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Cim: AZ UZLETI MODELL INNOVACIOK EVOLUCIOJA
Az ertékteremtés és az értékelési paradigmak dtalakulasa
— Fokuszban a platformgazdasag és a felhasznalo
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Az értekezés Osszetett vizsgalatot folytat az iizleti modell innovéciok témakor kapcsan,
melynek egyik szelete, hogy feltarasra keriiljenek olyan evolucids valtozasok, melyeket a
gazdasagi kornyezet megvaltozasa hivott életre, valamint ehhez kotddéen mas tulajdonsagok
valtozésat is vizsgalja az 1j ilizleti modell innovaciok 1étrejottekor. Ezt kovetden kifejezetten a
platformgazdasagra helyezddik a hangsuly, tobbek kdzott olyan kérdések kertilnek goreso ala,
mint miképp lehet értékelni a digitalis platformok stratégiai potencialjat a felhasznaloi aktivitas
skalazéasara és pénzzé tételére valo képességiik szempontjabol, valamint ezen tul a vizsgélat
targyat képezi, hogy egy belsd felhasznalo-alapu értékelési megkozelités hogyan segitheti a
befektetoket a digitalis iizleti modellel rendelkezd platformvallalatok értékbecslésében. Az
értekezés megallapitdsai koré egy keretrendszer is €piil, amely tdézsdén jegyzett platformok

stratégiai értékelésére keriil alkalmazasra esettanulméanyokon keresztiil.

A platformok értékelését illetben a bemutatott felhasznalo-alapu értékelési megkdzelités
kiilonbséget tesz az 0) felhasznalok értéke és a meglévd felhasznalok értéke kozott, lehetove
téve a befektetok szdmara annak értékelését, hogy a platform {ligyfélszerzésbe torténd
befektetései megtériilnek-e. A felhasznald-alapa értékelési megkdzelités tovabba értékes,
felhasznal6-specifikus betekintést kivan nyujtani arra vonatkozoan, hogy hol és minek hatasara
keletkezik az érték. Kiilonosen az valik vilagossa, hogy a bemutatott esetek kapcsan az érték
nagy részét az Uj felhasznalok generaljak. Végiil pedig vizsgalando elemként kitér az értekezés
a felhasznalo-specifikus valtozok érzékenységvizsgalatara is, amely konkrét betekintést nyujt a
kulcsfontossagti valtozok - példaul a felhasznalok szdmanak ndvekedése, vagy éppen a

lemorzsolddasi ardnyok - valtozasainak értékkovetkezményeibe.



Mindezeken tul a globalis vezetd platformvallalatok érték-értékmozgatd elemzése is elvégzésre
keriil az értekezésben, ezaltal részletesebb betekintést adva a legnagyobb digitélis iizleti

modellel rendelkez6 vallalatok értékének pontosabb és részletesebb becslési folyamataba.

Az esettanulmanyok vizsgalata utdn kijelenthetd, hogy a felhasznal6-alapt értékelési
megkozelités valoban segit enyhiteni a digitalis platformok értékelésével kapcsolatos kihivasok
egy részét. Ennek ellenére az informaciok kozzétételének elmaradasa és az atlathatatlan
szamviteli gyakorlatok miatt a platformok felhasznal6i adatokon alapuld értékelése gyakorlati
korlatokkal jar még jelenleg, a hagyomanyos értékelési modszertanok kiegészitdé elemeként

alkalmazhatd, hogy tobb oldalrdl lathassuk az érték keletkezésének folyamatat.

A disszertacio célja, hogy bemutassa az 4j lizleti modellekhez kapcsolddo értékelési folyamatok
atalakulasat, javasoljon modern vallalatértékelési modszereket kiegészitd modszertanként, és
iranyt mutasson a szakembereknek a vallalatértékelés terén, mélyebb betekintést nyujtva a

vallalatok értékeinek mozgatdrugoiba és az értéktdbblet generdlasdnak lehetdségeibe.



Koészonetnyilvanitas

Eldszor is szeretném az elsdk kozott kiemelni Dr. Bedd Zsoltot, aki végig kisérte korabbi
tanulmanyaimat, és a vallalkozasfejlesztés iranti elkotelezddésem szorosabbra fiizte, valamint
tapasztalatait atadta, ezaltal én is tobb lehettem és sokat fejlddhettem ezen a teriileten.
Koszondom a  bizalmat, hogy az {izletfejlesztési kurzusok modszertani- és
tananyagfejlesztésében részt vehettem, ezaltal hozzajarulhattam én is az oktatas egy szeletéhez.
Mindezek mellett kiilon halas vagyok a doktori képzésem alatti timogatasaért és az értekezésem
témavezetéséért. Ot kovetéen szeretnék koszonetet mondani Kleschné Dr. Csapi Viviennek, aki
az alap- illetve a mesterképzéses tanulmanyaim alatt témavezetoként segitette az
eldremenetelem, valamint a Kkutatds iranti érdeklédésem, illetve a késObbi, doktori
témavalasztasom is megalapozta. A doktori tanulmanyaim alatt is rengeteg tdmogatast kaptam
téle mind a kutatas, mind pedig személyes vonatkozasban. Kiilon koszonet illeti mindkettdjiiket
a doktori tanulmanyaim alatti segitségért, a publikaciok elkészitésében, és a szakmai

eldmenetelem tdmogatasaért. Koszonom tiirelmiiket €s tdmogatasukat.

A doktori képzésem kezdetén nagyon sok Otletet és iranymutatast kaptam Prof. Dr. Bélyacz
Ivantol, - az akkori vezet6jétdl a Gazdalkodastani Doktori Iskolanak - akinek ezhton is
k6szondm a szakmai tdmogatasat, a hasznos publikacidkat és gondolatokat, melyeket atadott,
ezaltal segitette utamat. Valamint szeretném megkdszonni Prof. Dr. Rappai Gébornak a
munkajat és tamogatasat - aki a Gazdalkodastani Doktori Iskola jelenlegi vezetéje -, hogy a
képzés soran barmikor bizalommal fordulhattunk hozza, és megkaptuk megfeleld kereteket és
tdmogatast arra, hogy megfeleld iitemben tudjunk haladni, és a tudast, mely a képzés

elvégzéséhez sziikséges, hianytalanul megszerezhettiik.

Mindezek mellett megemlitenem a Pénziigy és Szamvitel Intézethez tartozo ,.korabbi”
Kollégaimat is, akiknek szintén kdszonettel tartozom, hogy befogadtak az Intézetbe és kiemelt
koszonetet szeretnék mondani a korabbi Intézetigazgaté Urnak, Dr. Ulbert Jozsefnek, hogy
szintén bizalmat szentelt nekem, €s bevont mar a képzésem kezdetén az oktatasba, ahol nagyon
gyorsan megfeleld gyakorlatot szerezhettem. Az Intézet Kollégai koziil nem elhanyagolhato
Dr. Posza Alexandra aldozatos tdmogatdsa sem, aki a képzés soran a mérfoldkovek
teljesitéséhez rengeteg tamogatast nyujtott, és barmikor fordulhattam hozz4 bizalommal,

segitségért.



A tanarsegédségem kezdetekor a Kvantitativ Menedzsment Intézethez csatlakoztam, ahol
szintén egy tdmogato kdzosség tagja lehettem, €s az itteni “0)” Kollégdim sok-sok segitségét és
tamogatasat is szeretném megkdszonni. Erkezésemkor Prof. Dr. Szerb Laszlo Intézetigazgato
Urnak koszondm a befogadast és a timogatast az 0j oktatasi portfoliom kialakitasaban, valamint
a jelenlegi Intézetigazgatd Asszonynak, Dr. Bugar Gyongyinek is halas vagyok a segitokész

hozzaallasaért, és a szakmai fejlodésem lehetové tételéért.

Végiil, de nem utols6 sorban pedig oriasi koszonettel tartozom a csalddomnak ¢€s a legkdzelebbi
barataimnak, akik nélkiil sohasem jutottam volna el ide. K&szonom, hogy kitartottatok
mellettem, és folyamatosan timogattatok, a nehéz helyzetekben mindig ott voltatok, és a boldog
percekben pedig osztoztatok a boldogsagomban. A képzés és a fokozatszerzési folyamat alatt a
hétkoznapjaim csak  Veletek lehetett teljes, rengeteg 4almom megvaldsitasaban
kozremiikodtetek, és amikor a legnagyobb sziikségem volt rd, mindig szeretd és tamogatod

kezeiteket nytjtottatok, és sohasem voltam egyediil!

Halasan készonom MINDENKINEK!



“Per aspera ad astra”






1.Bevezetés

A doktori tanulmanyaim kezdetén a specialis vallalatértékelési modszertanokkal kezdtem el
foglalkozni, ezen belill is a korai fazisban 1év0 startup vallalatokra fokuszalva, valamint az
altaluk felallitott kiilonféle piaci stratégidk modellezése is érdekelt. A téma alapvetden
szlikitésre ¢és lehatarolasra szorult a kutatds szempontjabol, emiatt a hosszas
szakirodalomfeldolgozast kovetden taladltam egy viszonylag friss, viszont anndl aktualisabb
témat, az lizleti modellek digitalis atalakulasat, és az ehhez ko6tdédo, 0j tizleti modellel
rendelkezd platformvallalatok értékelését, értékmozgatdinak meghatarozasat. A képzési idom
alatt éltiikk at a COVID-19 vilagjarvanyt, mely exponencialisan felgyorsitotta a vilaggazdasag
digitalis atalakuldsat, ezaltal 0 tlizleti modell innovacidk keletkeztek és a platform {iizleti
modellek teret nyertek a piacon. Emiatt esett a valasztasom ezen teriilet mélyebb vizsgalatara,
valamint egy olyan kutatas lefolytatasara, melynek eredményével mind a tulajdonosi, mind

pedig a befektetdi oldal dontéshozatali folyamatat tudom majd a jovében tdmogatni.

Altalanossagban kijelenthetd, hogy folyamatos digitalis atalakulas zajlik koriilottiink, és alig
van az ¢letnek egyetlen olyan teriilete, amely ne lenne érintett ebben. Hagyomanyos értelemben
a digitalis atalakulés a szamitogépes €s internetes technoldgia hasznalatat jelenti a hatékonyabb
¢és eredményesebb gazdasagi értékteremtési folyamat érdekében. Tagabb értelemben az Uj
technoldgia 0sszességében bekdvetkezd valtozasait jelenti; hogyan mitkodiink, hogyan 1épilink
kapcsolatba egymassal, €s hogyan jon létre egy Uj gazdagsag ebben a rendszerben. Mara
vilagossa valt, hogy a digitalis atalakulasnak nyilvanvalo, tartds, sét forradalmi hatdsa van
nemcsak a gazdasagi rendszerekre és a kereskedelmi szereplOkre, hanem egyre inkabb az

egyének és a tarsadalom egészének életére is.

A digitalis atalakulast kdvetden a platform iizleti modellt miikodtetd cégek mara mar szinte
uraljak a vildgot, mind méretiik, mind teljesitménytik (piaci kapitalizaciojuk) tekintetében.
Néhany jol ismert példa koziiliik az Airbnb, az Uber, a Meta, az Amazon és a Google. Rajtuk
kiviil j6 néhany cég miikddik platform véallalatként sajatos hazai piacan, és ugyanezzel az lizleti
modellel eléri globalis szinten is a felhasznaldkat. E platform tizleti modellek egyedi jellemzdje
(ellentétben a hagyomanyos iizleti modellekkel), hogy halézatként miikddnek, gyakran

kozvetitve a felhasznalok kiilonbozo oldalai, partneri csoportok kozott. A tézsdéhez hasonldan



néhany ilyen cég megkonnyiti az interakciokat, csokkenti a tranzakcids koltségeket, és segiti a
kapcsolodast bizonyos felhasznéloi csoportok kozott. Bar a digitalis iizleti modellek nem voltak
uj kelettiek, a digitalis technologidk térhoditasa és a mobileszk6zokon keresztiili konnyt
internet-hozzaférés megadta az égetden sziikséges 1okést ezeknek a vallalkozasoknak a

novekedéséhez és elterjedéséhez.

A digitalis gazdasag gyakori kulcsszo lett a kézelmultban megjelent menedzsmenttel és
informacios rendszerekkel foglalkozo folyoiratokban. A kifejezés olyan gazdasagot ir le, amely
az informaciok digitalizalasan ¢és a megfeleld informacids és kommunikécios infrastruktiran
alapul. Arra a jelenségre utal, hogy a gazdasagi értékek létrehozasanak, eldallitasanak,
elosztasanak és cseréjének modja alapvetden megvaltozik a digitdlis gazdasdgban. A digitalis
gazdasdgban a technoldgiai fejlesztések nem fokozatosan, hanem exponenciélisan az egekbe
szoknek. Amikor a vallalkozasok dsszehangolasarol beszéliink, akkor mar nem csupén az iizleti
folyamatok digitalizalasar6l van szd; mindez az iizleti modellek atalakitdsarol szol a
fenntarthat6 versenyeldny fenntartdsa érdekében. Kiemelten fontos, hogy valami jat hozzunk
1étre, nem pedig csak egy alkalmazkodasi folyamat részesei akarjunk lenni. A kozeljovoben a
kiilonféle iparagak vezetdi is — még az olyan hagyomanyos iparagakban is, mint az autoipar
vagy a pénziigyi szolgaltatasok — a technologiai vallalatok lesznek. Ezenkiviil a hagyomanyos
vallalatok egyre inkabb technologiai vallalatokka alakulnak at, ahogy a gazdasag és az iizleti

kornyezet tovabb digitalizalodik.

Mindezen torténéseket figyelembe véve a vildggazdasagbol, valamint a szakirodalom
feldolgozasanak eredményeképp jutottam el jelen kutatdsi témaéhoz, mely roviden az tizleti
modellek 4talakuldsat vonja vizsgélat ald, és ezzel parhuzamba allitja a kiilonféle tizleti
modellekhez kapcsolodd vallalatértékelési modszertanokat. Ezeken tal pedig részleteiben
foglalkozik a digitalis atalakulas legfobb és  legértékesebb eredményével, a
platformgazdasaggal.

Az értekezés a kovetkezd fobb fejezetekbdl épiil fel:

o A2 fejezetben fontosnak tartottam, hogy bemutassam azt a kutatasi modszertant, mely
alapjan 0Osszeallitottam a sajat kutatasomat is, €s az értekezés egy-egy része a
bemutatasra keriilé keretrendszer alapjan késziilt el, mely a tervezési és elOkészitési

szakaszokban tdmogatta a munkam.



A 3. fejezetben az lizleti modellek témakorét jarom koriil, szintén a digitalizacids
folyamatot is bevonva a vizsgalddasba, illetve az lizleti modell keretrendszer is
bemutatdsra keriil, valamint a digitalis atalakulast kovetdéen az ehhez kapcsolodo
valtozasok is bemutatasra keriilnek az alkalmazott keretrendszerhez kapcsolddoan.
Mind a szakirodalmi attekintés, mind pedig az evolucios folyamat bemutatasa is ebben

a fejezetben talalhato.

A 4. fejezet az ,érték” témakore koré épiil fel, ahol szintén szakirodalmi attekintés
olvashat6, valamint az iizleti modell innovéciok altal generalt 0j/megvaltozott

értékkomponensek és értékmozgatdk is bemutatéasra keriilnek.

Az 5. fejezetben a hagyomanyos és modern vallalatértékelési modszertanokat vezetem
be, melyek a végsd alkalmazott modell kapcsan fontos szerepet latnak el. A fejezet
zarasaképp az iizleti modell innovaciok létrejottét parhuzamba allitom az értékelési
modszertanokkal, melybdl kideriil, hogy minden fontos gazdasagi valtozast lekdvetnek
Uj lzleti modellek, és vallalatértékelés soran figyelembe kell venni a modellhez
kapcsolodo specifikumokat is. Valamint a digitalis transzformacié kovetkeztében
létrejott iizleti modell innovaciok legfobb értékgeneraloira fokuszal, melyek a
felhasznalok kiilonféle csoportjai. Ebben a fejezetben a felhasznalok értékének
mérhetdségére és becslésének folyamatdra térek ki, valamint a platform iizleti

modellekhez val6 kapcsolddasi pontokra, értékelési lehetdségekre.

A 6. fejezetben mar kifejezetten a platformgazdasag, és az ezt alkoto platformvallalatok
keriilnek a fokuszba, és lehataroldsra keriil a platformvallalat, mint definicid, valamint
a kiilonféle tipusai, értékének mozgatdrugdi, illetve a hozzajuk kapcsolddo kihivasok és
lehetéségek keriilnek bemutatasra. A digitdlis transzformacioés folyamat rovid
ismertetését, az atalakult gazdasdg tulajdonsidgainak bemutatasat, a digitalizacid

értekteremtd képességét.

A 7. fejezet a kordbban ismertetett moddszertanok gyakorlati alkalmazhatdsagéra
koncentral, itt mind esettanulmanyokon keresztiil, mind pedig egy atfogd piaci

elemzésen at mélyebben megismerhetévé valik az atalakult digitalis gazdasdgban



1étrejott platformvallalatok csoportja. Ehhez kapcsolodoan egy sajat gytlijtésii céges

adatbazison végzem el az elemzéseket és a vizsgalatokat.

o A 8 fejezet az értekezés Osszegzését ¢és a konklizidt tartalmazza, ahol a kapott
eredményekbdl leszlirhetd kovetkeztetéseken til a jovobeni kutatdsi irdnyok is
kijelolésre keriilnek. Az eredmények Osszegzésével zarul a dolgozat, mely a kutatasi

kérdésekre és hipotézisekre adott valaszként szolgal.

Az értekezés elkészitésekor €s a kutatds alatt tobb célt is kitliztem magam elé. Elséként a
digitalis tizleti modellek szakirodalmanak lehetd legnagyobb mértékii feltarasa volt az egyik f6
cél, mely a hazai szakirodalomhoz is fog tudni hozzatenni. Ezt csak kiilfoldi szakirodalomra
tamaszkodva tudtam elvégezni, mivel itthon ez a témakor jelenleg kevésbé kutatott. Emellett a
masik nagy témateriilet a modern vallalatértékelési modszertanok voltak, melyeket iizleti
modell specifikusan igyekeztem kategorizalni, amivel szintén egy 0 szakadék ugorhato at, és
Uj kutatdsi irdnyokat indithat el a hazai iizleti modell kutatdsok teriiletén. Ezt kdvetden egy
olyan értékelési keretet szerettem volna taldlni, mely alkalmas az altalam leszlkitett
platformvallalatok értékének becslésére, és valos vallalati példakon teszteltem ezt, ezen feliil
pedig egy sajat adatbazist is legylijtottem, mely a platform piac mélyebb megismerését tette

lehet6vé.

A kutatas soran a kovetkezo6 kutatasi kerdésekre fokuszaltam:

e 1. kérdés: Hogyan alakultak at az tizleti modellek az elmult évtizedekben?

e 2. kérdés: Hogyan valtoztak az értékmozgatok idé muldsaval, ezek kapcsolatban
vannak-e az tizleti modell innovaciokkal?

e 3.kérdés: Milyen 0sszefliggés van az iizleti modellek és a vallalatértékelés kozott?

e 4. kérdés: Miben térnek el a digitalis lizleti modellek a hagyomanyos iizleti modellekt61?

e 5. kérdés: Mely stratégiai tényezok hatadrozzak meg a platformokban rejld potencialt a
felhasznaloi aktivitas novelésére vonatkozoan?

e 6. kérdés: A felhasznalokon keresztiil milyen modon képes bevételt generalni egy
platformvallalat?

e 7. kérdés: Mi teszi nehézzé a platformok értékelhetdségét a hagyomanyos cégekhez

képest?

8. kérdés: Hogyan lehet a belsd értékelést kiterjeszteni a felhasznalo értékére?



e O. kérdés: Hogyan teljesitenek a tézsdén jegyzett platformok kiilonbozd tipusai a
pénziigyi teljesitmény tiikrében egymashoz viszonyitva?

e 10. kérdés: A felhasznal6 alapu értékelés soran altaldnossagban mely értékkomponens
szerepel nagyobb sullyal a platformértékben?

e 11. kérdés: Milyen kihivasokkal szembesiilnek az elemzdk és a befektetok a
hagyomanyos értékelési modszerekrdl a felhasznald alapu értékelési modszerekre valo

attérés soran?

Valamint a kutatashoz kapcsolodoan a kdvetkezd hipotéziseket allitottam fel:

Hi: Az iizleti modellek fejlédése befolydsolta a vallalatok értékelési modszereit.

H»: Az iizleti modellek valtozasa Osszefiiggésben van a vallalatok piaci értékének és piaci

crer

Hs: Az értékmozgatok szerepe az iizleti modellek fejlddésével parhuzamosan valtozott.

Ha: Azon orszadgok allnak hatékony platformgazdasagi labakon a teljes vilagpiacot tekintve,
melyek kapcsan a legtobb és legnagyobb piaci kapitalizicioval rendelkezd platformvallalat

azonosithato.

Hs: A platformvallalatok kapcsan az érettség €s a nyereségesség kozott pozitiv, szignifikans

kapcsolat mutathato ki.

Hs: A platformvallalatok kapcsan az érettség €s a piaci kapitalizacio értéke kozott pozitiv,

szignifikans kapcsolat mutathato ki.

H7: A platformvallalatok kapcsan a nyereségesség €s a piaci kapitalizacido kozott pozitiv,

szignifikans kapcsolat mutathato ki.

Hs: A kiilonféle platformvallalatokhoz kapcsolodd felhasznaloi értékkomponensek kozott

kiilonbség fedezhetd fel.

Ho: A tranzakcios platformok végsé értékére az egy felhasznalora jutd bevétel (ARPU) van a

legnagyobb hatassal az lizleti modell bevételszerzési lehetdségeit figyelembe véve.



Hio: A kozdsségi platformok végso értékére az egy felhasznélora juto tartalomkdltségek vannak
a legnagyobb hatédssal, mivel az iizleti modell bevételszerzési lehetségeit figyelembe véve
ezen koltségelem tamogatja mind az 0j felhasznalok megszerzését, mind pedig a felhasznalok

megtartasat.

Hii: A tartalom-megosztd platformok esetében a mogottes lizleti modellt vizsgalva ezen
platformok freemium {izleti modellekkel, vagy eldfizetéses modellel mikodnek, emiatt a

platformértékiikre a legnagyobb hatast az el6fizetési dij valtozésa gyakorolja.

Hi2: A digitalis tizleti modellekhez kiilon értékelési keretrendszerekre van sziikség, amelyek

figyelembe veszik az ilyen modellekben rejld skalazhatosagot és haldzati hatasokat.

Bizom abban, hogy a kutatdsi eredményeim és a beldlik szarmazod kovetkeztetéseim
alkalmasak lesznek arra, hogy bdvitsék a magyar iizleti modell, valamint vallalatértékelés

témateriiletek elméleti ismeretanyagat és gyakorlati tapasztalatait.



2.Kutatasi keretrendszer

Jelen fejezetben szeretném bemutatni azt a modszertant, mely a kutatdsom megtervezésében
segitségemre volt. A kutatdsom elvégzésének menetét és elérehaladdsat tdmogatta, mely a
Saunders és szerz6tarsai (2019) altal kidolgozott az tigynevezett ,.kutatdsi hagyma” modell,
alapvetéen a kutatdomunka szakaszainak szemléltetésére jott 1étre, a ,rétegek” a kiilonféle
szakaszokat szimbolizaljak. Haszndlata soran a kiils6tdl a belsé rétegig kell eljutni, és a
keretrendszer hat rétegbdl all, melyet a lenti 1. dbra szemléltet is, lathatjuk, hogy a kiils6 réteg
a kutatasi filozofiat irja le, és végiil 1épésenként a kozéppontba vezet, amely az adatgytijtési és

adatelemzési folyamatot mutatja be (Saunders és mtsai, 2019).

1. abra: A "kutatasi hagyma' modell

——— » 1.Filozéfia

2.Megkozelités

3.Stratégia

4.Médszertan

5.ld6horizont

6.Elemzés és
adatgyiijtés

Forrds: sajat szerkesztés Saunders és szerzétarsai (2019) munkdjanak alapjan, 2024

A kutatasi kérdések és hipotézisek megvalaszolasa érdekében a kovetkezé modszerek keveréke

keriil alkalmazasra a dolgozatban:

e irodalomkutatés (3-6. fejezet),
o kvantitativ piacelemzés (6. fejezet) és

e esettanulmanyok (7. fejezet).

E tobbmodszeres megkozelités mogott az a szandék all, hogy a platformstratégia, a felhasznaloi
értékdinamika és a vallalati érték kozotti dsszefliggések atfogd megértését megfeleld modon

legyek képes bemutatni és vizsgalat ala vonni, ugy is fogalmazhatok, hogy tobb modszertani



szemiivegen keresztiil keriil elemzésre a kutatott témateriilet, mely mélyebb ismereteket és

eredményeket nyujt.

2.1. KUTATASI FILOZOFIA

A kutatasi filozofia azon meggy6zodések rendszerét foglalja magaban, amelyek a vizsgalt
A kutatési filozofidk kiilonbozhetnek abban, hogy milyen célokat tliziink ki, és ezeket a célokat

milyen modszerekkel érjiik el munkénk soran (Bryman, 2012).

Hérom {6 filozofia van, amiket egy kutatasi folyamat kapcsan megkiilonboztethetiink:

e Ontologia — leegyszerlsitve talan a valosag tanulméanyozasa kifejezéssel azonosithato.
Alapvetden a valdsag természetét azonositja azaltal, hogy épp mi jut esziinkbe a kutatas
soran, ¢és az altalunk megvaldsitani kivant cél milyen hatassal lesz majd a tarsadalomra
¢s a kornyezetre. Az ontologia tisztdzza a kiilonbséget a valdsag €s a valosag érzékelése
kozott. Harom gondolkodasmadd kapcesolhatd hozza, ezek

o az objektivizmus, ami egy adott gazdasagi-tarsadalmi eseményt ismertet és az
ahhoz kapcsolhatd kiilonféle jelentéseket, melyeket a tarsadalom kiilonféle
tagjai alkotnak meg,

o a konstruktivizmus, ami valdjdban az objektivizmus ellentéte, hiszen azt
feltételezi, hogy a kiilonféle tarsadalmi szereplOk hozzéak 1étre a jelenségeket, €s

o a pragmatizmus, ami mar kiilonféle elméleteket alkalmaz egy adott kérdés
megoldasara (Melville és Goddard, 2001).

Crotty (1998) hangsulyozza, hogy az ontoldgia meghatarozza, mit tartunk valosnak, ami
kihat arra, hogyan kozelitjiik meg a kutatast. Példaul a vallalatok kiilonb6z6 ontoldgiai
nézdpontokbdl kiillonbdzé modokon 1étezhetnek, attol fliggden, hogy pénziigyi,
tarsadalmi vagy kdrnyezeti szempontbol vizsgaljuk dket.

e [Episztemoldgia - segit megtalalni azokat az informacidkat, amelyeket kétséget kizaréan
bizonyitani lehet; mas szoval megprobalja megtalalni a kozdsen elfogadott tudast, és
ennek megfelelden foglalkozik a tényekkel. Bryman (2012) megjegyezte, hogy az
episztemologia magaban foglalja;

o apozitivizmust, ami olyan kutatasi kérdéseket alkalmaz, melyek tesztelhetdk, €s

ezaltal magyarazat adhat6 kiilonféle jelenségekre.



o a realizmust, ami Ujszerll kutatdsi modszerek haszndalatat is megengedi, ahol
elézetesen kutatast végez a jelenségek megismerésére vonatkozodan, és
o az interpretivizmust, ami pedig a tarsadalmi szereplok cselekedetein keresztiil
segit értelmezni a sajat és masok altal 1étrehozott jelenségeket, tevékenységeket.
Guba ¢és Lincoln (1994) kiemelik, hogy az episztemoldgiai valasztasok meghatarozzak,
milyen moédszereket hasznalunk a valésag megismerésére, és hogyan értékeljik az
adatokat. Az episztemologiai megkozelités a kutatdsi kérdések ¢és hipotézisek
kialakitasaban is iranyadé volt, mivel segitett biztositani, hogy a kutatas soran szerzett
ismeretek megbizhatoak €s objektivek legyenek.

e Axioldgia - segit megtanulni, hogy az értékek és vélemények hogyan befolydsoljak a
kutatashoz kapcsolodd gytijtomunkat €s elemzést. Fontos, hogy ebben a filozéfiaban
soha nem lehet feltételezni, hogy a megfigyelt jelenségeket a résztvevok azonos modon
értelmezik. Valamint a legfontosabb megkozelités a valaszaddk értelmezésében rejld
kiilonbségek és arnyalatok vizsgalata (Melville és Goddard, 2001). Patton (2002)
ramutat, hogy a kutatok személyes értékei és véleményei befolyasolhatjak a kutatés
iranyat és eredményeit. Egy gyakorlati példa lehet a triangulacié alkalmazasa, amelyet
Denzin (1978) javasolt, mint moddszert az objektivitds biztositdsdra a kvalitativ
kutatdsokban. A triangulécio soran tobbféle adatforrast vagy modszert kombinéalunk,
hogy csokkentsiik az egyéni értékek és vélemények hatasat a kutatasi eredményekre.
Emellett Bryman (2012) kiemeli, hogy a kettds vak modszerek alkalmazasa is hatékony
eszkoz lehet az értékek ¢€s eloitéletek kisziirésére, kiilondsen kvantitativ kutatasok soran.
Az axiologiai megkozelités tovabbi gyakorlati alkalmazasat illusztralja a Saunders et al.
(2019) altal bemutatott példa, ahol a kutatok kiilon figyelmet forditanak az értékek
befolyasanak felismerésére €s minimalizalasara az tlizleti kutatdsokban. Itt a kutatok
szisztematikusan ellendrzik sajat elditéleteiket és alkalmaznak olyan technikékat,

amelyek segitenek fenntartani az objektivitast a kutatasi folyamat minden szakaszaban.

A valasztott kutatasi filozofia alapvetden meghatarozta a kutatasom kereteit és iranyvonalat.
Az ontoldgiai és episztemologiai megkozelitések melletti dontésem szorosan Osszefiigg azzal a
céllal, hogy mélyrehatéan megvizsgaljam a modern vallalatértékelési modszerek és az 0 lizleti
modellek kozotti kapcsolatot. Az értekezésben az ontoldgia és episztemologiai gyakorlatara
épitkeztem, mivel az objektiv €és szubjektiv felfogés a kutatas megtervezéséhez kapcsolddoan
elengedhetetlen. Ezeknek kdszonhetden egy dontési folyamatot tudtam felépiteni a kutatés

felépitése kapcsan, valamint a dolgozat alapjainak el6készitésében is nagy segitségemre volt.



Ertekezésemben arra torekszem, hogy a kapott kutatdsi eredményeimmel segitsem a
befektetoket abban, hogy megtaldljdk a platformvallalatok valédi vallalati értékét,
parhuzamosan azzal, hogy kozben tisztaban vagyok vele, hogy ez az elképzelésem soha nem

valosulhat meg teljesen tokéletesen.

Az ontologia, amely a valosag természetének vizsgalatdval foglalkozik, lehetévé tette
szamomra, hogy feltarjam, milyen mddon léteznek és milyen modon ismerhet6k meg a
vallalatok értékeit befolyasold tényezok. A dontés, hogy a kutatdisomban ontologiai
megkdzelitést alkalmazok, azzal a felismeréssel jart, hogy a vallalatértékelés soran kiilonbozo
valdsagértelmezések léteznek, amelyek hatassal vannak a végsd értékmegéllapitasra. Ez a
perspektiva segitett megérteni, hogy a vallalatok kiilonb6z6 nézOpontokbol mas €s mas értéket

képviselhetnek, attdl fiiggden, hogy milyen szemszdgbdl vizsgaljuk dket.

Az episztemoldgia - amely a tudas természetével és annak megszerzésével foglalkozik -
irdnyitotta a kutatasi kérdések és hipotézisek kialakitdsat. Az episztemologiai valasztdsom
mogott az az elgondolds allt, hogy a vallalatértékelés sordn megszerzett tudas objektiv, hiteles
¢és reprodukalhat6 legyen. Ennek érdekében olyan kutatdsi modszereket alkalmaztam, amelyek
biztositjak, hogy a megallapitasok megbizhatdéak legyenek, és a kutatds eredményei széles

korben alkalmazhatok maradjanak.

Az ontologiai és episztemologiai alapelvek nem csupén a kutatdsi modszerek kivéalasztasaban
jatszottak kulcsszerepet, hanem a kutatasi kérdések €s hipotézisek megfogalmazéasaban is. Ez
a két filozofiai irdnyzat egyiittesen alakitotta a kutatdsom metodologiai alapjait, €s hozzajarult
ahhoz, hogy a disszertdciomban bemutatott eredmények mélyebb betekintést nyljtsanak a

modern vallalatértékelés komplex vilagaba.

2.2. KUTATASI MEGKOZELITES

Ha az el6z0 filozofiai személetet kitagitjuk, akkor beszélhetiink deduktiv vagy induktiv
megkozelitésrdl. A dedukcio az elméletek empirikus adatokkal és megfigyelésekkel valo
tesztelésérdl szol, és ezaltal annak vizsgalatarol, hogy az allitdsok igazak vagy érvényesek-e,

mig az indukcid az adatok gytijtésérdl és az elmélet kialakitasarol szol az adatok elemzésének
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eredményeként. Egyszeribben fogalmazva, a dedukcio az elmélet tesztelésérdl, mig az

indukcio az elmélet felépitésérdl szol (Bryman, 2012).

A deduktiv megkozelités 1ényege, hogy egy altalanos elméletbdl kiindulva kdvetkeztetlink
specifikus esetekre. Ez a modszer altalaban hipotézisek felallitasaval kezdddik, amelyeket
empirikus adatokkal teszteliink. Saunders és szerzdtarsai (2019) hangsulyozzak, hogy a
deduktiv megkozelités erdssége a strukturalt és szisztematikus modszertanban rejlik, amely

lehetové teszi az elméleti keretek vilagos tesztelését.

Ezzel szemben az induktiv megkozelités az empirikus adatokbdl kiindulva épit elméleteket. Az
induktiv mddszertan esetében a kutatds soran gyiijtott adatok elemzése vezeti el a kutatodt az
elméletek megfogalmazasahoz. Bryman (2012) szerint az induktiv megkdozelités elénye, hogy
lehetdvé teszi Uj elméletek és fogalmak kifejlesztését, kiillondsen akkor, ha a kutatasi tertilet

viszonylag 1j, vagy kevés eldzetes elméleti hattér all rendelkezésre.

A disszertacioban a platformpiacrol és az értékelésekrol szolo elméleti alapokat azzal a céllal
dolgoztam ki, hogy egy keretrendszer alakuljon ki, amelyet késobb esettanulmanyok
formajaban szemléltetek. Vagyis konkrét megfigyelésekbdl épitkezek, melyek ebben az esetben
szakirodalmi megallapitasok és piaci, vallalati informaciok. Ezt kovetden pedig a megismert
szakirodalmi allitdsokat és elméleteket sajat esetpéldakon keresztiil tesztelem és hozzajuk
kapcsolddoan a javaslataimat is ez alapjan alakitom ki. Ez az induktiv megkozelitésként
értelmezhetd. A platformpiac és vallalatértékelés teriiletén az induktiv megkozelités kiillonosen
hasznosnak bizonyul, mivel ezek a teriiletek dinamikusan fejlédnek, és az 0j tizleti modellek
megértéséhez rugalmas kutatasi modszerekre van sziikség. Glaser és Strauss (1967) szerint az
induktiv megkdozelités rugalmassaga kiilondsen hasznos, amikor a kutato j vagy kevéssé feltart
tertileteket vizsgal, ahol elére meghatarozott elméletek hianyaban a meglévo adatokbol kell

kovetkeztetéseket levonni.

Alapvetéen még szot ejthetiink az ugynevezett kombinalt megkozelitésrdl is, amelyet
Tashakkori és Teddlie (1998) "mixed methods" modszernek neveztek el, mely lehetdvé teszi,
hogy a deduktiv modszertan segitségével eldzetes elméleteket teszteljiink, majd az induktiv
modszertan alkalmazasaval finomitsuk vagy 1) elméleteket alakitsunk ki az empirikus adatok
alapjan. Ez a kombinacio segithet abban, hogy a kutatasi eredmények megalapozottabbak és

atfogobbak legyenek, mivel a deduktiv modszer altal biztositott strukturalt megkozelitést az
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induktiv modszer rugalmassaga és nyitottsdga egésziti ki. A platformpiac és vallalatértékelés
vizsgélatdban a kombinalt modszertan lehetdséget nyujt arra, hogy a kutatds soran feltart
specifikus jelenségeket szélesebb elméleti keretekbe dgyazzam, mikdzben az 0j adatok alapjan

finomitom a meglévo elméleteket.

Osszességében az induktiv médszertan alkalmazasa a disszertacioban azért indokolt, mert a
platformpiac ¢s vallalatértékelés teriiletén az 0j iizleti modellek és dinamikdk megértése
szempontjabol rugalmas €és adatalaptit megkozelitésre van sziikség. A deduktiv és induktiv
modszerek kombinacidja tovabbi erdt adhat a kutatdsnak, mivel biztositja az elméletek

tesztelését és finomhangolasat az empirikus adatok alapjan.

2.3. KUTATASI STRATEGIA

A kutatasi stratégia egyszerlien értelmezve azt mutatja be, hogy a kutaté milyen médon kivanja
elvégezni a kutatomunkat. Itt is tobb megkdzelités alkalmazhato, melyek a kovetkezok:

o Kisérleti kutatds, amely egy kisérlet eredményeit a vart eredményekkel szemben
vizsgélja. A kutatas minden teriiletén alkalmazhatd, és altalaban viszonylag korlatozott
szamu tényez6 figyelembevételét foglalja magaban. A kisérleti kutatas célja az ok-
okozati Osszefiiggések vizsgalata egy kontrollalt kornyezetben. Példaul a McGrath
(1982) altal végzett kisérlete, amely a csoportdontések dinamikéjat vizsgalta
laboratoriumi kdrnyezetben, vilagosan bemutatja, hogy a kisérleti kutatas hogyan képes
az egyes valtozok hatdsanak pontos mérésére.

o Felmérés, amely modszerrel széleskérli és megbizhaté adatokat lehet gylijteni. A
felméréseket altalaban kvantitativ kutatdsi projektekben hasznaljdk, és a populacid
reprezentativ részének mintavételét foglaljadk magukban. A felmérés egy széles korben
hasznalt kutatasi stratégia, amely lehetévé teszi nagyszamu valaszado adatainek
Osszegyujtését egy adott kérdésrdl. Példaul Dillman (2000) felmérése, amely az
internetes kérdéivek hatékonysagat vizsgalta, j0l mutatja a felmérések alkalmazasanak
eldnyeit, kiilondsen akkor, ha széles korli adatokra van sziikség.

e Esettanulmany, amely egy vagy tobb megfigyelésre vagy egyetlen teriiletre
Osszpontosit. Betekintést nyujt a példak sajatos jellegébe, és ravilagit az esetek kozotti
kiilonbségekre. Ez a stratégia pénziigyi kutatdsok teriiletén a legelterjedtebb. Az

esettanulmanyok lehetévé teszik egy adott jelenség mélyrehatod vizsgalatat egy valds

12



kontextusban. Yin (2018) kiemeli, hogy az esettanulmanyok lehetdséget adnak komplex
jelenségek részletes elemzésére, ahol a valos helyzetekben tapasztalt dinamikak és
Osszefliggések jobban feltarhatok. Példaként emlithetd a Rolls-Royce esettanulmany,
amely bemutatja, hogyan alkalmazhat6 az esettanulmanyi stratégia a vallalat hossz
Akcidkutatas, amely foként gyakorld szakemberek altali felméréseket foglal magaba,
melyek eredményeként olyan kérdésekre kapnak valaszt tobbek kozott, hogy miként
javithatjak egy adott jelenség szakmai megkozelitését és megértését, vagyis egy adott
probléma milyen moédszerrel oldhatd meg (Bryman, 2012). Az akcidkutatas célja a
kutatds és a gyakorlat Osszekapcsoldsa, ahol a kutatok aktivan részt vesznek a
problémak megoldasadban. Lewin (1946) korai akcidkutatdsa példaként szolgal arra,
hogyan lehet ezt a stratégiat alkalmazni az ipari munkakoriilmények javitasara,

amelyben a kutatdk és a résztvevok kozosen dolgoztak a probléma megoldasan.

A kutatasi kérdések és hipotézisek megvalaszoldsdhoz tobb kutatasi stratégia kombinacidjat

alkalmazom.

2.4. MODSZERTAN

A kovetkezo réteg segit abban, hogy a megfeleld modszert valassza ki a kutato, ezzel timogatva

a hatékony kutatasi munkafolyamatot. Féként 3 nagy csoport kiilonboztethetd meg a modszerek

tekintetében Saunders €s szerzotarsai (2019) szerint:

a mono maddszer, amely akkor alkalmazhat6, ha egy tipust adat gytijtése sziikséges,
vagy kvalitativ vagy kvantitativ, a két tipus nem kombinalhato,

a vegyes modszerek mar megengedik az adattipusok és az adatgyiijtés modjainak
kombinalasat, és

a multimodszerek abban kiilonboznek a vegyes modszerektdl, hogy mig a vegyes
modszer egyesiti az alkalmazott modszertant egy adott adathalmaz létrehozéaséhoz,

addig a multimdédszer nem (Saunders és mtsai, 2019).

A kvalitativ modszerek gyakran hasznosak egy adott téma vagy elemzés mély megértésének

kialakitasahoz, mig a kvantitativ modszerek gyakran statisztikai modszereket hasznalnak az

elemzett jelenség altalanositd magyarazatainak létrehozasara (Melville és Goddard, 2001).
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A disszertacioban alkalmazott vegyes modszertan kombindlja a kvalitativ és kvantitativ kutatasi
modszereket, hogy a kutatds mélységét és megbizhatdsagat novelje. A vegyes modszerek
alkalmazasanak egyik f0 indoka az, hogy lehetové teszik a kiilonb6z6é tipust adatok
integralasat, amely a kutatési kérdések atfogdbb megvalaszolasat eredményezi.

e Kvantitativ mddszerek: A kvantitativ modszerek, mint példdul a statisztikai
elemzések, strukturdlt adatokat szolgéltatnak, amelyek alapjan altalanos
kovetkeztetéseket vonhatunk le. Creswell (2014) szerint a kvantitativ modszerek
erossége az objektivitdsban és a nagy mintan alapuld altalanosithatésagban
rejlik.

e Kvalitativ modszerek: A kvalitativ modszerek, mint az interjuk és
megfigyelések, mélyrehatobb megértést nyljtanak az emberi viselkedésrol és
motivaciokrol. Patton (2002) ramutat, hogy a kvalitativ modszerek segitségével
feltarhatok azok a finom részletek és Osszefiiggések, amelyek a kvantitativ

elemzések soran esetleg rejtve maradnanak.

Kvantitativ adatok alapjan megvizsgalom a platformpiacot és a kiilonféle platform-tipusokat is
a tézsdén jegyzett platformok pénziigyi és felhasznalo-specifikus adatai alapjan Ez segit
altalanos kovetkeztetéseket és megallapitasokat késziteni a f6 kutatdsi téma kapcsan. Ezt
kovetden esettanulmanyok formdjaban mutatok be példavallalatokat és az értékelési
keretrendszer gyakorlati alkalmazhatdsagat, annak kihivasait és lehetdségeit. Tashakkori és
Teddlie (1998) kiemelik, hogy a kvalitativ és kvantitativ modszerek kombinacioja nemcsak
mélyebb betekintést nytjt a kutatott jelenségekbe, hanem noveli a kutatas érvényességét és

megbizhatdsagat is.

2.5. IDOHORIZONT

Az id6horizont a kutatdsi munka elvégzéséhez sziikséges 1dot irja le. Kétféle id6horizontot
hatdroznak meg a kutatasi hagyman beliil:

e Keresztmetszeti, ebben az esetben az a meghatarozott az id6horizont, amely sordn az

adatokat 0ssze kell gylijteni. Ezt akkor alkalmazzak, ha a vizsgélat egy adott jelenség

egy adott idépontban torténd vizsgalatara irdnyul.
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e Longitudinalis, ebben az esetben az adatok hosszabb iddszakon keresztiil torténd
ismételt gyljtése valosul meg, és fontos az idébeli valtozas vizsgalata (Melville és

Goddard, 2001).

Jelen dolgozatot keresztmetszeti kutatasként tudjuk azonositani, mivel az adatok korlatozott
idotartamra vonatkozoan keriiltek legyljtésre, és a platformok értékelésének kihivasat és
lehetdségét mutatja be egy bizonyos idépontban. A kutatas a 2023. december 31-ig legytijtott
adatokon nyugszik.

2.6. ELEMZES ES ADATGYUJTES

Ez egyben az utols6 és legbelso rétege a modellnek, mely elmagyardzza, hogy a kutatasban
felhasznalt adatok milyen mddon keriiltek legytijtésre és elemzésre. Az dsszegylijtott adatok
lehetnek elsddleges vagy masodlagos adatok. Az elsddleges adatok kozvetlen adatok,
kozvetleniil egy adott forrasbdl szdrmaznak vagy masként ugy is fogalmazhatunk, hogy elsé
kézbdl gytijtott adatok. A masodlagos adatok az elsddleges adatok ellentétei, ezek kozvetett
adatok (Bryman, 2012).

Az értekezés mésodlagos adatforrasokra épitkezik, ide tartoznak a tudomanyos cikkek, éves
pénziigyi beszdmolok, piaci adatok, és a kiilonféle internetes forrasokbol szarmazo
informaciok. Mindegyiknek megvannak a maga korlatai, de a kutatdshoz megbizhat6
adatforrasok kertiltek feldolgozasra, mely mindségbiztositasi feltétel betartasa elengedhetetlen
volt a kutatas lefolytatdsahoz.

e A primer adatforrasok kozvetleniil a kutato altal gyiijtott, elsédleges adatok, amelyek a
kutatds konkrét céljainak elérésére iranyulnak. A kutatds sordn hasznalt primer
adatforrasok kivalasztasanal az alabbi szempontok vezéreltek:

o Relevancia: Az adatforrasok kivalasztasanal els6dleges szempont volt, hogy
azok kozvetleniil kapcsolodjanak a kutatasi kérdésekhez és hipotézisekhez.
Saunders és szerzotarsai (2016) hangsulyozzak, hogy a relevans primer adatok
gyljtése noveli a kutatds belsd érvényességét.

o Hitelesség és megbizhatosag: Az adatgylijtés soran alkalmazott moédszerek
(példaul strukturalt interjuk €s kérddivek) biztositjak az adatok konzisztencidjat

és megbizhatosagat. Bryman (2012) ramutat arra, hogy az adatgylijtési
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modszerek gondos megtervezése €s standardizalasa kritikus fontossagu a hiteles
¢s megbizhat6 adatok eldallitdsahoz.

Adatmindség: Az adatmindség biztositasa érdekében a primer adatgytijtés soran
kiilonos figyelmet forditottam az adatok pontos rogzitésére és a valaszadok
kivalasztasara. Creswell (2014) szerint a kutatoi elditéletek és a valaszadok

torzitasanak minimalizaldsa ndveli az adatmindséget és a kutatas érvényességét.

e A szekunder adatforrasok mar meglévd, mas kutatok altal gytlijtott adatok, amelyek

masodlagosan keriilnek felhasznalasra a kutatdsban. A szekunder adatforrasok

kivalasztasa soran az alabbi szempontokat vettem figyelembe:

O

(@]

(@]

Hozzaférhetoség és relevancia: A szekunder adatforrasok, mint példaul korabbi
kutatasok, statisztikai adatbazisok €s iparagi jelentések, akkor voltak relevansak,
ha kozvetlentil kapcsolodtak a kutatasi kérdésekhez. Ghauri és Grenhaug (2010)
megjegyzi, hogy a relevans szekunder adatok hozzaférhetdsége noveli a kutatas
kiils6 érvényességét.

Adatok megbizhatosaga: A szekunder adatforrasok megbizhatosaganak
értékelése érdekében torekedtem arra, hogy csak elismert és hiteles forrasokat
hasznaljak fel. Saunders tarsai (2016) hangstlyozzak, hogy a szekunder
adatforrasok hitelességének vizsgalata elengedhetetlen a kutatds validitdsdnak
biztositasahoz.

Adatminéség és aktualitas: Fontos szempont volt az adatok aktualitasa €s
mindsége, kiillondsen a gyorsan valtozo piaci trendek elemzésekor. Hair és
szerzOtarsai (2015) kiemelik, hogy az elavult vagy nem pontos adatok
torzithatjdk a kutatdsi eredményeket, ezért azok frissitése ¢€s validalasa

kulcsfontossagu.

Fontos ezen a ponton mindkét adatforrastipus eldnyeit és hatranyait is kiemelni. Alapvetden a
primer adatgytijtés lehetOséget biztosit a kutatd szdmara, hogy célzottan olyan adatokat
gyljtson, amelyek kozvetleniil kapcsolddnak a kutatdsi kérdésekhez. Az adatok egyedisége és
specifikussdga noveli a kutatds belsd érvényességét. Hatranyként emlithetd azonban, hogy a
primer adatgylijtés idoigényes és koltséges lehet, valamint a kutatd elditéletei befolyasolhatjak
az adatgyljtés folyamatat. A szekunder adatforrdsok konnyen hozzaférhetok, és gyorsan
alkalmazhatok, kiilonosen nagyobb adathalmazok elemzésekor. Eldnyiik tovabba, hogy

koltséghatékonyak és gyakran szélesebb perspektivat kindlnak. Ugyanakkor hatranyuk, hogy
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az adatok nem mindig pontosan illeszkednek a kutatas specifikus igényeihez, és el6fordulhat,

hogy az adatok mindsége vagy aktualitdsa kérdéses.

Mindezek ismeretében végeztem el a kiilonféle adatforrasok kijeldlését, és az adatgytijtéseket

is, melyek a disszertacidom é€s a kutatasom céljanak pontosabb megértéséhez jarultak hozza.

2.7. AKUTATASHOZ FELALLITOTT FELTETELRENDSZER ES A
KUTATAS KORLATAI

Tekintettel a t¢éma komplexitasara és az értekezés kereteire, a kutatdisom kapcsan par korlatot

szabtam, melyek mellett is teljeskorli valaszt tudok majd adni a kutatasi kérdéseimre és a

hipotéziseimre. A tovabbiakban ezeket fogom ismertetni.

e Az adatgylijtés sordn tobb tényezd is korlatozhatja a kutatds eredményeinek

altalanosithatosagat:

O

Mintavétel korlatai: A platformvallalatok kivalasztdsdnak folyamata korlatozott
lehet a rendelkezésre allo adatok és az iddbeli korlatok miatt. Ez a mintavételi
torzitas befolyasolhatja az eredmények altalanosithatosagat. Saunders ¢és tarsai
(2016) szerint a mintavételi torzitdsok minimalizalasa érdekében sziikséges az
adatok reprezentativitasanak alapos ellendrzése.

Adatforrasok mindsége: Az adatok megbizhatosdga és mindsége korlatozott
lehet a szekunder adatforrasok felhasznalasa soran, kiilondsen, ha ezek az adatok
nem a legfrissebbek vagy nem teljesen relevansak a kutatisi kérdések
szempontjabol. Bryman (2012) hangstlyozza, hogy a szekunder adatok
megbizhatdsadganak alapos vizsgalata elengedhetetlen a kutatisi eredmények

validitasahoz.

e A kutatds id6horizontja, kiilondsen a vizsgélat ideje és id6tartama, szintén korlatozhatja

az eredmények altalanosithatosagat:

o

Rovid tavu vizsgalat: A platformvallalatok miikodésének vizsgalata rovid tava
id6horizonton alapult, ami korlatozhatja a hosszt tavi trendek és hatasok
megértését. Creswell (2014) megjegyzi, hogy a rovid tava vizsgalatok kevésbé

alkalmasak a dinamikus valtozasok és hosszu tavi kovetkezmények feltarasara.
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o Iddbeli korlatok kezelése: Ezeket a korlatokat a jovobeli kutatdsokban hosszabb
tava vizsgalatokkal lehetne kezelni, amelyek mélyebb betekintést nyujtananak a
(2015) szerint a kutatas id6horizontjanak kibdvitése novelheti az eredmények

altalanosithatosagat és érvényességét.

crer

megismerésében ¢és értékének pontosabb becslésében rejlik és az ezekhez kapcsolddo
nehézségek kikiiszobolésére torekszik. Az ilyen tipusu lizleti modellek kapcsan fontos
megemliteni, hogy a legtdbb esetben nem rendelkeznek eszkdzallomannyal, nem ugyanazon
értékmozgatdk kapcsoldodnak a vallalati érték valtozasahoz, valamint az iizleti modelljiik
halozati hatdsokon alapszik €s tobb résztvevoi csoportot kapcsol 0ssze. Mindezek mellett a
bevételszerzési lehetdségeik is kihivast igényelnek (Evans és Gawer, 2016). Ahhoz, hogy a
lehet6 legjobban koriil tudjam jarni a megfogalmazott kutatasi kérdéseimet, fontosnak tartom
csak azokat a platformvallalatokat bevonni a mélyebb vizsgalatba, melyet a késdbbiekben
altalam meghatarozott, jol elkiilonithetd platformkategoridkba tartoznak, és a hibrid vagy
integralt platformokat (a komplex {izleti modelljiilk miatt, hiszen az alaptevékenységiiket
kiegészitik mas tevékenységekkel is) csupan az 6sszehasonlitas alapjaként fogom alkalmazni

az elemzéseim soran.

A platformvallalatok kivalasztasa soran az alabbi feltételezésekkel €ltem:

e Piaci jelentdség: A kivalasztott platformvallalatok mindegyike jelentds szerepld a
piacon, amelyek miikddése és stratégidja relevans a kutatds céljai szempontjabol.
Ghauri és Grenhaug (2010) ramutatnak, hogy a kutatasi céloknak megfeleld vallalatok
kivalasztasa noveli a kutatas relevanciajat és érvényességét.

e Adat-hozzaférhetdség: Az adatok hozzaférhetdsége szintén fontos szempont volt a
vallalatok kivalasztasanal. A vallalatok kivalasztasa soran olyan cégeket részesitettem
elényben, amelyek esetében megbizhato és relevans adatok alltak rendelkezésre, foként
a nehézkes, felhaszndloi adatok szempontjabol. Saunders és szerzdtarsai (2016)
hangsulyozzak, hogy a kutatds soran elérhetd adatforrasok hozzaférhetdosége és

mindsége meghatarozo lehet az eredmények érvényessége szempontjabol.

Masik sziikito tényez6 a kutatas kapcsan a méret. Ezt f6ként az adatbazis épitése kapcsan kellett

megfogalmaznom, illetve ahhoz kapcsolddoan is, hogy mar érettebb fazisban 1€vé platformok

18



keriiljenek a vizsgalat targya ald. Emiatt a nagy, és finanszirozas tekintetében késébbi
szakaszban 1év6 vallalatokra fokuszaltam. A ,,nagy” kifejezéshez a legaldbb 10 ezer aktiv
felhasznaloszamot kotottem, valamint a minimum 100 milli6é dollaros éves arbevétel értéket. A
kis és kozepes, korai fazisban 1évo platformok nem lettek vizsgalat ala vetve. Sziikséges volt
ezt a fokuszt is beemelni, e mogott is tobb megfontolas allt:

e tobb nagy platform a piacon magas értékelésnek orvend, de valdjaban negativ
Hhyereséggel” rendelkezik, ami egy nagyon izgalmas vizsgalati alapot ad.

e a hagyomanyos mddszereken til, pont a fenti ponthoz kapcsolodoan érdemes mas
megkdzelitésbol vizsgalni az értékelési folyamatot.

e ¢s nem utolsd sorban az egyik elengedhetetlen dolog: az adatok elérhetdsége. Itt
jegyezném meg, hogy tOzsdén jegyzett, nyilvanos cégek keriiltek be az
elemzésekbe, szintén amiatt, mert a magankézben 1évo vagy allami véllalatok még
nehézkesebben osztanak meg példaul felhasznalokra vonatkozé adatokat, melyek

ismerete elengedhetetlen a kutatés lefolytatdsdhoz.

A vizsgélat id6horizontjanak meghatarozasa az alabbi feltételezéseken alapult:

e Piaci véltozasok dinamizmusa: Feltételeztem, hogy a platformvallalatok miitkodésében
rovid tavon is jelentds valtozasok kovetkezhetnek be, amelyek relevansak a kutatési
kérdések szempontjabol. Bryman (2012) szerint a kutatds idOhorizontjanak
meghatarozasakor fontos figyelembe venni a vizsgalt jelenségek dinamikajat és idébeli
valtozasait.

e Adatok elérhetdsége: A rovid tava id6horizont valasztdsa indokolt volt az adatok
elérhetdsége ¢€s relevancidja szempontjabol, kiillonosen a gyorsan valtoz6 piacokon.
Creswell (2014) megjegyzi, hogy a kutatds idéhorizontjanak igazitdsa az adatok

elérhetdségéhez novelheti az eredmények validitasat.

Mivel az uzleti modellek és a vallalatértékelés témakore is kiemelt témak, ezeket kello
részletességgel fogom ismertetni, viszont ezen tul a platformstratégia korili 1) irodalomra is
fokuszalok, és kitérek arra, hogy ez az Gjtipusu stratégiai gondolkod4s mennyiben kiilonbozik
a hagyomanyos tiizleti modell stratégidktol. Valamint a kutatds zardsaként az esettanulmany
modszertant segitségiil hivva 3 kiilonféle platformtipusba sorolhatd cég komplex elemzését
mutatom be, melyek szintén nem a hibrid vagy integralt platformok csoportjaba tartoznak. Az

ehhez kapcsolodd elemzésekbdl levont kovetkeztetések nem terjeszthetk ki a teljes piacra,
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mind a kis minta, mind pedig azon specidlis sziird miatt, mely negativ eredménnyel, de magas

értékeléssel rendelkez6 esetvallalatokat von be az értekezésbe.

20



3. Uzleti modellek

Az elmult évtizedekben az iizleti €letben a valtozasok sebessége felgyorsult. Az 1990-es évek
végén az e-business forradalma megvaltoztatta a globalis versenyt, az 0j évezred elején pedig
a tudasalapt tarsadalom a terjedd globalizacidval egylitt biztositotta, hogy ez a gyorsulés
exponencialissa valjon (Barakonyi, 2008). Az értékmozgatok 1) formainak megjelenésével 0j
tizleti modellek is kialakultak, ezért uj elemzési modellekre van sziikség, amelyek azonositjak
a vallalati er6forrasokat, hogy szemléltetni lehessen a dontések értékteremtésre gyakorolt
hatasat. Ennek megfelelden a vezetoknek és az elemzdknek egyarant fel kell ismerniiik, hogy
az lizleti modellek kiilonbozd eréforrasok és eszkdzok portfoliojabol allnak, és nem csupan a
hagyomanyos fizikai és pénziigyi eszkdzokbdl, valamint kiemelten fontos, hogy a vallalatoknak
1étre kell hoznia a sajat egyedi iizleti modelljiiket, amely Osszekapcsolja az eszkdzok és

tevékenységek egyedi kombinacidjat az értékteremtéssel.

Az iizleti modellek megértése €s értékelése iranti ndvekvd érdeklédés bizonyos mértékig arra
vezethetd vissza, hogy az 0j értékmozgatok tilszarnyaljak az lizleti tevékenység meglévo
modjait. Vannak olyan esetek, amikor egyes vallalkozdsok ugyanabban az iparagban
jovedelmezObbek, mint masok, annak ellenére, hogy ugyanazt a stratégiat alkalmazzék. Ez azt
mutatja, hogy az iizleti modell kiilonbozik a versenystratégiatol és az értéklanctol (Osterwalder
¢és Pigneur, 2009). Ezek vizsgélata fog a kdvetkezOkben bemutatasra keriilni, de elsé korben a
legfontosabb, hogy definialjuk az tizleti modelleket, valamint a szakirodalomban megfigyelhet

trendeket.

3.1. UZLETI MODELLEK: SZAKIRODALMI ATTEKINTES

Az tizleti modellek fogalma a stratégiai menedzsment és a szervezeti kutatasok szempontjabol
kulcsfontossagu, a létrejotte a 20. szdzad kdzepére tehetd, de mar kordbban is kiemelt szerepe
volt, csak még nem talalkoztunk a kifejezéssel, pontos definicidkkal hozza kotddden. Az
emlitett id0szakban az iizleti tervezéssel kapcsolatos tudomanyos kutatasok kibontakozasa volt
megfigyelheté, ami késébb 1Ujszerli kutatdsi iranyok katalizatora lett (Johnson, 2008;
Osterwalder és mtsai., 2005; Zott és mtsai., 2011). Bellman ¢és kutatotarsai (1957) élen jartak a
korai idészakban az iizleti modellezéssel és tervezéssel kapcsolatos kutatdsokban, hangsulyt
fektetve az tizleti modell felépitésére. Ehhez kotédden egy szimulaciot dolgoztak ki

vallalatvezetOk szdmara, melynek célja a vezetdi folyamatok és a hozzajuk kapcsolodod
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feladatok azonositasa ¢s fejlesztési lehetdségei voltak. Ez volt az egyik olyan publikacid, mely
a téma kutatottsdganak szempontjabdl egy novekedést idézett eld, és ndvekvd iitemben
talalkozhattunk a stratégiai menedzsment teriiletén beliil jelen kérdéskorrel (Bellman és mtsai.,
1957), csaknem a kozéppontba is emelte a témat ezen a teriileten, valamint ezt kdvetéen a
szervezeti struktaraval (Teece, 2014) és az lizletfejlesztéssel (Chesbrough, 2010) kapcsolatos

kutatdsokat is 0sztOnozte.

Az tizleti modell fogalma tovabbra is vita targyat képezi annak altalanos definialésat illetGen.
A szerzOk hajlamosak olyan testre szabott definiciokat javasolni, amelyek megfelelnek a
kutatasi fokuszuk igényeinek (Osterwalder és mtsai., 2005; Zott és mtsai. 2011). A kiilonb6z6
fogalommeghatarozasok a narrativaktol kezdve (Magretta, 2002) az egymassal Osszefiiggd
tevékenységek rendszerein at (Zott és mtsai., 2011), architekturdkig (Teece, 2014),
hipotézisekig (Drucker, 1998), sot egészen egy komplex keretrendszerig (Osterwalder ¢€s
mtsai., 2005) is kiterjednek. Osszességében viszont kijelenthetd, hogy az iizleti modellekkel
kapcsolatos, meglévd kutatasi eredmények inkdbb kiegészitik egymadst, mint ellentmondanak
egymasnak és a folyamatban 1év0 kutatdsok tovabbra is az egységes definicid kialakitasara
Drucker (1998) torekednek kovetkezé megfogalmazésara épitve, miszerint ,,az tizleti modell
magdadban foglalja a szervezet profittermelésének modjara vonatkozo feltételezéseket”. Ez egy
kifejezetten fontos fogalmi meghatarozas, mivel érzékelhetjiik ebbdl mar, hogy az iizleti modell
tulmutat a puszta pénziligyi mutatészdmokon, és egy tigynevezett lizleti logikaval foglalkozik

(Drucker, 1998).

Sok, egyméshoz nagyon hasonlé definicid sziiletett az évek sordn, melyek a gazdasagi
novekedésre valod torekvést foglaljak magukba, egy termék vagy szolgaltatds értékajanlatara
fokuszalnak, kiemelve annak egyediségét. Igy a fogalom alaptételét az én megitélésem szerint
a kovetkezo definicio foglalja 6ssze a legjobban: "Az iizleti modell olyan fogalmi keretrendszer,
amely Osszetevok és azok kozotti kapcsolatok gytijteményét foglalja magaban, lehetové téve

ezadltal a vallalat szamara, hogy megfogalmazza iizleti logikdjat” (Osterwalder és mtsai., 2005).

Ahhoz, hogy szélesebb korben foglalkozhassak ezzel az egyre novekvd kutatasi teriilettel,
eldszor is elengedhetetlen az "iizleti modell" kifejezés pontos meghatarozasa. Az egyik ilyen
meghatarozas szerint az tizleti modell a vallalat alapveto logikaja (Osterwalder és mtsai., 2005),
amely kapcsan az érdekelt felek és egyéb modellosszetevok kozotti Osszefiiggések bonthatok

ki, és a kovetkezd dimenzidkat és Osszetevoket foglalja magaba:
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e Az iigyféldimenzio magaban foglalja az {ligyfélszegmenseket, az {ligyfelekhez
kapcsolodo valtozasokat és a kapcsolatokat.

e Az értékajanlat dimenzio magaban foglalja a kinalt termékeket, szolgaltatasokat és
értekeket.

o Az értékarchitektura dimenzié az eréforrdsokat, kompetencidkat €s folyamatokat
foglalja magaban.

e A partnerhalézat dimenzié a partnereket, csatorndkat és kapcsolatokat foglalja
magaban.

e A pénziigyi dimenzié magaban foglalja a bevételi forrasokat €s a koltségstrukturakat.

A cél pedig az iizleti modell elemeinek szinergidba hozéasa, hogy olyan ndvekedési palyat

segitsen eld, hogy az a versenytarsak szdmara kihivast jelentsen (Zott és mtsai., 2011).

A kiilfoldi szakirodalom mellett kiemelten fontosnak tartottam a legtobbet idézett két magyar
szerz0 munkdassagat is bemutatni jelen témakor kapcsan. Csath Magdolna, aki a magyar
gazdasag és vallalatok miikodésének elismert kutatdja, szamos publikacidjaban foglalkozott az
tizleti modellekkel. Munkassaga soran hangsulyozta, hogy a magyar vallalatok szdmara az
izleti modell megvalasztasa kulcsfontossdgl a fenntarthatd versenyeldny elérése érdekében.
Csath (2012) szerint a sikeres iizleti modellek egyik f6 eleme a rugalmassag és az
alkalmazkodoképesség, amelyek lehetdve teszik a vallalatok szdmadara, hogy reagéaljanak a
gyorsan valtozé piaci kornyezetre. Ezen kiviil kiilonos figyelmet fordit annak vizsgélatara, hogy
az Uzleti modellek hogyan segithetik el6 a magyar kis- és kozépvallalkozasok (KKV-k)
novekedését és versenyképességét. Tovabba kiemeli, hogy a magyar vallalatoknak olyan tizleti
modellekre van sziikségiik, amelyek nemcsak a piaci kihivasokra, hanem a bels6 eréforrasok

optimalis felhasznalasara is koncentralnak.

A masik citalt hazai szerz6 pedig Barakonyi Karoly a stratégiai menedzsment és az iizleti
modellek terén végzett kutatasai soran szamos fontos felismerésre jutott a magyar vallalatok
miikodésével kapcsolatban. Munkéssagaban foglalkozik azzal, hogy a vallalatok hogyan
¢épithetnek fenntarthato iizleti modelleket a versenyeldny megszerzése érdekében. Barakonyi
(2008) szerint az tizleti modell és a versenystratégia szoros 0sszefiiggésben allnak egymassal,
¢és a stratégiai menedzsment eszkozeinek alkalmazéasa elengedhetetlen a sikeres iizleti modell
kialakitasahoz. A versenystratégia hatékony alkalmazasa érdekében pedig a vallalatoknak meg
kell értenilik az iizleti modelljiik alapvetd elemeit, és azokat Gssze kell hangolniuk a piaci

kornyezettel (Barakonyi, 2008).
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Fontos kijelenteni, hogy az lizleti modell és a stratégia kozotti egyértelmii metszéspont ellenére
a két fogalom nem felcserélhetd és nem helyettesithetd. Olyan szerzdk, mint Magretta (2002),
valamint Osterwalder és kutatotarsai (2005) azt allitjak, hogy az tlizleti modell altalanosabb,
mint maga a stratégia. Mint ahogy korabban emlitésre kertilt, a vallalati stratégiahoz igazodik,

jovOkeépet és célokat fogalmaz meg, potencialis eldrejelzd erdvel bir.

Kiilonosen fontos kihangsulyozni az értékteremtés kérdéskorét, hiszen kiemelt szerepet tolt be
a vallalatok életében az, hogy hogyan strukturaljak az értékteremtéshez kotdédo forrasaikat, és
hogyan alkalmazzdk az értékteremtéshez és értékmegragadashoz kotédo lehetdségeiket,
amelyek Osszessége megalapozza az iizleti modelljiiket (Osterwalder és mtsai., 2005; Johnson
¢s mtsai., 2008; Zott ¢és mitsai., 2011). A kovetkezékben a szakirodalom mélyebb
tanulmanyozasaval is kijel6lok olyan elengedhetetlen definiciokat, melyek alkalmazasa

napjainkban is vezetd szerepet tolt be a kutatasban.

3.1.1. Bibliometriai elemzés

A témakort mind a tudomanyos, mind az {izleti szakirodalomban véaltozatos nézépontokbodl
vizsgaltak a meghatarozas, a kategorizalas €s az osztalyozas szempontjabol. A kovetkezokben

a legelterjedtebb ¢és legtobbet hivatkozott definiciokat gyiijtottem Ossze az 1. tablazatban.

1. tablazat: A legtobbet hivatkozott iizleti modell definiciok

Szerzo, évszam Definicid

Timmers (1998) Az tlizleti modell a termék, szolgaltatas- és
informacidaramlas architektardja, amely
magaban foglalja a kiilonbozé izleti
szereplOk és feladataik leirasat, a lehetséges
elénydk leirdsat, a bevételi forrdsok leirdsat.
Amit és Zott (2001) Az lizleti modell a tranzakciok tartalmat,
szerkezetét és iranyitasat gy alakitja ki,
hogy az tizleti lehetdségek kiaknazéasa révén
értéket teremtsen.

Chesbrough (2001) Az iizleti modell az a heurisztikus logika,
amely 6sszekapcsolja a technikai potencialt a
gazdasagi érték realizalasaval.

Magretta (2002) Az iizleti modellek torténetek, amelyek
elmagyardzzak a vallalkozdsok miikodését.
A o lzleti modell vélaszt ad a kovetkezd
kérdésekre: Ki az iigyfél? Es mit értékel a
vevd? Valaszt ad azokra az alapvetd
kérdésekre is, amelyeket minden vezetdnek

24



fel kell tennie: Hogyan keressiink pénzt? Mi
a mogottes gazdasagi logika, amely
elmagyardzza hogyan tudunk értéket
teremteni az  lgyfeleknek  megfeleld
koltségek mellett?

Morris €és mtsai. (2005)

Az lzleti modell tomor abrazolasa annak,
hogy a kockazati stratégia, az architektura és
a kozgazdasagtan teriiletétn a dontési
valtozok egymadssal 0Osszefliggd halmazat
hogyan kezelik azért, hogy fenntarthato
versenyelonyt teremtsenek a meghatarozott
piacokon. [...] hat alapvetd Gsszetevobdl all:

értékajanlat, vevo, bels6
folyamatok/kompetencidk, kiils6
pozicionalds,  gazdasagi  modell  ¢és

személyes/befektetdi tényezok.

Johnson és mtsai. (2008)

Az lzleti modellek négy egymaéssal
Osszefiiggd  elembdl allnak, amelyek
egylittesen értéket teremtenek és szallitanak.
Ezek a kovetkezOk: vésarloi értékajanlat,
profitdsszetétel, kulcsfontossagu eréforrdsok
¢s kulcsfolyamatok.

Teece (2014)

Az dizleti modell megfogalmazza azt a
logikat, az adatokat és egyéb bizonyitékokat,
amelyek aldtdmasztjdk az értékajanlatot a
vevO szamara, valamint a bevételek és
koltségek életképes strukturajat az értéket
szallito véllalkozés szamadra.

Osterwalder és mtsai. (2005a)

Az {iizleti modell leirja, hogy egy szervezet
hogyan hoz létre, szallit és rogzit értéket.

Forras: sajat szerkesztés, 2024.

A fenti definiciok kapcsdn egy Osszehasonlitdo tablazatot is készitettem, mely harom

alappilléren nyugszik. Az egyik vizsgalt tulajdonsag a definicié kdzponti eleme, amely arra tér

ki, hogy melyik aspektusra helyezik a hangsulyt a szerzk (pl. technoldgiai architektura,

tranzakcidok strukturaja, innovacids folyamatok stb.). A masik vizsgalt tulajdonsag az

alkalmazhatdsag, vagyis, hogy mely ipardgakra vagy iizleti kontextusokra vonatkoznak. Illetve

az erésségeket és korlatokat is érdemes megemliteni, vagyis, hogy mi az adott definici6 elénye

¢és hatranya. Ezek alapjan a pontok alapjan késziilt el a kdvetkezd dsszehasonlitod tablazat (2.

tablazat).
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2. tablazat: Legfontosabb "iizleti modell" definiviok 6sszehasonlitasa

Szerzo Definicio kozponti | Alkalmazhatésag | Erdsségek Korlatok
eleme
Timmers Technologiai E-kereskedelem Részletesen Kevésbé
(1998) architektura, bemutatja a | alkalmazhato
informécidaramlas digitalis  lizleti | nem-digitalis
modelleket modellekre
Amit és Zott | Tranzakcios Szolgaltatasok Az iizleti érték | Foként
(2001) struktira teremtésének tranzakcio-
mély elemzése orientalt
ipardgakban
relevans
Chesbrough | Nyilt  innovécid, | Innovécio- Az  innovacids | Kevésbé
(2007) tudasmegosztas intenziv iparagak | folyamatok  ¢és | alkalmazhato
tudasmegosztas | hagyomanyos
szerepének modellekben
hangsulyozasa
Magretta Uzleti torténet, | Széles kori Egyszert, Altalanos,
(2002) miikodési konnyen érthetd | kevés
mechanizmus megkozelités konkrétum

Forras: sajat szerkesztés, 2024.

Az tizleti modellek definicidinak Osszehasonlitdsa alapjan megallapithatd, hogy egyes
definiciok, mint példaul Timmers (1998), kiilondsen hasznosak a digitélis és technologia-alapu
iparagakban. Ezzel szemben, Amit és Zott (2001) meghatarozdsa, amely a tranzakcids
struktarakra dsszpontosit, a szolgaltatd szektor szamara relevansabb. A kiilonb6zd definiciok
kozotti kiillonbségek megértése segitheti a vallalatokat abban, hogy az {izleti modelljiiket az

iparaguknak és stratégidjuknak megfelelen alakitsak ki.

