN-GERVASI-CANNAT-LIUDAKI
1995).

Berry ¢és Nix szerzéparos tanulmanya a pénziigyi kimutatdsokban hasznalt
regresszio- €s aranyszamszamitassal foglalkozik. Elemzésiik alapjat a Microexstat
altal nyujtott vallalati pénziigyi adatbazis adatai képezték; az adatbazis tobb mint
50 iparagba besorolt 2500 brit vallalatot tartalmazott. Négy egymast kovetd év
sorfozésre vonatkoz6 adatait vontak ki a Microexstatbdl, hogy megvizsgéalhassak
az eredmények stabilitdsat (BERRY-NIX 1991).

A regresszios analizis csak egy esetben azonositotta az aranyanalizis szigortian
aranyos feltételezését. Ez az egyetlen olyan eset, amikor a regresszios
megkozelités kiillonbozd informaciokat szolgaltat az aranyelemzéshez. Kutatasuk
szerint vannak olyan valtozok, amelyek altaldban aranyosak. Ez azt jelenti, hogy
az analizis céljara szolgaldo mutatoszam kivalasztasanal idedlis esetben az elemzés
kezdeti szakaszaibol kell kiindulni. A kutatasi munkajuk szerint nincs egy
alternativ, altaldban megfeleld, egyszerli modell a kérdés megvalaszolasahoz
(BERRY-NIX 1991).

A pénziigyi adatok feldolgozasédhoz hibrid adatbanydaszati eszkdzoket hasznaltam.
Torekedtem a legalapvetbb statisztikai modszer alkalmazasara, igy az adatok
feldolgozasadhoz korrelaciot és faktoralast alkalmaztam. A vallalatitudatossag-
modell kialakitasahoz a legegyszeribb Excel-alapu, VBA-szkriptekben irt,
grafikus megjelenitésre alkalmas feliiletet hoztam 1étre.
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5. A VALLALATI TUDATOSSAG MODELLJENEK
KERETRENDSZERE

5.1. A vallalati tudatossag modelljének felallitasa és altalanos leirasa

Az eldézdekben részletezett szakirodalmi attekintés utdn a vallalati tudatossag
indikatorainak  beazonositasat végeztem el, ¢és a tovabbiakban a
vallalatitudatossag-modell kereteit irom le. Ez a vallalati tudatossagi modell, a
vizsgalati rész (6. fejezet) eredményeit figyelembe véve, a késébbi 7. fejezetben
részletezett eredmények eszkozéiil szolgal.

A vallalatitudatossag-modell kialakitdsa soran eldszor alapvetden a szakirodalmi
leirdsok vallalati indikatorait hatdroztam meg, majd az indikatorokat az Orbis-
rendszer altal kinalt 287 db instrumentummal azonositottam (ezt részletezi a 2. és
3. abra). A vallalati tudatossdg paraméterezésének alapjaul szolgald
feltételrendszert az  elméleti  szakirodalom  megallapitdsainak  és
paraméterezéseinek,  valamint az  Orbis-rendszer teszteredményeinek
Osszefiiggései alkotjak.

Onmagaban a villalatitudatossdg-modell harom alapvetd feliiletre kiiloniil el (4.
abra, 10.8. mell¢klet). Az elso feliilet az adatbekéro feliilet, ahol az értékeléshez
szlikséges adatokat kell megadni. Az adatbekérd feliilet alaptulajdonsaga, hogy az
adatokat 10 éves periodusban kell megadni, igy az ettdl eltéré adatmegadas az
értékelésben ,,nem tudatos vallalat” eredményt ad.

4. 3abra. A vallalati tudatossag modellje.

Elméleti szakirodalom Qrbis rendszer tesat eredményei

Feltételrendszer

Matbevitel Eredmény meghatirozds
Mikodési
-

leirds —_— —

Vallalati tudatossdgi seint meghatbrozisa
Paramétererds

Forras: Sajat forras, sajat szerkesztés.

47



Az adatok bevitele utan az adatok az értékelémodulba keriilnek, amely kiilon, egy
rejtett fellileten jelenik meg; ez a masodik feliilet a modell ,,intelligencidja”. A
paraméterezési ablak az adatokat Osszefiiggéseikben értékeli. Az értékeldmodul
harom értékelési tartomanyba csatorndzza az adatokat: (i) a nem tudatos vallalati
viselkedés, (ii) a kevésbé tudatos viselkedés €s (iii) a tudatos vallalati viselkedés
tartomanyaiba. A harmadik feliilet kiilon meg is jelenik eredményként. A bevitt
adatokat az értékeldmodul elészor a tudatossag szerint sorrendbe allitja, majd
szovegesen értékeli, masodsorban szamszeriien is alatdmasztja az értékelést.

A f6 tudatossagi elemek korébe a {6 indikatorokat vontam be. A vizsgalt adatsor
minden esetben a 2008-2018-ig terjedd idoszakot 6lelte at. A sulyozési rendszert
alapvetéen egyrészt ugy alakitottam ki, hogy a vizsgalt 1000 db wvallalat
tekintetében az iparagi atlagot vettem, és ez megfeleld — az also tercilis (0-33%)
nem tudatos, a kdzépso tercilis (33-66%) kevésbé tudatos és a felso tercilis (66%-
100%) tudatos — mindsitést kapott, vagy a bevitt adatok a legnagyobb adatok
sorrendjében keriiltek értékelésre, atlagot szamoltam, az adatokat hdrom részre
osztottam, majd becsatornaztam. Az eredményt megfeleld szinekkel is jeldltem
tudatosként, kevésbé tudatosként vagy nem tudatosként. Példaul a vallalati
értékesités meghatarozasanal a bazisviszonyszam minden esetben a 2008-as adat
volt; ha a 2008-as adathoz képest ndvekvod, akkor az 1-es, ha a 2008-as adathoz
képest stagnald, akkor a 2-es, ha pedig a 2008-as adathoz képest nem névekvo,
csokkend, valtozo vagy hidnyos, akkor a 3-as értéket vette fel. A szamok értékét
is meghatdroztam, amely 1: tudatos, 2: kevésbé tudatos és 3: nem tudatos
jellemzést kapott.

Amikor nem tercilis szerinti adatszdmitast hasznaltam, akkor a stilyozasi rendszer
masik fajtaja az volt, hogy eleve meghatarozott szamok jelolték ki a kereteket és
a valtozoszamok magyarazovaltozojat. Igy példaul a likviditas meghatarozasanal
a mindsités ugy tortént, hogy ha a likviditasi mutat6 2,0%, akkor az 1-es, ha 1-
2,0%, akkor a 2-es, ha 1% alatti, valtoz6 vagy hianyos, akkor a 3-as értéket vette
fel. Ezeket az értékmagyarazokat az aldbbiak szerint alakitottam ki: 1: tudatos, 2:
kevésbé tudatos és 3: nem tudatos.

48



6. VIZSGALATI EREDMENYEK

6.1. A korrelacios egyiitthatok vizsgalata

A kutatasi céljaimmal Osszhangban a nemzetkozi vallalatok iizleti tervezésének
sarkpontjait jelentd pénziigyi mérlegekben ¢€s beszamoldkban talalhaté adatok és
az ezeket kiegészitd, Orbis-rendszer nyujtotta mutatok kozotti dsszefiiggések
feltarasa érdekében elsd 1épésként a korrelaciot hataroztam meg.

A korrelacios egyiitthatd az adatbanyaszat és az adatbanydaszati szakirodalom
egyik legismertebb, alapvetd kapcsolati mérészama (AHLEMEYER-COLEMAN
2014, GIUDICI-FIGINI 2009, MAHESHWARI 2015, VERCELLIS 2009,
ZAKI-MEIRA 2014, LAROSE 2006, HAN-KAMBER 2006, ANDERSON
2013, SKILLICORN 2007, HAND-MANNILA-SMYTH 2001, SHI-TIAN-
KOU-PENG-LI 2011, SIMOVICI-DJERABA 2008, LAROSE-LAROSE 2014,
WITTEN-FRANK-HALL 2011, CHAKRABARTI 2009, HOLMES-JAIN 2012,
KANTARDZIC 2011, MAHESHWARI 2009, VERCELLIS 2009, AZZALINI-
SCARPA 2012, CHU 2014, WANG 1999, TUFFERY 2011, SYVAJARVI-
STENVALL 2010, HAN-KAMBER-PEI 2001).

Azt vizsgaltam, hogy a nemzetkozi vallalatok pénziigyi adatai milyen linedris
kapcsolatban  vannak egymassal, milyen az egyiittjarasuk, linedris
egylittmozgasuk. Jelen fazisban nem vizsgaltam az ok-okozati viszonyukat és az
egymasra tett hatasukat.

A korrelacids egyiitthatonak két fontos tulajdonsdga van: egyrészt fliggetlen
valtozok esetében a korrelacios egylitthatd értéke 0 — ezt valtozatlan szinnel
jeloltem a korrelacidos matrixban —, mig a fliggvénykapcsolatban 1évé, nem
sztochasztikus valtozok esetében a korrelacios egyiitthatd értéke 1 — ezt zold
szinnel jeloltem a korrelacids matrixban.

Két valtozo kdzott minél szorosabb az Osszefiiggés, a korrelacios egylitthato értéke
annal inkdbb megkdzeliti az 1-et. Ha a minta két valtozoja azonos iranyban
valtozik, abban az esetben pozitiv, ha ellentétes iranyban, akkor negativ a
korrelaciés  Osszefliggés. Linearis  fliggvénykapcsolatban  1évé  (nem
sztochasztikus) valtozok esetében a korrelacios egyiitthat6 értéke 1.

Minél lazabb az osszefliggeés két valtozo kozott, annal kozelebb van a korreldcios
egyiitthatd értéke a 0-hoz. Fiiggetlen valtozok esetében a korrelacios egylitthatd
érteke = 0.
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12. tdblazat: A korrelacios egyiitthato értéke és a valtozok kozotti kapcsolat

erdssége.
Korrelacids egyiitthaté értéke Valtozok kozotti kapcsolat
09-1 rendkiviil szoros
0,75-0,9 SZOros
0,5-0,75 érzékelhetd
0,25-0,5 laza
0,0-0,25 nincs kapcsolat

Forras: SAJTOS-MITEV 2007.

A korrelacios valtozokat kétoldali probaval szamitottam, egyrészt 1-5% kozotti
szinten szignifikdns kapcsolatként, masrészt 1% alatt is szignifikans
kapcsolatként. A korrelaciét legalabb 1%-0s szignifikanciaszint mellett
elfogadhatonak tekintettem.

A korrelacios egyiitthatd harom fazisban keriilt meghatarozésra. E16szor eldtesztet
végeztem el a vallalatitudatossag-modellbe bevont elemekkel (10.2. melléklet).
Amennyiben korrelalhatoak voltak az adattablak, akkor masodsorban elvégeztem
a teljes adattdblak elemzését, adatvizualizaldsat, harmadsorban a
tudatossagmodellre alkalmazott korrelacid vizsgéalatat végeztem el, és elemeztem.

6.1.2. Korrelacios eloteszt

A pénziigyi instrumentumok korrelacios vizsgalataval, a tudatossagi modell
elemein keresztiil, a valtozok kozotti kapcsolatokat és egylittes elmozdulésokat
vizsgaltam. Az adatok tekintetében szoros (0,75-0,9) és rendkiviil szoros (0,9-
1,00) kapcsolatokat vizsgaltam. El6tesztet végeztem el mindkét vizsgalt vallalati
csoportban az adatbazis korreldlhatosaganak bizonyitasa érdekében.

Az elbteszt eredményei (12. tablazat) szerint a tudatossdgmodell elemei alapjan a
B adattdbla adatai a kovetkezd értékeket vették fel: profit margin - ROE net
income: 0,872; total assets - ROCE before P/L tax: 0,867, total assets - cash flow:
0,795, ROE net income - cash flow: 0,875; profit margin - cash flow: 0,748. Az A
adattabla adatai a kovetkez6 értékeket vették fel: ROE P/L before tax - cash flow:
0,789; ROE P/L before tax - total assets: 0,702; ROE net income - ROE P/L before
tax: 0,894; cash flow - ROE P/L before tax: 0,789; total assets - ROE P/L before
tax: 0,702; total assets ROE P/L before tax: 0,760; ROE using P/L before tax -
ROCE using P/L before tax: 0,704; ROCE using P/L before tax - ROE using P/L
before tax: 0,704. A teszt eredményeként kapott adatok alapjan korrelalhatonak
tekintettem az adatbazisokat.
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13. tablazat: A korrelacios matrix eldtesztje.

Correlation Matrix

B adattabla A adattabla
Forras: Sajat szerkesztés, sajat forras.

A korrelacid egyik elsd adatvizualizacidés megjelenitését Hand, Mannila és Smyth
adta; 11-szer 11-es korrelacidos matrixban fehér és fekete szinekkel abrazoltak a
korrelacioés egyiitthatokat — ahol korrelacio allt fenn, ott feketével, a
korrelalatlansagot pedig egyre vildgosabb darnyalattal 4brazoltdk (HAND-
MANNILA-SMYTH 2001). Ezt fejlesztette tovabb Shmueli, Patel és Bruce, akik
a munkajukban a korrelacid megjelenitésére multidimenzionalis megjelenitést
hasznaltak (SHMUELI-PATEL-BRUCE 2010).

A korrelacios adatok VBA 4ltali megjelenitése az alabbi tablazat szerint tortént:

14. tablazat: A korrelacids egyiitthaté mértéke és megjelenitése a vizsgalat soran.

Korrelacios Viltozék kozotti kapcsolat Adatvizualizaci6 szine
egyiitthato
értéke
0,8-1 rendkiviil szoros zold
0,499 - 0,8 laza sarga
0,0 - 0,499 nincs kapcsolat nincs szine

Forras: Sajat szerkesztés.
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Az egyiittallas vizsgalatara elOkészitett, egyrészt 1.241.952 (B adattabla),
masrészt 2.489.992 (A adattibla) adatot tartalmazo adattablakat az SPSS
alapprogramok képtelenek kezelni, legfeljebb 400-as kotegekkel, és azokat is csak
egymas utan, kiillon képesek kezelni. Tehat a tobb mint hétmilliés adattomeg
egymassal torténd Osszehasonlitdsara kiilon VBA-makro késziilt, amely minden
adatot Osszehasonlitott egymassal. Eredményként két tablat kaptam az aldbbi
abrak szerint. A lenti 5. és 6. éabra 1.542.444.770.304 (B adattidbla) és
6.200.060.160.064 (A adattabla) adatmiivelet részletes, teljes felbontasu,
korrelacios eredményének egy-egy részletét mutatja. Az abrakon jol érzékelhetd
a korrelacido megjelenése. Az 5. abran a zold szin az innovacids mutatok jelentds
korrelaciojat mutatja, mig az A adattdblan ez kevésbé érzékelhetd.

5. abra. A B adattabla vallalatainak 6sszesitett korrelacios térképe (részlet).

tabla korrelacios térképe (részlet).

Tl g

Forras: Sajat forras, sajat szerkesztés.
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6.1.3. A vallalatitudatossag-modellre alkalmazott elemek korrelacios
vizsgalata

A korrelacios eredmények azt mutattadk, hogy a nem szdrmaztatott adatok kevésbé
korrelalhatoak, mint a szarmaztatott adatok. A B adattabla nem szarmaztatott
adatai (16. tdblazat) szerint az operating revenue turnover - total assets 0,926
értéket mutatott. Az A adattdbla tekintetében a vizsgalatom nem hozott
teszteredményt.

A szarmaztatott értékek tekintetében a B adattdbla adatai jelentés mennyiségben
1,00 értékli, erds, fliggvényszeri kapcsolatot jeleztek (10.3. melléklet). A
szdrmaztatott A adattabla éves adatai (10.3. melléklet) er6sebb és nagyobb szamu,
1,00 értékii elemeket tartalmaztak. A tudatossag elemeinek korrelacios egyiitthatoi
mind a két tipusu vallalati tomben (1%-o0s €s leginkabb 5%-os szignifikanciaszint
teljesiilése esetén) 0,7-1,00 kozotti értékben is megtalalhatdak.

Az adatbazisok korreldlhatoak vallalati csoporttél fliggetleniil, ¢és a
tudatossagmodell elemeinél sszefiiggéseket mutatnak. A korrelacios eredmények
azt mutattadk, hogy a nem szarmaztatott adatok kevésbé korrelalhatoak, mint a
szarmaztatott adatok. A szarmaztatott értékek tekintetében a B adattabla adatai
jelentds mennyiségben 1,00 érték, erds, fiiggvényszeri kapcsolatot jeleztek.

Az elemzés alapjan a szarmaztatott A adattabla adatai erdsebb és nagyobb szamd,
1,00 értéki elemeket tartalmaztak.

6.2. Pearson-féle egyiitthato

A kovetkezében a nemzetkozi véllalatok pénziigyi adatainak kapcsolatdt mértem
fel és elemeztem. Mivel az altalam vizsgalt valtozok metrikusak, ezért a Pearson-
féle korrelacios egyiitthato értékeit alkalmaztam szamitott, kétoldali probaval. A
korreléacios egylitthato abszolut értéke a kapcsolat szorossagat, eléjele a kapcsolat
iranyat mutatja. Minél erésebb két valtozo kozott a kapcsolat, a korrelacios
egylitthato abszolut értéke annal kozelebb esik az 1-hez. Ha az r=0, a vizsgalt két
valtozo kapcsolatat tekintve korreldlatlanok (de nem fiiggetlennek), és a két
valtozo kozott nincs linearis kapcsolat.

6.2.1. A Pearson-féle egyiitthato vizsgalati eredményei

A korrelacios egyiitthaté utan a Pearson-féle egyiitthatd értékét vizsgaltam a
tudatossag elemeinek fliggvényében.

A Pearson-féle egyiitthatd meghatarozdsat a késébbi vallalati tudatossagi
modellben hasznalt valtozok felhasznalasaval teszteltem.
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A Pearson-féle egyiitthatdé — mind az A, mind a B adattabla esetén 1%-os és
leginkabb 5%-os szignifikanciaszint teljesiilése esetén — elemei 0,7-1,00 kozotti
értékben is mintazatot hordoztak.

Az A és B adattabla adatait a vallalatitudatossdg-modellben hasznalt valtozok
felhasznalasaval teszteltem. Az adatok tekintetében az alap-szignifikanciaszint
(1%) stirtisodése a 2/4 negyedben ¢€s a 4/4 negyedben jol lathaté mind az A, mind
a B adattabla adatainal. A kék szin az 1%-os szignifikanciaszintet, a narancssarga
pedig az 5%-os szignifikanciaszintet jeloli. Az alacsonyabb szignifikanciaszint
onmagaval alkot erds kapcsolatot: innovacidés mutatok innovéciés mutatokkal,
illetve szarmaztatott mutatok szarmaztatott mutatokkal. Ezzel kapcsolatosan az A
adattabla adataindl is fellelhetd az el6z6éekben fennallo arany, de sokkal inkabb
,belesimuloan”™. Itt az erds szignifikanciaszint az 6sszes negyedben fellelhetd (7.
¢s 8. abra).

7. abra. A Pearson-féle egyiitthatok A adattablara vonatkozo6 adatainak mintazata.

Forrés: Sajat szerkesztés, sajat forras (részlet).

8. abra. A Pearson-féle egyiitthatok B adattablara vonatkozo6 adatainak mintédzata.

e L LT e

Forrés: Sajat szerkesztés, sajat forras (részlet).
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A tovabbiakban a B ¢és az A adattablara vonatkoz6 adatokat elemeztem
részletesen; ennek az eredményét az alabbi abrak mutatjak (9. és 10. abra). Az
adattablakat tovabb  elemeztem, és feltartam az adatok  kozotti
részletosszefiiggéseket is. Az dbrakon talalhatéd 6sszefiiggések a pozitiv 0,75-1,00
kozotti szoros ¢€s rendkiviil szoros kapcsolatokat jelenitik meg 5%-os
szignifikanciaszint mellett. Piros szinnel jeloltem az 1,00 értékli linearis,
fiiggvényszerii kapcsolatokat.

9. abra. A Pearson-féle egyiitthatok B adattablara vonatkozé adatainak

adatvizualis Osszefliggései.

Forras: Sajat szerkesztés, sajat forras.

10. abra. A Pearson-féle egyiitthatok A adattablara vonatkozé adatainak
adatvizualis Osszefliggései.

Forras: Sajat szerkesztés, sajat forras.
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A Pearson-féle egyiitthatd vizsgédlata soran nem vizsgaltam az 1%-os
szignifikanciaszint melletti eredményeket és a negativ eldjelli eredményeket. A
pozitiv eldjelli 5%-os szignifikanciaszint melletti eredmények egyértelmii
elrendezettséget mutattak és mintazatot alkottak. Az A és B adattabla adatainak
elemzése soran feltart 6sszefliggésekbdl az deriilt ki, hogy a f6 rendezdelem a net

income.

A net income, a ROE, az operative revenue turnover, a total assets, a working
capital, a net sales és az EBITDA 1,00 értéki adatsorai fliggvényszerii
Osszefiiggést mutattak.

A net income elemnél és az elsddlegesen koré csoportosuld elemeknél talalhato a
legtobb olyan adat, amelyek periodikusan egymdsba kapcsolddnak, és
Osszefliggéseket generalnak. A vallalati tudatossag tobbi eleme is nagymértékben,
Osszefiiggésszeriien kapcsolodott az elsddleges elemkorhoz.