A bibliometriai elemzések elterjedtek a tarsadalomtudomanyban, ugyanis segitenek ravilagitani
a kutatasi teriiletek fejlodésére, és részletes attekintést nyljtanak egy adott témarol. A
modszertannal bemutathatd egy adott téma alakuldsdnak a szakirodalmon beliil. A kutatési
témateriilet mélyebb megismerésével az adott témakor fejlodését lehet azonositani, valamint a

kiilonféle trendekhez valo illeszkedését is (Bryman, 2012).
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Ertekezésemben tobb bibliometriai elemzést is végzek annak érdekében, hogy bemutassam az
altalam vizsgalt legfobb témakorok megjelenését €s fejlodését a szakirodalomban, ismertessem

a legfrissebb kutatasi eredményeket, és meghatarozzam a teriilet vezetd trendjeit.

A kovetkez6 modszertani rész részletezi a cikkek kivalasztdsanak kritériumait és az
adatgytijtési folyamatot. Majd ezt kdvetden leird informacidkat kozol a témahoz kapcesolodo
kutatasi tevékenységrol a kivalasztott témakorokon beliil, majd a kulcsszavak egylittes
eléfordulasa, grafikus megjelenités és klaszterelemzés keriil bemutatasra a teriilet kutatasi
trendjeinek azonositasa érdekében. Végiil az alfejezet a tovabbi kutatasi irdnyokra vonatkozo
n¢hany implikacioval ¢és gyakorlati kovetkeztetéssel zarul. Ezen a ponton fontos
megjegyeznem, hogy ugyanezen lépések, sziikitési elvek és modszertan mentén haladok a
bibliometriai elemzések elkészitése kapcsan, melyeket a kdvetkezd alfejezet is tartalmaz, igy

minden elemzés elvégzéséhez nem ismétlem meg Gjra a modszertan leirdsat.

3.1.1.1. Modszertan

Osszefoglalva, a bibliometriai elemzés egy olyan kvantitativ modszer, mely a kdzzétett
tanulmanyok elemzésére szolgal, amely hasznos informacidkat kozvetit az eredményekben a
kutatok szamara egy adott teriileten végzett tudoméanyos tanulmanyok értékelésé¢hez és részletes
megismeréséhez. A bibliometriai elemzés a digitalisan elérhetd adatbazisokbol kinyert
masodlagos adatokat kvantitativ és objektiv szempontbdl vizsgalja. A bibliometriai mddszerek
meghatarozzak a tudomdnyos kutatds tadrgydban bekovetkezd mennyiségi €s mindségi
valtozasokat, valamint segitenek egy adott téman beliili strukturalis szempontok és trendek

azonositasdban (Varga és Domsody, 2022).

Az tlizleti modellek kutatasdban tapasztalhatd trendek azonositasa érdekében bibliometriai
vizsgalatot végeztem a Scopus adatbazis felhasznalasaval, ehhez a fejezethez kapcsoloddan az
"lizleti modell" kulcsszora futtatott kereséssel, az 1972 és 2023 kozott angol nyelven megjelent
menedzsment, tizleti, kozgazdasagi és iizleti pénziigyi cikkek teriiletén beliil. gy 6sszességében
az elemzésembe 13.723 db tudomanyos cikk keriilt bevonésra. Az {izleti modell kulcsszéra valo
keresés Osszesen - még a sziirOk beallitasa elott - 48.358 publikaciot eredményezett, viszont a
fenti végsd szamot tobb szlird egyiittes alkalmazdsa eredményezte, mely az eredmények
mindségének javitdsara szolgalt. A kdvetkezd sziir6k kertiltek alkalmazésra:

- témateriletek (csak a kovetkezO6k kerultek bevonasra az elemzésbe:
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- Uzlet, menedzsment és szamvitel

- Tarsadalomtudoményok

- Kozgazdasagtan, 6konometria és pénziigyek
- dokumentum tipusa:

- szakcikkek

- forrés: kiszlirésre keriilt a Sustainability folyoirat

- publikacios fazis:

- végso, elfogadott
- nyelv:

- angolul megjelent szakcikkek

Jelen szurofeltételek alkalmazasa utan lett elérhet6 a korabban is ismertetett 13.723

dokumentum, mely az elemzés alapjat képezte.

Az elvégzett bibliometriai elemzés két {0 fazist tartalmaz. El6szor az §sszegytijtott bibliografiai
adatok alapjan egy altalanos leird informdciot mutatok be, amely bemutatja a publikécios
tevékenység alakuldsat, a teriilet legjelentOsebb szerzdit, valamint a legtermékenyebb
orszagokat. Masodszor, klaszterelemzést végeztem a van Eck és Waltman (2010) altal
kifejlesztett VOSViewer szoftver segitségével, amely a kulcsszavak egyiittes el6fordulasanak
halozatait épiti fel és teszi lathatova, a vizsgalt kulcsszavak (vagy épp egyéb tulajdonsagok)
rokonsagi vizsgalatat végzi el azon dokumentumok alapjan, amelyekben el6fordulnak. A
VOSviewer ingyenesen elérhetd program a tudomany bibliometriai térképeinek létrehozasara,
vizualizalasara és feltarasara (van Eck és Waltman, 2010). A program szabadon elérhetd a
www.vosviewer.com cimen. A program tobb bibliometriai hélozati adat elemzésére
hasznalhato, példaul publikaciok vagy folyoiratok kozotti idézettségi kapcsolatok, kutatok
kozotti  egylittmiikodési  kapcsolatok ¢€s tudomanyos kifejezések kozotti  kapcsolatok
elemzésére. A vizsgalt elemek halozatabol egy abra késziil, amelyben a korok mérete az elemek
fontossaga szerint valtozik a kapcsolatok szdmat és a kapcsolat erdsségét tekintve, az elemek
kozotti kapcsolat szorossdgat mutatja. A korok szine és helye az elemek csoportositidsara
szolgal. Végiil az elvégzett klaszterelemzés kapcsan azonosithatova valnak a jelenleg fejlodo

kutatési teriiletek és a kovetkezd években kialakithato potencidlis kutatasi irdnyok egyarant.

3.1.1.2. Eredmények - Az iizleti modell kutatas fejlodése
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Az lizleti modellek témakdre kapcsan a lenti dbra az 1972 és 2023 kozotti tanulmanyok
szamossaganak novekedését mutatja be, ami a tudomanyos érdeklédés jelentés megugrasat és
a publikaciok mennyiségének ndvekedését tiikkrézi. Figyelemre méltd, hogy a publikacios
aktivitds az 1970-1990-es években viszonylag visszafogott volt, évi atlagos 1-5 megjelent
szakcikkel a Scopus adatbazisban, viszont a 2000-es évek kezdetén megemelkedett a
publikacidk szdma ebben a témakdrben. A 2010-es év kiilondsen figyelemre mélto volt, hiszen
ebben az évben sziilettek azok a publikaciok, amik a témateriiletet a mai napig is
meghatarozzak, lefektették az iizleti modellek alapelveit, definicidit, megkozelitéseit, valamint
olyan kutatok publikaltak ebben az évben, mint Teece, Casadesus-Masanell és Ricart, Amit €s
Zott, Demil és Lecocq, McGrath, Gambardella és McGrahan, Osterwalder. Ez az év
katalizatorként inditotta el az {izleti modellek témakor mélyebb kutatasi irdnyait és szélesebb
korben ismertté valasat, népszeriiségét. Azdta a publikdcidk szama megugrott, €s az ilizleti
modelleket kiemelt teriiletté tette mind a tudomanyos, mind az iizleti szakirodalomban. 2010
ota a kapcsolodo cikkek éves novekedési iiteme atlagosan 22,6% volt. 2010 és 2022 kozott az
évenkénti megjelent publikaciok szama 434%-kal nétt, és ez a tendencia varhatoéan a kdvetkezd
években is folytatddni fog. A publikdciok szaménak alakulasat a 2. dbra és az 1. melléklet

(amely a Fiiggelékben taldlhato) is részletesen bemutatja.

2. abra: Az uzleti modell kutatas térnyerése - megjelent publikaciok szamanak alakulasa
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Forras: sajat szerkesztés a Scopus adatbdzis adatai alapjan, 2024

Mindezeken til a Google Scholar-ban is készitettem egy keresést a fentiekben vizsgalt
iddszakra vonatkozoan az tizleti modell kulcsszo kapcsan. 851.000 talalatot listazott ki nekem

az oldal, és ezt kovetden csak a 2010-es évre készitettem egy sziirést, ahol a legismertebb
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kutatok a témaban vezetd publikécioi kapcsan a kovetkezd idézési adatokat tudtam kigytijteni,

melyet a 3. tdblazat szemlélteti.

3. tablazat: Az iizleti modellezés témakorben 2010-ben megjelent vezet6 publikaciok
idézettségi szamai

Szerzo(Kk) Megjelenés éve Publikaci6 cime Idézettségi adat

Chesbrough 2010 Business model | 6397
innovation:
opportunities and
barriers

Zott & Amit 2010 Business model | 4594
design: An activity
system perspective.

Demil & Lecocq 2010 Business model | 2807
evolution: In search
of dynamic
consistency

Osterwalder és | 2010 Business model | 20.860

Pigneur generation: a
handbook for
visionaries, game
changers, and
challengers

Teece 2010 Business models, | 12.856

business strategy and
innovation

Forras: sajat szerkesztés a Google Scholar adatai alapjan, 2024

Ami az orszagokat és régiokat illeti, a 2. melléklet, valamint a 3. dbra mutatja be azokat az

orszagokat, ahol a vizsgalt id6szakban a legtobb publikacid sziiletett az iizleti modell téma

kapcsan. E tekintetben az USA ¢s Anglia a legtermékenyebb orszagok 2596, illetve 1965

publikalt dokumentummal, ket koveti Németorszag (1169), Olaszorszag (1033), Kina (867),

Spanyolorszag (750) és Ausztralia (706).
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3. abra: Az iizleti modell kutatas kapcsan megjelent publikaciok szamanak megoszlasa
orszagos bontasban
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Forras: sajat szerkesztés a Scopus adatbazis adatai alapjan, 2024

Ezt kovetden pedig kifejezetten a kulcsszavak vizsgalatara tértem at, mely segitségével

azonosithatova valtak a témahoz kapcsolodo trendek €s kutatdsi irdnyok.

3.1.1.3. Eredmények - Uzleti modell kutatds feltérképezése

Az 1lzleti modellkutatds tendencidinak azonositdsa érdekében a VOSviewer szoftver
segitségével halozati vizualizacios térképek létrehozasahoz tarsszoveges elemzést végeztem.
Eldszor is, a kulcsszavak egyilittes eldfordulasa lehetdvé tette a téma aktualis allapotanak
azonositasat, ramutatva a teriileten beliil a legrelevansabb kutatéasi t¢émakra. Majd a kulcsszavak
egylittes eléforduldsa alapjan klaszterelemzést végeztem, amely segit a kutatdsi trendek

azonositasaban.

A bibliografiai vagy szoveges adatokon alapuld térkép létrehozasdnak elsé 1épése, hogy a
VOSviewer az altalunk feltoltott adatbazis segitségével az adatokbol hélozatot készit, majd
elkésziti a halozatot bemutatd térképet. Bibliografiai adatok felhasznéalhatok tarsszerzoi, tars-
eléfordulasi, i1dézési, bibliografiai kapcsolati vagy tars-idézési kapcsolatok haldzatanak
felépitéséhez. A kapcsolat tipusatol fiiggden kiilonbozd tipusu elemek tdmogatottak. A
bibliografiai adatok a VOSviewer szamara elérhetdvé tehetdk a Web of Science, a Scopus és a
PubMed adatbazisokbol, ezekben a fajlokban a cim és/vagy az absztrakt mezdk a szoveges

adatok kinyerésére szolgalnak (van Eck & Waltman, 2010).
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A kulcsszavak egyiittes el6fordulasanak térképe meghatarozza azon dokumentumok szamat,
amelyekben a cimekben, absztraktokban €s kulcsszavakban egyiitt fordultak eld. A lent lathato
4. abra ezt a haldzati kapcsolatot mutatja be a kapcsolatok szama €s a teljes kapcsolaterdsség
szerint. A grafikon a kulcsszavakat korokkel, kapcsolataikat pedig vonalakkal abrazolja, az
elemeket kiilonbozé szinek szerint csoportositva. A korok mérete a kapcsolatokat,
elé6fordulasok szamat és a teljes kapcsolaterdsségiiket prezentalja (van Eck & Waltman, 2010).
Az olyan kulcsszavak, mint a teljesitmény, innovacid, stratégia, menedzsment, perspektiva és
értékteremtés a kutatasi teriilet kiemelt témai. Az tizleti modell kulcssz6 magas el6fordulasi
szama, valamint az elmult években kialakult magasabb teljes kapcsolaterdsség azt jelenti, hogy
nagy hatdssal vannak az adott kutatasi teriilethez kapcsoldodo mas témakra is. Tovabbi relevans
kulcsszavak az iizleti modell innovacid, versenyeldny, technoldgia, vallalkozoi szellem és a
vallalati teljesitmény. A 4. abra az lizleti modell teriileten beliil a legrelevansabb témakat €s

azok mas témakra gyakorolt hatasat mutatja be.

4. abra: Az iizleti modell kulcssz6 bibliometriai halézatanak vizualizacioja
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Forras: sajat szerkesztés a VOSviewer szoftvert felhasznalva a Scopus adatbazis adatai alapjan, 2024

A vizualizéci6 alapjan az iizleti modell kutatas az informacids rendszerek, a fenntarthatosag, a

megujuld energia, a tarsadalmi véallalkozéi szellem, az e-kereskedelem és a technologia

32



fejlesztésére Osszpontositott. Ha azonban az &brdba nagyitunk, akkor az ftizleti modell
kutatashoz kapcsolodd legfrissebb témaék koziil a korkords gazdasag, a fenntarthatd tizleti
modellek, az IoT és digitalizacid azonosithatéak, mint a szakteriileten beliil kapcsolodd
legfrissebb témak. Jelen friss témakorok csak megerdsitettek a kutatasom relevanciajaban és

aktualitdsaban.

A kulcsszavak kozti kapcsolati hald vizualizacidja attekintést nyujtott szamomra az iizleti
modell kutatds fejlédésérdl, azonositva a legfontosabb kulcsszavakat, amelyek az elmult
években a teriileten beliil egyiitt jelentek meg. Ez az informaci6 lehetévé teszi a téma kutatasi
trendjeinek, illetve olyan kutatasi témdaknak a felismerését, amelyek nagyobb figyelmet

igényelnének.

A kulcsszavak egyiittes eléfordulasi adatai alapjan klaszterelemzést is végeztem. Tiz klaszter
keriilt azonositasra ¢€s osztalyozasra a kapcsolddasi pontok szama ¢€s a kapcsolatok erdssége
szerint a szoftverben. A kutatdsi trendek azonositdsa érdekében az {izleti modell
szakirodalomban kialakult, nagyobb szdmu kapcsolattal és kapcsolaterdsséggel rendelkezd
témak helyett a nagy potenciallal rendelkezd, fejlesztendd témakra/teriiletekre (mint feltérekvo
témakra) Osszpontositottam. A klaszterelemzés és a vizualizaciés haldzatok alapjan 6t Uj
kutatdsi iranyzatot azonositottam a témaval kapcsolatban: Fenntarthato iizleti modell
innovaciok, kialakuldban 1évd 1) digitalis technologidk és adatvezérelt gondolkodas, gyartas és

ipar 4.0, tarsadalmi vallalkozasok térnyerése, valamint az értékmozgatok elméletfejlesztése.

Az izleti modellekkel kapcsolatos kutatasok teriiletén a legnagyobb eldre 1épések csak az
elmult két évtizedben torténtek. Ez a témakor exponencidlisan fejlédott és nagyon népszeriivé
valt az tlizleti és tudomanyos irodalomban és még mindig fejlédé fazisban van, ami szdmos

lehetdséget €s jovobeli iranyt kinal az elméleti fejlodés és az empirikus vizsgalatok szamara.

3.1.2. Osszegzés

Az iizleti modellel kapcsolatos szakirodalom egyre boviil szdmos teriileten, példaul a stratégia,
az innovacio, az értékteremtés, az informacios rendszerek, a szervezetelmélet, a marketing, a
kozgazdasagtan vagy épp a fenntarthatdsag teriiletén. A téma fejlodd fazisban van, a dolgozat
jelen fejezetének a célja az volt, hogy elemezze az iizleti modell kutatasdnak fejlodését,

meghatarozva a lehetséges kutatasi iranyokat. A bibliografiai adatok feltérképezése alapjan
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elvégzett bibliometriai elemzés kimutatta, hogy a téma az elmult két évtizedben
exponencialisan novekedett, és tanulmanyozasa a legkiilonb6zobb tudomanyagak korébe
keriilt. A legjelentdsebb teriiletek az innovacidohoz és stratégiahoz, a fenntarthat6saghoz,
valamint a technologiai és digitalis fejlodéshez kapcsolodnak. A kutatasi trendek azt mutatjak,
hogy a téma a fenntarthatosag és a korkoros gazdasag kérdései, valamint a digitalizacio és az
informécios rendszerek fejlédése felé fog fejlddni, amelyek 0j lizleti modellek kialakuldsdhoz
vezetnek. Arra torekedtem, hogy betekintést nyujtsak a téma tudomanyos irodalmon beliili
elhelyezkedése kapcsan, valamint azonositsam a jovobeli trendeket és iranyokat. Ezen
informaciok ismeretében a tovabbi lehetdségek a téma leirdsara és elemzésére vonatkozoan a
hasznalt modszertanok és empirikus megkozelitések kapcesan sokfélék lehetnek, lehetové téve
a kutatok szdmara, hogy az lizleti modelleket mélyebben vizsgaljak, elemezve az értékteremtés,
a vallalati teljesitmény, az iparagi struktirdk, a versenydinamika, a technologiai fejlédés és a

tarsadalmi jolét témakdrein keresztiil.

3.2.  UZLETI MODELL INNOVACIOK: SZAKIRODALMI ATTEKINTES

Az iizleti modell innovéciokat a 2000-es évek elején kezdték el mélyebben kutatni, a témakor
kutatdi elismerték, hogy a véllalatoknak alland6 iizleti modell innovacios folyamaton kell
keresztiilmennitik az 0 technologidk (Chesbrough, 2010), a dinamikus fogyasztoi igények
(Osterwalder ¢és mtsai., 2005) és a valtozd piaci feltételek miatt, amelyek folyamatosan

atalakitjak az iizleti kornyezetet (Nielsen és Lund, 2014).

Chesbrough (2010), valamint Zott és Amit (2010) lefektették, hogy az iizleti modellhez kithetd
innovacid helyet kap a vallalat innovaciods torekvései kozott a termékkel/szolgaltatassal €s
folyamattal kapcsolatos innovéaciok mellett, melynek elsddleges célja a versenyelony
megdlrzése €s megujitdsa. Valamint az iizleti modell innovacidja mas innovacidkhoz képest
jobban javitja a vallalat jovedelmezOségi ratajat €s altalanos teljesitményét. Ezért az iizleti
modelljeiket megnjitd vallalatok jovedelmezdbbek azokhoz képest, amelyek ezt nem teszik
meg (Demil és Lecocq, 2010), ami kiilonosen jol megfigyelhetd hosszl tdvon (Motrris €s mtsai.,

2005).

Nem meglepd, hogy jelen fogalmi meghatarozas koriil sincs egyetértés, ennek a forrasa pedig

crer

régi iizleti modell feliilvizsgélatdhoz vezet csupan (Nielsen €s Lund, 2014), més szerint pedig
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teljes atalakitdsdhoz (Chesbrough, 2010). Egy masik kutatasi kérdés pedig egy olyan
kategoriahoz kapcsolodik, mely az iizleti modell innovaciok {6 részét képezo lizleti modellel
valo kisérletezés kérdéskore (Teece 2010; Teece 2014; Chesbrough 2010). Magretta (2002)
kiemeli az iizleti modellek tesztelésének, hipotéziseinek és revizidinak sziikségességét, hogy 1j

lehetdségeket tarjanak fel az lizleti tevékenység 11j és egyedi mddjainak felfedezésére.

A kutatok nagy hangsulyt fektetnek azon dinamikus képességek tanulmanyozasara is,
amelyeket a vallalatoknak ki kell fejlesztenilik ahhoz, hogy atalakithassak tizleti modelljiiket és
eldsegitsék az lizleti modell innovacid 1étrejottét (Teece, 2014; Amit és Zott, 2001). Ezek a
képességek tiikrozik a kiils6 tényezok dinamikajat, és igy segitik a vallalatokat a valtozasokhoz

val6 alkalmazkoddasban, a versenyeldny fenntartasa érdekében.
Azlizleti modell innovacid az egyik leggyakrabban el6forduld kulcsszo az tizleti modell kutatas
témakorén beliil, mint ezt a kordbbi elemzésem kapcsan is kideriilt a halézati abrabol. A

legismertebb definicidkat a 4. tablazat foglalja 6ssze:

4. tablazat: Az iizleti modell innovacio legfontosabb definicioi

Szerzo, év Definicio

Mitchell és Coles (2004) Az iizleti modell innovdcio az iizleti modell
tobb  elemében  bekovetkezo  vdltozas,
fejlesztés és cserék folyamata.

Chesbrough (2010) Az iizleti modell innovacio az innovacio egy
uj tipusa a technologiai-, folyamat-, termék-
és szervezeti innovacio mellett.

Zott & Amit (2010) Az iizleti modell innovdcio egy folyamat,
mely a meglévé iizleti modellhez kotodoen
ujdonsagokat képes generalni,

tevékenységeket képes osszekapcsolni és egy
vagy tobb fél megvaltoztatasara ad
lehetoséget az iizleti modellben.

Forras: sajat szerkesztés, 2024

A meglévo harom definicié mellett érdemes tovabbi, meghatarozé definiciokat is bemutatni az
tizleti modell innovacié fogalmanak pontosabb megértése érdekében. Chesbrough és
Rosenbloom (2002) a kdvetkezoképp fogalmaztak: Az iizleti modell innovaciot ugy definialjak,
mint a vallalat értékteremtési, -megragadasi és -elosztasi modszereinek Ujragondoldsat és
ujrakonfiguralasat. Amit és Zott (2012) szerint az lizleti modell innovécié nemcsak egy vj iizleti

modell létrehozasat jelenti, hanem a meglévd modell elemeinek atalakitasat is, 1j kombinaciok
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kialakitasaval. Valamint Gassmann, Frankenberger ¢s Csik (2014) szerzéharmas az iizleti
modell innovéacié négy dimenzidjat (mi, hogyan, kinek és miért) vizsgaljak, és ramutatnak,
hogy az innovaci6 nemcsak termékekre vagy szolgaltatasokra vonatkozhat, hanem az {izleti

modell egészére.

A szerzOk véleményei mellett érdemes megfigyelni az iizleti modell innovécié kiilonbozo
iranyzatait is, melyek mind eltér6 megkozelitéseket kindlnak. Technoldgiai innovacio alapu
tizleti modell innovaciok kapcsan példaul Teece (2010) igy fogalmaz: az iizleti modell
innovaciot szorosan Osszekapcsoljak a technoldgiai Ujitasokkal, hangsulyozva, hogy az 1j
technologidk gyakran uj lizleti modellek kialakulasat eredményezik. A piaci és ligyfélorientalt
tizleti modell innovaciok Johnson, Christensen és Kagermann (2008) szerint a piaci igényekre
¢és az ligyfeélérték uj modon torténd megteremtésére épiilnek. Ha pedig a stratégiai ujragondolas
alapu tlizleti modell innovaciokra gondolunk, akkor Demil és Lecocq (2010) ezek kapcsan a
dinamikus kdrnyezetekhez valo alkalmazkodast emelik ki, ahol az iizleti modell innovéci6 a

vallalat hosszu tavu fenntarthatdsagat biztositja.

Most, hogy megismertiik az {izleti modell innovéaci6 kifejezés mogott allo meghatarozasokat,
roviden érdemes kitérni ezek legismertebb mozgatoérugoira, valamint az altaluk generalt piaci
hat4sokra is. Mozgatorugok tekintetében a harom legegyértelmiibb a kdvetkezo:
o Technologiai fejlodés: Az 1j technoldgidk, mint példaul a digitalis transzformacio,
gyakran kényszeritik a vallalatokat {izleti modelljiik ujragondolésara.
e Piacivdltozasok: A versenytarsak stratégiainak valtozasa, 0 belépdk, €s a piaci igények
valtozasai szintén erés mozgatorugok lehetnek.
o Koltségcsokkentés és hatékonysag novelés: Az lizleti modell atalakitasa lehetdséget

biztosithat a koltségstruktura optimalizaldsara és a nyereségesség novelésére.

Ezeken tul pedig az iizleti modell innovaciok hatassal vannak a véllalatok teljesitményére,
versenyképességére és hosszu tavl fenntarthatosagéara, mely kapcsan szintén harom ismert
hatast szemléltetnék:
e Novekedés: Az iizleti modell innovacid lehetdséget ad a vallalatoknak 1) piacok
meghdditasara és meglévo piacokon valdo megerdsodésre.
e Versenyeldny: A sikeres iizleti modell innovacid révén a vallalatok jelentds

versenyelonyre tehetnek szert.
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o Kockazatok: Az iizleti modell innovéaci6 ugyanakkor kockazatokkal is jarhat, példaul az

er6forrasok Ujraelosztasa vagy a stratégiai irdnyvaltasok miatt.

A nemzetkozi szakirodalmi kitekintés mellett ebben a fejezetben is fontosnak tartottam a
magyar szakirodalom kapcsan a Horvath Déra, Moricz Péter és Szabd Zs. Roland (2018)
szerzétarsak Uzletimodell-innovacié cimii publikacidjat megemliteni, hiszen egy sokat
hivatkozott, nagyon jo szintetizal6 anyag a témakor kapcsan, mely sok hasznos gondolatot adott
hozza az {iizleti modell innovacié mélyebb megismeréséhez. Tanulmanyukban bemutatjak,
hogyan valtoztathatok meg a vdllalati {zleti modellek annak érdekében, hogy
alkalmazkodjanak a dinamikus és gyakran kiszamithatatlan piaci kornyezethez.

tobb fontos gondolatot és definicidt is megfogalmaznak:

1. Uzleti modell és innovacié kapcsolata: az iizleti modell innovaciéja nem csupan a
termékek vagy szolgaltatasok ujitasat jelenti, hanem az egész iizleti rendszer atfogo
atalakitasat is magéban foglalja. Ez az 4talakitds érintheti az értékteremtés, az
értékesitési csatornak, a bevételi modellek és az tigyfélkapcsolatok modjait is.
mint az iizleti modell Osszetevdinek, azok kozotti kapcsolatoknak, illetve az {izleti
modell egészének az ujszerii, korabban nem alkalmazott forméaban torténd atalakitasat,
amely révén a vallalat 0j értéket teremt vagy jelentds versenyelOnyre tesz szert.

3. Az innovacio tipusai: kiilonbséget tesznek az inkrementalis (fokozatos) és a radikalis
innovacio6 kozott. Mig az inkrementalis innovacié kisebb valtoztatasokra épiil, amelyek
finomitjak a meglévd iizleti modellt, a radikalis innovacid jelentds, levaltd valtozasokat
hoz létre, amelyek alapvetden megvaltoztatjak a vallalat miikodését.

4. Uzleti modell innovacié hajtoerdi: kiemelik a piaci, technolégiai és szabalyozoi
valtozasokat, mint az {lizleti modell innovacio legfobb hajtderdit. Ezen valtozasokhoz
valo alkalmazkodés kényszere sok vallalat szamara elkeriilhetetlenné teszi az {izleti
modell megtjitasat.

5. Gyakorlati megvaldsitds: a tanulmany részletesen bemutatja, hogyan valdsithaté6 meg
az lizleti modell innovacidja a gyakorlatban. Ehhez kiilonb6zd esettanulmanyokat és
példakat mutatnak be, amelyek a sikeres {izleti modell 4talakitasok eredményeit

szemléltetik (Horvath és mtsai, 2018).
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Osszességében a magyar vallalatok kdrében végzett kutatasok alapjan arra a kdvetkeztetésre
jutottak, hogy az iizleti modell innovacié kulcsszerepet jatszik a versenyképesség
fenntartdsaban, kiilonosen a KKV-k esetében. A szerzok hangsulyozzak, hogy a magyar piacon
miik6do vallalatoknak kiilondsen figyelniiik kell a helyi piaci igényekre €s a globalis trendekre

egyarant, hogy sikeresen Ujithassanak iizleti modelljiikon (Horvath és mtsai, 2018).

3.2.1. Bibliometriai elemzés

Az iizleti modell innovacio kérdését az tizleti modell kutatas szakirodalmanak kiterjesztéseként
kell figyelembe venni. Ebben az esetben is kulcsszavas haldzat-vizualizaciot végeztem a
VOSviewer programmal a kordbban bemutatott modszertannak és 1épéseknek megfelelden,

melynek eredményét a lenti dbra mutatja be.

3.2.1.1. Modszertan

Az elézoekhez hasonloan az adatokat a Scopus adatbazisabol gyujtottem le, ehhez az
alfejezethez kapcsolodoan az "lizleti modell innovécio" kulcsszora futtatott kereséssel, a 2000
¢s 2023 kozott angol nyelven megjelent menedzsment, tizleti, kozgazdasagi és iizleti pénziigyi
cikkek teriiletén beliil. gy sszességében az elemzésembe 1323 db tudomaényos cikk keriilt
bevonasra. Az iizleti modell innovéacio kulcsszora vald keresés Osszesen - még a szilir6k
beallitasa elétt - 3047 publikacidt eredményezett, viszont a fenti végsd szamot tobb szlird
egylittes alkalmazasa eredményezte, mely az eredmények mindségének javitasara szolgalt. A
szlirfeltételek beallitasa az eredetileg is alkalmazott feltételeknek megfelelden tortént, melyek

alkalmazasat kovetden lett elérheto a korabban is ismertetett 1323 dokumentum.

3.2.1.2. Eredmények - Az iizleti modell innovaciok téemakor kutatasanak fejlodése

Az fizleti modellek témakore kapcsan az 5. dbra az 2000 és 2023 kozotti tanulmanyok
szamossaganak novekedését mutatja be, szintén latszik jelen témakor kapcsan is a témakorben
rejlé potencidl, valamint a publikdciok emelkedd szamossaga. A publikacids aktivitas a 2000-
2014 kozti iddszakban kevésbé volt aktiv, évi atlagos 1-10 megjelent szakcikkel a Scopus
adatbazisban, viszont a 2015-6s évektdl kezdddden latvanyos emelkedés figyelhetd meg.
Szintén a 2010-es év koré datilhatd az iizleti modell innovacio témakor stabil alapjainak

lefektetése, és a téman beliil szintén a jelenlegi szakirodalomban is vezetd definiciokat ezekben
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az években alkottdk meg a kutatdok, olyanok, mint Zott és Amit és Chesbrough tobbek kozott.
2010 ota a kapcsolddo cikkek éves novekedési titeme atlagosan 28,92% volt. 2010 és 2022
kozott az évenkénti megjelent publikaciok szama tobb, mint 12-szeresére nott, és ez a tendencia
varhatdan a kovetkezo években is folytatddni fog. A publikaciok szamanak alakulasat az 5. abra

¢és a 3. melléklet (amely a Fiiggelékben talalhato) is részletesen bemutatja.

5. abra: Az iizleti modell innovacio témakor kutatasanak térnyerése - megjelent
publikaciok szamanak alakulasa
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Forras: sajat szerkesztés a Scopus adatbdzis adatai alapjan, 2024

Mindezeken tal a Google Scholar-ban is készitettem egy keresést a fentiekben vizsgalt
iddszakra vonatkozoan az tizleti modell kulcsszo kapesan. 110.000 taldlatot listazott ki, majd
ezt kovetden csak a 2010-es évre készitettem egy sziirést, ahol a legismertebb kutatok a téméaban
vezetd publikacioi kapcsdn a kovetkezd i1dézési adatokat tudtam kigyljteni, melyet az 5.

tablazat szemléltet.

5. tablazat: Az iizleti modell innovaciok tétmakorben 2010-ben megjelent vezeto
publikaciok idézettségi szamai

Szerzo6(k) Megjelenés éve Publikaci6 cime Idézettségi adat
Chesbrough 2010 Business model | 6537

innovation:
opportunities and
barriers

Gambardella és 2010 Business-model 1077
McGahan innovation: General
purpose technologies
and their
implications for
industry structure
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Zott és Amit

2010

Business model
innovation: Creating
value in times of
change

543

Johnson

2010

Seizing the White
Space: Business
Model Innovation for
Growth and Renewal

1229

Teece

2010

Business models,
business strategy and
innovation

12.856

Forras: sajat szerkesztés a Google Scholar adatai alapjan, 2024

Ami az orszagokat és régiokat illeti, a 4. melléklet, valamint a 6. 4bra mutatja be azokat az

orszagokat, ahol a vizsgalt id6szakban a legtobb publikaci6 sziiletett az iizleti modell innovacid

téma kapcsan. Az lizleti modellek témakorh6z hasonloan alakul a lista, viszont az figyelhetd

meg, hogy a jelenleg vizsgalt innovacios témakor kapcsan a skandinav orszagok szinte

mindegyike megjelenik ebben a listdban, ami a sajatos, innovativ miikodésiiknek ¢és

gondolkodasmodjuknak is koszonhetd. Anglia és az USA mellett Németorszdg is a

legtermékenyebb orszdgok kozé tartozik 187, 154, illetve 173 publikalt cikkel, dket koveti
Olaszorszag (134), Kina (121), Svédorszag (112).

6. abra: Az iizleti modell innovaciok kutatasa kapcsan megjelent publikaciok szamanak
megoszlasa orszagos bontasban

Orszag

Dania

Franciaorszag

Finnorszag
Hollandia
Svédorszag
Kina
Olaszorszag
USA
Németorszag

UK

50

100 150

Megjelent publikacidok szama

Forras: sajat szerkesztés a Scopus adatbazis adatai alapjan, 2024
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Ezt kdvetden pedig ujra a kulcsszavak vizsgélatara tértem at, mely segitségével azonosithatova

valtak a t¢émahoz kapcsolodo trendek és kutatasi iranyok.

3.2.1.3. Eredmények - Uzleti modell innovdciok témateriilet kutatdsanak feltérképezése

Az iizleti modell innovaciok témakdr kutatdsanak mélyebb megismerése céljabol és az ehhez
kapcsolddo trendek azonositasa miatt ebben az esetben is a VOSviewer szoftver segitségével
halozati vizualizacios térképet készitettem, valamint klaszterelemzést, mely kapcsan a meglévo

nagy kutatasi témateriileteket azonositottam, valamint a jovében varhatokat is.

A lent lathatd 7. abra az elemzés eredményéiil kapott a halozati kapcsolatot mutatja be a
kapcsolatok szdma és a teljes kapcsolaterdsség szerint. Az olyan kulcsszavak, mint a
digitalizacio, stratégia, értékmozgatok, halozatok, felhaszndloi élmény és ipar 4.0 a kutatdsi
teriilet kiemelt témai. Az lizleti modell innovacio kulcsszé magas el6forduldsi szama, valamint
az elmult években kialakult magasabb teljes kapcsolaterdsség azt jelenti, hogy nagy hatéssal
vannak az adott kutatasi teriilethez kapcsolodd mas témakra is. Tovabbi relevans kulcsszavak
az értékteremtés, tizleti teljesitmény, hatékonysag, fenntarthatosag és a vallalkozoisag. A 7.
abra az lizleti modell innovécio teriiletén beliil a legrelevansabb témakat és azok mas témakra

gyakorolt hatdsat mutatja be.
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7. abra: Az iizleti modell innovacio kulcesszo bibliometriai halézatanak vizualizacioja

58
customer experience product-setvice systems

value co=creation industrial ecology

servmzatlon
industry 4.0~
‘arcygar economy ©
& L T
dynamic capability, d‘igltallza}:c%)n = erquhansmon
gl &
business . _n?\‘bvatmjlw
& w .
ambldeb(terlty ip «mmageﬂﬂ C°§“m°n
: b ®
&> S%
cognitiof? - i ?‘%. ¢ @ agrlculture

b@mess%del canvas
3d pfinting ~ sefisars emerging market

business performance

6% VOSviewer network
Forras: sajat szerkesztés a VOSviewer szoftvert felhaszndlva a Scopus adatbazis adatai alapjan, 2024

Ismét, ha kicsit ranagyitunk a kapott abrara, kisebb eldgazasok is lathatova valnak melyek a
legfrissebb, még kevésbé kutatott témakat képviselik, ilyenek a reziliencia, skalazhatdsag és
halézatosodés, ,net zero” iizleti modellek, feltorekvd gazdasdgok digitalizdlodésa,
platformizacio és adatgazdasag. Ezen témakdrok kapcsan érdemes 0 kutatasokba belekezdeni,

vagy a mas meglévok kiegészitésére, ujragondolasara szolgald teriileteket vizsgalat ala vonni.

3.2.2. Osszegzés

A vallalatokra nagy nyomas nehezedik a versenyelony fenntartasa miatt a folyamatosan valtozo
piaci kornyezetben. A vallalkozdsok miikodésének heterogén gazdasagi feltételei gyakran
sziikségessé teszik az innovativ megoldasok alkalmazasat tevékenységiik kiillonbo6zo teriiletein.
A vallalkozéasok folyamatosan keresik azokat az 1j miikodési modszereket, amelyek javithatjak
versenypozicidjukat. A kornyezeti kihivasokkal valo szembenézés egyik hatékony modja az

innovacionak az iizleti modellbe val6 beépitése.

Annak érdekében, hogy hatékonyan tudjanak reagélni a folyamatosan valtozo piaci igényekre,

a vallalkozasoknak javitaniuk kell a jelenleg gyartott termékeket, €s teljesen 01j termékek vagy
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technologiai megoldasok létrehozasan kell dolgozniuk. A szakirodalom szerint az {izleti
modellekben az innovéci6o a vallalati tlzleti logika megvaltoztatasat jelenti. Az iizleti
modellekben torténd innovaciot tgy is értelmezik, mint az olyan mechanizmusok Iétrehozasa,
szallitasa és megragadasa terén bevezetett valtozasokat, amelyek arra 0sztonzik az ligyfeleket,
hogy az értékért fizessenek (Teece, 2010). Masrészt Johnson (2010) az iizleti modell innovaciot
egy nagyon er6s menedzsmenteszkozként érzékeli, amely segiti a vallalatokat a modern

globalis piaci versenyfeltételekkel és dinamikus valtozasokkal valé kiizdelemben.

Ennek az alfejezetnek a célja sszességében az volt, hogy egy szakirodalmi attekintést nyujtson
az lizleti modellekben 1étrejott innovativ megoldasok fogalmanak vizsgalatarél. Tovabba az 5.
melléklet altalanossagban kitér a legelterjedtebb iizleti modell keretrendszerek ismertetésére,
mely szorosan nem kotddik a kutatas eredményességéhez, de segit mélyebben megérteni a
hagyomanyos és digitalis lizleti modellek miikodését, vizualizalva azokat a keretrendszerek

segitségével.

3.3.AZ UZLETI MODELLEK EVOLUCIOJA

Az iizleti vilag az évszazadok soran az 0j kereskedelmi lehetdségek, technologiak és fogyasztoi
igények kihasznalasa érdekében folyamatos fejlddésen ment keresztiil. Ez az iizleti modellektdl
is megkovetelte a folyamatos valtozast, alkalmazkodva az (jonnan jelentkezd lehetdségekhez
¢és valtozasokhoz. A kordbbiakban megtudhattuk, hogy az lzleti modell alapvetden egy
stratégiai terv a nyereségszerzésre vonatkozoan, illetve annak bemutatasara is szolgal, hogy a
bevételek hogyan fogjak meghaladni a kiaddsokat, milyen szereplék bevonasaval fog ez
megvalosulni és az ligyfelek részére hogyan és milyen értéket tudnak teremteni a cégek. Minden
uj lizleti korszak az azt megeldzOk természetes evolucidjaként alakul ki, igy a tegnap iizleti
modelljeinek megértése kiindulopontként szolgalhat a holnap modelljeinek megalkotasakor. A
technikai lehetdségek és az adott iddszak tarsadalmi-politikai elvarasainak kombindciojat
tiikrozi maga az evolucios folyamat. A kordbban bemutatott szakirodalmat manudlisan,
részleteiben tanulméanyozva, valamint azt kiegészitve a Gassmann ¢€s szerzOtarsai (2014) altal
Osszegyljtott €s azonositott iizleti modell innovaciokkal, melyeket egy Innovacios térképen
helyeztek el (lasd a Fiiggelékben a 6. melléklet) azonositottam t6bb nagyobb korszakot, melyek
kapcsan radikalis atalakuldsok mentek végbe az iizleti modellek szempontjabol. Ugyan az lizleti
modell kifejezés még az elsé korszakban nem jelent meg ebben a formaban, de a definiciot

figyelembe véve keriilt meghatdrozva az elsé korszak iddszaka és szerepe, tulajdonsagai.
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Foként az tizleti stratégia, lizleti tervezés kifejezések és kulcsszavak voltak megfigyelhetdk az

elsd korszakhoz kétddden (Bellman és mtsai., 1957).

A tomegtermelés korszaka (1900-1950): Az els6 ipari forradalom utén a vilagot évszazadokon
at urald mezdgazdasag fokuszu iizleti modellek atadtak helyiiket az Ggynevezett termelési
korszaknak. A 19. szazad végétdl az 1930-as évekig a korlatozott ipari kindlat azt jelentette,
hogy az aruk eldallitasa szinte garantalta az allando eladéasokat, tokéletesen tervezhetd volt a
kereslet ¢és kinalat egyenstulya. Majd ezt kdvetden a feldolgozoipari tlizleti modellek valtak
népszeriivé, ugyanis ezt maga utdn vonta ¢és szinte megkdvetelte a termeldgépek fejlodése,
ezaltal a vallalkozasok sokkal tobbet termeltek, mint kordbban, igy az iizleti kdrnyezet is
atalakult. Az iizleti modellek alapjait ebben a korszakban ezekre a gépekre épitették, hogy
méretgazdasagossagi eldnyoket érjenek el, igy a koltségek alacsonyabbak lettek és a nyereség

n6tt (Fritscher és Pigneur, 2014).

A tomegtermelés bevezetése jelentds versenyeldnyhoz juttatta a gyartokat. Ezt viszont csak a
technikai 0jitdsok €s a nagyfokt szabvanyositas tette lehetdvé. A szabvanyositds nemcsak
technoldgiai szinten tortént, hanem kiillondsen a munkafolyamatok (pl. futdszalagos munka) és
a terméktervezés terén is (Gorevaya és Khayrullina, 2015). E koncepciok elsé legismertebb
alkalmazésa a Ford Motor Company-nal tortént 1910 és 1920 kozott, aminek eredményeként a
Ford-T modell eladési arat koriilbeliil harmadara csokkentették. Az autd, amely csak az
ikonikus fekete szinben volt kaphato, koranak legkelenddbb autdjava valt, a gyartasi szamokat

tekintve tilmutatott az 6sszes versenytarsa szamait dsszesitve (Osgood, 2018).

Az ipari forradalom soran bekdvetkezett technologiai innovaciok, mint a gézgép feltalalasa és
a gyaripar kialakulésa, radikalisan atalakitottak a gazdasagi struktirakat és az iizleti modelleket.
Az aruk tomeggyartisa €s a logisztikai lancok fejlesztése 1) lehetdségeket teremtett a
vallalkozasok szamara, ami az egyéni kézmiives miihelyek helyett nagyobb, integralt gyarak
1étrejottéhez vezetett. Chandler (1990) szerint az ipari forradalom idészakdban a véllalatok
nagyobb méretlivé és komplexebbé valtak, aminek kovetkeztében sziikségessé valt a modern
menedzsment rendszerek kialakitdsa. Az ipari forradalom kovetkeztében kialakult modern
tizleti modellek kozponti eleme a méretgazdasdgossag és a termelési hatékonysag volt, ami a

vallalatok globalis terjeszkedéséhez és a nemzetkdzi piacok kialakuldsahoz vezetett.
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A disztribucio és a marketing korszaka (1950-1990): Ahogy az ipari kindlat idével nétt, a
vallalatoknak egyre keményebb versennyel kellett szembenézniiik. Ennek természetes
kovetkezménye volt az a tevékenység, amely miatt ezzel a névvel azonositottam a korszakot:
az 1950-es években rakényszeriiltek és megtanultadk a vallalkozasok, hogy versenyelony
megszerzése érdekében meg kell kiilonboztetnilik magukat a piacon. Az iizleti modellek a piaci
szegmentaci6 ¢és a marka megkiilonboztetés iranyaba kezdtek eltolodni. A
marketingkampanyok ugyanolyan fontosak lettek, mint a gyartasi kapacitds, mivel a
piackutatas lett a termékfejlesztési erdfeszitések kiinduldopontja (Gorevaya és Khayrullina,
2015). A marka é4razasa a nyereségesség egyik hajtoerejévé valt, mivel a hatékony marketing
lehetdvé tette a fogyasztasi cikkeket gyartd vallalatok szdmara, hogy az arakat joval a gyartasi

koltségek f6lott allapitsdk meg (Bellhouse és Hutchison, 1993).

A héboru utani gazdasagi fellendiilés novelte a fogyasztok vasarloerejét. Az alacsony arak és a
fogyasztokdzponta markatudatossag tovabb 0sztondzte Oket a vasarlasra. A technikai innovaciod
tovabbra is fontos versenyeldny-komponens maradt, viszont kiegészitésre szorult. Az iizleti
modell, mely kezdett eltolodni az ligyfélérték-kozvetités iranyaba, mely 0 tipusi modell
innovacio szempontjabol a koltséghatékony, kiszervezett termelés tette lehetové az ligyfelek
szamara nyujtott ar elényét (Snihur és Bocken, 2022). A termelési 1étesitményeket foldrészeken
ativeld értékesitési pontoktol elkiilonitve koordinaltak, a logisztikai rendszerek és azok mesteri

kezelése valt az lizleti modell Uj innovacios atalakuldsdnak egyik legfontosabb aspektusava.

A hadlozati kapcsolatok korszaka (1990-2010): Ahogy a vaéllalkozasok egyre hatékonyabba
valtak a marketing és a markafejlesztés terén, kezdték felismerni, hogy a hosszii tavl
tigyfélkapcsolatok hosszl tdvi piaci tilélés kulcsa. Az 1990-es években kezdddott a kapcsolati
korszak, amikor a kommunikacios technologia valtozasanak liteme bevezette az internetet
kihasznalo iizleti modellek fejlesztését (Gorevaya és Khayrullina, 2015). A tanacsado és
szolgaltato vallalkozasok immar sokkal nagyobb teriileten tudtak kiszolgalni az tigyfeleket, €s
a koztiik 1évé kommunikéci6 hatékonyabba és nyitottabba valt. Ebben a korszakban a termékek
helyett a megoldasok valtak paradigmava, mivel az iizleti modellek az tigyfelek valtozo
igényeinek személyre szabott termékekkel ¢és szolgaltatdsokkal torténé megoldasara
Osszpontositottak. Az internet halozat és a megfizetheté hardverek elérhetdsége sok sikeres
informéciokozpontu vallalatot hozott létre, melyek az adatok és informéciok gyors cseréjét

tették lehetdvé (Fritscher és Pigneur, 2014).
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Ebben az idészakban domindns iizleti modellek az informécidaramlés lehetdségére épitkeztek,
amely az értéklanc teljes optimalizacidjdhoz vezetett. Az internetnek koszonhetden most
elészor volt lehetdség globalis piacra skaldzhato iizleti modellek kifejlesztésére. Uj bevételi
koncepciok sziilettek, mint példaul a Skype esetében alkalmazott freemium, vagy azok az
ujtipusu bevételi modellek, ahol reklamokbdl van finanszirozva a cégek miikddése (Jin Zhang
¢s mtsai., 2015). Sok iparadgban a korabbi eladoi piac kezdett atalakulni egy vevoi piaccd, amely
magasabb foku folyamat-hatékonysagot igényelt. A vilagszinti ellatasi lancok, hatékony
folyamatok a globalis vallalatoknal és a technoldgiai innovaciok ebben az idoszakban kertiltek

tokéletesre fejlesztésre (Fritscher és Pigneur, 2014).

A 20. szazad végén ¢és a 21. szdzad elején lezajlott digitalis forradalom, kiilondsen az internet
elterjedése, 1 iizleti modellek megjelenéséhez vezetett. Az e-kereskedelem, a digitalis
platformok és az adatvezérelt iizleti modellek kialakuldsa radikélisan atalakitotta a piacokat és
a vallalatok mikodését. Teece (2010) szerint a digitalis technologidk megjelenése lehetové tette
az lizleti modellek gyors adaptalasat és skalazasat, ami jelentds versenyelOnyt biztositott a korai
alkalmazok szamara. A digitdlis forradalom kovetkeztében a hagyomanyos iizleti modellek
egyre inkabb hattérbe szorultak, és helyiiket az internet alapt, adatvezérelt modellek vették at,
amelyek kozponti eleme a felhasznaléi adatok gytijtése €s elemzése, valamint az online

platformok létrehozéasa volt mar a késdbbiekben.

A jovo iigyfeleinek korszaka (2010-2025): Jelenleg is még ebben a korszakban éliink, mely
minden korabbi korszak elemeit 6tvozi, mikozben az ipari forradalom 6ta a leggyorsabb
technologiai fejléddést éli meg (Herman és mtsai., 2020). A 21. szézad elején a vallalkozasok az
interneten ¢és a kozosségi médian keresztiil minden eddiginél tartalmasabb médon Iéphetnek
kapcsolatba az ligyfelekkel. A crowdsourcing megvaltoztatta az iizleti modelleket, hogy a
kommunikécids lehetdségeknek koszonhetden kozvetleniill a fogyasztoktdl kérjenek
termékfejlesztési inputot vagy €pp indulo tokét. A markapozicionalési stratégiak célzottabba €s
globalisabba valtak (Sun és mtsai., 2012). A lean iizleti modellek egyre népszeriibbé valnak az
alapkompetencidkra vald Osszpontositas ¢és a specidlis funkcidkat ellatd vallalkozok

alkalmazasa kapcsan (Fritscher és Pigneur, 2014).

A legtobb vallalat mindig is valamilyen mértékben vasarlokdzponta volt. A véasarlokdzponta
tizleti modellek azonban egy Iépéssel tovabb lépnek: a vallalatok a vasarlot helyezik a vallalati

tevékenységek kozéppontjaba. Ez nem egyszerli "a vasarlé mindig igazat mond" elv, hanem a
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vasarlo hatalménak és fontossaganak megerdsitése az dsszes hagyomanyos vallalati eréforras,
mint példaul a termelés, logisztika vagy beszallitéi kapcsolatok folé emelkedik ebben a
korszakban (Herman és mtsai., 2020). A termékinnovacidt a vasarld valos ideji igényeinek
ismerete valtja fel; alkalmazkodd értékesitési csatornak alakulnak ki és a markakdzpontu
reklamokat interaktiv marketing és vasarloi értékelések valtjak fel. Egyre tobb eréforras iranyul

a vasarloi kapcsolatok fenntartdsara és a vasarlok informalasara (Snihur és Bocken, 2022).

A negyedik ipari forradalom (Ipar 4.0) soran bekdvetkezett technoldgiai valtozasok, mint a
mesterséges intelligencia, a robotika, a blockchain és az IoT (Internet of Things), 0j kihivasok
elé allitottak a vallalatokat, és 0j lizleti modellek kialakuldsdhoz vezettek. Ezek a technoldgiak
lehetdveé tették a vallalatok szdmara a miikodésiik tovabbi automatizalasat, a folyamatok
digitalizalasat, és 1, értékalapti szolgéltatdsok nyujtasat. Schwab (2016) szerint az Uj
technologidk nem csupan az iizleti modelleket, hanem a teljes gazdasagi rendszert atalakitjak,
korszakaban az iizleti modellek egyre inkdbb a technoldgiai innovéciokra ¢és a digitalis
transzforméciora ¢épiilnek, ami 1) lehetdségeket nyit meg a vallalatok szdméra az

értékteremtésben és a versenyelony megszerzésében.

Az adat-vezérelt megoldasok korszaka (2025-?): Ha belegondolunk, mar jelenleg is a kiilonféle
modern technolégiak vilagaban éliink, ezek rohamos fejlédése miatt fogunk hamarosan teljesen
eltolodni az tizleti modellek szempontjabdl az eldrejelz6 modellek felé, amelyek az Al/ kognitiv

technoldgidkra éplilnek (Parker és mtsai., 2016).

A vallalatok szempontjabol a siker kulcsa az lesz, hogy széles korli adatkészlettel
rendelkezzenek minden fogyasztordl, és sikeresen alkalmazzak a fent emlitett technologidkat
(Jin Zhang és mtsai., 2015). A sziikséges adatkészletek nem korlatozodhatnak a kozvetlen tizleti
kapcsolatra, hanem sokkal atfogobbaknak kell lenniiik. Ezzel a kovetelménnyel az adatéhes
platformvallalatoknak jelentds eldnylik lehet a termeld vagy egyedi szolgaltatast nyujtod

vallalatokkal szemben (Scholten, 2016).

A 8. 4bra és a fent ismertetett és azonositott korszakok teljeskorti valaszt adnak az 1. kutatasi

kérdésre, mely a kovetkezd volt:
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1.kutatasi kérdés: Hogyan alakultak az iizleti modellek az elmult évtizedekben?

8. abra: Az iizleti modell innovacidk evolucios korszakai
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S kapcsolatok megoldasok
korszaka disztribucié korszaka korszaka
korszaka korszaka

Forras: sajat szerkesztés, 2024

A 8. 4bra tobb mint 100 év iizleti modelljeiben bekodvetkezett innovacids valtozasokat kivanja
Osszekdtni a nagyobb gazdasagi valtozasokkal és a legnagyobb korszakokat kiemelve
szemlélteti ezt az evolucios folyamatot. Ez a valtozas az 1900-as évek els6 felében a
tomegtermelés megteremtésére, mig az otvenes és a kilencvenes évek kozott az elosztas és a
hatékony marketing fejlesztésére iranyult. A kilencvenes évekkel az internet technologia adott
lehetdséget az e-kereskedelmi modellek alkalmazasara. Napjainkban a fogyasztd kdzpontu és
az adatbazisok iranyitotta, elorejelzd modellek kertiltek az tizleti modellalkotas kdzéppontjaba.
Mindezen fejlédés folyamatosan jelen van és lesz a vilagban. A fenti 0sszefoglalo abra a

tovabbi elemzéseim kapcsan is fontos lesz, és jra eld fog kertilni.

crer

technoldgiai valtozasok. Az 0j technologiak, mint a szamitogépek, az internet, a mesterséges
intelligencia és az IoT, lehetdvé tették a vallalatok szaméra, hogy 1) iizleti modelleket
alakitsanak ki, ezek az innovaciok megvaltoztattdk a termelési folyamatokat, a logisztikat, a
marketinget, és 1 piacokat nyitottak meg. Valamint ne feledkezziink meg a gazdasagi valsagok,
a globalizaci6 hatasair6l sem. Ezek a valtozasok arra kényszeritették a vallalatokat, hogy
ujraértékeljék stratégidikat, és 10j Tlzleti modelleket alakitsanak ki, amelyek jobban

alkalmazkodnak az 0j gazdasagi kornyezethez.
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4. Ertékteremtés, értékmozgatok

Az érték, mint kifejezés mar nagyon régdta vita targya a filozofusok ¢és a kozgazdaszok kozott,
viszont a hétkdoznapokban annyira sokat hasznalt és egyértelmiinek tiind kifejezés, hogy
valgjaban senki sem fog elgondolkodni azon, hogy mi is az érték jelentése. Ennek ellenére
tudoményos szempontbol felveti a kérdést, hogy hogyan kellene meghatarozni az érték
fogalmat. Torténelmileg a vallalatok és a gazdasagi tevékenység céljat széles korben ugy
hataroztdk meg, mint egy érték- és vagyonteremtd rendszert (Coase, 1937; Fama és Jensen,

1983).

Az érték fogalmat egyre nagyobb érdeklddés ovezi az lizleti modellek témakorét tekintve, az j
tizleti modellek megjelenésével az 10j értékteremtési folyamatok és értékmozgatok mélyebb
megértése céljabol. Az értéket szamos tudomanyag vizsgalja, tobbek kozott a filozofia, a
pszichologia és a kozgazdasagtan. Magat az érték kifejezést kiilonb6zd kontextusokban (pl.
értékteremtés ¢és értéknyujtds, a vasarlo altal érzékelt érték, értéklanc) és kiilonbbzo
mindsitésekkel (pl. hedonikus érték, hasznalati érték stb.) hasznéljék, ami tiikrozi az érték
Osszetett és sokrétli tulajdonsagait (Babin ¢€s mtsai., 1994). Az iizleti szakirodalom szamos,
olykor ellentmondasos definiciot ad az érték és az értékteremtés fogalmara. A definicidok kozotti
kiilonbségek altalaban a mogottes csereparadigmakbol erednek, de nem csak ezekre vezethetdk
vissza. Tovabba az érték kifejezés néha implicit mdédon a csereértékre, néha a hasznalati értékre,
néha pedig a hasznalati €s a csereértékre egyarant utal (Gupta €s mtsai., 2004), ami zavart okoz

azzal kapcsolatban, hogy az érték mely konkrét aspektusara utalnak.

Viszont kijelenthetjiik, hogy egyetértés van abban, hogy a cég lizleti modellje "az értékteremtés,
-nyujtds €s -megragadds mechanizmusanak architektirgja" (Teece, 2010). Vagyis az
értékteremtés és -megragadas a vallalat hatarokat ativeld tevékenységrendszereként foghato fel,
amelyet tranzakcidés mechanizmusok altal dsszekapcsolt szerepldk egy csoportja végez (Amit

és Zott, 2001).

Az érték sokféle alakban megtalalhatd, mas-mas jelentést hordozhat, folyamatosan valtozik
attol fiiggéen, hogy kivel folytatunk épp diszkussziot az értékrdl, vagy épp milyen
szovegkornyezetben taldlkozunk vele. Ennek is koOszonhetd, hogy az értékkel és az

értékteremtéssel kapcsolatban meglehetdsen sok eltérd nézépont létezik (Teece, 2014). Adam
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Smith (1776) érdekes vitat fejtett ki az értékrdl és annak meghatdrozasar6l A nemzetek
gazdagsaga cimi korszakalkot6 konyvében. Munkaja késébb a gazdasagi tevékenységekben és
a piacgazdasagban az érték legelterjedtebb értelmezésévé fejlodott. Ahogy Smith fogalmazott:
"Az erték szonak két kiilonbozo jelentése van: neha egy bizonyos targy hasznossagat fejezi ki,
mdaskor pedig azt a mas javak megvdsarldasihoz sziikséges erdt, amelyet az adott targy

birtoklasa kozvetit" (Evensky, 2015).

A kovetkezd fejezetben koriil jarom az érték, az értékteremtés, valamint az értékmozgatdk
témakoreit, illetve az tizleti modell innovacidk evolucios valtozasabol adodo 1) értékmozgatok
is feltérképezésre keriilnek, mellyel a {6 témateriilet kapcsan ismét egy mélyebb szintli ismereti

rétegbe fogunk megérkezni a fejezet végén.

4.1. ERTEK

De val6jaban mit is jelent, hogyan tudjuk definidlni az "érték" kifejezést? Az értékek
szubjektivnek tekinthetok, emberenként ¢és kulturanként véltoznak, és sok tekintetben
igazodnak a tarsadalom hit- és meggydzddésrendszereihez. Az értéknek nincs egyetlen
egységes definicioja, mivel, ahogy kordbban is emlitettem kiilonb6z0 emberek szaméara
kiilonbozd koriilmények kozott kiillonbozo jelentést hordoz (Babin és mtsai., 1994). Az, hogy
hol iilsz, befolyésolja, hogy mit latsz. Ez azt jelenti, hogy masképp latod a dolgokat attol
fliggden, hogy mit tartasz fontosnak. A kézgazdaszok, a pénziigyesek és a konyveldk a pénzbeli
értéket hangsulyozzak, az tigyfélpszichologusok az érzékelt értékre figyelnek, a marketingesek
a kapcsolati- és élményérteket emelik ki, a vallalatok tarsadalmi feleldsségvallalasaval
foglalkoz6 emberek tarsadalmi értékrdl beszelnek, az elméleti kozgazdaszok pedig a csereérték

¢s a hasznalati érték kozotti fogalmi kiilonbséget tanulmanyozzak.

Bar az értéknek ezeket az aspektusait gyakran kiilon-kiilon vizsgéljak, célszertinek tlinik szem
elott tartani, hogy ezek a szempontok Osszefliggenek egymassal. A szakirodalom
attanulmanyozasa utan ugy gondolom, hogy az érték alapvetden egy tobbrétii kifejezés, aminek
vannak megfoghato és kevésbé kézzelfoghato dimenzioi is. A gazdasagi érték az a része, melyet
objektiv mérészamokkal vagyunk képesek ellatni, tranzakcios és funkcionalis dimenzioja az
értéknek, viszont, ha tovabb gondoljuk, sziikség van ennek a megallapitadsahoz a tobbi

értéktényezore is, amelyek a kozvetlen észleléshez, a kapcsolati érték folyamataihoz és
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cseréjéhez, valamint a tarsadalmi és tapasztalati érték kiterjedt és finom aspektusaihoz

kapcsolodnak (Fama és Jensen, 1983).

A gazdasagi érték kozéppontjaban a tranzakcid koltsége all. Valamit akkor tekintiink jobb
értéknek, ha ugyanazt vagy hasonlo terméket kevesebb pénzért kapjuk, mint az alternativékat.
Ezért ez a legalapvetdbb szempont az aruk, szolgéltatasok és pénz értékérdl és cseréjérdl valod

gondolkodasban (Bellin, 1993).

Ha egy kicsit tovabb gondoljuk, akkor eljuthatunk az ugynevezett érzékelt vagy észlelt
értékhez, hiszen mindenki masként érzékel egy adott adott dologhoz k6tddo értéket. Az érzékelt
érték meghatarozasara tett legkorabbi hivatalos kisérletek koziil néhany Lawrence (1961)
értékelemzeési munkassagaban gyodkerezik, aki 1961-ben megjelent kdnyvében azt allitotta,
hogy a vasarlok a pénzbeli értéktényezdk mellett a termék érzékelt hasznossaga €és a személyes
megbecsiilés érzése alapjan is beszélnek az értékrdl, amelyet a termék megvasarlasaval és

hasznalataval kapcsolatban éreznek (Lawrence, 1961).

Babin ¢és szerzotarsai (1994) ramutattak, hogy a vasarlok természetesen a koltség és a
hasznossag szempontjabol is érdekeltek, de a kulcskérdés az, hogy minden vésarld6 masképp
érzékeli, hogy mit adnak azért, amit kapnak. Ez azt jelenti, hogy az érték nem egy allando,
objektiv, pénzben kifejezett szamitas, mert attol fiiggden valtozik, hogy az ligyfél hogyan
érzékeli az altala hozott aldozatokat (példaul iddt, pénzt, faradsagot), és hogyan érzékeli az

ajanlatot a versenytarsakhoz képest (Babin és mtsai., 1994).

Az érzékelt értek gondolata megmagyardzza, hogy miért olyan bonyolult dolog az érték
meghatarozasa. Az értek a vasarloi megfontolasok egy sor kézzelfoghato és nem kézzelfoghato
szempontjara utal (Gupta és mtsai., 2004). Kiilondsen szubjektiv, idével valtozhat, a
koriilmények és a helyzet fliggvényében valtozhat. Az érték végsd soron egy nagyon személyes

¢és sajatos megitélés (Sweeney €s Soutar, 2001).

Szorosan kapcsolddik a fenti fogalmakhoz a kapcsolati érték kifejezése is, mely elsésorban az
érteknek az emberek kozott 1étrejové immateridlis aspektusaival foglalkozik, és kiilondsen
fontos az iizleti vallalkozasok kozotti (B2B) tigyfélkapcsolatokban (Eggert és Ulaga, 2002). A
kapcsolati értéket gyakran a vallalatok altal az ligyfeleiknek nytjtott szolgaltatassal hozzak

Osszefliggésbe, mely kapcsan Gronroos (2012) megjegyezte, hogy a kapcsolati értékteremtés a
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szolgaltatasmarketing egyik legkevésbé definialt és nehezen hasznalhat6 fogalma. A kapcsolati
értéket vizsgalva tobb dolgot is fontos figyelembe venni:

o Aziizletk6tés nem egyetlen tranzakcid, tobb csere torténik az idé mulasaval

e Maga a kapcsolat hozzaadott értéket teremt a kinalt alapmegoldashoz

e A kapcsolat soran értéket lehet hozzaadni és levonni is.

o Az¢érték kolesondsen 1étrejon mind a szallitd, mind az igyfél szamdara (Gronroos, 2012).

A kapcsolati értékrdl valdo gondolkodds elmozditja a figyelmet az arr6l és a
terméktulajdonsagokrol, és arra iranyitja a figyelmet, hogy a vasarloi interakciok idével hogyan
zajlanak, valamint az érdekeltek szélesebb halozatara fokuszal, akik részt vesznek egy termék
megvasarlasadban. Kiilondsen a B2B interakciokban 4ll fent az a helyzet, hogy egyszerre tobb

ember alkot egy dontéshozo egységet (Babin és mtsai., 1994).

Ezeken til beszélhetiink ugynevezett tapasztalati értékrdl is, ami azt az értékérzetet jelenti,
amelyet a vasarlo a szallitoval valod kapcsolattartds teljes élményébdl nyer. A tapasztalati
értekrdl valdo gondolkodas kifinomultabb mddja a kapcsolat gondolatat kiterjeszti az tizleti,
ligyfél- és tarsadalmi interakciok teljes halozatanak €s rendszerének jolétére, mely szemlélet all
Vargo és Lusch (2008) munkéjanak kozéppontjaban, és eljutott a mainstream menedzsmentbe,
az érték kozos megteremtésének gondolatava valt. Az értéket és az értékteremtést két modon
fogalmaztdk meg, ezek a csereérték és a hasznalati érték. A csereérték az a mdd, ahogyan az
értekteremtésrdl szokdsosan beszéliink. A jozan ész azt sugja, hogy a vallalatok az altaluk
nyujtott termékekben €s szolgaltatdsokban teremtenek értéket, amelyet aztan szétosztanak €s
eladnak a piacokon. A beszallitok és a vevok két kiilonallo egységet alkotnak az ellatasi
lancban. A hasznélati érték kapcsan figyelniink kell a szolgaltatds dominans logikajat
alkalmazva arra, hogy a szallito és a vevo nem kiilonallo entitasok, amelyekben az érték a
szallitotol a vevohoz keriil. A beszallitét €s a vevot egy értékteremtd rendszer részeként
képzelik el, ahol az értékteremtés kdzdsen és kdlcsondsen torténik, és mindkét félnek nem csak
a sajat igényeire, hanem az egész kereskedelmi kapcsolatra és a piaci szektor egészségére is

oda kell figyelnie (Vargo €s Lusch, 2008).

Mivel a disszertacio témajahoz és a hozza kapcsolodd tudomdnyteriilet szempontjabdl a
gazdasagi érték a relevans, igy ennek az értékkategoridnak a vizsgalatat veszem gorcso ald. Az
érték jelenthet konyv szerinti értéket egy konyveld szamara, jelenértéket egy kozgazdasz

szdmara, piaci €rtéket egy készséges vevO szamara, tulajdonosi részesedést egy részvényes
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szamara vagy épp lzleti értéket egy menedzser szamara. A rendelkezésre allo szakirodalom
attekintése soran ugy taldltam, hogy az érték f6 meghatarozésai hdrom forrasbol szdrmaznak: a

szamviteli elméletekbdl, a diszkontalt cash flow elméletekbdl és a piaci elméletekbdl.

Altalaban tigy hatarozzak meg valaminek az értékét, mint az érte fizetett vagy kért ar, ami nem
feltétleniil egy helyes megkdzelités. Mindannyian meg tudjuk talalni egy termék vagy megoldas
arat, de vajon mindig nyilvanvalo, hogy mi az értéke egy terméknek vagy megoldasnak? A
netto értéket ugy szdmszertisitjiik, hogy megszamoljuk az 6sszes olyan tovabbi elonyt, amelybe
az ligyfél beleegyezik, idoszerli kezdéssel hozzarendeljiik ezeket az elonydket, 6sszehasonlitjuk
Oket a szallitotdl kapott teljes arral, és ami nagyon fontos, a sajat belsé koltségeiket is
figyelembe vessziik, hogy lassuk, ez dsszességében pozitiv vagy negativ poziciot eredményez-
e vagy sem. A gazdasagi érték megteremtése egy vallalkozas szamara magéaban foglalja a
nyereségesség ¢s az altalanos érték novelését. Lehet, hogy ennek semmi koze az arhoz, vagy

csak kismértékben fligg téle (Bellin, 1993).

Az értéket az tligyfelek, a befektetdk, a munkavallalok, a beszallitok és mas érdekelt felek
hatarozzak meg. Magat az értéket, valamint az értékteremtés prioritdsait a kulcsfontossagu
érdekeltekkel vald érdemi egyiittmiikodés, valamint a szervezet el6tt allo lehetdségek és

veszélyek Osszefliggésében hatdrozzak meg. Ezek alapjan hatarozzédk meg a szervezet céljat,

crer

A kozgazdasagtan régota foglalkozik kifejezetten az "érték" fogalmaval, elsésorban a valasztas
kérdésével foglalkozik, mint az emberi viselkedés alapvetd aspektusdval. Egyénekkeént,
csoportokként és tarsadalmakként az emberek folyamatosan abban a helyzetben vannak, hogy
valasztaniuk kell egy sor (elképzelt) alternativ jovO kozott, amelyek az emberi cselekvések és
azok kovetkezményeinek eredményeként jonnek 1étre. A vélasztast nem lehet elkeriilni: egy
valasztasi helyzetben nem cselekedni 6nmagaban is valasztas, amely sajat kovetkezményekkel

jar, és igy az alternativ jovoképek egyikét jelenti (Coutelle és mtsai., 2020).

Az alternativ jovoképek "targyaknak" tekinthetdk, amelyekhez az emberek értéket rendelnek.
A kozgazdasagtan tehat megprobalja azonositani a targyakhoz rendelt értéket, és olyan
formaban kifejezni, amely lehetévé teszi a dontéshozd szamara, hogy Osszehasonlitsa az

alternativ jovoképek értékét, és valasztas elé allitsa magat (Brown, 1984).
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Adam Smith A nemzetek gazdagsaga cimii mlivébdl a korabbiakban idéztem, mely ravilagitott
arra, hogy az ¢ értelmezésében a két jelentést értelmezve, az egyik értékjelentés mogott
hasznalati értéknek mondott kifejezés bujik meg, a masik jelentés kapcsan pedig csereértékrol
beszélhetiink. A mai napig az érték a kozgazdasagtanban a hasznossagi elmélet alapjat képezi
(Evensky, 2015). Alapvetden ezt az altaldnos felvezetdt kovetden attérnék az értékteremtés és
értékmozgatok témakorok ismertetésére, hiszen elengedhetetlen ezek mélyebb ismerete a
kutatasi céljaim elérése kapcsan. Itt mar részletesebben elénk tarul a vallalatokhoz kapcsolodo

érték pontosabb magyarazata, viselkedése, illetve a hozza kapcsolodo tevékenységek is.

Az érték fogalma tehat rendkiviil sokréti, és a kiilonb6z0 tudomanyagak eltérd szempontok
alapjan kozelitik meg azt. Egy atfogdbb megértés érdekében fontos, hogy ezek a
megkozelitések ne csak kiilon-kiilon jelenjenek meg, hanem egymassal dsszevetve is értékeljiik
Oket. A kiilonféle tudomanyagak kiilonféle modon kozelitik meg az érték definialasat, melyet

a 6. tablazatban gyljtottem Ossze.

6. tablazat: Az érték kiilonféle tudomdnydgak szerinti megkozelitése

Tudomanyag Erték Kiemelt Szempontok | Példak
Definicidja
Kozgazdasagtan | Piaci érték, ar, | Munkaérték, Aru és szolgaltatds aranak
haszon hatarhaszon meghatarozasa
Filozofia Erkolesi ¢s | Objektivitas vs. | Miivészeti alkotas
esztétikai értékek | szubjektivitds,  etikai | szépsége vagy erkdlcsi
kérdések cselekedetek
Szociologia Tarsadalmi Ko6z6sségi konstrukciok | Tarsadalmi hierarchidk és
normak és interakciok
értekek
Menedzsment Fogyasztoi érték, | Fogyasztoi Viallalati  termékek  ¢és
értékajanlat elégedettség, szolgaltatasok fogyasztoi
versenyelony értéke

Forras: sajat szerkesztés Smith (1776), Kant (1964), Weber (1905) és Porter (1985) alapjan, 2024

A kozgazdasagtanban az érték fogalma gyakran a piaci értékkel, az arucikkek és szolgaltatasok
araval vagy azok hasznossagaval kapcsolatos. Az értékelméletek kozé tartozik a munkaérték-

elmélet, amely szerint az aruk értékét a benniik megtestesiilt munka hatarozza meg, valamint a
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hatarhaszon-elmélet, amely szerint az értéket a fogyaszto altal az adott termék vagy szolgaltatés

utolso egységének fogyasztasa sordn tapasztalt haszon hatdrozza meg (Smith, 1776).

A filozoéfiaban az érték fogalma inkabb etikai és esztétikai szempontokkal kapcsolatos. Az érték
lehet objektiv vagy szubjektiv, és magaban foglalhat olyan fogalmakat, mint az erkolcsi érték,
amely azt vizsgalja, hogy egy cselekedet mennyire helyes vagy helytelen, illetve az esztétikai
érték, amely miivészi vagy szépségi szempontbol értékeli a targyakat vagy cselekedeteket

(Kant, 1964).

A szociologidban az érték fogalma tarsadalmi konstrukcidként jelenik meg, amelyet a
kozosségek ¢€s tarsadalmak hoznak létre. Az értékek itt a normak ¢s viselkedési szabalyok

alapjat képezik, és meghatdrozzak a tdrsadalmi interakciokat és hierarchidkat (Weber, 1905).

A menedzsment és iizleti tudomanyokban az érték fogalma foként a fogyasztodi értékkel, az
értékteremtéssel és az értékajanlattal kapcsolatos. A vallalatok szamara az érték a vevok altal
észlelt elénydk és az ar kozotti kiillonbség, mig a fogyasztoi érték az, amit a vasarld a terméktol

vagy szolgaltatastol elvar (Porter, 1985).

4.2. ERTEKTEREMTES

Az értékteremtés alapvetd folyamat az iizleti menedzsmentben - a vallalatok sikeresen
teremtenek pénziigyi értéket azaltal, hogy a kiaddsokat meghalado bevételeket érnek el. Az
értékteremtés azonban tobbet jelenthet a pénziligyi nyereségnél. Tagabb értelemben az
értékteremtés azt jelenti, hogy valami értékeset (termék, szolgaltatas) allitunk elé annak
érdekében, hogy cserébe valami még értékesebbet kapjunk (pénzt, hiiséget vagy iigyfél-
elégedettséget). Az értékteremtés a részvényesek hosszu tavi befektetését 0sztonzi azaltal,
hogy a vallalat részvényarfolyamanak és teljes pénziigyi inputjanak vagy outputjanak novelése

helyett az ¢ kivansagaikat és iizleti érdekeiket veszi figyelembe.

Az értékteremtésnek nagy jelentdsége van az iizleti sikerben, mert segit a tulajdonosoknak és a
vezetOknek azonositani a vallalat értékeit. Az lizleti vezetdk €és a pénziigyi elemzdék fontos
célnak tekintik az értékteremtést, mert ez segit a vezetOknek azonositani a ndvekedési

teriileteket €s a fejlesztési stratégiakat (Windsor, 2017). Az értékteremtés segit az {izleti
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vezetOknek biztositani, hogy a véllalat prioritasai 0sszhangban legyenek a vallalat értékeivel.
Az értékteremtés egyéb eldnyei az lizleti siker szempontjabol a kovetkezok:

e Hozzajarul a hosszu tava ndovekedéshez és az iizleti fejlédéshez

e Noveli az tigyfelek elégedettségét

e Hozzajarul a piacon beliili pozitiv iizleti hirnévhez

e Javitja az alkalmazottak tapasztalatait és noveli a vallalati lojalitast (Andreassen ¢€s

mtsai., 2018).

Az értékteremtés fogalma is problematikusnak tiinik. A mdgottes csere logikdjatol fiiggden az
értékteremtést néha gy hatarozzak meg, mint a gyartasi folyamatot, amelynek soran az érték
beagyazddik a termelt javakba és szolgaltatasokba, maskor pedig mint fogyasztasi folyamatot
(Vargo és Lusch, 2008), amelynek soran a kiilonb6zo eréforrasokat a vasarlok integraljak, néha
a szallito segitségével (Gronroos, 2012). Az utdbbi valtozatban az értékteremtést olyan
folyamatként irtak le, amelynek révén a veviok/fogyasztok jobb helyzetbe keriilnek, vagy amely

a jolét novekedéséhez vezet (Vargo és Lusch, 2008).

Egyre tobb vallalat célja arra Osszpontositani, hogy termékein és szolgaltatasain keresztiil
értéket teremtsen az ligyfelek, az érdekelt felek €s a tarsadalom szdmadra. A cél és az érdekelt
felek és a kivant eredmények Osszekapcsolasa, mely alapot ny(;jt a siker méréséhez (Windsor,
2017). Stratégiai szempontbdl az iizleti modell az értékteremtési folyamat ko&zponti
fogaskereke, amely az értékes erdforrasokat és kapcsolatokat olyan eredményekké alakitja,
amelyek értéket teremtenek az érdekelt felek és a tarsadalom szdmara (Kumar és Srivastava,

2022).

Szamos 1paragban és dgazatban az iizleti modellek felborulnak példaul a technologiai fejlddés
¢és a digitalizacio, az eréforrasok kimertilése, az éghajlati hatasok vagy mas olyan tarsadalmi
valtozadsok miatt, amelyek az {izleti és miikodési modellek jelentds ujragondolasat vonjak
maguk utan. Az lizleti modellnek a valtozdsokhoz valé alkalmazkodasi képessége valdszintileg
befolyésolja a vallalat hosszabb tava ellenalldo képességét €s ¢€letképességét (Andreassen és
mtsai.,, 2018). A hossza tava értékteremtéshez a szervezeteknek létre kell hozniuk az
infrastrukturat, a képességeket és a kapcsolatokat, amelyek lehetévé teszik szamukra, hogy
kielégitsék tligyfeleik és érdekelt feleik igényeit. Kovetkezésképpen a tdke- és erdforras-
allokacios dontések kritikus részét képezik annak, hogy miként jon 1étre és tarthatd fenn az

értek (Kumar és Srivastava, 2022).
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Az értékteremtés sikeressége vagy sikertelensége nagymértékben fiigg attol, hogy a vallalatok
mennyire képesek alkalmazkodni a valtozé piaci koriilményekhez és fogyasztoi igényekhez.
Az Apple és a Tesla példai azt mutatjak, hogy a sikeres értékteremtési stratégia innovaciora,
fogyasztoi igények kielégitésére és jovoorientalt gondolkodasra épiil (Gans, 2016; Stringham
¢s mtsai, 2015). Ezzel szemben a Kodak és a Sears példai figyelmeztetnek arra, hogy a
rugalmassag és az idében torténd stratégiai valtas hianya a piacrdl vald kiszorulashoz vezethet

(Lucas és Goh, 2009; Cohen, 2016).

4.2.1. Bibliometriai elemzés

Az értekteremtés kutatasi témateriilet mélyebb vizsgalatat is fontosnak tartottam, hogy
megértsiik, az lizleti modell kutatas szakirodalman beliil milyen formaban helyezkedhet el,
esetleg hogyan kapcsolodhatnak egymassal. Ebben az esetben is kulcsszavas haldzat-
vizualizaciot végeztem a VOSviewer programmal a korabban bemutatott modszertannak ¢€s

1épéseknek megfelelden, melynek eredményét a lenti dbra fogja szemléltetni majd.

4.2.1.1. Modszertan

Az értékteremtés téma kutatdsdban tapasztalhato trendek azonositasa érdekében is elvégeztem
a bibliometriai elemzést szintén a Scopus adatbazis felhasznaldsaval. Az el6zéekhez hasonléan
az adatokat a Scopus adatbéazisabdl gyljtottem le, ehhez az alfejezethez kapcsoloddan az
"értékteremtés" kulcsszora futtatott kereséssel, az 1983 és 2023 k6zo6tt angol nyelven megjelent
menedzsment, iizleti, kozgazdasagi és iizleti pénziigyi cikkek teriiletén beliil. Igy 6sszességében
az elemzésembe 7354 db tudoményos cikk keriilt bevondsra. Az tizleti modell kulcsszéra vald
keresés Gsszesen - még a szlirdk bedllitasa elétt — 16.215 publikaciot eredményezett, viszont a
fenti végsd szdmot tobb sziird egylittes alkalmazasa eredményezte, mely az eredmények
mindségének javitasara szolgalt. A szlirtifeltételek bedllitasa az eredetileg is alkalmazott
feltételeknek megfeleléen tortént, melyek alkalmazasa utan lett elérheté a kordbban is

ismertetett 7354 dokumentum.

4.2.1.2. Eredmények - Az értékteremtés teriilet kutatasanak fejlodése

Az értékteremtés témakore kapcsan a lenti abra az 1983 és 2023 kozotti tanulmanyok

szdmossaganak ndvekedését mutatja be, €s lathaté is, hogy rohamosan névekedik ezen témakor
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koriil is az érdekl6dés, és egyre tobb publikacié sziiletik benne. Kezdetben 1-3 cikk megjelenése
volt megfigyelhetd, de 2005 utdn hirtelen ugrasnak indult a témaban megjelent és koziilt
tudoményos kutatasok szdma. Lepak €s szerzétarsai, Higgins és Scholer, Gray, Smith és
Colgate, valamint Johannessen €s Olsen szerzOparos is ebben az idészakban publikaltak, akik
kutatdsai vezetd szerepet toltottek be a szakirodalomban. 2005 6ta a kapcsolodo cikkek éves
novekedési liteme atlagosan 27,3% volt. 2005 és 2023 kozott az évenkénti megjelent
publikacidk szdma a két idépontot tekint kezdd €s végpontnak, dsszességében 925%-kal nétt,
szinte majdnem megtizszerez0dott, és ez a tendencia varhatéan a kovetkezd években is

folytatddni fog. A publikacidok szamanak alakulasat a 9. abra is részletesen bemutatja.

9. abra: Az értékteremtés témakor térnyerése - megjelent publikaciok szamanak
alakulasa
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Forras: sajat szerkesztés a Scopus adatbdzis adatai alapjan, 2024

Mindezeken tal a Google Scholar-ban is készitettem egy keresést. 672.000 talalatot listazott ki
nekem az oldal, és ezt kdvetden csak a 2005 és 2010 kozotti idoszakra készitettem egy sziirést,
ahol a legismertebb kutatok a témaban vezetd publikacioi kapcsan a kovetkezd idézési adatokat

tudtam kigytijteni, melyet az 7. tdblazat szemléltet.

7. tablazat: Az értékteremtés témakorében 2005 és 2010 kozott megjelent vezeto
publikaciok idézettségi szamai

Szerzo(k) Megjelenés éve Publikaci6 cime Idézettségi adat
Johannessen és 2010 The future of value | 279
Olsen creation and

innovations: Aspects
of a theory of value
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creation and
innovation in a
global  knowledge

and value creation:
The human side of
corporate
governance

economy

Smith és Colgate 2007 Customer value | 1896
creation: a practical
framework

Lepak és mtsai. 2007 Value creation and | 2265
value capture: A
multilevel
perspective

Priem 2007 A consumer | 1277
perspective on value
creation

Higgins és Scholer 2009 Engaging the | 722
consumer: The
science and art of the
value creation
process

Gray 2006 Social, 1095
environmental —and
sustainability
reporting and
organisational value
creation? Whose
value? Whose
creation?

Huse 2007 Boards, governance | 1087

Forras: sajat szerkesztés a Google Scholar adatai alapjan, 2024

Ami az orszagokat és régiokat illeti, a 7. melléklet, valamint a 10. dbra mutatja be azokat az

orszagokat, ahol a vizsgalt id6szakban a legtobb publikacid sziiletett az értékteremtés téma

kapcsan. E tekintetben az USA és Anglia a legtermékenyebb orszagok 1531, illetve 965

publikacidval, 6ket koveti Olaszorszag (554), Németorszag (542), Kina (867), Finnorszag (451)

¢és Ausztralia (444).
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10. abra: Az értékteremtés teriilet kutatiasa kapcsan megjelent publikaciok szamanak
megoszlasa orszagos bontasban
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Forras: sajat szerkesztés a Scopus adatbazis adatai alapjan, 2024

Ezt kovetéen pedig a kulcsszavak vizsgalatara tértem at, mely segitségével azonosithatéva

valtak a témahoz kapcsolodo trendek és kutatasi iranyok.

4.2.1.3. Eredmények — Az értékteremtés téemakor kutatasanak feltérképezése

Az értékteremtés témakor tendencidinak azonositasa érdekében a VOSviewer szoftver
segitségével halozati vizualizacios térképek létrehozasdhoz tarsszoveges elemzést végeztem a

korabban mar részletesen bemutatott modon.

A kulcsszavak egyiittes elofordulasanak térképe meghatarozza azon dokumentumok szamat,
amelyekben a cimekben, Osszefoglalokban és kulcsszavakban egyiitt fordultak eld. A lent
lathatdo 11. abra ezt a haldzati kapcsolatot mutatja be. Az olyan kulcsszavak, mint a
fenntarthatosag, okoszisztéma, lizleti modell, projektmenedzsment, digitalis transzformacio
mind a kutatasi teriilet kiemelt témai koz¢ tartoznak. Tovabbi relevans kulcsszavak a kornyezeti
hatas, digitalis platformok, vallalatiranyitas €s a teljesitmény. A 11. abra az értékteremtés
kutatasi teriiletén beliil a legrelevansabb témakat és azok mas témékra gyakorolt hatdsat mutatja

be.
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11. abra: Az értékteremtés kulcsszé bibliometriai halézatanak vizualizacidja
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A vizualizacio alapjan az lizleti modell kutatas a digitalis transzformacio, a fenntarthatdsag, a
vallalati teljesitmény ¢€s a projektmenedzsment témakorokre Osszpontositott. Ha azonban a
grafikonra nagyitunk, akkor az értékteremtés kutatashoz kapcsolodo legfrissebb témak koziil a
digitalis platformok és Okoszisztémak, az ESG ¢és kornyezeti hatds, valamint az innovacid

kiilonféle csoportjai azonosithatdak, mint a szaktertileten beliil kapcsolodo legfrissebb témak.

4.3. ERTEKMOZGATOK

A szakirodalom az iizleti értékmozgatok és a kapcsolodd mérdszamok meghatarozasaban
szamos forrast azonosit (Okwir és mtsai., 2018), amelyek két f6 szempont koré szervezddnek,
vagy modszertani vagy elemzési szinten foglalkoznak a témaval. Konkrétabban, a mdodszertani
komplexités az iizleti értékndveld tényezdk azonositasaval kapcesolatos problémakra utal. Ezek
a szervezetek jellemzden tobbszords belsdé €s kiilsé igényeibdl adddnak, amelyek miatt
teljesitményiik tobb kiilonbozo tényezd eredménye lesz (Benson-Rea és mtsai., 2013). Okwir
¢és szerzdtarsai (2018) szisztematikus szakirodalmi attekintése szerint az iizleti értékmozgatok
azonositasaval és mérésével kapcsolatos problémék a komplexitas két formajahoz kothetdk: a

modszertani és az analitikai. A modszertani komplexitas a szervezeti célok valtozatos, gyakran
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ellentmondasos és dinamikus jellegével fligg 6ssze, ami kihivast jelent a menedzserek szamara

az uizleti értékmozgatok azonositdsaban (Benson-Rea és mtsai., 2013).

Masrészt az elemzési komplexitas a kapcsolodo intézkedések konkrét kivalasztisara és a
kiilonb6z6é valtozok és az iizleti tevékenység kiilonbozd aspektusai kozotti kolcsonos
fliggbségek megértésére vonatkozik. Az analitikus Osszetettség ehelyett abbdl ered, hogy
nehézséget okoz az ¢értéket befolyasold tényezok bemutatdsara alkalmas intézkedések
kivalasztasa és a teljesitmény kiilonb6z6 szempontjai kozotti kapcsolatok meghatarozasa. Az
tizleti értéknoveld tényezdk és az intézkedések kozotti kapcsolatok természetiiknél fogva
Osszetettek, nem linearisak, késleltetési hatdsok jellemzik Oket és - kiilondsen a mai

kornyezetben - dinamikusak (Melnyk €és mtsai., 2014)

Az lizleti érték mozgatdrugoja a vallalat értékét befolyasold valtozd (Rappaport, 1998). A
legfontosabb {izleti értéknoveld tényezOk megértése és ellendrzése dontd szempont a vallalat
értékhajtok elemzését a menedzsmentkutatés kiilonbozd teriiletein dolgoztak ki, az értékalapu
menedzsmenttdl (Copeland és mtsai., 1999), a véllalati pénziigyeken (Damodaran, 2012) at a
vezetésiranyitasig (Kaplan és Norton, 1996). Szamos tanulméany osztalyozta az iizleti
értékmozgatokat. (Rappaport, 1998) példaul harom {6 csoportot emel ki: miitkodési, beruhdzasi
¢és pénziigyi, mig Ittner és Larcker (1998) 10 f6 értékmozgatd kategdridt mutat be: pénziigyi,
vasarlok, alkalmazottak, miikodési, mindségi, szovetségek, ellatds, kdrnyezet, innovacid és

tarsadalom.

4.3.1. Bibliometriai elemzés

Az értekmozgatok kérdését az értékteremtési szakirodalom kiegészitéseként javasolt
figyelembe venni. Ismét kulcsszoelemzés alapjan szeretném kicsit mélyebben feltarni a teriilet

fejlédését, valamint a hozza kapcsolddo kutatési elagazasokat és trendeket.

4.3.1.1. Modszertan

Az értékmozgatdk témakor kutatdsdban tapasztalhatd trendek azonositisa érdekében is

elvégeztem a bibliometriai elemzést szintén a Scopus adatbézis felhasznalasaval az el6zéekhez
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hasonléan 1997 és 2023 kozotti idészakot érintve. Igy Gsszességében az elemzésembe 425 db

tudomanyos cikk keriilt bevonasra a korabbi sziiréfeltételek alkalmazasat kovetden.

4.3.1.2. Eredmények - Az értékmozgatok temakor kutatasanak fejlodése

Az értékmozgatok témakore kapcsan a lenti abra az 1997 és 2023 kozotti tanulmanyok
szamossaganak novekedését mutatja be, ami a tudomanyos érdeklddés jelentdés megugrasat €s
a publikaciok mennyiségének ndvekedését tiikrozi ismételten. Ahogy a lenti abran is latszik,
elég kaotikus, hullamzé publikécios szdm tapasztalhatdo a vizsgélt idészakban. Ez oda is
visszavezethetd, hogy bizonyos gazdasagi események hivhatjak eld Gjra a téma kutatasat, vagy
épp azokhoz kotédden lesz ujra aktudlis, relevans az értékmozgatok témakor kutatdsdnak
folytatdsa vagy uj keretek kozé helyezése. Az utobbi par évben lathatd az emelkedett
szamossag, vagy a hirtelen kiugras ismét, mely kapcsan elmondhato6, hogy a mostani gazdasagi
kornyezet és annak valtozadsa is ujra ¢életre hivta a témakor mélyebb kutatdsat. Foként a
legnagyobb szerzdk a 2000-res évek kornyékére tehetdk, aki koziil Rappaport, Ittner és Larcker,
Copeland, Koller és Murrin, valamint Belton és Howick mindenképp kiemelt figyelmet
érdemelnek. Ha az atlagos novekedési iitemet vizsgaljuk a publikaciok szaméban, akkor
elmondhaté a teljes vizsgalt id6északban atlagosan 29,4%-kal emelkedtek a publikaciok. A

publikaciok szamanak alakulasat a 12. 4bra is részletesen bemutatja.

12. abra: Az értékmozgatok témakor kutatasanak térnyerése - megjelent publikaciok
szamanak alakulasa
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Mindezeken tul a Google Scholar-ban is készitettem egy keresést a fentiekben vizsgalt
1d6szakra vonatkozoan, ami 13.900 talalatot eredményezett, de mivel nem egy egyenletes trend
mutatkozik, igy egyik korszakban sem taldltam kiemelt idézettséggel rendelkezd kutatdkat,

emiatt ebben a fejezetben ettdl a kutatasi részlettdl eltekintek.

Ami az orszagokat és régiokat illeti, a 8. melléklet, valamint a 13. dbra mutatja be azokat az
orszagokat, ahol a vizsgalt idészakban a legtobb publikacio sziiletett az értékmozgatok téma
kapcsan. E tekintetben az USA és Olaszorszag a legtermékenyebb orszagok 66, illetve 56
publikalt kutatassal, 6ket koveti az Egyesiilt Kiralysag (51) és Németorszag (27), Ausztralia
(26), India (24) és Spanyolorszag (22).

13. abra: Az értékmozgatok témakorének kutatasa kapcsan megjelent publikaciok
szamanak megoszlasa orszagos bontasban
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Forras: sajat szerkesztés a Scopus adatbazis adatai alapjan, 2024
Majd ismét a kulcsszavak vizsgalata kovetkezik a VOSviewer program tamogatasaval.

4.3.1.3. Eredmények — Ertékmozgatok témakor kutatdsanak feltérképezése

A kulcsszavak haldjabol képzett térképet a 14. dbra mutatja be. Az olyan kulcsszavak, mint az
értékteremtés, a pénziigyi teljesitmény, a szellemi téke, az innovacid €s a stratégia kiemelt
terlileteket jelolnek ki. Tovabbi relevans kulcsszavak az értékteremtés, az értéklanc, az
értékelés és a gazdasagi hozzdadott. A 14. dbra az értékmozgatdk kutatdsi teriileten beliil a

legrelevansabb témakat és azok mas témakra gyakorolt hatdsat mutatja be.
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14. abra: Az értékmozgato kulcsszo bibliometriai halézatanak vizualizacioja
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Az abrat elemezve az értékteremtés témateriilet kutatasa a vallalatértékelés, a szellemi toke
menedzsment, az értéklancok és az innovacio kutatdsi témakra §sszpontositott. Amennyiben
azonban mélyebben is szeretnénk utana jarni, hogy altémak a kevésbé kutatottak, de mar
kelléen aktudlisak, akkor azt lathatjuk, hogy az iizleti modellek, a redlopcidk és gazdasagi
hozzdadott érték (EVA), mint modern értékelési modszerek, illetve a teljesitménymeérés
tertiletekre érdemes fokuszalni a jovOre vonatkozoan. Ezek a trendek azok, melyekre érdemes
nagyobb figyelmet fektetni, hiszen még kevésbé kutatott teriileteknek szamitanak az
értékmozgatok {6 témateriilet kapcsan. A kialakitott csoportok pedig a kovetkezdk: modern
értékelési modszertanok és az észlelt vallalatérték, értékteremtés az lizleti modellekben, érték-
alapt menedzsment, tuddsmenedzsment. Az eddigi eredményekbdl is latszik, hogy szamos

lehetdséget és jovobeli iranyt kinal az elméleti fejlddés és az empirikus vizsgalatok szamara.

4.3.2. Osszegzés

A koréabbi két alfejezet két 6 témakort dlel fel, az egyik az értékteremtés, a masik pedig az
értékmozgatok szerepe iizleti kontextusba helyezve. Az értékteremtés kapcsan a hosszl tava
befektetések fontossagat érdemes hangsulyozni a részvényesek szempontjabol, kiegészitve azt

az Uzleti siker alapvetd elemeként a bevételek és kiadasok megfeleld kezelésével. Emellett a
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pénziigyi nyereségen tali értékekre is érdemes fokuszalni, mint az tigyfél-elégedettség és a

vallalati hirnév vagy markaérték.

Az értékmozgatok fejezet a vallalati érték novelésének kiilonbozo formait targyalja, beleértve
a miikddési, beruhdzasi és pénziigyi tényezoket. Az itt is alkalmazott bibliometriai elemzés a
kutatasi teriilet fejlodését és a kulcsszavak kapcsoloddsi mintdzatait vizsgalja, a vallalati
értékeléstol kezdve a szellemi tOke menedzsmentig és az innovacioig. Mindkét fejezet a téma
komplexitasara ¢és a kutatasban rejlé lehetdségekre hivta fel a figyelmet, kiemelve a

valtozasokhoz vald alkalmazkodas és a hosszl tdva fenntarthatosag fontossagat.

4.4. AZ UZLETI MODELL INNOVACIOK EVOLUCIOJA ES AZ UJ
ERTEKMOZGATOK KIALAKULASA

Az értékmozgatok olyan tényezdok, amelyek befolydsoljak a vallalatok értékét és teljesitményét.
Az tlizleti modell innovaciok 10j értékmozgatokat hozhatnak 1étre, amelyek a hagyomanyos
pénziigyi mutatokon talmutatnak és egyben lehetdvé teszik a vallalatok szamdara, hogy jobban
megértsék ¢és mérhetové tegyék a teljesitményliket, és ennek koszonhetden elonyt
szerezhessenek a versenytarsaikkal szemben. A kovetkezO kutatdsi kérdés ehhez a témahoz

kapcsolodik, és a kérdést kovetden megvalaszolasra is keriil jelen fejezet kapcsan:

2. kutatasi kérdés: Hogyan vialtoztak az értékmozgatok ido muldasaval, ezek kapcsolatban

vannak-e az iizleti modell innovdaciokkal?

Az iizleti modellek és értékmozgatok kozott szoros kdlcsonhatas van. Az iizleti modellek
befolyésoljak, hogy milyen értékmozgatok valnak relevanssa egy adott vallalat értékének
meghatdrozasahoz kapcsolodoan. Az {lzleti modellek gyorsabb adapticidja ¢és az
értékmozgatok 1) formainak felismerése mdra mar alapvetévé valt a vallalatok
versenyképessége szempontjabdl (Copeland és mtsai., 1999). A 15. abra az iizleti modell
innovaciok evolucios folyamatdhoz kothetden meghatarozott korszakokat egésziti ki az 0j
tipusu értékmozgatok megjelenésével, melyek mogott természetesen a hagyomanyos

értékmozgatok is szerepet kapnak, csak mas hangsullyal.
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5. abra: Az iizleti modell innovaciok altal generalt uj értékmozgatok

1900-1950 1950-1990 1990-2010 2010-2025

Atdmegtermelés A marketing és L Ajové tgyfeleinek e
R kapcsolatok megoldasok
korszaka disztriblcio korszaka korszaka
korszaka korszaka

skalaz-
hatdsag

elérés,
kattintas

nyereség reziliencia

piaci ré- teriileti
szesedés efedettség

immateri-
alis javak

Forras: sajat szerkesztés, 2024

A kovetkezo hipotézis kapcesolodik ehhez a fejezethez:

Hj3: Az értékmozgatok szerepe az iizleti modellek fejlodésével parhuzamosan valtozott.

Ez a hipotézis bizonyitasra keriilt, hiszen a valtozdsok okozta ujitdsok megkdvetelték az
értékteremtés kapesan is, hogy az 1j iizleti modellekhez kotddden az értékteremtés forrasait is

meghatarozzak a vallalatok, mely az értékmozgatok kiemelt szerepére utal.
Alapvetden beszélhetiink tradicionalis és innovativ értékmozgatokrdl egyarant, ez a két nagy

csoport létezik, melyet egyértelmiien el tudunk kiiloniteni. A hagyomanyos értékmozgatok,

mint a bevétel, nyereség €s piaci részesedés, mindig is fontosak voltak a vallalatértékelésben és
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a vallalati dontéshozatalban. A tradiciondlis vallalatértékelési modszertanok is ezekre az
értékmozgatdkra épitenek. Példaul a pénzaramlas alapu modszerek, mint a diszkontalt cash
flow modellek, a vallalat j6vébeni pénzdramlasait diszkontaljak a jelenre, és igy hatarozzak
meg a vallalat értékét (Jennergren, 2013). Azonban az ipari forradalmak ¢€s a digitalis atalakulas
uj értékteremtési lehetOségeket teremtettek a vallalatok szamara. A digitalis transzforméciod
soran az adatok és az adatelemzés megnoveltek az iizleti értékteremtés lehetOségeit. Az
ugyfélélmény javitasa, a testreszabott termékek és szolgaltatasok kinalata is 0 utakat nyitott

meg az iizleti modellek értékteremtési folyamataiban (Herman és mtsai., 2020).

Az innovativ értékmozgatok kozott szerepelnek a markaérték, a felhaszndloi élmény és a
haloézati hatasok. A digitalis korban a fogyasztok az élményre és a markara is figyelnek, igy
ezek az értékmozgatok is befolydsoljak a vallalatok sikerét és értékét a hagyomanyos tarsaik
mellett. A halozati hatasok pedig azt mutatjak, hogy egy termék vagy szolgaltatas értéke nohet
a felhasznalok szamanak novekedésével, az altaluk elvégzett tranzakciok és interakciok utjan

(Parker és mtsai., 2016).

Az lzleti modell innovacidk tovabbra is dinamikusan fejlodnek, és a jovoben még nagyobb
hatast gyakorolhatnak a vallalatokra és a gazdasagra. Ezért kulcsfontossagt, hogy a vallalatok
és a pénzligyi szakemberek nyitottak legyenek az ujitdsokra, és készen dalljanak az
alkalmazkodasra és a valtozasokra a versenyképesség és a fenntarthaté novekedés érdekében
(Mitchell és Coles, 2004). Az tizleti modell innovaciok lehetdvé teszik a vallalatok szamara,
hogy 1) ¢és kreativ médon nyujtsanak értéket az iligyfeleknek, noveljék hatékonysagukat és

versenyképességiiket, valamint 0j piacokat hozzanak 1étre (Jin Zhang és mtsai., 2015).
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5.Vallalatértékelési modszertanok

A "vallalkozas" vagy "vallalat" kifejezés alatt egy 6nallo gazdasagi egységet érthetiink, amely
sajat mikodésének fenntartdsara allit el és értékesit arukat és szolgaltatdsokat, és célja a
nyereség maximalizaldsa. Ez a meghatdrozas a vallalkozasokat olyan entitasként irja le,
amelyek elsddleges célja a nyereség elérése, a piacokon valo versenyzés, valamint a befektetok
¢és tulajdonosok érdekeinek képviselete. A modern véllalati pénziigyi menedzsment az érték
maximalizaldsarol szol és a véllalkozas valojaban a befektetés egy specialis formaja. A
tulajdonosok sajat tokeforrasaikba torténd befektetéssel bizonyos eldnyodkre szamitanak,
amelyek az igy befektetett tdke megsokszorozddasabol szdrmaznak, ami kozvetleniil a

tulajdonukban 1év6 vallalkozas értékének ndvekedésehez vezet.

A modern vallalkozasok azonban tullépnek a tisztdn gazdasagi szerepeken. A tarsadalmi
feleldsségvallalas (Corporate Social Responsibility, CSR) azt jelenti, hogy a vallalatok aktivan
torekednek a tarsadalmi és kornyezeti hatdsok figyelembevételére és javitdsara. Ez magdban
foglalja az etikus iizleti gyakorlatok alkalmazéasat, a kornyezetvédelmi intézkedések
végrehajtasat, a kozosségek tdmogatasat, valamint az alkalmazottak jolétének biztositasat. A
CSR révén a vallalatok nemcsak a pénziigyi eredményeket, hanem a fenntarthatdsagot és a
tarsadalmi feleldsséget is integraljadk miikodésiikbe. A kornyezeti felel@sségvallalas a
fenntarthatosag elvein alapul, amelyek a kornyezetvédelem és a természeti erdforrasok
megOrzésére iranyulnak. Egyre tobb vallalat ismeri fel, hogy hossza tavl sikeriik fiigg a
természeti kornyezet allapotatol, és ennek megfelelden alakitjak ki stratégidikat. A zold
technologidk alkalmazasa, az energiahatékonysdg ndvelése, valamint a szénldbnyom
csokkentése mind olyan tényezdk, amelyeket a modern vallalatok beépitenek muiikodéstikbe,

ezzel 1s hozzajarulva a fenntarthato fejlédéshez (Carroll, 1999).

A CSR mellett az ESG (Environmental, Social, and Governance) kritériumok is
kulcsfontossagl szerepet jatszanak. Az ESG egy szélesebb, integralt keretet biztosit a vallalatok
tarsadalmi, kornyezeti €s iranyitasi teljesitményének értékeléséhez, amely egyre inkabb
eldtérbe keriil a befektetok, szabalyozok és a kozvélemény figyelmében. Az ESG egy olyan
megkdzelités, amely harom f6 teriiletre 6sszpontosit:
o Environmental (kornyezeti): A vallalatok kornyezeti hatasainak kezelése, ideértve a
szén-dioxid-kibocsatas csokkentését, az energiahatékonysag javitasat, a vizhasznalat

minimalizalasat, és a hulladékkezelési eljarasok fejlesztéset.
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o Social (tarsadalmi): A tarsadalmi feleldsségvallalas a munkaiigyi gyakorlatokra, a
kozosségekkel vald kapesolatra, a fogyasztovédelemre €s az emberi jogok tiszteletben
tartasara terjed ki.

e Governance (kormanyzati): A vallalatirdnyitas magéaban foglalja a vallalat vezetésének
etikai miikddését, a korrupcié elleni fellépést, a transzparens pénziigyi jelentéseket, és

a vezetdi kompenzaciot (Eccles és mtsai, 2014).

Az integralt vallalatfogalom azt hangsulyozza, hogy a vallalatok nem csupan gazdasagi
egységek, hanem komplex rendszerek, amelyek szerves részét képezik a tdrsadalomnak és a
természeti kornyezetnek is. Ez a megkozelités elismeri, hogy a vallalatok feleldsséggel
tartoznak minden érintett fél irdnt, beleértve a vasarlokat, alkalmazottakat, helyi kozosségeket,
beszallitokat és a szélesebb tarsadalmat (Elkington, 1997). A vallalatoknak tehat nemcsak a
pénziigyi teljesitményre kell 0sszpontositaniuk, hanem a tarsadalmi és kornyezeti hatésaikra is.
Ismét két nagyon rovid vallalati példa kdvetkezik a jobb érthetdség tekintetében (Porter és

Kramer, 2006).

Az Unilever integralt fenntarthat6sagi stratégiaja jo példa arra, hogyan épithetd be a tarsadalmi
¢és kornyezeti felelosségvallalas egy globalis vallalat miikodésébe. Az Unilever fenntarthatosagi
tervében (Unilever Sustainable Living Plan) a vallalat vallalta, hogy csokkenti a termékeinek
kornyezeti hatasat, mikozben javitja a kozosségek egészségét és jolétét. Ez a stratégia nemcsak
a marka értékét novelte, hanem hossza tava versenyelOnyt is biztositott a vallalat szdmara

(Unilever, 2010).

A Patagonia, egy outdoor felszereléseket gyartd cég, az egyik legismertebb példa a kdrnyezeti
feleldsségvallalas terén. A vallalat kiildetése a kornyezet megovasa €s a fenntarthatd termelési
modszerek alkalmazisa. A Patagonia visszavasarlasi programja és a termékek hosszu
¢lettartamara vald fokuszalas kivalo példdja annak, hogyan lehet a fenntarthatosagot a vallalati

stratégia kozéppontjaba allitani (Chouinard és mtsai, 2011).

A Tesla tevékenysége jol illusztralja az ESG kornyezeti komponensét. A vallalat {6 célkitlizése
az, hogy eldsegitse a fenntarthatd energia hasznalatat az elektromos jarmiivek és napenergiaval
miikodé termékek révén. Az elektromos autoik gyartasa és fejlesztése hozzajarul a szén-dioxid-
kibocsatéas csokkentéséhez, és az iparag atallasahoz a fosszilis energiahordozokrdl a megujuld

energiaforrasokra (Stringham és mtsai, 2015).
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Egy vallalat értékelésének célja, hogy meghatarozza a vallalat értékét egy adott id6pontban,
értékelve a vallalkozas minden aspektusat, mint példaul a tokeszerkezetét, a jovobeli
pénzaramlasokat. A vallalatértékelés az egyik legfontosabb dontési folyamat a vallalatok
¢letében, €s alapvetden befolyasolja a pénziigyi tervezést, befektetési dontéseket és stratégiat.
A vallalatértékelés alapjait a jovobeli pénzaramlasok becslése, a diszkontalasi ratdk és a
kockézatértékelés alkotjak. A vallalatértékelési modszertanok széles skalaja 1étezik, amelyek
koziil valasztani kell a vallalat sajatossagaihoz és a vizsgalt idészakhoz igazodva (Copeland és

mtsai., 1999).

Ha altalanossagban attekintjilk mind a nemzetkdzi, mind pedig a hazai szakirodalmat, akkor a
fenti definicidt is megfogalmazé Damodaran (2012) emelhetd ki elséként a vallalatértékelési
kutatdsokban lefektetett munkassdga miatt, majd mellette a Koller és szerzdétarsai (2020),
valamint Fernandez (2002) is kiemelend6. Ha a hazai terepet vizsgaljuk, akkor Ulbert (1997)
¢s Takécs (2021) vallalatértékelési kutatashoz képzett hozzaadott értéke kiemelendd. Az
emlitett szerzok 4altal elért eredmények, valamint a nemzetkozi értékelési standardokat
Osszevetve kijelenthetd, hogy hdrom nagy értékelési kategoriat lehet megkiilonboztetni: a
vagyonérték-, a hozamérték- és a hozzdadott érték modszerek (Takacs, 2021). Jelen
csoportositasrol és a hozzajuk kapcsolddo kiilonféle modszertanokrol a 8. tablazat ad tobb

informaciot:

8. tablazat: A vallalatértékelési modszertanok csoportositiasa a hazai és nemzetkozi
szakirodalom alapjan

Vagyonérték Hozamérték Modern
modszerek modszerek modszerek
Likvidacios érték Diszkontalt cash-flow (DCF) Realopcids modszertan
modszer
Konyv szerinti érték Forditott DCF modellek Hozzaadott érték-alapt
modszerek
Rekonstrukcios érték Kombinalt modellek

Forras: sajat szerkesztés Ulbert (1997), Fernandez (2002), Damodaran (2012), Koller és mtsai. (2020) ¢s Takacs
(2021) alapjan, 2024

Amikor vagyonalapu értékelésrdl beszélink, abban az esetben az érték — mely ebben a
kontextusban a tulajdonosi érték - a sajat tokével megegyezd. A sajat toke fogalmi
meghatdrozasa pedig a kovetkezd: valojaban egy nett6 készletként azonosithatd, mely a vallalat

Osszes eszkozének és kotelezettségének a kiilonbsége (Ulbert, 1997). Maga a modszer a
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pénziigyi beszamoldkon, mivel azokban minden sziikséges adat elérhetd. Mindig egy adott
idOpillanatban vizsgalja meg a vallalat altal birtokolt vagyont. Ezen belill a kiilonféle
modellekben az eltérést az egyes vagyonelemek értékének kiilonféle azonositdsahoz tudjuk
kotni (Takacs, 2021). Ha a vallalatértéket szeretnénk meghatarozni, mindenféleképpen meg kell
vizsgalnunk a vallalat adott idOpontbeli helyzetét is, melyhez kapcsoléddan kiilonféle
értékkomponensek azonosithatoak. Ha felszamolas alatt van egy vallalkozas, akkor likvidacios
értékrdl beszéliink (Damodaran, 2014). Viszont, ha nem all fent ilyen helyzet, és a vallalkozas
miikddése zavartalan, akkor a kdvetkezd megvizsgalando kérdés az, hogy a mérlegbdl ismert
Osszes eszkoz értéke megegyezik-e a piaci értékkel. Amennyiben igen, abban az esetben a sajat
toke lesz a vallalatérték, melyet konyv szerinti értékként emlitiink. Viszont, ha eltérést
érzékellink, akkor az eszkozosztalyokat egyenként €s azon beliil is tételenként kell értékelni,
ebbdl valik szarmaztathatéva a rekonstrukcios érték, amely vallalatértékként aposztrofalhato

(Takacs, 2021).

A kovetkezd csoport a hozamlapu értékelési modszerek lesznek, mely a diszkontalt cash flow
(DCF) két valtozataval azonosithato. Az értekezés késobbi fejezetében is fogom alkalmazni a
hagyomanyos diszkontalt cash flow értékelési modszertant, mely a szakirodalomban széles
korben elterjedt (Damodaran, 2014). Ebben az esetben a pénz idéértékét figyelembe véve a
vallalat értékének nettd jelenértéke keriil kiszamitasra, a késdbbiekben szintén részletesen

bemutatasra kertil.

A modern értékelési modszertanokként is emlegetett csoportban a vallalat értékét az
ugynevezett realopcié modszertannal kiszamitott opcios stratégiai értékkel azonositjuk, mely a
vallalathoz kapcsolodd bizonytalansagi faktort (volatilitds), az id6zitést és a rugalmassagi
tényezOt is figyelembe veszi értékeléskor. A redlopcid-elmélet a pénziigyi opcidk elméletére
épit, értékelés tekintetében egy hasonld matematikai modszerrel dolgozik, de ennek célja egy
adott projekt vagy vallalat értékének (Black és Scholes, 1973). Amit még fontos kiemelni, hogy
a realopcios értékelési modszertant kiegészitd modszertanként szoktdk javasolni a diszkontalt
cash flow moddszertan mell¢, hiszen mélyebb ismereteket tesz lehetové. Trigeorgis (1995)
szerint ez a komplementaritas megkoveteli a kibdvitett nettod jelenérték modellt, melyre mindkét
értékelési elem megléte jellemzd: a hagyomanyos (passziv vagy statikus) nettd jelenérték

komponens és az opcios értékkomponens is (Trigeorgis, 1995).
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A 8. tablazatot Takécs (2021) altal piaci értékelési modszerekként aposztrofalt modszerekkel
lehetne kiegésziteni, melyek piaciérték-alapi modszerek, amelyeket Ulbert (1997) relativ
0sszehasonlitd (szorzoszamos) modszerekként emlit. Ebben az esetben piaci mutatészamok
eltérését vizsgaljuk tobb, a vizsgaland6 céghez hasonld, ugyanabbol az iparagbol szarmazo,
ugynevezett ,,benchmark™ cégek mutatdihoz viszonyitva. Emellett még érdemes megemliteni a
kovetkezd modern gondolatokat is, melyek szintén nagy hatéast gyakoroltak a vallalatértékelési
modszertanokra. Pinto ¢és szerzoétarsai (2020) konyviikben atfogdé modon targyalja a
részvényértékelés modern modszereit, beleértve az ijabb piaci trendeket €és a pandémia utani
helyzetet, kiilon hangsulyt fektetve a technologiai szektor értékelésére, amely az elmult
években jelentdés novekedést mutatott. Damodaran (2017) egyik korabbi munkdja sem
elhanyagolhato, hiszen ebben az értékelési modellek narrativ és kvantitativ elemeit kapcsolja
Ossze, kiilondsen a technologiai vallalatok esetében, ahol a hagyoményos értékelési modszerek
gyakran kiegészitésre szorulnak a gyorsan valtoz6 piacok miatt. A kovetkezd emlitésre méltd
anyag Koller és szerzdtarsai (2020) tollabol szarmazik, mely konyviik legujabb, bovitett
verzidja, melyben az értékelési modszertanokat bdvitik a fenntarthatdsdgi szempontok
kiilondsen fontos a hosszu tava befektetések szempontjabol. Valamint végiil Feix (2021)
munkajat emelném ki, mely kiilonosen fontos a digitalis gazdasdgra vonatkozo
vallalatértékelési modszerek vizsgalataban. A digitalis vallalatok, mint példaul a fintech cégek,
gyakran eltéré értékelési megkdozelitést igényelnek a hagyomanyos vallalatokhoz képest,

amelyeket koyvében részletesen elemez.

A vaéllalatértékelés soran a kockazatok kezelése és értékelése is kiemelt jelentdségii, hiszen a
vallalat jovoébeli pénzaramlasainak bizonytalansdga és a befektetési dontések kockazata
alapvetden befolyasolja az értékelési eredményeket. Az aldbbiakban rdviden bemutatisra
keriilnek a kockazatértékelés legfontosabb kvalitativ és kvantitativ modszerei, mivel ezekrdl is
mindenképp szot kell ejteni, viszont nem egy részletes leirds kovetkezik a disszertacios

korlatozott keretek miatt.

A kvalitativ kockézatelemzés célja, hogy azonositsuk ¢€s értékeljiik a vallalatra leselkedd
kockézatokat mindségi szempontbol. Ennek keretében az aldbbi 1épéseket kell végrehajtani:

o Kockdzatok azonositisa: Az elsd 1€pés a potencidlis kockdzati tényezok azonositasa,

amelyek hatdssal lehetnek a vallalat pénziigyi teljesitményére. Ez magéban foglalhatja

a piaci kockazatokat (pl. kereslet ingadozasa, versenytarsak Iépései), pénziigyi
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kockézatokat (pl. likviditas, hitelpiaci feltételek valtozasa), operativ kockéazatokat (pl.
beszallitoi problémak) és jogi kockazatokat is.

Kockazatok mindségi értékelése: A kockéazatok azonositasa utan a kovetkezo 1épés a
kockézatok sulyossadganak és valdsziniiségének értékelése. Ezt gyakran egy kockézati
matrix segitségével végezzik, amely két dimenzi6 mentén (valdszinliség és hatas)
értékeli a kockazatokat. A kockazatok rangsoroldsa igy atlathatobba valik, és segit
azonositani a legkritikusabb kockézati tényezdket.

Kockazatkezelési stratégiak meghatarozasa: A kockazatok értékelése utan fontos
meghatarozni azokat a stratégidkat, amelyekkel csokkenthetjiik vagy elkeriilhetjiik a
legjelentdsebb kockézatokat. Ilyen stratégidk lehetnek a kockazatok -elkeriilése,
csOkkentése, megosztasa (pl. biztositasok vagy partnerségek révén) vagy elfogadasa

(Myint és Famery, 2019).

A kvantitativ kockdzatelemzés célja pedig a kockazatok szamszertisitése, amely lehetévé teszi

a kockdzatok pénziigyi hatdsdnak precizebb becslését. Ennek a moddszertannak a

kozéppontjaban a kiilonbozd valoszinliségeloszlasok és szimulacids technikdk allnak.

Valosziniiségeloszlasok alkalmazasa: A kockazatok kvantifikalasanak egyik modszere
a valosziniségeloszlasok hasznalata, amelyek segitségével modellezhetjiik a
bizonytalan események varhatd kimenetelét. Példaul a jovobeli arbevétel elorejelzése
soran normal eloszlast hasznalhatunk, amely lehetdséget ad a kiilonb6zd kimenetelek
valoészinliségének becslésére.

Monte Carlo szimuldcio: A Monte Carlo szimulacio az egyik legelterjedtebb kvantitativ
modszer, amely lehetdvé teszi, hogy a kockézati tényezdk széles skaldjat figyelembe
vegylk, €s ezeket szimulaciok soran kombinaljuk. A szimuldcid sordn szamos
lehetséges jovobeli kimenetelt generadlunk, és ezek alapjan meg tudjuk hatarozni a
valdszintiségeloszlasokat, igy példaul a varhato nettd jelenérték (NPV) vagy a belsd
megtériilési rata (IRR) eloszlasat.

Erzékenység- és szcendriéelemzés: A kvantitativ elemzések masik fontos eleme az
érzékenységvizsgalat, amely azt mutatja meg, hogy a kiilonb6z0 valtozok (pl. arbevétel,
koltségek) valtozasa milyen hatdssal van a vallalat értékére. Szcendridelemzés esetén
kiilonboz6 forgatdkonyveket dolgozunk ki (pl. optimista, pesszimista, redlis), és ezek

alapjan becsiiljiik meg a kockazatok hatasat (Myint és Famery, 2019).
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A fentebb roviden ismertetett modszertanok a legtobbet alkalmazottak a szakirodalom szerint
¢s a modern értékelési mddszertani csoport felvirdgzoban van. Jelen értekezés céljai kdzott az
is szerepel, hogy ezen értékelési mddszertani csoport kiegészitésre keriilhessen egy altalam
részletesebben is bemutatott modszertannal, mely szintén egy kiegészitd modszertanként lenne
kiajanlhatdo a hagyomdnyos értékelési modszertanok mellé. A kovetkezd alfejezetekben a
diszkontalt cash flow mddszertant, illetve a redlopcids modszertant kivanom bemutatni, hogy
alapvetden azonosithatok legyenek a legelterjedtebb hagyomanyos ¢és a modern értékelési

modszertan kozotti kiilonbségek, és az értékelési folyamat érthetévé valjon.

5.1. DISZKONTALT CASH FLOW MODSZERTAN

A hozamalapu értékelés alapfeltevése, hogy a vallalat hozamteremtd képességgel rendelkezik
a jovoben is. A modszer azonositja a jovobeli varhatd pénzaramokat és ezekre alapozva
szamitja ki a jelenértéket egy diszkontrata segitségével, ami egy minimalis hozamelvarast
tartalmaz. A vagyonérték alapu eljarasokkal szemben az Ujdonsagtartalma és egyben
pozitivuma is, hogy megjelenik benne a pénz iddértéke (Koller és szerzdtarsai (2020). Ennek
koszonhetden a hozamalapu eljards valt széles korben elfogadott modszertanna a
vallalatértékelésben. Fernandez (2002) szerint a DCF az egyetlen mddszertanilag helyes
értékelési eljards, valamint Koller és szerzdtarsai (2020) szerint a vallalati DCF modell egy
pontos ¢és kelld rugalmassagot megengedd modszer, ha projekteket és vallalatokat szeretne

valaki értékelni. Jelen modszertan a hagyoményos értékelési modszertanok vezetd eleme.

Az esetek dontd tobbségében olyan vallalatok keriilnek értékelésre, melyek miikodése
folyamatos és a tevékenység folytatasanak iddétartamat tekintve nem keriil meghatarozasra
konkrét idépont, igy a pénzdramlasok idOtartamat végtelen idéhorizontiinak tekinthetjiik, mely

az Orokjaradék formulaval azonosithato, és a kovetkezd képlet mutatja be.

CF;
Vo=Y2, —t— 1
ahol:

e V, avallalat értéke a 0. idoszakban

e CFj az i-edik id6szakbecsiilt hozama

e 1 diszkont kamatlab
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Elsoként a jovobeli varthaté pénzaramlasokat kell meghatarozni, és egy hozzajuk kapcsolodo
diszkontratat is. Ezek eldallitasdhoz a kovetkezd lehetdségeink vannak: a Free Cash Flow
(FCF), valamint az Equity Cash Flow (ECF) modell. Az FCF modell a miikdésbol szarmazo
pénzaramok ado6zés utani értékeire alapoz és nem veszi figyelembe az idegen toke értékét. A
Free Cash Flow tehat nem mas, mint az a pénzdsszeg, amely a tulajdonosok ¢€s hitelezok
pénziigyi sziikségleteinek kielégitésére fordithatod (Takacs, 2021). A vallalat jelenlegi értékének
meghatarozasahoz ezeket a jovOre vonatkozoan azonositott pénzaramokat jelenértékre kell
diszkontalni. A diszkontrata kivalasztasakor figyelembe kell venni, hogy az FCF figyelmen
kiviil hagyja az idegen tokét, azonban a tulajdonosok mellett a hitelezk elvarasait is figyelembe
veszi. Ezek tiikrében a legoptimalisabb diszkontrata a téke sulyozott atlagkoltsége (WACC),
mely megjeleniti a sajat és idegen toke megkdvetelt megtériilését ugy, hogy kiillonbozd stilyokat
rendel mindkét komponenshez. A sajat toke megkdvetelt megtériiléséhez a széles korben
elterjedt Tékepiaci arfolyamok modellje (CAPM) alkalmazhat6 (Damodaran, 2012). A WACC

kiszamitasanak modszerét a 2. képlet szemlélteti.

WACC = w1, + wary (1 —=T) (2)

Abban az esetben, ha az értékelési modszertan az idegen tokét is figyelembe veszi, akkor a
vallalat értékének meghatarozasdhoz az Equity Cash Flow (ECF) modell alkalmazhat6. Ez
szamithato egyrészrdl kozvetleniil a véllalat beszamolo adataibdl, tovabba szarmaztathatd az
elézdleg bemutatott FCF mddszertanbdl oly modon, hogy annak értékbdl levonasra kertilnek
az idegen tokével kapcsolatos koltségek. Ez a modell tehat kozvetleniil a tulajdonosi értéket
adja eredményiil (Takécs, 2021). A diszkontalt cash flow értékelés bemutatott modszertanat és

a modell épitésének egyes 1épéseit a 16. abra szemlélteti.
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16. abra: A diszkontalt cash flow mo6dszertan l1épései

A véllalat miikodésének attekintése A feltételek megallapitasa

Pénzligyi el6rejelzés 6sszedllitasa

A vdllalati Free A vallalati korrigalt A vallalati sajat Avallalati sajdt téke
cash flow Free cash flow téke Free cash korrigdlt Free cash
kiszdmitdsa az kiszdmitdsa az flow kiszdmitdsa az | flow kiszdmitdsa az
eldrejelzési eldrejelzési idfszak eldrejelzési elbrejelzési id6szak
iddszakban utdn (végérték) iddszakban utdn (végérték)

A sulyozott dtlagos t6kekoltség
(WACC) kiszamitasa

A sajat t6ke koltségének kiszamitasa

A Free cash flow és a maradvanyérték diszkontalasa

— =

Erzékenységvizsgalat elvégzése a f6 mozgatérugdkra vonatkozdan

Végs6 vallalatérték

Forras: Sajat szerkesztés Damodaran (2012) alapjan, 2024.

Tekintettel tehat arra, hogy induld vallalkozasr6l van szd, mely életciklusanak korai
szakaszaban van, konnyen belathatd, hogy tevékenysége a jovében varhatoan folytatodni fog,
igy az alabbi (3) képlet a DCF-megkozelitést kifejezetten az eldrejelzés iddszaka eldtti és utani

1d6szakra egyarant bemutatja:

y=yn CFelsrejeizés |, CFmultbeli—elérejelzés 3)
=1 (a4 ri—g

Ahol
®  CFegrejeizes €S CPpgitper @ cash flow ekvivalensek,
e 1; atékekoltség, és

e g andvekedési rata (Damodaran, 2012).
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5.2. REALOPCIOS MODSZERTAN

A realopcidk alapja szorosan kapcsolddik a pénziigyi opcidk elméletéhez, mely a modern
értékelési megkozelitések koze tartozik. Az 1970-es években Black és Scholes (1973), valamint
Merton (1973) kulcsfontossagt tanulmanyaikkal Gttord szerepet jatszottak a pénziigyi opcidok
arazasaban. Ezzel megalapoztak a redlopciok kvantitativ gyokereit, és bevezetik a Black-
Scholes-modell kidolgozésat, az elsd széles korben hasznalt drazasi képletet a csak a lejarat
napjan lehivhaté eurdpai opcio valds értékének meghatarozasara. Cox és szerzotarsai (1979)
tovabbfejlesztik a pénziigyi opcidk egyszerlsitett arazdsi modelljét. Az opciok értékének
levezetésére szolgald binomidlis megkozelitésiik, amely az arbitrdzs arazason alapul, olyan
értékelési modszert biztosit diszkrét koriilmények kozott, amelyben a Black-Scholes-modell
nem minden esetben alkalmazhat6. E két alapvetd elmélet Margrabe (1978) példaul Black és
Scholes (1973) munkdjanak Kkiterjesztésével foglalkozott, egy olyan keretrendszer
kidolgozéasaval, amely egy kockazatos eszkozt egy masikra cseréld opcio értékelésére szolgal.
Geske (1978) tovabba egy elméletet dolgozott ki az tigynevezett Gsszetett opcidkra vonatkozo
arazasra, amely azon a feltételezésen alapul, hogy a hozamrata variancidja a Black-Scholes-
modellhez képest nem allandd, hanem a részvényarfolyam szintjének fiiggvénye. Carr (1988)
integralja Margrabe (1978) és Geske (1978) munkajat, és kidolgozza az "Gsszetett csereopcid”

értékelési képletét, amely lehivaskor egy eszkdzt ad egy masikért cserébe.

A redlopcid elmélet alapjai az 1970-es évekre tehetok, Myers (1977) volt az, aki eldszor
hasznalta a redlopcio kifejezést, valamint Merton volt az, aki megéllapitotta, hogy a pénziigyi
opciok elemzése alkalmas lehet redleszkozok értékelésére is Merton (1973), igy valdjaban
kijelenthetd, hogy a redlopcidos modszertan a pénziigyi opcidkbol alakult ki. A modszertan
egyik hozzaadott értéke a DCF modszerhez képest az, hogy a jovObeni pénzaramok becslésében
rejloé bizonytalansagi faktort nem negativ tényezoként, hanem lehetdségként értelmezi (Csapi,
2013). Eppen ezért Trigeorgis (1995) azt allitotta, hogy a nett6 jelenérték (NPV) szabalyt ki

kell bdviteni oly mdédon, hogy az opcid értékét is vegye figyelembe.

Kiterjesztett NPV = Statikus (passziv)NPV + Opciods érték 4

A redlopci6 elméletben is tobb fajta értékelési modszer azonosithatd, melyek koziil gyakorlati
jelentdségét és alkalmazhatdsagat tekintve kettd emelhetd ki. Ezek kozil az egyik a Black-
Scholes modell, mely segitségével jelen cikk is szamitja a redlopcios vallalatértéket (Black és

Scholes, 1973). Ezen kiviil sziikséges még megemliteni a Cox-Ross-Rubinstein altal
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kidolgozott binomialis arazas modszerét, amely binomialis fa segitségével értékeli a vallalatot
(Cox és mtsai., 1979). A Black és Scholes altal javasolt modszertan arra a kdvetkeztetésre jutott,
hogy a statikus NPV-t a DCF mddszerrel kell kiszamitani, mig az opcio értéke az (5), (6) és (7)
képletek alapjan kalkulalhato:

C =Sp(dy) — Xe Tp(dy) (5)
0, = “l(i):# 6)

dzzx—Tzdl_O'\/T (7)

Ahol
e S =avarhat6 jovobeli pénzaramlasok jelenértéke;

e K =induld téke;

e r=kockazatmentes kamatlab (alternativ koltség);

e t=aprojekthez kapcsoldodo jogok megtartasdnak iddszaka;
e ¢ = kumulativ normalis eloszlasfliiggvény;

e o = aprojekt volatilitasa (Black és Scholes, 1973).

A vallalat értéke tehat a mar meglévo eszkozok piaci értékének és a vallalat jovobeli beruhazasi
opcidjanak nettd jelenértékének Osszege. A szokdsos diszkontalt cash flow technikak
alulbecsiilik ezt az értéket, mivel ezek a moddszerek figyelmen kiviil hagyjdk a jovobeli
novekedeés értékét. Ezért Myers (1977) hangsulyozza, hogy a novekedési lehetdségek,
amelyeket a hagyoméanyos modellek figyelmen kiviil hagynak, a vallalatértékelés dontd részét
képezik. Ha az elemz6 még mindig a hagyomanyos NPV-modszert hasznalja a projektek vagy
vallalatok elemzésére, amikor egy vagy tobb opcio létezik, akkor az opcids értékeket figyelmen
kiviil hagyja, azaz alul becsiilheti a projekt vagy vallalat teljes értekét. A redlopcids modszer
figyelembe veszi a jovObeli opcios értékeket, és pontosabb becslést ad a jelenlegi beruhazési
dontésekhez. Ezért a redlopciok nagyobb figyelmet kaptak, és széles korben alkalmazzak Oket

a projektdontési modszertanban (Csapi, 2013).
A vallalatértékelés alapvetd célja az Gsszes relevans gazdasagi tényezére vonatkozd ésszerii

becslés elkészitése, majd a beruhdzasi dontések igazsagosabb, objektivebb és pontosabb

megitélésen alapuld meghozatala, mely az adott dontés sikerének kulcsava valik (Takécs,
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2021). A 16 gondolat az opcidértékelés mogott a bizonytalansag értékének pontosabb mérése
volt a koltségek csokkentése érdekében. Mivel a bizonytalansag minden gazdasagi dontés
elkeriilhetetlen tényezdje, a pénziigyi opcidk értékelési modszere a redlopcidk értékelésében is
alkalmazhat6, mely komplex moddszertan alkalmazhat6va valik a vallalatértékelés teriiletén is

(Trigeorgis, 1995).

Mindezeken tul érdemes megemliteni egy, a fentiekhez viszonyitva sokkal kifinomultabb
modszertant a realopciokon beliil, amit Schwartz és Moon (2000) épitettek fel, mely modellt
kifejezetten az internetes cégek értékelésére alkalmaztdk, mivel abban az idészakban ezen
vallalatok meglehetdsen magas értékeléseket kaptak. A modell célja tehat az volt, hogy
megragadja e cégek nagy novekedési potencidljat, amellyel a hagyoméanyos modellek nem
szamolnak. Schwartz és Moon (2001) kimutattak, hogy a magas értékelések indokoltak abban
az esetben, ha a cégek elég magas novekedési ratat és a kulcsfontossagu valtozok volatilitasat
tapasztaljak. A modell egyik fontos feltételezése, hogy az internetes cégek kivételesen magas
novekedési ratdja - részben a verseny miatt - a hosszu tdva iparagi szint felé konvergal. A
modell egyértelmi elénye a DCF-modellel szemben, hogy fiiggetlen a szubjektiv
elorejelzésektol. Ehelyett a Schwartz-Moon-modell a jelenben ismert vallalati jellemzdkre €s a
hosszu tavu szintekre tdmaszkodik, valamint Monte Carlo szimulaciot alkalmaz a kiilonféle
paraméterek becslésére. A modell emellett a bizonyossagi egyenérték fogalmat alkalmazza, és
ezaltal a kockazat nélkiili kamatlabbal torténd diszkontdlds eldtt a pénzaramlésokat a
kockazathoz igazitja (Schwartz és Moon, 2001). A korabbi modell két bizonytalansagi forrast
tartalmaz: a bevételek valtozasat, R(t), és a bevételek varhaté ndvekedési litemét, pu(t). A 2001-
es, feliilvizsgalt modellben Schwartz és Moon egy tovabbi sztochasztikus valtozot vezet be: a
valtozo koltséghanyadot, y(t). A valtozo koltségvaltozo azt hivatott érzékeltetni, hogy a legtobb
internetes cég kezdetben nem termel nyereséget, ezért a koltségeknek iddvel csokkenniiik kell
ahhoz, hogy a cégek nyereségessé valjanak. Valamennyi sztochasztikus valtozo egy atlagosan
visszatérd folyamatot kovet. A modellnek emellett hirom determinisztikus, palyafiiggd
valtozoja van: arendelkezésre allo készpénz, X(t), a veszteségelhatarolas, L(t), és az ingatlanok,
gépek és berendezések, PPE(t) (Schwartz & Moon, 2001). Alapvetéen részleteiben nem
szeretném ismertetni most a fenti modellt, csupan a kiilonféle értékelési metddusok kozti
kiilonbség miatt volt fontos megemliteni, és a jovobeli kutatasi irdnyok megfogalmazasahoz is
szorosan fog kapcsolddni. Igy a modellhez kapcsolodoan a vallalat értékét szeretném csak

ismertetni, mely két Osszetevobdl all, a T idépontban fennalld készpénzegyenlegbdl €s egy
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folytonos részbdl, amelyet altalaban végsd értéknek neveznek. Az EBITDA tobbszordse, M,
hatirozza meg az utobbi részt (Schwartz és Moon, 2001). A cég jelenértékének fiiggvénye igy

a kovetkezd lesz:

V(0) = Eo[X(T) + M(R(T) — Koltség(T))]e™"™ (8)

ahol Eq az egyenértékes, ami azt jelzi, hogy a modell a kockdzatsemleges mértéket hasznalja a
vallalat varhato értékének diszkontalasara. A modell szimulélja a rendelkezésre all6 bevételeket
¢s koltségeket az elére meghatarozott T idOszakig. A szimulalt értékek a korabbi palyaiktol
fliggden hatarozzak meg a vallalat értékét minden egyes szimulacid kapcsan. Az eljaras tehat
annyi cégértéket eredményez, ahdny szimulaci6 kertl lefuttatasra, és ezek atlaga adja a cég

értekeét.

Alapvetden ez a modell roviden csupan azért keriilt bevezetésre ebben az alfejezetben, mivel
tobb hasonlosag is felfedezhetd a platform iizleti modellel rendelkezd véllalatok, valamint az
internetes cégek kozott, és akar jol alkalmazhato lehet ez a modell a platformcégek értékének
mélyebb vizsgalatara is. A gyorsan novekvd technoldgiai cégek értékelésére a Schwartz-Moon-
modell kiilondsen alkalmasnak tlinik, féleg azért, mert szamos kiilonb6zé szcenarid
modellezését teszi lehetdvé. A modszer lehetdve teszi e cégek értékelését anélkiil, hogy kiilon
meg kellene becsiilni a kiszdmithatatlan és bizonytalan pénzaramlasokat a jovére vonatkozoan,
valamint annak a megragadasara is képen, hogy ezen cégek jovojének alakuldsa bizonytalan,
melyre a DCF-modell nem megfeleld. A nagy novekedési potenciallal rendelkez6 technologiai
vallalatok kettds szerepet toltenek be a piacon: vagy magas értékeléssel rendelkeznek, vagy épp
jelentds csddkockazattal. Azaltal, hogy a modell mind a potencialis ndvekedési palyat, mind
pedig a magas kockézatot magaban foglalja, emellett a nagy novekedési potenciallal rendelkezd
technoldgiai cégek altalaban koltségszerkezetiik javitasdra tdmaszkodnak, mikdzben a
bevételek gyorsan ndnek, hogy a jovében nyereségessé valjanak. A Schwartz-Moon-modell
mindkét jellemz6t megragadja a bevételek és a valtozd koltséghanyad novekedésének

sztochasztikus becslésével (Schwartz és Moon, 2000).

5.3. AFELHASZNALO ALAPU ERTEKELESI MODSZERTAN

Ha csak az iizleti modell definiciokra vagy épp keretrendszerekre tekintlink vissza,

emlékezhetiink, hogy a kozponti értékajanlat megfogalmazasa szorosan a célcsoporthoz
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kotodott, és hozzajuk igazodott, az 6 igényeiket kivanta kielégiteni. Szinte minden iizleti modell
a célcsoportra épit, viszont a hagyomanyos lizleti modellekkel szemben egy platform iizleti
modell miikddése és értéke kapcsan kiemelten fontos szerepet tolt be. Ebben a fejezetben
koriiljarom a felhasznald, mint a platform iizleti modellek értékének f6 mozgatorugojat, és
bemutatom a felhasznaldi érték témakor fejlédését a szakirodalomban, mely napjainkban ujra

a fellendilés korszakat éli.

Az 1980-as években valt népszeriivé az a gondolat, hogy a részvényesi érték maximalizalasa
legyen a cél a dontések meghozatalakor, és a kapcsolddo irasok — kiilondsen (Rappaport, 1998)
— szélesebb, nem pénziigyi kozonséghez juttattak el a cégértékelés alapelveit. Az értékelési
szakirodalom attekintésében Damodaran (2012) ezt irja: ,,Tekintettel a szerepének kozponti
jelentoségii voltara, azt gondolhatnank, hogy jol megvizsgaltak volna azt a kérdést, hogyan
lehet a legjobban értékelni egy magan- vagy dllami vallalkozast. [...] A pénziigyi értékelési
modellekkel és mérészamokkal kapcsolatos kutatasok meglepden hianyosak, az értékelés egyes
szempontjait, példaul a kockdzatértékelést, alaposan elemzik, mdst pedig, példaul a

peénzaramlasok legjobb becslésének modja nem kapja meg azt a figyelmet, amit megérdemelne."

Részben a tranzakcio-orientalt/termékkozpontd  marketingstratégiakrol a  kapcsolat-
orientalt/ligyfélkdzponti marketingstratégiakra valo atallas iranti érdeklédés miatt (amelyek a
hangsulyt az ligyfélszerzésre, -megtartasra és -fejlesztésre helyezték) az 2000-res években
megjelent az tlgyfél élettartamanak értéke — definicid szerint ,az tigyfélkapcsolatnak
tulajdonitott jovObeli cash flow-k jelenértéke” (Gupta €s mtsai., 2004). Gupta és mtsai. (2006)
bevezettek az ,ligyféltdke” fogalmat, amely a vallalat jelenlegi és jovObeli ligyfeleinek

¢lettartam-értékeinek Osszege.

A hagyomanyos értékelési megkozelitések a vallalatokat aggregalt alapon értékelik, a
pénzaramlasok diszkontaldsaval - az lizleti egységekre, foldrajzi teriiletekre és iigyfelekre
vonatkozoan - egy vallalati szintli tokekdltségrataval. Mivel azonban a platformok értékiik nagy
részét a felhaszndlok sokasidgabol teremtik, azzal lehet érvelni, hogy az ilyen cégek
értekeléseéhez az elemzOknek alulrol felfelé irdnyuld megkozelitést kell alkalmazniuk, kiilon-
kiilon értekelve a felhasznalokat - kiilon cash flow-eldrejelzések ¢és diszkontratak
alkalmazésaval -, majd Osszesitve, aggregalt értéket kapva. Ezt nevezhetjiik dezaggregalt
értekelésnek (Damodaran, 2012), alulrdl felfelé torténd értékelésnek (Damodaran, 2018) vagy

a részek oOsszegének (Koller és mtsai., 2020). Legalabbis elméletben az aggregalt és a
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dezaggregalt értékelésnek ugyanazt a végértéket kellene levezetnie, és bar az értékelés alapelvei
ugyanazok maradnak, a sziikséges informaciok, valamint az elemzdk altal elkeriilendd hibak a
dezaggregalt értékeléssel megvaltoznak. Mivel a fiatal platformcégek egyetlen valodi
nagysagrendil szdma a felhasznalok vagy eldfizetok szama, intuitiv modon ez a metrika valt az
arazasuk alapjava (Parker és mtsai., 2016). A platformok egyszeri, a felhasznalok szdma
alapjan torténd arazasanak buktatdja az, hogy ez a megkozelités figyelmen kiviil hagyja a
felhasznaloi sokszinliséget. A felhasznalok kozotti érték a hliségtdl, az aktivitasi szinttdl és a
platform bevételi modelljétdl fiiggden valtozik. E probléma mérséklése érdekében a kockazati
tokebefektetok kihasznaljak, hogy a befektetés eldtti atvilagitas részeként hozzaférnek a
felhasznaloi jellemzokkel kapcsolatos, nem nyilvanossagra hozott informaciokhoz. Amikor
azonban a platformok tézsdére keriilnek, az arképzési probléma felerésddik, mivel a nyilvanos
piaci befektetk gyakran rendelkeznek nem rendelkeznek megfeleld informacidkkal a

felhasznaloi érték pontos felméréséhez (Gupta €s mtsai., 2006).

Szamos marketingkutatd kiemelte a vallalatok aggregalt pénzforgalom alapjan torténd
értékelésérdl a felhasznalok és a vevok felhasznalasara valo attérést. A kritikusok viszont azzal
érvelnek, hogy a vasarloi értékkel kapcsolatos marketingkutatdsok nagy része tilsagosan
absztrakt, mivel olyan felhasznaloi jellemzdékkel kapcsolatos inputokat igényel, amelyeket vagy
nem kozdlnek, vagy nehéz szamszertlisiteni és/vagy nem megfigyelhetdek, és igy a modelleket
lehetetlenné teszik a valos vallalatokra valo valos idejii alkalmazést. Gupta és mtsai. (2004) az
uttorok kozeé tartoztak, akik alulrol felfelé értékelték az allami cégeket a felhasznalok és
elofizetok értékelésével. Bar értékbecslésiiket a megtartasi aranyokra, a tOkeszerkezetre és a
koltségfelosztasra vonatkozo kritikus feltételezésekre alapoztak, ami torzithatta eredményeiket,

lényeglatd alapot nytjtottak az ligyfélérték legfontosabb mozgatorugoinak értékeléséhez.

8.kutatasi kérdés: Hogyan lehet a belso értékelést kiterjeszteni a felhasznalo értékére?

Azb6ta Peter Fader és Daniel McCarthy a felhasznalok értékelésének, vagy ahogyan 6k
meghatarozzak, az ligyfélalapu vallalati értékelésnek (CBCV) a legtdbbet 1dézett szerzdi kozé
tartoznak. Fader és McCarthy kezdetben a belsd érték elveit alkalmaztak a felhasznalok
értékelésére, és végiil fejlett modelleket dolgoztak ki arra vonatkozoéan, hogyan lehet értékelni
a nyilvanos, Ggynevezett szerzédéses cégek eldfizetdit (az eldfizetésalapt bevételi modelleket

alkalmaz6 platformok), valamint a nyilvanos, ugynevezett nem szerzddéses cégek (a nem
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szerzddéses megallapodasokkal, példaul eléfizetésekkel bevételt generdld platformok)

felhasznaloit (McCarthy és Fader, 2017).

Gupta ¢és szerzdtarsai (2004) munkaja volt az elsd, amely kifejezetten Osszekapcsolta a
vevelettartam-értéket €s a cégértéket. Munkajukat az tigyfélszerzések jellemzésére szolgalod
logisztikai belsé befolyasolasi modell, valamint a megszerzett iigyfelek értékének egyszerii
modellje képezte. A modellek nyilvanosan elérhetd adatokkal torténd kalibraldsa utan

(szakértoi vélemény alapjan) ot t0zsdén jegyzett tdrsasag piaci értékét vizsgaltak.

Mig a fent attekintett cikkek koziil sok a cégértékelés diszkontalt cash flow modszereit
targyalja, nem hasznaljak kifejezetten ezt a keretet a cégérték becslésének generdldsakor.
McCarthy ¢és szerzétarsai (2017) azt allitjdk, hogy ,.az tigyfél alapu értékelés eloszor a
vevobazisra vonatkozo informdciokat (példaul az iigyfelek szamat, az egy vevonkénti
Jjarulékkulcsot, a megtartasi aranyt) hasznalja fel a cég értékének meghatarozasahoz”, és majd
ezt kovetden irhato fel egy modell, amely a meglévd ligyfelek élettartam-értékén és az ijonnan
megszerzett ligyfelek élettartam-értékén alapul, ezt a két mennyiséget megszorozva a jelenlegi
¢és a varhato jovobeni tigyfelek szamaval, és kiigazitva kiillonféle pénziigyi megfontolasokkal.
Allaspontjuk az, hogy a diszkontalt cash flow modszerek és az ,iigyfél alapu értékelési”

modszerek alapvetden kiilonbdznek egymastol.

A korabbi felhasznal6 alapu értékelési modszerek vevo-alapon hajtjak végre a tényleges nettod
jelenérték szamitasokat az 1d6 muldsaval, majd 0sszegzik az tigyfeleket. A diszkontalt cash
flow-modszerek az tigyfelek koltéseit 0sszegzik az egyes iddszakokban, majd nettd jelenérték-
szamitast hajtanak végre a kapott teljes bevételi adatok alapjan. Tekintettel arra, hogy ugyanaz
a mogottes matrix, amely az egyes tligyfelek koltéseit reprezentdlja az egyes idészakokban, és
feltételezve, hogy az 0Osszes kiilonféle szamviteli kérdést helyesen kezelik, mindkét
megkdzelitésnek ugyanazt vagy kelléen hasonld a cégérték-becslést kell eredményeznie

(Damodaran, 2018).