Tehat a vallalati tudatossdg egymassal kolcsonhatasban 4llo elemei egy
Osszefliggésszert, ,,net income kdzponta”, periodikusan ugyanazzal a mintazattal
miikddd rendszert alkottak, id6 és vallalati szegmentaciotol fliggetleniil. Az
elemek ilyenfajta egylittmozgésa tervezettségre utal.

Az adatok elemzése két Osszefliggést is feltart. Az egyik Osszefliggés szerint a
vallalatitudatossag-modell elemei elemezhetdek a Pearson-féle egyiitthatokkal, a
szignifikans elemek meghatarozhatodak, tovabba az adatok egy olyan strukturat
jelenitenek meg, amely a vallalatok bevételi miikodési oldalanak hangsulyossagat
jelzi. Osszességében az mondhatd el, hogy a véllalatok pénziigyi iizleti
tervezésének egyik sarkpontja a bevételek tervezése.
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6.3. A FAKTORALAS VIZSGALATI EREDMENYEI

Rendelkezésemre allt egy nagy mennyiségli adatminta, amelyet tomoriteni
szerettem volna, az abban 1évé adatok mennyiségét pedig csokkenteni, és a
struktarajat feltarni. Emellett nagyszamu, sztochasztikusan erdsen Osszefiiggd
valtozoém volt. Az ehhez sziikséges tobbvaltozos statisztikai eljarasok egy halmaza
a faktorelemzés, amelyet kiindulopontként alkalmaztam. A faktoralds soran
ugyanis a kiindulé valtozok szamat faktorvaltozokba vonhatjuk Ossze, és
kisztirhetjiik a valtozok kozotti multikollinearitast (SAJTOS-MITEV 2007).

A célom a faktorallassal a nagyszamu valtozé kozotti sszefiiggés feltarasa volt,
ugyanis ha erds a komponensek kdzott a kapcesolat, vagy a vizsgélt valtozok kozott
talalhatdo néhany dominans elem, akkor remény van arra, hogy a valtozok altal
magyarazott informacid jo kozelitéssel kisszamu korrelalatlan faktorvaltozo
linedris fliggvényeként targyalhatd. Az, hogy az eredeti valtozok milyen sulyokkal
kombinalddnak ki a kozds faktorbol, lehetdséget ad arra, hogy a komponenseink
kozti rejtett kapcsolatokat felfedezhessiink (KETSKEMETY-IZSO-KONYVES
2011).

6.3.1. Faktoreloteszt

A részletes faktoranalizis elott eldtesztet végeztem annak kideritése céljabol, hogy
az adatok egyaltalan faktoralhatdak-e. Az eredményt az alabbi tablazat mutatja;
mind a két esetben pozitiv eredményt kaptam. Az B adattdbla esetében harom
faktor kiilonithetd el, amelyekben a meghatarozé elemek a profit margin (0,935)
¢s a cash flow (0,907), az A adattabla tekintetében pedig a cash flow (0,944) és a
total assets (0,856) (15. tablazat).

6.3.2. A vallalatitudatossag-modellre alkalmazott elemek faktorvizsgalata

A faktoranalizis eredményeiben a kovetkezd jellemzd elemeket azonositottam:
nem szarmaztatott B adattdbla adataiban (10.4. melléklet) négy elkiilonithetd
faktort kaptam. Ezek koziil a legfaktoralhatobb, legerésebb (0,8-1,00 kozotti)
értéket hordozok a kovetkezok: total assets (0,957), operating revenue (0,880),
operating revenue per employee (0,912) és cash flow (0,929 értékkel). A nem
szdrmaztatott A adattabla tekintetében (10.4. melléklet) pedig a total assets
(0,909), a cash flow (0,887), a shareholders funds (0,882) és a shareholder funds
per employee (0,808) voltak a legmeghatarozobb adatok. A szarmaztatott B
adattabla adatai legfaktoralhatobb elemei (10.4. melléklet) a profit margin (0,996),
ROA using net income (0,990), ROA using P/L before tax (0,984), cash flow
(0,905), EBIT margin (0,866) és EBITDA margin (0,843). A szdrmaztatott A
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adattabla adatainak (10.4. melléklet) hét faktorelemébdl a legfaktoralhatobba a
ROA using P/L before tax (0,943), a profit margin (0,935) ¢és az EBIT margin
(0,886) valt (10.4. melléklet).

15.tablazat. Az Orbis-rendszer eldtesztjének (B és A adattabla) faktorai.
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Forras: Sajat szerkesztés, sajat forras.

A KMO-értékek szamszerusitett adatait a 10.4. melléklet tablazatai tartalmazzak,
amelyek tulnyomorészt a késobbi tudatossagi modell elemeit tartalmazzak.

11. abra. Az Orbis-rendszer nem szarmaztatott részeinek faktorai.
1.Faktor 1.Faktor

Cash flow th USD Year -9
Shareholders funds per employee (th) th USD Year - 9

Number of employees Year -9

2.Faktor
Profit per employee (th) th USD Year - 9 Operating revenue per employee (th) th USD Year - 9
2.Faktor Profit per employee (th) th USD Year - 9
Total assets per employee (th) th USD Year - 9 Average cost of employee (th) th USD Year -9
Operating revenue per employee (th) th USD Year - 9 3.Faktor
Working capital per employee (th) th USD Year - 9 Cash flow th USD Year -9
3,Faktor 4.Faktor

Working capital per employee (th) th USD Year - 9
Shareholders funds per employee (th) th USD Year - 9
Total assets per employee (th) th USD Year - 9

Number of employees Year — 9

Nem szarmaztatott A adattabla

Nem szarmaztatott B adattabla

Forras: Sajat szerkesztés, sajat forras.

76ld szinnel emeltem ki a meghatiaroz6 elemeket (11. abra), amelyeket
elsddlegesen felhasznéltam a tudatossagmodellben. Az informacidtechnolédgiai és
a vegyes vallalatok tekintetében is az alabbi harom elem valt elsddlegesen a
modellbe bevonhat6 elemmé: operating revenue (turnover), shareholders funds és
total assets. A nem szarmaztatott részben az 6nall6 faktorelemek vagy azok részei
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legalabb 75%-ban a kovetkezok: cash flow, shareholders funds per employee,
profit per employee, total assets per employee, operating revenue per employee,
working capital per employee és number of employees year.

A szarmaztatott értékek faktorait és Osszetevoit mind a két vallalattipus esetében

a 12. dbra szemlélteti. Sarga szinnel jeloltem azokat az egy faktorcsoportba tartozo
elemeket, amelyek 100%-ban minden faktorban megtalalhatoak.

12. abra. Az Orbis-rendszer szarmaztatott részeinek faktorai.

1. faktor 2.faktor

EBITDA margin Interest cover Loan Loss Res. / Non Perf.
Profit margin Loans

Gross margin NCO / Average Gross Loan
P/L for period [=Net ROA using P/L before tax
income] Collection period days 3 faktor

EBIT margin )

T ——— Solvency ratio (Liability based)

Net assets turnover

Szarmaztatott B adattabla faktorai

2.Faktor
1.Faktor )
Profit margin Gearing
ROA usi gP/Lb et ROE using Net income
ROA us?ng Net .e ore tax 3.Faktor
EBIT usmg. crincome Net assets turnover
margin 4.Faktor

ROCE using P/L before tax

ROCE using Net income

EBITDA margin

Cash flow / Operating revenue

P/L for period [=Net income] th USD

Collection period days
Current ratio

Liquidity ratio

Enterprise value / EBITDA

5.Faktor
P/L before tax th USD Shareholders liquidity ratio
Profit per employee (th) th USD Stock turnover

Gross margin

Interest cover

ROE using P/L before tax

R&amp;D expenses / Operating revenue
Solvency ratio (Asset based)

Solvency ratio (Liability based)

Credit period days
Market cap / Cash flow from operations

Szarmaztatott A adattabla faktorai

Forras: Sajat szerkesztés, sajat forras
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7. A tudatossagmodell értékelése
7. 1. Az eredmények értékelése

A tudatossagmodell szinekkel és mintdzatokkal jelzi az egyes részeredményeket;
kék szinnel jeldltem a nem tudatos, sargaval a kevésbé tudatos és z6ld szinnel a
tudatos vallalatokra utald jellemzdéket. A modell utolsé sordban szerepel az
Osszesitett eredmény, ugyancsak az eldbbiekben taglaltak alapjan a megfeleld
szinnel jelolve. Ezeket Osszesitve, az éves adatok Osszehasonlitasaban a B
adattabla elemeli tekintetében a tudatos vallalatok szama 238 db, a kevésbé tudatos
vallalatoké 1 db, a nem tudatos vallalatoké pedig 701 db (13. abra) lett. Az A
adattabla tekintetében a modell alapjan a tudatos vallalat mint4dzatat 495 db, a
kevésbé tudatos vallalat mintazatat 120 db és a nem tudatos vallalat mintazatat
pedig 385 db vallalat hordozta (14. abra).

13. abra. A B adattabla vallalatainak a tudatossdgmodell révén eldallitott
eredménymintédzata (részlet).

PETEXLVSA

W DIA SRL

HUGHES COMMUNICATIONS INC

UDL REALISATIONS LIMTED

INTERMEDIA COMMUNICATIONS INC
MEDIACOM BROADSAND CORPORATION
ARCHANGELAS

SINA CORPORATION

AL-KHATEM TELECOMS PRIVATE SHAREHOLDING COMPANY
HOUGHTON MIFi <

BENNETT COLEMAN AND COMPANY LIMITED
BLACK KNIGHT FINANCIAL SERVICES. INC
DIMENSION DATA AUSTRALIA PTY LIMITED

<o
v D COMPANY LLC
HT-HRVATSKI TELS MUNKACIEDD.
SG & G COPORATION

LECOM INTERNATIONAL HOLDINGS LMITED
R ENT CO. HOLDINGS LMITED
CATIONS COMPANY LTD.
HOLDINGS UMITED

TAMEDA AG

MIRAIT TECHNOLOGIES CORPORATION
NIl HOLDINGS. INC

CINEWORLD GROUPPLC

CO.LTD.
MMUNICATIONS COMPANY BSC.

COGNOS INC
BRIGHT HOUSE NETWORKS LLC

MCCLATCHY CO

FUJTSU Fi° CORPORATION

DUSTIN GROUP AS (PUBL)

SKPLANET COLTD.

NOKIA SOLUTIONS AND NETWORKS JAPAN CORP.
THAI ARROW PRODUCTS COLTD

OO0 NO00000000000000000000000G000G0O0G0O0GO0O0GO0GOG0O000a0

Forras: Sajat forrés, sajat szerkesztés.
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A két elkiilonithetd mintacsoportban az informdciotechnoldgiai vallalatok
modelljének eredménye és a vegyes tevékenységii vallalatok modelljének
eredménye tekintetében is fontos tényezd a tudatossag, amelyet a hasonlé mintazat
is mutat (10.6. melléklet).

14. abra. Az A adattabla véllalatainak a tudatossagmodell révén eldallitott
eredménymintédzata (részlet).

Forrés: Sajat forras, sajat szerkesztés.
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15. abra. Az A és a B adattabla vallalatainak a vallalatitudatossag-modellben
talalhat6 innovacidselem-mintazata (részlet).

Forras: Sajat forrés, sajat szerkesztés.

7. 2. Az eredmények hasznosithatosaga és a jovobeli kutatasi iranyok

A dolgozat attekintést adott az alapvetd tudatossag rendszerérdl és jellemzgirdl a
pénziigyi instrumentumok vonatkozasdban. A dolgozat kisérletet tett az
alapOsszefiiggések megtalalasara és feltarasara.

A témakorrel kapcsolatos kutatési teriiletek szama megszamlalhatatlanul sok, és
ennek vonatkozasaban az elsddleges cél az egyesitett mez6 feltérképezése €s az
ahhoz valo csatlakozas (LASKAI 2018, 2019), aminek eredményeként nem csak
a gazdasag alaprendszerét ismerhetjiik meg.

A dolgozatom elsédlegesen a legalapvetdbb statisztikai és adatkinyerési
eljarasokat hasznalta, azonban a modell még pontosabb miikodése érhetd el a nem
mélytanulast elOsegitd neurdlis halo alkalmazasaval, illetve a modell még
pontosabb miikddését mélytanulast eldsegitd neuradlis hald alkalmazasaval lehet
elérni, igy az az alapelvek szerint mads, fliggetlen adatrendszerekben is
adaptalhatéva valhatna.

A vallalati tudatossadg altalam felvazolt modelljének tipusa a legalapvetébb
OsszetevOkre ¢és Osszefliggésekre épiil. A meghatarozo, lényeges elemek

62



figyelembevételével épitettem fel a modellt. A rendszer tovabb finomithato
mesterséges intelligenciat hasznal6 programelemekkel.

A modell, illetve az alkalmazott szelektalasi rendszer a gazdasag minden teriiletén
hasznalhato és tovabbfejleszthetd vallalati csoporttipustdl fiiggetlentil.

8. Osszefoglalas

Az emberi léptékben igen soknak szamitdé tobb évszazadon at mikodo
véllalatoknak mi a meghatdrozé ¢épitékove, ¢és milyen rendezdelvnek
koszonhetéen maradnak életben?

A vallalatok miikddését leképezd informaciok és adatok alapvetd €s meghatarozé
elemeket generdlnak. Ezeket az alapvetéseket — nevezziik egyszerlien vallalati
épitdkoveknek — a vallalati tudatossdg hatja at, emellett ezek egymadssal
Osszefliggnek, és mintazatot alkotnak az id6tényez6tdl fliggetlentiil.

A vallalati tudatossag rendszerszinten értelmezhetd és feltérképezhetd. A tudatos
vallalatok meghatarozott mintaval és elrendezettséggel rendelkeznek, amely
hibrid adatbanyészati megkozelitéseket, technikdkat és eljardsokat magaban
egyesitd eszkozokkel elemezhetd és mérhetd.

A nemzetkozi vallalatok pénziigyi instrumentumainak adatai Osszefiiggéseket,
mintazatokat, elrendezettségeket, korrelaciokat és a Pearson-féle egyiitthatok
szerinti Osszefiiggéseket is mutatnak. A faktordlds megmutatja azokat a f6
elemeket, amelyek az adathalmazok ,,belsé magjanak™ is tekinthetdek.

A tudatos vallalatok — az id6tényez6tdl €s vallalati csoporttipustol fliggetleniil — a
mikddésiiket leird adatok halmazéban folytonosan felismerheté mintazatokat és
alakzatokat hordoznak. Amennyiben ezeket az ismérveket kibontjuk, akkor
Osszefiiggések sokasagat tarhatjuk fel, amelyek iizleti elrendezettséget és tizleti
eltervezettséget mutatnak.

A vallalatok miikodése kapcsan a pénziigyi instrumentumok és az innovacio
Osszetevdi kozott is Osszefliggések mutathatdak ki. Onmagaban az innovéci6 is
Osszefliggések ¢és jol elkiilonithetd elemek halmaza, amelyek egymadssal is
valamilyen kapcsolatban vannak.

A vallalati tudatossag mintizatat legnagyobb mértékben az innovacié mint

jelzéérték hordozza, amely az id6tényez6tdl fiiggetlentil a vallalat tovabb élésének
kulcsa.
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A nemzetkozi vallalatok iizleti tervezése ¢és pénziigyi instrumentumainak
Osszefiiggései a tudatossag mint keresztmetszeti sziird alapjan értelmezhetdek.

1z

1z r

biztosit.

1. TEZIS
A vallalati tudatossag mint fogalom meghatarozhato, valamint indikatorokkal
mérheto és modellezheto.

A vallalati tudatossag fogalmaval kapcsolatos kutatdsaim azt mutattdk, hogy
Singer atfogo képet rajzolt fel azzal, hogy a vallalati tudatossag megjelenitését az
aktualis tudomanyos felfogassal és a vallalati tervezés természetével allitotta
parhuzamba. A vallalati tudatossag fogalma ¢s indikéatorai valtoz6 fogalmak és
jelzészamok. Mig kezdetben a fogalom Iétjogosultsagat is tagadtak, illetve
megkérddjelezték azt is, hogy egyaltalan mérhetd lenne, addig a 2000-es évek
szakirodalma egyértelmiien lefektette az aktudlis tudomanyos felfogéssal
parhuzamosan a vallalati tudatossag fogalmat ¢és jellemzdit, valamint a
mérdszamait.

A kiilonb6zd elméleti szakirodalomban megjelend vallalatitudatossdg-mintazatok
emellett megjelennek a gyakorlatban alkalmazott médszerek eredményeiben is,
igy 0sszességében a vallalati tudatossag fogalma mérhetdvé valik.

Mindezekre tekintettel a hipotézist elfogadtam azzal a fenntartassal, hogy maga a
fogalmi meghatéarozas, illetve a jelzdértékei is nem tul régiek, folyamatos fejlédés
eredményei, amelyek az aktualis tudomanyos felfogast tiikrozik.

2. TEZIS

A vallalati tudatossag elemei megtalalhatoak a nemzetkozi vallalatok pénziigyi
adataiban.

A véllalati tudatossagnak az elméleti szakirodalombol levezethetd elemei
meghatarozhatéak. A nemzetkozi {izleti adatbéazisban, illetve a szamviteli,
pénziigyi rendszerben torténd egyeztethetdséget és megfeleldséget mutatja be a 3.
abra. Egyrészt a bal oldali dbran részben bemutattam a szakirodalom alapjan a
tudatos vallalatok fobb indikatorait és azok dsszetevdit, ezzel parhuzamosan pedig
az Orbis-rendszerben a megfeleld adatait.

64



Tekintettel arra, hogy sikertilt a beazonositas, igy ezt a tézist is elfogadtam.

3. TEZIS

A nemzetkozi vallalatok pénziigyi adataibol kinyerhetd informaciok segitséget
nyujtanak az elemzésben érintett nemzetkézi vallalatok viselkedésének
megertéséhez.

A nemzetkozi vallalatok pénziigyi adataibol a korrelacié és a faktoralas
segitségével azonosithatoak a vallalati tudatossdg alapindikatorai is.
Meghatarozhatd azon véllalatok kore, amelyek tudatos, kevésbé tudatos és nem
tudatos vallalati modell szerint mukddnek, igy a nemzetkdzi vallalatok
viselkedése is kategorizalhatova és mérhetdvé valik.

A hipotézist a vallalatitudatossag-modell, a korrelacié és a faktorok sikeres
felallitasa alapjan elfogadhatonak tekintettem.

4. TEZIS

A nemzetkozi vallalatok pénziigyi adataibol kinyerheté informdciok egy
vallalati szakember szamara ismert, egyszerii eszkozokkel és modszerekkel is
kigyiijthetoek, azok eredményei pedig a tervezési folyamat sordn
hasznosithatoak.

A disszertdiciomban hibrid adatbanyédszati eszkézoket ¢és moddszertant
alkalmaztam. Ezen eljardsoknak az a 1ényege, hogy tobbfajta statisztikai modszert
hasznalnak az adatok elemzéséhez. Ezen beliil is azokat a legalapvetébb
statisztikai modszereket alkalmaztam, amelyek széles korben ismertek és
alkalmazhatdak, tobbek kozott a vallalati szakemberek altal is.

Az adatelemzés megmutatta, hogy jelen allasban a tudatos véllalati modellbe
bevitt vallalati adatok alapjan hogyan alakulnak az indikatorok. Amennyiben nem
tudatos a tudatossagi modell alapjan a vallalat viselkedése, abban az esetben a
véllalatitudatossagi-modell részletesen jelzi a nem vagy kevésbé tudatos
miikddésre utald mozgasokat. Ha példaul egy vallalat esetében a likviditasi mutatd
alacsony, akkor a likviditas novelésével tudatosabba valhat.
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5. TEZIS

A nemzetkozi vallalatok pénziigyi adatai alkalmasak a vallalatitudatossag-
modell megalkotdasara, valamint a nemzetkozi vallalatok miikodésének
modellezésére és javitasara.

Moddszertani elemzésem arra irdnyult, hogy a statisztika legalapvetobb eljarasaival
feltarjam a nemzetkozi vallalatok pénziigyi adataibol kinyerhetd informaciodkat,
egyiittmozgéasokat ¢s mintazatokat. A vallalatok Orbisbdl kinyert pénziigyi adatai
alkalmasak a tudatossdgmodellbe vald illesztésre és a szakirodalmi
megfeleltetésre.

A hipotézisemet feltételesen elfogadtam azzal a kikotéssel, hogy a nemzetkdzi
pénziigyi adatok alapvetéen abban az esetben alkalmasak a modellezésre és a
vallalati tudatossagi modell tesztelésére, amennyiben megfeleld adatmennyiség all
rendelkezésre. Amennyiben azonban az adatmennyiség hidnyos, akkor a hianyzo
adatokat nem alapvetd eljarasokkal, példaul a neurdlis halok segitségével
potolhatoaknak tekintettem. Mivel a disszertaciom a legalapvetobb statisztikai
eljarasokat alkalmazta, igy a hipotézisemet csak feltételesen fogadtam el. Az
Orbis-rendszerben mérhetden nagy ardnyt az adatok ismeretlensége, igy teljesen
egységes mitkddési kép nem modellezhetd, az adatok szelektalasat végre kell
hajtani a sikeres elemzéshez.

6. TEZIS

A vallalati tervezés sordn a pénziigyi adatokbol (szdrmaztatott €s nem
szarmaztatott) kinyerhetd informaciok felhasznéalhatoak, és segitik a vallalati
célok meghatarozasat.

A szakirodalom szerint a tudatos vallalatok célja a folyamatos tanulas és
innovacio, vallalati szinten az ontudatossag, a megujulasra, az adaptaciora és az
atalakulasra vald képesség biztositasa, Osszességben a novekedés elérése, a
vallalati miikddés erdsebbé, fokozatosan még tudatosabba tétele. Ezek a jellemzok
a vallalati pénziigyi adatokkal azonosithatoak és magyarazhatéak. Az adatokbol
kinyerhetd informéaciok megmutatjdk a vallalat milkodésének alapvetd
célrendszerét. Példaul amennyiben a vallalat — eszk6zokbdl vagy a nyujtott
szolgéltatasokbdl szarmazé — bevételei csokkenek, akkor eldszor az alkalmazottak
szamat csokkenti, majd kevesebbet fordit az innovaciora, €s hitelekkel noveli az
adossagalloményat, ami tipikusan nem tudatos vallalati miitkdésre utal. A vallalat
tudatos miikodése esetén az egyik f6 cél, hogy meghatarozzak és megtalaljak azt
az egyensulyi pontot, amelyet elérve a vallalat megfelel6 tudatossagi szinten képes
miikddni, vagy ha a miikkédése negativ tudatossagi modellbe fordul, akkor a
mérdszamok és indikatorok megvaltoztatasaval tudatos vallalati szintre emelhetd.
gy amennyiben a vallalat képes véltoztatni a kordbbi miikodésén, és tobbet kolt
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innovaciodra, valamint megtartja és noveli is az alkalmazottak szamat, emellett
nem noveli az adossagallomanyat, és likvid marad, a vallalati viselkedésével
pozitiv interakciora torekszik, értéket hoz létre, belesimul az adott és a globalis
gazdasagi és tarsadalmi szovetbe, tehat a vallalat miikodése tudatosabba valik.

A hipotézisemet elfogadhatonak tekintettem.

7. TEZIS

A vallalati tudatossag nem szektorspecifikus. A vallalati tudatossag nem csak
és kizarolag a magas hozzaadott értéket jelento iparagi szektorok nemzetkozi
vallalataira jellemzo, a tekintetben meghatarozo.

A vallalati tudatossdg nem szektorspecifikus; a kutatasaim és azok eredményei
(lasd  tudatossagmodell és annak eredményei) ezt megcafoltdk. Az
informaciotechnoldgiai vallalatokra kevésbé illeszkedett a tudatossdgmodell, a
modell ebben a szektorban tulnyomodrészt nem tudatos vallalatokat azonositott.

fgy ezt a hipotézisemet elvetettem. A tudatossdg minden gazdasagi szektorban
azonosithatd, és nem tekinthetd kizarolagosnak egy adott vagy néhany szektorban.

8. TEZIS
Egy nemzetkozi vallalat szamara a vallalati tudatossag létérdek. Az a vallalat,
amely nem fordit kello figyelmet a tudatossagi szintje emelésére, és a
tudatossagot nem integralja a tervezési folyamataiba, versenyhdtranyba
keriil.

A szakirodalomban lefektetett elvek, a pénziigyi adatokbol kinyerheté mintazatok
¢és a vallalati tudatossag modelljében valé megfelelés a vallalatok esetében egy
olyan miikddési palyat, irdnyt feltételez, amely hosszu tavon sikeres miikodést
biztosit.

A hipotézisemet elfogadtam.
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10. MELLEKLETEK

10.1 A vizsgalatba bevont vallalatok listaja

A adattabla

B adattabla

WAL-MART STORES, INC.

CHINA PETROLEUM & CHEMICAL CORPORATION
JOINT-STOCK COMPANY VTB CAPITAL
SAUDI ARAMCO COMPANY

ROYAL DUTCH SHELL PLC

CHINA PETROLEUM & CHEMICAL CORPORATION
TOYOTA MOTOR CORPORATION

SINOPEC SALES CO., LTD.

VOLKSWAGEN AG

PETROCHINA COMPANY LIMITED
PETROCHINA COMPANY LIMITED

ROYAL DUTCH SHELL PLC

EXXON MOBIL CORP

APPLE INC.

MCKESSON CORPORATION

UNIPEC ASIA COMPANY LIMITED

BP PLC

CVS HEALTH CORPORATION

GLENCORE PLC

VITOL HOLDING B.V.

SAMSUNG ELECTRONICS CO.,LTD.
GENERAL MOTORS COMPANY

DAIMLER AG

AT&T INC.

GLENCORE PLC

FORD MOTOR CO

EXOR NEDERLAND N.V.

GIOVANNI AGNELLI B.V.
AMERISOURCEBERGEN CORP

CORAL ENERGY PRODUCTS CYPRUS LTD
UNITEDHEALTH GROUP (US MARKET AGGREGATE)
AMAZON.COM, INC.

CHINA STATE CONSTRUCTION ENGINEERING CORPORATION
LTD

HON HAI PRECISION INDUSTRY CO., LTD.
KUWAIT PETROLEUM CORPORATION
TOTALS.A.

VERIZON COMMUNICATIONS INC

HONDA MOTOR CO LTD

GENERAL ELECTRIC COMPANY

CARDINAL HEALTH INC

JAPAN POST HOLDING CO LTD

COSTCO WHOLESALE CORP

WALGREENS BOOTS ALLIANCE, INC.,

FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES N.V.
KROGER CO

CHEVRON CORPORATION

SAIC MOTOR CORPORATION LIMITED
UNITEDHEALTHCARE COMPANIES (US MARKET
AGGREGATE)

AEGEAN AIRLINES CYPRUS LIMITED
MERCURIA ENERGY GROUP LIMITED
NISSAN MOTOR CO LTD

TRAFIGURA PTE LTD

CHINA MOBILE LIMITED

NIPPON TELEGRAPH AND TELEPHONE CORPORATION
PUBLIC JOINT STOCK COMPANY GAZPROM
ENRON CORP

EXPRESS SCRIPTS HOLDING COMPANY
TEACHER RETIREMENT SYSTEM OF TEXAS
GUGGENHEIM PARTNERS LLC

NEUBERGER BERMAN GROUP LLC

ARKHIV-TSENTR

RECURSO COMERCIALSA'S

DIAZ LEON GELBER ERNESTO

KONSULTANTPARTNER

SVYAZKOMRAIT

ECHEVERRY GARCES SANDRA MARGARITA
DVIRVIESCAS DISENO GRAFICO SAS

LEVANDE BILDER | KULLAVIK AKTIEBOLAG

MARIN RODRIGUEZ CLAUDIA PATRICIA

BRIKET PMM PP

RINCON BARBOSA BRAYAN ALBERTO

GONZALEZ TAMAYO RODRIGO ALEXANDER

CRUZ LOPEZ GERMAN DAVID

INVA MEDIA TV LLC.

WEB SMITHY

OQUENDO HAROL

PAEZ LUZ NOHORA

GUARIN CRUZ GLORIA INES

ACEVEDO PARRA DANIEL ALEJANDRO

MORENO GUERRERO HUGO

L A COMUNICACIONES E U

TOWER VAL COMPUTER E U

RE.SI. INFORM S.R.L. SERVIZI INFORMATICI

EMI MUSIC PUBLISHING FINANCE (UK) LIMITED

CJ STONE ELECTRICAL LIMITED

LIMITED LIABILITY COMPANY YUNA-CONSULT

TITA & COMPANY SRL

VILL & HEKTIK FILM AS

UKRAINA 3000 PP

GOJA

CINEALTA FILMS KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
TEROMO SZOLGALTATO ES KERESKEDELMI BETETI
TARSASAG

SZFINX GOLD KERESKEDELMI ES SZOLGALTATO KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

WIDE POWER GENERATION ANN (BENJING) SCIENCE AND
TECHNOLOGY CO., LTD.

PIKTOV

PUTNU STUDUJA SIA

NIHON SUPURIDO KK

EDICIONES ARACENA SL

HV MEDIA PRODUCTION SRL

MAHOROBA KOBO,INC.

OPTILLAVE SOCIEDAD LIMITADA.

VEST, MEDIJSKE KOMUNIKACIJE, ALENKA FURLAN CADEZ
S.P.

INFORMATSIONNOE AGENTSTVO YURINFO

LABEL TELE

EUROSPORTELLO CONFESERCENTI

PIRAJAN SALAMANCA DORIS

ZAKRYTOE AKTSIONERNOE OBSHCHESTVO YUZHNO-
URALSKAYA ENERGOSBYTOVAYA KOMPANIYA

TRS TELECOMUNICACIONES REDES Y SUMINISTROSS A S
COMO PICTURES KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
TEM SOFT KERESKEDELMI ES SZOLGALTATO KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

DELTA

IGBUNU VENTURES LIMITED

SEVINAL TSENTR

PAPIRUS

INSOFT TOV

RASCHETNYI KASSOVYI TSENTR NELIDOVO
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NATIONAL IRANIAN OIL COMPANY

BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG

AXA SA

FEDERAL RESERVE SYSTEM (THE)

TRAFIGURA BEHEER B.V.

DIETRICH S.A.

JPMORGAN CHASE & CO

HOME DEPOT INC

BOEING COMPANY (THE)

INDUSTRIAL & COMMERCIAL BANK of CHINA (THE) - ICBC
MITSUBISHI CORPORATION

CHINA RAILWAY GROUP LTD.

LIDL GMBH & CO. KG

ALPHABET INC.

MICROSOFT CORP.

CHINA RAILWAY CONSTRUCTION CORPORATION LIMITED
HITACHI LTD

SIEMENS AG

NESTLE S.A.

WELLS FARGO & COMPANY

PETROLEO BRASILEIRO S.A.

UNITEDHEALTH GROUP INCORPORATED (US MARKET
AGGREGATE)

PUBLIC JOINT STOCK COMPANY OIL COMPANY LUKOIL
PHILLIPS 66

BANK of AMERICA CORPORATION

EXXONMOBIL CENTRAL EUROPE HOLDING GMBH

FCA US LLC

CARREFOUR SA

JPMORGAN CHASE BANK, NATIONAL ASSOCIATION
ELECTRICITE DE FRANCE SA

PUBLICHNOE AKTSIONERNOE OBSCHESTVO NEFTYANAYA
KOMPANIYA ROSNEFT

SOFTBANK GROUP CORP

CHINA CONSTRUCTION BANK CORPORATION JOINT STOCK
COMPANY

CHINA LIFE INSURANCE (GROUP) CO. LTD

ZURICH INSURANCE COMPANY LTD

DEUTSCHE TELEKOM AG

ALLIANZ SE

COMCAST CORPORATION

INTERNATIONAL BUSINESS MACHINES CORP

KONE ELEVATORS SOUTH AFRICA (PTY) LTD
ARCELORMITTAL WIRE SOLUTIONS SALES BENELUX B.V.
JAPAN HEALTH INSURANCE ASSOCIATION

ANTHEM INC.

UNIPER GLOBAL COMMODITIES SE

ROBERT BOSCH GMBH

JXTG HOLDINGS, INC.

HYUNDAI MOTOR CO.,LTD.

JPMORGAN CHASE BANK, NA

ANTHEM HEALTH NETWORKS GROUP (US MARKET
AGGREGATE)

PHOENIX CASH AND CARRY-PMB CC

LIBERTY MUTUAL INSURANCE COMPANIES (US MARKET
AGGREGATE)

ANTHEM HEALTH COMPANIES (US MARKET AGGREGATE)
VALERO ENERGY CORP

JX NIPPON OIL & ENERGY CORPORATION
GOVERNMENT OF ISRAEL

KAISER FOUNDATION GROUP of HEALTH PLANS (US
MARKET AGGREGATE)

ALBERTA INVESTMENT MANAGEMENT CORP

KAISER PERMANENTE

CARGILL INC

TRUSCO CAPITAL MANAGEMENT

TPG CAPITAL LLC

BAIN CAPITAL LP

KOCH INDUSTRIES INC

FIA CARD SERVICES NATIONAL ASSOC

THE BOGDAHN GROUP LLC

KOMFORT PLYUS

VALERIYA KRIM PP

PLYAZH

PROMOSTAMPA S.R.L.

INFORM

UITGEVERIJ DAEDALUS

OGLASEVANIJE, STORITVE IN TRGOVINA, EMIL JUSICS. P.
ASDA ADATKEZELO KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
SYMPORT CONSULTING UZLETVITELI ES INFORMATIKAI
TANACSADO KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
PERVYI SETEVOI

PACIFIC FILMS GYARTO ES SZOLGALTATO KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

INTELKOM

INFORING MEDIA OU

TECHNO IT SOLUTIONS LIMITED

LIMITED LIABILITY COMPANY RAPPORTO
EUWARE-HOUSE SZOFTVER KERESKEDELMI KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

THINK CREATE.INC,

CANAL VISUALE U

DEWBERRY REDPOINT LIMITED

DATADENT AS

HUMAN LEEGE CO.,LTD.

TANA ROS

ESHELON BIZNES

NIKE LEKS TOV

MIRAGE PRODUCT SRL

ZUMMER

TITAN FILMS GYARTO ES SZOLGALTATO KFT.
IZDATELSKII DOM NATALI

N24 GESELLSCHAFT FUER NACHRICHTEN UND
ZEITGESCHEHEN MBH

VISA HR CONSULTING

SVYAZYINKOM

BEIJING ZHIYUANHUANYU TECHNOLOGY CO.,LTD
UZVIGOR DOO NOVI SAD

UKTV MEDIA HOLDINGS LIMITED

TEST ON LAYN PP

BEST SALE SRL

ATHENA FILMS

PARLAMENTSKAYA GAZETA NA DALNEM VOSTOKE

RITE FILM GYARTO ES SZOLGALTATO KFT.
MEDIHULLAM SZOLGALTATO KORLATOLT FELELOSSEGU
TARSASAG

NPR

ARYTRON LTD.

BEIJING XIANGYUN TIANXIA NETWORK SCIENCE AND
TECHNOLOGY DEVELOPMENT CO., LTD.

CHARTARIUM IRATRENDEZO ES SZOLGALTATO KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

CHARTARIUM IRATRENDEZO ES SZOLGALTATO KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

HENRY MASON FILM WORKS LIMITED

BERTHEUSSEN IT AS

CENTRUM OBSLUGI BIZNESU SP. Z 0.0.

R G RAMON GONZALEZ E HIJOS IMPRESORES S C S
PROIZVODSTVENNO-KOMMERCHESKAYA FIRMA
ALTERNATIVA

LIMITED LIABILITY COMPANY COMPANY UNIVERSE-GARANT
CACERES DE TRIANA MARTHA HELENA

ESTEVEZ RANGEL GILBERTO

STUDUA RUUK SIA

HERNANDEZ ACOSTA NAZARIO

CASTRO TORO ANA LUCIA

MADNESS4REAL APS

HASSERISAVIS.DK APS

RASNET INFORMATIKAI SZOLGALTATO BETETI TARSASAG
NETWORKS SOLUTIONS INC LTD

EDINYI RASCHETNYI TSENTR MAMADYSHSKOGO
MUNITSIPALNOGO RAIONA | G.MAMADYSH
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ASSICURAZIONI GENERALI-SOCIETA PER AZIONI
ENEL SPA

WELLS FARGO BANK, NA

ENGIE

AIRBUS SE

AEON CO LTD

UNIPER SE

TOYOTA TSUSHO CORPORATION

CHINA SOUTHERN POWER GRID CO., LTD.
JOHNSON & JOHNSON

AGRICULTURAL BANK of CHINA LIMITED
UNITED STATES POSTAL SERVICE

TEMASEK HOLDINGS (PRIVATE) LIMITED
CITIGROUP INC

SPA SONATRACH

ASSICURAZIONI GENERALI SPA

BOTSELO MILLS (PTY) LTD

TESCO PLC

MEDCO HEALTH SOLUTIONS, INC.

HUAWEI TECHNOLOGIES CO., LTD.

TARGET CORP

BANK of AMERICA, NATIONAL ASSOCIATION

SK HOLDINGS CO., LTD.

TZI LIMITED

METLIFE, INC.

SONY CORPORATION

BERKSHIRE HATHAWAY INSURANCE GROUP (US MARKET
AGGREGATE)

PANASONIC CORPORATION

STATE FARM GROUP (US MARKET AGGREGATE)
CECONOMY AG

NOBLE GROUP LIMITED

VODAFONE GROUP PUBLIC LIMITED COMPANY
BANK of AMERICA, NATIONAL ASSOCIATION
AUCHAN FRANCE

SOUTH32 SA COAL HOLDINGS (PTY) LTD
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP, INC.
PREUSSENELEKTRA GMBH

PROCTER & GAMBLE CO

LOWE'S COMPANIES, INC.

THE INDEPENDENT INSTITUTE OF EDUCATION (PTY) LTD
AUDI AG

SHELL EASTERN TRADING (PTE) LTD

MARUBENI CORPORATION

BANK of CHINA LIMITED

MARATHON PETROLEUM CORPORATION
STATE FARM GROUP

SHELL TRADING INTERNATIONAL LIMITED
PEPSICO INC

TRAVELERS GROUP (US MARKET AGGREGATE)
CHINA FAW GROUP CORPORATION (THE FIRST
AUTOMOBILE FACTORY)
ARCHER-DANIELS-MIDLAND COMPANY

CHINA COMMUNICATIONS CONSTRUCTION COMPANY
LIMITED

CITIC GROUP CORPORATION

CHINA LIFE INSURANCE CO. LTD

CHINA FAW CO., LTD.

DEUTSCHE POST AG

BASF SE

DELL TECHNOLOGIES INC.

HUAWEI INVESTMENT & HOLDING CO., LTD.
UNITED PARCEL SERVICE INC

FEDEX CORP

ABU DHABI NATIONAL OIL COMPANY
ENIS.P.A.

BP EUROPA SE MAGYARORSZAGI FIOKTELEPE
GLENCORE UK LTD.

PING AN INSURANCE (GROUP) COMPANY of CHINA LTD
INTEL CORP

PRUDENTIAL of AMERICA GROUP (US MARKET AGGREGATE)

MUSZOFT SZAMITASTECHNIKAI ES KERESKEDELMI BETETI
TARSASAG

POZAKLASNIY CHAS TOV

NAVSY LTD

MULTIMEDIYNA STUDIYA KLARA STUDIO PP
OSTROZKA RAYONNA REDAKTSIYA PROVODOVOGO
RADIOMOVLENNYA

CONSULTSYS INFORMATIKAI ES SZOLGALTATO KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

SOCIAL CLUB SOCIETA" A RESPONSABILITA' LIMITATA
SEMPLIFICATA

CRESTRON IBERICA SL

IBISZ KONYVKIADO BETETI TARSASAG
KOMPLEKSNAYA OPTIMIZATSIYA TEKHNOLOGII
RAZVLEKATELNYI TSENTR DOM KINO

NOVAYA TELEKOMMUNIKATSIONNAYA KOMPANIYA
STEADY 2 SHOOT

MAYSUN SOFT CO.,LTD.

INTEGRA-TSENTR

BIZNES-GRUPP

KOMPANIYA ARTATELYE

OZERVIN TOV

GALACTUS - SOCIETA' A RESPONSABILITA' LIMITATA
SEMPLIFICATA

SUZIE MARSH PRODUCTIONS LIMITED

AXIBA S.R.L.

TELEKOMPANIJA MOSTELEFILM

ROBA STUFF FILMSKA PRODUKCIJA, ROBERT REMSKAR S.P.
CABLE TEST SERVICE SRL

VECINOS DE BENALMADENA SL

KANKOR-INFORM

OMEGA ASSET MANAGEMENT, S.R.O.

S&P GLOBAL INC.

PROMPROGRESS

TELEKOMPANIYA MIR

NOBA ART CO.,LTD.

SCHUBERT MUSIC PUBLISHING KIADO KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

CUTTS MEDIA KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
NM PRODUCTIONS LIMITED

MEDIA TSENTR TOV

DEMOCRATIC VOICE of BURMA FOUNDATION
BEIJING MOGONG SCIENCE AND TECHNOLOGY CO., LTD.
LIDER SOFT

MONDO INC DOO BEOGRAD

TRIES-NOVOSIBIRSK

FIFTH FOX & REFLECTOR, S.R.O.

INKOM-PLYUS

TR EDIZIONI S.R.L.

STAR NETWORK MCN SZOLGALTATO KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

LIMITED LIABILITY COMPANY TODAY.RU

ROSERO TORRES OSCAR ALIRIO

TOTAL PREST SERV COM SRL

INFORMATION CENTER, LIMITED LIABILITY COMPANY
TDD

BARNPUB EVENT MANAGEMENT REGISTERED ORDINARY
PARTNERSHIP

JOINT STOCK COMPANY KROLLMEDIA

ARIAS SANCHEZ WILLIAM ALFONSO

NEW MILLENNIUM SP. Z 0.0.

KIIV MEDIA

TWP DOO PANCEVO

BTL

TOM MARKET FRANCHISE HUNGARY KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

CUT & POST LTD

NEW AGE MEDIA, S.R.O.