Ez a rész egy keretrendszert mutat be a platformok értékelésére, amelyet majd a 7. fejezetben
harom altalam valasztott, tézsdén jegyzett vallalat esetében alkalmazni is fogok, és ennek
eredményeit bemutatom jelen munkdban. Az altalam prezentdlt keretrendszert kiilonbozo
szakirodalmi megallapitdsok, modellek ¢és keretrendszerek konszolidaciojaként keriilt

Osszedllitasra, kiillondsen Gupta €s szerzdtarsai (2006), valamint Damodaran (2018) alapjan —
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ez utobbi a munkam f6 inspirdcids forrasa. A modell a belsd értékelési megkdzelitéseket
kiterjeszti az felhasznalok értékére, és harom f6 Osszetevore oszlik: a meglévd felhasznalok
értéke, az 0j felhasznalok értéke, €s az ugynevezett vallalati egyéb koltségek (ezek olyan
koltségek, melyek nem a felhaszndlokhoz kothetdk). Matematikailag a modellt a
kovetkezOképpen fejezziik ki, melyet a 9. egyenlettel irhatunk fel altaldnositva (ahol V = érték):

VPlatform = VMeglév6 felhasznalok + VUj felhasznalék ~— VEgyéb,nem felhasznalokhoz kothet6 koltségek (9)

Eloszor egy meglévo felhasznalo értékét becsiiljiik meg, és alkalmazzuk az 6sszes meglévo
felhasznalo értékére. Masodszor, egy uj felhasznald értékét az tigyfélszerzési koltségek (azaz
egy uj felhasznald6 megszerzésének koltsége) nettositdsaval becsiilik meg. Az Gsszes Uj
felhasznalo értékének kiszamitasahoz meg kell becsiilni a kdvetkezd években hozzaadott Uj
felhasznalok mennyiségét. A meglévd és 1j felhaszndlok értékének Osszegzése megadja az
Osszes felhasznald értékét. Harmadszor (és végiil) az tigynevezett vallalati egyéb koltségek
értékét — amely a felhasznalok kiszolgalasahoz vagy megszerzéséhez nem kapcsolodo kiadasok
kifejezésére szolgal — levonjuk az dsszes felhasznald értékébol, hogy megkapjuk a platform

vallalati értékét (Damodaran, 2018).

A keretrendszer kiilonbséget tesz az 1j és a meglévo felhaszndlok kozott, hogy lehetdve tegye
a beszerzési koltségek elemzését. Ezaltal az elemzok kritikusan fel tudjak mérni, hogy egy
platform {tigyfélszerzésbe (a platformok kulcsfontossagi koltségeleme) vald befektetések
megtériilnek-e — nem csak abbol a szempontbdl, hogy tobb felhasznalot adnak a platformhoz,
hanem az e befektetésekbdl szarmazo érték, azaz a befektetés megtériilése szempontjabol is.

Az alabbi 17. abra részletesebben szemlélteti a modellt €s annak alkomponenseit.
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17. abra: A platformérték kiszamitasanak keretrendszere

PLATFORMERTEK

[

o P . P NEM FELHASZNALOKHOZ KOTODD
[ MEGLEVO FELHASZNALOK ERTEKE ] + [ UJ FELHASZNALOK ERTEKE ] —_ [ KOLTSEGEK
/_lﬁ ‘ { N I
MEGLEVG MEGLEVG HEGLéVf’i ) (11] FELHAS’ZN'ﬂLﬁ HOZZAADm’T!lJ TELJES MOKDES! FELHASZNAI;OPQOZ
FELHASZNALO X |  FELHASZNALOK FELHASZNALO MEGSZERZESENEK FELHASZNALOK KbLTSEG -_ KAPCSOLODO
ERTEKE szhMA ERTEKE KOLTSEGE szim KOLTSEGEK
FELHASZNALOI -- FELHASZNLO! FELHASZALGI BEVETEL
ELETTARTAN RCEL RO ] i Lzﬂmﬁm] " NOVEKEDES
s " NOVEKEDES (J FELHASZNALG
FELHASZNALOI VERSENY mowswoveents| | “Nevescods. ARRESALAKULAS [|\EENTAASIS ) | oo ERaEGENEK
MEGUJITASI ARANY IDGHORIZONT BIZONYTALANSHG ( KOLTSEGEI
‘ ‘ ‘ FELHASZNALOI
1 fTaria f 4 z Z AZ UGYFELSZERZESI KOLTSEG | BIZONYTALANSAG A IEEED
CASHFLOWD | vesseverey | FGEICEERS) | Gty FOLIERETER Eanziasorriy | KOLTSEGEK s
FELHASZNALO ) FELHASZNALG L AL ) AT NOVEKEDES Fzg_n@_sznimks_zﬂm ALAKULASABAN
:;fE"K';'BUE‘gI MEGLEV SZ0LGALTATASOKBOLITERMEKEKBGL SZARMAZO CASH FLOW
FELHASZNALO 0 SZOLGALTATASOKBOLITERMEKEKBGL SZARMAZO CASH FLOW
CASHFLOW , L PR
| BizoNvTALANSHG! BIZONYTALANSAG A CASH FLOW/FELHASZNALG-VAL KAPCSOLATBAN AZ IDG MULASAVAL
iLd BIZONYTALANSAG A MEGUJITASI ARANYOKKAL KAPCSOLATBAN

Forras: sajat szerkesztés Damodaran (2018) alapjan, 2024

5.3.1. Meglévo felhasznalok értékelése

A felhasznal6 értéke abbol a pénzdramlasbol adodik, amely a felhasznald interakcidibol
generdlhato. Tobb bevételi modell tipust megkiilonboztethetiink a piacon, de alapvetden a
bevételi modelltdl fiiggetleniil a felhasznalod értéke megegyezik a felhasznalo éltal generalt
eldrejelzett addzott cash flow-k jelenértékével abban az iddszakban, amikor a felhaszndlo
varhatéan hasznalja a platformot. Ennek az értéknek a kiszamitdsdhoz a kovetkezd input
adatokra van sziikség a modellben:

e Felhasznalo élettartama: A felhasznaloi élettartam azt jelenti, hogy egy platform
felhasznaloi varhatdéan hany évig hasznaljak azt. Intuitiv modon ez nem lehet 6rokké a
haland6sag miatt. Hasonloképpen optimista lenne azt feltételezni, hogy életiik hatralevo
részében igy lesz, mivel a technologia, a verseny és a marka megitélése idovel valtozik
(Gupta és mtsai., 2004).

e Felhasznaloi megtartési rata: Az éves felhaszndloi megtartasi rata a felhasznalo tulélési
valoszinliségét tiikkrozi. Ha ez egyenld 100%-kal, akkor biztos, hogy a felhasznalo évrol
évre tovabb haszndlja a platformot. A felhaszndlok éves megtartasi ratajanak
becslésekor néhany fontos szempontot szem el6tt kell tartani (Damodaran, 2018):

o Adott évre jellemzd megtartési ratdk: Az éves megtartasi ratak iddvel véaltoznak;

gyakran az alacsonyabb valoszinliségekt6l (induldsi fazis) a nagyobb
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valosziniiségek felé (hanyatlasi szakasz). gy a modellnek idealis esetben az
évenkénti megujitasi aranyon kell alapulnia, nem pedig alland6 aranyon.

o Elo6fizetés kontra egyéb bevételi modellek: A megtartési ratak értékre gyakorolt
hatasa 1ényegesen nagyobb az eldfizetés alaptl platformok esetében, mint az
egyéb bevételi modelleket alkalmazd platformok esetében. A megujitas
elmulasztasa ugyanis kozvetlen bevételkieséshez vezet az eldfizetéses
platformok esetében, mig pl. tranzakcié alapu platformok csak akkor general
értéket a felhaszndlo, amikor tranzakcid torténik. Ezért a megujitasi ratakkal
kapcsolatos feltételezések sokkal mas és mas hatast gyakorolnak a kiilonféle
bevételi modellek esetében.

e Jelenlegi pénzaramok felhasznalonként: A felhasznalonkénti pénzforgalom egyenld a
felhasznalonkénti véarhatd bevétellel, minusz a felhasznalé kiszolgalasanak varhato
koltségeivel (Damodaran, 2018).

e Egy felhasznalora jutd pénzaramok novekedése: Az egy felhaszndlora jutd
pénzforgalom nodvekedése tobb forrasbol is fakadhat, pl. azéltal, hogy a meglévd
felhasznalok tobb pénzt koltenek a platformra, ezzel novelve az egy felhasznalora jutd
bevételt, és ha a szolgaltatasi koltségek viszonylag fixek, akkor a bevételek
novekedésével az egy felhasznalora juté mikddési haszonkulcs folyamatosan boviil. A
novekedés lehetdsége azonban az alkalmazott bevételi modelltdl fligg szintén (Gupta és
mtsai., 2004).

e C(Cash flow kockazata: Mig a varhatdo cash flow becslések (megujitasi ardny) mar
tartalmazzédk a felhasznalod elvesztésének valoszinliségét, a cash flow kockazata
magaban foglalja a megujitasi ratak idobeli esetleges valtozasaival és a generalhato
pénzforgalommal kapcsolatos bizonytalansagot is minden felhasznald szempontjabol.
Intuitiv mddon az eléfizetésen alapuld modell altalaban sokkal kiszamithatobb, mint
mas bevételi modellek, és az alkalmazott diszkontratanak tiikroznie kell ezt a

kockézatbeli kiilonbséget (Gupta és mtsai., 2000).
A meglévo felhasznald értékének levezetéséhez sziikséges inputok felismerésébdl nyilvanvalo,

hogy a felhaszndloi informéciok platformok kozotti nyilvanossagra hozataldnak hidnya sok

esetben megneheziti a felhasznaldalapt értékelés alkalmazasat.
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5.3.2. Az uj felhasznalok értékelése

Ahogy a bemutatott keretrendszer is mutatja, az 01j felhasznalok értéke egy meglévo felhasznalo
értékébdl adodik, minusz egy 1) felhasznald hozzaadasanak koltsége, megszorozva a
megszerzett Uj felhasznalok mennyiségével, melyet a 10. képlet az aldbbiak szerint ir le (ahol

V=¢érték, C=koltség és Q=mennyiség):

VUj felhasznalék — (VMeglév()’ felhasznalék + Cl]j felhasznalék megszerzése) X Ql]j felhasznalok (10)

Mivel az 1j felhasznalok értéke ugyanazon valtozok felhasznalasaval jon 1étre, mint a meglévo
felhasznaloké, két kulcsfontossagh tovabbi input adatokat is bele kell foglalni az egyenletbe:

o Uj felhasznalé megszerzésének koltsége: Uj ligyfelek megszerzéséhez egy platform
kapcsan befektetésre van sziikség az ligyfélszerzés oldalardl. Egy uj felhasznalo
valgjaban kevesebbet ér, mint egy meglévo felhasznald (Gupta és mtsai., 2006).

e Bizonytalansdg az 0j felhasznalok ndvekedésével kapcsolatban: Az olyan tényezdk
miatt, mint a technoldgia és a verseny, intuitiv modon bizonytalansaggal jar az 1j
felhasznalok varhaté szdmanak becslése. Noha ennek a kockézatnak egy része lehet
cégspecifikus, és igy diverzifikalhato, az alkalmazott diszkontratanak figyelembe kell
vennie azokat a makrogazdasagi tényezoket, amelyek valtozast okozhatnak a

felhasznaloi aktivitasban (Damodaran, 2018).

5.3.3. Nem felhasznalospecifikus koltségek

A modell utols6 komponense az tigynevezett nem felhasznalospecifikus koltségek értéke, ide
olyan koltségek tartoznak, amelyek nem kapcsolédnak sem meglévd felhasznalok
kiszolgaladsahoz, sem 1) felhasznalok megszerzéséhez. Ha ezt a koltséget levonjuk a teljes
felhasznaloi értékbdl (a meglévd és 1) felhasznalok értékébdl), akkor az egyenld a platform
vallalati értékével. Gyakran magaban foglalja az altalanos és adminisztrativ koltségeket, de
magaban foglalhatja a mukodési koltségeket is — mindkettét nehéz pontosan elkiiloniteni
(Damodaran, 2018). Ezeknek a nem felhasznalohoz kapcsolodo koltségeknek a szdrmaztatasa
magaban foglalja az 6sszes mitkodési koltségbdl vald visszafelé szamolast ugy, hogy eldszor
meghatarozza a felhasznaléhoz kapcsolodo koltségeket, majd ezt a kdltségesoportot levonja a

teljes mitkodési koltségbol.
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5.3.4. Kulcsfontossagu elemek és a felhasznalo értékének becslése

A lemorzsolodasi rata az eléfizetok azon szazalékos aranyat méri, akik egy bizonyos
1d6szakon beliil megsziintették eldfizetésiiket (McCarthy és Fader, 2017). Ennek ismeretében

a lemorzsoldodasi ratat a kovetkezOképp irhatjuk fel:

az eléfizetést lemondo Ug (1 1)
Ut_1+Brutté Ut

lemorzsolbédasi rata; =
ahol
e U= a felhasznalok szdma t periddus végén
e clofizetést lemondo Uy, 1= Ur - Uy, -1
e U, .1 =azon felhasznalok szdma t periddus végén, akik a t-1 periddusban is felhasznalok
voltak
A fenti egyenlet azonban nem veszi figyelembe azokat a felhasznalokat, akiket a t idoszak alatt
fizettek el6, de mar a t idészak vége eldtt le is mondtak az eldfizetésiiket. Ezért az egyenlet
nevezdjében torténik egy valtoztatas, melyet az értékelésben is hasznalni kell, ahol az

eléfizetést lemondd U: egyenld lesz a szolgaltatds igénybevételét az iddszak alatt lemondo

felhasznalok szamaval. Es

az eléfizetést lemondo Ut
U

lemorzsolddasi rata, = (12)
ahol,

e U, = atlagos felhasznaloi szam a t periodus alatt.

A megtartasi rata a lemorzsolodasi rata ellentéte, vagyis azon felhasznalok szamat méri, akik
egy adott idOszak alatt tovabbra is hasznaltak az elofizetésiiket, mely a kovetkezd képlettel
irhato fel:

megtartasi rata, = 1 — lemorzsolodasi rata, (13)

A platformvallalatok esetében a lemorzsolodasi rata az egyik legfontosabb iizleti kockazatnak
szamit. A lemorzsolddasi rata azzal fiigg 0ssze, hogy a felhasznalé varhatéan mennyi ideig
fogja hasznalni a szolgéltatast, és ezért befolyasolja a felhasznalobdl szarmazd potencialis
pénzbevételt (Damodaran, 2018), ennek els6dleges oka a fogyasztoi elégedetlenség. Minél
elégedettebb egy eldfizetd egy szolgaltatassal, annal kisebb a valoszinlisége, hogy a felhasznalo

visszamondja az adott el6fizetést (McCarthy €s mtsai., 2017). A j6l teljesitd platformvallalatok
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esetében a teljes lemorzsolddasi rata varhatdan csokkenni fog az id6 mulésaval. Ennek két oka
van. Az elsé ok az, hogy a véllalat idovel tobbet fog megtudni a felhasznaloirol, és ezaltal
jobban tud igazodni az igényekhez. A madasodik ok az, hogy a lemorzsolédds varhatdan

csokkenni fog az ¢élettartam soran egy eldfizeto élettartama alatt (McCarthy és mtsai., 2017).

Az felhasznalo6i élettartam (CL) azt méri, hogy az eléfizetd mennyi ideig haszndl egy
szolgaltatast. Egy atlagos tligyfél varhato ¢lettartamanak kiszamitasanak egyik modja a

kovetkezo képlet segitségével torténhet:

1

CL = —— (14)
lemorzsolodasi rata
A fenti formula a kovetkez6 egyenletbdl szarmazik:
CL = Y2 (1 — lemorzsolddasi rata)t = ! (15)

lemorzsolbdasi rata

Tekintettel arra, hogy az lemorzsoldodas varhatéoan csokken az eldfizetdé meglétének
id6tartamaval, és figyelembe véve azt, hogy egy felhasznal6 nem képes a végtelenségig

hasznalni egy szolgaltatast, igy a kdvetkezd egyenlet keriil alkalmazésra:

CL = YN ,(1 — lemorzsolbédasi rata,)t (16)
ahol:

e N =aszolgaltatds igénybevételének ésszerii felsd hatarideje (McCarthy és mtsai., 2017).

Az ligyfélszerzési koltség (CAC) azt méri, hogy mennyibe keriil egy uj ligyfél megszerzése. A

legegyszeriibb forméaban a CAC a kovetkezd képlet segitségével szamithato ki:

Osszes értékesitési és marketing kiadas;

CAC, = (17)

Az Gj felhasznalok szama;

Azonban, ahogy Berger és szerzdtarsai (2002) a CAC kiszamitasat egy pontosabb egyenletben

foglaltak ossze:

Osszes értékesitési és marketing kiadas;—Hirdetések a meglévé felhasznalok szamara
CAC, = : L (18)

Az \j felhasznalok szamayg

90



Az egy felhasznaléra juté atlagos bevétel (ARPU) a tovabbiakban megmutatja, hogy a
vallalat mennyit keres atlagosan egy felhasznalora vetitve egy adott idészak alatt. Az ARPU

képlete a kovetkezo:

Osszes bevétel;

ARPU, = (19)

Atlagos felhasznaloi szam;

Abban az esetben, ha a felhasznalok atlagos szdma nem adott egy bizonyos iddszakra
vonatkozoan, ez a dolgozat azt javasolja, hogy az ARPU becslésére a kovetkezd helyettesitd

fiiggvény keriiljon alkalmazésra:

ARPU; = gav— (20)

ahol:
R = bevétel a t id6szak alatt

U= a t idészak végi felhasznalok szama.

Az ARPU-hoz kapcsolodo mérészam az egy fizet6 felhasznélora juto atlagos bevétel (ARPPU).
Az ARPPU egy gyakori mérészam a freemium iizleti modellel rendelkez6 vallalatoknal, mivel
a felhasznaldi bazis nagy része nem fizet a termékért vagy szolgaltatasért (McCarthy és mtsai.,

2017).

A platform iizleti modellen alapul6 véllalatok szamara az iigyfél élettartam-érték (CLV) az
egyik legfontosabb mérészdm. A CLV megértése nélkiil egy ilyen vallalat nem tudja
meghatarozni, hogy a CAC-szintje j0-e, vagy hogy ¢€letképes iizlettel rendelkezik-e. A CLV ¢és
a CAC kozotti kapesolatot CLV/CAC-aranynak nevezik. Minél magasabb az egy felhasznalora
jutd ligyfél élettartam-érték, annal jovedelmezObb lehet egy vaéllalkozas a jovében. A
Damodaran (2018) szerint az egyéb kiadasok, példaul a K+F koltségek idével stabilizalddnak,
¢és az Osszbevétel kisebb aranyat teszik ki. Ezért a CLV/CAC arany az egyik legfontosabb
aranyszam jelen vallalatok hosszi tava jovedelmezdsége szempontjabol. Damodaran azt
javasolja, hogy egy felhasznal6 alapu vallalat miikodésének értékelésekor harom komponenst
kell kiszamitani. Ki kell szdmitani: a meglévé felhasznalok jelenértékét, a jovobeni hozzaadott
felhasznalok jelenértékét és a vallalati koltségek jelenértékét. Ha ki akarjuk szamitani a vallalat
sajat tokéjének értekét, akkor a miikodési értékhez hozza kell adni a vallalat esetleges nem

mikodési eszkozeit, példaul a készpénzt és a hosszu tdva befektetéseket, és le kell vonni a
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vallalat esetleges nem miikodési addssagait, példaul a hosszu tavi addssagot (Damodaran,

2018).

Ez a dolgozat egyetért McCarthy és szerzotarsai (2017) megallapitasaval, miszerint az E(CLV)
egyenletekben  kiilonbséget kell tenni az Gjonnan szerzett lgyfelek ¢és a
megszerzendd/potencialis ligyfelek kozott. A pontositds érdekében az Ujonnan szerzett
igyfelek esetében az iddszakot 1-tdl kell kezdeni, mig a majdan megszerzendd iigyfelek
esetében az idOészakot 0-tdl kell kezdeni. Ez a dolgozat a kovetkezd egyenletet javasolja az

E(CLV) kiszamitasara az jjonnan szerzett ujonnan szerzett iigyfelek esetében:

1 — lemorzsolédasi rata)t 1-lemorzsolédasi rata 1)

E(CLV) = YN, CFPU < = CFPU «

1+t r+lemorzsolodasi rata

ahol:
e CFPU = cash flow értéke felhasznalonként.

Az ¢értekezés azt javasolja, hogy ha az E(CLV) kiszdmitdsdnak elsddleges célja az
E(CLV)/CAC-arany megértése, akkor a CAC-ot nem kell az E(CLV)-ben szerepeltetni. Ha
azonban az E(CLV) értékét a vallalat értékelésének kiszamitasahoz akarjuk hasznalni, akkor a
CAC-ot a megvasarolni kivant vagy jovobeli ligyfelek esetében kell figyelembe venni, de a

jelenlegi iigyfelek esetében nem. Ezért az egyenletet a kdvetkezOképpen alakul:

_ 2 34 i h t
(1 — lemorzsolédasi rata)” CAC = CFPU x

1+t r+lemorzsolédasi rata

E(CLV) _ Eltvzo CFPU * 1-lemorzsolbdasi rata —CcA (22)

Ezért McCarthy ¢és Fader (2017) az Ttgyfél-élettartamérték kovetkezd meghatarozasat
javasoljak: "Az iigyfél-élettartamérték (CLV) az iigyfélkapcsolatnak tulajdonitott jovobeli

penzaramlasok jelenértéke."

52. AZ UZLETI MODELL INNOVACIOK ES A VALLALATERTEKELES
ATALAKULASANAK KAPCSOLATA

Az iizleti modell innovacidk az értékmozgatok és a vallalatértékelési modszertanok terén is
valtozasokat hoznak. Uj értékmozgatok jelennek meg, amelyek meghaladjéak a hagyomanyos
pénziigyi mutatdkat, és 1j modszertanok alakulnak ki az innovativ iizleti modellek értékelésére.
Ehhez kapcsolodoan keriilt megfogalmazasra a kovetkezd kutatasi kérdés, melyre ez az

alfejezet adja meg a pontos valaszt.
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3.kutatdsi kérdés: Milyen osszefiiggés van az iizleti modellek és a vallalatértékelés kozott?

Az értékmozgatok és vallalatértékelési modszertanok valtozasa a vallalatok és pénziigyi
szakemberek szamara egyarant kihivasokat €s lehetdségeket jelent. Az 0j értékmozgatok és a
rugalmasabb értékelési modszertanok lehetévé teszik a pontosabb és atfogobb képet a
vallalatok értékérdl és potencialjarol. Ez segit a vallalatoknak jobban megérteni a sajat
erdsségeiket ¢és gyengeségeiket, valamint az Tlzleti modelljiilk fenntarthatosagat ¢&s
versenyképességét. Az értékmozgatok olyan tényezdk, amelyek kdzvetleniil vagy kdzvetetten
befolyasoljak a vallalatok értékét. Ezek lehetnek pénziigyi mutatdk, piaci trendek, technoldgiai
fejlodés vagy mas gazdasagi faktorok. Az értékmozgatok valtozasa iddvel alakitja at a

vallalatok versenyképességét és értékét.

Az iizleti modellek valtozésa a véllalatok teljesitményének 1) dimenzioit hozza 1étre, amelyeket
az értékmozgatok tiikroznek. Példaul, a digitalizacié is Gj mutatokat hozott 1étre, mint az online
kattintasok szama, az elektronikus tranzakciok ¢€s a digitalis marketing hatékonysaga. Az lizleti
modellek innovécidit a hagyomdnyos értékmozgatok mellett 01j értékmozgatdk is jellemzik,
amelyek relevansak lehetnek a vallalatérték becslési folyamatdban. Az 0j értékmozgatok és
tizleti modellek nem mindig illeszkednek a hagyoményos vallalatértékelési modszertanokhoz

(Damodaran, 2018).
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18. abra: Az uizleti modell innovaciok hatasara alkalmazott vallalatértékelési
modszertanok

O O
@) = R

1900-1950 1950-1990 1990-2010 2010-2025

Ahaldzati - . Az adat-vezérelt
Ajové agyfeleinek
kapcsolatok korszaka megoldasok
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halézati
hatasok

@ Marka Realopcio Felhasznalé
@ Relativ EVA Realopcid

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Atomegtermelés A marketing és
korszaka disztriblicié korszaka

skalaz-
bevétel elérés,

hatésag Kkattintas

nyereség reziliencia

piaci ré- teriileti
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szesedés efedettség
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Az iizleti modellek innovacioi gyakran olyan szamszertisitett értékmozgatokat hoznak Iétre,
amelyek a vallalat jovébeni cash flow-jat és hozamat befolyasoljak. Az 1j iizleti modellek uj
értékteremtési forrasokat hoznak létre, amelyek az értékbecslés soran figyelembe vehetdk,
ezeket tartalmazza a 18. dbra. Ha alapvetéen Chesbrough (2010) altal életre hivott "open
innovation" koncepcidt vessziik figyelembe, akkor ezzel is megerdsitést nyer az a

feltételezésem, hogy az 0j gazdasagi kornyezet, melyet egy valtozds alakitott at, uj iizleti
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modellek 1étrejottét Osztonzi  kiilsé  forrdsok bevondsaval ¢és vallalatok kozotti
egylttmiikddéssel. Az ilyen iizleti modellek hatasa az értékbecslésre azaltal nyilvanul meg,
hogy 1j értékteremtési lehetdségeket hoznak 1étre a hagyomanyos értékmozgatokon tal. Kaplan
¢s Norton (1996) a Balanced Scorecard keretrendszerét alkottak meg, amely 1j értékmozgatok
¢s mutatok széles skaldjat vezeti be a vallalatértékelésbe. Ez a moddszertan a pénziigyi
mutatokon talmenden figyelembe veszi a belsd folyamatokat, tanuldsi és ndvekedési

aspektusokat, valamint a vevoi perspektivat is.

Ha a tradiciondlis értékmozgatokat vizsgaljuk, akkor ebbe a csoportba sorolhatok az iizleti
mikodés eredményessége, a bevétel-ndvekedés, a nyereségesség €s a piaci részesedés. A
tradicionalis vallalatértékelési modszertanok is ezekre az értékmozgatokra épitenek. Példaul a
pénzdramlas alapti modszerek, mint a diszkontélt cash flow modellek, a vallalat jovObeni
pénzaramlasait diszkontaljak a jelenre, és igy hatarozzak meg a vallalat értékét. Az iizleti
modellek valtozasa és az ipari forradalmak 0j értékmozgatokat hoztak 1étre (Benson-Rea ¢és
mtsai., 2013). A digitalis transzformdaci6 sordn az adatok €s az adatelemzés megnovelték az
tizleti értékteremtés lehetOségeit. Az ligyfélélmény javitdsa, a testreszabott termékek és
szolgéaltatasok kindlata, valamint az adatalapi dontéshozatal az innovativ értékmozgatok kozé
tartoznak. Az Tlzleti modellek valtozdsa az értékteremtés modjat is modositotta. A
hagyomanyos fizikai termékektdl az adatalapt szolgaltatasokig terjedd skala 0j utakat nyitott
az értékteremtés és az értékmozgatok vilagdban. Az iizleti modelleknek rugalmasnak és
agilisnak kell lenniiik ahhoz, hogy kihasznaljak az 0j értéknoveld lehetdségeket (Damodaran,

2018).

Az intellektudlis t6ke, a markaérték és a halozati hatdsok kezdenek szerepet jatszani az
értékteremtésben €s a vallalatértékelésben. Az EVA (Gazdasagi hozzaadott érték) és a Balanced
Scorecard olyan modszertanok, amelyek tobb dimenzidban mérlegelik a véllalat teljesitményét
¢és értekét. Az ESG tényezok is egyre fontosabba valnak a vallalatok értékelésében, kiilondsen
a fenntarthatosag és tarsadalmi feleldsségvallalas szempontjabol (Sjodin és mtsai., 2020). A
redlopcios értékelés pedig egy olyan modszertan, amely a vallalatértékelést rugalmasabb
megkozelitéssel kozeliti meg, figyelembe véve a lehetséges jovObeni dontéseket és a
kockézatot, valamint a kiilonféle az opcidés lehetdségek beépitése az értékelésbe a
bizonytalansagi faktort kezelni tudja. Uj modszertani elemeket vezet be, amelyek a
hagyomanyos értékelési modszertanokban nem talalhatok meg, és alkalmazkodik az tizleti

modellek és értekmozgatdk valtozasaihoz (Trigeorgis, 1995). Mindezeken feliil a felhasznalo
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alapu értékelés kifejezetten azokra a vallaltokra fokuszal, melyek az értékét a felhasznalok
generaljak, és a fenntarthatdé mukodésiiknek elengedhetetlen elemei, ezen tilmenden a
digitalizalasbol adédoan az immaterialis javak és az adatok, mint jovobeli eszkozok értekelése
is szépen lassan megérkezik a vallalatértékelés f6 kérdései kozé, melyeket szintén kiegészitd
elemekként be kell majd épiteni a hagyomanyos értékelési modszertanok koz¢é (Gupta és mtsai.,
2006). A kulcssz6 ebben a legutobbi mondatban szerepelt, miszerint kiegészitd mddszertanok,
értékelési tényezok és feltételezések azok, amelyekkel a valtozasok nyomon kovethetdk, és a
valtozasbol adodo bizonytalansag vagy értékelési torzitas kikiiszobolhetdve valik. A fenti abra
nem teljeskort, csak par példaval egészitettem ki az eredeti evolucids korszakokat, ez a szint
tizleti modell specifikusan egy részletesebb kutatast igényel, viszont a kovetkezd hipotézis

alapvetden mar ezaltal is bizonyitést nyert.

Hj: Az iizleti modellek fejlodése befolydsolta a vallalatok értékelési modszereit.

Az 10j értékteremtési lehetdségek és lizleti modellek megjelenése azt mutatja, hogy az
értékteremtés modja sokkal Osszetettebb, mint kordbban gondoltuk. A véllalatértékelési
modszertanoknak is alkalmazkodniuk kellett az Uj gazdasagi kornyezethez és a piaci
trendekhez. A hagyomanyos pénzaramlas-alapu értékelési modszerek mellett megjelentek az uj
értékelési keretrendszerek, amelyek tiikrozik a valtozo tizleti kornyezetet és az innovativ lizleti

modellek altal teremtett értéket (Andreassen €s mtsai., 2018).
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6.Digitalis atalakulas és a platformgazdasag

Ahogy a korabbi fejezetekbdl is kideriilt, folyamatos valtozasokkal szembesiilnek a vallalatok,
¢s ezekre a kihivasokra megfelelden kell reagalniuk. Az utdbbi iddszak ,,slagerterméke” az
iizleti modellek digitalizalasa volt, azonban egyaltalan nem egyértelmi, hogy mit is értiink
digitalis lizleti modell alatt. Ez a valtozas arra kényszeriti a vallalkozasokat, hogy belsdleg
szinte mindent Gjragondoljanak és atszervezzenek, ez egyben az iparagi hatarok elmosddasahoz
is vezet, ami teljesen Uj kornyezetet teremt a vallalkozasok szamara. A termékek ¢és a kiegészitd
szolgaltatasok digitalizalasa lehetové teheti vagy megkovetelheti a vallalati monetizécido mas
formait, vagy akér a vallalatok tevékenységi korének kiigazitasat is, ha mas piacokat vagy Uj
ligyfélszegmenseket szolitanak meg. Ebben a fejezetben feltarom a digitalis vagy mas néven
platformgazdasag 1étrejottét, valamint mélyebben bemutatom a platform iizleti modellel

rendelkezd digitalis vallalatokat, hiszen a disszertacio kozponti témajat képezik.

6.1. APLATFORMGAZDASAG LETREJOTTE

Mieldtt megvizsgalnank az lizleti modellek digitalis atalakulasat, fontos megérteni, hogy
pontosan mit jelent a "digitalis" kifejezés. A "digitalis" fogalmédnak tobb meghatarozasa is
létezik (Jin Zhang és mtsai., 2015), én azonban kovetkezd definiciot hasznadlom, amely szerint
a digitadlis fogalom kevésbé egy adott folyamatrol szol, hanem inkabb arrol, hogy a vallalatok
hogyan miikodtetik az iizleti tevékenységiiket (Pomykalski, 2019).

Westerlund és mtsai. (2014) a digitalis atalakulast a kovetkezdképpen definidltak: "a
technologia felhaszndlasa a vallalkozasok teljesitményének vagy hatokorének radikalis
javitasara”. Bar a definicid kiemeli a fogalom tag értelmét, nem tartalmazza a digitalis
atalakulds elérésének fontos Osszetevdit. A digitalis atalakulas barmely meghatdrozasaban
fontos hangsulyozni a digitalis atalakuldshoz vezetd sziikséges elemeket, mert ezen dsszetevok
nélkiil nem lehetséges a valdodi digitalis atalakuléds. A technologidknak az iizleti folyamatokba
torténd bevezetése csak egy kis része a vallalkozas digitalis atalakitasanak. A technologiaknak
tovabbi értéket kell teremteniiik az iigyfelek, maga a vallalkozéas €és egyéb, kiemelt érdekelt
felek szdmara. "A digitalis atalakulas sikere érdekében a vezeto vdallalatok két egymast

kiegeészito tevékenységre Osszpontositanak: az tigyféleérték-ajanlatok atalakitisara és a
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miiveletek atalakitasara a digitalis technologiak segitségevel a nagyobb tigyfélinterakcio és

egytittmiikodeés érdekében” (Berman, 2012).

Osszességében, a korabban leirt fogalommeghatirozasokat egyiittvéve a kdvetkezéképp
definidlhatd: fenntarthato, vallalati szintii atalakulds, mely az értéknovelésre fokuszal és a
digitalizacios lehetoségek kiaknazasaval egy ujragondolt vagy ujonnan létrehozott iizleti

modell révén végso soron a nyereségesség javulasat eredmeényezheti.

A digitalis atalakulas kihasznalja a technoldgia altal kinalt lehetdségeket, a vallalat teljes
Okoszisztémajat érinti, beleértve az alkalmazottakat, az tlgyfeleket, a beszallitokat és a
partnereket. A digitalizdci6 tehat megvaltoztatja a struktirdkat, a folyamatokat ¢és az
informécios technoldgiat, valamint az embereket, akik ebben az 0j valdsdgban élnek és

dolgoznak (Berman, 2012).

Viszont van egy masik oldala is: aki nem hajland6 a valtozéds utjara 1épni, az veszit. A
digitalizacio egy ugynevezett , . kreativ destrukciot” indit el, amely kifejezést Schumpeter (1950)
kozgazdéasz vezette be. A termelési tényezdk 1) kombinacidja kiszoritja és lerombolja a régi
struktiuradkat és a hagyomanyos iizleti modelleket. Gydkeresen megvaltoztatta a fogyasztoi
magatartast €s elvarasokat, levaltotta a hagyomanyos iizleti modelleket, és Ujradefinidlta az
iparagakat. Bar ez a folyamat hosszll tdvon eldsegitheti a gazdasagi novekedést és az Uj
lehetdségek megjelenését, jelentds negativ hatdssal lehet a munkavéllalokra, kiilondsen a
kevésbeé képzett munkaerdre (Schumpeter, 1950). A digitalis atalakulas kovetkeztében szdmos
hagyomanyos munkakor megsziinik, Frey €s Osborne (2017) szerint a digitalizacid és az
automatizacié hatasara a munkavallalok jelentds része kiszorulhat a munkaerdpiacrol. Az 1j
munkahelyek létrejotte ugyanakkor gyakran magasabb szintli készségeket igényel, amelyek

megszerzeése 1dot €s jelentds beruhazast igényel.

A platformgazdasag 1) lehetOségeket teremt a vallalkozasok szdmara, azonban a
kisvallalkozasok szamdra komoly kihivasokat is jelenthet. Zuboff (2019) ramutat arra, hogy a
platformok gyakran kedvezotlen feltételeket szabnak a kisvallalkozasoknak, amelyeknek
nehézséget okoz versenyképesnek maradniuk a nagy technoldgiai vallalatokkal szemben. A
kisvallalkozasok szdmara a platformokhoz valo csatlakozéas ugyanakkor elkeriilhetetlen lehet,

ha nem akarnak lemaradni a digitalizacio térhdditasa miatt. Ez egy jo opcid lehet, mivel gyakran
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szembesiilnek a technologiai infrastruktira kiépitésének és a digitalis készségek fejlesztésének

magas koltségeivel is, amelyek tovabb nehezitik a versenyhelyzetiiket.

A platformgazdasag ¢s a digitalis atalakulas 01j lehetdségeket kinal a fogyasztok szamara is,
példaul szélesebb termékvalasztékot és kényelmesebb vasarlasi élményt. Lamberton és Stephen
(2016) ravilagit arra, hogy a digitalis platformok gyakran adatvezérelt marketing stratégidkat
alkalmaznak, amelyek soran a fogyasztok személyes adatait felhasznaljdk a célzott
hirdetésekhez. Ez adatvédelmi aggalyokat vet fel, kiilondsen akkor, ha a platformok nem

biztositanak megfelelé védelmet a felhasznalok szamara.

A platformgazdasag fogalmanak fejlddése szintén fontos szempont a digitdlis atalakulas
kontextusaban. Parker és szerzdtarsai (2016) szerint a platformgazdasag olyan 6koszisztémat
jelent, amelyben digitalis platformok kozvetitoként mikodnek a kiilonbozo felhasznaloi
csoportok kozott, lehetévé téve a piaci szereplok kozotti hatékonyabb értékceserét. Ez a
kozvetitd szerep kiilondsen fontos a halozati hatdsok kihasznalasa szempontjabol. Cusumano
¢és kutatdtarsai (2019) tovabbfejlesztik ezt a definiciot, rAmutatva, hogy a platformok lehetévé
teszik a digitalis adatvezérelt dontéshozatalt, és ujraértelmezik a hagyomanyos piaci
szabalyokat. A platformgazdasdgban miikodo vallalatok gyakran kiszoritjak vagy atalakitjak a
hagyomanyos szereploket, mivel 0 értékteremtési és értékmegosztdsi mechanizmusokat
vezetnek be. Mivel a plaformgazdasagot a digitalis lizleti modellekkel rendelkezd vallalatok
alakitjék, igy Teece (2018) definicigjat is fontosnak tartottam beemelni, mely szerint a digitélis
iizleti modellek alapja a technologiai ujitdsokon nyugvo lzleti keretrendszer, amelyben a
vallalatok 1) értékajanlatokat dolgoznak ki és ezeket digitalis eszkdzokkel juttatjak el a
fogyasztokhoz. A digitalizacid lehetdvé teszi az iizleti folyamatok automatizalasat ¢és az
tigyfélkapcsolatok ujraértelmezését. Osszességében a kdvetkezé definiciot fogalmaztam meg
ezek alapjan a platformgazdasagra, mely a teljes disszertaiciomban alkalmazasra keriil: A
platformgazdasag egy olyan iizleti okoszisztéema, amelyben a digitalis technologidk és
platformok révén a vallalatok kozvetitoként miikodnek, uj értékteremtési és értékmegosztasi

mechanizmusokat alakitva ki a piaci szereplok kozott.

Forradalmasitja a termelést is a digitalizacio eldretdrése - gondoljunk csak az Ipar 4.0-ra - és Uj
tizleti agazatokat hoz létre. A kiskereskedelem olyan digitalis versenytarsak kihivéasaival néz
szembe, mint az Amazon vagy épp az Alibaba (Gjonnan a Temu kezd exponencialisan terjedni

a vilagban), a bankszektort a j6vedelmez6 Fintech cégek fenyegetik (Revolut, Wise), az olyan
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utazasi portalok, mint az Expedia és a Priceline teljesen felrdztak a turisztikai iparagat, a
reklamipar hagyomanyos tizleti modelljeit pedig a kiilonféle digitalis csatorndk valtjak fel. Egy
uj piac létrejottére jo példa az ugynevezett sharing economy vagy mas néven megosztason
alapuld gazdasag, ebben a szektorban a legismertebb az Uber ¢és egyik vetélytarsa, a Lyft
(Parker és mtsai., 2016).

6.1.1. Uzleti folyamatok atalakitasa és a digitalis Atalakulas folyamata

Meglepetésemre, a digitalis atalakulas fogalmara szintén jelenleg nem létezik egységes,
altalanosan elfogadott definicio, igy a legismertebbeket kigytijtéttem a 9. tablazatba, hogy a

lehetd legpontosabban megérthessem a fogalmat €s a hozza kapcsolodo folyamatot.

9. tablazat: A digitalis atalakulas definiciéi

Szerzo Definici6 osszefoglalasa

Bowersox ¢és mtsai. (2005) A digitalis iizleti atalakulas kifejezést hasznaljak,
és meghatarozasuk magaban foglalja az iizlet
wjradefinialasanak folyamatat, a folyamatok
digitalizalasat és a kapcsolatok kiterjesztését
tobb értékteremtési lancban. A menedzsment
szamara a kihivast abban latjak, hogy a
vallalatok vezetd szerepet toltsenek be, és az
informacios technologia teljes potencidljat a
teljes értéklanc mentén kihaszndljak.
Westerman (2011) A technolégia szerepét a digitdlis dtalakulasban
a vallalatok teljesitményének vagy hatokorének
novelésében  latia. Az uj  technologidak
alkalmazasa a kovetkezé dimenziok kezelésere
szolgal: mitkodési folyamatok, iigyfélélmények és
tizleti modellek.

Mazzone (2014) A digitalis atalakulast egy vallalat, egy iizleti
modell, egy otlet, egy folyamat vagy egy modszer
tudatos és folyamatos digitilis evoluciojaként
hatarozza meg, amely lehet stratégiai és taktikai.
Ez a meghatarozas azt mutatja, hogy a digitalis
transzformacio  kiilonbozé  dimenziokra  is
vonatkozhat.

PwC (2013) A digitalis  atalakulast a vallalati  vilag
atalakulasaként definidlja, amely az internetre
épiilo uj technologiak létrehozasan keresztiil a
tarsadalom egészére hatassal van.

Forras: sajat szerkesztés Schallmo és Williams (2018) munkaja alapjan, 2024

A digitalis atalakulas kerete magéban foglalja a szereplok, példaul a véllalkozasok és a vasarlok

halézatba szervezését az értékteremtési lanc valamennyi szegmensében (Bowersox és mtsai.,
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2005), valamint az 01j technoldgidk alkalmazasat (Westerman, 2011). A digitalis atalakulas
olyan készségeket igényel, amelyek az adatok kinyerését és cseréjét, valamint az adatok
elemzését ¢és informacidova alakitasat foglaljak magukban, amelyek novelik a vallalat
teljesitményét és hatokorét (Westerman, 2011). A digitalis atalakulds a vallalatokat, tizleti

modelleket, folyamatokat, kapcsolatokat, termékeket stb. érinti (Schallmo és Williams, 2018).

Az adatkozpontu megkozelités lehetdséget ad Uj ismeretek megszerzésére, €s ezaltal innovativ
izleti modellek és miiveletek Gjragondolasara. Az Airbnb példaul a folyamatokrol az adatokra
helyezte at figyelmét, nem rendelkezik sajat fizikai eszkozokkel (pl. szallodak). ime egy példa
arra, hogy a szallodaipar régi, szabalyalapu folyamatait hogyan lehet teljesen Gjragondolni egy
adatvezérelt vilagban. Ezek az ideiglenes apartmanok bérbeadodi és bérbeadodi, akiknek sajat
ingatlanjaik vannak nagyon keresett helyeken, alternativat kindlnak a szalloddkkal szemben, és

egyediilallo értéket nydjtanak a vendégek szadmara (Parker és mtsai., 2016).

A nagy kiilonbség a digitalis atalakulassal kapcsolatban az, hogy az alkalmazottak hogyan
értelmezik az jonnan megszerzett know-how-t, és hogyan hasznaljdk azt a dontéshozatali
képességek javitasara. Az dsszes 1j adatforras ujonnan kialakitott tudasforrasokat hoz létre az
adatok alapjan. Ahelyett, hogy csupan hatékonyabba vagy gyorsabba tennénk a folyamatokat,
ami az automatizalas célja, a digitalis atalakulas megkoveteli az egyénektdl, hogy jragondoljak

a régi folyamatokat, és 01j folyamatokat és dontéseket képzeljenek el.

Az elmult években a digitalis atalakuléds témaja jelentds fejlddésen ment keresztiil, amely nem
csak a technologiai eszkozok bevezetésére korlatozodik, hanem a teljes tizleti modell €s
szervezeti kultira atalakitasara is. Vial (2019) kutatdsa szerint a digitalis atalakulas olyan
folyamat, amely soran a szervezetek a digitalis technologidk széleskorli alkalmazasaval
valtoztatjdk meg tizleti modelljeiket és bels6 miikddésiiket, hogy megfeleljenek a digitalis
korban felmeriild kihivasoknak. Hess €s szerzdtarsai (2016) pedig arra mutatnak ra, hogy a
digitalis atalakulds nem csupan technoldgiai kérdés, hanem a vezetési és dontéshozatali
folyamatok atalakitasat is igényli. Az Ipar 4.0, a mesterséges intelligencia, a big data, valamint
a felhdalapu technologidk jelentds szerepet kaptak a digitlis atalakulds kutatdsdban. Kane és
tarsai (2015) szerint a digitalis érettség elérése kulcsfontossagu, €és ezt nem csak a technologiai
beruhdzasok, hanem a digitalis stratégidkra valdo Osszpontositds is meghatarozza. Sebastian

kutatotarsaival (2017) megfogalmazza, hogy a vallalatok sikeres digitalis atalakulasa
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nagymértékben filigg a digitalis technoldgidkra alapuld innovacios képességtol és az ezekhez

kapcsolodo szervezeti kulturatol.

6.1.2. A platformpiac elemzése

Ha csak az egyik legismertebb tézsdeindex (S&P 500) legértékesebb vallalatait tekintjiik at,
mar akkor is szembetling a valtozas, hiszen egyre inkabb a platformvallalatok uraljak a piacok
értékének nagyobb hanyadat. A FINHACKER"(2024) oldal egy gyljtést készitett a Ycharts, a
Wikipedia, a Fortune és a CNN oldalon fellelhetd informaciokbol, és 1990-2024-ig minden
évben diagramokat készitettek az S&P 500 index top 20 vallalatarol piaci részesedés szerint.
Ide kapcsolodoan fogalmaztam meg egy kovetkezd hipotézist, mely a lentiek megismerésével

részben bizonyitast nyert, de nem teljeskortien.

H;: Az iizleti modellek valtozasa osszefiiggésben van a vallalatok piaci értékének és piaci

pozicidjanak alakuldasdval.

A lenti harom egymast kovetd abra (19-21. dbra) az elmult 20 évbdl ragadott 1-1 évet (2003-
2013-2023), mely kapcsan megfigyelhetd a top 20 legértékesebb vallalat listdjaban torténd

atalakulas is.
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19. abra: A top 20 legértékesebb vallalat az S&P 500 indexben piaci kapitalizacié

alapjan (2003) - adatok dollarban

Microsoft

Exxon Mobil
Walmart

General Electric
Citigroup

Pfizer

Johnson & Johnson
IBM

AlG

Merck

Berkshire Hat haway
Procter & Gamble
Coca-Cola

Bank of America
Intel

Verizon

Cisco Systems
Paramount Global
Wells Fargo

PepsiCo

o

100 000000000 200 000000000

W Vallalat 2003 W Piaci részesedés 2003

Forras: sajat szerkesztés a Finhacker.cz oldal adatai alapjan, 2024

300 000000000
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20. abra: A top 20 legértékesebb vallalat az S&P 500 indexben piaci kapitalizacié
alapjan (2013) - adatok dollarban

Apple

Exxon Mobil
Alphabet

Walmart

Microsoft
Berkshire Hathaway
Chevron

IBM

Johnson & Johnson
Procter & Gamble
Wells Fargo

Pfizer

General Electric
JPMorgan Chase
Coca-Cola

Oracle

AT&T

Philip Morris Int.

Bank of America

Verizon

200 000000000 400 000000000 600 000000000

o

m Vdllalat 2013 MW Piacirészesedés 2013

Forras: sajat szerkesztés a Finhacker.cz oldal adatai alapjan, 2024
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21. abra: A top 20 legértékesebb vallalat az S&P 500 indexben piaci kapitalizacié

Apple

Alphabet

Amazon

Berkshire Hat haway
UnitedHealth
Johnson & Johnson
Exxon Mobil

Visa

JPMorgan Chase
Tesla

Walmart

NVIDIA
Procter & Gamble
Eli Lilly

Chevron
Mastercard

Home Depot
Meta/Facebook
Pfizer

Microsoft

o

alapjan (2023) - adatok dollarban

1 000000 000 000 2 000000 000 000 3 000000 000 000

M Villalat 2023 M Piaci részesedés 2023

Forrds: sajat szerkesztés a Finhacker.cz oldal adatai alapjan, 2024

Kijelenthetd, hogy a digitalis iizleti modellel rendelkezd platformvallalatok folyamatosan
tornek eldre a piacon, és megszerzik a vezetd piaci pozicidkat. Emiatt is érdemes mélyebben
foglalkozni a mitkddésiikkel és a pontosabb megismerésiikkel, mivel méara mar szinte a teljes
piacot leuraljdk, €és az unikornis vallalatok kozott is vezetd szerepeket tdltenek be. Jelen
alfejezet célja az, hogy bemutassam a platformpiac mozgatdrugoit, megismerjiik a miikodését,

¢s a hozza ko6tddod innovacios folyamatot.

Viszont nagyon fontos hangsulyozni, hogy alapvetéen nem kiilonitenek el ugynevezett

»platform iparagat”, mivel a platform vallalatok valojaban tobbféle tipusban is fellelhetek és
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szamos iparagat atszottek mar (Parker és mtsai., 2016). Az tgynevezett platform 6koszisztéma

elemei a kovetkezdk:
e a platform tulajdonosai, akik szellemi tulajdonukként birtokoljadk a platformot és
kormanyozzak/iranyitjak azt;
e aszolgaltatok, amelyek a platformok felhasznaléi feliileteként szolgalnak;
e akindalatukat 1étrehozo €és népszeriisitd termeldk, valamint;

e az ajanlatokat hasznal6 fogyasztok (Parker és mtsai., 2016).

A termel6k és a fogyasztok csoportja kozott folyamatosan egy érték- és adatcsere torténik,
melyre a platform biztosit megfeleld terepet, és a csoportok kozotti visszajelzések is itt zajlanak.
Ez az alaptétel ravilagit arra, hogy a digitalis platformoknak lehetdvé kell tennilik és
koordindlniuk kell a szereplok Okoszisztémajat, mikdzben ki vannak téve a kolcsonds
fligg6ségeknek. A platform és az 6koszisztéma szerepl6i kozotti kolesonos fliggdségeknek

lehetnek gazdasagi és strukturalis 6sszetevdi is (Xue €s mtsai., 2020).

22. abra: A platform 6koszisztéma résztvevoi

Forras: sajat szerkesztés Parker és mtsai. (2016) alapjan, 2024

A 22. abran is lathaté, hogy valdjaban harom nagy épitéelem az alapja a platform
Okoszisztémaknak és miikodésiiknek. Egyrészt, a miikodéshez elengedhetetlen egy tulajdonos,
aki kozvetlen kapcsolatban van a szolgaltatoval, az 6 meglétiil, valamint a platform maga teszi
lehetdvé az 6koszisztéman beliili értékteremtd mechanizmusoka €s az egyéb, kiilsd kiegészitd

szereplok megléte és autondmiija sem elhanyagolhat6. Kicsit részletesebben is kifejtem,
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pontosan hogyan miikddik egy platform a hozza kapcsolddd Okoszisztéma épitdelemeivel,

hiszen a késébbiekben segitségiinkre lehet a piac értékmozgatéinak meghatarozasaban.

A tulajdonosi szerepkor a digitalis platformokoszisztémak kialakitdsanak ¢€s iranyitasanak az
alapvetd tényezdje. A platformtulajdonlds nem csupan a digitalis platformot birtoklora terjed
Ki, hanem az 6koszisztéman beliili hatalommegosztas mddjara is, amely lehet centralizalt vagy
decentralizalt, ami ismeretében leirhatova valnak tovabba az 6koszisztéman beliili partnerek

kozotti kapcesolatok is (Pomykalski, 2019).

A sikeres digitalis platformok eldsegitik az értékteremtd mechanizmusokat a platform
Okoszisztémajaban. Ezek az értékteremtd mechanizmusok a tranzakciok hatékony és
kényelmes megkonnyitésére, valamint a lehetdségek biztositdsara épiilnek, ami a digitalis
platformot az innovacio taptalajava teszi. A tranzakciok elsd értékteremté mechanizmusaval a
digitalis platformok segitik a komplementereket €s a fogyasztokat abban, hogy megtalaljak
egymast és kolcsondsen kolcsonhatasba 1épjenek egymassal, valamint kdlcsondsen eldnyos
modon értéket cseréljenck (Eisape, 2019). A digitalis platform kozvetitoként 1ép fel azaltal,
hogy a keresletet és a kindlatot kozvetleniil O0sszehangolja a kereslettel, és lehetséges
tranzakciokat javasol, vagy pedig olyan konnyen hasznalhato keresési funkcidkat biztosit,

amelyeken keresztiil a felhasznalok tranzakcids partnereket talalhatnak.

A komplementerek autonémiaja pedig a komplementerek szabadsaganak mértékét irja le,
amikor a digitalis platformmal egyiitt értéket teremtenek. A komplementer lehet akar egy
szerepld, amely aktivan hozzdjarul a digitalis platform miikddéséhez, vagy egy masik platform,
amely kompatibilis, de nem vesz részt aktivan a digitalis platform életében. A nagy
autonomidval rendelkez6 komplementerek lazdn kapcsolddnak a digitalis platformhoz, és
hozzajarulnak a komplementek sokféleségéhez €s mennyiségéhez. Az alacsony autondémiaval
rendelkezd komplementerek viszont szorosan kapcsolddnak a digitalis platformhoz, és olyan
stratégiai partnerségeket alakitanak ki, amelyek erdsitik az alapvetd értékajanlatot (Parker és

mtsai., 2016).

Mindezen mechanizmusokat és szereplOket ismerve az altalam felallitott definicio a kdvetkezd
a digitalis platform 6koszisztéma kapcsan: 4 digitdlis platformok dkoszisztémaja egy olyan
platformtulajdonost foglal magaban, amely kiilonféle iranyitasi mechanizmusokat valosit meg,

de olyan modon teszi ezt, hogy ezen mechanizmusok legfobb célja az legyen, hogy
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megkonnyitsék az értékteremtés folyamatat a digitalis platformon a szereplok kézott, vagyis a

platformtulajdonos és az autonom komplementerek alkotta 6koszisztéma kozott.

A platformok névekvo jelentdséggel birnak a modern gazdasagban, ha belegondolunk, szinte
az ¢letiink minden teriiletén megjelennek mar a vasarlastél a szoérakozasig, valamint a
munkankkal, pénziigyeinkkel, egészségiinkkel és a kozlekedéssel kapcsolatos szempontokig
bezardlag. Nem meglepd, hogy a globalis platformpiac értékének becslése 6riasi kihivast jelent
koszonthetéen a nem konzisztens definicidknak, az adatok hianyanak és a platformtipusok
sokféleségének, valamint az a tény is zavard ebben a kérdéskorben, hogy tobb platform a

szolgéaltatasai egy részEét ingyenesen kinalja (Xue és mtsai., 2020).

A platform 6koszisztémat megismerve fontos latnunk a platformokat koriilvevd kérnyezetet is,
mely kapcsan Szerb és szerzotarsai (2022) egy ugynevezett Digital Platform Economy (DPE)
Indexet hoztak 1étre, mely személyes meglatasom szerint a legfontosabb kdrnyezeti tényezoket
¢épiti be egy adott orszag digitalis felkésziiltségét vizsgalva, mely ismerete elengedhetetlen, ha
a platformgazdasagot vagy platformpiacot szeretnénk mélyebben megismerni. Ez az index a
digitalis platformgazdasagot orszagos szinten vizsgalja, és egy mérOszamat tarsit minden
vizsgalat alatt 1év0 orszaghoz. Tizenkét pillérbol és négy alindexbdl all, az alindexek a
kovetkezdek: digitalis tobboldalu platformok, digitalis felhasznaldi tarsadalom, digitélis
technologiai vallalkozoi tevékenység és digitalis technologiai infrastruktara. Ahhoz, hogy a
legjobban jellemezni tudjuk egy orszag digitalis felkésziiltségét a szerzok altal megalkotott
keretrendszer alkalmazasa segitségiinkre lehet. Az indexhez kapcsolodo vizsgalt valtozokat

részleteiben a 10. tablazat szemlélteti.

10. tablazat: Digitalis Platformgazdasag Index

Alindexek Pillérek Viltozok (vallalkozoisag/digitalizacio)
Digitalis hozzaférést biztositod intézmények
° Digitélis hozzaférés e .
7 — Digitélis hozzaférés - digitalis technologia
, <Q: D1g1ta!1s' ' L ] Digitalis szabadsagot biztosito intézmények
£ Q| Technologiai Digitalis szabadsag Dicitali badsie - dieitalis technoloed
j < | Infrastruktara igitalis szabadsag - digitalis technoldgia
=2 e Digitalis védelmet biztosito intézmények
S 5 Digitalis védelem EYPTTI Y T
=3 Digitélis védelem - digitalis technologia
= Dieitalis tudatosss Digitélis tudatossag intézményi szinten
igitalis tudatossa
< | _Digitalis g & Digitalis tudatossag felhasznaldi szinten
a | Felhasznaloi

Digitélis nyitottsadg intézményi szinten

Tarsadalom Digitélis nyitottsag

Digitélis nyitottsag - digitalis technologia
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Digitalis jogi Digitalis jogi kdrnyezet intézményi szinten
kornyezet Digitalis jogi kornyezet - digitalis technoldgia
HVlV t/ Vt! _ .. "k"k
Halozatépités M L
Halozatépités - felhasznalok
Digitalis ; .
Matchmaking - kok
Tobboldala Matchmaking M a; E, 18 fl;iyno ,(i, K
Platformok atchmaking - felhaszna 1 k
Pénziigyi tamogatas - ligynoko
Pénziigyi tdmogatas - %ug.y . 2 . £ 17
Pénziigyi tAmogatas - felhasznalok
Digitalis Digitalis alkalmazkodas - ligynokok
Digitalis alkalmazkodas Digitalis alkalmazkodas - digitalis technoldgia
Technoldgiai Technologia Technoldgia elsajatitasa - tigynokok
Vallalkozoi elsajatitasa Technologia elsajatitasa - digitalis technologia
Tevékenység o Technoldgiai transzfer - ligynokok
Technologiai transzfer . ST T
Technologiai transzfer - digitalis technologia

Forras: sajat szerkesztés Szerb és mtsai. (2022) munkdja alapjan, 2024

Az elso6 alindex foként az adott orszag altal birtokolt eréforrasokra, politikai és jogi kornyezetre
fektet hangsulyt, mely kiilon vizsgdlja a digitalis infrastruktirdk szintjét, a lakossag
hozzaférését ehhez az infrastrukturahoz, valamint a szabadon valdé felhasznalast és a
kiberbiztonsagi intézkedéseket is. A masodik alindex még nagyobb hangsulyt fektet az adott
orszag tarsadalmara, itt kifejezetten ehhez kotédden vizsgalja a jogi szabalyozast, a tudatossag
¢és a tarsadalmi nyitottsag kérdéseit. A kovetkezé két alindex mar kifejezetten a digitalis
tevékenységekre fokuszal, valamint az adott orszag vallalkozoi reziliencidjara és a kiilonféle

halozati hatasok meglétére €s partnerségi viszonyok kialakitasara.

Ugy gondolom, hogy az index tartalma elengedhetetlen a vilag platformpiacdnak mélyebb
megismerésére, €s orszagok tekintetében is széleskorii skalabol merit a vizsgalat. A legjobban
reprezentalt kontinens Eurdpa, de mas kontinensek is jelen vannak az index mérései kozott. A
kovetkezOkben szeretném bemutatni azt a vizsgalatomat, mely a vilag platformpiacat
hatékonysag szempontjabol vizsgélta, és az elemzésbe bevont orszagokat hatékonysag szerint

rangsorolta, majd kiilonféle valtozok bevonasaval csoportositotta azokat.

6.1.2.1. A platformpiac hatékonysaganak vizsgalata orszagok szintjén

Az index legutdbbi értéke a 2020-as évben keriilt publikélasra, igy ezt az évet valasztottam ki
a vizsgalatom alapjaul. Az IMF adatbazisat felhaszndlva legyiijtottem a 100 magasabb egy fore
jutdé GDP értékkel rendelkezd orszagokat, majd hozzajuk kapcsolodéan a Worldbank
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adatbazisabol pedig a népességszdmokat is orszdgonként a 2020-as évre vonatkozodan.
Els6dlegesen azért valasztottam a GDP-t, mint a kivalasztasi folyamat sziirdjét, mivel, ha a
kovetkezd definiciot olvassuk, akkor lathatjuk, hogy a GDP vagy mas néven Bruttd hazai
termék értéke jol jellemzi egy gazdasag teljesitményét és ezzel parhuzamosan a gazdasagi

jolétet is.

A Bureau of Economic Analysis (BEA) a kovetkez6 meghatarozast adta a GDP-re
vonatkozoan: ,, 4 brutto hazai termék (GDP) a nemzetgazdasag dltal eloallitott aruk és
szolgaltatasok értéke, csokkentve azt a termelés soran felhasznalt aruk és szolgaltatdisok
ertékével. A GDP megegyezik tovabba a személyi fogyasztasi kiaddasok, a brutto hazai
magdnberuhdzasok, az aruk és szolgaltatisok netto exportja, valamint a kormanyzati

fogyasztasi kiadasok és a brutto beruhazasok osszegével.”

Tudataban annak, hogy egy altalanos mérdszdm a szakirodalomban, és vannak ennél sokkal
szofisztikaltabb makroindikatorok is, a valasztasom azért esett erre a szirofeltételre, mivel a
legtobbet hivatkozott ¢és legéltalanosabb képet nyljtja egy orszadg gazdasagi tevékenységérol,
mely elegendd volt az dltalam Osszeallitott elemzéshez. A népesség adatokat pedig azért vontam
be a vizsgalatomba, mivel, ha a platformgazdasagot vizsgaljuk, és a korabbiakban megismertiik
a platform 6koszisztéma legfébb mozgatorugoéit, melyek a kiilonféle felhasznaloi csoportok és
szintek volta, igy egy adott orszag népessége elengedhetetlen a gazdasag digitalis fejlddésében
¢és a platformizacioban, hiszen a tardadalom tagjai potencialis felhasznaloi bazis lesznek. Ezt
kovetden az altalam legylijtott listat 6sszevetettem a DPE index altal vizsgalt orszaglistaval, €s
amelyeket nem tartalmazta az index, ezek még kisziirésre keriiltek. fgy a végs6 listaban 73

bevont orszag keriilt elemzésre.

A platformpiac hatékonysaganak vizsgélatdra egy nem-parametrikus modszert valasztottam,
mely a linearis programozasi modellt beépitve az elemzésbe kiilonféle hatékonysagvizsgalatra
alkalmas, input-output tényezdk vizsgalatba vald bevondsaval. Ez az ugynevezett "Data
Envelopment Analysis" vagy egyszerlien csak DEA néven is ismert modszertan, magyarul
burkologorbe elemzésként vagy adatburok elemzésként emlitik, a dolgozatban a DEA
kifejezést fogom a késObbiekben alkalmazni. Ezen modszer f6 célja, hogy a vizsgalatba bevont
egységekrdl megallapitsa, hogy mely egységek milkddnek hatékonyan, és melyek mitkodése
nem hatékony. A Charnes és mtsai. (1978) fejlesztették ki a DEA modszert, mely egy linedris

programozason alapul6 technika. Alapvetden egy olyan teljesitménymérési eszkdz, amely az
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azonos tobbszords inputokkal és tobbszords outputokkal rendelkezd termeldegységek relativ
hatékonysaganak elemzésére hasznalhat6. Ahogy korabban is emlitettem, ez egy nem-
parametrikus elemzési technika, amely lehetévé teszi, hogy Osszehasonlitsuk a viszonyitasi
pontként szolgaldo egységek relativ hatékonysagat, és mérjilk a mas egységek bemeneti
kombinécioinak a viszonyitasi ponthoz viszonyitott hatékonysagi hidnyossagait (Charnes ¢€s

mtsai., 1994).

Az Gsszehasonlitas alapjat képezo egységeket dontéshozatali egységeknek (decision making
units, késobbiekben DMU) nevezziik, a 1ényeg, hogy sajatos moédon rendelkezhet az bemeneti
¢s kimeneti tényezok kezelése kapcsan. Ezen egységek kisebb szervezeti egységektol kezdve,
nagyobb gazdasagok, orszagok ¢s régidok csoportjat is meghatarozhatjak (Koltai, 2023).
Esetemben a DMU-k a vizsgalatba bevont orszagokat fogjak jelenteni.

A modell célja, hogy a DMU-k hatékonysagi ratajat maximalizalni tudjuk, figyelembe véve az
Osszes input és output valtozot, melyek sulyanak nagyobbnak kell lennie 0-nal, valamint az is
fontos feltétel, hogy a DMU-k hatékonysagi ratdja nem lehet nagyobb 1-nél. Ez a probléma
lineéris programozassal oldhat6 meg Charnes €s szerzdétasai (1978) munkéja alapjan, melyben

a 23. egyenlet maximalizalasara kell torekedni:

. .. Yiuiy;
Maximalizaljuk Ll 23
! Xjvj¥jq @)
. " , YiUiYiq _
a kovetkez6 feltétel mellett —<1k=12..,n (23.1)
2jvjxjq
u, =€ i=12,..,5s (23.2)
v, <€E i=12,..,m (23.3)
ahol:

e x az input oldalt szimbolizélja (a kovetkezd input matrixot figyelembe véve X = [xij, 1
=1,2,...,m,j=1,2,...,n]),

e y az output oldalt szimbolizalja (a kovetkezd output matrixot figyelembe véve input
matrixot figyelembe véve Y = [y;j, 1=1,2,...,m,j=1, 2, ..., n]),

e qazadott DMUj, egységhez kotddd szamszerlisitett input vagy output-ot mutatja
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e vjaj-edik inputhoz rendelt stly j =1, 2, ..., m),

e y; az i-edik outputhoz rendelt suly (i=1, 2, ..., s).

A fenti modell matrix forméjaban a kovetkezdképp irhato fel:

Maximalizaljuk z=u"Y, (24)

a kovetkezd feltétel mellett viX, = (24.1)
uly —vTX <0 (24.2)
u>e (24.3)
v <€ (24.4)

A fent szemléltetett modellt igynevezett CCR modellként emlegetik a szakirodalomban, mely
a modellt létrehoz6 szerzdtarsak (Charnes, Cooper, Rhodes) neveinek kezddbetiiibdl tevodik
Ossze (Charnes és mtsai., 1978). Ehhez kapcsoldddan az input és output tényezok sulyszamait
kaphatjuk az egyenlet megoldasaként, mely nem minden esetben tartalmaz megfeleld

informdciot, ezért egy ugynevezett dudlis egyenletet (25) érdemes ebbdl felirni:

Minimalizaljuk f=0—¢€(eTst +els™) (25)
a kovetkez0 feltételek mellett YA-st =Y, (25.1)
XA +s™ = 60X, (25.2)
Ast,s™=0 (25.3)
ahol:

o A=(A1, A2 ..., A\n), A >0 az egyes DMU-khoz rendelt vektor,

e s és s az Osszesitett input és output valtozok vektorai,

e e'=(1,1,..,1)és € egy nullanal nagyobb konstans, amelyet altalaban 10 vagy
108 értékként alkalmaznak,

e a létrehozott virtualis DMU input (X 1) és output (Y A) értékkel jellemezhetd,
amelyek a minta mas egységeinek input és output valtozoinak linedris
kombinacioja, é¢s amelyek jobbak, mint az adott egység inputjai és outputjai

(Charnes és mtsai., 1978).

112



A kovetkezOkben pontosan ismertetem a valtozok csoportjait, valamint az eredményeket is.

Osszesen 73 DMU-ra futtattam le a modellt, mely a kordbbiakban bemutatott orszagok

darabszamanak megfeleld érték. Az alkalmazott modell 4 inputot tartalmaz, melyek a

kovetkezok:

Egy fore jutdé GDP: az adott orszag gazdasagi teljesitményeként azonositottam,
mely a vilag digitalis platformgazdasagaban valé elhelyezkedés tekintetében
fontos valtozd egy vizsgalt orszdg szempontjabol. Hozzajarul a digitalis
fejlettség meghatarozasahoz is.

Népesség: ahogy korabban is emlitettem, mivel platformpiacrdl és platform
vallalatokrdl beszéliink, igy a potencidlis felhasznaloi réteg is elengedhetetlen
egy piaci elemzés lefolytatasakor.

A DPE index 1. alindexe (Digitalis Technologiai Infrastruktura): egy adott
orszag altal biztositott infrastrukturalis hattér is jol jellemzi a platformizacios
folyamat szintjét, az ebbdl adodd lehetéségek generalhatjak a hatékonyabb
alkalmazkodast és atalakulast.

DPE index 2. alindexe (Digitalis Felhasznal6i Tarsadalom): a vizsgalati orszag
tarsadalméanak digitalis kompetencidinak fejlettségi szintje, valamint a
tarsadalom befogadokészsége is elengedhetetlen egy platformgazdasag
kialakitasaban. A platformizacids folyamat kapcsdn szintén tdmogatd vagy

korlatozo tényezd lehet az adott orszagbeli tarsadalom.

A digitalizacios folyamat és a kordbban bemutatott bemeneti tényezdknek koszonhetden johet

1étre egy platformizalt gazdasag kiilonféle szinteken, igy a DPE index kovetkezd két alindexét

valasztottam output tényezdknek, mivel ezek mar a kiilonféle kialakult hal6zati hatasokat,

valamint a digitalis vallalkozoi tevékenységet mérik, melyek eredményvaltozokeént keriiltek

azonositasra:

DPE index 3. alindexe (Digitalis Tobboldalu Platformok): itt mar konkrét
héalozati hatasok, partnerségi viszonyok kialakitdsa, valamint egy bejaratott
tdmogatdsi rendszer vizsgalata valosul meg, mely az adott orszag digitalis
fejlettségének eredményeként johet 1étre.

DPE index 4. alindexe (Digitalis Technoldgiai Vallalkozéi Tevékenység): a

reziliens vallalkozok, valamint a mar digitalis technoldgiat alkalmazé
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megoldasok mérésére szolgdl ez az alindex, mely szintén egy

eredménytényezdként azonosithato.

Ezen tényezOk kivalasztasa utan keriilt a DEA CCR modellje lefuttatasra, és a kdvetkezdkben
az ebbdl szarmazd eredményeket szeretném bemutatni, mely egy altalanos attekintést fog
nyujtani a 2020-as évre vonatkozoan a vilag platformgazdasagat tekintve. A modell lefuttatasa
elott kiemelten fontos volt a kiilonféle valtozok ugyanazok skalara valdé hozasa, igy ebbdl a
megfontolasbol az adatok természetes alap logaritmusat vettem az elemzés elvégzéséhez.
Ezen a ponton ismét szeretném beékelni az egyik megfogalmazott hipotézisemet, mely részben,
vagy inkabb nem keriilt bizonyitasra a hipotézis alatt ismertetett eredményeket latva, valamint
ehhez kapcsolodéan a Fiiggelék 13. szam mellékletét kellett még Osszevetni ez

eredményekkel.

Hy: Azon orszagok dallnak hatékony platformgazdasagi labakon a teljes vilagpiacot

tekintve, melyek kapcsan a legtobb és legnagyobb piaci kapitalizdcioval rendelkezo

platformvallalat azonosithato.

A modell lefuttatasa utan kapott eredményeket a 11. szamu melléklet tartalmazza, melyben az
adott orszaghoz kapcsolddod hatékonysagi ratak ismerhet6k meg. Fontos megjegyezni, hogy
ahol a hatékonysagi rata értéke 1 (azaz 100%), azokat az orszdgokat soroljuk a hatékony
orszagok kozé, melyek a kovetkezék lettek: Svédjc, Amerikai Egyesiilt Allamok, Izland,
Hollandia, Egyesiilt Kiralysag, Malta, Esztorszég, Bahrain, Kuwait, Kina, Oroszorszag,
Montenegrd, Brazilia, Thaifold, Eszak-Macedonia. Erré] a listar6l elmondhato, hogy valéban a
digitalis gazdasag fénykorat ¢éli itt, viszont lehet par furcsasag is a lista tagjai kozott. Ugyanis
Bahrain, Kuwait és Oroszorszag az olaj, mint értékes er6forras miatt produkalt kimagaslo egy
fore juto GDP értéket, mely torzitja ezt a vizsgalatot. A tobbi orszag hatékonysagi szintje 1-t6l
kiilonboz6, igy vannak fejlesztendd teriiletek szdmukra ahhoz, hogy a vilag platformgazdasaga
tekintetében hatékonyabban milkddhessenek. A négy legkevésbé hatékony orszag a
platformgazdasagban betdltott szerepe kapcsan pedig: Ecuador, Botswana, Kazahsztan és a
Dominikai Koztarsasag. Jelen orszagok gazdasagilag elmaradottak, igy az 0j technologiak
kapcsan nem tul nyitottak és befogaddak, nem képezi a kultura részét, és sokszor kivaltsdg az

ezekhez vald hozzaférés.