MAGASINET FILTER AB

KACZER ES TARSA SZOLGALTATO BETETI TARSASAG
CONTENTS AIR CO.,LTD.
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GUNVOR INTERNATIONAL B.V.

LEHMAN BROTHERS HOLDINGS INC

TARGET AUSTRALIA PTY. LTD.

PETROLIAM NASIONAL BERHAD

THE PEOPLE'S INSURANCE COMPANY (GROUP) of CHINA
LIMITED

NB HOLDINGS CORPORATION

PSA AUTOMOBILES SA

HEWLETT-PACKARD THE HAGUE B.V.

AVIVA INTERNATIONAL INSURANCE LTD

ANTHEM HEALTH GROUP (US MARKET AGGREGATE)
AIRBUS

MITSUBISHI CORPORATION

UNITED TECHNOLOGIES CORPORATION

INA-HOLDING SCHAEFFLER GMBH & CO. KG

PEUGEOT S.A.

DELL, INC.

ARCELORMITTAL S.A.

HCL COMNET LIMITED

AETNA INC GROUP (US MARKET AGGREGATE)
FEDERAL RESERVE BANK of NEW YORK

AUCHAN HOLDING

WALT DISNEY CO

NIPPON LIFE INSURANCE COMPANY

UNILEVER PLC

UNITEDHEALTH HEALTH GROUP (US MARKET AGGREGATE)
TELEFONICA SA

SHENHUA GROUP CO., LTD.

PETROLEOS DE VENEZUELA S A

RENAULT

TESCO STORES LIMITED

NATIONAL HEALTH INSURANCE CORPORATION
NATIONAL MUTUAL INSURANCE FEDERATION of
AGRICULTURAL COOPERATIVES - ZENKYOREN

IBM INTERNATIONAL GROUP B.V.

ALLSTATE INSURANCE GROUP (US MARKET AGGREGATE)
HSBC HOLDINGS PLC

TOYOTA TSUSHO AFRICA (PTY) LTD

CITIBANK NA

HUMANA GROUP (US MARKET AGGREGATE)

INDIAN OIL CORPORATION LIMITED

NATIONAL FEDERATION OF AGRICULTURAL CO-OPERATIVE
ASSOCIATIONS

HUMANA HEALTH COMPANIES (US MARKET AGGREGATE)
MOBIL CORP

FARMERS INSURANCE GROUP (US MARKET AGGREGATE)
PFIZER INC

KONINKLUKE AHOLD DELHAIZE N.V.

JBSS.A.

THYSSENKRUPP SLAB INTERNATIONAL B.V.

PETROLEOS MEXICANOS

EURIS

SEVEN & | HOLDINGS CO., LTD.

ROCHE HOLDING AG

MUNCHENER RUCKVERSICHERUNGS-GESELLSCHAFT AG
NOVARTIS AG

SPA MEDITERANEAN FLOAT GLASS MFG

APPLE SOUTH ASIA PTE. LTD.

HUMANA HEALTH GROUP (US MARKET AGGREGATE)
TEXACO INC

REWE-ZENTRALFINANZ EG

BAYER AG

CHINA TELECOM CORPORATION LIMITED

LOUIS DREYFUS HOLDING B.V.

ZURICH INSURANCE GROUP AG

ZURICH VERSICHERUNGS GESELLSCHAFT AG
UNITEDHEALTH GROUP (US MARKET AGGREGATE)
UNITEDHEALTH LIFE GROUP (US MARKET AGGREGATE)
SYSCO CORP

TOSHIBA CORPORATION

LUBRIZOL SOUTH AFRICA (PTY) LTD

PETER HOBBS DESIGN LTD

IZDATELSTVO ZAURALINFORM

KOMPANIYA BIK-MEDIA

CWCT SERVICES LIMITED

BOGDAN EXIM COM SRL

T-KARTOR CONTENT MANAGEMENT AB
MOONHAWIN CO.

REDAKTSIYA GAZETI VISTI

POLIGRAFIYA

TEOPONTE PRODUCCIONES CINEMATOGRAFICAS S.L.
NPP SVYAZAVTOMATIKA

HAROM SZAMOCA PUBLICISZTIKAI ES EGESZSEGUGY!I BETETI
TARSASAG

SVYAZ ALYANS

OKLM AUDIO LIMITED

SUPREME TELECOM CO. LTD.

SILSKI NOVINI PP

SEOKEY INFORMATIKAI KORLATOLT FELELOSSEGU
TARSASAG

ACE-VERLAGSGESELLSCHAFT MIT BESCHRAENKTER
HAFTUNG

GARANT-PRAVO

ASTRAL PRODUCTIONS LIMITED

DATAROM AS

AGENCY VEKTOR LTD.

AGENCY VEKTOR LTD.

REDAKTSIYA GAZETY MOSKOVSKII VETERAN
ITERATSIYA

GEOTRONIK S A

TELERADIOKOMPANIYA KTV PLYUS

ASINO-TV

GUZMAN RODRIGUEZ ANGELICA LILIANA

SANCHEZ TAPIERO OSCAR EDUARDO

GRISALES SAAVEDRA LUIS FERNANDO

GIL ESCOBAR ALEXANDER

PACHON RUIZ EDUARDO

REYES NOVOA FLOR ALBA

PALOMA

TRUDOVIY ARHIV

KONTORA

RODRIGUEZ MUNOZ LUIS CARLOS

IMCB LTD

GRAFFITI GRUP TOV

JOINT STOCK COMPANY MC-SERVICE ENGINEERING
ESCOBAR MEJIA YAZMID

NEXT GEN NETWORKS LIMITED

SV KEPITAL

IVD KINO

GLOBAL INTER KOMMUNIKEISHN GRUPP
WOCHENSPIEGEL - VERLAGS-GESELLSCHAFT MBH & CO
KOMMANDITGESELLSCHAFT

PROMVELT

NYIR-HELPING PENZUGY!I TANACSADO ES BEFEKTETESI
KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG

PIT RECODE CO.

TELERADIOKOMPANIYA 33 KANAL

LIMITED LIABILITY COMPANY SEOTLT LONDON MEDIA
REDAKTSIYA REDAKTSIYA GAZETI ORGANU TSENTRALNOGO
KOMITETU KOMPARTII UKRAINI -GAZETI KOMUNIST POG
R3 CONSULTING KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
DUANE PIPE PRODUCTIONS LIMITED

LYUM ER PRODAKSHN TOV

MILLER TEAM KULTURALIS SZOLGALTATO ES KERESKEDELMI
BETETI TARSASAG

ART-PRINT SPB

MARTEKO

CHASTNOE UCHREZHDENIE PO RAZVITIYU INTERNET-
ZHURNALISTIKI | TURIZMA PORTAL

ORBITA-7

TACHKI

RTK
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HEWLETT PACKARD ENTERPRISE COMPANY
LOUIS DREYFUS COMPANY B.V.

KOREA ELECTRIC POWER CORPORATION
RENAULT SAS

DAI-ICHI LIFE HOLDINGS INC.

CITIC LIMITED

CISCO SYSTEMS INC

WESFARMERS LIMITED

RN HOLDING

AMERICAN INTERNATIONAL GROUP (US MARKET
AGGREGATE)

AIG PROPERTY CASUALTY US INSURANCE GROUP (US
MARKET AGGREGATE)

SAGE SOUTH AFRICA (PTY) LTD

BANCO SANTANDER SA

BP INTERNATIONAL LIMITED

IMMEO WOHNUNGSGESELLSCHAFT MBH DUEMPTEN
PROGRESSIVE INSURANCE GROUP (US MARKET
AGGREGATE)

PTT PUBLIC COMPANY LIMITED

HP INC.

DOW CHEMICAL COMPANY (THE)

KUWAIT NATIONAL PETROLEUM COMPANY KSC
JAPAN POST INSURANCE CO. LTD

PRUDENTIAL PLC

PRUDENTIAL PLC

TOKYO ELECTRIC POWER COMPANY HOLDINGS
INCORPORATED

BERKSHIRE HATHAWAY INC.

CHINA HUANENG GROUP

SINOCHEM EUROPE HOLDINGS PLC

LOCKHEED MARTIN CORP

HOME TIMBER & HARDWARE GROUP PTY LTD
AMERICA MOVILS.A.B. DEC.V.

SUNOCO INC

FINATIS SA

FONCIERE EURIS SA

QATAR PETROLEUM

NAVY FEDERAL CREDIT UNION

RALLYE SA

RWE AG

NOBLE GROUP LIMITED

FAN DERAND LOGISTICS AUTOMATION SYSTEM (SHANGHAI)
CO.,, LTD.

ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV

BNP PARIBAS

STATOIL ASA

DELTA AIR LINES INC.

LG ELECTRONICS INC.

CASINO GUICHARD-PERRACHON SA

FABCOT PTY LTD

ITOCHU CORPORATION

DEUTSCHE BAHN AKTIENGESELLSCHAFT
WOOLWORTHS LIMITED

LEGEND HOLDINGS CORPORATION

ACE INA GROUP (US MARKET AGGREGATE)
DEUTSCHER SPARKASSEN-UND GIROVERBAND EV
VOLVO CONSTRUCTION EQUIPMENT N.V.
LEGEND HOLDINGS CORPORATION

INNOGY SE

A2Z INFRASERVICES LIMITED

THYSSENKRUPP AG

SINOCHEM HONG KONG (GROUP) COMPANY LIMITED
POSCO CO., LTD.

ORANGE

KIA MOTORS CORPORATION

LENOVO GROUP LIMITED

TNK-BP INTERNATIONAL LIMITED COMPANY
GLENCORE ENERGY UK LTD.

MUCH ASPHALT SA (PTY) LTD

COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN ZWEIGNIEDERLASSUNG

DAK INFORM PP

DJW SFX LTD

FENYROZSA SZOLGALTATO BETETI TARSASAG
UNICORN

MAGAZONE KIADOI, SZOLGALTATOI ES KERESKEDELMI
KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
TELEKOM-SERVIS

NEW PARADIGM FILMS AS

TSENTR

REGISTRATSIONNYI TSENTR

TELEKO PP

BIZNES-SOFT

AKTIV-I. SZOLGALTATO KORLATOLT FELELOSSEGU
TARSASAG

AMAYAMA URAL

SCAN-NET HOLDING AS

KREMAP PRO RUS

LOUD AND CLEAR PUBLISHING LIMITED

VENTIL VERLAG UG (HAFTUNGSBESCHRAENKT) & CO. KG
RG PUBLISHING EDITORI SRL

STK MARKETING LTD

RP BUSINESS

WILLIAM A BONG LIMITED

INTERSVYAZ

SUMIPRINTINGSA'S

CANO ROMERO CARLOS ARTURO

VIP-TELECOM LTD.

HIPERVINCULO SAS

INTERSPOK

URSOFT LTD

CRANBERRY LTD

INFOMOBIL

ALFA KREATIV PP

MEDIAMAX KOMMUNIKACIOS BETETI TARSASAG
OBDELAVA PODATKOV, ANDREJ LINDIC S.P.
TOTAL DIGITAL GSM SRL

DOCK GREEN CONSULTING LIMITED
TEKH-INVEST

KLVR TOV

ART-REKLAMA

INTERRUS

TECTEL COMUNICACIONES E U

MARK LESLIE PRODUCTIONS LTD

ASX ENERGY LIMITED

SILAEXPERT

BRIS-M

VEKTOR RAZVITIYA

MEGAVLAD

BARDEJOVSKA TELEVIZNA SPOLOCNOST, S.R.O.
1- PACT EDITION

NEBULO WORK SZOLGALTATO ISKOLASZOVETKEZET
DRAGON SOLUTION CO., LTD.

SOFT25 CO.,LTD.

IMPRIMERIE HUBERT -MACQ

N-TV NACHRICHTENFERNSEHEN GMBH

GNELI TELECOM LTDA

LAETIUS OF PRODUCTIONS COMPANY SL

FOUR CORNERS PUBLIC RELATIONS LIMITED
STEAK PRODUCTIONS LIMITED

STUDIO L COMPANY LTD.

KARLA MOBILE SRL

B21, AVDIO-VIDEO PRODUKCIJA, BLAZ HOJZAR S.P.
B21, AVDIO-VIDEO PRODUKCIJA, BLAZ HOJZAR S.P.
YOUNG DOCTOR CO.,LTD.

GRUPA KKI-BCI SP. Z 0.0.

WARSAW DATA CENTER SP. Z 0.0. SPOLKA
KOMANDYTOWA

PRODUKCHSKE IN POSTPRODUKCIJSKE STORITVE,
ALEKSANDAR STANOIJEVICS.P.

MTVA KIADOI UGYNOKI ES SZOLGALTATO KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG
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DEUTSCHLAND

INGRAM MICRO INC

BP EUROPA SE

CONTINENTAL AG

JIANG SU SHENG DIAN LI GONG SI

NATIONWIDE GROUP (US MARKET AGGREGATE)
ZURICH INSURANCE COMPANY LTD

BUNGE LIMITED

ROHDE & LIESENFELD INTERNATIONAL GMBH & CO. KG
LIDL STIFTUNG & CO. KG

CITICORP HOLDINGS INC.

MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP INC

RELIANCE INDUSTRIES LIMITED

MITSUI & CO LTD

FUJITSU LIMITED

LIDL VERTRIEBS-GMBH & CO. KG

PETRO SERVICES CONGO SARL

COCA-COLA COMPANY (THE)

MS&AD INSURANCE GROUP HOLDINGS INC.
WILMAR INTERNATIONAL LIMITED

TATA MOTORS LIMITED

E.ON SE

HCA HEALTHCARE, INC.

JX NIPPON MINING&METALS CORPORATION

A.C.N. 007 870 484 PTY LTD

WESFARMERS LPG PTY LTD

NIPPON STEEL & SUMITOMO METAL CORPORATION
FAW-VOLKSWAGEN SALES CO., LTD.

COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN SA

ENGIE DEUTSCHLAND AG

NISSHO IWAI CORPORATION

NTT DOCOMO INC

METROPOLITAN LIFE AND AFFILIATED COMPANIES GROUP
(US MARKET AGGREGATE)

VINCI

METROPOLITAN LIFE AND AFFILIATED COMPANIES (US
MARKET AGGREGATE)

STATE FARM MUTUAL AUTOMOBILE INSURANCE COMPANY
INEOS GROUP LIMITED

PRUDENTIAL ASSURANCE COMPANY LTD

AIRBUS DEFENCE AND SPACE GMBH

LIBERTY MUTUAL HOLDING COMPANY INC.

PICC PROPERTY AND CASUALTY COMPANY LIMITED
SOVEREIGN WEALTH FUND 'SAMRUK-KAZYNA' JSC
DENSO CORPORATION

ALBERTSON'S LLC

DEUTSCHE LUFTHANSA AKTIENGESELLSCHAFT
FUJITSU LIMITED

AMERICAN AIRLINES GROUP INC.

LIFE INSURANCE CORPORATION of INDIA
AMERICAN AIRLINES INC

C.P. PHARMACEUTICALS INTERNATIONAL C.V.
SANOFI

JARDINE MATHESON LIMITED

JARDINE MATHESON LIMITED

MERCK & CO., INC.

KMART AUSTRALIA LIMITED

KDDI CORPORATION

DELTA AIR LINES, INC.

LVMH MOET HENNESSY - LOUIS VUITTON SE
CHINA UNICOM (HONG KONG) LIMITED

KAMACHI STEELS LIMITED

BERKSHIRE HATHAWAY INSURANCE GROUP
CONOCO INC.

INGKA HOLDING B.V.

IKEA AUSTRIA GMBH

BEST BUY CO, INC

FAW-VOLKSWAGEN AUTOMOTIVE CO., LTD.
HONEYWELL INTERNATIONAL INC

CHINA UNITED NETWORK COMMUNICATIONS LIMITED
AETNA HEALTH & LIFE GROUP (US MARKET AGGREGATE)

VIDEO PRODUKCIJA DIGITALLAB, ANDRAZ AHACIC S.P.
VODA KORP TOV

SERINTEL TELECOMUNICACIONESSA'S
ZEROHEADROOM LTD

TLM-EPT PENZTARSZOLGALTATO KORLATOLT FELELOSSEGU
TARSASAG

LOPEZ PULIDO ALFONSO

BERLINER FILMTHEATER KNAPP GMBH & CO. KG
PERSONNEL MANAGEMENT SYSTEMS INC.
INTEGURETO, KK

KUB-TELEKOM

DREAMHILL MUSIC ACADEMY AB

LIMITED LIABILITY COMPANY THE MODERN TECHNOLOGY
OF INSTITUTE

JOHANN MICHAEL SAILER VERLAG GMBH & CO. KG
DE KOM TOV

DUNAV MEDIA SRL

RITEYLSTUDIO TOV

SENTIDO LONGITUDINAL - UNIPESSOAL, LDA
TM-EDITION SZOLGALTATO KORLATOLT FELELOSSEGU
TARSASAG

BO2, MEDISKE STORITVE, BORUT JERMAN, S.P.
APGEE MUSIC LIMITED

SHOW FACTORY SRL

TON FILM DOO BEOGRAD

SPLINE-CENTRE

TOVARISTVO Z OBMEZHENOYU VIDPOVIDALNISTYU LEBED
TOV

TELEVIZIJSKA MONTAZA DALIBOR KRIZMANIC S.P.
NZONE SRL

TYPO DISENO GRAFICO LTDA

IZDATELSKII DOM NAUKA

MONROY FRANCO FREDDY

BIZNES SMETA

BIRCSAK KERESKEDELMI ES SZOLGALTATO BETETI TARSASAG
PRIORI NET PLYUS TOV

BUTTERFLY -EFFECT

ALTERNATIVE INDUSTRY

MACONLY LABS KERESKEDELMI ES SZOLGALTATO
KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG

TOKAI PLANET CO., LTD,,

| & A SOLUTIONS LTD

BRONSHOJ-HUSUM AVIS A/S

ABRAXAS MOBILSHOP MOBILTELEFON KERESKEDELMI
BETETI TARSASAG
PROIZVODSTVENNO-KOMMERCHESKAYA FIRMA
GRADSTROI

PILGRIM,, LTD

NOVTK

I3 SZOLGALTATO BETETI TARSASAG

TARNOW INVESTMENT SL

PRIVATNE PIDPRIEMSTVO STELS-SERVIS PP

DAVID LATHWELL LIMITED

SEOPROFI

STARZ ACQUISITION LLC

NETSU AB

MELON

NOVA ERA PUBLICATIONS SL

KLIM SOLUTION CO.,LTD.

MARIUS KJELDAHL AS

INFORMATSIONNYI TSENTR KONSULTANT
VIDAVNICHIY DIM RESTORATOR UKRAINA TOV
EOLIKA

SIGNAL

D.T.P INC.

PROFITLINE FINANCIAL SOLUTIONS KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

ZAO PERSPEKTIVA

DOSUGOVYI KLUB. DETSKII TSENTR RAZVITIYA UMNIKI |
UMNITSY

K. VASILIEV" IT LABORATORY, LIMITED
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VOLVO CONSTRUCTION EQUIPMENT GERMANY GMBH
HANWHA CORP.

MITSUBISHI ELECTRIC CORPORATION

LUNA CHEMICAL INDUSTRIES PRIVATE LIMITED
CENTENE GROUP (US MARKET AGGREGATE)

CK HUTCHISON HOLDINGS LIMITED

SOCIETE NATIONALE D'ELECTRICITE SARL

SUMITOMO LIFE

SPRINT CORPORATION

CENTRICA PLC

AMERICAN EXPRESS COMPANY

INEOS 2010 LIMITED

TJX COMPANIES INC

U A E DIRECCION DE IMPUESTOS Y ADUANAS NACIONALES
AUSTRALIAN SAFEWAY STORES PTY. LTD.

CK HUTCHISON HOLDINGS LIMITED

HSBC HOLDINGS PLC

CREDIT AGRICOLE ASSURANCES

CHINA VANKE CO., LTD.

SINOPEC CHEMICAL SALES COMPANY LIMITED
CREDIT AGRICOLE

J SAINSBURY PLC

RITE AID CORP

CRRC CORPORATION LIMITED

PRUDENTIAL FINANCIAL INC.

SK INNOVATION CO., LTD.

ASDA STORES LIMITED

CSR CORPORATION LIMITED

SNCF MOBILITES

HYUNDAI HEAVY INDUSTRIES CO.,LTD.
SAIC-VOLKSWAGEN SALES CO., LTD.

LAWVALE PTY. LTD.

SAIC GENERAL MOTORS SALES COMPANY LIMITED
YUANTA SECURITIES CO., LTD.

CHINA ENERGY ENGINEERING CORPORATION LIMITED
VIJAY HOME APPLIANCES LIMITED

RENICO CONSTRUCTION (PTY) LTD

ALLIANZ DEUTSCHLAND AG

HEALTH CARE SERVICE CORP HEALTH GROUP (US MARKET
AGGREGATE)

REWE DEUTSCHER SUPERMARKT AG & CO. KGAA
CHINA ENERGY ENGINEERING CORPORATION LIMITED
INSTITUTO DE GESTAO FINANCEIRA DA SEGURANCA SOCIAL,
I.P.

JAGUAR LAND ROVER AUTOMOTIVE PLC

HP EUROPE B.V.

METROPOLITAN LIFE INSURANCE GROUP (US MARKET
AGGREGATE)

SHELL NEDERLAND B.V.

KGI SECURITIES CO LTD

BARCLAYS BANK PLC

EMPRESA DE EXPLOTACION PETROLERA COLOMBIANA
EMEXPETROCOL

JIANGXI COPPER CORPORATION

TWENTY-FIRST CENTURY FOX, INC.

APPLE COMPUTER TRADING (SHANGHAI) CO., LTD.
HYUNDAI MOBIS CO.,LTD.

SWISS REINSURANCE COMPANY LTD

XSTRATA LIMITED

NBCUNIVERSAL MEDIA LLC

GOLDMAN SACHS GROUP, INC

HDI HAFTPFLICHTVERBAND DER DEUTSCHEN INDUSTRIE
VAG

TALANX AG

CHINA EVERGRANDE GROUP

IBERDROLA SA

DEUTSCHE BANK AG

EXELON CORPORATION

BHP BILLITON LIMITED

BHP BILLITON PLC

GENERAL DYNAMICS CORP

YUNIOR PARK

HEADLIGHT PROD

VELKOMNET TOV

M-LAIN

FTR PRESS SRL

CS-COMMUNICATION CO.,LTD.

MA-LI

ELECTRONICS PUBLISHING HOUSE CO.LTD.

INSIDE TRACK PRODUCTIONS LLP

AUDIO SERVIS, SNEMANIJE IN IZDAJANJE ZVOCNIH ZAPISOV
ALEKSANDER KOKOSAR S.P.

CREANGA DE AUR SRL

ELIPS

OBONAGA RUBIANO ESTEFANIA

GOOD MUSICSASS

STUDIYA VOSKHODSOLNTSA VIDEO

MANDOLINE MUSIQUE

RENAIO S.R.L.

KUROGANE CO.,LTD.

PIDGIN HOST SRL

MOUSE DOTCOM CO.,LTD.

KVIBEK TRADE OU

ANGARSK INFO

MECKLENBURGER BLITZ VERLAG UND WERBEAGENTUR
GMBH & GMBH & CO. KG

DONKINO

OPTIMO PLYUS

CORSE INFORMATIQUE SERVICE

VIL NET SIA

AGROORGANIZACIO SZERVEZESI, SZAMITASTECHNIKAI
KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG

SMITH & MARTON KERESKEDELMI ES SZOLGALTATO BETETI
TARSASAG

MATEMA SZAMITASTECHNIKAI ES SZOLGALTATO BETETI
TARSASAG

FILM AND ART AFFAIRS | AB

POLICE PROMOTION RESEARCH

INTERMEDIAGROUP KAZAN LIMITED LIABILITY COMPANY
INTERMEDIAGROUP KAZAN LIMITED LIABILITY COMPANY
REDAKTSIYA GAZETY SOVETSKII SPORT

LUNDS BOKLAGER AB

GLOSEC INFORMATIKAI ES TANACSADO KFT
KOMPANIYA SONAR TOV

UNICON MEDIA CO.,LTD.

SHTURM

FOND ISTORIKO-KULTUROLOGICHESKIKH ISSLEDOVANII IM.
K.V. IVANOVA

TENDER SERVIS UKRAINA TOV

FM-SYSTEM INFORMATIKAI SZOLGALTATO KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

INITIA TANACSADO KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
SMEM LTD.

OCEANE COMMUNICATION BRETAGNE SUD
SVYAZTELEKOM SERVIS

BEIJING CHUNYUSHIJI CULTURE DEVELOP CO.,LTD

TIM MARKET

ABEA TOV

ENFYS KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG

INTER PLYUS

SJAAVAAG AS

IZDATELSKII DOM KONTAKT

IAIENU KK

DIALOG

CAMELEO DESIGN LIMITED

REDAKTSIYA GAZETY NOVOSTI V NOVOSIBIRSKE
INTERMED STUDIO

ELSO SZUPERINFO KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
SPETSIALIZIROVANNOE UPRAVLENIE ASU | SVYAZI
REMIKS

-I- CONFERENCES

PENUELA SUSA ADRIANA ROCIO

92




DAIWA HOUSE INDUSTRY COMPANY LIMITED
ITAU UNIBANCO SA

AVIVA PLC

ADMENTA ITALIA S.P.A.

AEGON INTERNATIONAL B.V.

BARCLAYS PLC

FABRICON PIPE AND LABOUR HIRE CC
METALLURGICAL CORPORATION OF CHINA LTD
FRESENIUS MANAGEMENT SE

HUAWEI TECHNOLOGIES COOPERATIEF U.A.
3M SOUTH AFRICA (PTY) LTD

INEOS GROUP HOLDINGS LIMITED

CHINA EVERGRANDE GROUP

PRUDENTIAL INSURANCE COMPANY of AMERICA
TOKIO MARINE & NICHIDO FIRE INSURANCE CO. LTD
ALLSTATE INSURANCE GROUP

HEALTH CARE SERVICE CORPORATION, A MUTUAL LEGAL
RESERVE COMPANY

FRESENIUS SE & CO. KGAA

NOVARTIS PHARMA AG
GENOSSENSCHAFTLICHER FINANZVERBUND
POWER FINANCIAL CORP

METROPOLITAN LIFE INSURANCE COMPANY
AT&T CORP.

WEATHERFORD SERVICES LTD.

JFE HOLDINGS INC

SCHNEIDER ELECTRIC THE NETHERLANDS B.V.
GILEAD SCIENCES INC

CHS INC.

LES MOUSQUETAIRES

CHINA MERCHANTS BANK CO LTD

BT GROUP PLC

INTEL SOUTH AFRICA CORPORATION

ZHONG GUO DA TANG JI TUAN GONG SI

3M COMPANY

POWER CORPORATION OF CANADA

BANCO BRADESCO SA

AETNA LIFE GROUP (US MARKET AGGREGATE)
JARDINE STRATEGIC HOLDINGS LIMITED
MEUI YASUDA LIFE INSURANCE COMPANY
COLES GROUP LIMITED

MOUVEMENT DES CAISSES DESJARDINS
PRICEWATERHOUSECOOPERS LLP - CANADA
STATE OF ARKANSAS

PROVIDENCE EQUITY PARTNERS INC
CAUSEWAY CAPITAL MANAGEMENT LLC
FIRST PACIFIC ADVISORS INC

STATE OF CALIFORNIA

PENSCO TRUST CO

VISA INTERNATIONAL SERVICE ASSOCIATION
BECHTEL GROUP INC

GOLDEN GATE CAPITAL INC

ASCENSION HEALTH INC

BERKSHIRE PARTNERS LLC

NATIONAL AMUSEMENTS INC

FMR LLC

MEUER INC

VIKING SYSTEMS INC

WAKEFERN FOOD CORP

ARNHOLD & S BLEICHROEDER HOLDINGS
NEW MOUNTAIN CAPITAL LLC

ORBIMED ADVISORS LLC

AVENUE CAPITAL GROUP

INDEPENDENCE BLUE CROSS

EQUITY TRUST CO

STATE OF OHIO

ULTIMUS FUND SOLUTIONS LLC

STATE OF OREGON CAPITOL

MCLANE CO INC

MARTIN RESOURCE MANAGEMENT CORP
NORTH AMERICAN SHARED SERVICES

ANALITIKA RODIS

LEON CALDERON AURA ELIZABETH

ALL DIGITAL AS

RVS IRKUTSK

STATEX LIMITED LIABILITY COMPANY
SHINDENRYOKU, KK

LPB IT SIA

SUMMAZO KULTURALIS ES SZAMVITELI KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

ATLANT-PRAVO

OROS-SZIGET KERESKEDELMI ES SZOLGALTATO BETETI
TARSASAG

JAM MUSIC & EFFECTS I/S

EDITURA EXCEL XXI BOOKS SRL

XORNAL GALICIA NORTE A CORUNA SL.

CONTENTS NAMU CO.,LTD.

PACK-MARKET KERESKEDELMI ES SZOLGALTATO KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

MEDIA EXCHANGE

CAPITAL SYSTEMS

GUZMAN PARGA ROBERTO ALBINO

MANGLERUD TELE AS

KORUND H EOOD

ULTRA NET DOO ZRENJANIN

OTALVARO FERNANDEZ LUZ DARY

JR IMPRESOS Y ACABADOS SAS

GUTIERREZ MESA JOSE SANTOS

TEFISA-MEDIA

GONZALEZ RODRIGUEZ LUIS MIGUEL

CORREA CARRASCAL OLGA MARIA

HERNANDEZ VASCO ONOFRE

HERNANDEZ OSPINA HEBERTO

EDUCATION 3000 CO.,LTD

BEL-TELEKOM

YURSTRONG

RDV COMUNICACIONES E U

HONNAN-HOVA UTAZASI ES MEDIA BETETI TARSASAG
RITEM

MONTANO ROBAYO JENNIFER LEANDRA

SEASUME LTDA

CACERES NINO ANGEL MAURICIO

EDITURA CREANGA DE AUR SRL

ISTOK CORPORATION, LIMITED LIABILITY COMPANY
DAGENS INDUSTRI AKTIEBOLAG

VARGA ROKUS KULTURALIS SZOLGALTATO BETETI
TARSASAG

IDEAL-SERVIS

FREQUEST INTERAKTIV MEDIA ES SZOFTVERFEJLESZTO
KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG

TOESPIS

TRIT CONSULTING LTD.

ASKII SOCIETA' A RESPONSABILITA' LIMITATA SEMPLIFICATA
NOMINET REGISTRAR SERVICES LIMITED
TIPOGRAFIYA

TSENTR IT KONSULTANT PLYUS

SENTONARD MEDIA KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
VEB KOR TOV

THEPASS KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
IMPACT MEDIA BUSINESS SRL

EMERGINGTEXTILES COM
BELKOMTRANS-NAVIGATSIYA

OBSHCHESTVO S OGRANICHENNNOI OTVETSTVENNOSTYU
FIRMA AVTOPRAIS

CREACIONES Y DISENOS CULTURALES SL
TIPOGRAFIYA LIPETSK - PLYUS

TRIMAGIX KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
CHRISTOPHER BARRETT LIMITED

CAE & PRESSMEDIA SL.

FORTUNA-M

ISEM-TEK

STAIRS FOR SOUL

93




CHEVRON PHILLIPS CHEMICAL CO LP
LUTHER KING CAPITAL MANAGEMENT CORP
COX ENTERPRISES INC

BLACK DIAMOND CAPITAL HOLDINGS LLC
REYES HOLDINGS LLC

UNITED STATES DEPARTMENT OF DEFENSE
HIG CAPITAL LLC

SUN CAPITAL PARTNERS INC

STATE OF LOUISIANA

LAIRD NORTON TRUST CO

FEDERAL HOME LOAN MORTGAGE CORP
MARS INC

SC JOHNSON & SON INC

STATE OF WASHINGTON

ADVENT INTERNATIONAL CORP
HAMILTON LANE ADVISORS

SILVER LAKE TECHNOLOGY MANAGEMENT LLC
VAN ECK ASSOCIATES CORP
CENTERBRIDGE PARTNERS LP

HELLMAN & FRIEDMAN LLC

BURLINGTON NORTHERN SANTA FE LLC
BAKER HUGHES INC

GOLDENTREE-TAN

MADISON DEARBORN PARTNERS LLC
MACANDREWS & FORBES INC

FJ MANAGEMENT INC

HUNT CO INC

HEB GROCERY CO LP

STATE OF KENTUCKY

DELOITTE & TOUCHE USA LLP
COMMONWEALTH OF VIRGINIA

DEAD RIVER CO

RACETRAC PETROLEUM INC

JM FAMILY ENTERPRISES INC

WELSH CARSON ANDERSON & STOWE LLC
CYPRESS GROUP LLC

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU SERVICES INC
SALIENT TRUST CO

CERBERUS CAPITAL MANAGEMENT LP
KNIGHTS OF COLUMBUS SUPREME COUNCIL INC
LINSALATA CAPITAL PARTNERS

HORIZON HEALTHCARE SERVICES INC
RIVERSTONE HOLDINGS LLC

VISTA EQUITY PARTNERS MANAGEMENT LLC
REXCORP REALTY

HIGHLAND CAPITAL MANAGEMENT LP
PRICEWATERHOUSECOOPERS LLP
ANSCHUTZ EXPLORATION CORP
SCHLUMBERGER LTD

COLONIAL GROUP INC

LAND O LAKES INC

HIGHMARK INC

HEALTH CARE POLICY & FINANCING
SANKATY ADVISORS LLC

CL THOMAS INC

CATAMARAN CORP

HIG PRIVATE EQUITY

TRUSTEES OF EXELON EBT

SKYBRIDGE CAPITAL LLC

PAULSON

KAYNE ANDERSON CAPITAL ADVISORS LP
INDEPENDENCE CAPITAL PARTNERS LLC
FANNIE MAE

NINTEX USA LLC

STEPSTONE GROUP LP

FIRST CARE OHIO LLC

RELADYNE LLC

STATE OF AR EXECUTIVE BRANCH

ONEAL INDUSTRIES INC

UBER TECHNOLOGIES INC

THE INLAND REAL ESTATE GROUP OF COMPANIES, INC.

APPROBO D.O.0.

PLANETA INFORM TOV

PRO PRINT APS

APLANA UKRAINA LLC TOV

COTIDIANUL GLASUL ARADULUI SRL

COTIDIANUL GLASUL ARADULUI SRL

AUTOVISTA MAGYARORSZAG KORLATOLT FELELOSSEGU
TARSASAG

ASFID

EN ENKEL MANNS FORETAK AS

OFORMITEL

SPORTNA IN RAZVEDRILNA DEJAVNOST PETER KAVCICS.P.
FLOARE DE COLT 21TM SRL

GORODSKOI ARKHIV 1

SVIDOMIST PP

PRESS VYBOR

BIZNES-PROEKT

BUSINESS SOFTWARE, D.O.O.

H20-CASANOVA FILM KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
LOKAL - TSENTR

ONTHEWILL CO.,LTD.

NOSTUDIO - SOCIETA' A RESPONSABILITA' LIMITATA
SEMPLIFICATA

FIDENZA ADMINISZTRATIV SZOLGALTATO BETETI TARSASAG
DIVID AB

STUDIO SHAIPROD

E-DASH INFORMATIKAI, KORNYEZETANALITIKAI ES
SZOLGALTATO KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
TELEKOMUNIKACIJSKE DEJAVNOSTI PO VODIH ZELJKO
MATOVICS.P.

MANSOFT SA

REGION MEDIA

MAD MEN

HARVEY PICTURES LIMITED

COMSIS INSTAL SRL

STONESTHROW PUBLICATIONS LTD

DUNADOC TANACSADO ES DOKUMENTUMKEZELO BETETI
TARSASAG

RALBITEL NETWORK 2008 SRL

RINGBOX AB

U.N. REEL AB

ZNQ MEDIA GROUP AB

REDAKTSIYA RAYONNOI GAZETI KOLOS

ANTEI FILM

MODEL

ADRA SOFTWARE AS

TELNET TOV

STAVR

TRAVEL HUB SL

SEPULVEDA RAMIREZ ESPERANZA

BRILLIANT MIND AB

WORK HARD SP. Z 0.0.

OSK

AKUSESU, KK

GORIZONT-R

PRESSA DLYA KHUDOZHNIKOV

AKTSIDENT TOV

FORT-N

MAXSISTEMASSA S

SUCCEED PUBLISHING SRL

SUNSTRIKE HUNGARY KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
PRODUKCISKE STORITVE, BEJA PROHART S.P.
MODERN CREATOR LIMITED PARTNERSHIP

BASTION

TEORIA-2000 KIADO ES SZELLEMI SZOLGALTATO
KOZKERESETI TARSASAG

ADONET.HU UZLETI KOMMUNIKACIOS ZARKORUEN
MUKODO RESZVENYTARSASAG

IZDATELSKII DOM

OTTICHE NETWORK SOLUTIONS LIMITED

INTELSIB RAZVITIE

94




FIRST DATA CORP
US FOODS INC

JACOBS ENGINEERING GROUP INC

WESTERN REFINING WHOLESALE INC

CCO HOLDINGS LLC

SK ENERGY INTERNATIONAL PTE LTD

EUGROIL GROUP B.V.

DIGITRO TECNOLOGIA S.A.

WUCHAN ZHONGDA GROUP CO., LTD.

MEDTRONIC PUBLIC LIMITED COMPANY

SUBARU CORPORATION

SHANXI COKING COAL GROUP CO., LTD.

VOLVO (SOUTHERN AFRICA) (PTY) LTD

COMPANIA ESPANOLA DE PETROLEOS, S.A.U.

IBB INGENIEUR-, BRUCKENUND TIEFBAU GMBH
SHANGHAI VOLKSWAGEN CO., LTD.

NEW YORK LIFE GROUP (US MARKET AGGREGATE)
TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTURING COMPANY
LIMITED

TIME WARNER INC.

LYONDELLBASELL INDUSTRIES N.V.

PENAM LABORATORIES LIMITED

JAGUAR LAND ROVER LIMITED

COLES GROUP ASIA PTY LTD

WOOLWORTHS (SOUTH AUSTRALIA) PTY LIMITED
CANON INC

IDEA TELESYSTEMS LIMITED

STATE POWER INVESTMENT CORPORATION

JIANGXI COPPER COMPANY LIMITED

CHARTER COMMUNICATIONS, INC.

SCHLUMBERGER NORGE AS

ALLSTATE INSURANCE COMPANY

VITOL ASIA PTE LTD

TRAFTRADE HOLDING B.V.

AISIN SEIKI CO LTD

KOREA DEVELOPMENT BANK

FNB FIDUCIARY (PTY) LTD

SBERBANK of RUSSIA OAO

ANGLO AMERICAN SOUTH AFRICA LTD

ANGLO SOUTH AFRICA (PTY) LTD

ANGLO AMERICAN SA FINANCE LTD

MAZDA MOTOR CORPORATION

BANK OF ENGLAND ASSET PURCHASE FACILITY FUND
LIMITED

NEWS DIGITAL MEDIA PTY LIMITED

BRIDGESTONE CORPORATION

CRH PUBLIC LIMITED COMPANY

FCA ITALY S.P.A., IN FORMA ESTESA FIAT CHRYSLER
AUTOMOBILES ITALY S.P.A., E IN FORMA ABBREVIATA FIAT
GROUP AUTOMOBILES S.P.A. E FIAT AUTO S.P.A.
IDEMITSU KOSAN CO., LTD.

BHARAT PETROLEUM CORPORATION LIMITED
BANCO DO BRASIL S.A.

NATIONAL INDEMNITY GROUP (US MARKET AGGREGATE)
HINDUSTAN PETROLEUM CORPORATION LIMITED
SUZUKI MOTOR CORPORATION

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA SA
UITVOERINGSINSTITUUT WERKNEMERSVERZEKERINGEN
HUMANA HEALTH PLAN, INC. SUBGROUP (US MARKET
AGGREGATE)

PING AN INSURANCE (GROUP) COMPANY of CHINA, LTD.
BP SINGAPORE PTE. LIMITED

THE BANK of TOKYO - MITSUBISHI UFJ LTD
CARTOMO SPRL

GRI WIND STEEL SOUTH AFRICA (PTY) LTD

WESTPAC BANKING CORPORATION

ACE AMERICAN GROUP (US MARKET AGGREGATE)
UBS AG

COOP-GRUPPE GENOSSENSCHAFT

STATE GRID ZHEJIANG ELECTRIC POWER COMPANY
(ZHEJIANG ELECTRIC POWER INDUSTRY BUREAU)

VERBA LEGIS

TELEKOM-SERVIS

FATSHARK STUDIOS AB

MESA CANTOR JOHN JAIRO

PROMPRESS SL.

PROGRAMMERA QUALITY AND TEST | SVERIGE AB
SERGE HUSTIN SPRLU

ANGLOWORLD COMPANY LIMITED
MADMANPOST CO.,LTD.

PAPIRUS

RADUGA

AGS LTD.

INFOTEK

ETALON

CODYFITZ LIMITED

NORGESFILM AS

MARTINEZ DESALVADOR LUIS ANTONIO

AVACOM S A

UGREGIONGRUPP LIMITED

KINOMAN

TEKSTU CEHS SIA

TELENOMICS LIMITED

ZETASERVICE S.R.L.