114



A kovetkezokben megvizsgaltam, hogy a két output tényezd fliggetlen valtoztatdsa milyen
mozgasokat eredményez a hatékonysagi ratdkban. Arra voltam kivéancsi, hogy mely orszagok a
legérzékenyebbek bizonyos valtozasokra, emiatt egy érzékenységvizsgalatot végeztem, mely
kapcsan egy Osszesitd tablazatot készitettem, ezaltal megallapithatd, hogy melyik kimeneti
feltétel stlyozott értékének valtozasara reagalnak érzékenyebben az orszadgok, valamint mely
orszagok hatékonysaga valtozik a legnagyobb mértékben a sulyszamvaltozast kovetéen. Az

0sszes eredmény szintén a Fiiggelékben a 12. és a 13. mellékletben tekinthetd meg.

crer

Svéjc, Hollandia, Montenegro, Thaifold és Eszak-Macedonia kivételével a tobbi hatékony
orszag ., immunis” az outputok sulyszdmaiban generalt ingadozadsra és képesek voltak
megtartani a pozicidikat. Svajc esetében azt figyelhetjiik meg, hogy hatékonysadgromlas
kovetkezik be a 4. alindex kisebb €s nagyobb mértékil, pozitiv valtozasa esetén. Ez azt a
feltételezést vonja maga utan, hogy a magasabb digitalis vallalkozoi tevékenységet mar nem
biztos, hogy a jelenlegi infrastrukttra ki tudja szolgalni helyi szinten, igy ennek a fejlesztési és
bovitési lehetdségeit kell atgondolni. Montenegré Svajc ellentettje, a 4. alindex kisebb és
nagyobb mértékii, negativ valtoztatasara reagal hatékonysagromlassal, melyhez kapcsoléddan
az mondhato el, hogy a jelenlegi vallalkozoéi hajlanddsagot fenn kell tartani és tdimogatni annak
boviilését. Hollandia szintén hatékonysagromlassal reagalt a 3. alindexben tortént nagymértékd,
pozitiv valtozasra, vagyis itt elmondhatd, hogy a helyi szintli platformizacio a sajat kereteit
feszegeti, igy Uj lehetdségeket, Uj tdmogatasi formakat és partnerségi viszonyok kiépitését kell
létrehozni. Thaifold és Eszak-Macedénia pedig a 3. alindex nagymértékii, negativ
elmozdulaséara reagalt negativ valtozéassal a hatékony pozicidikat tekintve. Vagyis ez azt is
jelentheti, hogy ha nagymértékii valtozas all fenn a platform véllalatok korében (megsziinnek,
felvasaroljak oket nagy cégek, profilt valtanak) és esetleg pénziigyi tAmogatasi lehetdségek
szlinnek meg €s nem lesz helyettesitd megoldas, akkor hatékonysagromlas fog bekdvetkezni

ezekben az orszagokban.

Malajzidban megfigyelhettiik az eredmények alapjan, hogy a 3. alindex nagymértékii, pozitiv
valtozasa a hatékony orszagok csoportjdba emeli azt. Vagyis elmondhato, hogy a jelenlegi
gazdasagi teljesitmény, infrastruktira és tarsadalom fel van késziilve a valtozasra, csupan nincs
hatékonyan kihasznélva a jelenlegi rendszer, és a platformizacio teriiletén van potencial ebben
az orszagban. A legnagyobb mértékben pedig a stlyardnyok valtozdsara az eredtileg is

legkevésbé hatékony orszagok reagalnak, a hatékonysagi ratajukban a legnagyobb valtozast
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Ecuador, Botswana, Jamaica ¢s Kazahsztdn mutatja, de még igy sem kiugréoan magasan. Mivel
itt alapvetden infrastruktiralis és tarsadalmi elmaradottsag all fenn, melyek inputtényezokként
voltak azonositva, €s ezek nem megfelel6 mindsége nélkiil nehezen tudnak hatékonyabba valni

a platformgazdasagban.

A kovetkezOkben az orszagoktol kicsit a vallalatok felé fogunk elmozdulni, hiszen a piac
teljesitményét tekintve elengedhetetlen a makroszintli vizsgalat mellett mikroszinten is
vizsgéalodni. Ehhez egy sajat adatbazist épitettem fel, melynek kiinduldépontja egy 285 elemi
céges lista volt, melyet a companiesmarketcap.com oldalrél toltottem le. A legnagyobb piaci
kapitalizacioval rendelkezd internetes vallalkozasok céglistajat hasznaltam az adatbazisom
kiindul6pontjaként. Manudlisan a céges honlapokat végigtekintve beazonositottam a platform
uzleti modellel rendelkez6 wvallalatokat, ebbdl a listabdl elsé korben 10 vallalat keriilt
kiszlirésre. Majd ezt kovetden fontosnak tartottam meghatarozni egy idotavot a vizsgalathoz
kapcsolodoan. Az TPO idejét a 2019-es évre tettem (vagy ezt megeldzden), hiszen nem a
legfrissebb, tdzsdére 1épett cégeket szerettem volna kivalasztani, fontos volt mar par év a piacon
a tézsdei bevezetés utan is, valamint megfeleld pénziigyi beszdmolokkal kellett rendelkeznie
az adott vallalatoknak, hogy az elemzéshez j6 mindségl és elegendd mennyiségi adat alljon
rendelkezésre. Még ezen két sziirdfeltételt is alkalmazva a végsd vizsgalt vallalati listam 102
tdzsdén jegyzett, platform tizleti modellel miikodo vallalatot tartalmazott.

Kivancsi voltam arra, hogy ezen vizsgalatba bevont vallalatokat, ha a vilagtérképre helyezziik,
akkor mely orszagokban helyezkednek el, €s ez parhuzamban van-e a platformgazdasag
hatékony orszagaival. A 23. abra a vizsgalt platformokat szemlélteti a vildgtérképen vald
elhelyezkedésiik tekintetében. A kiilonféle platformtipusoknak majd az elemzés kovetkezd

szakaszaiban lesz szereplik.
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23. abra: A legnagyobb piaci kapitalizaciéval rendelkezé platformvallalatok a
vilagtérképen

M Hibrid
M Tranzakciés
Kozosségi

Tartalom-megoszté
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Forrdas: sajat szerkesztés, 2024

Egyértelmiien az Egyesiilt Allamok, Kina, Brazilia és a Skandinav orszagok kiemelkeddek nem
csupan a piacon beliilli hatékonysaguk, de az orszagokban 1¢évd, legnagyobb piaci
kapitalizacioval rendelkezd platformvallalatok szamossagat tekintve is, mely a piaci
teljesitményiikhoz is nagymértékben hozzajarul. igy van Osszefliggés a hatékonysag és a

platformpiac uralma kozott.

Egy 2018-as kutatasban dsszesen 242 platformot vizsgéaltak meg a szerzok, melyek a kovetkezd
szlir6feltételek alkalmazasat kovetden keriiltek kivalasztdsra a vilag minden t4jardl: vagy
bejelentett [PO értékeléssel rendelkezzenek, vagy minimum 100 millié dollaros nyilvanos piaci
értékkel. Ebbdl 187 platform (77%) értéke meghaladta az 1 milliard dollart. A tanulmanyukban
szerepld 242 vallalat 7,2 milliard dollaros Osszesitett piaci értéket képviselt a 2018-as évben,

ami a platformgazdasag jelentéségét szintén igazolja (Fijneman és mtsai., 2018).

A 24. dbra az 6 tanulmanyukbol szarmazik, mely jol bemutatja, hogy a platformok kiilondsen
a kovetkezd négy szektoron beliil koncentralodnak: internetes szoftverek és szolgaltatasok, e-
kereskedelem/kiskereskedelem, k6zosségi szolgaltatdsok és keresés/keresdmotorok. Az elmult
években azonban a digitalis platformok egyre nyilvanvalobba valnak szamos mas szektorban

is, mint példaul a pénziigyi szolgaltatasok, az utazasok és az egészségiigy (Gawer, 2021).
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24, abra: Globalis platformok agazatonként (beleértve a hét legnagyobb
szuperplatformot)
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Forras: Fijneman et al., 2018

A citalt tanulmanyban a 242 platform és a 7,2 milliard dollaros Osszpiaci érték koziil hét
ugynevezett ,.szuperplatform” a teljes piaci érték 69%-at (4,9 milliard dollér) tette ki. A
szuperplatformok definicidjuk szerint a 250 milliard dollart meghaladd piaci kapitalizacioja
vallalatok lehetnek, melyek a 2018-as vizsgalati évben a kovetkezok voltak: Alphabet, Apple,

Microsoft, Amazon és Meta, valamint az Alibaba és a Tencent (Fijneman és mtsai., 2018).

A kovetkez0 alfejezetben kifejezetten a platform tizleti modellel rendelkezd véllalatok kapnak
hangsulyt, a kiilonféle kategorizalasuk egy altalanos szakirodalmi attekintéssel egyiitt, valamint

a platformtipusok mélyebb megismerése is bemutatasra keriil kiilonféle elemzéseken keresztiil.

6.2. DIGITALIS UZLETI MODELLEK, PLATFORMVALLALATOK

A hagyomanyos eszkodzalapu iizleti modellekkel ellentétben, amelyek lineéris értéklancok koré
éptilnek, a digitalis tizleti modellek csoportja jellemzden a digitalis csatornakon, példaul online
platformokon és mobilalkalmazasokon keresztiil hirdetett, kindlt és terjesztett digitalis

termékeken vagy szolgaltatasokon alapul. Az elmult években az ilyen tipusu vallalkozasok erds
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gazdasagi sikereinek lehettiink tantii. Az olyan sikeres innovatorok is ebbe a kategoriaba
sorolandok, mint az Amazon, az Alphabet, a Microsoft, az Apple vagy épp az Uber, amelyek
csak néhany évtizede 1éteznek, de mara mar a vilag legértékesebb vallalatai kozé tartoznak. A
digitalis tizleti modelleknek van néhany alapvetd elénye a hagyomanyos eszkdzalapu iizleti
modellekkel szemben, melyeket a kdvetkezé pontokban tudom 6sszefoglalni:

e korlatlan skéalazhatosag,

e nincs fizikai kozelség az ligyfelek kapcsan,

o globalis elérés a digitalis csatornadkon és az interneten keresztiil,

e nagy litemi termékinnovaciok,

e az automatizalasban rejld nagy potencial a hatékonysag novelésére,

e magas atlathatosdg, amely automatikusan generalt folyamat- és tigyféladatokon alapul,

e nagyfokl rugalmassag és gyors reakcioido,

e alacsony beruhdzasi és rezsikoltségek (Gawer, 2009).

A digitalis lizleti modellek kapcsan Moazed €s Johnson (2016) kdnyviikben tovabbi bontast
alkalmaznak, mellyel megkiilonboztetik a linearis {izleti modelleket és a platform {izleti
modelleket. Mig a linearis vallalkozasok csak létrehoznak egy terméket vagy szolgaltatast, és
eladjak azt a vevOnek, a platformvallalkozasok kozvetitdként miikodnek a termeldk és
fogyasztok egy vagy tobb csoportja k6zott, mint ahogy a korabban bemutatott platform
Okoszisztéma kapcsan is lathattuk ezt. Az iizleti modellek megkiilonboztetésének masik fontos

pontja a bevételszerzéshez valod hozzaallasuk, melyet a 11. tablazatban mutatok be.

11. tablazat: Linearis és platform iizleti modellek jellemzoi

Bevételszerzési mod Leiras

A termékeket és
szolgaltatasokat a
vallalat szerzi be vagy
hozza Iétre és kindlja a
felhasznaloknak egy fix
dij ellenében.

Freemium A termékeket és
szolgaltatasokat a
vallalat szerzi be vagy
hozza létre, de a kinalt
termékeknek két tipusa
van: szabvanyos,
ingyenesen elérheto, és
egy emelt mindséggel
rendelkezd, prémium.

El6fizetés alapu

Linearis digitalis

uzleti modellek
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Tranzakci6 alapu Bizonyos dij ellenében
lehet a termékeket és
szolgaltatasokat
hasznalni, egyszeri
kifizetésekkel.
Ingyenes A tartalom nem a
platform tulajdona, a
termékekhez és
szolgaltatasokhoz valo
hozzaférés és azok
hasznalata ingyenes, a
bevételek masodlagos
bevételi forrasokbol
szarmaznak.
Prémium A tartalom nem a
platform tulajdona, a
Digitalis platformok platformhoz valé
hozzaférés és annak
hasznalata fix eldfizetési
dij ellenében biztositott.
Freemium A tartalom nem a
platform tulajdona, de a
kinalt termékeknek két
tipusa van: szabvanyos,
ingyenesen elérhetd, és
egy emelt mindséggel
rendelkezd, prémium.
Tranzakci6 alapt A tartalom nem a
platform tulajdona, sok
termel0 és fogyaszto
talalkozik a platformon,
és a platformszolgaltatod
minden sikeres
tranzakcioért dijat
szamol fel.

Forras: sajat szerkesztés Moazed €s Johnson (2016) munkdja alapjan, 2024

A linearis digitélis iizleti modelleknél a tartalmat egyetlen gyart6 allitja eld vagy szolgéltatja,
aki szolgaltatasait vagy termékeit digitalis csatornakon keresztiil terjeszti. A digitalis
platformokon a tartalmat nagyszamt gyart6 allitja eld vagy szolgéltatja, akik fiiggetlenek a
platform szolgaltatgjatol. Egyes platformokon a vasarlok és a gyartok homogén csoportot
képviselnek (példaul kozosségi média és tarskeresd platformok). Mas platformokat, mint
példaul az Uber €s az Airbnb, a termeldk és eladok heterogén csoportja (példaul soférok és
utasok, bérbeadok és turistak) hasznalja (Gawer, 2009). A platformon 1év6 fogyasztok nagyobb
szama noveli a termel6k szamara az értéket, és igy nagyobb szdmu termel6hoz vezet, és ez
forditva is igaz. A halozati hatasok magyarazatot adhatnak a ,,gy6ztes mindent visz” jelenségre,
amelyet gyakran megfigyelhetiink olyan sikeres platformoknal, mint az Amazon ¢€s a Facebook
(Gawer, 2014). A felhasznalok un. kritikus tomegének elérése utan a felhasznalok novekedése

altalaban onfenntartdva valik, mivel a magas haldzati érték egyre tobb 1) felhasznalot vonz. Ez
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a jelenség lehet az egyik tényezd a hires platformok hatalmas sikerének és magas vallalati

értékeinek magyarazataban.

A piaci kapitalizacio a vallalatértékelés egyik népszerii mutatdja. A mutatd és a teljes vallalati
érték kozotti kiilonbség a cash és a rovid tava befektetések minusz egy vallalat teljes addssaga,
igy a piaci kapitalizacio a vallalat 6sszértékének meghatarozo mutatdja (Damodaran, 2014). A
hagyomanyos vallalatértékelési technikak, mint példaul a diszkontalt cash flow (DCF) vagy a
tobbi hasonldé mddszer a pénziigyi kimutatasok mérészamain alapulnak, €s ezek az alapelvek
nehézségeket okoznak a digitalis tizleti modellek értékelése soran. Bar a pénziigyi kimutatasok
minden bizonnyal a digitalis vallalat altalanos teljesitményének méréseként szolgalhatnak, meg
kell hataroznunk a legfontosabb értéktényezdket, amelyek kdzvetleniil befolyasoljak a digitalis
tizleti modellek teljesitményét (Parker és mitsai., 2016). A fentiek ismeretében készitett

Osszefoglalas adja meg a pontos valaszt a kovetkez6 kutatéasi kérdésemre.

4.kutatasi kérdés: Miben térnek el a digitalis iizleti modellek a hagyomdnyos iizleti

modellektol?

Osszefoglalva a kovetkezd fontos és kiemelendd tulajdonsagok kiilonboztetik meg a digitélis

tizleti modelleket a hagyomanyos tarsaiktol:

o (Csokkenti az interakcio koltségeit. Minden gazdasagi rendszer és piaci interakcid
koltségekkel jar az informaciocsere, a koordindcio, a védelem terén. A digitalizacio
csokkenti ezeket a koltségeket, €s ezaltal értéket szabadit fel, minél tobb a csere, annal
nagyobb a potencialis haszon. A hozzaférhetdbb informaciok csokkentik a piaci
szereplok kozotti informdcids aszimmetriat, ami viszont gordiilékenyebbé teszi a

piacokat és befolyasolja a versenyt (Gawer, 2009).

e Az informaciocsere szerkezete jelentosen megvaltozik. A tilnyomodrészt egyoldala és
kétoldalu cserérdl a haldzatos csereforma felé¢ haladunk. Mas szoval, az egyének ¢és a
piaci szereplok olyan cserehaldzatok sokasagéban vesznek részt, amelyek konnyen
kialakulnak, majd ndvekednek. Ennek eredményeként a gazdasigi és tarsadalmi

rendszerekben a kapcsolatok szdma exponencialisan nd (Parker és mtsai., 2016).
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Hatalmas mennyiségii adatot allit el6. A folyamatosan novekvd szamitési teljesitmény
és a szamitasi kapacitas erésen osztott természete az igynevezett Big Data-hoz vezet.
Ebben a kornyezetben az adatok barhol, valés idében elérhet6k, ez hatalmas
adatfeldolgozasi, tarolasi és keresési miiveletekhez vezet. A {0 kihivas a nagy
adatmennyiség mintainak elemzése és értelmezése jelenleg, mely hamarosan a

technologia folyamatos fejlédésével megoldodik (Gawer, 2014).

Visszafordithatatlan, és folytatodni fog. A digitlis atalakulas athatja és alapvetden
atalakitja ~ mindennapjainkat, s6t, az  eddigi = végbement  valtozdsok
visszafordithatatlanok. Mindezek f6 mozgatorugdja a mogottes szamitastechnika és
annak folyamatos fejlddése. Ezzel parhuzamosan a szamitasi koltségek gyorsuld
iitemben csokkentek. Mivel a szamitasi teljesitmény ¢€s kapacitds tovabbra is
exponencialisan novekszik, és ez tovabb fog ndvekedni legalabb a kovetkezd
évtizedben, a mogottes erdk tovabbra is hatdssal lesznek a gazdasagi agazatokra és

folyamatokra (Fijneman és mtsai., 2018).

Uj érték — koltséggel. A digitalis atalakulas varhatban nagyobb, kézzelfoghaté és
immateridlis értéket fog hozni. Ugyanakkor a valtozasok bizonyos koltségekkel és
kockazatokkal jarnak, amelyek néha elére nem lathatok. Ezért fontos megérteni a
digitalis kornyezetben megvalosulo értékteremtéssel kapcsolatos lehetdségeket és

potencialis kihivasokat a kiilonb6z6 csoportok/szereplok szamara (Gawer, 2009).

A platformvallalkozasok ¢és a digitalizaci6 hatasara az értékteremtés a piacok és ipari dgazatok
széles korben megvaltoztak, és a mar mikodd vallalatoknak meg kell érteniiik, hogyan
keletkezhet értékteremtés a jovoben, hogyan tudnak alkalmazkodni ehhez a megvaltozott
kornyezethez (Gawer, 2009). Az 1) technologidk integralasaval és kiaknazasaval a mar miikodo
cégek jelentds iizleti fejlesztéseket hajthatnak végre annak érdekében, hogy versenyképesek
maradjanak, és 1) novekedési potencidlt mozdithassanak eld (Fijneman ¢s mtsai., 2018). A
digitalizacié bomlasztd jellege miatt a hagyomdanyos inkumbens cégeknek a jovdébeni
versenyképességiik megdrzése érdekében ujra kell gondolniuk iizleti modelljeiket, vagy uj
digitalis iizleti modelleket kell bevezetniiik (Schallmo és Williams, 2018) hogy mas

értekajanlatokat €s bevételszerzési modelleket alakitsanak ki (Berman, 2012).
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6.2.1. Platform iizleti modellek: szakirodalmi attekintés

Az elmult években a platform kifejezés szinte mindeniitt elterjedt, és szamos teriileten
megjelent, példaul a termékfejlesztés, a folyamatmenedzsment vagy €épp a stratégia teriiletén.
Hatalmas jelentdsége ellenére sincs egy univerzalis definicié a digitalis platform fogalmara

(Gawer, 2014).

A Rochet ¢s Tirole (2003) altal kidolgozott kozgazdasagi alapok azt mutatjak, hogy a
piacoknak, amelyeken haldzati hatdsok miikddnek, tobb oldala van, amelyeket viszont egy
platform kot 0ssze. Ebben az Osszefliggésben a platform kozvetitdként mikodik, és lehetové
teszi a kolcsonhatasokat (Rochet és Tirole, 2006). Altalanos szinten a platformokkal foglalkozo
kutatok tobbsége egyetért abban, hogy a platformokat két vagy tobb oldal kozotti kozvetitdként
azonositjak, amely biztositja a kiilonbozd felhaszndloi csoportok kozotti interakciok lehetdvé
tételéhez sziikséges infrastruktarat (Armstrong, 2006); Rochet és Tirole, 2003). Gawer (2014)
a platformokat olyan modularis technologiai infrastruktiranak tekinti, amely lehetdvé teszi a
digitalis szolgaltatdsokat megosztasat, és tovabbi értéket teremt a szereplok szamadra, akik a
platformot innovaciora hasznaljak. A platformkoncepcid bevezetése ota eltelt kozel két évtized
ellenére még mindig hidnyzik egy atfogd attekintés arr6l, hogy milyen mechanizmusok
segitségével lehet sikeresen egy platformokat fenntartani és mikodtetni. Mikozben egyes
digitalis platformok oridsi sikereket érnek el, a kudarcok aranya is felillmulhatatlanul magas

(Parker és mtsai., 2016).

Nem meglepd, hogy a digitalis platformokra iranyulo széleskorti kutatasi fokusz a kiilonb6zo
kutatési teriiletek szakirodalmi attekintéséhez vezetett. Van, aki a cégekhez kotddd kiilsd €s
bels6é innovacidés folyamat kapcsan vizsgalta a platformokat (Gawer, 2014), masok az
Okoszisztéma és haldzatosodas témakorében vizsgalodtak szervezeti szinten (Pomykalski,
2019), az informacids rendszerek fejlodését is elemezték a platform tizleti modellek kapcsan
(Parker és mtsai., 2016), vagy épp a technoldgiai vagy stratégiai menedzsment témakdrén
betoltott szerepét kutattak a platformoknak (Xue és mtsai., 2020). Ha csak ezt a rovid felsorolast
tekintjiik a szakirodalom széles korét atjarja mar a platform-fokusza kutatési irdnyzat, viszont

még korantsem fogyatkozott meg a témaval kapcsolatos kutatasi lehetdségek halmaza.

Mivel a platformok egyre inkabb Osszekapcsolodnak és nagyobb digitalis 6koszisztémakka

boviilnek, a digitalis platformok még Osszetettebb kutatasi témakorokké valnak. Annak
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érdekében, hogy szisztematikusabb és atfogdbb képet alkothassak a platformokrol szakirodalmi
szinten a Scopus adatbazisabol legyljtottem a legtobbet hivatkozott, platform {izleti
modellekkel kapcsolatos kutatasokat, melyek Kkifejezetten a platformok vagy platform
okoszisztémak definialasaval foglalkoztak. Ha az eredetileg Rochet & Tirole (2003) altal
megfogalmazott alapdefiniciobdl indulunk ki, akkor a platform {izleti modell egy kétoldalu
piacon zajlo tranzakciot foglal magaba. Maga haldzati hatas ebbdl a tranzakciobodl ered, mivel
a kétoldalu piacokon a tranzakcidk a kiilonb6zo felek kozotti kdlcsonhatasok eldsegitésével
teremtenek értéket. Gawer (2009) ugy fogalmazza meg a platformokhoz kapcsolodo definiciot,
mint egy kétoldalu piacon két vagy tobb kiilonbdzo kapesolt felhasznald kozotti interakcidkon
keresztlil értékteremtési eszkozt, mely valdszinlileg folyamatosan novekszik és a koré

szervezddo 0koszisztéma is.

Nem létezik a digitalis platform egyértelmii és széles korben elfogadott meghatarozasa. Ebben
az ¢értekezésben digitalis platformokként vagy egyszertien csak platformokként fogok
platformstratégidval kapcsolatos kutatdsokon beliil a legtdbbet idézett szerzok koz¢ tartoznak.
Ok a kovetkezéképpen definialjak a platformokat: "4 platform olyan vallalkozds, amely a kiilsé
termelok és fogyasztok kozotti értékteremta interakciok lehetove tételén alapul. A platform nyilt,
részvételi infrastrukturat biztosit ezekhez a kélcsonhatasokhoz, és meghatarozza az iranyitasi
feltételeket. A platform atfogo célja: a felhasznalok kézotti parositasok megvaldsitisa és az
druk, szolgaltatasok vagy tarsadalmi valuta cseréjének megkonnyitése, ezaltal értékteremtés

valamennyi résztvevo szamara" (Parker és mtsai., 2016).

Viszont a sikereken feliil tobb tényezd jarulhat hozz4 a platformok kudarcahoz, ezek koziil
kiemelhetd a nem megfeleld iizleti modell, a versenyképesség hianya, a rossz stratégiai
dontések, valamint a szabalyozasi €s piaci kdrnyezet valtozasai. Az alabbiakban bemutatok
néhany konkrét vallalati példat, amelyek jol illusztraljak a platformok kudarcanak kiilonb6z6
okait. A MySpace, egykor a vilag egyik legnépszeriibb k6zosségi haldzata volt, am alulmaradt
a versenyben a Facebookkal szemben. A platform kudarcanak f6 oka a felhasznaldi élmény
hanyatlasa volt, amit a lasst fejlesztési ciklusok €s a technoldgiai lemaradéas okozott. Dewan és
Ramaprasad (2014) szerint a MySpace nem tudott 1épést tartani a Facebook altal bevezetett
innovaciodkkal, amelyek vonzobba tették a felhasznalok szamara a konkurens platformot. A
rossz stratégiai dontések és az elégtelen innovacié hozzéjarultak ahhoz, hogy a felhasznaloi

bazis fokozatosan atvandorolt a Facebookra (Dewan és Ramaprasad, 2014). A Quibi révid
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videos tartalmakat kinald streaming platformként indult 2020-ban, &m kevesebb mint egy év
alatt csédbe ment. A kudarc egyik {6 oka az volt, hogy a platform iizleti modellje nem volt
Osszhangban a piaci kereslettel. Wu (2021) tanulményaban ramutat arra, hogy a Quibi nem
tudott versenyezni a mar meglévo, nagyobb streaming szolgaltatokkal, mint a Netflix vagy a
YouTube. Emellett a Quibi nem tudta megfelelden kihasznalni a mobil eszkdzokre szabott
tartalomfogyasztasi szokdsokat, és nem vonzotta be elegendé felhasznalot, hogy fenntarthatova
valjon (Wu, 2021). A Vine, a Twitter altal iizemeltetett rovid videds platform, szintén kudarcot
vallott, annak ellenére, hogy kezdetben nagy népszertiségre tett szert. A Vine kudarcanak oka
részben a piaci nyomas és a versenytarsak, mint példaul az Instagram és a Snapchat megjelenése
volt. Nieborg és Poell (2018) szerint a Vine stratégiai hibakat kovetett el, amikor nem sikertilt
monetizalni a platformot, valamint nem tudta megtartani a legnépszeriibb tartalomkészitoit,
akik mas platformokra valtottak (Nieborg és Poell, 2018). A Google Glass egy ambiciozus
projekt volt, amely forradalmasitani kivanta a kiterjesztett val6sag (AR) technologiat. Azonban
a termék piaci bevezetése soran szamos probléma meriilt fel. Weidner (2024) szerint a Google
Glass kudarcanak f6 oka a technologiai innovacioé és a fogyasztoi igények kozotti szakadék
volt. A termék magas ara, valamint az adatvédelmi aggalyok miatt a fogyasztok nem fogadtak

el széles korben a technologiat, ami végiil a projekt leallitdsahoz vezetett.

A fenti példakbol vildgosan latszik, hogy a platformok kudarcanak okai sokrétliek, és gyakran
Osszefonddnak a technologiai, stratégiai, valamint piaci tényezokkel. Valamint ramutatnak arra,
hogy a technologiai innovacié énmagéaban nem elég a sikerhez — a piaci igények megértése €s

a valtoz6 kornyezethez valo alkalmazkodas is elengedhetetlen.

6.2.2. A platformok kategorizalasa

A szakirodalom szintén tobbféle kategorizalast hasznal, igy ebben az alfejezetben a kiindulasi
ponttdl kezdve a kategorizalas valtozasat is szeretném bemutatni, majd egy sajat kategorizalasi
format vezetek be, melynek célja, hogy még jobban elhatarolhatok legyenek a kiilonféle
platform {izleti modellel rendelkezd vallalatok egymaéstol. Ehhez a sajat kategorizalashoz
igazodva késziilt par abra is a platformpiac elemzéséhez kapcsolodo alfejezetben, valamint az

esettanulmanyok kapcsan kivalasztott cégeket is erre alapoztam.

A digitalis gazdasadgban a platformok sok mindenre képesek, és az alkalmazasok hatalmas

valtozatossaga alapjan Osszetett tipologiat alkothatunk. Az egyszeriiség kedvéért a kezdetekben
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a digitalis platformokat két alaptipusra osztottdk, elsddleges funkciojuk szerint, mely két
halmaz metszetében egy harmadik, kevésbé elhatarolhatd csoport jelenik meg, ezt szemlélteti

a 25. abra is vallalati példakkal szemléltetve a kategoridkat (Cusumano €s mtsai., 2019).

25. abra: A platformok kategorizalasa
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Forrads: Cusumano és mtsai., 2019

Az elsO tipust innovacios platformoknak nevezték el a szerzOk, melyek altaldban ko6zos
technologiai épitdelemekbdl allnak, amelyeket a tulajdonos €és az Okoszisztéma partnerei
megoszthatnak egymassal, hogy 1j, egymast kiegészitd termékeket és szolgaltatasokat
hozzanak létre, példaul okostelefon-alkalmazasokat vagy digitalis tartalmakat. A halozati
hatasok a komplementerek novekvé szamabol vagy hasznossagabol szarmaznak, vagyis minél
tobb van beldliik, illetve minél jobb mindségliek, annal vonzdbba valik a platform a
felhasznalok és a kiegészitd partnerek, valamint mas potencialis piaci szereplok, példaul a
hirdet6k (és a befektetok) szamara (Gawer, 2021). A masodik nagy tipust tranzakcios
platformoknak nevezték el. Ezek a platformok nagyrészt kozvetitok vagy online piacterek,
amelyek lehetdvé teszik az emberek és szervezetek szamara az informaciok megosztasat, illetve
a kiilonbozo aruk és szolgaltatasok megvasarlasat, eladasat vagy elérését. Minél tobb résztvevo,
funkcio és digitalis tartalom vagy szolgaltatas érhet6 el egy tranzakcids platformon keresztiil,

anndl hasznosabba valik (Cusumano és mtsai., 2019).
A két platformtipus kozott viszont fontos stratégiai kiilonbségek vannak. Az innovacios
platformok altaldban ugy teremtenek értéket, hogy eldsegitik 1j, kiegészitd termékek és

szolgaltatasok kifejlesztését, amelyeket néha a platform tulajdonosa, de tobbnyire harmadik
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felek (cégek) épitenck fel. A cégek gyakran egy termék kozvetlen eladasaval vagy
bérbeadasaval ragadjak meg és szolgaltatjak az értéket - monetizaljak a platformot (Gawer,
2021). Ezzel szemben a tranzakcios platformok altalaban az aruk és szolgaltatasok vasarlasanak
¢s eladasanak megkonnyitésével vagy mas interakciok megkonnyitésével teremtenek és
szolgaltatnak értéket, példaul lehetové teszik a felhasznalok szamara a tartalom létrehozasat és
megosztasat. Az ilyen tipust platformokat birtoklé cégek elsdsorban tranzakcids dijak
beszedésével, hirdetési dijak felszdmitasaval vagy mindkettdvel jutnak bevételhez (Parker és

mtsai., 2016).

Egyes cégek az egyik tipust platformmal kezdenek, és hozzaadjak a masodik tipust, vagy
keverik ¢és Osszekapcsoljdk a kettdt. A mindkét tipust platformot tdmogatd vallalatokat
hibrideknek nevezziik. Egyesek a "hibrid" kifejezést olyan vallalatokra hasznaljak, mint az
Apple, az Oracle, az SAP vagy a Salesforce, amelyek a termék- és a platformiizletagak

kombinaciojat hangsulyozzak (Cusumano és mtsai., 2019).
Parker ¢és szerzotarsai (2016) kutatasukban feltérképezték az irodalmat és tobb dimenzidon
keresztiil kategorizaltdk ez alapjan a platfomtipusokat, melyet a kovetkezékben lathatd 12.

tablazat szemléltet.

12. tablazat: Platformok kategorizalasa tobb dimenzion keresztiil

A kategorizalas dimenzidja Platformtipus

Uzleti modell Integrator platform modell

Termék platform modell

Tobboldalu platform modell

Interakci6 modja Kollaborativ platform modell

Versengd platform modell

Kornyezet tipusa Nyilt platform
Zart platform

Tulajdonosi struktira Tulajdon alapt
Nyilt forraskoda

Forras: sajat szerkesztés Parker és szerzotarsai (2016) munkaja alapjan, 2024

Amint a 12. tablazatban lathato, egyes kutatok a digitalis platformokat tizleti modelljiik alapjan
kategorizaltdk. Az ezen a dimenzién alapuld kategorizaldsok megkiilonboztetik példaul az

integrator, a termék ¢€s a tobboldalu platform iizleti modelljét. Az elsé modellben, az integrator
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platformmodellben a platform "ékként" miikddik a kiilsé kozremiikdddk és a végfelhasznalok
kozott (Gawer, 2009). A platformok masodik tipusa, amely az tizleti modell dimenzién alapul,
a termékplatform-modell. Ebben a modellben a kiilsé kdzremiikodok a platform tulajdonosa
altal biztositott alaptechnologiara épitenek, és a termékeket és szolgaltatasokat kdzvetleniil
értékesitik a végfelhasznaloknak. E modell szerint tehat a platform tulajdonosa kevésbé
ellendrzi a kiilsé kozremiikodok és a végfelhaszndld kozotti interakcidt (de Reuver és mtsai.,
2018). A harmadik azonositott tizleti modelltipus a tobboldalu platform-modell, amelyben a
kiils6 kozremiikkodok a platformon keresztiill szabadon Iéphetnek kapcsolatba a
végfelhaszndlokkal. Tovabba a kiilsé kozremiikodonek nem kell kapcsolatba 1épnie a platform
tulajdonosaval az 0 termék és szolgaltatas tervezése és fejlesztése soran, mig a platform
tulajdonosa bizonyos szabalyokat irhat el és szabdlyozhatja a kiils6 kozremiikoddket (Rochet

és Tirole, 2006).

Mas tanulmanyok a kiilsé kdzremiikodok kozotti interakcido modja alapjan kategorizaltdk a
digitélis platformokat. Boudreau és Lakhani (2009) e dimenzi6 alapjan két kategoriat javasolt:
kollaborativ (egylittmiikodd) és versengd platformok. Az elsé kategoria, a kollaborativ
platformok olyan platformokat foglal magaban, amelyeket tarsadalmi normak és rugalmas
szabalyok szabalyoznak. Ebben a kategdriaban a kiilsé kdzremiikodoket arra 6sztonzik, hogy
nyilt hozzaférést biztositsanak az informacidkhoz. A masodik kategoridban, a versengd
platformokban a kiilsé szerepldk egymassal versengd arukat vagy szolgéltatasokat fejlesztenek
¢és hoznak létre, majd a platform masik oldalan 1év6 végfelhasznalok preferencidik és igényeik

alapjan valasztanak koziiliik (Boudreau és Lakhani, 2009).

Mas tanulmanyok a digitalis platformokat a platform irdnyitasi modja alapjan kategorizaltak,
¢s megkiilonboztettek nyilt és zart iranyitas alatt allo platformokat (Parker és Van Alstyne,
2018). Végiil néhany tanulmany a digitalis platformokat tulajdonosi szerkezetiik alapjan
kategorizélta. Ezen a dimenzidn alapul6 kategorizalasok kiilonbséget tesznek a sajat tulajdont

platformok és nyilt forraskodu platformok kozott (de Reuver és mtsai., 2018).

A fentiek jol Osszefoglaljdk a szakirodalom altalanos hozzaallasat a kiilonféle
platformkategéridk meghatarozasa kapcsan. A tovabbiakban ezek ismeretében egy sajat
kategorizalasi rendszert szeretnék bevezetni, mely a platformokat funkcidjuk szerint rendezi

kiilonféle tipusokba, melyet a 26. dbra szemléltet.
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26. abra: A platformok sajat kategorizalasa a funkciok figyelembevételével

Piactér Kozosségi
platformok halézati
platformok
Pénziigyi és Kozosségi
fintech jaték
platformok platformok
Tranzakciés Kozosségi
platformok platformok
Kommunikacios Operaciés
Tartalom-
platformok mogossté Infrastruktra rendszerek
platformok platformok
Keresé- és
hirdetési Informatikai
platformok fejlesztbi
platformok
- - Alkalmazas-
Tartalom- és média boltok

platformok

Forras: sajat szerkesztés, 2024

A tranzakcids platformok lehetdvé teszik a vevdk és az eladok szdmara, hogy megtalaljak
egymast egy platformon, megbizzanak egymasban, és kereskedjenek egymadssal. Ezek a
tranzakciok csokkentik a koltségeket €s a tranzakcids folyamat bizonyos sturlodésait, beleértve
a hatarokon atnyul6 tranzakciodkat is. Ezen beliil két altipust kiilonboztettem meg. Elsoként
nézziik a piactér platformokat, melyek magukban foglaljak a termékek (pl. ruhdzat, elektronika)
vagy szolgaltatasok (pl. webdesign, konyvelés, kutatds) platformon keresztiili vasarlasat,
eladasat vagy megosztasat, amiket tranzakciokhoz kotnek. A pénziigyi és fintech platformok
pedig lehetové teszik a vevok és az eladok szamara, atutalasokat végezzenek és megkonnyitik

a befektetési tranzakciokat.

A masodik nagy kategoriat kozosségi platformoknak neveztem el, amik olyan embereket
hoznak Ossze, akik elsOsorban egy kozOsség részeivé szeretnének valni és digitdlisan
kapcsolodni egymassal, vagy mas csoportokkal. Altalaban fotokon, videdkon és iizeneteken
keresztiil kapcsolodnak a platformokon keresztiil. Itt is két alkategoria keriilt kialakitasra. A
kozosségi halozati platformok, melyek lehetové teszik a baratok, a csalddtagok és a kollégak
szdmara, hogy digitalisan kapcsolddjanak, 1épést tartsanak és felkésziiltek legyenek egymas
¢letével €és munkajaval kapcsolatban. Valamint a kozosségi jaték platformok csoportjat
soroltam ide, amik lehetévé teszik a felhasznalok szamara, hogy egy specialis kornyezetben,

online k6zds jaték kozben szocializdlodjanak és ismerkedjenek egymassal.
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A harmadik kategoria a tartalom-megosztd platformok, amik kiilonféle tartalmak és média
cseréjét teszik lehetdvé a felhasznalok vagy szervezetek kozott. Itt harom alcsoportot
kiilonboztettem meg, melybdl az elsé a kommunikacios platformok elnevezést kapta. Ezek elso
korben lehetové teszik a baratok és a csaladtagok szadmara, hogy felhivjdk egymast vagy
kommunikaljanak egymassal valamilyen forméaban (chat, telefon, vagy vide6hivés). A kereso-
¢s hirdetési platformok a felhasznélokat a szervezetek vagy mas felhasznalok termékeivel és
szolgaltatdsaival kapcsolatos informaciokhoz juttatjak és Osszekdtik veliik. Majd végil a
tartalom- és média platformok hozzaférést biztositanak a felhasznaloknak a

tartalomtulajdonosoktol szdrmazé tartalomhoz és médidhoz.

Es végiil a negyedik és egyben utolsé csoportot digitalis infrastruktira platformoknak neveztem
el, vagy akar hibrid platformokként is hivatkozhatok rajuk, mivel tobb korabbi platformfunkciot
is vegyitenek, és inkabb egy altalanosabb, kozvetitdé szerepet tOltenek be. Itt is harom
alkategoriat alakitottam ki. Az operacios rendszerek olyan rendszerszoftverek, amelyek a
szamitogépes hardvert és szoftvert kezeld er6forrasokat és kozos szolgaltatasokat nyujtanak a
szamitogépes programok szamara. Az informatikai fejleszté platformok lehetévé teszik
fejlesztok szdmara, hogy harmadik féltdl szarmazo alkalmazasokat vagy szolgéltatdsokat
nyujtsanak a végfelhasznalok szamara egy platformon keresztiil. Es végiil az alkalmazasboltok
olyan online boltok, ahol a felhasznalok kiilonboz6 szoftveralkalmazasokat vagy

szolgaltatasokat vasarolhatnak vagy tolthetnek le.

6.2.3. Platformstratégia

Elészor is megvizsgalom, hogy a platformstratégia mennyiben kiilonbozik a hagyomanyos
izleti stratégiatol, majd azt is, hogy a platformok hogyan tudjak a felhasznaldi aktivitast
skalazni (felhasznaloi novekedés), és hogyan tudjdk ezt pénzzé tenni (bevételndvekedés és
nyereségesség). Egy keretrendszert kivanok felépiteni, mellyel egy adott platform stratégiai
potencidlja értékelhetd. Két fontos elembdl fog felépiilni, az egyik laba ennek a
keretrendszernek kifejezetten a novekedeési €s bevételszerzési stratégiat fogja vizsgalni és
értékelni, a masik ldba pedig a platformok értékének meghatdrozasara fog fokuszalni, mely

folyamatot mar a vallalatértékelés fejezetben bemutattam részletesen.
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6.2.3.1. A hagyomanyos és a platformstratégia kozotti kiilonbséeg

A platformvallalatok létezése valdjaban nem egy tjkeletii jelenség. A bevasarlokdzpontok
évtizedek ota Osszekdtik a fogyasztokat a kereskeddkkel, az ujsdgok pedig az eléfizetdket a
hirdetokkel. Ami az elmult évtizedekben megvaltozott, az az informdacioés technoldgia
bevezetése, amely jelentdsen csOkkentette a kézzelfoghatd infrastruktura és eszk6zok
birtoklasanak sziikségességét. Ez az 1j, és folyamatosan fejlddé informacios technologia a
haldzati hatasok generalasa révén felgyorsitja és olcsobba teszi a platformok 1étrehozasat és
skalazasat, valamint javitja a hatalmas mennyiségli adat rogzitésének, elemzésének ¢&s
cseré¢jének lehetOségét, kovetkezésképpen noveli a platform értékét valamennyi résztvevo

szamara (Parker és mtsai., 2016).

A tovabbiakban a Porter-féle értéklanc és 6t erd modelljének kivalasztisa tortént meg annak
érdekében, hogy a platformgazdasig elemzését tobb szempontbol is meg tudjam tenni. Az
alabbiakban kifejtem, miért esett a valasztds ezekre a klasszikus stratégiai eszkozokre a

disszertacioban, illetve hogyan adaptalhato a digitalis tizleti modellekre.

Michael Porter modelljei hosszu évek ota bevalt eszkdzok a stratégiai menedzsmentben, mivel
széles korben alkalmazhatok kiilonb6z6 iparagakban és gazdasagi kornyezetekben. Az
értéklanc és az 6t erd modellje kiilonosen jol strukturalt keretet biztositanak a vallalatok belsd
folyamatai és piaci versenyhelyzete elemzéséhez. A platformgazdaséag, bar egy ijabb jelenség,
mégis olyan alapvetd stratégiai kérdésekkel foglalkozik, amelyeket ezek a modellek képesek
megragadni, igy biztositva az elemzés megbizhatosagat és relevanciajat. A platformgazdasag
kiilonosen komplex Okoszisztémakat foglal magéban, ahol kiilonb6zd résztvevok kozdsen
hoznak létre értéket. Az értéklanc modell lehetdséget ad arra, hogy a platform miitkodésének
OsszetevOit részletesen elemezziik, azonositva a kozponti €s periférialis tevékenységeket. Az 6t
erd modell pedig segit megérteni, hogyan hatnak a kiilsé versenykdrnyezet erdi a platform
sikerére, beleértve a halozati hatdsokat és a kétoldalt piacok sajatossagait. A Porter-féle
modellek egyik legnagyobb elénye, hogy konnyen adaptalhatok kiilonbozo iparagak és iizleti
kornyezetek sajatossagaihoz. Bar eredetileg hagyoményos vallalatok szamara fejlesztették ki
Oket, rugalmas felépitésiik lehetdve teszi, hogy a platformgazdasag specifikus kornyezetében is
alkalmazhatok legyenek. Az adaptacio soran a modelleket igy modosithatjuk, hogy figyelembe
vegy¢k a platformok k6zotti interakciokat, a haldzati hatasokat és az innovacios dinamikat. A

disszertacid célja, hogy mélyrehatdé elemzést nytjtson a platformgazdasagban miik6do
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vallalatok stratégidjarol, kiilonds tekintettel azok értékteremtési folyamataira ¢és
versenyképességére. Ezek a modellek nemcsak a jelenlegi helyzet pontos leirdsara alkalmasak,
hanem a jovdbeli stratégiai lehetdségek azonositasara is. A tovabbiakban részleteiben is

bemutatom a két emlitett modellt, valamint azok adaptélasi lehetdségeit is.

Ahhoz, hogy jobban érthetdvé valjon, hogy a digitalis platformok hogyan alakitjak at a
versenyt, fontos megvizsgalni, hogy a platformok miben kiilonbdznek a hagyomanyos iizleti
modellel rendelkezd vallalkozasoktol. Ennek a kiilonbségtételnek a legjobb modja, ha
elévessziik Porter (1985) értéklanc modelljét, és ezen keresztiil vizsgaljuk az értékteremtés
folyamatat. Porter a modern értéklanc-elemzés két fontos elemét kiillonboztette meg:

e A kiilonb6z6 tevékenységeket, amelyeket a lanc egyes részein végeztek, melyek

kapcsan kiilonbséget tett az ellatdsi folvamat kiillonbozd szakaszai (bejovo logisztika,
miveletek, kimend logisztika, marketing és értékesités, valamint értékesités utani
szolgéltatés), ezen inputok outputokka torténd atalakitasa (termelés, logisztika, mindség

¢és folyamatos fejlesztési tevékenységek), valamint a tdmogato szolgaltatasok kozott,

amelyeket a vallalat e feladat elvégzéséhez igénybe vesz (stratégiai tervezés,
humaneréforrds-menedzsment, technoldgiafejlesztés ¢€s beszerzés). A funkcidk
elkiilonitésének jelentdsége abban all, hogy eltereli a figyelmet a kizardlag a fizikai
atalakitasra vald Osszpontositasrol. Ezeket a funkciokat nem feltétleniil kell a lanc
egyetlen lancszemén beliil végezni, hanem mas lancszemek is biztosithatjak (példaul
kiszervezéssel). Zavar6 modon Porter ezeket az alapvetden lancszemeken beliili
tevékenységeket értéklancnak nevezi.

e Porter a kapcsolaton beliili funkciokrol szolo kutatasokat kiegésziti a tobbszordsen
Osszekapcsolt értéklanc fogalméval, amelyet & értékrendszernek nevez. Az
értékrendszer alapvetden kiterjeszti az értéklancrol alkotott elképzelését a lanckozi

kapcsolatokra Porter (1985).

Minden szervezet, akar arukat, akar szolgaltatasokat nyujt, rendelkezik értéklanccal, azaz azon
tevékenységek 0sszességével, amelyeket a vallalat azért végez, hogy értéket teremtsen tligyfelei
szamara. A Porter-féle értéklanc-elemzés a szervezet tevékenységeit egy altalanos értéklancba
tagolja, és kiemeli az értékteremtés legfontosabb alapelveit. Az értékteremtés versenyelonyt
teremt a szervezet szamara. A Porter-féle értéklanc-elemzés erdssége az, hogy az osztalyok ¢€s
koltségkategoridk helyett a rendszerekre ¢€s tevékenységekre Osszpontosit, amelyeknek

kdzponti elve az iigyfél. Osszekapcsolja a rendszereket és tevékenységeket egymaéssal, és
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bemutatja, hogy ez milyen hatdssal van a koltségekre és a nyereségre. A 27. dbra szemlélteti a
teljes értéklanc modellt.

27. abra: Porter-féle értéklanc modell

Kisegitd/kiszolgalo tevékenységek

Fejlesztés és korszeriisités

Vezetés, szervezeés és ellenorzés

Tamogato
tevékenységek

Stratégiai iranyitas

Kiils Atalakité Belsé

iszti Marketi
logisztika tevékeynségek logisztika arketing

Elsédleges
tevékenységek

Forrads: sajat szerkesztés Porter (1985) munkdja alapjan, 2024

Bar egyszertinek tlinik, a keretrendszer szamos kulcsfontossagu szempontot vizsgal egy
vallalkozas miikodése és értékteremtése szempontjabol. A modell a szervezet altalanos
tevékenységeit kilenc kulcsfontossagu tevékenységre bontja, ahogy a fenti abran is lathat6 ez.
Ez a kilenc tevékenység tovabb csoportosithato:

e Az clsddleges tevékenységek (belsd logisztika, atalakitdo tevékenységek, kiilsd
logisztika, marketing és értékesités, valamint szolgéltatdsok) kozvetleniil értéket
teremtenek az ligyfélnek, és kovetkezésképpen értéket teremtenek a vallalkozasnak is.

¢ A masodlagos tevékenységek (kisegitd/kiszolgalo tevekenységek, vezetés-szervezes és
ellendrzés, fejlesztés és korszerisités, valamint stratégiai iranyitas) tamogatjak a
szervezet elsddleges tevékenységeit, €s szintén befolyasoljdk a vallalkozas értékét

(Porter, 1985).

A 27. 4bra also fele (az elsddleges tevékenységek) azokat az egymast kovetd 1épéseket mutatja
be, amelyeken az input tényezd kiilonféle miveleti folyamatokon megy keresztil. Az
értékteremtés novekszik, ahogy a termék atfolyik az értékteremtd 1épéseken és az input egy
outputta alakul. Az abra felsé része (a tamogatd tevékenységek) erodalja a muveletek altal
l1étrehozott érteket, mivel a vallalatnak koltségeket kell viselnie a miiveletek timogatasahoz. Ez
nem azt jelenti, hogy a funkcidkra nincs sziikség, hanem azt, hogy ezeknek a funkcidknak az
értékteremtési folyamat tdmogatasara kell Osszpontositaniuk. Majd a hozzaadott érték rész

pedig az arrést probalja szemléltetni, mely valdjadban a vallalkozés altal elért nyereség. Az
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értekteremtéshez az arrést az elsddleges tevékenységeknél maximalizalni kell, a méasodlagos

tevékenységeknél pedig minimalizalni (de Wit, 1997).

A fenti modellt figyelembe véve meg fogom vizsgalni kiilon-kiilon a hagyomanyos, illetve a
platform iizleti modellekre jellemzd értékteremtési folyamatokat. Az biztosan kijelenthetd,
hogy a platformok eltérnek a hagyomanyos (gynevezett ,,pipeline”) iizleti modellt6l, amely
évtizedek ota uraljék az iparagakat. A hagyomanyos iizleti modellel rendelkez6 vallalkozasok
linearis tevékenységek sorozatanak iranyitasaval teremtenek értéket. Az értéket a termelési lanc
elején allitjak eld, és a termelési lanc végén fogyasztjak el, ezaltal linedris értékaramlast
generalva, ezaltal lehetové teszik az érték egyenes, ellendrzott vonalban torténd aramlasat.
Emiatt ezt a folyamatot egyszerlien rdilleszthetjiik a Porter-féle értéklanc modellre, és valojaban
ezen linearis értékteremtési folyamat mélyebb megismerésével késziilt el az értékteremtési
modell is, mely akkoriban teljesen lemodellezte a hagyomanyos iizleti modellekkel rendelkezd

vallalkozasokat.

Mindezzel ellentétben a digitalis platformok nem linedris modon teremtenek értéket. Rochet és
Tirole (2003) meghatarozasa szerint a digitalis platform "olyan technologia-alapu iizleti
modell, amely két vagy tobb egymdastol fiiggo csoport - gyakran végfelhasznalok és termelok -
kozotti csere elosegitésével teremt érteket. A platform okoszisztémdja osszekapcsol két vagy
tobb oldalt, erdteljes hdlozati hatasokat hozva létre, amelyek révén az érték novekszik, ahogy
egyre tobb tag vesz részt benne". Valojadban ez a definicio mar meg is magyardzza, hogy egy
elmozdulds tortént a linearis értéklancokrol, egy komplex, értékteremtési folyamatra a

digitalizacio tamogatasanak eredményéiil.

A legnagyobb kiilonbséget tisztaztam, mely az értékteremtési folyamatban rejlik, de fontos azt
is hangsulyozni, hogy egy vallalat mindkét iizleti modell tipust alkalmazhatja a miikdésében,
ennek nincs akadalya, sot, talan extra értéket is teremtenek vele. Ha a Google (Alphabet) vagy
¢s a Microsoft haza tajan kicsit jobban koriilnéziink, akkor lathatjuk, hogy fizikai termékeket is
arulnak (okostelefonok, egyéb elektronikai termékek), de emellett pedig kiilonféle digitalis
megoldasokat is nyujtanak és értékesitenek. Choudary (2015) a kovetkezOképp foglalta Gssze
azokat a kulcstényezdket, melyek kiemelt stratégiai valtozast foglalnak magukban, és érdemes
odafigyelni ezekre a hagyomanyos iizleti modellt miikddtetd vallalkozasoknak, ha esetleg a

platform iizleti modellt is szeretnék bevezetni a miikodéstikbe:
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Elsoként az eréforrasokat kell megvizsgalni, mivel e kapcsan is nagy kiilonbségek
figyelhetok meg. Ha a hagyomanyos vallalkozasokat nézziik, akkor sziikos ¢€s értékes
eszkozeik (targyi €s immateridlis) ellenérzésével szerzik meg és tartjak fenn a
versenyelonyiiket. Mig egy platform esetében maga az 6koszisztéma a f6 erdforras,
mely egy nehezen masolhaté eszkéz, valamint ezt kiegészitik a felhasznalok
tulajdondban 1évo és altaluk biztositott erdforrasok, igy a termeldk és fogyasztok
halézata a legértékesebb eszkdz. "Mivel a platformvallalkozasok olyan erdforrasok
felhasznalasaval teremtenek értéket, amelyeket nem birtokolnak vagy nem ellendriznek,
sokkal gyorsabban tudnak névekedni, mint a hagyomdanyos villalkozasok” (Choudary,
2015).

Kovetkezd fontos tényezO az optimalizalas kérdése, mely kapcsan a hagyomanyos
vallalkozasokrol elmondhatd, hogy ugy szervezik eréforrasaikat, hogy a belso
értéklanc-tevékenységek optimalizalasaval teremtsenek értéket, ezzel ellentétben a
platformok a termel6k és a fogyasztok kozotti kiilsd interakcidk eldsegitésével
teremtenek értéket. Ez alacsonyabb valtozo koltségekkel jar, €s a hangsuly a folyamatok
optimalizalasarol a résztvevok meggy6zésére helyezédik at (Choudary, 2015).
Ugyfélérték kapcsan is meg tudunk fogalmazni kiilonbségeket, a hagyomanyos cégek
célja a termékek és szolgaltatdsok egyedi ligyfeleinek ugynevezett élettartam-értékének
maximalizalasa, akik a linearis folyamat végén helyezkednek el. Mindez a
platformoknal egy olyan célt kovet, ahol a novekvd okoszisztéma Osszesitett értékének
maximalizalasa folyamatos, korkorés modon maximalizalodik. Ez néha megkdveteli az
egyik felhasznaldi tipus tamogatasat egy masik vonzasa érdekében. Ennek célja a
kereslet €s a kindlat optimalis egyensulyanak megteremtése, hogy a platform az
Okoszisztémaban részt vevd valamennyi fél szdmara folyamatosan vonzd legyen

(Choudary, 2015).

Ezen kulcstényezokon keresztiil s latszik, hogy milyen nagy kiilonbségek fedezhetdk fel a két
izleti modell tipus kozott, €s ezaltal kijelenthetd, hogy a platformok egy meglehetdsen komplex
miikddéssel rendelkeznek, mely a piacon a versenyt szintén bonyolulttd teszi. Ha még mindig
kicsit Porternél (1979) maradunk, az altala felvazolt 5 er6t szintén izgalmasnak tartottam
megvizsgalni, melyek a versenystratégiahoz kapcsolddnak szintén. A hagyomdanyos iizleti
modellekkel mikodd vallalkozasok kapcsan egyértelmiien alkalmazhatdo a modell, de a
platformok kapcsan ezek a megfogalmazott erdk kicsit mashogy miikodnek, illetve 1)

tényezoOket is be tudunk integralni a modellbe a pontos elemzés érdekében. Ehhez elsdként
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szeretném felvazolni, hogy a Porter (1979) altal megalkotott 5 erd modellje (28. abra) pontosan
hogyan is miikddik, és hogyan kell értelmezni az egyes részeit segitségiikkel meghatarozhatd

barmely iparag hosszu tava jovedelmezdsége.

28. abra: Porteri 5 versenyero

lBesz:’allit(’)k
Ug belepok Iparagl Hel) ettesitok
versenytasak

TVew’ik

Forrads: sajat szerkesztés Porter (1979) munkdja alapjin, 2024

Roviden tekintsiik at az 5 erdt és azok szerepét. Ha egy iparag kezd nyereségessé valni, az uj
belépoket fog vonzani, oda kell arra figyelni, hogy ha a belépési korlatok alacsonyak, akkor az
Uj belépdk konnyen piaci részesedést szerezhetnek, és veszélyeztethetik a nyereségességet.
Alédkinalhatnak az araknak, és értékes alternativakat kindlnak az iparag jelenlegi kinalatdhoz
képest. Masrészt viszont, ha a belépési korlatok magasak, akkor az 1j belépdk sokkal

nehezebben fenyegetik az iparag jovedelmezdségét.

Porter (1979) szerint 7 f6 kulcselem befolyasolja a belépési korlatok szintjét:

e Kinalati oldali méretgazdasdgossag: A nagyobb volumenil termelés és az alacsony
fajlagos koltségek arra kényszeritik az 0j belépdket, hogy nagy Iéptékben vagy
koltséghatranyban 1épjenek be.

e Halozati hatas: A vevok fizetési hajlanddsaga novekszik, ahogy az iizlet vevoinek vagy
eladoinak szdma nd. A vasarloi hiiség vagy a nagyobb "halézat" iranti preferencia
visszatartja az uj belépdket azaltal, hogy korlatozza a vevok hajlanddsagat arra, hogy
egy ujtol vasaroljanak.

o Atvaltasi koltségek: Minél magasabb arat/koltséget kell fizetnie a vevének ahhoz, hogy

egyik szolgaltatorol a masikra valtson, anndl magasabb lesz a belépési korlat.
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e Tokekovetelmény: A belépési korlat jelentds lehet az 1j belépdk szamara a sziikséges
jelentds pénziigyi befektetés miatt. A befektetOk azonban biztosithatjdk az 1j
belépdknek a sziikséges tOkét, ha az iparagi hozamok magasak, €s csokkentik a belépési
korlatot.

e Nem fair elény: Az iparag vezet6i olyan eréforrasokbol szarmazd koltség- vagy
mindségi elonyokkel rendelkeznek, amelyeket nehéz lemasolni. Ilyen példaul a
szabadalmaztatott technologia, a nyersanyagforrasokhoz valé kizarolagos hozzaférés,
az er6s markaidentitds vagy a kedvez6 foldrajzi elhelyezkedés.

o Az értékesitési csatornakhoz vald hozzaférés: Tekintettel a meglévd szerepldk erejére,
az 0j versenytarsak szamara nehéz lehet betdrni a meglévd értékesitési csatornakba.
Alternativ megoldasként a vallalatok jellemzéen megkeriilik a hagyomanyos
értékesitési csatornakat, vagy ujakat hoznak létre.

e Korméanyzati politika: A korményzati politika csokkentheti vagy ndvelheti az j belépdk
belépési akaddlyait. Az engedélyezési kovetelmények példaul novelhetik a belépési

korlatokat. Ezzel szemben a tamogatasok megkonnyithetik a belépést.

A kovetkez6 nagy versenyerd a beszallitok csoportja. A beszallitok biztositjak az iparag
szamara a miikodéshez sziikséges inputokat (pl. alkatrészek, anyagok és szolgaltatasok). Ha a
beszallitok alkupozicidja nagy, akkor nagy az esélye annak, hogy a beszallitok megtorlas nélkiil
magasabb arat szabhatnak ezekre az alapanyagokra, vagy csokkenthetik a mindséget. Ha tobb
beszallitd koziil lehet valasztani, akkor az alkupoziciojuk valosziniileg alacsony, igy sziikség
esetén nem okozhat gondot a beszallitovaltas. Ha viszont nincs lehetség tobb beszallito koziil
valasztani, nincs helyettesitdje annak, amit a beszallitd nyujt, vagy a beszallitok atvaltasi
koltsége magas, akkor erdsebb alkupozicidval rendelkeznek, €s 4t kell gondolni az tizleti

stratégiat (Porter, 2008).

A Porter-féle 6t er6 modellben a vevéok a fogyasztok, felhasznalok. Az ipardg
jovedelmezdségének rovasara az erds vevoi erd csokkentheti az arakat, egymas ellen fordithatja
a versenytarsakat, és magasabb mindséget vagy szolgaltatast kovetelhet. A vevOk hatalma
akkor nagyobb, ha kevesen vannak, és sok elad6 koziil valaszthatnak. Ezen tilmenden, ha egy
elado bevételének nagy részét egy kisebb vevdi csoport hatarozza meg, akkor ezek a vevok

crer

koltségeket is figyelembe kell venni (Porter, 2008).
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Egy ipardgban minden vallalat mas iparagakkal versenyez, amelyek helyettesité termékeket
vagy szolgaltatasokat allitanak eld. Ha a vevok egy alternativ ipardg mas termékével vagy
szolgaltatasaval is ki tudjak elégiteni igényeiket, az korlatozza, hogy az ipardg milyen magasra
tudja szabni az arat. Minél vonzobb a helyettesitd termék, annal er0sebb az iparag profitjanak
korlatja. Ha sok helyettesité termék van, amely hasonld funkciot tud ellatni, mint az adott
vallalat terméke vagy szolgéltatasa, akkor a helyettesitd termékek veszélye magas, ellenkezd

esetben a veszélye alacsony (Porter, 1979).

Baér a versenytarsak ugyanolyan iparagi erdknek vannak kitéve, a versengo rivalizalés ereje
gyakran a legnagyobb meghatarozoja egy iparagnak, mivel az el6z6 négy erd hat ra. A piaci
részesedésiik megszerzése érdekében a versenytarsak az ar, a mindség, a szolgiltatas, a
marketingkiaddsok tekintetében versenyeznek egymassal. A verseny intenzitdsa akkor a
legmagasabb, ha a vevOoknek rengeteg alternativdja van, kevés a szolgaltatas vagy a termék
differencialtsaga, és ha az iparag novekedése lassul. Ha a vevd megfeleld szamu versenytars
koziil valaszthat, a vevd licithdbortt indithat, és csokkentheti a nyereséget. Ha egy iparag
novekedése lassul, a meglévd cégek harcba széallnak a piaci részesedésiik megtartdsaért,

melynek célja, hogy fenntarthatd versenyelényt alakithassanak ki (Porter, 1979).

A kovetkezdkben kifejezetten a platformok kapcsan fogok megallapitasokat tenni kapcsolodva
az 5 versenyer6hoz. Illetve megvizsgalva azt, hogy sziikséges-e kiegésziteni a modellt, mely a

stratégiai potencial méréséhez is hozza fog jarulni a platform véllalatok kapcsan.

A platformok kapcsan a legnagyobb erdt a haldozati hatasok képviselik, melyek akkor
érvényesiilnek a platformokon, amikor a SOk felhasznald még t6bb felhasznalot vonz. Raadasul,
ahogy a digitalis platformok egyre tobb felhaszndlot vonzanak, exponencialisan novekvo
mennyiségli adatot tudnak rogziteni, ami viszont ndveli a felhasznalok viselkedésérdl €s
igényeirdl levonhat6 kovetkeztetések pontossagat €s értékét. Ezt gyakran adatvezérelt halozati
hatasoknak nevezik. Mindez egyiittesen lehetdvé teszi a platformok szamara, hogy jelentdsen
gyorsabban novekedjenek, mint a hagyoményos vallalkozasok. Es mivel a platformok olyan
eroforrasok megcsapoldsaval teremthetnek értéket, amelyek nem az 6 tulajdonukban vannak,
az érték exponencialisan novekedhet, mikozben a koltségek csak kis mértékben nonek ezzel
parhuzamosan (Choudary, 2015). Ezen a piacon a verseny és az egyiittmiikodés keveredik, és
a stulyuk is valtozo mértékii, annal is inkabb, mivel az egyiittmiikddést a digitalis technologiak

megkonnyitik. Valdjdban egy 10j sz6 sziiletett, mely a verseny (competition) és az
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egylttmiikddés (cooperation) szakavakbodl lett megalkotva, a koopeticido (coopetition). Az
egylttmiikddés részét az képezi, hogy ennek kovetkeztében a teljes piac mérete és értéke
novekedjen, viszont emellett a verseny is fontos, hogy a legjobb részesedést tudja megszerezni
egy adott platformvallalat (Cohen és Zhang, 2022). Ezt valdjdban az 5 eré modellben
elhelyezhet6 eréként tekinthetjiik, mert az 6koszisztéma Osszes tobbi szerepldjére hatassal van,
mivel az Osszes tobbi erd bizonyos mértékig a koopeticid szabdlyai szerint jatszik. Ez a
vallalaton beliili értékek, a ritka er6forrasok védelmérol a vallalaton kiviili értékteremtésre valo
attéréshez vezet. Mig a szolgaltatasok vagy termékek esetében a stratégia a versenytarsak
szamara belépési korlatok megteremtése, addig a platformok esetében a stratégia a
surlodasmentes belépés megteremtése a termelOk és a fogyasztok szamara (Boudreau és

Lakhani, 2009).

Az ipari cégekkel ellentétben, amelyek a kinalati méretgazdasagossagot hasznaljak ki, a
platformok a keresleti méretgazdasagossagot hasznaljak ki az informaciés technologia és az
adatelemzés fejlodése altal lehetdvé tett haldzati hatdsok generalasaval. A tobb felhasznalo
nagyobb keresletet eredményez, ami gazdagabb adatokhoz és innovacidhoz vezet, ami viszont
nagyobb értéket teremt és még tobb felhaszndlot vonz. A hagyomanyos, kinalati oldali
kozgazdasagtanra épiilo stratégiai gondolkodasban a vallalatok az er6forrasok ellendrzésével,
a termelési hatékonysag novelésével és az 6t erd kihivasainak elharitasaval jutnak piaci
hatalomhoz. (Porter, 1979) 6t er6 modellje azonban nem veszi figyelembe a halozati hatasokat
¢és azt az értéket, amelyet ezek a hatdsok az 01j technologia révén teremthetnek. Sét, a kiilsd
erdket "kimeritonek", vagyis olyasvalaminek tekinti, ami értéket von el a vallalattol, ezért azzal
érvel, hogy épitsiink ki korlatokat elleniik (Choudary, 2015). A platformok esetében ezzel

szemben a kiils6 er6k kulcsfontossaguak a skalazashoz és az értékteremtéshez.

Mivel 0Osszességében az 5 erd modell alkalmazhaté a platformok vildgara is, csupan az
innovacio ¢€s digitalizacid generalta Gijitasokat is figyelembe kell venni a platformpiac megfeleld
elemzéséhez, igy a verseny helyett el kell tolodni egy versengd-egyiittmiikodd, ugynevezett
koopetitiv tevékenységbe, valamint a termeldk és vevok oldal kapcsan a kiilonféle héalozati
hatasok vizsgalatara is nagyobb hangsulyt kell fektetni. Illetve még egy nagy kiilonbséget
emelnék ki a hagyomanyos vallalkozdsokhoz viszonyitva, az 5 er6t nem a belsd értékek

megorzésére kell fokuszalni, hanem a kiils6 értékteremtésre.
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A nagy tanulsadg Osszességében a kiilonbségekbdl, de foként az 5 eré modell kapcsan latott
legfontosabb  kiegészitésekbdl fakad: a platformok legnagyobb értékteremtése a
felhasznalokhoz kapcsolodik, mind a piaci ndvekedés (méretgazdasdgossag, skalazhatosag),
mind pedig a bevételek korének tagitasa is ehhez az er6hoz kapcsolddik. Emiatt a keretrendszer
magjat is a felhasznalok csoportja fogja jelenteni, melyet tobb oldalrél fogok vizsgalni, és mar
versenyerdket is be fogok vonni. A halozati hatasok a kdvetkezd, felhasznalokhoz kapesolodo
kulcselem, mely szintén hozzajarul az elobb emlitett dimenziok javitdsahoz, emiatt még a
keretrendszer labainak, majd a keretrendszer teljes bemutatasat megel6zOen szeretnék szintén
par gondolat erejéig kitérni a haldzati hatdsok fajtdira €s tulajdonsagaira. A felhasznaloi
interakciok fenntarthatosagat - amelyek a platformhaldzat felgyorsulasahoz vezetnek - kritikus

fontossdgl megvizsgalni.

Elsoként vegyiik az ugynevezett negativ haldzati hatdsokat. Egy platform skalazasa soran a
negativ halozati hatdsok generalasa eliildozheti a résztvevoket, ami végil (és viszonylag
gyorsan) a platform 0Osszeomlasahoz vezethet. Més szoval a pozitiv halozati hatdsok
megfordulnak, és az iizleti modell 6sszeomlik. A pozitiv és negativ halozati hatasok
megkiilonboztetése ezért fontos a platformstratégidban, mig a pozitiv haldzati hatasok ndvelik
az értéket a platform minden egyes felhasznaldja szamara, a negativ hal6zati hatasok csokkentik

azt (Gawer, 2014).

A negativ és pozitiv hatasok mellett a platformok két f6 halozati hatast generalhatnak még mas
oldalrol megkozelitve: azonos oldali halozati hatasokat és keresztirdnyt halozati hatasokat. Az
azonos oldali halozati hatasokat az 6koszisztéma egyik oldalarol érkezd felhasznaloknak az
azonos oldalon 1évd felhasznalokra gyakorolt hatdsa okozza, azaz a felhasznaloknak a tobbi
felhasznalora, illetve a termeldknek a tobbi termeldre gyakorolt hatdsa. A keresztirany( halozati
hatdsokat viszont az Okoszisztéma egyik oldalarol érkezd felhasznaloknak a masik oldal
felhasznaloira gyakorolt hatasai hozzak 1étre, vagyis azok a hatasok, amelyeket a felhasznalok

gyakorolnak a termeldkre és forditva (Parker és mtsai., 2016).

6.2.3.2.  Platform novekedési stratégiak

Ahogy a korabbaikban bemutattam a versenyeldny megszerzéséhez €¢s megtartasahoz, valamint
az értékteremtéshez kapcsolodo legfontosabb megallapitdsokat, valamint kiilonbségeket a

hagyomanyos és platform iizleti modellek kapcsan, ezt folytatva szeretném ismertetni els6ként
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a felhasznalok altal tdmogatott ndovekedési stratégidkat. Fontos kiemelni, hogy a stratégiak
ismertetése utan fogom bemutatni az Osszedllitott keretrendszert, mely a szakirodalomra,
valamint az ebbdl kovetkez0 megallapitasokra épit. A kovetkezd szakasz valaszt is nyujt a

novekedési stratégiak kapcsan megfogalmazott kutatasi kérdésemre.

S.kutatdsi kérdés: Mely stratégiai tényezok hatdarozzak meg a platformokban rejlo

potencidlt a felhasznaloi aktivitas novelésére vonatkozoan?

Cusumano és szerzdtarsai (2019) szerint harom kulcsfontossagli tényezé hatarozza meg a
platformstratégia sikerét a felhasznaloi aktivitas skalazasanak és a magas ndvekedés elérésének

képessége szempontjabol:

e A rkapcsolat azt irja le, hogy a résztvevok milyen konnyen csatlakozhatnak a
platformhoz, és a kifejezés azt az infrastruktarat takarja még, amely lehetévé teszi a
surlodasmentes részvételt és interakciot.

e A gravitacio azt irja le, hogy a platform mennyire vonzza a résztvevoket, mind a
termeldket, mind a fogyasztokat. A platformfejlesztoknek olyan szempontokat kell
figyelembe venniiik, mint az 6sztonzés, a hirnévrendszerek és az arképzési modellek.
Egy digitalis platform elinditdsakor nagy kihivast jelent a hirhedt "tytk vagy tojas"
dilemma, amikor olyan platformot probalunk létrehozni, amelyben mindkét oldal (a
termeldk és a fogyasztok) egyforman fontosak, hogyan lehet az egyik oldalt a masik
nélkiil vonzani?

e Az aramlas pedig azt takarja, hogy egy platform mennyire hatékonyan illeszti 6ssze a
résztvevoket az Okoszisztémdjaban, és a kifejezés azt irja le még, hogy a platform

mennyire serkenti a cserét és az érték kozos 1étrehozasat (Cusumano és mtsai., 2019).

Choudary (2015) a "tyuk vagy tojas" dilemma megoldasaval is foglalkozott, vagyis inkabb
kiilonféle stratégiai javaslatokat tett e kapcsdn, hogy csokkentsék a bizonytalansadgot egy
platform létrehozasa és elinditdsa kapcsan. Altalanosagban elészor is kijelenthetd, hogy a
halézati hatasok beinditdsdhoz eldszor el kell érni a felhasznaloi aktivitas jelentds szintjét, azaz
a kritikus tomeget. Ha ez a pont elérésre keriilt, és a haldzati hatasok beindulnak, a platform
egyre inkabb Onfenntartova valik a felhasznalok vonzasa szempontjabol. A kritikus tomeg

megvalositasa ezért kulcsfontossagu, és ez magyardzza, hogy a platformok vezetdi és befektetdi
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gyakran eldszor a felhasznaloi aktivitds generalasara 6sszpontositanak, miel6tt megkisérelnek
bevételt generalni az 6koszisztémabol (Parker és Van Alstyne, 2018). Maga a bevételgeneralas
€s a nyereségesség javitasa lesz a kovetkezd nagy lab, melyet mar emlitettem, hogy a
felhasznaloi csoport kapcsan be fogok vonni a vizsgalodéasba, de most térjlink at konkrétan arra,
hogy vajon hogyan lehet legy6zni a tyuk vagy a tojas dilemmat. Az aldbbiakban nyolc
novekedési stratégiat fogok bemutatni, melyeket Choudary (2015) fogalmazott meg. Fontos
még ezen a ponton megjegyezni, hogy a novekedési stratégidk nem feltétleniil zarjak ki egymast

- kombinalhatok.

o A "follow-the-rabbit-stratégia" egy olyan platform kifejlesztését jelenti, amely egy mar

1étez6, nem-platform tizletdgra ¢épiil azaltal, hogy azt a wvallalat bevalt
infrastrukturajanak demonstracidjaként hasznalja Choudary (2015).

o A piggyback-stratégia"” alkalmazéasaval egy platform egy masik platform meglévd

felhasznaloi bazisahoz csatlakozik, és ezaltal ezeket a felhasznéalokat a vallalkozas sajat
platformjan valo részvételre toborozza Choudary (2015).

o A 'seeding-stratégia” alkalmazasaval a platform az interakcidt azéltal inditja el, hogy

elsd eldallitoként 1ép fel. Ez lehetdvé teszi a platform tulajdonosai szdmara, hogy
meghatarozzak, milyen tipusu és mindségl interakciokat/tartalmat szeretnének latni a
platformon, és ezaltal szorgalmazzak a kovetkezd termeldk kdrében a magas szinvonala
hozzajarulasokat Choudary (2015).

o A "marka-stratégia” alkalmazasaval a halozat sikeréhez kulcsfontossadgu résztvevok

egy csoportjat vonzo 6sztonzok nyljtasanak koncepcidjan alapul. Ez térténhet kuponok,
kedvezmények vagy egyéb kiilonleges juttatdsok révén Choudary (2015).

o Az "egyoldali stratégia” azon a koncepcion alapul, hogy eldszor egy csOvezetékes

tizletet inditanak, amely a halozat egyik oldaldnak (fogyasztok vagy beszallitok)
eldnyeit szolgalja, azzal a céllal, hogy végiil a masik oldal bevonasaval platformiizletté

alakuljon at Choudary (2015).

o A 'termeldi evangelizdcios stratégia” olyan platform kialakitdsat jelenti, amely

elsdsorban a halozat termel6i oldalanak vonzasara 6sszpontosit, feltételezve, hogy ezek
a termeldk majd meggydzik tigyfeleiket, hogy szintén csatlakozzanak a platformhoz

(Cohen és Zhang, 2022).
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A "big-bang adoptdcios stratégia" magaban foglalja az opportunista push marketing
stratégidk alkalmazasat a platformra valé figyelemfelkeltés érdekében, ami azonnali
beszallasi hatast valt ki (Choudary (2015).