SIMPLY ACADEMY LTD

SET

IRODAELEKTRONIKA KERESKEDELMI ES SZOLGALTATO
BETETI TARSASAG

GAYSINSKA RAYONNA REDAKTSIYA RADIOMOVLENNYA
VIGOR PP

PETROSTRATEGIES

OXOPIA

RADIOWARE LIMITED

RADIOKORPORATSIYA

EVRAZIYA TELEKOM

MOBITAIM

VELOZA MAYORAL GLADYS MARIA

HERNANDEZ GARCIA MYRIAN AMPARO

LIMITED LIABILITY COMPANY DOUBL-K

GOMEZ SIERRA LUIS EDUARDO

PROPAGANDA DP

POLO RODRIGUEZ ORLANDO JOSE

VISBAL BERNAL ANDREA CAROLINA

BARON GALINDO JAIRO ANTONIO

CUADROS CAICEDO ALEXANDER

AGUILAR DELGADILLO YUDIHT XIOMARA
CARRETERO LOPEZ RICARDO

PINO DURAN RICARDO

MONTOYA CASTILLO RICARDO

NAUKOVO INFORMATSIYNIY TSENTR STATISTICHNIH
DOSLIDZHEN TOV

IRALY KIADOI ES MUVESZETI KOZKERESETI TARSASAG
MTP STUDIO SRL

CLASS93 SOCIETA' A RESPONSABILITA' LIMITATA
SEMPLIFICATA

NAVIGATOR-TELEMATIKA

ZLAGODA POG

VELEZ DE SALAZAR GLORIA

VIDEO PRODUKCIJA, PRIMOZ KOS S.P.
NOCOWANIE.PL EXTRAMEDIA SP. Z 0.0. SP.K.
KATHERINE SENIOR ASSOCIATES LIMITED
MASTERPHONE LTD

TV-777

TOVARISTVO Z OBMEZHENOYU VIDPOVIDALNISTYU
UKRAINSKIY SISTEMNIY SERVIS TOV

NIKO FILM

OMEGA BUSINESS SERVICES SRL
LA-LITHOGRAPHIE COM

ALPOK TANACSADO KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
CENTER FOR SCIENCE COMMUNICATION SCIENCEPRESS
J G R B CONSULTORIA INFORMATICAE U

QUALYA
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SCHLUMBERGER N.V.

JUHI ALLOYS LIMITED

BARCLAYS BANK PLC

UBS GROUP AG

BRITISH TELECOMMUNICATIONS PUBLIC LIMITED COMPANY
VALE S.A.

PROGRESSIVE AGENCY POOL (US MARKET AGGREGATE)
STATE GRID ZHEJIANG ELECTRIC POWER COMPANY
KONINKLUKE PHILIPS N.V.

QUANTA COMPUTER INC.

FACEBOOK, INC.

USAA GROUP (US MARKET AGGREGATE)

AETNA LIFE INSURANCE COMPANY

LIBERTY MUTUAL INSURANCE COMPANIES

EDF INTERNATIONAL

SAIC VOLKSWAGEN AUTOMOTIVE COMPANY LIMITED
CISCO SYSTEMS INTERNATIONAL B.V.

DIGITAL FUTURE INVESTMENTS B.V.

SOMPO HOLDINGS INC.

UNITED SERVICES AUTOMOBILE ASSOCIATION
HISTORIC TW INC.

TWENTY-FIRST CENTURY FOX, INC.

JOINT STOCK COMPANY RUSSIAN RAILWAYS

THE MANUFACTURERS LIFE INSURANCE COMPANY
MANULIFE FINANCIAL CORP

ESSAR ENERGY LIMITED

POSTAL SAVINGS BANK of CHINA CO LTD
MIGROS-GENOSSENSCHAFTS-BUND
LAFARGEHOLCIM LTD

L'OREAL SA

ALBERTSONS COMPANIES, INC.

SOCIETE GENERALE SA

HARTFORD INSURANCE GROUP (US MARKET AGGREGATE)
HARTFORD INSURANCE POOL (US MARKET AGGREGATE)
CIGNA GROUP (US MARKET AGGREGATE)
YANGQUAN COAL INDUSTRY (GROUP) CO., LTD.
SUMITOMO LIFE INSURANCE COMPANY

WORLD FUEL SERVICES CORP

KARSTADT GMBH

KARSTADT QUELLE BUSINESS SERVICES GMBH
MEDIPAL HOLDINGS CORPORATION

CARESTREAM HEALTH NETHERLANDS B.V.

THE KANSAI ELECTRIC POWER COMPANY INCORPORATED
BANCO DE MEXICO

JYOTE MOTORS PRIVATE LIMITED

CANDY TOPS (PTY) LTD

PHILIP MORRIS INTERNATIONAL INC.

DELHAIZE GROUP SA

BAOSHAN IRON & STEEL COMPANY LIMITED

DEERE & CO

BANK of COMMUNICATIONS CO. LTD

ALSTOM AFRICA HOLDINGS (PTY) LTD

CHINA SHENHUA ENERGY COMPANY LIMITED
STATE GRID SHANDONG ELECTRIC POWER COMPANY
RAG AKTIENGESELLSCHAFT

TRAVELERS COMPANIES INC.

KRAFT HEINZ COMPANY (THE)

ABARAN TIMELESS JEWELLERY PRIVATE LIMITED
PHOENIX PHARMAHANDEL GMBH & CO KG

GUO WANG SHAN DONG SHENG DIAN LI GONG SI
SHV HOLDINGS NV

AIR FRANCE - KLM

WEFC HOLDINGS CORPORATION

KARLE INTERNATIONAL PRIVATE LIMITED

TECH DATA CORP

AVNET INC

AETNA HEALTH GROUP (US MARKET AGGREGATE)
ANBANG INSURANCE GROUP CO., LTD.

CHINA PHARMACEUTICAL GROUP CORPORATION
SCHNEIDER ELECTRIC SE

GREAT-WEST LIFECO INC.

CENTRO SOLUZIONI EDITORIALI - C.S.E. S.R.L.
SCHIBSTED PRODUCTS & TECHNOLOGY AB

NIK LEND

ARAM CONSULTANCY LTD

SQBI SZOLGALTATO ES KERESKEDELMI KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

DAWERA DEVELOPMENT KFT.
RASCHETNO-ANALITICHESKII TSENTR MOSKOVSKOGO
OKRUGA

TVORCHESKOE OBYEDINENIE MEGA

UNIFON SA

MAMMUT MEDIA APS

KENDALL TORKILDSEN LTD
STOCKWEATHER.COM,INC.

SPRINT-TELECOM

STUDIO 100 PUBLISHING

NETTSTAR AS

ZIV ZVOK IN VIDEO PRODUKCIJA, PETER KOPSE PISEC S.P.
GRAMO INC.

IRIDA 7 TOV

MITTWALD CM SERVICE GMBH & CO. KG

FINN EIENDOM AS

SOVREMENNOE SESTRINSKOE DELO

COMPANY CONTEXT TECHNOLOGIES LRD
MOBILEND

KINIMATOGRAFIKES EPICHEIRISSEIS KERKYRAS SOLE
SHAREHOLDER CO. LTD

LIMITED LIABILITY COMPANY SMARTEN

LIMITED LIABILITY COMPANY SMARTEN

LIMPIYA SOFT SERVIS TOV

NOCTIS INFORMATIKAI SZOLGALTATO KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

SVYAZSTROI-21

GREENSTREAM TECHNOLOGY D.0.0.
REKLAMNO-INFORMATSIONNOE AGENTSTVO RIM
NET KILLER CO.,LTD.

ITK INSTALACIJE TELEKOMUNIKACIJE BORIS JUSIC S.P.
VISMA SOFTWARE AS

NITRALABS TOV

PRODYUSERSKII TSENTR

PDPUBLI IMAGEN MARKETING Y SERVICIOS DE
CONSULTORIA SL

WIRELESS SOLUTIONS CONSULTING LIMITED

PLUS PLUS CO.,LTD.

TRISO PRODUKCIO KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
JANUS SZAMITASTECHNIKAI, OKTATASI ES
KOMMUNIKACIOS BETETI TARSASAG

PAC CONTACT SRL

JANE BESSEY LTD

ELEVENCO PTY LIMITED

HIMASCHU LUTHRA -MOBILE STORE-
BERGSMANNENS FORLAG AB

STT

SOUNDSLIKE OY

BALKO GM SERVIS

POLYARNAYA ZVEZDA

HAPPY MUSIC SRL

THE ROALD DAHL CENTRE (TRADING) LIMITED
ATLASZCENTER KERESKEDELMI ES SZOLGALTATO
KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG

EUROPEAN COMPUTER TELECOMS ECT

LITERATOR

ZAKRYTOE AKTSIONERNOE OBSHCHESTVO SEVERNOE
VODOPROVODNO-EKSPLUATATSIONNOE PREDPRIYATIE
BRAND STATION

CANAL DIGITAL NORGE AS

RADIO GRENLAND AS

GRAFIARTE CULTURAL SL

SAM BUSINESS

INTER RUSH KOREA CO.,LTD.

THE CHIMNEY POT SVERIGE AB
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ROYAL BANK of CANADA

FEDERAL EXPRESS CORP

MONDELEZ INTERNATIONAL, INC.

BPCE GROUP

EXXONMOBIL PETROLEUM & CHEMICAL
BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT INC.
CLH GROUP (HK) LIMITED

ENBRIDGE INC

CHUBU ELECTRIC POWER COMPANY INCORPORATED
MACY'S INC.

ALTRIA GROUP, INC.

EAST JAPAN RAILWAY COMPANY
VEOLIA ENVIRONNEMENT

WAL-MART DE MEXICO, S.A.B. DE C.V.
ABBVIE INC.

VALE S.A.

NISSAN AUTOMOTIVE EUROPE

SK ENERGY ASIA CO.

PUBLIC JOINT STOCK COMPANY GAZPROM NEFT
CAPITAL ONE FINANCIAL CORPORATION
COMPASS GROUP PLC

JFE SHOJI TRADE CORPORATION

CNH INDUSTRIAL N.V.

COSMO OIL CO.,LTD.

SUMITOMO ELECTRIC INDUSTRIES, LTD.
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA

NEC CORPORATION

TELSTRA IVISION PTY LTD

NOKIA OYJ

EMERSON ELECTRIC (ASIA) LIMITED
ENEL TRADE S.P.A.

GROUPE ARNAULT

PETRONAS TRADING CORPORATION SDN BHD
RAJESH EXPORTS LTD.

FREIE UND HANSESTADT HAMBURG
TRAVELERS GROUP

AEGON NV

GAS NATURAL SDG, S.A.

EMC CORP

MCDONALD'S CORPORATION

CELESIO AG

GOOGLE IRELAND LIMITED
TELEFONAKTIEBOLAGET LM ERICSSON
E. 1. DU PONT DE NEMOURS AND COMPANY
TOLSTAR INVESTMENTS PTE LTD
TESORO CORPORATION

TOSCO CORP

NORTHROP GRUMMAN CORPORATION
BI-LO PTY. LIMITED

HCA INC.

LOTTE SHOPPING CO.,LTD.
SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK

FLEX LTD.

FUNDACION MAPFRE

VODAFONE AG

GOVERMMENT EMPLOYEES CORPORATION

PETROCHINA INTERNATIONAL (SINGAPORE) PTE. LTD.

CONOCOPHILLIPS

RAYTHEON COMPANY

MAPFRE SA

DAQING OILFIELD LIMITED COMPANY
PROGRESSIVE INSURANCE GROUP
PROGRESSIVE CORP

ADECCO GROUP AG

GLENCORE SINGAPORE PTE. LTD.
TORONTO DOMINION BANK
ARROW ELECTRONICS INC

FUJI XEROX (HONG KONG) LIMITED
RAFFEMET PTE LTD

COMPAL ELECTRONICS INC
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.

ARIAS TOBO ANA MARIA

TAXANET UGYVITELI ES SZOLGALTATO KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

COLE & GREEN LIMITED

MEDIA SERVICE S.R.L.

RUSCABLE SOCIEDAD LIMITADA

GSM BILLING LIMITED

CELMIRA ORLADIS AYALA CARDONA

INFORMER TOV

EKSLIBRIS, ZALOZNISTVO IN GRAFICNO OBLIKOVANIE,
JELENA LASAN S.P.

SIMEVOLUTION AS

EDIZIONI LIBRA S.R.L.

INFOLEX INC.

DOP.HU FILMGYARTO KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
ENDURANCE MEDIA LIMITED

PRODUKCIJA GANGL TOMISLAV S.P. MULTIMEDISKA
PRODUKCUA

SIBIRSKII UCHEBNO-DELOVOI TSENTR

IMPRESOS PUNTO COM SAS

GONZALEZ BARRETO HUMBERTO MIGUEL

AITI GID

KONSALTINGOVIY TSENTR SITL PP

GEWOFAG IT SERVICEGESELLSCHAFT MBH
CANCANTV SRL

GO-GO PAL SDN. BHD.

STEADY MEDIA SZOLGALTATO ES KERESKEDELMI
KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
PANAGIOTOPOULOS,N.,- MOBILE FAN SOLE SHAREHOLDER
COL.T.D.

SETEVYE RESHENIYA

POBEDA FILM

MEGOGO SIA

HISPANO TELEVISION Y TELEFONIA SL.
GORIZONT-TELECOM, LIMITED LIABILITY COMPANY
KELMENETSKI LOKALNI MEREZHI TOV

BI-FLEX INFORMATIKAI TANACSADO ES SZOLGALTATO
KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG

VARGA SOFTWARE CONSULTING SZAMITASTECHNIKAI ES
KERESKEDELMI KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
DONG GUAN DAXIN NONITZ ELECTRONICS CO.,LTD
INPROCESS SAS

BRENDMIL

SOL SZOFTVERFEJLESZTESI ES TANACSADO BETETI
TARSASAG

REDLAIN

PK-PLYUS

GOLD - INFO

XX SOLUTIONS

BIT - RACUNALNISKE STORITVE TONE KISEK S.P.

CS. HORVATH ANIMACIOS BETETI TARSASAG
EMPRESA ASOCIATIVA DE TRABAJO COLOMBIANA
KOMPANIYA ZIKS

BFCM

LIMITED LIABILITY COMPANY BORLAS AFS
NEWMEDIA CORPORATION S.R.L.

BAZ ALLIANCE SAS

INVETO VERITAS BEFEKTETO ES TANACSADO KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG

TELERADIOSVYAZ

TRANSFER-MARKET.NET SRL

CALL PHONE

TELEKOMUNIKACIJE IN ELEKTROTEHNIKA, JERNEJ SINCEK
S.P.

ZEITUNGSVERLAG GMBH & CO WAIBLINGEN KG
AKADEMIE VERLAG GMBH

SIPGATE GMBH

REDAKTSIYA ZHURNALA SUDYA

ROSTOV CONSULT CENTRE

SANTEL

SNOWHITE FILMS LIMITED
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INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRLINES GROUP S.A.
INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRLINES GROUP
CPC CORPORATION, TAIWAN

DSG WHOLESALE PTY LTD

HUMANA COMPDENTAL GROUP (US MARKET AGGREGATE)
TUI TRAVEL LIMITED

ALCAN INC

HONGKONG AND SHANGHAI BANKING CORPORATION
LIMITED (THE)

DALIAN WANDA GROUP CO., LTD.

AEGON USA GROUP (US MARKET AGGREGATE)
FARMERS INSURANCE EXCHANGE

TOTAL HOLDINGS UK LIMITED

PERUSAHAAN LISTRIK NEGARA, PT (PERSERO) PLN
ASTRAZENECA PLC

QUALCOMM INC

ONEX CORPORATION

HANNOVER LIFE REASSURANCE COMPANY of AMERICA
UNIPEC SINGAPORE PTE. LTD.

FORD DEUTSCHLAND HOLDING GMBH

SAIC GENERL MOTORS CORP. LTD.

TOYOTA MOTOR EUROPE

ESSO UK LIMITED

SAMSUNG C&T CORPORATION

SAP SE

ALLIANZ FRANCE SA

CHUBU ELECTRIC POWER COMPANY INCORPORATED
DANONE

MASSACHUSETTS MUTUAL LIFE GROUP (US MARKET
AGGREGATE)

THE SOUTH AFRICAN BREWERIES LTD

DR. ING. H.C. F. PORSCHE AKTIENGESELLSCHAFT
MASSACHUSETTS MUTUAL LIFE INSURANCE COMPANY
SYSTEMS APPLICATIONS PRODUCTS (AFRICA) (PTY) LTD
PONTEGADEA INVERSIONES SL

JAPAN RACING ASSOCIATION

FORD CREDIT COMPANIA FINANCIERA SA

SHANGHAI PUDONG DEVELOPMENT BANK

US FOODS INC

TRAVELERS INDEMNITY COMPANY

TENCENT HOLDINGS LIMITED

TENCENT HOLDINGS LIMITED

STATE STREET BANK INTERNATIONAL GMBH FILIALE WIEN
HUMANA INSURANCE COMPANY INC.

ENTERPRISE PRODUCTS PARTNERS L P

CHINA OCEAN OILFIELDS SERVICES (HONG KONG) LIMITED
AMGEN INCORPORATED

PROMODES SA

ALIBABA GROUP HOLDING LIMITED

MANULIFE (INTERNATIONAL) LIMITED

US FOODS HOLDING CORP.

ALFRESA HOLDINGS CORPORATION

WOOLWORTHS (VICTORIA) PTY LIMITED

MIDEA GROUP COMPANY LIMITED

WYETH

EMIRATES AIRLINES

ACE INA GROUP

JPMORGAN CHASE BANK, NATIONAL ASSOCIATION
DUKE ENERGY CORPORATION

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

SUNTORY HOLDINGS LIMITED

JOHN HANCOCK LIFE INSURANCE GROUP (US MARKET
AGGREGATE)

INDUSTRIAL BANK CO LTD

CHRISTIAN DIOR SE

PETRO-CANADA LTD

HUAWEI DEVICE (DONGGUAN) CO., LTD.

GENERAL MOTORS AUTOMOTIVE HOLDINGS SL
SODEXO

LIQUORLAND (AUSTRALIA) PTY. LTD.

BELLON

NINERS ENTERTAINMENT CO.,LTD.

REPAIR. EQUIPMENT. MANAGEMENT. CONSULTING
LIMITED LIABILITY COMPANY

CERVIS

MOBISOFT SIA

BYURO IDEY VIP DIZAYN PP

BRAEMOIR SERVICES LIMITED

MERZSE KIADOI KERESKEDELMI ES SZOLGALTATO BETETI
TARSASAG

TRADEMARK EDITION KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
REAL MEDIA S.A.

TSENTR OBRABOTKI NORMATIVNO-TEKHNICHESKOI
INFORMATSII

PRO-TUOTANTO OY

FITEK SP. Z 0.0. W LIKWIDACJI

DZHET

DELFI INTERNET

MANCERA GANTIVA GLORIA ESPERANZA

URREA PENUELA EDINSON GERARDO

GID MEDIA GRUP TOV

FERNANDEZ RODRIGUEZ ARTURO

CAMPOS MURCIA YON ALVER

PBASC SDN BHD

MARTINEZ QUIJANO NANCY ADRIANA

NARANJO LOZANO ARTURO

SANCHEZ JIMENEZ CAMILO

SARAY CASTRILLON LUZ NELLY

LUX TRANING CO.,LTD.

ESPINOSA BOLANOS PIEDAD

BIZNES-LIDER

IWDG INFORMATIKAI KERESKEDELMI ES SZOLGALTATO
KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG

JAIME DANIEL MORA RIVERA

MONROY ZULUAGA ILEANA MARIA

SAAVEDRA CASTILLO DIANA PAOLA

RIZO-TSENTR

FLOREZ CARDONA LEONARDO

CHAPARRO RINCON EDUARDO

TOVARISTVO Z OBMEZHENOYU VIDPOVIDALNISTYU FIRMA
MAYSTER LTD TOV

ARTK

LLC MEDIACITY

MOLINA GUERRERO LUIS GERARDO

FUQUENE CRUZ SANDRA PATRICIA

TORRES VARGAS YUBER JAVIER

WOLF SECURYTI LTDA

HABITUS AS

MY-HOSTING SIA

MEDIA

YOUR MEMORIES SRL

MEDIATRIBU EDITIONS

VIASAT AB

FUTURA FILMS PRODUCCIONES SL

SE.CO. SERVIZI CONTABILI SOCIETA' COOPERATIVA IN
LIQUIDAZIONE

MYS DOBROI NADEZHDY

PIETIEK.LV SIA

MIRC MEDIA SRL

HUGHES COMMUNICATIONS INC

UDL REALISATIONS LIMITED

INTERMEDIA COMMUNICATIONS INC

MEDIACOM BROADBAND CORPORATION
ARCHANGEL AS

SINA CORPORATION

AL-KHATEM TELECOMS PRIVATE SHAREHOLDING COMPANY
HOUGHTON MIFFLIN CO

BENNETT COLEMAN AND COMPANY LIMITED
BLACK KNIGHT FINANCIAL SERVICES, INC.
DIMENSION DATA AUSTRALIA PTY LIMITED

NICE LTD

CARVAJALS.A.
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THE GREAT-WEST LIFE ASSURANCE COMPANY

PREDICA - PREVOYANCE DIALOGUE DU CREDIT AGRICOLE
BRIGHT FOODS (GROUP) CO., LTD.

MAHI GRANITES PRIVATE LIMITED

DSHG PTY LTD

ESSO ITALIANA S.R.L.

COMISION FEDERAL DE ELECTRICIDAD
TONGLING NONFERROUS METALS GROUP HOLDINGS

UNSER LAGERHAUS WARENHANDELSGESELLSCHAFT M.B.H.

INTEC INC

ALLIANCE ATLANTIS COMMUNICATIONS INC.
NORTEL NETWORKS CORPORATION

ACI WORLDWIDE, INC.

BUSINESS OBJECTS SOFTWARE LIMITED
INSIGHT COMMUNICATIONS CO INC
HUTCHISON DREI AUSTRIA GMBH

CHINA MOBILE TIETONG CO., LTD.
TELECOMUNICACIONES MEXICO

LIMITED ADVANCED SALE LIMITED COMPANY LLC
COMPAGNIE GENERALE DES ETABLISSEMENTS MICHELIN HT-HRVATSKI TELEKOMUNIKACIJE D.D.
(C.G.E.M.) SCA SG & G COPORATION

COUNTRY GARDEN HOLDINGS COMPANY LIMITED
UNIVERSAL PUBLISHERS PTY LTD

SABIC INTERNATIONAL HOLDINGS B.V.