A "mikropiaci stratégia" azt jelenti, hogy egy apro piacot céloz meg, ahol a tagok méar
most is interakcioban vannak. Egy adott mikropiacra vald dsszpontositas csokkenti az
interakciok elinditasahoz sziikséges kritikus tomeget (Mazzone, 2014). Ez a stratégia
lehetové teszi, hogy egy platform hatékony partnerkeresést valositson meg, még a
novekedés legkorabbi szakaszaban is, és feltételezi, hogy ez végiil nagyobb piacokra is

skalazhat6 (Choudary, 2015).

Az elézdekben a sikeres platform novekedési stratégidk kialakitasardl irtam, de fontos a masik

oldalt is vizsgalni, miszerint mik lehetnek azok az elemek, amik miatt kudarcot vallanak.

Minden sikeres platform mellett tucatnyi olyan is van, amelyik kiizd, és soha nem sikertil

skaldzodnia. A szakirodalmi kutatdsom alapjan azt talaltam, hogy a platformok skalazasanak

kudarca gyakran olyan vezetdi hibakra vezethetd vissza, amelyek gatoljak az értékcserét és a

halézati hatasokat, ezeket a hibdkat négy {6 kategoéridba soroltam, és a tovabbiakban

részletesebben kifejtem:

A "nyitottsag" (vagy a szakirodalom szerint openness) a résztvevok (fogyasztok és
termeldk) platformhoz valod hozzaférésének mértékére utal. A thlsagosan zart platform
kizéarja a potencialis résztvevoket, és kovetkezésképpen a halozati hatdsok generalasa
leall. Egy tal nyitott platform értékrombol6 hatéassal jarhat, ha példaul egyes résztvevok
rossz mindségli hozzajarulasa vagy helytelen magatartasa miatt az értékteremtd tagok
elhagyjék a platformot. Mivel a platformok a résztvevok altal létrehozott értéktdl
fiiggenek, fontos a nyitottsdg koncepcidjanak bolcs kezelése (Gawer, 2009).

A hélozati hatasok megvalositasa értékes interakciok létrehozéasat jelenti, és ennek
megvalositdsdhoz sziikséges, hogy mind a tulajdonosi, mind fogyasztoi oldal, mind
pedig a termeldi oldal is részt vegyen ebben. Az értéktobblet megfelelé megosztasa
ezért kulcsfontossaghi (de Reuver és mtsai.,, 2018). Ha minden fél elégedett az
értékmegosztassal, akkor mindenki nyer. Ha viszont az egyik fél nem kap elegendd
értéket, akkor nincs oka a részvételre, és az Tlzleti modell 0Osszeomlik. A
platformtulajdonosok szamara a legjobb gyakorlat az, hogy "kevesebb értéket vegyenek
el, mint amennyit megtermelnek, és az értéket igazsagosan osszak meg minden

résztvevovel” (Choudary, 2015).
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e Egyes platformok esetében mindkét oldalra egyforma figyelmet kell forditani, méasok
esetében a fogyasztok vonzasara kell a legtobb figyelmet forditani, és bizonyos
esetekben a termel6k vonzésa a legfontosabb (Gawer, 2009). A miikddés alapjaiban kell
keresni a kérdésre a valaszt, hogy oldalra kell nagyobb hangstlyt fektetni, vagy melyik
esetekben fontos szinte egyforméan mindkét oldal (Gawer, 2014).

e A kritikus tomeg elérése €s a halozati hatasok beindulasa utan ezt a fazist jellemzden a
platformok masik kulcsfontossagu kihivasa koveti: a bevételszerzés. Mivel a
platformok skalan teremtenek értéket, azok a bevételgeneraldsi mechanizmusok,
amelyek a skalazodo halozati hatasok rovasara mennek, hosszu tdvon jellemzéen nem
fenntarthatoak (Gawer, 2014). Egyes befektetdk azzal érvelnek, hogy tulértékeltek a
platformok, a masik oldal szerint a negativ nyereség az {lizleti modelljik és az

¢letciklusuk (ndvekedési fazisuk) természetes kdvetkezménye.

A novekedési stratégidk kialakitasa soran a kockazatok és az ezekhez kapcsolddod
bizonytalansadgok elkeriilhetetlenek. A novekedés elérése érdekében a vallalatok gyakran Uj
piacokra lépnek be, Uj termékeket fejlesztenek, vagy jelentds beruhdzésokat hajtanak végre.
Ezek a Iépések azonban szamos kockazatot rejtenek magukban, beleértve a piaci kudarc
kockézatat, a technologiai elmaradast, a verseny fokozddasat, valamint a pénziigyi és miikodési
bizonytalansdgokat. Az ilyen kockdzatok felismerése és kezelése a novekedési stratégiak
sikerének kulcsfontossagl tényezdje. Egy vallalat szamara elengedhetetlen, hogy a kockéazatok
kezelése és a novekedési stratégiak kozott megfeleld egyensulyt taldljon, hogy hosszu tdvon

fenntarthat6 €s jovedelmezo legyen.

Amikor egy vallalat 0j foldrajzi piacokra kivan belépni, a helyi jogszabalyok, kulturalis
kiilonbségek, €s az 1j piacok gazdasagi helyzete jelentds kockdzatokat jelenthetnek. Példaul az
Uber globalis terjeszkedése soran szamos orszagban szembesiilt jogi €s szabalyozasi
kihivasokkal, ami korlatozta miikodését, vagy akar teljes visszavonulasra kényszeritette
bizonyos piacokon. Ennek ellenére az Uber sikeresen ndvekedett, mert folyamatosan
fejlesztette stratégiait, alkalmazkodott a helyi koriilményekhez, és hatékony kockazatkezelési

megkdzelitést alkalmazott (Stone, 2017; Cannon és Summers, 2014).

A vallalatok gyakran valasztanak felvasarlasokat novekedési stratégiaként, de ez komoly
pénziigyi kockazatokkal jarhat, beleértve a talzott eladdsodottsdgot és a szinergidk

kihasznalasanak kudarcat. A Daimler és a Chrysler egyesiilése példaul kudarcnak bizonyult,
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mivel a két vallalat kozotti kulturalis és miikodési kiilonbségek tul nagyok voltak, igy nem
tudtak szinergidkat kialakitani. Ez a példa rdmutat arra, hogy az akviziciok sikeressége
nagymértékben fiigg a kockazatok helyes felmérésétdl és kezelésétdl. A Daimler és Chrysler
egyesiilésének kudarcat gyakran emlitik példaként arra, hogy az akviziciok sikere mennyire
fiigg a kockazatok helyes felmérésétol és kezelésétdl (Vlasic és Sterz, 2000; Weber és Camerer,

2003).

Az innovéacid is a novekedési stratégia kdzponti eleme lehet, azonban jelentds technoldgiai és
piaci kockazatokkal jarhat. Az Apple esete az iPhone bevezetésével jo példa arra, hogyan
kezelhetok ezek a kockéazatok. Az Apple a technoldgiai kockazatokat tigy csokkentette, hogy
jelentds kutatas-fejlesztési beruhdzasokat hajtott végre, és a termékfejlesztést szigori piaci
tesztelésnek vetette ald, miel6tt piacra dobta az iPhone-t. Ez a megkozelités lehetdvé tette a
vallalat szaméara, hogy minimalizalja a technoldgiai kudarc kockazatat és sikeresen ndvekedjen

(Gawer ¢s Cusumano, 2014; Isaacson, 2011).

A novekedési stratégidk kockazatainak kezelése kiilonféle modszereket és eszkozoket igényel,
amelyek kozé tartozik a kockazati elemzés, a diverzifikacid, a rugalmassag kialakitasa és a
helyes id6zités. Példaul a multinacionalis vallalatok gyakran alkalmaznak diverzifikacios
stratégiat, hogy csokkentsék a piaci kockadzatokat, mikdzben 0j piacokat céloznak meg. A
rugalmassag, példaul az, hogy a vallalat gyorsan képes reagalni a piaci valtozasokra, szintén

fontos eszkoze lehet a kockazatok mérséklésének (Grant, 2021; Aven, 2015).

A kockdzatok ¢és a novekedési stratégidk kozotti kapcsolat mélyebb megértése kritikus
fontossagu a vallalatok szdmara, hogy sikeresen navigaljanak a piaci kornyezetben. A fenti
példak és elemzések ravilagitanak arra, hogy a kockazatok kezelése a novekedési stratégidk
szerves része, €s a sikeres novekedés érdekében elengedhetetlen a kockazatok alapos elemzése
¢és hatékony kezelése. A platformok altal generalt felhaszndloi aktivitds pénzzé tételével
kapcsolatos kihivas tovabbi vizsgalatdhoz a fokusz erre a kérdéskorre keriil at a kovetkezd

alfejezetben.

6.2.3.3.  Platform monetizacios stratégiak

Mint hangstlyoztam, a platformok alapvetd értéke elsdsorban az altaluk generalt halozati

hatasokban rejlik, melyek a felhasznéaloi csoportokhoz nagyon szorosan kapcsolodnak, ezaltal
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a felhasznaloi aktivitast skalazzak, mely erételjes novekedési dinamika egyben nagy kihivassa
is teszi a pénzzé tételikket - a hozzaférésért felszdmitott dijak elriasztjdk a részvételt; a
hasznalatért felszamitott dijak elriasztjak a hasznalat gyakorisagat; a termelésért felszamitott
dijak kevésbé vonzova teszik a platformot a termeldk szamara; a fogyasztasért felszamitott
dijak pedig kevésbé vonzova teszik a platformot a fogyasztok szamara. Ezért a bevételgeneralas

surlodasokat okozhat.

A bevételgeneralasi dilemma lekiizdése a platformon létrehozott érték elemzésével kezdddik.
E tekintetben meg kell jegyezni, hogy a felhaszndlok szdma Onmagaban nem tiikrozi
mechanikusan egy platform pénzbeli értékét. A platformok eldsegitik az dkoszisztémajukban
vald nyilt és surloddsmentes részvételt, és amikor a tomeg elegendd a haldzati hatasok
beinditasdhoz, igyekeznek dijat felszamitani azért az értékért, amelyet a platformtechnolégiajuk
teremt a résztvevok szamara - mas szoval "el6szor a felhasznald, majd a monetizacié" (Parker
¢és mtsai., 2016). Ez az értékteremtés harom kategoriaba sorolhato:

e Erték a fogyasztok szamara: Hozzaférés az értékekhez a platformon keresztiil.

e Erték a termeldk szamara: Hozzaférés egy piachoz vagy kozosséghez a platformon
keresztiil.

e Ert¢k a fogyasztok és a termelék szamara egyarant: Hozzaférés egy olyan
infrastrukturdhoz, amely lebontja a korlatokat és megkonnyiti a surlédasmentes
interakciot, valamint hozzaférés az adatvezérelt ajanlasi mechanizmusokhoz, amelyek
hatékonyan 6sszekapcsoljak a megfelel6 fogyasztokat a megfeleld termelokkel (Gawer,
2009).

A monetizacids vagy bevételszerzési stratégia kidolgozésa az érték e harom formdjanak
elemzésével kezdddik, amelyet annak értékelése kovet, hogy a platform mely értékteremtd
mechanizmusokat tudja pénzzé tenni anélkiil, hogy a haldzati hatasok folyamatos novekedését
azzal akadalyozna. A monetizaciohoz kotddden is megfogalmazasra keriilt egy kutatasi kérdés,

melyet ide illesztek be, mivel az azt kovetd szakasz ismét valaszt ad ra.

6.kutatasi kérdés: A felhaszndlokon keresztiil milyen modon képes bevételt generalni egy

platformvallalat?
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A tovabbiakban a szakirodalombodl megismert bevételszerzési stratégidkat fogom ismertetni,

amelyek sikeresnek bizonyultak az értékmegragadds ¢és a halozati hatadsok kozotti

kompromisszum kiegyensulyozasaban. Itt is fontos kiemelni, hogy a stratégiak nem zarjak

egymast ki, és kombinalhatok.

Azok a platformok, amelyek megkonnyitik az olyan interakcidkat, ahol pénzmozgasra

keriil sor, tranzakcids dij felszdmitdsaval értéket teremthetnek. A tranzakciés dij

felszamitasa a platformok leggyakoribb modja a bevételgeneralas kapcsan, és azért
vonzo, mert ritkan lassitja a haldzati hatasok novekedését - mivel a vevoknek és az
eladoknak nem kell fizetnilik, miel6tt elfogadjék az iizletktést, nem riasztja el dket a
platformhoz valo csatlakozastol (Gawer, 2014).

A tranzakcios dijakkal ellentétben a tagsagi/eléfizetési dijak altalaban jelentds surlddast

okoznak a halozati hatasokkal, mivel Iényegében akadalyt jelentenek a felhasznalok
szamara a csatlakozashoz. Az ilyen surlodasok jelentésége azonban nagymértékben
fiigg attol, hogy a platform melyik oldalat terheli. A legtobb platform aszimmetrikus
abban az értelemben, hogy a két oldal nem egyforman részesiil a halozat értékébdl.
Kovetkezésképpen az egyik oldal tobb surlddast toleral, mint a masik, és hajlando lehet
fizetni a részvételért (Parker és mtsai., 2016).

A platformok hirdetéseken keresztiil is pénzz¢ tehetik iizleti tevékenységiiket. Bar a
modell gyakran nagy felhaszndloi bazist igényel ahhoz, hogy jelentds bevételt
generaljon, a hirdetési modell azért vonzo, mert minimalis strlodéast okoz a haldzati
hatasokkal - a belépés gyakran ingyenes, hogy minél tobb felhasznalot vonzzon (az egy
hirdetésre jutd érték novelése érdekében). Ennek ellenére hangsulyozni kell, hogy a
hirdetések talzott hasznalata csokkentheti a felhaszndloi élményt, és ez csokkentheti az
egy hirdetésre juto értéket (Gawer, 2009).

A prémium hozzaférésért fizetendd dij lehetdve teszi a gyartd szamara, hogy kitlinjon a

tomegbdl, és nagyobb nyilvanossagot kapjon a platformon (Cusumano és mtsai., 2019).

Mig a bemutatott bevételszerzési stratégiak segithetnek a platformtulajdonosoknak a

bevételgeneralas és a haldzati hatasok egyensulyanak megteremtésében, a héalozati hatdsok

létrehozasa és novelése érdekében sok platform kezdetben ingyenesen kindlja szolgéltatasait.

A felhasznalok szamara értéket teremteni ugy, hogy cserébe semmit sem kérnek, hatékony

modja a felhasznalok gytjtésének és a részvétel Osztonzésének, de az ingyenességrol a
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dijfizetésre valod attérés nagyon nehéznek bizonyulhat. Ennek az atmenetnek a sikeres
kezeléséhez Parker és szerzotarsai (2016) azt tanacsoljak, hogy ne kérjenek dijat olyan értékért,
amelyet a felhasznalok kordbban ingyen kaptak, €s ne csokkentsék az olyan értékhez valo
hozzaférést, amelyet a felhasznalok megszoktak, hogy ingyen kapnak. Inkabb azzal érvelnek,
hogy az ingyenesrdl a fizetdsre vald attéréskor a platformtulajdonosoknak meg kell probalniuk

olyan Uj, tovabbi értéket teremteni, amely indokolja a dijat.

Osszegezve az eddig leirtakat, a platformstratégia abban kiilonbozik a hagyomanyos
stratégiatol, hogy az erdforras ellendrzés és megtartds, valamint a belsd optimalizalas helyett
az erbforrasok Osszehangolasanak ¢és a kiilsé interakcionak az elvein alapul - mig a
hagyomanyos stratégia szerint a vallalkozdsok az erdforrasok ellendrzésével, a termelési
hatékonysag novelésével és az 6t erd kihivasaival szembeni akadéalyok kiépitésével szereznek
piaci er6t, a digitalis platformok értékiik nagy részét olyan erdforrdsok felhasznélaséval
teremtik meg, amelyek nem a tulajdonukban vagy ellendrzésiik alatt allnak, és a kiilsé erdk
jelentik a legértékesebb eszkozeiket. Miutan megvizsgaltam a digitalis platformok mogottes
lizleti mechanizmusait, és azt, hogy a platformstratégia miben kiilonb6ézik a hagyomanyos
stratégiatol, 1étrehoztam ezek ismeretében egy keretrendszert arra vonatkozdan, hogyan lehet
értékelni egy platform stratégiai potencialjat. Ez az értékelés megalapozza a 7. fejezetben
talalhato esettanulmanyok értékeléseit. A felhasznalok ndvekedése és a bevételszerzés kozotti
kompromisszum megvildgitdsa érdekében a ndvekedési potencidlt és a bevételgeneralasi
potencialt kiilon fogom elemezni. Ezen a pontos szintén egy fontos kijelentéssel szeretnék élni:
a keretrendszer olyan platformok értékelésére keriilt kifejlesztésre, amelyek mar jelentds szamu
felhasznaloval rendelkeznek, és nem korai fazisban vannak. A keretrendszert a 29. abra mutatja
be részletesen, a szakirodalombdl szarmazd eredményeken alapul, és a teljes keretet a
felhasznalo alapu értékelés fogja lezarni, mely modszerrdl mar volt kordbban sz, de példakon

keresztiil a 7. fejezetben fogom meég részletesebben szemléltetni és bemutatni.
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29. abra: Platform stratégia értékelési keretrendszere
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

A platformok stratégiai értékelését két f6 1épésre bontottam, melyet mar korabban is emlitettem,
ezek a novekedési €s monetizacids potencidl vizsgalata. A 29. abra kdzepére helyeztem el a
halézati hatasokat, mint a két potencial értékelés¢hez legnagyobb sullyal kapcsolddo erdt, és ez
a piaci potencial kulcsa is. A halozati hatasok alatt négy kiilonféle haldzati hatast lathatunk,
ezeket szintén a korabbiakban részletesen bemutattam mar, most erre kiilon nem térnék ki. A
platformok koziil sokan kihaszndljdk a méretgazdasagossagi eldnyodket a halozati hatasok
generalasaval, amelyet az informacios technologia €s az adatelemzés fejloddése tesz lehetove. A
novekedési potencial értékeléséhez alapvetd fontossdgunak tartom a mar emlitett halozati
hatasok értékelésén tul, @ hagyomanyos stratégiabol szarmazo elemek vizsgélatat is, mely a
felhasznalok mindkét oldalat magéaban foglalja (vevok és beszallitok), ezenfeliil vizsgalja az
uizletfejlesztési lehetdségeket (példaul kiegészitd platformok integracidja, foldrajzi €s piaci
lefedettség, valamint az adatok gytijtése és feldolgozasa), és nem utolso sorban a kiils6 tényezok
ismerete is elengedhetetlen egy platform kapcsan a novekedési lehetdségek feltérképezésére,

mely foként a jogi kdrnyezetre, a fogyasztoi trendekre €s a valtozo piaci kornyezetre fokuszal.

A masik laba a platformstratégia elemzésének a bevételgeneralési lehetdségek feltarasa, melyre
szintén nagy hatast gyakorolnak a kiilonféle haldzati hatdsok, mely esetenként surlodasokhoz
vezethet. A monetizacios potencial értékelése magaban foglalja az ilyen sturlodasokbol eredd

novekedési €s jovedelmezdségi kdvetkezmények elemzését, valamint azt, hogy hogyan lehet

149



ezeket enyhiteni. Es kitér arra is, hogy a felhasznalok megtartasa kapcsan mely pontokon
tapasztalhatd gyengeség vagy erdsség a platform altal folytatott tevékenységet megfigyelve.
Ebben az elemzésben kiilon hangsulyt kell forditani a bevételszerzés modjara, mely kapcsan a
kiilonféle kategoriakat (pl: tranzakcios dij) szintén ismertettem, és ezek mellett azt is meg kell
vizsgalni, hogy az értéket mely felhasznaldi csoportoknak teremti és milyen értékmegosztassal
zajlik ez, valamint a koopeticiobol szarmazd esetleges extra bevételek ¢és koltségek

feltérképezése is kulcsfontossagu.

A keretrendszer kapcsan szeretném kihangsulyozni, hogy a stratégiai elemzés két ldba nem
onalléan kezelendd, hiszen koztiik is kolcsonhatasok figyelhetok meg, igy egyes részeik
kihatnak egymasra, ezt majd a konkrét esettanulmanyoknal jobban lehet érzékelni. Ezt
kovetden a stratégia vizsgalatarol az értékelésre helyezem a hangsulyt, és a fenti keretrendszert

a legnagyobb értékgeneralo bazis értékelésével fogom kiegésziteni majd.

6.3. APLATFORMOK ERTEKELESENEK KIHIVASAI ES
LEHETOSEGEI

Az utobbi idében egyre tobbszor lehet mar talalkozni azzal a jelenséggel, hogy a
platformvallalatok vagy épp a befektetdk a platformcégek sikerét az aktiv felhasznalokon
keresztiil kezdték el mérni. Bar az érték végsd soron a szabad pénzaramlasokbol
szarmaztathatd, de a felhasznalokon (és az altaluk generalt halozati hatasokon) keresztiil jon
létre, mely egy megfeleld kiegészitdé modszertanként szolgalhat a hagyomanyos értékelési
megkozelitésekhez kapcsolodoan (Damodaran, 2018). Viszont figyelemmel kell lenniink a piac
tekintetében a nagy kiilonbségekre, ugyanis sok technologiai oOridsnak mar sikeriilt pénzzé
tennie a felhasznalokon keresztiil a platform altal kinalt szolgéltatdsokat, viszont rengeteg olyan
platformvallalat ismert a piacon, akik tobb millio felhasznaloval rendelkeznek, de kevés
bevételilk van, vagy gyakran nincs is bevételiik, amely alatamasztana a felhasznaldi bazis
méretét és piaci potencialjukat. A 30. dbra ilyen platformcégeket mutat be példaként az

EBITDA értékiiket szemléltetve a 2022-es évre vonatkozodan.
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30. abra: Veszteséges mega-platformok EBITDA értékei (2022)
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$-800000 000

adatok dollarban
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$-1400000 000
SNAP UBER Spotify Lyft Duolingo Coursera

EBITDA $-118600000 $-857000 000 = $-514000 000 $-416500 000 $-60000000 $-53000 000

Forras: sajat szerkesztés a Macrotrends adatai alapjan, 2024

Az, hogy ezek a mega-platformok mikor és hogyan tudjak hatalmas felhasznal6i bazisukat
pozitiv nyereségre valtani, nagy bizonytalansaggal terhelt. A bizonytalansdg azzal
kapcsolatban, hogy egy platform tovabb fog-e novekedni, és képes lesz-e novelni az arrést a
skalazas soran, megneheziti az értékelésiiket. Ezt az értékelési problémat pedig tovabb fokozza
az eszkozhianyos jellegiik €és az a tény, hogy gyakran nagyon fiatalok (Parker és mtsai., 2016).
A SNAP, a Lyft és a Spotify kdzelmultbeli tézsdei bevezetései néhany éves multjukkal és tobb
szazmillié dollaros nettd veszteségiikkel diohéjban reprezentaljak ezt az értékelési kihivast.

Mégis, mindegyikiiket 20 milliard dollar f616tt értékelték a tézsdei bevezetés napjan.

Damodaran munkassaga széles korben alkalmazott és elismert a pénziigyi elemzések ¢és a
vallalatértékelés terén, kiillonosen a diszkontalt cash flow (DCF) modellek és a kockazati
tényezOk szdmszerlsitése kapcsan. Azonban a platformgazdasagban végzett vallalatértékelés
bonyolultsdga megkdveteli, hogy tobb szerzd kiilonbozé megkdzelitéseit is figyelembe vegyiik.
Tirole (2017) kiemeli, hogy a platformok kiilonleges piacokat hoznak Iétre, ahol a
hagyomanyos elemzések nem alkalmazhatok egyszerlien a halozati hatasok miatt, és a
tobboldalu platformok tobb szerepldt is vonnak maguk utdn, melyek kiilon-kiilon jarulnak
hozza az értékteremtéshez. Shapiro és Varian (1999) hangstlyozza, hogy a platformok
értekelésében az informacios koltségek, a skalahozadék és a halozati hatasok kritikus tényezok.
Munkaik raviladgitanak arra, hogy a platformok esetében a hagyoményos értékelési modellek,
példaul a DCF, kiegészitést igényelnek, hogy figyelembe vegyék az ilyen specialis gazdasagi
jellemzoket. Parker és szerzotarsai (2016) is ramutatnak arra, hogy a platformok értékelésében

nemcsak a pénziigyi tényezok, hanem a halozati hatasok, a felhasznaloi bazis novekedese €s a
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platform kiterjedtsége is kritikus jelentdségliek. Ez kiilondsen igaz az olyan digitalis platformok
esetében, ahol a novekedési potencial és a skdlazhatosag meghatarozd szerepet jatszik az
értékelésben. Majd végiil Zhu ¢és Iansiti (2019) munkajat is érdemes megemliteni, melyben
bemutatjak, hogyan alakitjak a digitalis platformok a versenyt és az innovaciot kiillonb6zo

iparagakban, és hogyan befolyasoljak ezek a tényezdk a platformok értékelését.

A digitalis platformok novekvo szamaval a modern gazdasagban egyre nyilvanvalobba valik az
ilyen vallalatok értékelésének kihivasa. Az értekezés alapvetd motivacidja annak vizsgalat az,
hogy hogyan lehetne ezt a kihivast enyhiteni, ezen a ponton ismét a kdvetkezd kutatasi kérdésre

térnék at.

7.kutatasi kérdés: Mi teszi nehézzé a platformok értékelhetoségét a hagyomdanyos

cégekhez képest?

A digitalis platformok alapvetd értékét azonban nehéz pontosan meghatarozni, mivel a
platformok a nagyon alacsony araknak kdszonhetden folyamatosan ndvekednek. Valdjaban a
legtobb digitalis szolgaltatast zérd aron kindljak. Ez vonzza a felhasznalokat a piac egyik
oldalan, és lehetové teszi a platform szamara, hogy bevételt szerezzen a piac masik oldalan
(Parker és Van Alstyne, 2018). Kétségtelen, hogy a szabvanyos pénziigyi értékelési
mérdészamok korlatozzak 4ltaldban a digitalis platformokat ¢és kiilondsen a digitalis
szolgaltatdsokat. Ez az értekezés a kovetkezd alapkutatdsi kérdéssel foglalkozik: Hogyan
hatdarozhatjuk meg a digitalis platformok alapveté értékét, még akkor is, ha az dltaluk

digitilisan kinalt szolgadltatdsok dra esetlegesen zéro?

A platformok értékelése nem csak azért nehéz, mert a felhaszndlok kiilsd eréforrasain alapulo
értéket teremtenek, hanem azért is, mert az ilyen vallalatok tobbsége fiatal, Gijszerti 6tleteken
alapul, kevés vagy semmilyen el6zménnyel sem rendelkezik (Damodaran, 2018). Az életciklus
korai szakaszdban 1év0 vallalatok értékelése tobb okbol is kihivast jelent: a vallalatok
korlatozott tapasztalattal rendelkeznek, gyakran veszteségesek és csak kevés bevételt
termelnek, hajlamosak a kudarcra (a legtobbjiik nem éli tal az elsé nehéz éveket), és nagyon

illikvid befektetések lehetnek (Gupta és mtsai., 2006).

A Bevezetésben bemutatott sorrendben ugyan az utolsoként szerepel, de a teljeskorii valaszadas

érdekében ezen a ponton fogom beékelni a kovetkezo kutatasi kérdést.
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11.kutatdsi kérdés: Milyen kihivasokkal szembesiilnek az elemzok és a befektetok a
hagyomadanyos értékelési modszerekrol a felhasznalo alapu értékelési modszerekre valo

attéres soran?

A hagyomdnyos értékelési megkozelitésekkel ellentétben a felhasznald-alapti értékelések
kérdései ritkan elméleti jellegliek, sokkal gyakrabban kapcsolodnak az informaciok

kozzétételének elmaradasadhoz és az atlathatatlan szamviteli gyakorlathoz.

A felhasznalok értékeléséhez sziikséges adatokat a platformvallalatok gyakran vagy egyaltalan
nem hozzak nyilvanossagra, vagy csak atlathatatlanul kozlik azokat. Amint azt Damodaran
(2018) is hangsulyozza, az atlathatosagnak ez a hianya gyanut kelt; "lronikus, hogy azok a
vallalatok, amelyek gyorsan hirdetik a felhasznaloik szamat, és kerik, hogy ez alapjan darazzak
be oket, nem hajlandoak megosztani olyan informdciokat ezekrdl a felhasznalokrol, amelyekre
a befektetéknek sziikségiik lenne ahhoz, hogy jobban meg tudjdak itélni az értékiiket vagy az

arukat”.

A felhasznal6i adatokra vonatkozd informaciok kozzétételének hidnyédval egyiitt a masik
kulcsfontossagti kérdés az, hogy a szamviteli gyakorlat hogyan kezeli a platformok
immaterialis eszkozeit. Ahogy az elemzdk a gyogyszeriparban tapasztaltak, ahol a legnagyobb
tokekiadast, a kutatas-fejlesztést (K+F) nem eszkozként helyezik el a beszamoldikban, hanem
miikodési koltségként kezelik, ugyanezzel a probléméval szembesiiliink a platformcégek
esetében 1s (McCarthy és Fader, 2017). Ahhoz, hogy a digitélis platformok beinditsak a haldzati
hatdsok generalasat, a legnagyobb befektetésiik a felhasznalok megszerzésére forditott toke
lesz. Ezt a kiadast koltségként szamoljak el, és emiatt a szakirodalom is azt allitja, hogy a
digitalis platformok bevételei altalaban alulértékeltek, ¢és legnagyobb vagyonukat elrejtik a
mérlegiikbdl. Valojaban az e kérdés okozta atlathatdosag hidnya a platformcégek esetében
felnagyitja a problémat, mivel a felhasznaldszerzési koltségeket gyakran az értékesitési,
altalanos és adminisztrativ koltségek ala rejtik, igy nagyon nehéz, vagy épp lehetetlen

elkiiloniteni (Damodaran, 2018).

A masik nagy kihivas a felhasznalok/felhasznaldi csoportok kiilonbozéségébdl adodik, mivel
nem meglepd modon nem minden felhasznald/eléfizetd azonos értékii. Ez foként a

tevékenységtol fiigg, és felhasznalérol felhasznélora, foldrajzi teriiletekre, iparagakra és
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vallalatokra nézve eltérd lehet (Smith és Colgate, 2007). Egyes felhasznalok sokkal gyakrabban
hasznalhatnak egy szolgaltatast a tobbi felhasznalohoz képest, ami értékesebbé teszi dket. A
felhasznaloi adatok fent emlitett informaciokozlési hidnya miatt a platformok jellemz6en csak
a teljes felhasznaloi szamok és az atlagos felhasznaloi statisztikak kozlését valasztjak, igy ezt

az tizleti kockazati valtozot nehéz értékelni (Damodaran, 2018).

Miutan a digitalis platformok értékelési kihivasait ismertettem, javaslatot teszek arra
vonatkozdan, hogy mivel indoklom a felhasznalé alapu értékelés alkalmazasat, egy kicsit
visszatekintve annak kialakuldsara is. A gyakorlati korlatok ellenére a mddszer egy olyan
keretet biztosit a felhasznaloi értékdinamika elemzéséhez, melybdl sok részlet feltarhatova
valik a platformok értékének és a legnagyobb értékgeneralok — a felhasznalok - kontextuséaban,
azaz a kulcsfontossagu felhasznaloi valtozokba nyujt betekintést, amelyek megkiilonboztetik a
nagy értékl platformokat a kevésbé értékes platformoktol. A platformstratégiarol és a
platformértékelésrél szolo alfejezetek, valamint a felhasznalo alapt értékelésrdl szo616
vallaltértékelési modszertan megallapitasait Osszegezve, egyszeriien Osszefoglalhatok azok a
komponensek, amelyek leirjak az értéket meghatarozo alapveté dinamikat egy felhasznalo

értékére vonatkozoan.

Sok fiatal digitalis platform kapcsan a hagyomaényos értékalapt befektetési szemlélet azt
sugallana, hogy ezek a cégek erdsen tulértékeltek, a platformok elmult évtizedben valo
felemelkedése megtanitott minket arra, hogy néhany ilyen vallalat végiil 6riasi nyereséget fog
termelni. Damodaran (2018) amellett érvel, hogy a platformok értékeléséhez csak az aggregalt
bevételek és kiaddsok figyelembevétele nem megfeleld, és félreértelmezéshez vezet. A
befektetOknek és az elemzdknek azt is értékelniiik kell, hogy a vallalat miért és mire kolt pénzt,

mivel a veszteségnek vannak "jo" és "rossz" modjai is (Damodaran, 2018).

A vallalatértékelés fejezetben bemutatasra kertilt, hogy a modszertan kiilonbséget tesz az 1) és
a meglévd felhasznalok kozott, lehetdvé téve az elemzOk szamara, hogy pontosabban
értékelhessék azt, hogy a platform tligyfélszerzésbe torténd befektetései megtériilnek-e. A
koltségek lebontasa a meglévd felhasznalok kiszolgélasaval kapcsolatos koltségekre €s az 1j
felhasznalok megszerzésével Kkapcsolatos koltségekre fokuszal. Damodaran (2018)
tanulmanyéban is ezt a keretrendszert alkalmazza, mely alapjai a marketingbdl és az 1970-es
évekbdl szarmaznak. Szintén hangstlyozza, hogy egy platform értéke akkor a legnagyobb, ha

a felhasznalokkal kapcsolatos 0sszes miikodési koltséget az 1) felhasznalok megszerzésére
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forditjak, és a meglévd felhasznalok kiszolgalasa koltségmentes (Gupta és mtsai., 2004). Bar
a fiatal, nagy novekedési potenciallal rendelkez6 vallalatokat gyakran jutalmazza a piac magas
értékelésekkel, hangsulyozni kell, hogy nem minden novekedési stratégia teremt egyforma
értéket. A platformok esetében a bevételek novelésének két 6 modja vagy tobb 1) felhasznalo
megszerzése, vagy a meglévo felhasznalok megtartasa €s arra valo terelése, hogy tobb pénzt

koltsenek a meglévo vagy 1) szolgaltatasokra/termékekre (Berger és mtsai., 2002).

A platformstratégiarol szoldé korabbi fejezetben megvizsgaltam a kiilonboz6 monetizacios
stratégidkat, vagyis bevételi modelleket, amelyeket a platformok adaptalhatnak. A harom {6
bevételi modell a kovetkezd: tranzakcio alapu, eléfizetés alapu és reklam alapu modellek
voltak. Annak megértése érdekében, hogy ezek a bevételi modellek hogyan befolyasoljak az
értéket, a platformstratégia és az értékelés tanulméanyozasa soran a keretrendszer valtozait kell
mélyebben megvizsgalni majd és a benniik rejld lehetdségeket, vagy épp kockéazatokat. Nem
meglep6 moédon az "optimalis" bevételi modell platformonként eltérd lesz, attdl fiiggden, hogy
a vallalat hol tart az életciklusban, milyen termékeket/szolgéaltatasokat kindl, és hogy a
felhasznal6szam novekedése, a bevétel ndvekedése vagy a bevétel fenntarthatdosdga a 6 cél

(Damodaran, 2018).

Az eddigieket roviden Osszefoglalva elmondhato, hogy a digitalis platformok értékelése két
alapvetd okbol kihivast jelent. Eldszor is, a technoldgia ujdonsdga miatt a platformcégek
gyakran fiatalok és kevés a multjuk vagy a hozzajuk hasonld piaci résztvevo, akikhez
hasonlithatok lennének. Maésodszor, mivel a fiatal platformok gyakran kevés bevételt
termelnek, nem nyereségesek, és nincsenek jelentds eszkozeik, a felhasznalok alapjan torténd
értékelésiik a legjobb alternativa. Az informaciok nyilvanossagra hozatala és az atlathatatlan
szamviteli gyakorlatok miatt azonban a platformok felhaszndl6i adatokon alapul6 értékelése
gyakorlati korlatokkal jar. Elfogadva a felhasznalokra alapozott értékelés nem praktikus voltat
- &s hangsulyozva a jobb informéciokozlés sziikségességét -, bemutatasra keriilt egy olyan
keretrendszer, amely a belsé értékelési megkdzelitéseket kiterjeszti a platformok felhasznaloi
adatokon alapulo értékelésére. A keretrendszer kiilonbséget tesz az 0j és a meglévd
felhasznalok kozott, hogy lehetdvé tegye az akvizicios koltségekhez kapcsolddo beruhazasok
megtériilésének elemzeését. A felhasznaloi alapu értékelésre vonatkozo keretrendszer €s az ezt
megel6z6 szakaszban bemutatott platformstratégidra vonatkozd keretrendszer kombinalasa
alkotja az a teljeskorti keretrendszert, amelyet a kovetkezé fejezetben az esettanulmanyok soran

alkalmazni fogok, hogy atfogo képet kapjak az esetcégekr6l, és azok értékelésérol.
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7. Esettanulmanyok: a platformvallalatok
ertekének becslése gyakorlati példakon
keresztul

Ebben a fejezetben a korabban Iétrehozott 4 nagy platformkategoriabol - melyeket a funkcioikat
vizsgalva csoportositottam - valasztottam ki a tranzakcids-, a tartalom-megoszt6 és a kozosségi
platformok csoportjabdl egy-egy esetcéget, melyet esettanulmany-elemzésen keresztiil fogok
részletesen értékelni és stratégiailag elemezni, majd a kutatdsi kérdések és hipotézisek
fennmaradd része is itt keriil megvalaszolasra/bizonyitdsra. Az elsé alfejezet még mindig
szintén egy piaci attekintést fog nyujtani a kiilonféle platformtipusok pénziigyi teljesitményére

vonatkozo6an, majd ez kdvetden fogok attérni az esettanulmanyokra.

Azonban még mieldtt belekezdenék az adatok ismertetésébe és az elemzések bemutatésaba,
fontosnak tartottam tisztdzni szakirodalmi oldalrdl is, hogy pontosan mit is jelent az, hogy
esettanulmdny modszer, honnan szdrmazik, milyen tipusai vannak, és mi a célja. Az
esettanulmany kiemelkedd szerepet tOlt be a kvalitativ kutatasi szakirodalomban, viszont
mégsem jutottak teljes konszenzusra abban, hogy ez egy megkozelités, egy technika, egy
modszertan vagy egy design. Az esettanulmany egy olyan modszertani kutatasi megkdozelités,
amelyet egy kortars kérdés vagy jelenség mélyrehatdo megértésére hasznalnak egy koriilhatarolt
rendszerben. Az esettanulmany-kutatas egy egyén, csoport vagy esemény méelyrehato
vizsgalatat igényli egy valos jelenség megértése érdekében (Stake, 1978). Az esettanulmany az
egyik legszélesebb korben hasznalt és elfogadott eszkdze a kvalitativ kutatasi modszerek koziil
a tarsadalomtudomanyokban, melyet kérdések feltardsara hasznalnak, valamint arra, hogy
betekintést nyjtson konkrét jelenségekbe vagy helyzetekbe (Bloomberg €s Volpe, 2008). Az
esettanulmdny tobbféle adatforrast, példaul interjukat, megfigyeléseket vagy egyéb

elemzéseket is tartalmazhat.

Az esettanulmanyokat jellemzden az esetelemzés szandéka hatdrozza meg, és harom tipusa van:
(0nallo vagy egyszeres) instrumentalis esettanulmany, kollektiv (tobbszords) esettanulmany és
belsé (intrinzikalis) esettanulmény. Az instrumentalis esettanulményban a kutatdé egy
problémdra Gsszpontosit, majd kivalaszt egy koriilhatarolt esetet a probléma illusztralasara

(Bloomberg és Volpe, 2008). Ha a kutato csak egyetlen dolgot (példaul egyetlen személyt egy
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adott csoportbol) vagy egyetlen csoportot (példaul egy adott embercsoportot egy rendszeren

beliil) akar vizsgalni, akkor ez a tipusu esettanulmany a legjobb valasztas (Yin, 2008).

A tobbszoros esettanulmanyban a kutatd tobb esetet valaszt ki egy kérdés vagy probléma
illusztralasara. Célja az esetek dsszehasonlitasa a k6zos mintak, kapcsolatok vagy hasonlosagok
azonositasa érdekében. Az esetek lehetnek hasonld jellegliek, vagy akar lehetnek teljesen
kiilonbozdek is, ebben az esetben a kutatd az esetek kozotti mintakat vagy kapcsolatokat keresi
Ezt a mddszert gyakran alkalmazzak, ha a vizsgalt jelenség ritka vagy nehezen megfigyelhetd.

(Yin, 2017).

A belsd (intrinzik vagy intrinzikalis) esettanulményban a hangsuly magara az esetre helyezddik,
mivel az eset egyedi helyzetet mutat be, igy hasonlit a narrativ kutatas fokuszdhoz, de megtartja
az analitikus esettanulmany eljarésait, legfobb célja egy mélyrehaté megértést szerezni a

kutatas kozéppontjaban all6 esetrél (Bloomberg €s Volpe, 2008).
Az esettanulmany kutatas fejléddésével kiilonféle kutatok altal mas és mas kategorizalasok (31.
abra) jottek 1étre, melyet a fenti harom nagy csoport kiegészitésére szoktak még javasolni, €s a

kett6 csoportositast vegyitve lehet alkalmazni a végsé modszer kivalasztasakor.

31. abra: Az esettanulmany mddszerek kategorizalasa

|

Etnografiiai

1985 \ Ertékeld
Oktaté

Cselekvés-kutaté

- Kutaté

)
1993 ————Magyarazé Yin
——————Leiré
1995 vaiod e Stake

II Valésag alapu

Fikcié alapu

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Ha idérendi sorrendben haladunk, akkor Stenhouse (1985) csoportositdsa volt az elsd, melyet

a szakirodalom is emlit (Bloomberg és Volpe, 2008). Az etnogrdfiai esettanulmany foként

157



interjlialanyokra és az adott esethez kapcsoldddan résztvevok tapasztalatain keresztiil vizsgal
meg egy esetet. Az értekeld esettanulmany kapcsan mar egy vagy tobb eset is feldolgozhato, és
egy adott szituacidhoz kapcsolodd dontéshozatali folyamat megismerésén alapul, célja, hogy
ezaltal a dontések eredményei a lehetd legjobb mddon értékelésre keriilhessenek a meglévo
informaciok birtokdban. Az oktato esettanulméanyok neve szintén beszédes, ugyanis oktatasban
hasznaljak oket és rajtuk keresztiil a gondolkoddsmod tagitdsa a cél. A cselekvés-kutato
esettanulmanyok célja, hogy egy adott szituacidhoz kapcsolddo dontés visszajelzéseit értékelje,

illetve tapasztalatokat gytijtson beloliik.

Ha haladunk el6re az id6ben, akkor a Yin (1993) altal felallitott harmas csoportositashoz ériink,
mely kapcsan az elsd a kutato esettanulmény, mely egy adott szituacio kapcsan kérdéseket és
hipotéziseket fogalmaz meg. A magyardzo esettanulmany a torténések miértjét vazolja fel, egy
adott dontés miért lett meghozva, mit eredményezett, mi okozta, mi indokolta a meghozatalat.
A leiro esettanulmany pedig egyszerlien, ahogy szintén a nevébdl is kovetkeztetni lehet, a

helyzetképrdl egy részletes leirdst nyujt.

Ezt kovetden (Stake, 1995) két kategdriat hatarozott meg, a valddi és a kozremiikodo
esettanulmanyt. A valodi esettanulmany egy meglévo, valds szituacion alapul, és kifejezetten
erre is fokuszal, ennek teljeskorli megismerése és feltardsa a célja. Ezzel ellentétben a
kozremiikodo esettanulmany akar tobb szitudciot is vizsgalhat, ahol a kiilsd véaltozok feltarasa a
cél. Itt ismert egy adott probléma, melyre megoldésra van sziikség, és példaként kapcsolodnak

ehhez az esetek.

Majd Warner (1998) szintén két csoportot hatarozott meg, mely a valdsag alapu- és fikcio alapt
esettanulmanyok nevet kapta. Itt is nagyon beszédesek az elnevezések, a valdsag alapu
esettanulmany tényeken alapul és egy megtortént helyzetet dolgoz fel, ezen keresztiil ismerteti
¢s értékeli a megoldast. A fikcio alapu esettanulmany pedig nem tényadatokon nyugszik, hanem

a vizsgalt helyzetet egy elképzelt torténeten keresztiil prezentalja.

Mindezeket megismerve ¢€s végig gondolva, végiil a Stake (1995) féle kozremiikddo
esettanulmanyt tipust valasztottam, és a korabbi csoportositasbdl pedig a kollektiv (vagy
tobbszords) esettanulmanytipust kombinalom vele. Azért keriilt erre a két csoportra a
valasztasom, mivel egy adott problémakort vizsgalok tobb kutatasi kérdéssel és hipotézissel, és

ezt szeretném tobb oldalrol (a meghatarozott platformtipusok mindharom kiemelt fajtdjan
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keresztiil) koriiljarni, és a lehetd legrészletesebben elemezni az adott szituaciohoz kapcsolodo

folyamatot és eredményeket.

Felépitését tekintve fontos, hogy egy pontosan koriilhatarolt rendszert kell kialakitani, mely
keretet ad az esettanulmdnynak, és az eset hatokorére terjed ki. A kutatds céljaihoz
kapcsolodoan més és mas lehet az alapja, a vizsgalat targya, esetemben a harom tipusa
platformkategériabol kivalasztott, veszteséges mega-platformok lesznek ezek. Maga a
felallitott keretrendszer segit és iranyit az adatgyljtésben és elemzésben is, illetve ennek a
segitségével jelolhetd ki minden fontos valtozo, folyamat, kapcsolat, amik relevansak lehetnek
a vizsgalt jelenség kapcsan. A keretrendszer kialakitasa a kutatasi kérdéseken és hipotéziseken
alapul. Amiket még fontos figyelembe venni egy esettanulmény elkészitésekor: mélyrehatod
megértést kell biztositania az esetrdl, az adatgyiijtés kiilonbozd eszkozokkel torténhez €s az
adatelemzés a vizsgalt esettd] fliggden eltérd lehet (sot, akar egy esettanulmany lehet kvalitativ
¢s kvantitativ), a témak sikeres azonositdsa kritikus fontossagli a hatékony leirdsok
készitéséhez, az esettanulmdnyok a kutato altal szolgaltatott kdvetkeztetéseket kindlnak az
esetb6l levont jelentéssel kapcsolatban, és azért fontosak, mert az esettanulmanyok

folytonossaggal birnak a természetiikben (Bloomberg és Volpe, 2008).

Az esettanulmanyok bemutatdsa elétt viszont még egy elemzést szeretnék ismertetni a
platformpiachoz kapcsoléddan, mivel eddig csak az orszagokra levetitett platformpiaci
elemzést készitettem el, de kulcsfontossaglinak tartottam, hogy a meghatarozott
platformkategoridk kapcsan is bemutassam, hogy a kiilonféle platformtipusoknak milyen
pénziigyi teljesitménye van a piacon, ez is hozzajarulhat az esettanulmanyok még pontosabb

elkészitéséhez és egy széleskorii informacios rendszerre lehet felépiteni dket.

7.1. APENZUGYI TELJESITMENY OSSZEHASONLITASA A
KULONBOZO PLATFORMTIPUSOK KOZOTT

Ehhez az elemzéshez egy sajat adatbazist épitettem fel, melyhez kapcsolodoan az adatgyiijtési
¢s szelektalasi folyamatot is a kovetkezOkben fogom bemutatni. A Thomson Reuters Eikon
adatbazisat hasznaltam elsddlegesen az altalam meghatarozott, tézsdén jegyzett
platformvallalatok pénziigyi adatainak eléréséhez, emellett még a Macrotrends és a Yahoo
Finance oldalat is hasznaltam, valamint az egyedi céges beszamoldkat is, hogy a lehetd

legnagyobb megbizhatosaggal készithessem el az adatbazisom ezen keresztellendrzések
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elvégzését kovetden, vagy épp a hidnyzo6 adatok megszerzésére vonatkozoan. Tobbek kozott az
iparagspecifikus felhasznal6i adatokat kézzel gytijtottem ki a pénziigyi beszamolokbol, mivel
nincs egy olyan adatbazis, amire épiteni lehetne, minimalis informaciot a Business of Apps
oldal tartalmazott, de elenyész6 szamu vallalat kapcsan. Ezzel igyekeztem a legmegbizhatdbb
adattablat eldallitani az elemzéseimhez. Alapvetden a GICS iparagi szabvany hasznélatat
szoktak javasolni a mintaépités elsdé 1épéseként, de mivel nem létezik a platform ipardg, igy
esetemben nem ezzel inditottam. Fontosnak tartottam, hogy csak tdzsdén jegyzett vallalatokat
vonjak be az elemzésembe, mely szintén kiemelt volt a megbizhato adatforrasok hasznalatat
tekintve. Ahhoz, hogy csak kifejezetten a digitalis platform iizleti modellel rendelkezd
vallalatok keriiljenek bevonasra az elemzésbe a companiesmarketcap.com oldalt hivtam
segitségiil, ahol kategorianként lehet sziiréseket végezni, és én az internetes, szoftver és tech
vallalatok valasztottam ki elséként, mivel szliréfeltételként azt szabtam meg, hogy részben vagy
egészben az informdcidtechnologiai ipardgon beliil mikodjenek, majd letoltottem a piaci
kapitalizacid alapjan a rangsorokat ezekhez a kategoridkhoz kapcsolodoan. gy ebben a
Iépésben 1647 vallalat keriilt a listamba. Ezt kovetoen kiszlirtem a duplikéaciokat, valamint azt
a szlrofeltételt szabtam meg, hogy piaci értékiik legaldbb 100 millio dollar legyen. Ezt
kiegészitve még tovabbi kritériumokat fogalmaztam meg: kifejezetten platform vallalatokat
vontam be az elemzésembe, igy a vallalatok leirdsdban az ehhez kapcsolodo kulcsszavakra (pl.:
platform, halozat, piactér) kerestem r4, illetve, ha nem volt egyértelmii, akkor a véllalat sajat
weboldalat vizsgiltam meg. A weboldalak bongészése kapcsdn a korabban felallitott
tulajdonsagokra Gsszpontositottam, mely a platformokra jellemzd, valamint a meghatarozott
négy platformtipusba is besorolhatok. Ez a 1épés is jelentdsen csokkentette a listdmat, ezen a

ponton 312 platformvallalattal rendelkeztem mar csak a listamban.

Ezt kovetden a multbeli pénziigyi adatok kapcsan allitottam fel a kritériumokat, melyek
ismételten ujabb csokkenést eredményeztek a listaban. Els6ként egy olyan fontos sziir6t
épitettem be, ami kizarja a korai fazisban 1év6 platformokat (egy részét mar a tézsdei bevezetés
megléte is kizarta), mely azt mondja ki, hogy minimum 2019 6ta jelen legyenek a t6zsdén, és
ezt megeldzéen is minimum 2 évre visszamendleg rendelkezzenek a legfontosabb, alapvetd
teljesitménymeérési mutatdkhoz kapcsolodo adatokkal (pl.: bevétel, bruttd nyereség, EBITDA,
stb.). Es a tovabbiakban az is fontos volt, hogy a vizsgalati idészakot 4 évre hatiroztam meg,

igy a 2019-2022-es iddszakban is rendelkezzenek ezekkel az adatokkal hidnytalanul.
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Majd az utolsé sziikitési feltétel az iparagspecifikus felhasznaléi adatok megléte volt, csak
azokat a platformvallalatokat hagytam bent az elemzésben, akik az alap felhasznélo6i aktivitast
bemutaté mutatdoszdmok koziil minimum egyet kozoltek a beszamolojukban, ezek az ARPU
(atlagos bevétel egy felhasznalora vetitve) €s az AMPU (atlagos arrés egy felhasznalora vetitve)
kiszamitdsdhoz az aktiv felhasznalok szama (azaz MAU — havi, vagy DAU - napi) volt,
melyeket szintén manualisan gyiijtttem le. Igy a kritériumoknak eleget téve az elemzésbe
végiill 102 platformvallalatot vontam be, melyek listdja megtalalhatd a Fiiggelék 13.
mellékleteként. Még egy megjegyzést szeretnék az adatok kapcsan megemliteni, mégpedig azt,
hogy mivel a vildg minden pontjarol megtalalhatok ebben a listaban platformok, igy, ha eltérés
volt a beszamoldkban, vagy egyéb oldalakrdl legyiijtott informaciok pénznemében, akkor
mindent a beszamol6 készitésének honapjaban meghatarozott altagos dollarértékkel valtottam

at, hogy minden adat végiil amerikai dollarban legyen meghatarozva.

Ezeken a kritériumokon tul egy benchmark csoportot is meghataroztam, melyet a
teljesitményértékelés és Osszehasonlithatosdg érdekében tettem. Ez a csoport az altalam
meghatarozott negyedik platformkategoria, az infrastruktura vagy hibrid platformok csoportja
lett.

Mivel eddig arra fokuszaltam, hogy a platformvallalatok miben térnek el a hagyomanyos
vallalatoktol, ebben az alfejezetben kifejezetten a kiilonféle platformtipusok kozotti
kiilonbségeket igyekszem feltarni, foként a tevékenységiikre fokuszalva, mely elemzést ki
fogok egésziteni egy nem platformvallalati kategoriaval is, hogy szamszerlisiteni lehessen a
hagyomanyos és platformvallalatok kozotti teljesitménybeli eltéréseket is, ehhez ismét a
companiesmarketcap.com oldalt hasznéaltam, és a legnagyobb piaci részesedéssel rendelkezd
gyartdo vallalatok koziil a 30 legnagyobbat vélasztottam ki, mivel atlagosan a kiilonféle
platformkategoridkban is ekkora szamossagban szerepelnek platformok, €s ezen cégek kapcsan
1ismét rendelkeztem a megfeleld adatokkal, melyeket a korabbiakban leirt modon gytijtottem le,
ez a lista is megtaldlhaté a Fiiggelék 14. szamt mellékleteként, a benchmarkok pedig a 15.
szamu melléklet targyat képezik. A tovabbiakban az Gsszehasonlitd elemzéseket az érettség,
jovedelmezOség ¢és piaci érték Osszefliggéseiben fogom vizsgalni egyrészt, majd a
felhasznalokra vonatkozd szdmok kapcsan is végezek elemzéseset a felhasznaldkra jutod
bevételek alapjan. Majd ezt kdvetden a nyereségesség kérdéskore, illetve relativ értékelési

sulyaranyok is helyet kapnak az elemzések listajaban. A kovetkezd magvalaszolandé kutatéasi

161



kérdés miatt késziiltek el az elemzések ebben a fejezetben, melyek a tovabbiakban részletes

valasszal is szolgélnak.

9.kutatasi kérdés: Hogyan teljesitenek a tozsdén jegyzett platformok kiilonbozo tipusai a

péncziigyi teljesitmény tiikrében egymadshoz viszonyitva?

Amint azt Damodaran (2012) és szamos mas kézgazdasz is hangsulyoz, az érettség hatassal van
az értékre. Az érettség, a nyereségesség és a piaci érték kozotti kapesolat vizsgalatdhoz a 32.
abran az x tengelyen a platformmintaban szerepld vallalatok t6zsdei bevezetésének idOpontjat
abrazoltam, az y tengelyen pedig hozzédjuk kapcsolodo atlagos bruttd arrés adatokat. Minden
buborék egy-egy platformot jeldl, és a méretiik a piaci kapitalizacio értékét tiikrdzi, a szinek
pedig a platformkategoridba valo tartozasukat. Jol lathato, hogy az IPO datumok 1994 és 2019
kozott oszlanak meg (2019 utani értékeket amiatt nem lathatunk, mert ezeket a cégeket
kiszlirtem az adatbazisbol). A 2000-es évek elején lathatd, hogy lassabb litemben keriiltek
bevezetésre tdzsdére a platformvallalatok, melyet a dotcom-lufival és a 2007-2008-as pénziigyi
valsaggal tudok magyarazni, ezt kdvetden viszont a 2010-es évtdl lathatd valtozas a kockazati
tokebefektetok érdeklodésében bekovetkezett valtozasokkal és az okostelefonok 2010-es évek
eleji bevezetésével magyarazhat6. Az is jol lathatd, hogy kezdetben a tranzakcio tipusu
platformok voltak elterjedtek, amelyek a hibrid (infrastruktura) platformokkal egésziiltek ki,
majd ezt kdvetden a kdzosségi platformok elterjedése kezdte meg uralmat a piacon 2004-et

irva, €s a legfiatalabb t6zsdei platformok csoportjaba a tartalom megoszt6 platformok tartoznak.
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32. abra: A négy platformkategoria attekintése (IPO, piaci kapitalizacio, brutto arrés)
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

Ha tovabb vizsgaljuk az abrat, akkor megfigyelhetjiik, hogy a tranzakcios platformok kapcsan
relativ alacsony arrések lathatok (viszont elég nagy szords figyelhetd meg az értékek kozott),
atlagban a legnagyobb arréssel dolgozé platformok a tartalom-megosztd csoportba sorolhatok.
A nagy szorast a kiilonféle mogottes lizleti tevékenység idézi eld, ahol az iigyfélszerzési
koltségek is elég eltérdek, emiatt lathatdé ekkora arrés-skala. Mind a négy csoportban,
horizontélisan vizsgalva, nem egyértelmii kapcsolat van az IPO és a piaci érték kdzott, emiatt

a kovetkezd hipotézis mélyebb vizsgalatot kovetel.

Hs: A platformvallalatok kapcsan az érettség és a nyereségesség kozott pozitiv,

szignifikans kapcsolat mutathato ki.

Ahhoz, hogy ezt és a kovetkezd két hipotézist tesztelni tudjam, az IBM SPSS 29 szoftvert
hasznaltam, és korrelacid-analizist végeztem. Mivel minden esetben mennyiségi valtozokrol
beszéliink, melyek kapcesan a vizsgalat indokoltta valt, igy a Pearson-féle korrelacio-elemzés
kertilt kivalasztasra, melyet két, folytonos valtozd kozotti kapcsolat bemutatasara hasznaljak.
Segitségével barmely két valtozd kozotti korreldcid mindig -1 €s +1 kozott lesz. A 0 korrelacios
egyiitthato azt jelenti, hogy a két valtozé kozott nincs kapcesolat, sem pozitiv, sem negativ. A
+1-es korrelacios egylitthatd azt jelenti, hogy a két valtozd kozott tokéletes pozitiv korrelacid
vagy kapcsolat all fenn. A +1 esetében az egyik valtozo novekedésével a masodik valtozo is

pontosan ugyanolyan mértékben vagy aranyban novekszik. Hasonloképpen, ahogy az egyik
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valtoz6 csokken, a masodik valtozo is pontosan ugyanolyan mértékben vagy ardnyban csokken.
A -1-es korrelacios egylitthato azt jelenti, hogy a két valtozo kozott tokéletes negativ korrelaciod
vagy kapcsolat all fenn. Ebben az esetben az egyik valtozé novekedésével a masodik valtozo
pontosan ugyanolyan mértékben vagy aranyban csokken. A Pearson-féle (Pearson, 1909)

korrelacids egyiitthatot a kovetkezo egyenlettel irhatjuk fel:

r

. > xy—Nxy
— JEx-NZD)-(Ey*-Ny?) (26)

Ehhez az egyenlethez el6szor ki kell szdmolnunk az 6sszes adatparunk szorzatanak osszegét, a
két valtozo atlagat és a két valtozd négyzetértékének dsszegét. A két valtozot x és y jeloli az

egyenletben, N pedig az esetek vagy valtozoparok szamat jeldli.

Ezt kovetden ki kell szamolnunk a p-értéket annak megallapitdsahoz, hogy ez a korrelacio
statisztikailag szignifikans-e vagy sem. Ennek meghatirozasadhoz el6szor ki kell szdmitani a t

aranyszamot a kovetkez6 egyenlet segitségével:

rvN-2
Vi-r2

Majd ezt kovetden sziikségiink van még a szabadsagfokok (df) értékekre is, mely a kovetkezo

t= 27)

egyszerl képlettel szamithato ki:

df =N —2 (28)

Ezt valdjaban a véltozoparok szamabol 2-t levonva kapjuk meg, mely utan egy t-tablazathoz
kell fordulnunk, hogy 6sszehasonlitsuk a kiszamitott t-értéket a kritikus t-értékkel a statisztikai
szignifikancia meghatarozasa érdekében. Ezek ismeretében mar megallapithatd, hogy van-e
szignifikans kapcsolat a két vizsgalt valtozo kozott, és milyen erdsségii és iranyu ez a kapcsolat,
amennyiben van. A meglévd kapcsolat megallapitdsa utdn még az ugynevezett R-négyzet
értéket is meghatarozhatjuk, ami a fiiggd valtozé (a valtozo, amelyet megprobal megjosolni
vagy megmagyarazni) variancidjanak azt az aranyat mutatja, amelyet a fliggetlen valtozo(k) (a
fliggd valtoz6 megmagyardzasara vagy megjoslasara hasznalt valtozok) magyaraznak (Pearson,

1909).

Ha az eredmény szignifikans, akkor arra kovetkeztetiink, hogy 1étezik korrelacio a vizsgalt

elemek kozott. A nullhipotézis mindig azt feltételezi, hogy nincs korrelacid a vizsgalt valtozok
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kozott (r=0), az alternativ hipotézis pedig azt mondja ki, hogy 1étezik korrelacio (r#0) (Schober

¢és mtsai., 2018).

Elsoként egy pontfelhd diagrammal (33. abra) fogom tesztelni, hogy van-e kapcsolat az érettség

¢és a nyereségesség kozott, melyet a kovetkezd abra szemléltet.

33. abra: Pontfelhé diagram a platformok érettsége és a nyereségesség kapcsolatinak
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

Ha megfigyeljiik a fenti diagramot, akkor lathatd, hogy szabélytalanul szér6dnak a pontok az
abran, mely arra enged kovetkeztetni, hogy az érettség és a nyereségesség kozott nincs
szignifikans kapcsolat. Hogy ezt megerdsitjiik, a kovetkezokben ismertetem a Pearson-féle
korrelacio-elemzes eredményeit. Mindezeket ismeretében egy korrelacios vizsgalatot végeztem

el az IMB SPSS 29 szoftver segitségével, melynek eredményét a 34. dbra szemlélteti:

34. abra: Az érettség és a nyereségesség kozti korrelacios vizsgalat eredménye (SPSS)

Correlations

IPO ,
hevezetéstdl Atlagos bruttd
eltetl idd arrés

IPO bevezetéstdl eltetl idd  Pearson Correlation 1 - 046
Sig. (2-tailed) G458
I 102 102

Atlagos bruttd arés Fearson Correlation - 046 1
Sig. (2-tailed) 545
I 102 102
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

Els6ként a p értéket kell megvizsgalnunk, ami nagyobb, mint 0,05 (p=0,645), igy meg kell
tartanunk a nullhipotézist, miszerint nincs szignifikans kapcsolat a két valtozo kozott. Igy az

altalam felallitott hipotézis nem valosult meg.

Vertikalisan vizsgalva viszont sokkal egyértelmiibb a korabbi Osszefiiggéseket a buborék-
diagramon, hogy a magas arréssel rendelkezo vallalatok gyakran a legértékesebbek is. Ez nem
meglepd, de hangstlyozni kell, hogy a felhasznaloi és bevételndvekedés nem elegendd ahhoz,
hogy kategoéria-vezetd platformma valjon (a piaci kapitalizaciét tekintve) - eldbb-utobb a
befektetok is az arrés bovitését fogjak kovetelni, hiszen profit- és ndvekedésorientalt
varakozasaik vannak. De mivel itt is vannak lathato kivételek, igy a kdvetkezd hipotézis szintén

egy mélyebb vizsgélatot igényel.

Hg: A platformvallalatok kapcsdn az érettség és a piaci kapitalizdcio értéke kozott pozitiv,

szignifikans kapcsolat mutathato ki.

Ezt a hipotézist szintén a korabbi modszerrel fogom tesztelni, melyet mar az eldbbiekben
részletesen bemutattam. Elsoként itt is a pontfelhd diagram felrajzolasaval inditottam (35.

abra).

35. abra: Pontfelh6 diagram a platformok érettsége és a piaci kapitalizacio kozotti
kapcsolat vizsgalatara
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

Ebben az esetben mar egy sokkal stiribb és szabalyosabb elhelyezkedését latjuk a pontoknak,
par kiugro érték kivételével egy egyenes mentén szorddnak, igy arra lehet ebbdl kovetkeztetni,
hogy az ¢érettség és a piaci kapitalizacio kozott Osszefiiggés all fent. Ennek pontosabb
megallapitasara elvégeztem ebben az esetben is a Pearson-féle korrelacids vizsgalatot, melynek

eredményét a 36. dbra mutatja be.

36. abra: Az érettség és a piaci kapitalizacié korrelacios vizsgalatanak eredménye

(SPSS)
Correlations
IFO
hevezetéstdl Piaci
eltet! idd kapitalizacia

IPO bevezetéastdl eltetl idd  Pearson Correlation 1 ,242’:

5ig. (2-tailed) 014

M 102 102
Piaci kapitalizacio Pearson Correlation ,242’= 1

Sig. (2-tailed) 014

M 102 102

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Elsdéként vegyiik figyelembe a p-értéket, mely ebben az esetben kisebb, mint 0,05 (0,014),
vagyis a nullhipotézist el kell vetniink, és az alternativ hipotézist pedig el kell fogadnunk, ami
kimondja, hogy a két vizsgalt valtozo kozott szignifikdns kapcsolat all fent. Mivel tobb
megkdzelités 1étezik a korrelacios értékbdl a kapcsolatra vonatkozo kovetkeztetésre, én igy a
kovetkezd kategorizalast alkalmaztam:

e 0: nincs linearis kapcsolat

e 0-0,2 (ugyanez a negativ tartomdnyban minden esetben): gyenge, majdnem

elhanyagolhat6 kapcsolat

e 0,2-0,4: biztos, de gyenge kapcsolat

e 0,4-0,7: kdzepes korrelacio, jelentds kapcsolat

e 0.7-0.9: magas korrelacio, markéans kapcsolat

e 0,9-1: nagyon magas korreléacio, erds fliggd kapcsolat (Schober és mtsai., 2018).

Ezt kovetéen a Pearson-féle korrelacios egylitthatd értékébdl pedig megallapithatova valik e

kapcsolat iranya ¢és erdssége, melynek értéke +0,242. Vagyis a fentiecknek megfelelve
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elmondhato, hogy egy pozitiv irdnyu, gyenge kapcsolat mutathato ki a platformok érettsége ¢s
a piaci kapitalizaci6 alakuldsa kozott. Az R-négyzet értékét is kiszamithatjuk, mivel
szignifikans kapcsolatot talaltunk, az elézdéekben kapott korrelacios egyiitthato értékének a
négyzetes értékét vessziik, €s igy 0,059-es R-négyzet értéket kaptunk. Ami kapcséan az
mondhat6 el, hogy a piaci kapitalizacié valtozasat csupan 6%-ban magyarazza az érettség.

Ezzel bizonyitasra keriilt a fent megfogalmazott hipotézis, ami megvalosult.

A kovetkezo 1€pésben a nyereségesség és a piaci kapitalizacio kozti 0sszefiiggést is vizsgalat

ala vontam, mivel ehhez kapcsoldddan is megfogalmaztam egy hipotézist.

H7: A platformvallalatok kapcsdn a nyereségesség és a piaci kapitalizdcio kozott pozitiy,

szignifikans kapcsolat mutathato ki.

A hipotézis vizsgalatara ebben az esetben is a kordbban bemutatott Iépéseken mentem keresztiil.

37. abra: Pontfelh6 diagram a piaci kapitalizacio és a nyereségesség kozti kapcsolat
vizsgalatara
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

Hasonlo képet kaptunk a 37. abran is, mint az el6z6 hipotézis vizsgélatakor, viszont sokkal
szabalytalanabb a szorddas ezen valtozopar kapcsan, igy ebbdl azt a kdvetkeztetést vonom le,

hogy ebben az esetben nem mutathato6 ki szignifikans 6sszefliggés koztiik, mivel az el6z6ekben
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is csak egy gyenge Osszefiiggést figyelhettiink meg. Ennek pontositdsara is elvégeztem a

korrelacios elemzést, melynek eredményét a 38. abran lehet latni.

38. abra: A nyereségesség és a piaci kapitalizacié valtozok kozti korrelacio vizsgalatanak
eredménye

Correlations

Atlagos bruttd Piaci
arrés kapitalizacid

Atlagos bruttd drrés  Pearson Correlation 1 - 111

Sig. (2-tailed) 268

I 102 102
Piaci kapitalizacio Pearson Correlation - 111 1

Sig. (2-tailed) 268

I 102 102

Forras: sajat szerkesztés, 2024

A p-érték leolvasasat kdvetden (ami 0,268 — nagyobb, mint 0,05) elmondhatd, hogy ebben az
esetben meg kell tartani a nullhipotézist, mely kimondja, hogy a vizsgalt valtozok kdzott nincs
szignifikans kapcsolat ebben az esetben. igy ez a hipotézis sem valésult meg. A fenti
elemzéseket kdvetden, miutdn megvizsgaltam az érettség, a jovedelmezdség és a piaci értek
kozotti osszefliggéseket a kiilonbozo platformtipusok vonatkozasaban, Schumpeter (2017)
inspiralta a kovetkezd vizsgalatomat, mely kapcsan megkisérlem szdmszeriien is felmérni az
értékhez kapcsolodo bizonytalansagot, vagy masként fogalmazva a spekulaciéo mértékét. Annak
értékelésére, hogy a befektetdk tulzottan optimistak-e és buborék van-e kialakuloban, minden,
a mintaban szerepld vallalat piaci értekét harom sszetevore osztottam fel: készpénzallomany,
a netto bevétele, valamint egy maradvanyérték a piaci kapitalizacié aranyaban (Schumpeter,

2017). Az eredményt a 39. abra szemlélteti.
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39. abra: A piaci kapitalizacio megoszlasa a platformtipusok és a benchmark csoportok
szempontjabol (%)
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A grafikonon a sziirke teriilet azt az értéket jeloli, amely a piaci kapitalizacié azon része, melyet
nem tolt ki a masik két Osszetevd ardnya, és ezt az adott csoport értékével kapcsolatos
spekulacid/bizonytalansag helyettesitdjeként haszndlom - bar természetesen nem tokéletes
mutat6 erre vonatkozdan (Schumpeter, 2017). A grafikon tanulméanyozasabol egyértelmi, hogy
a platformcsoportok, beleértve a hibrid (infrastruktura) platformokat is, "spekulativabbak" az
legnagyobb gyartd cégekbdl képzett csoporthoz képest. A tartalom-megosztd €s a kdzdsségi
platformok csoportja a leginkabb "spekulativ", a masik két platformtipus koziil pedig hibrid a
legkevésbé "spekulativ" a négy platformkategoria koziil. Ez azzal magyarazhato, hogy a hibrid
platformok mar meglehetdsen kiforrottak, mig a tartalom-megoszto €s a kozosségi platformok

szegmense joval fiatalabb, és kisebb vallalatok is jellemzik.

Az értékelésbe bevont platformvallalkozasok szelektalasakor is fontos szliriitényezdként
tekintettem az aktiv felhasznalok szamara (MAU vagy DAU), mely elegend6 az ARPU (bevétel
osztva az aktiv felhasznalok szamaval) és az AMPU (EBITDA osztva az aktiv felhasznalok
szamaval) kiszamitdsahoz. Megvizsgdlom, hogy ezek mutatok hogyan alakulnak a négy
kiilonb6z6 platformkategoriaban. A 40. abra ezt szemléltetni, az atlagos AMPU értékek
helyezkednek el az x tengely mentén, az atlagos ARPU értékeket pedig az y tengelyen
abrazoltam, a buborékok pedig mérete az aktiv felhasznalok atlagos szamat jeloli (MAU vagy

DAU).
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40. abra: Atlagos AMPU és atlagos ARPU alakulasa platformtipusonként (2022)
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Jobban megvizsgalva lathatd, hogy a kozOsségi €s a tartalom-megosztd platformokra
alacsonyabb AMPU jellemzd, viszont meglepé méddon a tartalom-megoszté platformok inkabb
a tranzakcids platformokhoz hasonlitanak ezen adatok kapcsan, mindkettére egy kozepesen
alacsony AMPU érték jellemzd, mellette egy kisebb felhasznaldi bazis és egy kozepesen magas
ARPU érték. A legmagasabb atlagos egy fore jutd bevételértékkel (ARPU) a hibrid platformok
rendelkeznek, ¢és emellé a legmagasabb AMPU érték is tarsul. A legmagasabb koltségekkel a
vevOk kapcsan a kozosségi platformok rendelkeznek, emiatt egy atlagosan negativ AMPU érték
lathat6 e csoport kapcsan, nekik kell a legtobbet kolteni a felhasznalok kiszolgalasara, és a
legkisebb bevétel szarmazik ezzel parhuzamosan a felhasznaloi csoportjaiktol. Végiil még
hangsulyozni kell, hogy a négy buborék méretét, amely az aktiv felhasznaldok szamat jelenti,

nagyban befolyéasolja néhany domindns vallalat az egyes kategoriakban.

Az el6z0 iparagspecifikus adatokrdl a hagyomanyos, pénziigyi mérdszamokra helyezem at még
egy kis ideig a hangsulyt, a kiilonboz6 platformtipusok multbeli és elérejelzett nyereségességi
¢és novekedési ratainak vizsgalatdval. Megvizsgdlom a multbeli (2019-2022) és az eldrejelzett
(2023-2025) nyereségességi arréseket a kiilonboz6 platformtipusok kapcsén, pontosabban a
bruttd haszonkulcsot, az EBITDA-arrést s a nett6 nyereséghanyadot. Az eldrejelzett adatok a
korabbi évek atlagos novekedési litemével vannak kalkuldlva az eredményeket a 41. dbran

lathatjuk.
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41. abra: A platformtipusok vizsgalata a nyereségességi mutatok szempontjabol
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Alapvetden Parker és szerzotarsai (2016) a bruttdé haszonkulcsot emelik ki, mint a platformok
legjobb értékmutatdja, foként azoknal a platformoknél, melyek a ndvekedési szakaszban
vannak. Mivel esetemben tobbféle novekedési fazisban 1évé platformvallalat szerepel az
adatbazisban, igy egy masik mutatot kellett keresni, mely életciklus fiiggetlen. Emiatt
els6sorban az EBITDA-4rrésre fogok fokuszalni, mivel ez a mérészamot egy vallalat miikodési
hatékonysaganak és pénziigyi megbizhatdsdganak viszonylag megbizhaté mutatdjanak
tekinthetd, és lehetdvé teszi a befektetok szdmara, hogy a vallalat alapszintli nyereségességére
Osszpontositsanak anélkiil, hogy a tékekoltségeket figyelembe vennék az értékelés soran és ez
alapvetden kevésbé életciklusfiiggd mérdszam (Damodaran, 2012). Ha ezt a mutatot vizsgaljuk,
akkor a multbeli idészakban a benchmark csoport jobban teljesit, viszont az eldrejelzett
1d6szakban mar nem. A k6zosségi platformok megeldzik, mely arra ad okot kdvetkeztetni, hogy
a legtobb hibrid platform mar elérte a telitettségi pontot az altala lefedett piacon, viszont a
kozosségi platformokban még béven van ndvekedési és bevételszerzési potencial, amivel egy
magasabb arrés érhetd el, ezzel kedvezve a befektetdi csoportjaiknak is. Egyelére a tartalom-
megosztd platformok vannak nagyon elmaradva, mely kapcsan tényleg egy lehetséges
novekedési és kiugrasi opcid lehet szamukra a sajat tartalom gyartdsa, mely a koltségek
csokkentését eredményezi, de ezzel parhuzamosan a bevétel oldal novelése nagyobb mértékben
megtorténhet ennek kovetkeztében. Az eldrejelzéseket tekintve azonban varhatéan

felzarkoznak az érettségi szintjiikben valo eléremenetelnek koszonhetden, mely még egy extra
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korrekciot fog jelenteni a ndvekedési ratdkban, és ezt nem tiikr6zi megfeleléen az altalam

elérejelzett idoszak.

Ebben az alfejezetben az utols6 dsszehasonlitast szeretném ismertetni, mely kapcséan értékelési
szorzoszamokat fogok vizsgélni, amely értékelési modot relativ értékelésnek nevezziik. Ebben
az utols6 Osszehasonlitasban az értékelési szorzokat vizsgdljuk a kiilonb6zé mintédkban.
Hasznos ¢és egyszerli modja egy vallalat értékének kiszamitasara és mas vallalkozasokkal valo
Osszehasonlitdsdra, gyakran haszndljdk a belsd értékelési megkozelitések kiegészitd

modszereként is (Damodaran, 2012).

A fiatalabb vallalatok esetében célszerlibb az EV/értékesités vagy az EV/brutté nyereség
szorzOt alkalmazni (ahol EV vallalati értékkel egyezik meg, mely az angolszasz enterprise value
kifejezés roviditése), mivel egy negativ vagy alacsony nyereséggel rendelkezd maganvallalat
értékének meghatarozasa csak az EBITDA vagy az EBIT segitségével félrevezetd lehet
(Damodaran, 2012). Ezzel az érveléssel 6sszhangban emeltem ki a szorzoszamok sora koziil a
42. abran lathato EV/értékesités és az EV/bruttd nyereség mutatokat, melyeket szintén mind a
négy platformtipusra bemutatom, és a hibrid platformokat benchmarkként kezelem ebben az
esetben is.

42. abra: Relativ szorzészamos osszehasonlitas (2022)
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Leolvashatd, hogy a legnagyobb értékekkel mindkét mutaté kapcsan a benchmark csoport
rendelkezik, mely abbol adodik, hogy tobbféle terméket €s/vagy szoltaltatast kindl egyszerre,

jol diverzifikalja a koltségeit és a bevételszerzési forrasait is, €s atlagosan elmondhat6 errdl a
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csoportrol, hogy az érett fazisban vannak a benne foglalt platformvallalatok, emiatt
rendelkezhet ilyen magas szorzokkal. A legkisebb szorzokkal a tranzakcids platformok
csoportja rendelkezik, alapvetéen Ok viszonylag nagy bevétellel tudnak dolgozni a
felhasznaloszam fliggvényében, hiszen minden tranzakcio utan bevételt generalnak, valamint
ezaltal a bruttod nyereségiik is magas lesz, viszont még viszonylag korai, a névekedési fazisuk
elején tartanak, a tdzsdei bevezetések nem rég torténtek meg, emiatt nem rendelkeznek nagyon

magas EV értékkel, €s ezek miatt lehetnek ilyen alacsony szorzészamaik.

Alapvetden ennek az alfejezetnek a f6 célja az volt, hogy az esettanulményok el6tt altalanos
kitekintést is nyujtsak a platformtipusok vonatkozasaban, és egy képet adhassak arrol, hogy a
kiilonféle platformtipusok hogyan teljesitenek egymdéshoz képest, és hogy a kiilonb6zd
felhasznaloi értékdinamikék hogyan mozgatjdk dket. A kovetkezd fejezet pedig kifejezetten 3
esetre fog fokuszalni, a harom platformtipus kapcsan kivalasztott esetcégek elemzésének
részletes levezetésével egyetemben. Harom, tézsdén jegyzett platformvallalatot valasztottam
ki, melyek koziil az egyik egy tranzakcids platform (Uber), a masik egy kozosségi platform
(Snap), a harmadik pedig egy tartalom-megosztd platform (Spotify). Az utolso fejezet célja,
hogy ravilagitson az esettanulmanyokon keresztiill a digitalis platformok értékelésének
kihivésaira és azok enyhitési lehetdségeire. De hogy miért is erre a harom platformtipusra és
ezeken beliil a kordbban ismertetett cégekre esett a valasztdsom? A valasz viszonylag egyszerii
¢és logikus erre a kérdésre. Els6ként a benchmark csoportot hagytam ki a 4 meghatarozott
platformtipus koziil, mivel itt sokkal szélesebb skalan mozgd miikodéssel rendelkezd cégek
talalhatok, emiatt csak a tisztan behatdrolhat6 3 nagy kategoriat veszem figyelembe a kovetkezo
esettanulmanyoknal. A cégek pedig amiatt keriiltek kivalasztasra, mert fontos szempont volt
szamomra, hogy nagy platformokat tudjak részletesen elemezni (itt a bevétel és a felhasznaloi
szam jatszott dontd szerepet), ismertek legyenek mindenki szamara, szintén rendelkezzenek
minden olyan pénziigyi adattal és felhasznaloi metrikaval, mely elengedhetetlen az elemzések
hidnytalan elvégzéséhez €s az izgalom kedvéért ne legyenek nyereségesek, mert ez rendkiviil

érdekessé teszi Oket (negativ EBITDA értékkel rendelkezzenek).

7.2. AZ UBER, MINT TRANZAKCIOS PLATFORM

Az UBER vdllalat részletes ismertetését, cégtorténetét, valamint iizleti modelljét és piaci

crer
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7.2.1. Stratégiai elemzés

Az UBER a vizsgalt id0szakban nagymértékii bevételnovekedést ért el, egyediil a 2020-as
évben volt tapasztalhato visszaesés. A vallalat 2019-ben 14,1 milliard dollar bevételt ért el, ami
kozel 25%-0s novekedést jelent a 2018-as 11,3 milliard dollarhoz képest. A bevételek
novekedése ezt kovetden negativba fordult, majd a 2021-2022-es évben ismét emelkedni
kezdett. A 2021-es évrdl a 2022-es évre vonatkozdan mintegy 83%-o0s ndvekedés valosult meg.

A 43. abra ezt hivatott szemléltetni.

43. abra: Az UBER bevételeinek alakulasa
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Az UBER egyik legnagyobb versenytarsa a Lyft a piacon, de feliilmulja azt, és jelentds elénnyel
rendelkezik vele szemben. 2022-ben a fuvaroz6 és automegosztd piacon az UBER 25%

részesedéssel rendelkezett, mig a Lyft 8%-o0s részesedést tudhatott magéaénak. Ezt a 44. abra

szemlélteti.
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44, abra: A vilag automegoszto és fuvarszolgaltatdi piacanak megoszlasa (2022)
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A pénziigyi mérdszamoktol a felhasznaloi mérészamok felé haladva szerencsémre az Uber a
legtobb, a kalkulaciokhoz is sziikséges adatot prezentélja, foként a beszadmoldiban talalhatok
meg ezek az adatok. A vallalat 2019-ben 99 milli6 felhasznaldval rendelkezett, majd 2022-ben
ez a szdm mar elérte a 122 milli6 fét, mindez a 2019-es évhez képest egy 23%-o0s ndvekedést
jelentett. Fontos megjegyezni, hogy a 2020-as évben egy nagymértékii visszaesés volt
tapasztalhatd, az el6z6 évhez képest felére esett vissza a felhasznaloi szam, féként az akkor
nagymértékben tombold vilagjarvanynak kdszonhetéen. Ugyanebben az idészakban az egy
aktiv felhaszndlora juto bevétel kapcsan a 2019-es értéket megvizsgalva, és ehhez viszonyitva
a 2022-es értéket, akkor azt latjuk, hogy tobb, mint 60%-os ndvekedés tapasztalhatd. Ezeket az
értekeket a lenti dbra szemlélteti. Alapvetden arra is kivancsi voltam, hogy mekkora az
érdeklédés a cég/szolgaltatdsai irant vilagszerte, emiatt a Google Trends-ben futtattam egy
keresést az ,,uber” kifejezésre, és az latszott, hogy stagnal a keresési talalatok szama a cég
kapcsan, igy arra lehet kovetkeztetni, hogy az eddigi exponencidlis novekedési iitem a linedris

fel¢ fog eltolddni, atfordulni.
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45. abra: A felhasznaloi szam és az egy felhasznalora juto bevétel alakulasa (UBER)
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

A kovetkezd 1épésként kezdjiik el stratégiailag értékelni és vizsgalni a céget, a kordbban
ismertetett keretrendszer segitségével. Elsé korben a novekedési potencial vizsgalataval fogok
inditani, mely kapcsdn megnézem, hogy a halozati hatdsok tekintetében mely kategoriaba
sorolhat6 az Uber. Mint minden platformnal, itt is nagyon fontos szerepet toltenek be a haldzati
hatasok és azok menedzselése. Két kiemelt csoportot lathatunk, melyek kozott folyamatos
kapcsolat és tranzakcids tevékenység folyik: az utasok €s a soforok. Ha logikusan végig
gondoljuk a mogottes miikddési folyamatokat, ha valamelyik sofér kedvezobb arat szab meg
az utasok szdmara, akkor szdmadara biztosan ez tobb fuvart és kevesebb allasidét fog
eredményezni, és minél nagyobb teriileten dolgozik, akkor az utasok szaméra is csdkken a
varakozéasi 1d6 ezaltal. Mindezek egyiittes eredménye a nagyobb kereslet. A cég teljes
novekedéséhez ezek a hatasok jarulnak hozza a legjobban, emiatt még kicsit jobban meg kell

vizsgalni a haldzat miikodésének mikéntjét €s az esetleges gyenge pontokat.

Ha egy kicsit a kordbban felvazolt osszefliggések mogeé tekintiink, akkor érzékelhetd, hogy
minél tobb utas jelenik meg, annal tobb sofdrt fog ez bevonzani, illetve forditott esetben is
miikédik ez az Osszefliggés. Ez egy erds keresztiranyu hatds a cég életében, viszont, ha az
azonos oldali hatasokat vizsgaljuk, akkor ezek gyengének mondhatok, mivel a soféroket nem
igazan hozza lazba, hogy esetleg méasok hasznéljdk-e az Uber egyéb szolgaltatasait, és minél
tobb sofdr kertil fel a platformra, azzal nem noveli a cég értékét mas potencialis soférok
szdmara, nem ez a huzderd ezen az oldalon. Amennyiben mindkét irdnyu hatisokat

egyenletesen tudja fejleszteni, és az azonos oldali hatasok kapcsén is olyan stratégiat tud
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folytatni, mellyel az azonos oldalon 1évd csoporttagok is motivaljak egymast és a potencialis

csoporttagokat, sokkal nagyobb novekedés érhetd el.

A masik megvizsgalandd tulajdonsag a haldzat felépitése, mely segit a skalazhatosag
fenntartasaban egy platform szempontjabol. Az Uber kapcsan elmondhatd, hogy lokalis, helyi
terliletekre fokuszal, mely szintén egy gyenge pont alapvetden egy platform ndvekedési
lehetdségeit tekintve. Emiatt kihivasokkal, 0j versenytarsakkal, és ebbdl kovetkezéen
sérilékeny miikddéssel van ellaitva. Ebben az esetben helyi szinten fognak megjelenni
versenytarsak, mely 0j belépdk szintén versenyképesek az Uberhez képest, és nem globalis
szinten kell piacra 1épniiik annak érdekében, hogy felvehessék a versenyt a céggel, ami sokkal

koltségesebbé tenné a leendd felhasznalok elérését.

Maga a fuvar- és automegosztasi szektort az €les verseny jellemzi, és a platformok jelentds
mennyiségli kockazati tokét égetnek el, hogy kiilonféle kedvezményeket kindljanak a
felhasznalok szadmdra a bevonzasuk miatt és a méretndvelésre torekedve. Ha az Egyesiilt
Allamokra tekintiink, akkor sok sofSr és utas egyarant hasznalja a Lyftet és az Ubert, melyek
erds ellenfelei egymasnak a piacon — az utasok az arak és a varakozasi id6 dsszehasonlitasa, a
soforok pedig az tiresjarati id6 csokkentése érdekében. Ezt a tobb platform egyidejii hasznalatat
»~multi-homing” hatasnak nevezik, és altalaban akkor fordul eld, ha egy tovabbi platform
bevezetésének koltsége alacsony. A multi-homing lelassitja a halozati hatasok generaldsat, és
az utasokeért €s soférokeért folytatott verseny érdekében az Uber és a Lyft folyamatosan alakinal

egymasnak, igy egy folyamatos arverseny figyelhetd meg.

A cég kapcsan az lizletfejlesztéseket is érdemes megvizsgalni, mely szintén a ndvekedéshez
hozzajarulhat. A legfontosabb teriileteket a rovid tavtol a hossza tava célokig/fejlesztésekig
rangsoroltam. Ilyen elsdként a foldrajzi terjeszkedés, mely méar meglehetdsen szerteagazo,
viszont még jO par terilet ,¢rintetlen” a cég altal, ebbdl természetesen profitalhat
mindenféleképpen, ha a helyi szabalyozasok €s a kornyezet is, és nem utols6 sorban a lakossag
is befogad6 a cég megjelenése szempontjabol. A masik nagy teriilet a meglévd felhasznaloi
adatok elemzése ¢és ezek vizsgalatabol adododan elorejelzések készitése. Itt foként a technologiai
fejlesztés kerlil szoba, mely eredményeképp a fogyasztéi viselkedés pontosabban
modellezhetdvé  valik, versenyképes drazast alkalmazhasson a cég, valamint
szolgaltatasfejlesztési iranyba is elmehet, mely egy extra hozzaadott érték lehet a felhasznalok

szamara. Ezenfeliil a kozlekedési haldzatanak fejlesztése is itt megemlitendd, mivel az autoknal
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kisebb (kerékpar, robogd, esetleg roller), bérelhetdé jarmiiparkjanak bdvitése, valamint az
onvezetd autok szegmens fejlesztése is nagy eldrelépéseket eredményezhet a piacon. Ezek a

fejlesztési terliletek szintén hozzajarulnak a fenntarthatéd és nagymértéki fejlodés eléréséhez.

A kornyezeti tényezOk vizsgalata is fontos a novekedési stratégia és lehetdségek elemzésekor.
Szintén igyekeztem a rovid tavi hatdstol a hossza tdva hatisokig haladni. Elsdként a
versenykényszer, mely a piaci szegmens kapcsan a folyamatosan ndvekvd és Ujonnan
megjelend szereplészamban valdsul meg, illetve a legnagyobb versenytars folyamatos
novekedése sem elhanyagolhato, mely a kordbban is emlegetett Lyft vallalat. Mivel a Lyft mas
stratégiaval probalja megfogni és megtartani a felhasznaloit, a lehetdségek folyamatos
bdvitésével éri ezt el, igy nem elhanyagolhatd a Lyft fejlesztési lehetdségeit is figyelemmel
kisérni és értékelni. Es mivel az Uber szdmara a szallitas a legfobb funkcio, mely a
lehetdségek tanulmanyozéasa sem elhanyagolhatd. A piaci részesedéseket figyelembe véve még
nem zavar6 ez a tipusu terjeszkedés, de egyaltaldn nem elhanyagolhat6. A kordbban mar
értintett szabalyozasi kdrnyezet a masik nagy kihivas és kockazat globalis szinten is. Ha csak
ki sem lépilink az orszaghatdrunkon kiviilre, nemrégiben még mi is érzékelhettiik az Uber
agresszivnak mondott terjeszkedését, melyet végiil szabalyozasi szinten vagtak el, igy elesett
egy piactol ezaltal. Ez és az ehhez hasonlo szabélyozési kornyezet szigorusaga, vagy €pp

nagymértékii valtozasa negativ hatast idézhet el a ndvekedési lehetdségek szempontjabol.

A technologiai fejlodéssel valo lépéstartds €s az 1) technologidkba torténd befektetések
novelése is elengedhetetlen a globalis novekedés fenntartasa és kiterjesztése céljabol. Ezt mar
alapvetden felismerte az Uber, mivel mar rendelkezik onvezetd jarmiivekkel, de ez a trend is
exponencialis novekedés elbtt 4ll, és a piac jelenleg sok versenytars elaprozddasatdl is zajos,
akik eldtt szintén nyitott a lehetdség az ilyen jellegl fejlesztések eszkozlésére. Valamint 1j
versenytarsak megjelenését is maga utan vonhatja a technoldgia fejlédése. Melyek ismételten

negativ hatdsokat eredményezhetnek a novekedés kapcsan.

Ha 4ltalanossagban attekintjilk a vizsgalt iddszakra vonatkozd bevételeket, valamint a
nyereségesség tekintetében az Ubert (46. abra), akkor az lathatd, hogy a bevételek altalanos
novekedése mellett, a nettd veszteség mértéke is ndvekedett sajnos az elmult, vizsgalt idészak
alatt. Egy jo ideje a piacot mozgatja az a kérdés, mely aggodalomra is adhat okot, hogy az Uber

képes lesz-e a pozitiv nettd nyereség elérésére.
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46. abra: A bevétel, a brutté és a netté profit/veszteség alakulasa (UBER)
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

A korabbiakban feltérképeztem a cégben rejlé novekedési potencialt és esetleg ennek hatraltato
tényezOit, most emellett fontos arrdl is beszélni, hogy milyen bevételszerzési lehetdségei
vannak az Ubernek, mely kapcsan a fenti kérdésre adott véalasz is megfogalmazhato.
Megprobalom koriiljarni, hogy mely tényezdok befolyasoljak a cég nyereségességének kérdését.
A korabban is emlitett multi-homing hatas hatalmas atversenyt general, és ezaltal nagy harc
folyik a piaci részesedésért is. Hogy versenyeldnyt szerezzenek a cégek, és ezaltal nagyobb
részesedést birtokolhassanak, oda kell figyelni, hogy a soféroknek is képesek legyenek
tdmogatasokat nyujtani, és mellette, ezzel parhuzamosan az utasoknak kedvezmények valjanak
biztosithatova. Mindezek hatalmas kiadéassal jarnak, az Uber allitolag az alapitasa ota kdzel 12
milliard dollart koltott erre a 2019-es évig bezarolag (Uber, 2024). Ez természetesen csokkenti
a nyereségességet, és segit megmagyarazni, hogy miért negativ EBITDA értékkel rendelkezik
mar hosszu ideje a cég. Illetve a piacon 1évd platformok koziil a legkedvezdbb arakat kinalot
fogjak valasztani az utasok, igy 0sszességében mas forrasokbol torténd tdmogatasok bevonasa
nélkil teljesen fenntarthatatlan lenne maga a vallalat és miikodése. Mindemellett az Uber is a
soférok bérének fokozatos csokkentésén dolgozik, ezzel probalja kompenzalni a bevételek
kiesését, valamint egyre nagyobb tranzakcios dijakat szamit fel, de ez nem feltétlentil tlinik jo
stratégidnak, mert jelenleg is negativ nettd profitot generalt ennek ellenére, viszont az tény,

hogy bevételaranyosan ez a szam csokkent a korabbi évekhez képest.

Attol fliggden, hogy az arrés alakitdsa kezdi atforditani a fajsulyos ardnyokat veszteség

oldalardl, sajnos nem ad biztonsdgot a cégnek. Igaz, valdban igazolja, hogy a méret
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kulcsfontossagu a jovedelmezdség javitasaban (folyamatosan ndvekvd piaci részesedés és
tertileti lefedettség), viszont azt is jelzi, hogy az Uber nem szamithat pusztan a méretre, hogy
rovid- és kozéptavon nyereségessé valjon, tekintsiink csak vissza az elmult idészakra, vagy
egészen az alapitastol is vizsgalhatjuk a tendenciat. A pozitiv arrés realizalasdhoz ezért tovabbi

tizletfejlesztések lesznek még sziikségesek, melyekre korabban szintén utaltam.

A fentiekben kifejtett, foként a beszamolokbdl kinyert informacidk, valamint a sajat
meglatasaim alapjan tett javaslatokat €s tényeket 6sszefoglalom, melyek a stratégiai értékelési
keretrendszer legfontosabb kérdésein mentek végig, és hozzdjarulnak a kovetkezOkben
bemutatasra keriilé felhasznalo alapt értékelés megalapozasahoz. A 47. adbra 0sszefoglalja a
keretrendszer alapjan a megallapitasokat, illetve, hogy mely elemek milyen hatdssal vannak a
cég ¢életére (pozitiv vagy negativ, vagy egyik sem), valamint, hogy mely teriiletek szorulnak

fejlesztésre. A 47. abrat kdvetden pedig roviden Gssze is foglalom javaslataimat.

47. abra: Az Uber stratégiai értékelése
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

A novekedési potencial vizsgalata kapcsadn Osszességében arra jutottam, hogy az eddigi
bevételndvekedés lassulasnak fog indulni, és az exponencialis palyat egy linearis palya fogja
felvaltani. A héalozati hatasokat tekintve a keresztiranyu hatasok kapcsan erds, viszont az azonos
oldali hatasok kapcsan elmaradott, gyenge, ezaltal ez csokkenti a versenyképességét. A tovabbi
tertileti terjeszkedés Gjabb novekedési lehetdségeket kinal az Ubernek. K6zép- €és hosszi tavon

a kisebb jarmiivek bérlési lehetdsége, valamint az Onvezetd autdallomany ndvelése és
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fejlesztése is pozitiv hatassal lehet a novekedési iitemre. A legnagyobb kiils fenyegetést a
kiilonféle szabalyozasi kornyezet megléte és atalakulasa okozza, valamint az 6nvezetd autok
piacanak egyre nagyobb mértékli novekedése, és igy az esetleges 01j versenytarsak megjelenése

a piacon.

A masik nagy szegmense a stratégiai értékelésnek a monetizacios vagy bevételszerzési
potencial vizsgalata. Lathattuk, hogy a nettd veszteségének mértéke ndvekedett a vizsgalt
1d6szakban, viszont bevételaranyosan vizsgalva ez javult, mivel jéval nagyobb bevételhanyadot
tudhatott maga mogott a 2022-es vizsgalt évben, mint kordbban. Ez egy javuld nyereségesség
felé mutat. A multi-homing hatds és az ezzel jar6 kiadasok folyamatosan csokkentik a
nyereségességet, ¢s maga a miikddés tdmogatasfiiggd, mely szintén nem egy biztonsagos iizleti
modellre mutat. A tranzakcids dij novelés egy iddszakban pozitiv volt az eredményt vizsgalva,
viszont jelenleg a felsé hatarokat feszegeti, ennél magasabb dijakndl mar a felhasznalok
elvesztése lehet a kovetkezd 1épés a cég életében. Mellette a folyamatos novekedés (mind
foldrajzi, mind pedig piaci részesedés szintjén) hozzajarul az eredményesség javitasahoz,
viszont dnmagaban nem elegendd. Emiatt foként kiilonféle iizletfejlesztési iranyok dtgondolasa
lenne a legjobb megoldas a bevételndvekmény €s pozitiv nettd6 eredmény elérése érdekében,

mely eredményeképp még jobban kitlinne a piacon, és kiilon eréfeszitések nélkiil megtarthatna

crer

7.2.2. Felhasznalo alapu értékelés

Az UBER értékeléséhez a korabbiakban bemutatott keretrendszert és struktirat alkalmazom,
csupan arra kell majd figyelni, hogy ezen cég egy tranzakci6 alapt lizleti modellt miikddtet, igy
ehhez mérten kell meghatarozni a specidlis kereteket az értékelés soran, ugyanis ebben az
esetben majd nem fogok szdmolni a freemium felhaszndloi csoporttal, ami majd a
késdbbiekben, a masik esetcégek kapcsan viszont fontos lesz a kalkulacié szempontjabol. Az
értékelés soran szintén a keretrendszerben ismertetett koltségesoportokra fokuszalok, melyek
ebben az esetben (és minden tovabbi esettanulmanyban is) dollar vagy épp millié dollar

értékben szerepld adatokkal talalhatok meg.
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13. tablazat: Az UBER f6bb koltségei (2022)

milli6
Koltségek 2022 dollarban %

A bevételek koltségei 2410 14,5%
K+F+I koltségek 2798 16,8%
E:lrtékesités és marketing 1100 6,7%
Altalanos és adminisztrativ

koltségek 10305 62%
Osszesen 16623 100%

Forras: sajat szerkeszteés, 2024

7.2.2.1. A meglévo felhasznalok értéke

Az els6 Osszetevd, amelyet meg kell hataroznunk, a meglévé felhasznalok értéke, akik ebben
az esetben az utasok, akik ,,bérlik” a soféroket. Ahogy korabban is bemutattam, egy meglévo
felhasznalo értéke a felhaszndlo altal a becsiilt élettartama alatt generalt, adozas utani varhato
pénzdramlasok jelenértékével egyenld. Ezt az értéket a 14. tdblazatban Osszegyljtott adatok
felhasznélasaval szamitottam ki. A késObbiekben érzékenységvizsgalatot is fogok végezni a
megujitasi rata, valamint a felhasznalora jutdé bevétel %-os valtozasat illetden, melyek

kifejezetten a felhasznaldi csoportokhoz kothetd mutatok.

14. tablazat: A meglévo felhasznalok értékeléséhez sziikséges input adatok (UBER)

1 . " . Miikodési Novekedes a
A felhasznald | Jelenlegi || Novekedes azegy |y o oo ob/felhaszndlo | miikodési WACC
¢lettartama | meguyjitasi | felhasznalora jutd 2 bazisévben koltsée/felhasznald (%)
(év) rata (%) bevételben (%) (doll4r) (%)
15 87% 26,1% 95,4 21,28% 10,3%

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Ha a felhasznalo6i élettartamot szeretném meghatarozni, akkor elsédlegesen a Lyft vallalattal
folytatott verseny, az autd-megosztd piac nem érett fazisa és az dnvezetd jarmiivek miatt is
kialakult bizonytalansagi faktor, mely a piac folyamatos fejlddésére utal, azt vonja mag utén,
hogy egy utas sem fogja az élete végéig igénybe venni ezt a szolgaltatast, igy az elemzésnél
nem vetithetd ki a szamitas végtelen id6tavra. Valamint a folyamatos befektetésekkel és

fejlesztésekkel arra pozicionalja magat, hogy egy fenntarthatd miikddéssel bird fuvarozéd
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vallalatta valjon hosszu tdvon. Ezeket az indokokat ¢s Damodaran (2018) meglatasait kdvetve

a felhasznalo6i élettartamot 15 évben szabtam meg.

Alapvetéen az UBER nem minden esetben kozli a beszamoldiban a felhaszndld megtartasi rata
értékeét, €s sok esetben a lemorzsolddasi rataét sem, de az elmult idészakot vizsgélva atlagosan
13%-0s lemorzsolodasi aranyrol szamol be a piac (Businesstrumpet, 2024), igy ezzel kalkulalva
87%-0s megujitasi ratat illesztettem bele az elemzésembe. A 87%-0s éves megujitasi rata
mellett koriilbeliil 12% (87%!°) annak a valdsziniisége, hogy egy utas 15 év milva is hasznalja
az alkalmazést. Az egy felhasznalora jutd bevétel valdjaban azt tiikrozi, hogy a véllalat
mennyire tudja a platform hasznalatdit pénzzé tenni és ebbdl fedezni a hasznalatanak
Osztonzését. A vizsgalt iddszakot tekintve atlagosan 26,1% volt az egy felhasznalora jutd

bevétel novekedési liteme.

Az egy felhasznalora jutdé mikodési koltségek mértékét a bazisévben a 2022-es évre
szamitottam ki, ezt fogjuk hasznalni a jovObeli felhasznalokat kiszolgald koltségek mértékének
eldrejelzésére. Ha a bevételekhez kotddo koltségeket vizsgaljuk meg, és azokat aranyositjuk a
bevételekhez a vizsgalt idészakban, akkor egy nagyobb mértékli emelkedés figyelheté meg a
2021-es és 2022-es év kapcsan az el6z6 évekhez képest, viszont a 2022-es évben egy visszaesés

is tapasztalhatd volt mar az el6z6 évhez viszonyitva (48. 4bra).

48. abra: A bevételek koltségeinek aranya a bevételekhez viszonyitva (UBER)
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

Az elemzés kapcsan fontos valtozoként kell még szamolni az egy felhasznalora juté mikodési

koltségek novekedési litemével, mely a felhasznalok kiszolgalasdhoz kapcsolddo koltségelem
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egy felhasznalora vetitve. Damodaran (2018) alapjan a kovetkezd képlettel keriil kiszdmitasra

az egy felhasznalora jutd miikodési koltségek ndovekedésének becslése:

Egy felhasznaléra jutd miikodési koltségek novekedési iiteme = (29)

(% valtozé miikodési koltségek) X ARPU novekedési rata + (1 — % valtozé miikodési koltségek) X inflaciés rata

fgy a becslésem alapjan az egy felhasznaléra jutd mikodési koltségek atlagosan 21,28%-kal
nének, ami alacsonyabb, mint az egy felhasznéalora jutd 26,1%-os tervezett bevétel - ami azt

jelenti, hogy a miikddési arrés fokozatos novekedését vetitem elére ennek megfelelden.

Mindezeken tul nem elhanyagolhaté a WACC értékének meghatarozéasa sem, ebben az esetben
a pontos értéket a Valuinvesting oldalrdl szarmaztattam, mely értéket 10,3%-ban allapitottam

meg.

A kovetkezo 1épés a meglévo felhasznalok csoportjanak az értékelése. A kovetkezd tablazat
szemlélteti a szamitashoz kapcsolodo eredményeket, az azt kovetd leiras pedig a modellhez
kapcsolodo input adatok meghatarozasanak folyamatat, melyek kapcsan a 15. tablazatban

lathaté eredményeket kaptam meg.

15. tablazat: Az UBER meglévo felhasznaloinak értékelése a bazis évben (2022)

A meglévo felhasznalok értékelése

Brutt6 megrendelések értéke 942,62 millio dollar
Netto bevételek 188,52 millié dollar
Miukodési kiadasok 37,7 millié dollar

Miikodési profit/felhasznalo

150,82 dollar

Adodzas utani miikddési profit/felhasznald

113,11 dollar

Jelenlegi ndvekedési rata (bevételek) 26,1%
Jelenlegi ndvekedési rata (miikodési kiadasok) 21,18%
Kockézattal korrigalt diszkontrata 10%
Felhasznaloi élettartam 15 év

Tulélési valosziniség 12,38%

Erték meglévé felhasznalonként 1334,35 dollar
A meglévo felhasznalok szama 122 millio6 6

A meglévo felhasznalok értéke

162.790,29 milli6 dollar

Forras: sajat szerkesztés, 2024
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A 15. tdblazatban az elso értékelési elem kiszdmitasdhoz sziikséges informaciok talalhatok meg,
melyekrdl a kovetkezokben részletesebben irok, bazisévként az utolso vizsgalati év, 2022 kertilt
meghatarozasra. Az adatokat pedig az Uber éves pénziigyi beszamoldibol nyertem, valamint a
kordbban bemutatott kiilonféle becslésekhez kapcsolodd képletekkel keriiltek kiszamitasra.
Elsoként a vizsgalati idészakot, melyre az értékelést is kivetitem, egyenlévé fogom tenni a
felhasznaloi élettartammal, mely ebben az esetben 15 évnek megfeleltethetd. Ezt koveten a
felhasznalokhoz kapcsolodo ,,talélési valoszinliség” kiszamitasa lesz a kovetkezo 1épés, ami a
korabban kiszamitott megujitasi rata €s az idotényezo segitségével torténik. Ezutan sziikségem
lesz a nett6 arbevétel €s az lizemi eredmény egy felhasznaldra vetitett értékére is. A kdzvetitett
szolgéaltatasok Osszértékére €s a nettd bevételre is sziikség lesz a szamitas elvégzéséhez. Ezek
ismeretében, valamint a felhasznal6éi bézis szdmossagat is ismerve kiszamithaté az egy
felhasznalora jutd nett6 bevétel is, valamint a hozzajuk k6tddé miikodési koltség €s nyereség is
megismerhetévé valt felhasznalonként. Ezeket az értékeket fogom eldrevetiteni a szintén

korabban meghatarozott novekedési iitemekkel a 15 éves iddszakra.

Sziikségem volt az adozas utdni lizemi eredmény értékéhez is, melyhez a 25%-os adodkulcs
alkalmazasat kdvetden tudtam tarsitani egy végso értéket, és a kovetkezOképp szamoltam ki: a
felhasznalok talélési valdszintségének, az iizemi eredménynek és 1 ¢és az addkulcs
kiilonbozetének a szorzataként kaptam meg az értékeléshez sziikséges komponenst
(Damodaran, 2018). Ezt kovetden pedig mar csak a diszkontalas van hatra a 15 éves iddszak
alatt, melyet a stilyozott 4tlagos tékekoltséggel (WACC) végeztem el. fgy az Uber kapcsan az
egy meglévo felhasznalora juto érték 1334,35 dollar lett, valamint a teljes meglévo felhasznaloi

bazis értékét 6sszesen 162.790,29 millio dollarra becsiiltem.

7.2.2.2. Az uj felhasznalok értéke

A vallalatértékelési modszertanokrol szolod fejezetben bemutatottak szerint az 0j felhasznalok
érteke a meglévd felhasznalok értékének és az 1) felhasznalok megszerzésének koltségének a
szorzata, valamint az adott id6szakban hozzaadott felhasznalok szama is kozrejatszik a végso
érték meghatarozasaban. Ez az érték a 16. tablazatban feltlintetett adatok felhasznalasaval keriil
becslésre. A késdbbiekben szintén érzékenységvizsgalatot fogok két periddus kapcsan is a

felhasznaloi szam novekedési liteme szempontjabol (ez az 1-5 éves és a 6-10 éves iddszak lesz).
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16. tablazat: Az uj felhasznalok értékeléséhez sziikséges input adatok (UBER)

Az Felhaszndloi | p oo o nalei Felhasznaléi
lelléilz:?r?::?{k il.llt(;\rlgklegez‘l/ novekedési titem 6- | novekedési iitem 10+ W(ﬁ;():c
Koltsége (%) 10év (%) ev (%) ’
4]
93 21% 10% 1% 10,5%

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Az 1j eldfizetd megszerzésének koltségét ugy becsiiltem meg, hogy a marketingkoltségeket
(2022-ben ez 1,7 milliard dollar) elosztottam a hozzaadott eléfizetdk nettd szamaval (2022-ben
21 millid), és megszoroztam az éves megujitasi rataval, ahogy ezt a lenti képlet is szemlélteti

(Damodaran, 2018).

Marketing koltség (3 O)

Egy j el6fizet6 megszerzésének koltsége =
gyy f g g Hozzaadott uj el6fizeték szamaxéves megujitasi valoszinliség

A szamitasok alapjan ez az érték 93 dollar felhaszndlonként. Ez egy kimagaslo érték, hiszen
ennél joval kedvezdbb koltségekkel szamolnak altaldnossagban a tranzakcios platformok, mely
kapcsan a korabbi fejezetben a szakirodalom kozepes akvizicios koltségeket hatarozott meg.
Viszont az Uber iizleti modellje olyan szempontbol is specialis, ahogy a stratégiai értékelésnél
szintén hangsulyoztam, hogy a miikodésének fenntarthatdsaga is a kiilonféle tdimogatasok miatt
lehetséges, €s a magas kockazati tokeinjekciok mértéke miatt tud ekkora koltségeket raszanni
specialis poziciot foglal el. A tovabbi szamitasok elvégzéséhez azt a feltételt szabtam, hogy az
egy felhasznalohoz kapcsolodd megszerzési koltség allandd lesz az eldrejelzési iddszak

kapcsan.

A felhasznal6i szam novekedését is meg kell hataroznom tobb idészakra vonatkozoan is, ehhez
természetesen elég nagy bizonytalansag tarsul, emiatt 3 elkiilonitett id6tavban fogom azt
megtenni, melyet (Damodaran, 2018) is javasol az ilyen bizonytalansagi kornyezet megléte
mellett. A harom becsiilt idohorizont az 1-5 év, a 6-10 év és a 10 évet kovetod idoszak. Ezt a
harom periddust a masik két esetcéghez kapcsolodo szamitasok kapcesan is alkalmazni fogom.
A stratégiai elemzés segit ezen becslések megalapozasaban, és a nodvekedési mutatok
meghatarozasaban. A 17. tdblazat ezeket az adatokat foglalja 6ssze, melyeket a becslésekhez is

felhasznaltam:
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17. tablazat: Novekedési iitem meghatarozasahoz kapcsolodo indikatorok (UBER)

Novekedéshez
kapcsolodo indikator
(stratégiai elemzés)

A novekedési
indikdtor eldnyei és
hatranyai

1doszak és forras

Becsiilt novekedeés

Multbeli fejlodés
(a felhasznalok szama)

A felhasznalok
novekedési liteme
meghatarozhatova

valik, ellenben nem
sok évre
visszamendleg ismert
a felhasznaloszam.

2015-2022
(éves beszamolok)

45%
(2022-ben 21% volt)

Iparagi novekedés

Megfigyelhetd, hogy
az iparag
altalanossagban
hogyan novekszik,

3,5%

ugyanazon évben
mentek tézsdére.

(fuvarmegosztashoz viszont ez csak egy 2019 - 2028 (pontos értékek a
kapcsolodo altalanositas, nem (Statista) Fiiggelékben 17.
felhasznaldi szam) veszi figyelembe az melléklet)
iizleti modell
specifikus halozati
hatasokat.
Piaci konszenzus Széles Osszehasonlitasi
(piaci jelentések) merités, de a legtobb 10 %
részrehajlo 2019 - 2030
értékeléseket és (FactSet)
elorejelzéseket
tartalmaz.
J6 0sszehasonlitasi
alap, viszont nem
Lyft novekedése ugyanazokat a 2021 -2022 8,5 %
(legnagyobb szolgaltatasokat (éves beszamolok) (2022-es évre
versenytars) nyujtjak, valamint nem vonatkozoan)

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Nézziik sorban a harom idShorizontot. Els6ként az 1-5 éves periddusra vonatkozé novekedés
becslésével inditok. Az Uber 2022-ben az el6z6 éves adatkhoz viszonyitva 21%-os novekedést
produkalt, de a beszamoldkban elérhetd adatok alapjan atlagosan egy 45%-0s novekedést
allapithattunk meg. Mivel varhatoan a felhasznaloi szdm novekedési litemében egy lassulas lesz
tapasztalhatd, melyet a 21%-o0s utolsé éves ndvekedési iitemmel fogok azonositani, mely a piaci
konszenzus kozel dupldja. A kovetkezd okok miatt dontdttem igy, melyet a stratégiai elemzés

eredményeibdl kiindulva feltételezek: nagy potencial van a foldrajzi terjeszkedésben és ezaltal
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a piacirészesedés esetleges tovabbi boviilésében, emellett az egyéb szolgaltatasok is viragzo
eredményeket mutatnak és emellett az Onvezetd taxik bevezetésében is els§ és tovabbi
lehetéségek rejlenek szolgaltatdsai bdvitésében, valamint a folyamatosan megjelend uj
versenytarsakkal szemben is tartani tudta piaci részesedését, €s egyenlOre veszi az akadalyokat
veliik szemben. Ezeket figyelembe véve az atlagos piaci konszenzus duplajahoz képest +1
%ponttal magasabb értéket hatdroztam meg a magas rovidtava novekedési potencial miatt. A
kovetkezd iddszak a 6-10 €ves horizont, mely kapcsan biztosan csokkenés lesz tapasztalhato a
novekedési rataban, hiszen mar most is megallapitottuk, hogy lassul folyamatosan a
felhasznalok novekedési iiteme, és a megallitdsokbol, valamint a piaci eldrejelzésekbdl is
latszik, hogy linearissa valt az exponencialis novekedésrol. Az iparagi becsléseket figyelembe
véve és egy atfogo piaci konszenzust ismerve és ezzel azonosnak tekintve 10 %-os novekedést
feltételezek erre az idOszakra vonatkozoan. A szabdlyozasi kornyezet és a teriileti lefedettség
tekintetében ebben az idoszakban mar a legnagyobb altala birtokolt piacokon eléri a telitettségi
pontot, ezaltal csokken a novekedési litem ebben az iddszakban. A 10 év utani idészakban pedig
1%-o0s novekedési litemet allapitok meg. Jellemzden a jovObeli pénzaramlasok elérejelzésekor
az Orokjaradék ndvekedési ratdkat ugy hatdrozzak meg, hogy a multbeli atlagos 1-2%-0s
inflaciods rata és a torténelmi 3-4%-os GDP-novekedési rata kozott mozogjanak. Mivel azonban
a felhasznalok novekedését és nem a monetaris pénzaramlasok novekedését jelezziik elore, az
inflacié nem fogja a ndvekedést irdnyitani (Damodaran, 2018). A fenti ndvekedési ratak
becslése utan a 49. abra a kovetkezd idészakokra vonatkozd felhasznaldi ndvekedést
szemlélteti.

49, abra: Az UBER felhasznaldi szamanak elorejelzése

500
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5 i1
. 1
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adatok millio f6ben
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

189



A tékekoltség becslésére mar korabban sor kertilt, viszont az uj felhasznalok értékelése kapcsan
nagyobb bizonytalansaggal nézlink szembe, emiatt egy magasabb WACC értéket is kell pont
emiatt ehhez az értékelési szakaszhoz tarsitani. Ebben az esetben + 2%ponttal fogom ndvelni a

korabbi érteket, igy 10,5 %-ra fog emelkedni.

A 18. tablazat az 0j felhasznalok eldrejelzését és értékelését mutatja be a fent bemutatott

feltételezések alapjan.

18. tablazat: Az UBER qj felhasznaléinak értékelése a bazis évre vonatkozoan (2022)

Az 4j felhasznédl ok értéeel ée

Az uj felhaszna-
16k megszer- |95,4 dollar
zésének koltsége

Erték )

felhasznalonként 1238,95 dollar

Bizis &v 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Osszes le'haSZ”é' 122millic |13L,76m  |147,68m  |166,44 187,72m  [211,75m  [21024m  |20654m  [202,7m 19892m  |19521m
Uj felhasznalok |0 millio 25,62 m 33,05 m 37,95 m 42,92 m 48,43 m 26,02 m 23,63 m 23,02m 2257 m 22,15 m
ek perij | pope o 113272 m[14439  ml15701  m[17093  m|18507  m|20234  m[22015  m[23952  m[26050  m[28353 m
felhasznalo ! dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar
Azfl‘jf',’l‘f‘aslz‘ 34.002,9 m|47.7238 m|59.627,5 m|73.367,1 m|90.076,6 m|52.6463 m|52. 012,1 m[55.1286 m|58.821,9 m|62.800,7 m
horsiadott oriék dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar
Az uj felhasz- 127.7385 m
nalok végsd T
dollar

értéke

30.359,7 m|38.0451 m|42.441,6 m|46.626,1 m|51.111,8 m|26.672,2 m|23.527,6 m|22.2655 m|21.211,8 m|61.3485 m

Jelenérték
dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar

Az uj felhasz-
nalok hozza-
adott értéke

363.610,3
millié dollar

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Eldszor 1s, a meglévo felhasznaloi értéket kell csokkenteni a becsiilt koltségekkel, ami egy 1
felhasznal6 megszerzésére vonatkozik, ezaltal megtudjuk allapitani az 0j felhasznalora jutod
értéket. Ezt kovetden a korabban megallapitott ndvekedési feltételezések alapjan eldrevetitjiik
az 11 felhasznalok szamat az eldrejelzési idészakra vonatkozdan, mikdzben figyelembe vessziik
azokat a felhasznalokat is, akik lemondanak az Uber szolgaltatisainak hasznalatarél (a
feltételezett megujitasi valoszinliséget alkalmazva). Valamint egy felhasznald értékéhez
kapcsolodoan az inflacids rataval novelt értékét vetitjiik elére (mely 2022-ben vilagszinten
atlagosan 8,8% volt), igy 6sszhangban marad a piaccal. Az 0j felhasznalok szamat megszorozva
az Uj felhasznalok értékével megkaptam az 0j felhasznalok altal hozzdadott dsszesitett értéket.
A 10. évtdl novekvo 1ddszakra vonatkozdan az 0j felhasznalok értékét a Gordon névekedési

képlet segitségével hatiroztam meg, melyet kiigazitottam az inflacids rataval (Damodaran,

2018).
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A felhasznaldk szamaxa végsé novekedési rataxegy felhasznald értékex(1+inflaciés rata) (3 1 )
tékekoltség—inflacios rata

Végiil, hogy megkaphassam az 01j felhasznalok jelenértékét az elorejelzési és a végso iddszakra
vonatkozodan is, a WACC értékével diszkontaltam az adataimat, majd a kapott eredmények

Osszegzésével az 01j felhasznalok kapcesan dsszesitve 363.610,27 millié dollaros értékét kaptam.

7.2.2.3. A nem felhasznalokhoz kotodo vallalati koltségek

Az értékelés harmadik €és egyben utolso részegysége a nem felhasznalokhoz kotodo vallalati
koltségek értékelése. Ennek az Osszetevonek az értékeléséhez meg kell becsiilni a vallalati

kiadasokat és azok novekedési litemét:

19. tablazat: A nem felhasznalokhoz kapcsolodo vallalati koltségek becsléséhez
kapcsolodo input adatok (UBER)

Vallalati kiadasok Novekedési rata

13.904 milli6 dollar 10,3%

Forras: sajat szerkesztés, 2024

A véllalati koltségeket a teljes miikddési koltségbdl vezethetjiik le, és ebbdl azon koltségeket
kell elkiiloniteniink, melyek nem kapcsolodnak a felhasznalok megszerzéséhez vagy
kiszolgalasahoz (Damodaran, 2018). Ide tartoznak a K+F+I koltségek, valamint az altalanos és

adminisztrativ koltségek, melyek 2022-ben az Uber kapcsan 13.094 millio dollart tettek ki.

A novekedési ilitemet pedig a vallalati kiadasok bevételaranyos atlagos novekedésével lehet
kalkulalni (Damodaran, 2018), igy ezen szamitasi elv mentén kalkulalva a novekedési tlitemet

10,3%-ban hataroztam meg.

A nem felhasznalokhoz kapcsolodd vallalati koltségek kapcsan is el@szor a ndvekedés
eldrejelzésével szamolunk a feltételezett 10,3%-o0s rataval. Ezt kovetden az adokat levonjuk,
hogy megkapjuk az adozas utani vallalati kiadasokat, majd a Gordon-féle novekedési képlet
segitségével kiszdmitjuk a végsd értéket, a 10%-os (kevésbé kockazatos) amerikai piacra

jellemzé WACC és a 2,1%-os kockdzatmentes kamatlab felhasznalasaval (Damodaran, 2018):

Ado6zas utani vallalati kiadasokx(1+kockazatmentes kamatlab)

(32)

tékekoltség—kockizatmentes kamatlab
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Ahhoz, hogy megkapjuk a nem felhasznalokhoz kapcsolodo vallalati kiadok jelenértékét az
eldrejelzési és a végsd iddszakra vonatkozoan, a 10%-0os WACC értékével kell diszkontalni. A
jelenértékek Osszegzése utan 128.818,68 millid dollar értékii vallalati kiadast kaptam

eredményiil, melyet a 20. tablazat tartalmaz.

20. tablazat: Az UBER nem felhasznalokhoz kotodo vallalati kiadasainak értékelése a
bazis évre vetitve (2022)

A nem felhaszndlékhoz kapcsol 6d6 vallalati kiaddsok értekel ése
Bazis év 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Vallalati -11.592 m(-12.055,7 m|-12.537,9 m|-13.039,4 m|(-13.561 m(-14.103,4 m|-14.667,5 m|-15.254,3 m|-15.864,4 m|[-16.499 m(-17.158,9 m
kiadasok dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar
Ad"’,zl‘:;‘;:'f‘”i 90417  m|-94034  m|97795  m|10.1707 m|-10.577,6 m|-11.000,6 m|-11.440,7 mf oo oo, (123743 m|-12.8692 m
;.a . ! dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar ! dollar dollar
iadasok
.Avéllalati -166.322,7 m
kiadasok végsé .
s dollar
értéke
Jelenérek -8219,8 m|-7771,4 m|-7347,5 m|-6946,7 m|-6567,8 m|-6209,6 m|-5870,8 m|-5550,6 m|-5247,9 m|-69.086,3 m
nene dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar dollar
Avallalati -128.818,7
kiadasok ¢érteke | millié dollar

Forras: sajat szerkesztés, 2024

7.2.2.4. Az UBER értékelese

A meglévo felhasznalok értékét (160.461 millié dollar) és az 0j felhasznalok értékét (363.610
millié dollar) 6sszegezve, és levonva a vallalati kiadasok értékét (128.819 millié dollar), az
Uber felhasznal6 alapon becsiilt vallalati értéke 395.253 millio dollar, amit még korrigalni kell
a készpénzallomannyal, a keresztfinanszirozassal, valamint a hitelek 6sszegével (Damodaran,
2018), igy a végsd vallalati érték pontosan 395.113,72 milli6 dollarra tehetd. A kiilonféle

értékkomponensek megoszlasat az értéken beliil a 21. tdblazat szemlélteti.

21. tablazat: Az UBER platformértéke értékkomponensekre bontva (adatok millio

dollarban)

Felhasznalo alapo érték | Eszkoz alapt érték | Vallalatérték | Részvényesi vagy platfor mérték
Meglévo felhasznaldk értéke | $ 160 461,13
Uj felhasznalok értéke $ 363 610,27
Felhasznaloi érték $ 524 071,40 | $ 524 071,40
- Nem felhasznalokhoz kapcs $  (128818,68)
Uber Miikodési eszkézei $ 395 252,72 | $395 252,72
+ Készpénzallomany $ 4991,00
+ Keresztfinanszirozas értéke $ 6000,00
Uber Vallalati értéke $40624372 | $ 406 243,72
- Hitelek $ 11 130,00
Uber ERTEKE $ 395 113,72

Forras: sajat szerkesztés, 2024
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Ha részleteiben megvizsgaljuk a fenti tdblazatot, akkor az érték dontd tobbségét az Uj
felhasznalokhoz kapcsoldodo értékek szolgaltatjak, mely még jobban alatdmasztja azt, hogy
miért is érdemes az 1j tigyfelek megszerzésébe tovabbi koltségeket fektetni abban az esetben
is, hogy a vallalat nett6 veszteségei egyre novekednek. A részvényesi érték (melyet piaci
értekként is emlithetiink, de jelenleg én a platformérték kifejezést vezettem be erre
vonatkozdan) meghatarozasahoz a vallalati értékbdl még a hiteldllomany levonasra kertil. Ha
megnézziik, hogy 2022. december 31-én mekkora részvényallomanya volt a piacon, akkor
kiszamithatova valik a részvényarfolyam is. 2022 végén 1975 millié részvénnyel rendelkezett
az Uber, igy 200,1 dollaros részvényarfolyam allapithaté meg erre az idépontra vonatkoztatva,
mely a tényleges 25 dolldros arfolyamhoz képest nagyon magas, vagyis jelentsen alulértékelt

céget lathatunk az Uber szerepében (Yahoo Finance, 2024).

7.2.2.5.  Erzékenységvizsgalat

Ebben a szakaszban a meglévd felhasznalok és az 1 felhaszndlok értékére vonatkozod
érzékenységvizsgalatot fogok elvégezni, mely kapcsan megéllapithatova valik, hogy mely
komponensek milyen mértékben befolyasoljak az értékek alakulasat. A kovetkezdkben

megfogalmazott hipotézisem ebben a fejezetben keriil bizonyitasra.

Hy: A tranzakcios platformok végso értékére az egy felhaszndlora juto bevétel (ARPU)

van a legnagyobb hatdssal az iizleti modell bevételszerzési lehetdségeit figyelembe véve.

Az elemzésemet a platform értékére alapozom, és az érzékenységvizsgalatot a kordbban is
eldrevetitett négy OsszetevO vizsgalatara végeztem el, az eredményeket pedig a kovetkezd
tablazatok foglaljak Ossze. A lenti eredmények megmutatjak (22. tdblazat), hogy a fent
bemutatott hipotézis jelen esetcég kapcsdn nem teljesiil, ahhoz, hogy altalanosan
megfogalmazhato legyen ez a teljes platform tranzakcios platformszegmensére vonatkoztatva,

ujabb szamitasokra van szlikség.

22. tablazat: Az UBER meglévo felhasznaloi értékének valtozasa két komponens
valtoztatasaval (adatok milliéo dollarban)

E é 7 A meghuijitasi rata értékének valtozasa
e i 0% 5% 10% 15% 20%
<sZ2E| 10%120.870 130.556 141.954 155.342 171.039
BET 7| 15%|127.262 137.888 150.391 165.075 182.296
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21% | 134.143 145.796 160.461 175.617 194.501
25% | 141.554 154.332 169.369 187.031 207.739
30% ]149.541 163.550 180.035 199.399 222.101

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Ha a 20. tablazatban taldlhatd értékvaltozasokat vizsgaljuk, akkor megfigyelhetd, hogy a
meglévo felhaszndlok bazisara vonatkoz6 érték kapcsan a megujitasi rata valtozasa nagyobb
mértékll valtozast general, mint az egy meglévo felhasznaléra vonatkozo bevétel valtozasa.
Kozvetleniil ehhez kapcsolodoan a teljes platformérték vonatkozasaban is elvégeztem ezeket a
vizsgalatokat, hogy lathassam a teljes képet az értékek valtozasa kapcsan, melyet a 23. tablazat

foglal Ossze.

23. tablazat: A meglévo felhasznalokhoz kapcsolodo komponensek valtozasanak
kihatasa az UBER teljes platformértékére

< X A megujitasi rata értékének valtozasa

] -2% -1% 0% 1% 2%

EER 2% |0 -10% |0 8%[0  5%|®™ 1% |® 3%

c8g8 -1%|C) -8%|0 -6%|™ -3%|D 1% | 6%

FER 2 0%|C) -1%|® -4%|® 0% | 4% | 9%

3 8 19%|C -5%|® -2%| D 2% | %@ 12%
29 (™ -3%|® 1% | 5%/@ 10%|/@  16%

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Az egy felhasznélora jutd bevétel novekedésének +/-1%-ponttal torténd megvaltoztatasaval a
sajat toke értéke +2%-0s €s -3%-0s valtozast eredményez a platformértékben a masik tényezd
valtozatlansadga mellett. Az éves megtjulasi rata esetében a +/-1%-pontos valtozas mar +/- 4%-
os véltozast eredményezett a masik tényez valtozatlansaga mellett. igy mindkét feltételezés
nagymértékben befolyasolja az Uber meglévo felhasznaldinak értékét €s egyben végso platform
értekét is, még kis valtozasok megléte mellett is. Viszont a meguyjitasi ratara nagyobb figyelmet
kell forditania, mert az értékek erre joval érzékenyebben reagalnak, mint a masik tényezd
valtozasara. Ez azt mutatja, hogy az ARPU folyamatos novelése és az ligyfelek hliségének

megtartasa kulcsfontossagli az Uber szdmara piaci értékének noveléséhez.

Az 1j felhasznaldk csoportja kapcsan is végeztem érzékenységvizsgalatot, mely elemzésbe a
felhasznalok novekedési litemének valtozasat vontam be az 1-5. éves és a 6-10. éves iddszakra
vonatkozoan, mely kapcsan a konkrét értékvaltozasokat a 24. tablazat mutatja be, mely kapcsan

az 1j felhasznalok hozzaadott értékére valo érzékenység volt a vizsgalat targya. Mar ebben a
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szakaszban is szemléletes valtozast okoz az els6 szakaszban vald ndovekedési iitem valtozasa,
melyre sokkal érzékenyebb az 1j felhasznalékhoz kapcsoldodd értékkomponens, mint a

hosszabb tava novekedési utem valtozasa.

24. tablazat: Az UBER uj felhasznaloi értékének valtozasa két komponens
valtoztatasaval (adatok milli6 dollarban)

A felhasznalok novekedési iitemének valtozasa (6-10 év)

0% 5% 10% 15% 20%

10% | 82.322 110.869 148.821 199.084 265.235

15%139.150 178.252 230.336 299.444 390.557

20% | 230.820 287.696 363.610 464.540 597.872

25% 1309.926 382.651 169.369 609.218 780.327

A felhasznalok novekedési
temének valtozasa (1-5
év)

30% | 434.076 532.342 180.035 839.157 1.071.319

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Szintén a teljes platformértékre vonatkozé elemzést is elvégeztem, mindkét valtozonak szintén
nagy értékbefolydsold ereje van, de a korai eldrejelzési szakaszban a novekedési litem valtozasa
még mindig nagyobb horderejii, mint a hosszabb tavli ndvekedési litem. Az 1-5. évi felhasznéloi
novekedési rata +/-5%-ponttal torténd megvaltoztatdsa a masik tényez6 valtozatlansaga mellett
mindkét irdnyt valtozas kapcsan negativ hatast eredményez a végsé platformértékben, ami -
49% ¢és -34%-o0s valtozast eszkozolt. A 6-10. évben ezen ndvekedési rata +/-5%-pontos
valtoztatasa a masik tényez0 valtozatlansaga mellett +26% ¢és -19%-o0s valtozast eredményez a

végso platformértékben, melyet szintén a lenti tablazat szemléltet.

25. tablazat: Az aj felhasznalokhoz kapcsolodo komponensek valtozasanak kihatasa az
UBER teljes platformértékére

¥ A fdhasznalok novekedési iitemének valtozasa (6-10 év)
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28§ 0% [ -3a% L[k -19% 0%| 11 26%| | 159%
<3 5% [ -14% ] 5%| L4 -49%| © ]62%| [ 105%
- 10%| il 18% ] 43%| [ -46% 120% 179%)

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Mint lathatd (25. tablazat), mindkeét feltételezés nagy hatdssal van az Uber értékelésére, €s
hangsulyozza a felhasznalok szamdnak novekedésének fontossagat a vallalat értékének
novekedése szempontjabol, viszont rovidtavon inkdbb a felhasznalok megtartasara hivja fel a

figyelmet, hosszabb tdvon pedig a felhasznaloszam novelésére, valamint az is latszik, hogy ha
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a novekedési vagy épp csokkenési tendencidk kiegyenlitik egymast, akkor bizonyos szinteken

ez értékkompenzaciot ad a platform végso értékét tekintve.

7.2.2.6.  Ertékelési osszehasonlitds

A felhasznal6-alapti értékelés robusztussaganak tesztelése érdekében Osszehasonlitom az
értékelésemet a DCF-értékeléssel, valamint a piaci vallalati értékkel is (enterprise value).
Sajnos a hely nem teszi lehetévé a DCF-értékelés részletesebb kifejtését, de részletesen
lebontott formaban megtaldlhatd a Fiiggelékben a 18. szam mellékletként. A DCF
ugyanazokon a mogottes gondolatmeneten alapul, mint a felhasznal6i alapt értékelés, és az
eredmények Osszehasonlitdsdhoz fontos tényezdként vehetd figyelembe. A piaci vallalati érték
pedig egy, a piac altal meghatarozott érték, ami a befektetéi varakozasokat €s a piacon vald
pozicidt is magaban foglalja, valamint fontos, hogy mind a hitelezdi, mind pedig a tulajdonosi
(részvényesi) csoport elvarasait teljeskoriien tartalmazza. Az értékelések eredményeit az 50.

abra szemlélteti.

50. abra: Az Uber kiilonféle tipusu vallalati értékei
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platformérték

adatok millio dollarban

Forras: sajat szerkesztés, 2024

A DCEF értékelés eredményeként a felhasznaloi értékelés kozel felét kaptuk meg, mig a piaci
vallalati érték nagy eltéréseket mutatnak mindkét értékelés kapcsan. A felhasznéalod alapon
végzett belsd értékelés eredménye a legmagasabb a harom érték koziil, mely arra ad okot
kovetkeztetni, hogy a felhasznaloi értékdinamikak nagyobb mértékben teremtenek értéket a
vallalat szdmara, mint ha csak a pénziigyi teljesitményt vizsgaljuk meg dnmagaban. A piaci
alacsony érték a veszteség multbol szarmaztathatd, mivel a piac is Ovatosabb jelen vallalat

kapcsan. Ha ezek alapjan a részvényértékeket is megvizsgaljuk, és ezek atlagat vessziik, akkor
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atlagosan egy 105 dollaros arfolyamértéket kapunk, mely a DCF értékelésbdl szarmaztatott
arfolyamértékhez képest mutatja a legkisebb eltérést (8 dollar), az altagos arfolyamérték 47%-
kal alacsonyabb a felhasznal6 alapt értékelésbol szarmaztatott arfolyamértékhez képest, és a
piacon ¢észlelt arfolyamértékhez képest pedig egy négyszeres érték. Az értékelési
referenciaértékek kozott is nagy a szords, ami - ismét - a platformok értékelésének nehézségét
mutatja. Bar a felhasznalé-alapu megkozelités mindkét kozelebbi értéket eredményezett, mint
a DCF értkekésbdl szarmazo eredmény, felhasznald-specifikus értékelés részletes betekintést

nyujtott abba, hogy valdjaban hol és milyen formaban keletkezik az érték.

7.2.3. Rovid- és hosszu tavi stratégiai ajanlasok

Ha a felhasznal6 alapt értékelés eredményeit és részeredményeit megvizsgaljuk és dsszevetjiik
a stratégiai értékelés eredményeivel, akkor 0sszegezve érdemes rovid- illetve hosszu tavu
stratégiai ajanlasok megfogalmazni az Uber vallalat szempontjabdl is a jovére vonatkozdan.

Elsdként a rovid tavu, majd a hossza tava ajanlasokkal fogok sorban haladni.

crer

mellyel még jobban fel tudja venni a versenyt az egyre erdsddd versenytarsaival szemben. A
cégnek folytatnia kell az arképzési modelljeinek optimalizalasat, hogy rugalmasan reagéljon a
piaci valtozasokra, a versenytarsak 1épéseire €s a felhasznéloi igényekre. Ebbe beletartozik a
piacon beliili régiok kozotti differencialt arképzés is, amely figyelembe veszi az egyes varosok
gazdasagi helyzetét, a verseny intenzitasat €s a felhasznaldi bazis eltérd igényeit. A dinamikus
arazas, amely valos id6ben igazodik a kereslet-kinalat ardnyahoz, tovéabbra is kulcsszerepet
jatszik abban, hogy az Uber versenyképes maradjon. Az arazasi stratégia szofisztikélasa,
példaul az iddjarasi koriilmények, az események vagy a helyi linnepek figyelembevételével,
javithatja a cég bevételeit és felhasznaloi elégedettségét. Ezen tulmenden, az arazas sordn a
versenytarsak (pl. Lyft, Bolt) 4razési stratégidit is figyelembe kell venni, hogy az Uber ne

veszitse el piaci részesedését.

A kovetkezé rovid tava ajanlas az egyik talan legkomplexebb teriilet, a szabalyozéasok
megfeleld kezelése és az azokhoz val6 igazodas, megfelelés. A cég mitkddése soran szamos

jogi és szabalyozési akadallyal kell szembenéznie, kiilondsen a nagyvarosokban, ahol a

crer

javasolt, hogy a vallalat proaktiv lobbitevékenységet folytasson, €s szoros egylittmiikodést
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alakitson ki a helyi és orszagos kormanyzatokkal, hogy a szabalyozasi kihivasokat megeldzze
vagy enyhitse. Ez magaban foglalhatja a helyi kozosségek tdmogatasat, példaul a
fenntarthatosagi kezdeményezésekben valo részvételt, a helyi munkavallalok foglalkoztatasat,
valamint a kozOsségi mobilitas fejlesztését célzd programok finanszirozasat. Ezzel az Uber
pozitiv imazst alakithat ki, és csokkentheti a szabdlyozasi akadalyokat. A cég szamara ajanlott,
hogy fejlessze jogi osztalyat és helyi szakérti csapatokat hozzon létre, amelyek képesek

hatékonyan kezelni a szabalyozasi kornyezet valtozasait.

Ezeken tul még két fontos teriiletet emelnék ki, mely a platform altal nyujtott piactér két oldalan
elhelyezkedd szerepldcsoport: a soférok és az utasok. A soférok elégedettsége és lojalitasa az
Uber szamara kritikus tényez0 a szolgaltatds mindségeének fenntartasdban. Rovid tdvon az Uber
szamara fontos, hogy olyan 6sztdnzé programokat vezessen be, amelyek javitjdk a vezetok
elégedettségét és motivaltsagat. Példaul olyan bonuszprogramokat és jutalmakat kinalhat,
amelyek a gyakori soférok szamara vonzobba teszik az Uber platformjan valé munkavégzést.
Emellett fontos, hogy az Uber folyamatosan javitsa a soférok munkakoriilményeit, példaul jobb
tdmogatasi rendszerek, rugalmas munkaidd bevezetése és a soférok szadmara biztositott
jarmiflotta fejlesztése révén. A vallalatnak erOsitenie kell a vezetdi kozosség iranti
elkotelezettségét, példaul képzési programok és kozosségi események szervezésével, amelyek

novelhetik a soférok lojalitasat.

Rovid tavon az Uber szamara fontos, hogy folyamatosan fejlessze a technoldgiai platformjat,
kiilonos tekintettel a felhasznaloi élményre €s az alkalmazas funkcionalitasara. Az 0y funkciok,
példaul a valos idejli jarmiikdvetés, a biztonsagi funkciok és a fizetési lehetdségek bdvitése
novelhetik a felhasznaloi elégedettséget €s lojalitast. Az Ubernek érdemes tovabbi technoldgiai
innovaciokba fektetnie, példaul mesterséges intelligencia (AI) és gépi tanuldas (ML)
alkalmazasdba az utvonaltervezés, a dinamikus 4razds és a jarmithatékonysag javitasa
érdekében. Az Al-alapt személyre szabott ajanlatok ¢€s funkcidk bevezetése szintén
hozzajarulhat a felhaszndloi élmény javitdsdhoz, igy ndvelve az alkalmazas iranti

elkotelezettséget.

Most pedig attérnék a hosszl tavu stratégiai ajanldsok megfogalmazasara, melynek elsd, és
talan egyik legfontosabb eleme, mely a jelenlegi piaci trendekhez szorosan kapcsolddik: a

fenntarthatosagi tertilet. Hosszl tdvon az Uber szamara kiemelten fontos, hogy fenntarthatosagi

crer
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technologidk terjedése lehetdséget kinal a vallalat szamara, hogy csokkentse kornyezeti
labnyomat, és fenntarthatobb tlizleti modellt épitsen ki. Az Uber szdmara ajanlott, hogy bdvitse
elektromos autoflottajat, és 0sztondzze a sofdroket az elektromos jarmiivek hasznalatéra,
példaul kedvezményes lizinglehetoségekkel €s toltdallomasok telepitésével. A fenntarthatosagi
stratégidk hosszii tdvon hozzédjarulhatnak az Uber tarsadalmi feleldsségvallalasdnak
javitasdhoz, valamint a z61d technologidk iranti novekvo fogyasztoi igények kielégitéséhez. Az
Uber z6ld technologidkra valo atallasa pozitiv hatassal lehet a vallalat imézsara, kiilondsen a

kornyezettudatos felhasznalok és a szabalyozok korében.

A hosszu tavu stratégiak kozott emlitendd a portfolio diverzifikacio is, melyet mar egy ideje
fejleszt a vallalat, de ezeken a mar meglévd szolgéltatasokon til 0j réspiacok és és extra
lehetdségek felismerése is fontos lenne a versenyeldny megtartasa végett. Az Uber hosszl tava
kozosségi fuvarmegosztas mellett az Ubernek lehetésége van mas mobilitasi szolgaltatasok,
példaul az 6nvezetd autok, a dronszallitds €és a varosi mobilitdsi megoldasok fejlesztésére. Az
Ubernek érdemes Uj iizleti modelleket is feltarnia, példaul az aruszallitds, élelmiszer-szallitas
¢s logisztikai szolgaltatasok teriiletén, amelyek hossz tavon stabil bevételi forrast
biztosithatnak. Az onvezetd autok fejlesztésében vald részvétel lehetdséget kinal az Uber
szamara, hogy a mobilitas jovdjének kulcsszerepldjéve valjon. A cég szamara ajanlott stratégiai
partnerségeket kotni technologiai vallalatokkal és autogyartokkal, hogy felgyorsitsa az
onvezetd technologidk bevezetését. A dronszallitas és mas innovativ mobilitasi megoldasok

szintén hozzajarulhatnak a cég hosszl tavli novekedéséhez.

A szabalyozési kornyezethez valdo megfeleld igazodas, és a kiilonféle jogi kornyezetek
megismerése pedig maga utan vonja a globalis terjeszkedés tovabbi lehetdségeit. Hosszu tavon
az Uber szdmadra kiemelten fontos, hogy folytassa globalis terjeszkedését, kiillonosen a fejlodo
piacokon, ahol a k6zosségi fuvarmegosztas iranti kereslet gyorsan novekszik. A cégnek olyan
piacokra kell fokuszalnia, ahol az urbanizicio, a digitalis infrastruktira fejlesztése és a
mobilitasi igények novekedése jelentds lehetdségeket kinal. Az Uber szamadra ajanlott, hogy
stratégiai partnerségeket alakitson ki helyi vallalatokkal és kormdanyzatokkal, amelyek
segitenek a szabalyozasi kornyezet kezelésében és a helyi piaci kihivasok lekiizdésében. Az Uj
piacokra valo belépés soran az Ubernek figyelembe kell vennie a helyi kulturdlis és gazdasagi
sajatossagokat, és rugalmas tiizleti modellt kell alkalmaznia, amely alkalmazkodik a helyi

igényekhez.
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Osszességében, ami mindezekhez és a veliik jard sikerekhez hozzajarul az a vallalati kultara
fejlesztése, amely az innovéaciodra, a sokszinliségre ¢€s a fenntarthatosagra épiil. Az Uber szdmara
fontos, hogy erds vezetdi csapatot €épitsen ki, amely képes navigalni a piaci kihivasok és a

technologiai valtozasok kozott.

7.3. A SNAP, MINT KOZOSSEGI PLATFORM

crer

melléklet tartalmazza a Fiiggelékben.

7.3.1. Stratégiai elemzés

Ha megvizsgaljuk a Snap vagy Snapchat eddigi teljesitményét foként a felhasznalodi szam és a
bevétel adatok novekedését tekintve, egy exponencialis ndvekedés rajzolodik ki eldttiink, €s ha
a vizsgalati iddszakon ttlra tekintiink (napjainkban), akkor lathato, hogy 1j tipusu tizleti modellt
alkalmaz mar és mas bevételi forrasokat is felépitett maganak. Kicsit térjiink vissza a bevételek
¢s a felhasznaldészam alakuldsdra a vizsgalt iddszakot tekintve (2019-2022). Ebben az
idészakban a negyedéves bevételek vizsgalata kapcsan atlagosan 12,2%-ot novekedtek
negyedévente, a napi aktiv felhaszndloi szam ezzel parhuzamosan atlagosan 4,6%-o0s

novekedést mutatott negyedévente. Az ehhez kapcsolodo szemléltetd 51. dbra lent lathato.