LINCOLN FINANCIAL GROUP (US MARKET AGGREGATE)
TWIN CITY TRADING (PTY) LTD

DALIAN WANDA COMMERCIAL PROPERTIES CO., LTD.
LYONDELL CHEMICAL CO

COUNTRY GARDEN HOLDINGS COMPANY LIMITED
SAMSUNG DISPLAY CO.,LTD.

CHINA CITIC BANK CORPORATION LIMITED

CHINA MINSHENG BANKING CORPORATION

SEARS HOLDINGS CORPORATION

ELECTRONIC DATA SYSTEMS, LLC

CITIC TELECOM INTERNATIONAL HOLDINGS LIMITED
NINE ENTERTAINMENT CO. HOLDINGS LIMITED
PARTNER COMMUNICATIONS COMPANY LTD.
ENERGIS HOLDINGS LIMITED

ANSYS INC

TAMEDIA AG

MIRAIT TECHNOLOGIES CORPORATION

NIl HOLDINGS, INC.

CINEWORLD GROUP PLC

CHOICEPOINT INC

TESCO MOBILE LIMITED

VIRGIN MOBILE HOLDINGS (UK) LIMITED
GAKKEN HOLDINGS CO., LTD.

10.2. Tudatossag modellbe bevont indikatorok megnevezése az Orbisbol

Innovation strength.Portfolio value min, Innovation strength.Portfolio value max, Innovation
strength.Total IP quality, Innovation strength.Total IP quality peer group, Innovation strength.IP
relevance, Innovation strength.Technical quality, Innovation strength.Technical quality peer
group, Innovation strength.Market Attractiveness, Innovation strength.Market Attractiveness peer
group, Innovation strength.Market Coverage, Innovation strength.Market Coverage peer group,
Innovation strength.Assignee score, Innovation strength.Assignee score peer group, Innovation
strength.Legal score, Innovation strength.Legal score peer group, Innovation strength.IP
efficiency, Innovation strength.IP efficiency peer group, Innovation strength.IP value trend,
Innovation strength.IP value trend description, Innovation strength.Number of patents, Innovation
strength.Number of inventions, Innovation strength. Number of companies within the group,
Operating revenue Turnover, Cash flow, Total assets, Shareholders funds, Current ratio, Profit
margin, ROE using P per L before tax, ROCE using P per L before tax, Net Debt, Net Income,
Sale of Business, Gross margin, EBITDA margin, Net assets turnover, Liquidity ratio,
Shareholders funds per employee, Working capital per employee, Total assets per employee,

Dividend Pay Out, Profit per employee, Operating revenue per employee
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10.3. Korrellacios tablak

A B adattabla nem szarmaztatott elemeinek korrelacidos matrix elemei.

—o21 1sz| .1os == DO

—a1s| —a==]| =as 1= 1 =

—112] — 131 100 = - =

== 1os5| === = sz2=| -oss]| -.1o3| .1os| 1000 252 Os1

= = =35 2= < e
= o= o £=0 ooz 20=

pu ] oo= o o2= OsT 180 191

o1S =71 OOS - - OO0 o o= 3 197

2== o1 240 oo o5 D00 === o =se

Forras: Sajat szerkesztés, Sajat forras.
Az A adattabla nem szarmaztatott elemeinek korrelacios matrix elemei.

- == - - =

Forras: Sajat szerkesztés, Sajat forras.
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A B adattabla szarmaztatott elemeinek korrelacios matrix elemei.

Forras: Sajat szerkesztés, Sajat forras.

Az A adattabla szarmaztatott elemeinek korrelacidos matrix elemei.

Forras: Sajat szerkesztés, Sajat forras.
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10.4. Faktoralas eredményei

A B adattabla nem szarmaztatott elemeinek faktorai.

=acsor

1 2

W

[=s 679| ,oas

[=roioress 623 .02s

Coes . = 025 371

[ —S2 -.249| -,102

Working capral
jper empiloyee (W)
r uso . 186 483
frear-o

jsnarencicers
funcs per
l=roioyes (=) 3ss| .1s5=2
f» UsD

frear-o

= USD 957 84| -,

(Tumouer) .aso0| .1s87| -.

s _zss| 7a7| -

237

174,

364|-,

495 |-,

357 |-,

0S8 |-,

034,

240 -,

929\,

583

088

02s

333

221

165

oas

048

[Tom=1 ===== p=r
jlempiloyee ()

n usD -.011 112
[year -9

.18S

Forras: Sajat szerkesztés, Sajat forras.

Az A adattabla nem szarmaztatott elemeinek faktorai.

Factor

w

IC=sn flow
I usD 730
[Year -9

[snarenoicers funds per employes (W)
I usD 687
[rear-2

joperating revenue (Tumover)
I usD 668
[rear-2
[Snarenoioers Tunos
I UsSD 662
[rear-2
[Total assets
jnusD 835
[rear-2

jProfR per empiloyee (W)
I usD 817
[Year -9

[Total assets per empiloyee ()
I usD 645
[Year-9

joperating revenue per employes (T)
jn usD 443
[Year-9

WWorking capial par empiloyee ()
I usD 414
[year-o

-, 149

-,340

332

- 141

005

-,284

128

272

285

NumDer of employess
[Year-9 ,166

,390

Forras: Sajat szerkesztés, Sajat forras.
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A B adattabla szarmaztatott elemeinek faktorai.

Facor
1 2 3 4 5 8

Em'w.‘Ooua:-uremx

— o28| .049| -017| .108| -050| 082
Emenprise value | EBITDA

F— 880| -057| .0258[-177| -025(-024
P Souer Qusner 96s5| -228| -052| ,055| -00%|-022
ot e S 51| .158| 098 212| -082|- 108
- petar e UE0 Quener 841| -182| 097| .108| -021|-129
P for period :-w noome]

[ LSO Quarer 28| -028| -252|-152| .118|-082
|Gross % o -

e e a12| 171| .088| 222| -182| 182
['4e* maats Sumaver Quaner 210| -241| -175|-083| 082| 021
|RSamn O supangas | Opanating rayenus
— 292| -183| .101|-098| -.158-150
e S S 8es5| 314| -195| 242| -170| 057
[Fomencyratio iAssetnesed S Qusner | o4l - 374( -018(-,055| -024| 081
[Fumen rama 882| -271| 27| 282 -072| 002
[Fro=s e maane 84a| -127| 091|-081| 510 028
[oCE g Pl b Suene | 821| -s40| 057|-071| 028 -02e
[FOF ming P betors S S Quaner 810| -557| .023|-.114| 074|-014
[FO5 uwing Bl pefors tan S Quansr - 801| .529| -102| 200| -o078| 017
[FO5E uming Nt inzoms S Quaner 7921| -.459| -022|-210| .187|-171
EENT main % Curier 781| .412| -427| .101| -028| .000
Sowencyretio iAssetpasex) % Quaner | 70| ,398| .100|-.148| -031| 431
SoNency a0 (Lm0l pased) S Quaner | 749|  453| 124|-,144| -057| 429
JFRIOA using Net income % Quarser 725| 537| -097| .258| -174|-128
[Sesrng & Quaner es5| -142| saz|.118| .028|-222
1o s | Cpersing e 525| 2s8| 158|-224| -173| 288
jCurent ramio Quarter 81| eea| -z202|-882| -117] -242
oA g B et e Quene 008| -519| -484|-122| 123| 188
FETRAmITA S Quene as3| 98| -207| 270| -193|-244
[ROCE using Prpetre i Quaner- | 183 -294| .898| .242| -174|-089
Uity s Qe 254| -173| .805| 283 -128| 140
[Frevenoiees iauany o Quene 298| -289| -858| 244| 020 228
[FOE uing et nzame & Quansr 84| - 585 -592| 298| .0s8| 000
Plarica: cap / Cash fiow fom operations
a1 84| 1ss| 029|-702| -052|-028
jorea: period aays Quaner a7e| .471| 050|142 7s0|-114
[Foresen pera nas Gusner o7a| 51| .400|.178| .707| .0es

Forras: Sajat szerkesztés, Sajat forras.
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A B adattabla szarmaztatott elemeinek faktorai.

Facwr
1 2 3 4 s S 7

[Fom =g P oo e 943| ,035|-225| 015 -058| .003[ - 147
Frot mangin S 2235| 078| .222| -105| ,094| -055| -058
Frat men ,935| ,078| .222| -,105| ,094| -,055| -,058
ROA using Net income % 919| ,078|-.195| .048| -028| -052| -055
ESIT magin % 888 ,082| 295|-178( .087| -140|-112
[FOCE wming Bl petors i 844| 150|-278(-020( .058|-087(-298
[(O0E e R pete e 844| .150(-278| -020| .0s8| -087| -298
(5% =g Netinzeme 814| .179|-227| -005| 054 -.154| - 209
ESITOA magta % ,722|-,121| ,454| - 432 -042( -,157| -,025
B 727|-.182| .451| -.410| -08s -140| 084
[PIL for pariod [=Net incoma)

b Uz 883|-,102|-019| -.081| -253| 585 .007
oo &51|-.085|-08s| .115| -o078| .105| -194
Gross margin S 587|-174| ,451| -428| -057| -.121| 018
et o 5682| ,016|-,040| ,051| ,426| .474| 094
[(5ome 0 mmenses ( Gpeia 448|150 202| 213 -127| -174| 095
RS e 554|-783|-142| .129| -022| -072| .194
Salvency fmflo (Asset based) % 554|-782|-142| 129 -022| -072( .194
sovetsime st 521|-759|-.188| 111 -082| -024| 224
[FOE wing B/ petors s 519| ,845|-252| - 195 - 118 -041| 219
(% =g P petore s 519| .845|-252 -.198| -.118| -041| 219
Sesrne S .333| .8231| ,288| -.159| -229( .128| -.099
[FOE uming Nt inzome 494| 815|-325| -,142| -120| -,082| ,401
e 175|-.417|-137| -.192| .215| -070| .128
e ssmess e 274| ,092|-541| 258| ,148|-079| -.148
Cotiection pesicd days 002 257| 488 194| -184| ,127| 053
e e 518| .174| 224| 777| .028| -077| .057
cumenirato 518| ,174| ,224| ,777| .028| -077| .057
A 522 ,175| .419| 555 .070| 084 001
Exfctzc wiline / EEITOA .182| ,154| 200| 257 .052| 042| 097
Seock nmaver 140| 075| ,127| -222| .859| .241| 112
e esen e 1es| .175| 185 -281| .542| 079 008
o et 359 ,190|-058| .221| 408 -039| .099
- pet s =2 648|-.154|-082| - 084| -292| e74| -0e2

Forrds: Sajat szerkesztés, Sajat forras.
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Az A adattabla szarmaztatott eemeinek faktorai.

Fac
- 2 3 4 S e T 8
ROA using Netincome % I ozl osg| o41| -043| 054f-108[ -058| 017
Current ratio Quarter 913|042 194 -047| .074|-082| -058| 008
*15:3'7 margin % Quarter- | sepl_o7s| 288 -180| 077|-.120| -.188 -037
EEBITDA margin % 870 -082| 325 -.132| 0%8|-144| -201| -044
Profit margin % 240|-.153| 212 -.150| 053[-.127| -.143] 002
ROCE using Netincome *a} oor| 1a7|-272| .045| -011|-072| -008| 084
zxo‘ff using P/Lbefore [ ga4) 248l 208| .02s| .029|-082| .012| .017
Solvency ratio (Assat 787 012|-302| .102| .019|-023| .158| o074
based) %
-

s mamgia 783|-.125| 274 -.187| 00s|-111| -.150| 000
sk Sow | Dpecaliog 772|-.180| 313 - 083| - 031|-,187| -,080| 088
revenue »
Profit margin % 787| .538|-.031| ,088| ,024|-015| ,054| -007
ROA using PIL before tax | 704! s81|-,188| .137| -.008 .021| .o78| .ces
il
ROCE using PiL before | 715|. 477|-373( .043| -,026(-084| .000| 024

)
ROE using Netincome % | &82| 551(-224| ,117| .020| 057 -.050| .114
Export revenue / Operating | 514|- 229 408| ,188| - 514| 218| 158 188
Current ratio Quarter 432|-251| 191| 205 -185| 145 0ss| -147
Net assets tumover 298|-281|-.124| .205| 257| .040| .120| -227
Quarter
5°"°"‘fj;' bl {fmnal 425|-725|-250| - 088| -.008|-.127| 021 122
Sharsholders liquidity ratio -
Aarter - 522|-879|-253| oz8| .114| s8] -158| ose
ROE using P/L before tax | aag| eas|-204| ,113[-085| 052| .051| 014
POF using PIL before 12 | eag| ess|-204| 112 -0u8| 0s2| 0s1| 01
Solvency ratio (Liability | 05| sos| 385| - 088/ -.035| .080| -.157( -227
basad) %
Gearing % 214| 451| 288 -087| -088| 122| -.124| -214
Stock turnover Quarter 125(-007| 403| 212| 232| 021| .0m3| -028
PIL before tax th USD 541|-.079| .024| -810| 254 387 .331| -020
Mivmrbmr
FJL for period [=Net -
income] th USD Quarter | -508|-082| .003| -563| 18| .364| 278| 007
Enterprize value / EBITDA | 240|-022| 011| 258 -085|-120| .021| 058
Collection period days - 141| ,0%0| ,514| ,220| .802(-007| .150| 432
R&amp.D expenses / 520|-288| 2s8| 2e2|-z58| 257| L1e3| 170
Operating revenue
Credit period days Quarter|- 172| 08a| .153| .118| .457|-122| 0% 204
Liquidity ratio Quarter 038|-083|-,148| 227| .227| B42| -585| 150
Interest cover Quarter A25|-238| 011 B38| 318| 128 ,168| -540

Forrés: Sajat szerkesztés, Sajat forras.
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10.5. Orbis instrumentumai

Operating revenue (Turnover)

Unusual Items

P/L before tax

Purchased R&D

P/L for period [=Net income]

Equity in Net Earnings/Loss

Cash flow Other Non-Cash Items
Total assets Non-Cash Items
Shareholders funds Cash Receipts

Current ratio

Cash Payments

Profit margin

Accounts Receivable

ROE using P/L before tax Inventories
ROCE using P/L before tax Prepaid Expenses
Solvency ratio (Asset based) Other Assets

Number of employees

Accounts Payable

Total Current Assets

Accrued Expenses

Net Stated Inventory Payable/Accrued
Raw Materials Taxes Payable
Work in Progress Other Liabilities

Finished Goods

Other Assets & Liabilities, Net

Inventory Prepayments

Other Operating Cash Flow

Net Accounts Receivable

Changes in Working Capital

Doubtful Accounts

Total Cash from Operating Activities

Others

Purchase of Fixed Assets

Other Current Assets

Purchase/Acquisition of Intangibles

Prepaid Expenses & Advances

Software Development Costs

Deferred Charges

Capital Expenditures

Total Cash & Short Term Investment

Acquisition of Business

Cash or Equivalent

Sale of Business

Short Term Investment

Sale of Fixed Assets

Fixed Assets

Sale/Maturity of Investment

Net Property, Plant & Equipment

Investment, Net

Land

Purchase of Investments

Total Land Depreciation

Sale of Intangible

Net Stated Land Intangible, Net

Buildings Other Investing Cash Flow

Total Buildings Depreciation Other Investing Cash Flow Items, Total
Net Buildings Total Cash from Investing Activities
Plant & Machinery Other Financing Cash Flow

Plant & Machinery Depreciation

Financing Cash Flow Items

Transportation Equipment

Cash Dividends Paid — Common

Transportation Equipment Depreciation

Cash Dividends Paid — Preferred

Net Transportation Equipment

Total Cash Dividends Paid

Leased Assets

Sale/Issuance of Common

Leased Assets Depreciation

Repurchase/Retirement of Common

Net Leased Assets

Common Stock, Net

Other Property Plant & Equipment

Sale/Issuance of Preferred

Other Property Plant & Equip. Deprec.

Repurchase/Retirement of Preferred

Net Other Property Plant & Equipment

Preferred Stock, Net

Accumulated Deprec., n.e.s.

Sale/Issuance of Common/Preferred

Intangibles Repurch./Retirement of Common/Preferred
Goodwill Options Exercised

Other Intangibles Warrants Converted

Other Fixed Assets Treasury Stock

Exploration Issuance (Retirement) of Stock, Net
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Long Term Receivables

Short Term Debt Issued

Investments Short Term Debt Reduction
Long Term Associated Companies Short Term Debt, Net
Investment Properties Long Term Debt Issued

Other Long Term Assets

Long Term Debt Reduction

Total assets

Long Term Debt, Net

Total Current Liabilities

Total Debt Issued

Loans

Total Debt Reduction

Current Portion of LT Debt

Issuance (Retirement) of Debt, Net

Current loans & overdrafts

Total Cash from Financing Activities

Trade Creditors

Foreign Exchange Effects

Other Net Change in Cash

Other Short Term Debt Net Cash - Beginning Balance
Other Creditors Net Cash - Ending Balance
Income Tax Payable Depreciation

Social Expenditure Payable Cash Interest Paid, Supplemental
Dividends Payable ROE using P/L before tax

Other Current Liabilities ROCE using P/L before tax

Non Current Liabilities ROA using P/L before tax

Total LT Interest Bearing Debt

ROE using Net income

Bank Loans

ROCE using Net income

Debentures & Convertible Debt

ROA using Net income

Lease Liabilities

Profit margin

Other Long Term Interest Bearing Debt

Gross margin

Other Non-Current Liabilities

EBITDA margin

Pension Fund Provisions

EBIT margin

Deferred Taxes

Cash flow / Operating revenue

Provisions

Enterprise value / EBITDA

Deferred Revenue

Market cap / Cash flow from operations

Other LT Non-Interest Bearing Debt

Net assets turnover

Minority Interest

Interest cover

Total Liabilities and Debt

Stock turnover

Total Shareholders Equity

Collection period

Share Capital

Credit period

Common Stock / Shares

Export revenue / Operating revenue

Participation Shares

R&D expenses / Operating revenue

Preferred Shares

Current ratio

Redeemable Prefered Shares

Liquidity ratio

Other

Shareholders liquidity ratio

Share Premiums

Solvency ratio (Asset based)

Treasury Shares

Solvency ratio (Liability based)

Revaluation Reserves

Gearing

Retained Earnings

Profit per employee

Other Shareholders Reserves

Operating revenue per employee (th)

Total Liabilities and Equity

Costs of employees / Operating revenue

Net Assets

Average cost of employee (th)

Net Debt

Shareholders funds per employee (th)

Enterprise Value

Working capital per employee (th)

Number of employees

Total assets per employee (th)

Total Revenues

Loan Loss Res. / Gross Loans

Gross Sales

Loan Loss Prov. / Net Int. Rev.

Adjustments / Excise Tax

Loan Loss Res. / Non Perf. Loans

Net Sales

Non Perf. Loans / Gross Loans

Other Revenues

NCO / Average Gross Loan
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Cost of Goods Sold

NCO / Net Inc. bef. Ln Lss Prov.

Research & Development Expenses

Impaired loans / Equity

Other Operating Items Unreserved impaired loans / Equity
EBITDA Tier 1 Ratio

Total Depreciation, Amort. & Depl. Total Capital Ratio

Depreciation Equity / Total assets

Amortization & Depletion Equity / Net Loans

Operating Income after Deprec. & Amort. Equity / Dep. & ST Funding
Unusual / Exceptional Items Equity / Liabilities

Earnings before Interest & Tax

Cap. Funds / Total assets

Financial Revenue

Cap. Funds / Net Loans

Financial Expenses

Cap. Funds / Dep. & ST Funding

Financial P/L

Cap. Funds / Dep. & ST Funding

Other Non Oper./ Financial Inc./ Exp.

Cap. Funds / Liabilities

Earnings before Tax

Subord Debt / Cap. Funds

Income Taxes

Net Interest Margin

Earnings after Tax

Net Int. Rev. / Avg Assets

Minority Interest

Oth. Op. Inc. / Avg Assets

Other Non Int. Exp. / Avg Assets
Extraordinary Items after Tax Pre-Tax Op. Inc. / Avg Assets
Preferred Dividends Non Op. Items & Taxes / Avg Ast
Net Profit Return on Avg Assets (ROAA)
Ordinary Dividends Return on Avg Equity (ROAE)
Dividend Share Capital Other Dividend Pay-Out

Net Income Inc. Net of Dist. / Avg Equity
Depreciation Non Op. Items / Net Income

Depreciation/Depletion

Cost to Income Ratio

Amortization of Intangibles

Recurring Earning Power

Amortization of Acquisition Costs

Interbank Ratio

Amortization

Net Loans / Total assets

Deferred Taxes

Net Loans / Dep. & ST Funding

Accounting Change

Net Loans / Tot. Dep. & Bor.

Discontinued Operations

Liquid Assets / Dep. & ST Funding

Extraordinary Item

Liquid Assets / Tot. Dep. & Bor.

Operating revenue (Turnover) ROE using P/L before tax

P/L before tax Profit margin

P/L for period [=Net income] ROA using P/L before tax

Cash flow Net Premiums / Gross Premiums
Total assets Investment Yield

Shareholders funds Solvency ratio

Current ratio

U/W Result / Net Investment Inc.

Profit margin

Unusual Items

ROE using P/L before tax

Purchased R&D

ROCE using P/L before tax

Equity in Net Earnings/Loss

Solvency ratio (Asset based)

Other Non-Cash Items

Number of employees

Non-Cash Items

Total Current Assets

Cash Receipts

Net Stated Inventory

Cash Payments

Raw Materials

Accounts Receivable

Work in Progress Inventories
Finished Goods Prepaid Expenses
Inventory Prepayments Other Assets

Net Accounts Receivable

Accounts Payable

Doubtful Accounts

Accrued Expenses
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Others Payable/Accrued
Other Current Assets Taxes Payable
Prepaid Expenses & Advances Other Liabilities

Deferred Charges

Other Assets & Liabilities, Net

Total Cash & Short Term Investment

Other Operating Cash Flow

Cash or Equivalent

Changes in Working Capital

Short Term Investment

Total Cash from Operating Activities

Fixed Assets

Purchase of Fixed Assets

Net Property, Plant & Equipment

Purchase/Acquisition of Intangibles

Land

Software Development Costs

Total Land Depreciation

Capital Expenditures

Net Stated Land

Acquisition of Business

Buildings Sale of Business

Total Buildings Depreciation Sale of Fixed Assets

Net Buildings Sale/Maturity of Investment
Plant & Machinery Investment, Net

Plant & Machinery Depreciation

Purchase of Investments

Transportation Equipment

Sale of Intangible

Transportation Equipment Depreciation

Intangible, Net

Net Transportation Equipment

Other Investing Cash Flow

Leased Assets

Other Investing Cash Flow Items, Total

Leased Assets Depreciation

Total Cash from Investing Activities

Net Leased Assets

Other Financing Cash Flow

Other Property Plant & Equipment

Financing Cash Flow Items

Other Property Plant & Equip. Deprec.

Cash Dividends Paid — Common

Net Other Property Plant & Equipment

Cash Dividends Paid — Preferred

Accumulated Deprec., n.e.s.

Total Cash Dividends Paid

Intangibles Sale/Issuance of Common
Goodwill Repurchase/Retirement of Common
Other Intangibles Common Stock, Net

Other Fixed Assets Sale/Issuance of Preferred
Exploration Repurchase/Retirement of Preferred
Long Term Receivables Preferred Stock, Net

Investments Sale/Issuance of Common/Preferred

Long Term Associated Companies

Repurch./Retirement of Common/Preferred

Investment Properties

Options Exercised

Other Long Term Assets

Warrants Converted

Total assets

Treasury Stock

Total Current Liabilities

Issuance (Retirement) of Stock, Net

Loans Short Term Debt Issued
Current Portion of LT Debt Short Term Debt Reduction
Current loans & overdrafts Short Term Debt, Net
Trade Creditors Long Term Debt Issued
Other Long Term Debt Reduction
Other Short Term Debt Long Term Debt, Net
Other Creditors Total Debt Issued

Income Tax Payable Total Debt Reduction

Social Expenditure Payable

Issuance (Retirement) of Debt, Net

Dividends Payable

Total Cash from Financing Activities

Other Current Liabilities

Foreign Exchange Effects

Non Current Liabilities

Net Change in Cash

Total LT Interest Bearing Debt

Net Cash - Beginning Balance

Bank Loans

Net Cash - Ending Balance

Debentures & Convertible Debt

Depreciation
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Lease Liabilities

Cash Interest Paid, Supplemental

Other Long Term Interest Bearing Debt ROE using P/L before tax
Other Non-Current Liabilities ROCE using P/L before tax
Pension Fund Provisions ROA using P/L before tax

Deferred Taxes

ROE using Net income

Provisions

ROCE using Net income

Deferred Revenue

ROA using Net income

Other LT Non-Interest Bearing Debt

Profit margin

Minority Interest

Gross margin

Total Liabilities and Debt

EBITDA margin

Total Shareholders Equity

EBIT margin

Share Capital

Cash flow / Operating revenue

Common Stock / Shares

Enterprise value / EBITDA

Participation Shares

Market cap / Cash flow from operations

Preferred Shares

Net assets turnover

Redeemable Prefered Shares

Interest cover

Other

Stock turnover

Share Premiums

Collection period

Treasury Shares

Credit period

Revaluation Reserves

Export revenue / Operating revenue

Retained Earnings

R&D expenses / Operating revenue

Other Shareholders Reserves

Current ratio

Total Liabilities and Equity

Liquidity ratio

Net Assets

Shareholders liquidity ratio

Net Debt

Solvency ratio (Asset based)

Enterprise Value

Solvency ratio (Liability based)

Number of employees

Gearing

Total Revenues

Profit per employee

Gross Sales

Operating revenue per employee (th)

Adjustments / Excise Tax

Costs of employees / Operating revenue

Net Sales

Average cost of employee (th)

Other Revenues

Shareholders funds per employee (th)

Cost of Goods Sold

Working capital per employee (th)

Research & Development Expenses

Total assets per employee (th)

Other Operating Items Loan Loss Res. / Gross Loans
EBITDA Loan Loss Prov. / Net Int. Rev.
Total Depreciation, Amort. & Depl. Loan Loss Res. / Non Perf. Loans
Depreciation Non Perf. Loans / Gross Loans

Amortization & Depletion

NCO / Average Gross Loan

Operating Income after Deprec. & Amort.

NCO / Net Inc. bef. Ln Lss Prov.

Unusual / Exceptional Items

Impaired loans / Equity

Earnings before Interest & Tax

Unreserved impaired loans / Equity

Financial Revenue

Tier 1 Ratio

Financial Expenses Total Capital Ratio
Financial P/L Equity / Total assets

Other Non Oper./ Financial Inc./ Exp. Equity / Net Loans
Earnings before Tax Equity / Dep. & ST Funding
Income Taxes Equity / Liabilities

Earnings after Tax

Cap. Funds / Total assets

Minority Interest

Cap. Funds / Net Loans

Other Cap. Funds / Dep. & ST Funding
Extraordinary Items after Tax Cap. Funds / Dep. & ST Funding
Preferred Dividends Cap. Funds / Liabilities

Net Profit Subord Debt / Cap. Funds
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Ordinary Dividends

Net Interest Margin

Dividend Share Capital Other

Net Int. Rev. / Avg Assets

Net Income

Oth. Op. Inc. / Avg Assets

Depreciation

Non Int. Exp. / Avg Assets

Depreciation/Depletion

Pre-Tax Op. Inc. / Avg Assets

Amortization of Intangibles

Non Op. Items & Taxes / Avg Ast

Amortization of Acquisition Costs

Return on Avg Assets (ROAA)

Amortization

Return on Avg Equity (ROAE)

Deferred Taxes

Dividend Pay-Out

Accounting Change

Inc. Net of Dist. / Avg Equity

Discontinued Operations

Non Op. Items / Net Income

Extraordinary Item

Cost to Income Ratio

Recurring Earning Power

Interbank Ratio

Net Loans / Total assets

Net Loans / Dep. & ST Funding

Net Loans / Tot. Dep. & Bor.

Liquid Assets / Dep. & ST Funding

Liquid Assets / Tot. Dep. & Bor.

ROE using P/L before tax

Profit margin

ROA using P/L before tax

Net Premiums / Gross Premiums

Investment Yield

Solvency ratio

U/W Result / Net Investment Inc.

10.6. ORBIS INNOVACIOS MUTATOI

Innovation strength - Year

Innovation strength - Portfolio value min th USD

Innovation strength - Portfolio value max th USD

Innovation strength - Total IP quality

Innovation strength - Total IP quality (peer group)

Innovation strength - IP relevance

Innovation strength - Technical quality

Innovation strength - Technical quality (peer group)

Innovation strength - Market Attractiveness

Innovation strength - Market Attractiveness (peer group)

Innovation strength - Market Coverage

Innovation strength - Market Coverage (peer group)

Innovation strength - Assignee score

Innovation strength - Assignee score (peer group)

Innovation strength - Legal score

Innovation strength - Legal score (peer group)

Innovation strength - IP efficiency

Innovation strength - IP efficiency (peer group)

Innovation strength - IP value trend

Innovation strength - IP value trend description

Innovation strength - Number of patents

Innovation strength - Number of inventions

Innovation strength - Number of companies within the group
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10.7. A VALLALATI TUDATOSSAGI MODELL LEIRASA

Idére vonatkozo kérdések:
Az alabbi idészakokra vonatkozoan adja meg az értékeket:
1.Mennyi volt a vallalat értékesitése az alabbi években?

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

Bazis viszonyszam: minden esetben a 2008 adat

-Ha 2008 —hoz képest névekvd akkor 1

-Ha 2008 —hoz képest stagnal akkor 2

-Ha 2008-hoz képest nem novekvd, csokkend, valtozd, hianyos akkor 3.

2.Mennyi volt a vallalat munkavallaléinak szima az alabbi években?
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

Bazis viszonyszam: minden esetben a 2008 adat

-Ha 2008 —hoz képest névekvd akkor 1

-Ha 2008 —hoz képest stagnal akkor 2

-Ha 2008-hoz képest nem novekvd, csokkend, valtozd, hianyos akkor 3.

3.Mennyi volt a vallalat koltsége az alabbi években?
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

Bazis viszonyszam: minden esetben a 2008 adat

-Ha 2008 —hoz képest csokkend, és ha az alkalmazottak szamat ndvelte akkor 1

-Ha 2008 —hoz képest stagnal akkor 2

-Ha 2008-hoz képest nem novekvo, alkalmazottak szamat csokkentette, valtozd, hianyos akkor 3.

4.Mennyi volt a vallalat osztalékfizetése az alabbi években?
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos ha vannak adatok
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5.Mennyi volt a vallalat iizleti haszon értéke az aliabbi években?
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

Bazis viszonyszam: minden esetben a 2008 adat

-Ha 2008 —hoz képest névekvd, és ha 30%-val novelte akkor 1

-Ha 2008 —hoz képest stagnal akkor 2

-Ha 2008-hoz képest nem novekvd, csokkentette, valtozo, hidnyos akkor 3.

2. Innovacio

Az alabbi iddszakokra vonatkozoan adja meg az értékeket:

erer

években?

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

Bazis viszonyszam: minden esetben a 2008 adat
-Ha 2008 —hoz képest névekvd akkor 1

-Ha 2008 —hoz képest stagnal akkor 2
-Ha 2008-hoz képest nem novekvd, csokkend, valtozd, hianyos akkor 3.

3. Miikodési feltételek

4. Bevételek

1.Mennyi volt a vallalat brutté arrés értéke az alabbi években?
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ertékelés:

1-Tudatos

2-Kevésbé tudatos

3-Nem tudatos

Bazis viszonyszam: minden esetben a 2008 adat
-Ha 2008 —hoz képest csokkend akkor 1
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-Ha 2008 —hoz képest stagnal akkor 2
-Ha 2008-hoz képest névekvd, valtozo, hianyos akkor 3.

2.Mennyi volt a vallalat ROA értéke az alabbi években?

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

Bazis viszonyszam: minden esetben a 2008 adat

-Ha 2008 —hoz képest névekvd akkor 1

-Ha 2008 —hoz képest stagnal akkor 2

-Ha 2008-hoz képest csokkend, valtozo, hianyos akkor 3

3.Mennyi volt a vallalat bevételi értéke az alabbi években?

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

Bazis viszonyszam: minden esetben a 2008 adat

-Ha 2008 —hoz képest névekvd akkor 1

-Ha 2008 —hoz képest stagnal akkor 2

-Ha 2008-hoz képest csokkend, valtozo, hianyos akkor 3

4.Mennyi volt a vallalat értékesitési volumene az alabbi években?

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

Bazis viszonyszam: minden esetben a 2008 adat

-Ha 2008 —hoz képest névekvd akkor 1

-Ha 2008 —hoz képest stagnal akkor 2

-Ha 2008-hoz képest csokkend, valtozo, hianyos akkor 3
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KOLTSEG/RAFORDITAS

1.Mennyi volt a vallalat értékesités, altalanos és adminisztraciés koltségeinek (SG&A) értéke
az alabbi években?

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

Bazis viszonyszam: minden esetben a 2008 adat

-Ha 2008 —hoz képest alacsonyabb, csdkkend és az értékesitési volumennél alacsonyabb, csdkkend
akkor 1

-Ha 2008 —hoz képest stagnal akkor 2

-Ha 2008-hoz képest novekvo, valtozo, hianyos akkor 3

1.Mennyi volt a vallalat marketing koltség értéke az alabbi években?

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

Bazis viszonyszam: minden esetben a 2008 adat

-Ha 2008 —hoz képest alacsonyabb, csdkkend és az értékesitési volumennél alacsonyabb, csdkkend
akkor 1

-Ha 2008 —hoz képest stagnal akkor 2

-Ha 2008-hoz képest névekvd, valtozod, hianyos akkor 3

1.Mennyi volt a vallalat alkalmazottaknak juttatott szocidlis juttatisok értéke az alabbi
években?

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

Bazis viszonyszdm: minden esetben a 2008 adat

-Ha 2008 —hoz képest n6 akkor 1

-Ha 2008 —hoz képest stagnal akkor 2

-Ha 2008-hoz képest csokkend, valtozo, hianyos akkor 3

1.Mennyi volt a vallalat koltségeinek (-termékvisszatéritéseket, -a jogi koltségeket, jotallasi
koltségek -az alkalmazottak feliigyeletéhez és ellendérzéséhez kapcsolodé vezetési
koltségeket.) értéke az alabbi években?
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

Bazis viszonyszam: minden esetben a 2008 adat

-Ha 2008 —hoz képest alacsonyabb, csdkkend és az értékesitési volumennél alacsonyabb, csdkkend
akkor 1

-Ha 2008 —hoz képest stagnal akkor 2

-Ha 2008-hoz képest novekvo, valtozo, hianyos akkor 3

1.Mennyi volt a vallalat promécios kiadasainak értéke az alabbi években?

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

Bazis viszonyszam: minden esetben a 2008 adat

-Ha 2008 —hoz képest alacsonyabb, csdkkend és az értékesitési volumennél alacsonyabb, csdkkend
akkor 1

-Ha 2008 —hoz képest stagnal akkor 2

-Ha 2008-hoz képest novekvo, valtozo, hianyos akkor 3

1.Mennyi volt a vallalat rovid lejaratu kotelezettségeknek és forgdeszkoz értéke az alabbi
években?

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

Bazis viszonyszam: minden esetben a 2008 adat

-Ha révid lejaratu kotelezettségeknek kevesebb mint a forgoeszkoz értéke akkor 1
-Ha rovid lejaratu kotelezettségek értéke egyenld a forgoeszkoz értékével akkor 2
-Ha rovid lejarata kotelezettségek értéke nagyobb a forgdeszk6zonél

akkor 3

1.Mennyi volt a villalat eszkoz értékeknek és a kotelezettségeknek az értéke az alabbi
években?
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

Bazis viszonyszam: minden esetben a 2008 adat

-Ha az eszkdz értékeknek legalabb kétszerese a kotelezettségeknek akkor 1
-Ha az eszkdz értékek egyenléek a kotelezettségek értékeivel akkor 2

-Ha az eszkdz értékek 2x szeresnél nagyobbak a kotelezettségek értékei akkor 3

7. Likviditas
Pénziigyi feltételek

1.Mennyi volt a vallalat likviditasi ardanya az alabbi években?

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

-Ha 2,0 %. akkor 1
-Ha 1-2,0 %. akkor 2
-Ha 1%. alatti vagy , valtozo, hianyos akkor 3

2.Mennyi volt a vallalat nincs csédhelyzetben(bevétel és kiadas ardanya) az alabbi években?
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:

1-Tudatos

2-Kevésbé tudatos

3-Nem tudatos

-Ha bevétel nagyobb mint a kiadas akkor 1

-Ha bevétel egyenld mint a kiadas akkor 2
-Ha bevétel kisebb mint a kiadas akkor 3
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8. Adédssagallomany
1.Mennyi volt a vallalat adéssagallomanya az alabbi években?

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

-Ha vallalat adossaga nem haladja meg a tarsasag sajat tokéjének kétszeresét akkor 1
-Ha vallalat adéssaga megegyezik a tarsasag sajat tokéjének kétszeresével akkor 2
-Ha vallalat adossaga nagyobb a tarsasag sajat tokéjének kétszeresével akkor 3

9.Mennyi volt a vallalat sajat téke értéke az alabbi években?

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

-Ha addssaga a sajat t6kének 50 szazaléka lehet maximum. akkor 1
-Ha addssaga a sajat tékének 50 szazalékaval megegyezik akkor 2
-Ha addssaga a sajat tékének 50 szazalékanal nagyobb akkor 3

10.Mennyi volt a vallalat miikodé téke értéke az alabbi években?

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ertékelés:
1-Tudatos
2-Kevésbé tudatos
3-Nem tudatos

-Ha addssag nem haladhatja meg a miikddo téke értékét akkor 1
-Ha addssag megegyezik a miikodo toke értékével akkor 2
-Ha addssag értéke nagyobb a miikodo toke értékénél akkor 3

-A meghatdrozds modja:

-Az 1000 db mintabol szamitott tercilisei:

1000 db minta szamitott atlaganak tercilisei:

also tercilis: nem tudatos 0-33%

kozépso tercilis: kevésbé tudatos 33-66%

felsé tercilis: tudatos 66%-100%

-Bevitt adatok legnagyobb adatok sorrendjében értékeli. Atlagot szamol az fentiek alapjan harom
részre osztja az adatokat és becsatornazza.
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10.8. A vallalati tudatossagi modell sulyozasa

Nem szarmaztatott elemek tekintetében:
A legnagyobb érték a tudatos
Faktor : ( a tovabbiakban:OSHTC)
Operating revenue (Turnover)
Shareholders funds

Total assets

Cash-flow

Faktor

Shareholders funds per employee
Faktor

Profit per employee

Faktor

Total assets per employee

Faktor

Operating revenue per employee
Faktor

Working capital per employee
Faktor

Number of employees

A szarmaztatott mutatok tekintetében:
A legnagyobb érték a tudatos:
Faktor (a tovadbbiakban:PEG)
Profit margin,

EBITDA margin

Gross margin

Faktor

Net assets turnover

Faktor

ROCE using Net income
Faktor

ROA using Net income

A legkisebb érték a tudatos
Faktor
Solvency ratio (Asset based)
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11. KOSZONETNYILVANITAS

Ezuton szeretnék koszonetet mondani mindazoknak, akik nélkiil nem
juthattam volna el idaig €s akik nélkiil nem késziilhetett volna el a
disszertaciom.

Szeretném kifejezni melységes halamat édesapamnak az egyilitt
lérehozott dolgokért, a halalaig tartd feltétel nélkiili timogatasaért, a
gazdasadgtudomany (lizleti tudoméanyok) meélyebb megértésére valo
Osztonzeséert, a biztatasaért, az inspiracioert, a szellemi kozossegeert.

Koszonetet szeretnék mondani Sandorné Prof. Dr. Kriszt Eva
egyetemi tanarnak, témavezetomnek a hasznos tanacsaiért, az 6nzetlen
segitségeert, Dr. Kovacs Péter egyetemi docesnek, Dr. Sugar
Andrasnak egyetemi docensnek az eldopponensként adott hasznos
biralataikert.

Halamat és koszonetemet fejezem ki csaladomnak tamogatasukeért.

Kiilon koszonettel tartozom Prof. Dr. Székely Csabanak a segitségéeért,
a lehetdségért, hogy a dolgozat a Doktori Iskolaban elkésziilhetett.

Kiilon koszonettel tartozom a Széchényi Istvan Gazdalkodas- és
Szervezéstudomanyok Doktori Iskolanak a dolgozatom létrejotte
tekintetében.

Kiilon koszonettel tartozom Dr. Juhasz Lajos egyetemi docensnek a
hasznos konzultaciokert.
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12. NYILATKOZAT

Alulirott dr. Laskai Andras jelen nyilatkozat aldirdsaval kijelentem,
hogy

AZ UZLETI TERV PENZUGYI INSTRUMENTUMALI
NEMZETKOZI PERSPEKTIVABAN

A TUDATOSSAG TUKREBEN
cimu
PhD értekezésem

0nallé munkam, az értekezés készitése soran betartottam a szerzoi
jogrol szolo 1999. évi LXXVI. tv. szabalyait, valamint a Széchenyi
Istvan Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok Doktori Iskola altal
eldirt, a doktori értekezés készitésére vonatkozo szabalyokat,
kiilondsen a hivatkozasok ¢€s idézések tekintetében.

Kijelentem tovabba, hogy az értekezés készitése soran az 6nalld
kutatomunka kitétel tekintetében a programvezetét illetve a
témavezetOt nem tévesztettem meg.

Jelen nyilatkozat alairasaval tudomasul veszem, hogy amennyiben
bizonyithato, hogy az értekezést nem magam készitettem, vagy az
értekezéssel kapcsolatban szerzoi jogsértés ténye mertil fel, a Soproni
Egyetem megtagadja az értekezés befogadasat.

Az értekezés befogaddsanak megtagaddsa nem érinti a szerzdi
jogsértés miatti egyéb (polgari jogi, szabalysértési jogi, biintetdjogi)
jogkovetkezményeket.

.................

doktorjeldlt
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