51. abra: A SNAP negyedéves bevétel és napi felhasznaloi adatainak alakulasa (2019-
2022)
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

Ha ratekintiink az &brara, akkor latszik, hogy nem folyamatos novekedést tapasztalhatunk a

bevételek oldalan, a koronavirus jarvany tobb esetben is visszavagta a bevételeket, vagy
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lassitotta azok novekedését, viszont a 2021-es évben tortént egy kiugras, mely a jarvany végét
is jelentette, €s ebben a negyedévben AR eszkozoket €s j highlightokat vezettek be, ami még
tobb felhasznalot vonzott a platformra, és sokkal tobbet is hasznaltak azt, valamint személyes
jelenléttel zajlé partneri €s felhasznaloi taldlkozokat is szerveztek mar a 2021-es év masodik
felében. 2019 elsé negyedévétdl egészen 2022 utolsd negyedévéig a negyedéves napi aktiv
felhasznalok szama Osszesitve 97%-os novekedést mutatott, mely azt is mutatja, hogy a fiatal
érettségi fazisabol kezd az érett fazisba atfordulni a platform életciklusa lassan. Hangsulyozni
kell, hogy a vizsgalt idészakban csak ingyenes hasznalatot biztositott a Snap vallalat a
felhaszndloi szamara, igy a bevételeinek nagy részét a reklambevételek képezték. A 2022-es év
utols6 negyedévében vezette be a Snapchat+ prémium szolgaltatasat, de mivel Osszesen 1
prémium felhasznaldval rendelkezett a 2022-es év végén, igy ettdl el fogok tekinteni az
elemzéseim soran (jelenleg, 2024-ben is még csak 7 prémium felhasznéaloval rendelkezik a
vallalat). Ebben az esetben is érdemes megvizsgalni a rendelkezésre all6 adatok alapjan, hogy
az egy felhasznalora jutd atlagos bevétel valtozasa hogyan alakult negyedévenként 2019 ¢és

2022 kozott.

52. abra: Az egy felhasznalora juté bevétel alakuldsa negyedévenként (SNAP)
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alacsony, ¢és a teljes vizsgalt iddszak alatt atlagosan 7,2%-os ndvekedési litem azonosithato.
Ezek az alacsony értékek a cég korai fazisara is visszavezethetdk, illetve a tobbi nagy kdzdsségi
platformhoz képest még bdven van fejlddnie felhasznalészamot tekintve is, ami majd id6vel a
bevételek novekedésében is valtozast okoz. Az 53. dbra pontosan azt mutatja meg, hogy még

Eurdpaban sem érte el a telitettségi pontot, és a vildg mas szegmenseiben is boven van még

201



novekedési potencidlja a felhasznaloi bazis ndvelése céljabol, viszont magasabb ndvekedési
iitemeket figyelhetink meg Eurdpa és a vilag tobbi része kapcsan az utolso illusztralt
1dészakban.

53. abra: A SNAP felhasznaléinak eloszlisa régionként
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Még fontosnak tartottam felvillantani, hogy a versenytarsaihoz képest a felhasznaldi bazis
kapcsan hol helyezkedik el a Snap, ezt a kovetkezd dbra szemlélteti, és meglehetésen latvanyos
kiilonbségek fedezhetdk fel az egyes platformok kozott, ezeket az adatokat még a META
oriasvallalat megalakulasa eldtti id6szakbol gytiijtottem, emiatt a benne foglalt néhany platform

kiilon szerepel ezen a listan.

54. abra: A kozosségi platformok felhasznaloi szama
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Lathat6 az 54. abran, hogy a Snap inkéabb a lista végén helyezkedik el, és toredéke haszndlja
csak a Facebook felhasznalokhoz képest, emiatt még van lehetdsége novekedni, csak a

megfelelo stratégiat kell kiépitenie ehhez.

Mivel a kiilonféle fejlesztéseket mar emlitettem tobb ponton is, érdemes végig venni, hogy
milyen tizletfejlesztési 1épéseket kell tennie a vallalatnak, hogy tovabbi novekedést idézhessen
eld — ebben az esetben is igyekszem a rovid tava hatasoktol a hosszu tavi hatasokig sorba venni
ezeket az opciokat. Elsdként a felhasznaldi szam novekedésére térnék ki, ha a kordbban
bemutatott abra mogé néziink, ahol a vilagon foként az amerikai és eurdpai régiokban elterjed
a platform haszndlata, és az orszagokra lebontott felhaszndloi szdmokat is megvizsgaljuk, akkor
az latszik, hogy vildgszinten az azsiai régié még mindig alulreprezentalt, mivel jelenleg csak
Indiaban vannak nagyobb létszammal jelen, viszont mas, vezetd orszagok vagy nem, vagy
elhanyagolhat6 1étszammal vannak jelen a felhasznalok kozott, emiatt ide is 0sszpontositania
kell figyelmét, és 0j piacokra kell ,,betérnie” a hossza tdvon fenntarthaté ndvekedés elérése
céljabol, mely rovidtavon a napi aktiv felhaszndloéi szamot, és ezzel parhuzamosan a
reklambevételeket is novelné. Emiatt nem feltétleniil a prémium szegmens elinditdsara ¢€s
fejlesztésére kell a kiadasok tobbségét forditani, hanem a meglévd felhasznalok megtartasara
¢és a napi hasznalati 1d6 novelésére, valamint a foldrajzi terjeszkedésre. Hiszen a szamokbol
lathato, hogy kozel 1,5 év alatt 6sszesen 7 prémium felhasznaloi eléfizetés tortént a platformon.
Bér a SNAP nehezen tudta névelni felhasznaléi bazisat és ARPU-jat Eszak-Amerikaban, ahol
a vallalat székhelye van, ugy vélem, hogy a nemzetkozi ndvekedéssel kapcsolatban még mindig
van tovabbi elOrelépési lehetdség. A vallalat sikeresen tudta ndvelni a piaci penetraciot, az
ARPU-t és a DAU-kat a kulcsfontossagii nemzetkdzi piacokon, nevezetesen Indidban,
Franciaorszagban, Pakisztanban és Szaud-Arabidban, amit a vildg tobbi részén elért 5%-os
ARPU ¢és 27%-0s DAU novekedés is bizonyit az utols6 vizsgalt negyedévben. A SNAP-nak
még hosszu utat kell megtennie a tovabbi nemzetk6zi ARPU- és DAU-novekedés eldmozditasa

érdekében, mikozben diverzifikalja bevételeit az észak-amerikai fopiacrol.

A kovetkezd 1€pés a stratégiai szovetségesek korének bovitése, €s a nagy cégek bevonasa,
akiken keresztiil még tobb reklambevétel generalhato. Nagyon sok sporttal vagy sportszerekkel
kapcsolatos cég van mas kapcsolatban a Snap-el, valamint példaul az Emirates is egy ideje

hirdet naluk. A Snap mdogotti kreativ megolddsok mas cégeknek is vonzok lehetnek, viszont
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ebben a tipust tartalomgyartasban a TikTok kezdi megeldzni, és a sokkal személyre szabottabb

tartalmakkal feliilkerekedni a Snap vallalaton.

Csak az elmult 3 évben a SNAP legalabb 1 milliard dollart fektetett be stratégiai
felvasarlasokba, legalabb 10 véllalkozasba. A tranzakciok ravilagitanak az tizletdg ndovekedési
prioritasaira, valamint arra, hogy a vallalat hova kivanja pozicionalni magéat a jovében, viszont
ezen felvasarlasok extra hozzaadott értéke még nem realizalodott a bevételekben. A SNAP
kozelmultbeli beruhazasainak nagy része a Kkiterjesztett valosaghoz kapcsolodd lencsék,
kamerak és technologidk hardverébe, az online és virtualis vasarlashoz sziikséges szoftverekbe,
valamint a nyilt forraskdda adatbazisok és technoldgiak infrastruktirajaba folyt. Véleményem
szerint a SNAP az AR-re eskiiszik hosszu tavon, amellyel a felhasznalok termékeket
kereshetnek, online vasarolhatnak, €s ebben a formaban reklamokat is kaphatnak. Bar ennek a
stratégianak van alapja, a technologidkba vald befektetések és a valtozo felhasznaloi viselkedés
még egy hosszabb ideig nem fog megtériilni, mivel ezen a frontos az edukéacio is fontos mind
partneri, mind pedig felhaszndloi oldalon. Viszont hosszi tdvon egy nagyon izgalmas

eldrelépési lehetdség lehet ez a piacon.

A fentiekben a belso tényezok vizsgalatat vezettem le, viszont ezutdn a kiilso tényezokre is kell
1d6t szentelni, ismét a hatdsmechanizmusokat tekint a rovid tavtol fogok a hosszu tav felé
haladni. Egy korabbi abran jol latszott, hogy a mega-platformok kozott szinte elveszik a Snap,
emiatt felhasznaloi szamot és a bevételeket tekintve is el van maradva ezen vallalatoktol.
Viszont ezeken feliil, ami még fontos, hogy sokkal nagyobb pénziigyi és tdmogatasi forrasokkal
rendelkeznek, melyet foként fejlesztésekre, és kutatasra koltenek, amit a Snap ilyen mértékben
nem engedhet meg maganak. Jelenleg piaci kapitalizaci6 tekintetében a kozdsségi platformok
piacan az 5. helyen van, a Meta, a Tencent, a NetEase és a Pinterest el6zi meg. A Meta és a
Tencent a legnagyobb vetélytarsai, ¢s a Facebook kapcsan lathattuk mar, hogy a Snap
legnépszeriibb funkcioinak klonjat készitette el, vagy épp a TikTok hasonlo, rovid formatumut
videoinak a rohamos elterjedése is felrazta ezt a piacot, viszont a Snap foként a privat
megosztasokra fokuszal, mig a TikTok a nyilvdnos megosztasokat tartja kiemelt helyen, viszont
ugyanugy aggodalomra ad okot. A technologiaval rendelkeznek €s a nagyobb eréforrasok miatt
gyorsan fel tudjak venni a fonalat, ha épp a Snap 1ép valamit a piacon. fgy sokkal fokuszaltabb
piacmonitorozast kell tartani és igényfelmérést a felhasznalok kozott, hogy célzottan olyan
funkcidkat fejleszthessen, amivel még a nagy cégekkel is fel tudja venni a harcot a piacon. A

Snapnek manapsag sokkal tobb, mélyrehatobb konkurenciaval kell szembenéznie, nem a csak
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a fentieck vagy épp az Instagram, és lehet, hogy a kovetkezd évben fokoznia kell az

erdfeszitéseit, hogy tovabb novelje a felhasznalok szamat és az elkdtelezettséget.

A Snap esetében is a technologiai fejlesztések mellett a sajat gyartast tartalmak felé tolodhat
el, melyben mar vannak kezdeményezések a vallalat részérdl. Az ugynevezett Snap Originals
sajat gyartaso, tobb epizodbol allo, viszonylag rovid videds sorozatok a legfelkapottabb
témakban. Egyre nagyobb hirnévnek orvend ez a torténetmesélési stilus, és a Neflix és tarsai
utan kifejezetten mobilra, rovid, konnyen emésztheté videdshow-kat gyart folyamatosan a
Snap, és egyre tobb ismert szinésszel vagy sportoldval szerzédik le, ami a hosszu tava fejlédés

egyik kulcseleme lehet szintén, és egy uj bevételi forrast is tartogathat magéban.

Ezt kovetden szeretném bemutatni a netto profit €s az EBITDA értékeinek valtozasat (55. abra)
is kicsit kibovitve a vizsgalt iddszakot 2015-ig visszamendleg, hiszen fontos a cég

nyereségességének vizsgalata is.

55. abra: A netto profit és az EBITDA értékeinek alakulasa (SNAP)
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Minden évben megfigyelhetd, hogy veszteséges a cég, és az EBITDA ¢értékei is negativak,
vagyis joval tobbet kolt a miikddésre €s a felhasznalok megszerzésére, mint amekkora bevételt
jelenleg generdl a tevékenységeibdl a vallalat. A 2017-es évben figyelhetiink meg egy nagyobb
kiugrast az EBITDA értékében — a tobbi évben nagyjabdl egylitt mozog a nettd profit értékével.

Ebben az évben keriilt bevezetésre a tozsdére, igy a kiadasok nagy részét az alkalmazottaknak
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fizetett részvénykompenzacio fedi le, mely egy uj kiadaskategoriaként jelent meg a vallalat
¢letében ebben az évben. Valamint a befektetok szerint amiatt kezdtek el visszaesni a
részvények értékei, mert a kreativitast nem tudta ellensulyozni az, hogy még nagyon kicsi
vallalatnak szadmitott a piacon a tobbi tech oriassal szemben allva. De 1j funkcidk, hirdetési
kategoridk és egy helymeghatirozo rendszer bevezetésével is ndvelni tudta a napon beliil, a
feliileten eltoltott id6t a felhasznalok korében, igy ez a kiugras korrigalva lett a kovetkezd

évben, de még mindig folyamatosan veszteséges céget lathatunk.

A korabbiakban a ndvekedési potencial lehetdségeinek vizsgalatat végeztem el, most pedig
szeretnék attérni a bevételszerzési lehetoségek feltérképezésére, melyek a vallalat monetizacios
potencidljara rovid és hosszu tdvon kihatasra lehetnek. Alapvetéen a bevételei 99%-a még
mindig a reklamhirdetésekbdl szarmazik, igy els6 korben a hirdetési startégidban kellene
valtozasokat eszkozolnie a bevételek novelése érdekében. Mivel a partnerségek kapcsén a
hirdetéseken keresztiil ,,valaszként” kozvetlentiil lehet termékeket vasarolni, igy ezt a vonalat
érdemes erdsitenie, hiszen ezen a fronton a jutalékszerzés lehetdsége is megnovekedhet, és egy
ujabb, szélesebb bevételszerzési forrast nyithat meg a vallalat szdmara. Hasonlo design-t
alkalmaz az Instagram is, de Ggy gondolom, hogy még nem a legfejlettebb megoldassal

dolgozik, igy ebben is van potencialis lehetdség.

A befektetdi oldal varakozasi viszont a magasabb bevételekre dsszpontositanak, valamint arra
varnak, hogy vajon a veszteséges mult mikor tud nyereségbe atfordulni. A reklambevételeken
feliil a prémium szegmensbe is belépett a vallalat, ahogy korabban emlitettem (itt is csak egy
megfeleld stratégia és a felhasznalokhoz illesztett fejlesztések sziikségesek a novekedés
érdekében), viszont emellett hardvereszkozok értékesitésébe is kezdett, Spectacles néven,
amelyek olyan szemiivegek, amelyek a Snapchat alkalmazashoz csatlakoznak, és lehetdvé
teszik a felhasznalok szdmadara a Snapek készitését és a videok rogzitését. A legujabb verzio
kiterjesztett valosag (AR) feliilettel latja el a felhasznalot. Ugy gondolom, hogy ez a vonal egy
erds 1épés volt a vallalat részérdl és hosszl tdvon a tech éridsok arnyékaban egy jol kitalalt
opcio, ha jol tudja pozicionalni a felhasznalok kozott ezen szolgéltatdsait. Ezen felill a
szponzoralt hirdetdpartnerek szamat €s a szponzoracidkat is érdemes novelnie, szintén az

alkalmazast legnagyobb kdrben hasznaloi felhasznaloi célesoport igényeire szabva.
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A Snap stratégiai elemzésének legfontosabb megallapitasait szeretném Osszefoglalni jelen
alfejezet zarasaként, melyek megalapozzak az elemzés kovetkezd 1épését, a platform

felhasznal6 alapu értékelését. Az értékelési megallapitasokat az 56. dbra szemlélteti.

56. abra: A Snap stratégiai értékelése
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Elsdként a novekedési potencialt vettem gorcesod ald, mely kapesan az 1atszik, hogy t6bb fronton
tartogat még novekedési lehetdségeket a jovo a Snap kapcsan, csak ezekre a hullimvasutakra
idében kell feliilni, ezaltal megelézve a tech oridsokat. Jelenleg az 6 altaluk birtokolt
technoldgiai fejlettség €s pénziigyi hattér a legnagyobb hatraltatd erd a vallalat oldalrol, viszont
a masik oldalt figyelembe véve hatalmas kreativ potencidl van a Snap mogott, igy béven lesz
kitorési lehetdsége, ami a felhaszndldi szdmot, az alkalmazasban toltott idot és ezekkel

parhuzamosan a bevételeket is novelni fogja.

A monetizacids potencial vizsgalatakor pedig lathatd volt, hogy sajnos a teljes vizsgalt
idészakban negativ nettd veszteséggel és EBITDA értékekkel rendelkezett, viszont a
veszteségek mértéke csokkend tendencidt mutatott, amit eléremutat6 lehet a vallalatot tekintve.
A hirdetési stratégia valtoztatasara kell a legnagyobb hangstlyt fektetnie, hiszen a bevételei
szinte 100%-a ebbdl szarmazik, valamint a prémium piac és a hardvereszkozok kapcséan a jo
pozicionalas és a személyre szabottsag lehetnek a kulcsszavak, melyek szintén 1) bevételi

forrasokat jelenthetnek a cég szdmara hosszu tavon.
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7.3.2. Felhasznalo alapu értékelés

Ebben a fejezetben a Snap Inc. értékének becslésére teszek kisérletet egy felhasznald alapu
értékelést alkalmazva, amelynek alapelveit a dolgozat elméleti részében ismertettem. Ez a
megkozelités eltér a hagyomanyos modszertdl, amely az aggregalt alapon torténd értékelésen
alapul, és foként a felhasznaldkra, mint a digitalis vallalatok elsddleges értékndveld tényezdire
Osszpontosit. A kovetkezd szakaszok részletezik a felhasznalo alapu értékeléshez felhasznalt

fontos inputokat.

7.3.2.1. A meglévo felhasznalok értéke

A felhasznal6 alapu értékelést a meglévd felhasznalok értékének becslésével kezdem jelen
esetben is. Az els6 1épés az egy felhaszndlora jutd bevétel becslése a 2022-es évre vonatkozodan.
Mivel a Snapchat kizardlag hirdetések révén termel bevételt (vagyis pontositva a vizsgalti
idészakra vonatkozoan ez teljesmértékben igaz, a 2022-es év végétél mar Snapchat+
szolgéltatést is elinditotta, de ettdl eltekintek, mivel a 2022-es év végére 1, és napjainkban is
csak 7 prémium felhaszndloval rendelkezik), a legutobbi iddszakban (2022) elért teljes
bevételét (4602 millié dollar) elosztva a felhasznalok szamaval (375 millio) 12,27 dollaros egy
felhasznalora jutd bevételt kapunk. Ezutan ki kell szdmolnunk a Snapchat felhasznaloi
bazisanak kiszolgéalasahoz kapcsolodo koltségeket. Ez az input tényezd tlinik a legnagyobb
kihivasnak, mivel feltételezéseket kell tenniink arra vonatkozo6an, hogy a Snapchat miikodési
koltségeinek mekkora részét teszi ki a felhasznalok megtartdsa. A 26. tdblazatban a vallalat

2022-es 0sszes kiadast bontom le hasonloképp az Uber koltségeinek ismertetéséhez.

26. tablazat: A SNAP koltségei (2022)

millio
Koltségek 2022 dollarban %

A bevételek koltségei 1815 25,5%
K+F+I koltségek 2110 29.7%
l:;rtékesités és marketing 1118 15,7%
Altalanos és adminisztrativ

koltségek 2072 29,1%
Osszesen 7115 100%

Forras: sajat szerkesztés, 2024
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A Snapchat 2022-es pénziigyi jelentése szerint a vallalat ebben az évben 1815 milli6 dollart
koltott a bevételek koltségeként elsdsorban azon partnereinek, akik termékeiket platformjukon
népszerusitették, és az ehhez kapcsolddo kifizetéseket a tevékenység utan megkaptak, emellett
pedig a tarolasi, és egyéb technikai koltségekkel kapcsolatos kiadasokra. A tartalomkészitési
koltségek magukban foglaljak a személyi jellegli koltségeket, beleértve a fizetéseket,
juttatasokat és a részvényalap kompenzacios koltségeket. igy az arbevétel koltségének 100%-
at a meglévo felhasznalok kiszolgalasaval kapcsolatos koltségeknek tulajdonitjuk. Tovabba azt
is feltételezem, hogy az értékesitési ¢és marketingkoltségek 25%-a szintén a meglévd
felhaszndloi bazis kiszolgéldsdnak koltségeihez rendelheték. Azért tettem ezeket a
feltételezéseket, mert véleményem szerint az értékesitési és marketingkdltségek egy része
részben hozzdjarult a meglévé felhasznédloi bazis kiszolgéaldsdhoz és megtartdsdhoz. Ezt
tdmasztja ald a Snapchat 2022-es beszdmoldja is, amely szerint az értékesitési ¢és
marketingkoltségek elsdsorban a személyi jellegii koltségekbdl allnak, beleértve az értékesitési,
tizletfejlesztési, média-, marketing-, vallalati partnerségi, kommunikacios és tigyfélszolgalati
funkciokkal foglalkoz6 munkatarsak fizetését, juttatasait, jutalékait és részvényalapl
kompenzacids kiadésait. A 27. tdblazat a meglévd felhasznalok kiszolgalasanak koltségeire

vonatkozo6 feltételezéseimet foglalja 0ssze.

27. tablazat: A meglévo felhasznalok kiszolgalasnak koltségei (SNAP)

millié
Koltségek 2022 dollarban %
A bevételek koltségei 1815 100%
Ertékesités és marketing 279,5 15,4%
Osszesen 2094,5
A bevételek %-aban 45,5%

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Amint a fenti, 27. tabldzatban is lathat6, a meglévd felhasznalok koltségei a vallalat teljes
bevételének 45,5%-at, tették ki a 2022-es évben. Van néhany kritikus feltételezés, amelyet ezen
a ponton meg kell tenni, mely az el6zé esettanulmanyhoz hasonloan a felhasznalok

tulajdonsagaival és a novekedési lehetdségeivel foglalkozik.

Az elsé a felhasznaloi €lettartam, ami azt jelenti, hogy egy felhasznald hany évig fogja

hasznalni a platformot és az altala nyujtott szolgaltatdsokat. Ismét Damodaran (2018)
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megallapitdsaira €s javaslataira hivatkozva, a Snapchat és majd a Spotify esetében is 15 évre
becsiiltem, ugyanugy, mint kordbban az Uber esetében is. Ez kovetden a felhasznalok
lemorzsolddasat kell meghataroznunk, amely a platformot elhagyo felhasznalok szazalékos
aranyat tiikrozi. Mivel a platform hasznalata ingyenes volt a vizsgalt idészakban, és nem voltak
tovabbi beépitett, fizetds szolgaltatasok, a felhasznalok valoszintileg addig fogjak hasznélni,
amig a szolgaltatast életképesnek itélik meg. Igy ennek megfeleléen 99%-os értéket fogok
tarsitani a felhasznalok platformhoz valo ,ragaszkodasahoz”, valamint figyelembe véve a
Snapchat beszdmoldjdban kozzétett adatokat egy 95,2%-0s megujitasi ratat fogok jelen
értékelési folyamatba beépiteni. Ezt kovetden a hirdetésekbol szarmazo bevételek ndvekedési
liteme az utolsd input, amelyre sziikség lesz a meglévo felhasznalok értékelésére vonatkozo
modell kialakitasahoz. A bevétel novekedésére vonatkozo feltételezésemhez a Statista (2024)
altal eldrejelzett bevétel értékeket hasznalom fel, és az alapjan egy atlagos éves ndvekedési
rataval kalkuldlok (a Fiiggelékben a 20. szamu mellékletként talalhato meg a Snap 2027-ig
elorejelzett bevétele). A szamitas elvégzésével a bevételek novekedési titemére 22,36%-ot
kaptam. Az addkulcsot a 25 %-os globalis atlagos addkulccsal tettem egyenlévé, mivel a
felhasznalok kiszolgalasanak koltségéhez kapcsolodd novekedési ratat is kiszamitottam,
melyhez a teljes vizsgalt id6szak koltségeit és meglévo felhasznaloi szamat vettem alapul, és
egy atlagos novekedési ratat szamitottam ki, ami egy 8,4%-os novekedést eredményezett. A
tékekoltséget (WACC) a Snapchat esetében a globalis vallalatok tokekoltségének medianjaként
(8,5%) allapitottak meg (Damodaran, 2018). A 28. tablazatban a kiilonféle novekedésre, illetve

a felhasznalo6i élettartamra vonatkoz6 adatok tekinthetok meg.

28. tablazat: Sziikséges input adatok az értékeléshez (SNAP)

A Jelenlegi | Novekedés a Novekedés a
felhasznalo yere \ kiszolgalas WACC | Adokulcs
élettartama | oo })tas1 bevetglekben koltsége/felhasznalo (%) (%)
(&) rata (%) (%) (%)
15 95,2% 22,36% 8,4% 8,5% 25%

Forras: sajat szerkesztés, 2024

A fent bemutatott inputok keriiltek beépitésre a korabban is bemutatott modellbe, mely kapcsan
a kovetkezd 15 évre biztositott pénzaramlasok diszkontalasa a WACC értékével lehetdveé teszi

a meglévo felhasznalokhoz kapcsolddd pénzaramlasok jelenértékének kiszamitasat.

210



29. tablazat: A meglévo felhasznalok értékelése a bazis évre vonatkozoan (SNAP, 2022)

Meglévd felhasznalok értékelése

Bazis év 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Felhasznaloi élettartam 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Talélési rita 1,0000 0,9520 0,9063 0,8628 0,8214 0,7820 0,7444 0,7087 0,6747 0,6423 0,6115 0,5821 0,5542 0,5276 0,5022 04781
Reklambevétel/felhasznalo $ 1227($ 1501 |$ 1837 |$ 2248|$ 2750 |$ 3365(% 4118|$ 5039($ 6165($ 7544($ 9231 |$ 11295|$ 13820 |$ 16911 |$ 20692 |$ 25318
Tartalomkaltség elofizetd $ 558 |$ 605($ 656|% 711($ 771[$ 836|% 909|$ 989|$ 1076|% 1171|$ 1274|$ 1386|$ 1508|$ 1641|$ 1785|$% 1942
Miikodési profitiveszteség per elofizetd $ 669 |$ 896|$ 1181|$ 1537($ 1980($ 2530|% 3209|$ 4050 |$ 5089 |$ 6373[$ 7957 |$ 9909 |$ 12312 |$ 15270 |$ 189,07 | § 23376
Ado 25,00% 25,000%|  25,000%| 25,000%| 25,000%| 25,000%| 25000%| 25000%| 25000%| 25000% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Adozas utani mitkodési bevétel $5,02 $6,40 $8,03 $9.94 $12,20 $14,84 $17,92 $2152 $25,75 $30,70 $36,49 $43,26 $51,17 $60,42 $71,22 $83,83
Jelenérték $5,90 $6,82 $7,79 $8,80 $9,87 $10,98 $12,16 $1341 $14,73 $16,14 $17,63 $19,23 $20,92 $22,73 $24.,66
A felhasznalo ¢élettartama = 15,00
Erték felhaszndlonként= $211,76
Felhasznalok szama = 375,00
A meglévé felhasznaldk értéke= $79408,79 |millio dollarban

Forras: sajat szerkeszteés, 2024

E pénzaramlédsok dsszeadasaval megkapjuk az egy felhasznélora jutd értéket, amely esetiinkben
valamivel tobb, mint 211 dollarnak bizonyult. Végiil a felhasznalok teljes szamat (375 millio)
megszorozva az egy felhasznalora juté értékkel a meglévo felhasznalok 79,41 milliard dollaros

értékét kapjuk. Mindezeket részletesen a 29. tablazat szemlélteti.

7.3.2.2. Uj felhaszndlok értéke

Az 1) felhasznalok vagy a Snapchat varhatdo jovObeli felhasznaloihoz kapcsolodd érték
meghatarozasdhoz az el6zd szakaszban levezetett egy meglévd felhasznaldra jutd értekbol
fogok kiindulni, majd ebbdl kivonom az 1j felhaszndlok megszerzéséhez kapcsolddo

koltségeket. Az 1 felhasznald megszerzésének koltségeinek kiszamitdsdhoz a kovetkezd

egyszerl képletet hasznaljuk:

az 0j felhasznalok megszerzésére forditott kiadasok a legutdbbi évben

Uj felhasznalé koltsége =

felhasznaldk, oz, —felhaszndloky g1 Xmegjitasi rata (33)

Ugyantgy, mint a meglévd felhasznalok kiszolgalasanak koltségei esetében, itt is meg kell
hatarozni, hogy a vallalat mennyi eréforrast forditott arra, hogy 2022-ben (illetve azt kvetden)
Uj felhasznéalokat szerezzen. Véleményem szerint az értékesités és a marketing, valamint a
kutatas-fejlesztés koltségei azok a miikddési koltségek, amelyek egyértelmiien az 1j
felhasznalok megszerzésének koltségei kozé sorolhatok. Az értékesitési és marketingkoltségek
magukban foglaljak a reklamozéassal, piackutatassal, kiallitdsokkal, markaépitéssel,
marketinggel, promocioés kiadadsokkal ¢és PR-tevékenységgel kapcsolatban felmeriild
koltségeket is. Mivel az el6z0 szakaszban az értékesitési és marketingkoltségek 25%-at mar a

meglévd felhasznalok kiszolgalasanak koltségeihez rendeltiik, a fennmaradd részt az Uj
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felhasznalok megszerzésének koltségeihez rendelem. Ami a K+F kiadédsokat illeti, ezek
elsésorban a személyi jellegli koltségekbdl allnak, beleértve a mérnokok, tervezdk és egyéb, a
termékek kutatasaban ¢és fejlesztésében részt vevd alkalmazottak fizetését, juttatdsait és
részvényalapt kompenzacios kiadasait. Ugy vélem, hogy e koltségtétel nagy részét az (j
felhasznaloknak a platformhoz val6é vonzéasara kell forditani, mivel az 0j technoldgia vagy az
Uj funkciok az, ami 0j felhasznalokat késztet arra, hogy 0 alkalmazast kezdjenek haszndlni.
Ezért feltételeztem, hogy a teljes K+F 70%-a ésszerli becslés lenne. A 30. tdblazat 6sszefoglalja
a 2022-ben az 1j felhasznalokra forditott kiadasok felosztasara vonatkozé feltételezéseket a

kovetkezokre vonatkozéan Snapchat.

30. tablazat: Uj felhasznalok megszerzésének koltségei (SNAP)

milli6
Koltségek 2022 dollarban
K+F+I 1547
Ertékesités és marketing 838,5
Osszesen 2385.,5
A bevételek %-aban 51,8%

Forras: sajat szerkesztés, 2024

A 30. tablazat szintén prezentalja az 0j felhasznalok megszerzésének koltségei a 2022-es
pénziigyi évben, mely a vallalat teljes bevételének 51,8%-at, azaz tobb mint 2300 millidrd
dollért tesz ki. A Snapchat 2022-es (375 millio) és a 2021-es (293 millid) felhasznalok szama
kozotti kiilonbség 82 milliod felhasznald volt. A felhasznalok ragaszkodasa 99%-os, amirdl mar
irtam az el6z6 részben. Az 6sszes inputot beépitve a kordbban felallitott egyenletbe, eljuthatunk
az 0j felhasznalé megszerzésének koltségéhez. Miutan minden sziikséges valtozot megkaptunk,

most mar ki tudjuk szamolni az 0j felhasznalo értékét.

Uj felhasznalé értéke = meglévd felhasznalé értéke — \j felhasznalé megszerzési koltsége

(34)

Miel6tt elkezdeném lefuttatni a modellt a jovébeli diszkontalashoz, ismét kell tenni néhany
feltételezést, amelyek kozvetleniil befolydsoljdk az eredményt. Az elsd, és egyben a
legfontosabb, az a ndvekedés, amellyel a felhasznaléi bazis novekedni fog a kovetkezd 10

évben. Amint azt az el6z0 fejezetben emlitettilk, a Snapchat-felhasznalok szamanak
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novekedése 2018-ban megtorpant, ami arra utalhat, hogy a platform elérte a piaci penetracid
maximumat. Emellett maga a vallalat is aggodalmat fejezte ki a felhasznaldi bazis jovobeli
novekedésével kapcsolatban a 2018-as pénziigyi jelentésben. Ugyanakkor tovabb pontositja,
hogy a DAU-k szama elsdsorban az alkalmazas kialakitdsaban bekovetkezett valtozasok és az
alkalmazas Android-verzidjanak folyamatos teljesitményproblémai miatt csokkent (Snap,
2018). Mindkét véleményt figyelembe véve az 1-5. évben 3,5%-0s ndvekedési litemet, a 6-10.
évben 2%-os novekedést, 10 év utan pedig 1%-os stabil novekedést feltételeztem épitve a
késobbi beszamoldkban kozolt adatokra és a befektetdi varakozasokra is (FactSet, 2024). Az j
felhasznalok tokekoltségét 10%-osnak feltételeztem, ami a globalis véllalatok atlaganak felel

meg. A 31. tablazat 6sszefoglalja az 11j felhasznalok értékére vonatkozo feltételezéseket.

31. tablazat: I'Jj felhasznalok értékére vonatkozo feltételezések (SNAP)

Uj felhasznalé megszerzési koltsége 29,09
dollér

Uj felhasznalok szama 82 millid

Felhasznalok novekedése (1-5 év) 3,5%

Felhasznalok novekedése (6-10 év) 2%

Felhasznalok novekedése (10+ év) 1%

Tokekoltség () felhasznalok) 10%

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Most mar minden sziikséges adatunk megvan ahhoz, hogy elvégezzem a szamolast, és
megkapjam az j felhasznalok altal a kovetkezd 10 évben biztositott 6sszes jovobeli cash flow

jelenértékét. Részletes szamokat a 32. tdblazat tartalmazza.

32. tablazat: Az uj felhasznalok értékélése a bazisévre vonatkozoan (Snap, 2022)

Azj felhasznaldk értékelése

Bazis év 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Osszes felhasznal 375,00 370,13 383,08 396,49 410,36 42473 43322 441,89 450,72 459,74 468,93
Uj felhasznalok 0,00 1312 30,72 31,80 3291 34,06 28,88 2946 30,05 30,65 31,26
Felhasznalonkénti érték $186,92 $20337)  $22127|  $240,74|  $26193|  $28498)  $310,06|  $337,34|  $367,03|  $39932)  $43447
Az 1j felhaszndlok hozzaadott értéke $2669,28] $679752) $765455| $8619.63| $9706,39| $8954,84| $9937,73| $1102849| $1223898) $13582,33
Végs6 érték (4j felhaszndlok) $184 719,69
Jelenértek $ 242662 |$5617,78 | $5750,97 | $5887,32 | $6026,91 | $5054,78 | $ 5099,63 | $ 5144,87 | $ 519052 | $76 454,01
Az uj felhaszndlk altal hozzéadott érték 6ssz) $122 653,42 | millio dollarban

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Az 1j felhasznalok altal hozzaadott érték tobb mint 122 milliard dollart tett ki.
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7.3.2.3. A nem felhasznalokhoz kotédo vallalati kiadasok értéke

Elemzésiink utols6 0Osszetevdje a vallalati koltség vagy olyan koltségek, amelyek nem
kapcsolddnak kozvetleniil sem a meglévo felhasznalok kiszolgalasahoz, sem az uj felhasznalok
megszerzéséhez. Mivel az eldzé szakaszban a K+F-koltségek 70%-at az uj felhasznalok
megszerzésének koltségeihez rendeltiik, a tobbi a vallalati koltségekhez tartozik. Az altalanos
tartoznak, mivel egyértelmiien a személyi jellegli koltségekhez kapcsolddo kiadasokat jelentik,
beleértve a vezetdk, a pénziigyi, jogi, informatikai, huménerdforras- és egyéb adminisztrativ
csapatok bérét, juttatasait és részvényalapu kompenzacios kiadasait. A 33. tablazat a vallalati

kapcsolodo koltségek €s a teljes koltség felosztasat mutatja be.

33. tablazat: Vallalati kiadasok (SNAP)

Koltségek 2022 millié dollarban
K+F+I koltségek 633
Altalanos és adminisztrativ koltségek 2072
Osszesen 2705
A bevételek %-aban 58,5%

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Miutan megbecsiiltem a vallalati koltségeket, két masik feltételezésre van sziikségem, amelyek
a modellbe keriilnek. Az elsé a vallalati koltségek varhatdé ndvekedési iiteme a kovetkezd 10
évben. Feltételezem, hogy a vallalati koltségek novekedési iiteme 5% lesz, ami joval
alacsonyabb, mint a meglévd és 0 felhasznaloktol szarmazo bevételek 22,36%-os varhatd
novekedése, amelyet kordbban meghataroztam mar, valamint emellett a felhasznalokhoz
kapcsolodo koltségek novekedési iitemét (8,4%) is figyelembe vettem, és ez alé is I6ttem a
valasztott ndvekedési litemmel. A valasztott diszkontrata, vagyis a WACC értéke ugyanaz, mint
amit a meglévd felhasznalok esetében alkalmazunk (8,5%). Az alkalmazott adokulcs 25%.
Mivel mostanra mar minden adatunk megvan a kalkuldcié elvégzéséhez, hogy a vallalati
koltséget megbecsiilhessem, a 34. tabldzat a vallalati koltségekhez kapcsolodd jovobeli

pénzkidramléasok jelenértékére vonatkozo eredményeket mutatja be.
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34. tablazat: A nem felhasznalokhoz kapcsolodo vallalati kiadasok értékelése a bazis
évre vonatkozéan (SNAP, 2022)

A nem fethasznalékhoz kapesoléd vallalati kiadasok értékelése

Bizis év 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Osszes nem felhaszndlohoz kotodo koltseg | $  4182,00
Vallalati kiadasok alakulsa $4182,00 $427651| $4373.16| $447200( $457306| $467641| $478210| $4890,18| $5000,69| $511371| $5229,28
Addzas utani vallalati kiadasok $ 3207,38 | $3279,87 | $3354,00 | $3429,80 | $3507,31 | $3586,58 | $ 3667,63 | $ 3750,52 | $ 383528 | § 3921,96
Végso érték (Vallalati kiaddsok) $73857,73
A vallalati kiadasok jelenértéke $2956,12| $2786,10| $262587| $247485| $233252 $219837| $207194| $1952,78| $184047| $34400,82
A vallalati kiadasok értéke $55 639,86 millio dollarban

Forras: sajat szerkeszteés, 2024

fgy lathato, hogy a nem felhasznalospecifikus vallalati kiadasok 55 milliard dollart tesznek ki

a 2022-es évre vetitve.

7.3.2.4. A SNAP értéke

Mostanra mar minden sziikséges input megvan a Snapchat platformértékének kiszamitdsahoz,
melyet a kdvetkez6 képlet szemléltet:

Felhasznal6 alapu vallalatérték (platformérték) = (35)
Meglévé felhasznaldk értéke + Uj felhasznalok értéke — Nem felhasznalokhoz kotdds vallalati koltségek

A 35. tdblazat zarja szamitasaimat, €s feltarja a platform értékét a Snap véllalat esetében.

35. tablazat: A Snap platformértékének komponensei (adatok milliéo dollarban)

Felhasznal6 alapo érték | Eszk6z alapt érték | Vallalatérték | Részvényesi vagy platfor mérték
Meglévs felhasznalok értéke $ 79 408,79
Uj felhasznalok értéke $ 122 653,42
Felhasznaloi érték $ 20206221 | $ 202 062,21
- Nem felhasznalokhoz kapcsolodo kiadasok $ 55 639,86
Snap Mikodési eszk ozei $ 146 422,35 | $ 146 422,35
+ Készpénzallomany 1 780,00
+ Keresztfinanszirozas értéke -
Snap Véllalati értéke 148202,35 | $ 148 202,35
- Hitelek 3743,00
Snap ERTEKE $ 144 459,35

@® ||

©

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Ha elsddlegesen nem vessziik figyelembe a vallalati koltségeket, akkor az érték 39,3%-at a
meglévo felhasznalok értéke teszi ki, az uj felhasznalok pedig a fennmarado 60,7%-at. Ez az
aranyszdm a korabbi stratégiai értékelésben megfogalmazottakat tiikkrdzi, miszerint az (j
felhasznalok megszerzése stratégiai prioritasként kezelendd, és az érték nagyobb hanyada is

végiil ettdl fiigg, a hagyomanyos értékelési modszertanokat, ha csak onmagukban alkalmazzuk,
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akkor ezt az informaciot nem kaphattuk volna meg. Ha a végsd platformértéket a 2022-es év
végén meglévo részvényszammal elosztom, akkor 89,55 dollaros részvényarfolyamot kapunk,
ami pont tizszerese a 2022 év végén realizalt részvényarfolyamnak (8,95 dollar). Jelen

kalkulacié szintén azt sugallja, hogy egy alulértékelt cég a Snap a piacon.

7.3.2.5.  Erzékenységvizsgdlat

A Snap kapcsan is a meglévo és az 0j felhasznaloi bazishoz kotédd kiemelt ratak valtozasa
kapcsan végeztem érzékenységvizsgalatot, melynek az eredményeit a lenti tablazatok
szemléltetik. Minden esetben az adott felhasznaloi értékkomponens valtozasat, valamint
Osszesitve a teljes platformértékre vald valtozast is bevontam az érzékenységvizsgalat
1épéseibe. Ebben az esetben is a meglévo felhasznalok talélési ratajat, valamint emellett az egy
felhasznalora jutd tartalomkoltségek valtozasat vizsgaltam, amihez szorosan kotddik a

kovetkezo hipotézis.

Hio: A kozosségi platformok végso értékére az egy felhaszndlora juto tartalomkéltségek
vannak a legnagyobb hatdssal, mivel az iizleti modell bevételszerzési lehetdségeit
figyelembe véve ezen kiltségelem tamogatja mind az uj felhasznalok megszerzését, mind

pedig a felhasznalok megtartdsat.

36. tablazat: A Snap meglévo felhasznaloi értékének valtozasa két komponens

£ Meglévo felhasznalok tulélési rataja

=% 93,2% 94,2% 95,2% 96,2% 97,2%
iTE %; g | 64% $ 65 817 $72811 $80 612 $89 314 $99 022
_g g % 7,4% $ 65 319 $72 268 $ 80 022 $ 88 669 $98 318
ESEC | 84% $ 64 803 $ 71706 $ 79 409 $80 023 $97 591
& 3 9,4% $ 64 270 $71126 $78 777 $ 87 313 $ 96 838
< 10,4% $ 63 720 $ 70 527 $78123 $ 86 600 $ 96 060

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Ha megvizsgaljuk a 36. tablazat értékeit, akkor lathat6, hogy amennyiben a felhasznélora juto
tartalomkiadasokat nem valtoztatjuk, viszont a tulélési rata +/-1%-ponttal valtozik, akkor a

meglévd felhasznalok értékében ez egy nagyobb mértékii valtozast okoz a tulélési rata

r1r1r *

mellett. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a meglévd felhasznaloi bazis értékét az noveli, ha
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hosszu tavon fenntarthatd marad a 1étszamuk ¢és inkabb a felhasznaloi megtartasra fokuszal az
6 szempontjukbdl, mint a magasabb tartalomkészitési koltségekre. Viszont érdemes

megnézniink, hogy 0sszességében milyen valtozdsok figyelhetok meg a teljes platformértéket

vizsgalva, melyet a 37. tdblazat mutat be.

37. tablazat: A meglévé felhasznalokhoz kapcsolodé komponensek valtozasanak

© Meglévd felhasznalk talélési rataja
5 .‘iE -2% -1% 0% 196] 2%
5S= 8 -2%|C) -19,3%|™ -8,9% | 2,3%|@ 14,2%|@ 26.9%
8w E § -19%|C) -20,3%|™ -9,9% | 1,2% | 13,0% @ 25,7%
gHos 0% -21,4%|® -11,0% 0,0%]| < 11,8%|@ 24,3%
55 1%[0) -22,4%|® -12,2%| -1,2% | 10,5% |@ 23,0%
- 2% |0 -23,5%|(™ -13,4% | -2,4% | 9.2%|® 21,6%

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Itt az latszik, hogy s teljes platformérték kapcsan is elmondhato, és egy sokkal latvanyosabb
valtozast okoz a meglévd felhasznalok tulélési ratdja, mivel ebben az esetben ennek a
mutatonak a +/-1%-pontos valtoztatdsa +/-11%-pontos valtozast eredményez a teljes
platformérték kapcsan. Mig a tartalomkiaddsok szintén +/-1%-pontos valtozasa csupan +/-
1,2%-pontos valtozast eredményez. Ez szintén megerdsiti abban a céget, hogy a felhasznalok

elkotelez6dését kell novelni a platform kapcsan, melyet a kiilonféle technoldgiai és

tizletfejlesztési 1€pései jo irdnyba visznek el.

Alapvetden a fenti hipotézis ezen egyedi eset vizsgalatakor elutasitandd, nem valdsult meg,
mivel a talélési rata nagyobb mértékben hat a végsé platformértékre, mint az egyes
felhasznalokra elkoltott tartalomkészitési koltségek. Viszont ebben az esetben is tovabbi
vizsgalatok sziikségesek ahhoz, hogy ez a kozdsségi platformok kapcsdn biztonsaggal

kijelenthetd legyen.

A kovetkezOkben az 0j felhaszndloi bazisra vonatkozoan a felhasznalok novekedési litemének
a valtozasat vizsgaltam meg az 1-5. évre, majd a 6-10. évre vonatkoz6 iddszakokra
vonatkozdan. Elsé korben ezt az 10j felhasznaléi értékkomponensre gyakorolt hatasa
szempontjabol vizsgalom, melyet a kovetkezd tdblazat mutat be részletesen, majd a teljes

platformérték kapcsan is megteszem ezt a hatdsvizsgalatot.
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38. tablazat: A Snap uj felhasznaloi értékének valtozasa két komponens

o - A felhasznalok novekedési iitemének valtozasa (6-10 év)
283 4% 2% 2% 6% 8%
E &; 2 4%|$ 36890 |$ 45652 |$ 65383 |$ 88362 |$ 101190
E Z \2 0%|$ 58798 |$ 69566 |$ 93816 |$ 122058 |$ 137824
k) E § 4%|$ 84412 |$ 97539 | $ 122653 |$ 161526 |$ 180746
< 2 ~§ 8%|$ 114191 |$ 130072 |$ 165836 |$ 207487 |$ 230739
E 12%| $ 148630 | $ 167710 |$ 210677 |$ 260717 | $ 288653

Forras: sajat szerkesztés, 2024

A 38. tdblazat adataibdl latszik, hogy egy minimalis eltérést mutat a rovidebb tavu felhasznaloi
bazis novekedési ilitemének valtozasa az 0j felhasznalok értékkomponens valtozasanak
kapcsan, mely kapcsan az mondhatd el, hogy a Snap altal piacra dobott fejlesztések és 0 tipust
termékek/szolgaltatasok hosszabb tavon fognak ,beérni”, emiatt mindig elsddlegesen a
rovidebb tava felhasznaloi novekedésre is kell figyelmet forditania, amennyiben nagyobb
mértélben szeretné novelni az 0 felhasznaldk értékét a platformon beliil. Erre akédr megoldas
lehet a prémium fidk is, mely még varat magara a piacon, jelenleg is sajnos egy alacsony
prémium felhasznéloval rendelkezik, viszont ez megfordulhat, akar révidebb tdvon ennek a hire
azt is eredményezheti, hogy egyre tobben probaljak ki a platformot, és a prémium lehetség
miatt egyre tobbet hasznaljak, hogy felmérjék, érdemes-e fizetds profilra valtaniuk. Ezt
kovetden a teljes platformérték kapcsdn is megvizsgaltam, hogy milyen valtozasokat és
hatdsokat eszkozolnek a fenti tényezdvaltoztatisok, melynek eredményét a 39. tdblazat

szemlélteti.

39. tablazat: Az uj felhasznalokhoz kapcsolodo komponensek valtozasanak kihatasa a
Snap teljes platformértékére

& A felhasznalék novekedési litemének valtozasa (6-10 év)
S - N -8% -4% 0% 4% 8%
2 % § 3 -8% | -59,4%| [ 5330 [ § -396%| [F -237%| [ -149%
35350 4% [+ 442%] [ §  -367%| L[F -20,0% 04%| {1 105%
f_s § g = 0%| [t -265% [} -17,4% 0,0% | 26,9% L 140,2%
< E 4% I -59% ] 5,1% | 29,9% . 58,7% 74)8%
3 8% | 18,0% | 312% . 60,9% 95,6% 114,9%

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Ebben az esetben is minimalis eltérés mutatkozik meg az értékekben, ismét a rovidebb tava
felhasznald6 szam novekedés javara. Osszességében a stratégiai elemzésbdl is levont

kovetkeztetéseket lehet ebben az esetben is javasolni, ami dsszefoglalva az, hogy révidebb
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tavon a teriileti terjeszkedés javasolt a még le nem fedett piacokon, hosszabb tavon pedig a

technologiai fejlesztésekben rejld értékek miatti varakozéasok lehivasa.

7.3.2.6.  Ertékelési 6sszehasonlitds

Ismét a felhasznalo-alapu értékelés eredményének tesztelése érdekében Osszehasonlitom a
DCF-értékeléssel, valamint a piaci vallalati értékkel is (enterprise value). Sajnos a hely nem
teszi lehetdvé a DCF-értékelés részletesebb kifejtését, de részletesen lebontott formaban
megtalalhatd a Fiiggelékben a 21. szamt mellékletként. A DCF ugyanazokon a mdogottes
gondolatmeneten alapul, mint a felhasznal6éi alapt értékelés, és az eredmények
Osszehasonlitdsdnak egy jo alapjat képezi. A piaci vallalati érték pedig egy, a piac altal
meghatarozott érték, ami a befektetdi varakozasokat és a piacon vald pozicidt is magaban
foglalja, valamint fontos, hogy mind a hitelezdi, mind pedig a tulajdonosi (részvényesi) csoport

elvarasait teljeskortien tartalmazza. Az értékelések eredményeit a 57. abra szemlélteti.

57. abra: A Snap kiilonféle tipusu vallalati értékei

$160000,00
$140000,00
$120000,00
$100000,00
$80 000,00
$60 000,00
$40 000,00
$20 000,00
N —
Felhasznalo alapu DCF érték Villalati érték
platformérték

adatok millié dollarban

Forras: sajat szerkesztés, 2024

A DCEF értékelés eredményeként a felhasznaldi értékelés kozel felét kaptuk meg, mig a piaci
vallalati értek nagy eltéréseket mutatnak mindkét értékelés kapcsan. A felhasznalo alapon
végzett belsd értékelés eredménye a legmagasabb a harom érték koziil, mely arra ad okot
kovetkeztetni, hogy a felhasznaloi értékdinamikak nagyobb mértékben teremtenek értéket a
vallalat szdmara, mint ha csak a pénziigyi teljesitményt vizsgaljuk meg dnmagéaban. A piaci
alacsony érték a veszteség multbol szarmaztathatd, mivel a piac is 6vatosabb jelen vallalat
kapcsan. Ha ezek alapjan a részvényértékeket is megvizsgaljuk, €s ezek atlagat vessziik, akkor
atlagosan egy kozel 60 dollaros arfolyamértéket kapunk, mely a DCF értékelésbol szarmaztatott
arfolyamértékhez képest mutatja a legkisebb eltérést (22,5 dollér), az altagos arfolyamérték

33%-kal alacsonyabb a felhasznal6 alapu értékelésbdl szarmaztatott arfolyamértékhez képest,
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¢s a piacon észlelt arfolyamértékhez képest pedig egy megkozelitdleg hatszoros érték. Ismét
lathatd, hogy mennyire nem egyértelmii a platformok értékelése, és mekkora nehézségét
eredményezhet. A felhasznal6-alapti megkozelités - bar majdnem ugyanazt az értéket adja, mint
a DCF - azzal az elonnyel jar, hogy jobban megmutatja, hol keletkezik az érték a vallalaton

beliil.

7.3.3. Rovid- és hosszu tavu stratégiai ajanlasok

Ezen a ponton az eddigi eredmények és informaciok ismeretében egy szélesebbkor stratégiai
ajanlast szeretnék megfogalmazni mind rovid-, mind pedig hossza tavon, mely a cég
sikerességéhez nagymértékben hozzédjarulhat a piacon. Elsdként a rovid tavu ajanlasokkal
inditanék, mely elsé pontja a legértékesebb bazisra, a felhaszndlokra alapoz, és a hozzajuk
kapcsolodo felhasznaldi élmény javitasara fokuszal. A felhasznaldi élmény folyamatos
fejlesztése kiemelt fontossagli a Snap Inc. szamara, kiilondsen a gyorsan valtozé kozosségi
média kornyezetben. Az egyik legfontosabb teriilet, ahol a Snap tovabb ndvelheti
versenyképességét, a kiterjesztett valdsag (AR) technologidk fejlesztése és alkalmazasa. Az AR
funkcidk révén a Snap egyedi €s interaktiv tartalmakat kinalhat felhasznaloinak. A Lens Studio
¢és a Spectacles fejlesztései példak arra, hogyan integralhatd az AR a mindennapi felhasznaloi
¢lménybe. Az AR nemcsak szorakoztato elemeket, hanem praktikus megoldasokat is kinalhat,
mint példaul virtudlis termékprobak vagy AR-alapu oktatasi tartalmak. Mindez a felhasznaloi
elkotelezettséget azaltal, hogy a felhasznalok hosszabb 1ddt toltenek a platformon, €s jobban
bevonodnak az interaktiv tartalmakba. Az ilyen élmények nemcsak szoérakoztatok, hanem
emlékezetesek is, ami hozzdjarulhat a felhasznaloi bazis megtartasahoz és bovitéséhez. Az AR
technologidhoz kapcsoléddan érdemes tovabbfejleszteni az ezen alapuld hirdetési
megoldasokat, amelyek lehetoveé teszik a hirdetk szamara, hogy kreativ, interaktiv
kampanyokat futtassanak a platformon. Ez novelheti a hirdetési bevételeket €s 1) tizleti

lehetdségeket teremt a vallalat szamara.

Szintén rovid tdvon a kovetkezd fontos pont az alapitok aktiv szerepvallaldsa a vallalat
tevékenységeiben. Evan Spiegel €s Bobby Murphy, a Snap alapitoi, tovabbra is kulcsszereplok
a vallalat stratégiai iranyitdsdban ¢€s innovacids torekvéseiben, kozvetlen részvételiik a
termékfejlesztési folyamatokban biztosithatja, hogy a cég megdrizze innovacids fokuszat. Az
alapitok egyedi vizidi és kreativ Otletei hozzdjarulhatnak a vallalat 1 iranyvonalainak

kialakitasahoz, kiilonosen a felhasznaloi élmény javitdsa és az AR technoldgidk integralasa
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terén. Ezenfeliil a stratégiai dontéshozatalban vald nagymértékii szerepvallaldsuk biztositja,
hogy a Snap gyorsan és hatékonyan reagdljon a piac valtozasaira. Ez kiilondsen fontos a
versenytarsak (pl. TikTok, Meta) altal okozott kihivasok kezelésében, valamint az uj iizleti

lehetdségek felismerésében €s kihasznalasaban.

A hosszu tavu ajanlésok els6 fontos eleme a terjeszkedés, hiszen nagyon sok kiaknéazatlan piac
van még, ahova a Snap még nem tette be a labat, kulcsfontossagu lehet a globalis terjeszkedés
a cég szamara, kiilonosen a fejlodé piacokon, valamint ij demografiai csoportok bevonasa. Az
Uj piacokra vald belépéshez és 1j demografiai csoportok eléréséhez a Snap-nek érdemes
stratégiai partnerségeket kialakitania helyi vallalatokkal és szolgaltatokkal. Ezek a partnerségek
segithetnek a helyi felhasznaloi szokdsok megértésében, és hozzajarulhatnak a platform testre
szabasahoz az adott régid igényei szerint. A fejlédo piacok (pl. India, Latin-Amerika) hatalmas
novekedési potenciallal rendelkeznek. Hosszl tdvon érdemes invesztalnia ezekbe a régidkba,
figyelembe véve a helyi igényeket és infrastrukturat. Az alacsonyabb savszélességi teriileteken
példaul optimalizalt, adatbarat verzidkat kindlhat a platform. A fiatalabb generaciok mellett a
Snap hosszl tavl célja lehet az id6sebb korosztaly bevonzasa is, kiilondsen azokra a teriiletekre
fokuszalva, ahol ezek a csoportok aktivabbak, mint példaul a csaladi kapcsolattartas vagy az

érdeklodési korokre épiilé kozosségek.

A masik kiemelt teriilet pedig a bevételi forrasok diverzifikalasa, mely létfontossagti a Snap
hossz tava pénziigyi stabilitdsa és novekedése szempontjabol. A Snap monetizacios
az egyedi, testreszabhatd AR-lencséket, avatarokat és egyéb virtudlis termékeket, amelyek a
felhasznalok személyes élményét fokozzak. A Snap-nek hosszu tavon érdemes tovabb
diverzifikdlnia hirdetési bevételeit, kiillondsen a kozdsségi kereskedelem terén. Az AR
technoldgidk integraldsa a hirdetési kampanyokba lehetdvé teszi a hirdetok szdmara, hogy
egyedi, interaktiv élményeket kinaljanak, amelyek kozvetleniil befolyasolhatjak a vasarlasi
dontéseket. A Snap Original sorozatok és a fizetett tartalmak tovabbi bevételi forrast
jelenthetnek. Az egyedi és exkluziv tartalmak fizetds elérése novelheti a felhaszndloi
elkotelezettséget és az eldfizetési bevételeket. Emellett a kozosségi kereskedelem, ahol a
felhasznalok kozvetleniil a platformon vasarolhatnak termékeket, szintén jelentds novekedési

potencidlt rejt magaban.
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A véllalat szdmara a rovid és hosszl tdvu stratégiai ajanlasok olyan iranyvonalakat jeldlnek ki,
amelyek hozzajarulhatnak a wvallalat versenyképességének noveléséhez ¢és fenntarthato
novekedéséhez. A felhasznaloi élmény javitasa, az alapitok aktiv részvétele, 0j piacok és
demografiai csoportok elérése, valamint a bevételi forrasok diverzifikdlasa mind olyan
kulcsteriiletek, amelyek meghatarozzak a Snap jovobeni sikerét. Ezek az ajanlasok segithetnek

crer

lehetdségeket is teremtsen a novekedésre €s az innovaciora.

7.4. A SPOTIFY, MINT TARTALOM-MEGOSZTO PLATFORM

A Spotify vallalat részletes bemutatasat, cégtorténetét, lizleti modelljét, valamint a piaci

srer

7.4.1. Stratégiai elemzés

Alapvetden a Spotify eddigi torténetét tekintve exponencidlis ndvekedésnek drvend a piacon.
Ha csak az altalam is vizsgalt 4 éves idOszakot vessziik figyelembe, atlagosan 20,2% volt a
vallalat éves novekedési tliteme a bevételeket tekintve. 2019-ben 6,8 milliard dollaros bevételt
ért el, ami az el6z6 évhez képest kdzel 30%-os ndvekedést jelent, mivel 5,25 millidrd dollaros
bevételt jegyzett a 2018-as évben a vallalat. Ha részleteiben megnézziik az éves névekedési
itemet szintén folyamatos ndvekedést lathatunk, viszont lassuld iitemben, amibdl arra
kovetkeztethetlink, hogy a Spotify vallalat kezd beérni. Amennyiben a pénziigyi mutatokrol a
felhasznaloi csoportokra tériink at, ott is megfigyelhetd, hogy a cég MAU (havi aktiv
felhasznaloszam) mutatdja 2019-r61 2022-re 84%-kal emelkedett (2019 — 248 millio, 2022 —
456 millio). Ha a felhasznaldi csoportokat is megnézziik, akkor a 2019-es évben a teljes
felhasznaloi szam 42%-a prémium felhasznalo, ez a 2022-es évben mar 45%-ra emelkedett. Az
58-59. abra a felhasznal6i csoportok altal generalt bevételeket, valamint a felhasznalok
szamanak megoszlasat és a hozzajuk kapcsolodd atlagos bevételi értékeket mutatja

felhasznalonként.
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58. abra: A Spotify felhasznaloi csoportokhoz kothet6 bevételek aranya (adatok

millioban)
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Forrdas: sajat szerkesztés, 2024.

59. abra: A Spotify felhasznaldi csoportjainak megoszlasa és a hozzajuk kapcsolédé
ARPU értékek (adatok dollarban és millié foben)
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

Ha megvizsgaljuk az érintett id6szakot, akkor a Spotify teljes bevételeinek az atlagosan a kdzel
90%-at a prémium el6fizetések tették ki, a fennmarad6 10%-ot pedig a hirdetésekbdl szarmazo
bevétel, mely a freemium felhasznaloi csoporttdl szarmazott szarmazott. Ha a korabbi iddszakra
is visszatekintiink, mar a 2019-es évet megel6z0 5 évben is ez tapasztalhatd, folyamatosan 90%
koriili értékeket lathatunk. Ha az egy felhasznalora jutd bevételeket (ARPU) megvizsgaljuk a
prémium felhasznal6i korben, lathatd egy visszaesés, ez foként a kiilonféle kedvezménytipusok
bevezetése miatt alakult ki (didk- és csaladi csomagok). A 60. abran latszik, hogy jelenleg is
tobbségben vannak a freemium felhasznalok, altalanosan 60-40% koriili megoszlasban

figyelhetok meg a prémium felhasznalokhoz képest. Valamint az is latszik, hogy nem csupan

223



az europai piacon terjeszkedik folyamatosan a vallalat, hanem a vilag tobb régidjaban is

folyamatosan emelkedd felhasznaldi szam tapasztalhato, melyet szintén a 61. dbra szemléltet.

60. abra: A Spotify prémium és freemium felhasznaloinak megoszlasa (%)

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

0%
2019 2020 2021 2022

B premium felhasznalok aranya % B freemium felhasznaldk aranya %

Forras: sajat szerkesztés, 2024

61. abra: A Spotify felhasznaloinak eloszlasa régionként (millié £6)
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

Jelenleg is a zeneszolgaltatdsok vilagaban vilagvezeto szerepet tolt be, ezt pedig a 62. abra
szemlélteti, melyen jol latszik, hogy a tobbi nagy zene-streaming szolgaltatdt boven lekorozi

prémium felhasznaldi szamban.
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62. abra: A kiilonféle zene-streaming szolgaltatok prémium felhasznaloi szamanak
alakuldsa (millié foben)
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

Ha a Spotify-hoz kapcsolod6 novekedési potencialt vizsgaljuk, tobb tényezot is figyelembe kell
venni. Az egyik ilyen az lizleti modellb6l adodod halézati hatasok vizsgalata. Valdjaban
keresztiranyu és azonos irdnyt hatasokrdl is beszélhetiink, ugyanis egy oda-vissza hatas
figyelhetd meg egyrészt, masrészt pedig egy egyoldalu hatéas is érzékelhetd a cég mikddése
kapcsan. A platformon elérhetd egyre tobb zene a novekvd valaszték miatt értéket teremt a
felhasznaloi bazisnak, de forditott esetben a novekvo felhasznaloi bazis is noveli a zenészek és
kiadok bevételeit, mivel jogdijakat kapnak minden egyes felhaszndl6 utan. Ha az azonos irdnyu
hatast vessziik gorcso ald, akkor egyrészt a mas platformok integracioja sorolhato ide, masrészt
pedig mivel a lejatszasi listdk megoszthatok a felhasznalok kozott, igy 0 zenéket fedezhetnek

fel ezen extra funkciot hasznalva.

A fenti eldnyokon tal még megemlithetd, hogy a Spotify egyik legfontosabb versenyelonye az
algoritmusa, mely a gépi tanulds segitségével személyre szabott zenei ajanlasokat hoz 1étre a
felhasznalok szdmara. Minél tobb felhasznalot tud a Spotify megnyerni, anndl tobb adatot tud
gyljteni a vallalat, amit viszont a felhasznaloi élmény javitasara és az iizlet tovabbi fejlesztésére

tud felhasznalni.

Ha mar tzletfejlesztésrol esett szo, akkor vegyiik sorra, hogy mely teriiletek fejlesztése
kapcsolddhat a tovabbi novekedés eléréséhez — a korabbiakhoz hasonldan ebben az esetben is
a rovid tavatol a hosszu tavu hatdsok alapjan vettem sorban a teriileteket. Elséként itt is a

foldrajzi terjeszkedést érdemes vizsgalni, mely kapcsdn korabban a felhaszndloi szam
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megoszlasat szemléltettem egy abran, amin latszik, hogy a felhasznaldi bazis dontd tobbsége
az Amerika és Eurdpa kontinensekrdl szarmazik, és az azsiai régi6 alulreprezentalt, igy a
novekedés fenntartdsdhoz a vallalatnak novelnie kell tevékenységét mas régiokban, tobbek
kozott Azsiaban is. A 2018-2019-es években egy nagyobb mértékii felhasznaldi szam és
novekedés volt megfigyelhetd, ennek az erds nagy részét a feltorekvd piacok, foként Latin-
Amerika taplalta, és komoly lehetdsége van tobbek kozott Indidban is, ahol kozel 1,5 milliard
potencialis ligyfél lakik. Az egyik nagy versenytarsa, az Apple Music jelenleg tobb mint 40
olyan orszagban érhetd el, ahol a Spotify még nem, €s mivel a vildgnak csak kozel 1%-a fizet
a streaming zenéért (Statista, 2024), a foldrajzi terjeszkedés tovabbra is jelentds ndvekedési

potenciallal bir.

Egy masik irdny, amin keresztiil ndvekedni tud majd a jovOben is a cég, és fel tudja venni a
legnagyobb tech oOridsokkal is a versenyt, érdemes kiilonféle stratégiai szovetségeket
kialakitania. A mas vallalkozasokkal valo partnerség novelheti a vallalat piaci hatokorét, és
stratégiai kihivast jelenthet a versenytdrsakkal szemben. Alapvetéen mar ralépett erre az utra,
els6ként talan a Samsung vallalattal valo egyiittmi{ikodés, amit kiemelnék, mely kapcsén a
Samsung mar alapértelmezett zenei streaming szolgaltatassa tette a Spotify alkalmazasat az
altala forgalomba keriild okostelefonjain. Ez egy jo irany, hiszen ezzel egy olyan felhasznaloi
kor is megszolitasra keriil, akik esetleg korabban nem talalkoztak a Spotify alkalmazassal, vagy
nem probaltak azt. Egyeldre, ez a piaci szegmens és a hozza kothetd partnerségi viszonyok
kialakitdsa még nem olyan fejlett, hogy nagy bevételtobbletet generaljon, de szintén a jovore
nézve nagy novekedési potencialt tartalmaz, €s olyan régiokba is konnyebben el tudna jutni a

cég, ahol jelenleg még alulreprezentalt.

Ha csak a Netflix vagy épp az HBO iranyéaban kezdiink el nézelddni, akkor lathato, hogy sajat
tartalmak készitését is vallaljak, mely a Spotify esetében ugy jelent meg, hogy a zenei
tartalmakon ttl, sajat, audidanyagok elkészitése is az egyik stratégiai irany. A Spotify becslései
szerint néhany éven beliil tartalmainak t6bb mint 30%-a nem zenei jellegii lesz, ide sorolanddk
a podcastok, hangoskonyvek és videdk is. Az e teriileten valo ndvekedés érdekében a Spotify
2019-ben felvasarolt két vezetd podcast céget, a Gimletet €s az Anchort (Spotify, 2024). Ez a
két felvasarlas azonban csak a kezdet. Ha csak a Statista (2024) lent is lathaté (63. abra)
elemézésre tekintiink, akkor csak az amerikai piac kapcsan lathatjuk, hogy a podcast piachoz
kapcsolodo reklambevételek exponencidlisan novekednek, és a 2022-es évhez képest az

eldrejelzés alapjan 3 éven beliil (2025-re) ezek a bevételek tobb, mint duplajukra ndvekszenek
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ezen a piacon. Igy a Spotify-nal varhatéoan még tobb hasonld podcast cég felvasarlas fog

megtorténni, hogy ezen bevételekbdl egyre tobbet birtokolhasson a piacokon.

63. abra: Podcast reklimbevételek alakulasa az Egyesiilt Allamokban (2015-2025)

3,982.8

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Forras: Statista, 2024.

Mivel tobb zenei kiadoéhoz (pl.: Sony, Universal) kapcsolodo kozvetitdi tevékenységet is folytat
a Spotify, akik a streamelt anyagok kozel 80%-a felett rendelkeznek, igy a bevételek elég nagy
hanyadat emiatt a lemezkiaddknak fizeti ki a cég. Hosszu tavon az fentiekben is emlitett sajat
tartalomgyartas lehet erre a megoldds, ahol a lemezkiaddk kihagyasaval/megkeriilésével
kozvetleniil szerz6dhetne a Spotify a miivészekkel, ezaltal nagyobb részesedése szarmazna
mindkét félnek a jogdijakbodl, valamint a Spotify altal mikddtetett algoritmus segitene a
feltorekvo tehetségeknek az ismertség megszerzésében, és a felhasznaloi izlés valtozasahoz
igaztitt tartalmak keriilhetnének fel a platformra. A bevételek aranydban a "bevételek koltsége"
- azaz a Spotify altal a zenei kiadoknak fizetett jogdijak - 2011 6ta 98%-r61 70%-ra csdkkent,

ami a ,,beszallitoi erd” csokkenésére utal (Spotify, 2024).

A Spotify-hoz kozvetleniil kapcsolodo, belsd tényezdk vizsgalata utan a kiilsé tényezdket is
érdemes szamba venni, szintén a rovid tavl hatdsoktol a hosszl tdvon elérhetd hatasokig fogom

sorban értékelni ezeket.

A cég sokféle tipust versennyel néz szembe, de talan az egyik legnagyobb versenykényszer a
technologiai Oridsok gerjesztik koriilotte, melyek sokkal nagyobb pénziigyi forrasokkal

rendelkeznek. A 64. abrabol is leolvashatd, hogy a Spotify 32%-o0s piaci részesedésével
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tovabbra is az ¢len 4ll, és a fiatal korcsoport korében eldnyben részesitett, emiatt az altala
lefedett piacokon folyamatos bevételndvekményt ért el eddig is. Viszont hossza tdvon azonban
az er0sodo verseny varhatoan lassitani fogja a Spotify bevételeinek novekedését, mivel a tech

oriasok altal kinalt hasonld szolgéltatasok is meghoditjak a piacokat.

64. abra: A globalis zenei streaming piac részesedései az eléfizetoi oldal kapcsan (2022)

Other 4.44%
Deezer 1.60%
Netease Music 6.427%

_Spotify 32.10%

YouTube Music 13.66%_

“Apple Music 15.02%

Tencent Music 14.12%

Forras: Business of Apps, 2024

Emellett a fenyegetés mellett, ha a zenei kiadoknak sikeriil megtartaniuk erdés poziciodjukat az
értéklancban, mely kapcsdn nagy befolyasuk lesz a streamingszolgaltatok korében és azok
mikodéséhez kothetd kiilonféle stratégiai kérdésekben, igy ez jelentésen csokkentheti a varhatd

bevételeket, ndvekedését és az arrés boviilését — nem feltétlentil csak a Spotify kapcsan.

A kozelmultban tobb oldalrdl is érte kritika a Spotify-t az altala alkalmazott bevételmegosztas
kapcsan, és par miivész egy id6re ki is vonta a zenéit a platformrol erre hivatkozva. Ugy érezték,
hogy nem kapnak megfelelé kompenzaciot a Spotify oldalarol, és ez a tabor egyre jobban
erdsddni kezdett, amikor az elsd felszolaldsok utdan az Apple Music megvaltoztatta a
kifizetésekhez k6tddo folyamatat (Spotify, 2024). Sajnos ez a piaci szituacio6 rontotta a Spotify
hirnevét és markaértékét. Emiatt, a hossza tavu fenntarthaté novekedés miatt ezt a kifizetési és
kompenzacios folyamatot is végig kell gondolnia és ujra kell tervezni, amir6l mar a

korabbiakban is irtam.

Mindezek utan a cég nyereségességének vizsgalata is fontos tényezd, melyet a multbeli

adatokra tamaszkodva vizsgalok meg, és ezt kovetden pedig részletesebben kifejtem, hogy
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mely teriiletek jarulnak hozza a bevételszerzési potencidl novekedéséhez a jovore nézve. A
nyereségesség vizsgalatahoz legjobban k6tddd elem a elszamolobol az EBITDA értékeinek a
vizsgalata, melyet szintén a lenti dbra szemlélteti a bevételekkel €s a nettdé eredményekkel
kiegészitve. A vizsgalt idészak eldtti évekbdl a 2017-es év kiemelendd, mivel ebben az évben
egy rekordalacsony EBITDA értéket produkalt a vallalat, ami -366 millié dollar volt, ezt
kovetden egy nagymértékii javulast hozott a 2018-as év, ahol -13 milliora csokkent ezt a szam.
A lenti dbran nem jo6l lathato, de a 2019-es évben pozitivba fordult 4t az EBITDA értéke, mely
egy 16 millio6 dollaros értéket jelentett. Ezen a ponton kezdtek reménykedni, hogy a
nyereségesség Utjara 1épett, ugyanis ez volt a legelsé olyan év, hogy pozitiv EBITDA értéket
generalt a vallalat. Viszont ezt ismételten egy nagy visszaesés kovette, ugyanis 2020-ban -208
milli6 dollarra ismét visszaesett, 2021-ben majdnem ugyanezt az 6sszeget hozta csak a pozitiv
oldalon (261 milli6 dollér), de sajnos a fellélegzést kovetden 2022-ben ismét negativ, €s ismét
rekordalacsony EBITDA értéket lathattunk, ez -526 milli6 dollar volt. A vallalat javulo
jovedelmezoségének egyik fo oka a "bevételi koltségek", azaz a kiadoknak fizetett jogdijak
csOkkenése. A bevétel ardnyaban ez a koltségesoport 2011 6ta 98%-r6l 75%-ra csokkent, a
vizsgalt iddszakban vald koltségek alakulasat a bevételek aranyaban szintén a lenti dbra

szemlélteti (Spotify, 2024).

65. abra: A bevétel, a netté eredmény és az EBITDA alakulasa (adatok dollarban)
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Forras: sajat szerkesztés, 2024
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66. abra: A bevételek koltségei a teljes bevételre vetitve (%)
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

A fent prezentdlt (65-66. abra) szamok ismeretében tekintsiik at, hogy mely tényezdk
befolyasolhatjdk a bevételszerzési potencialjat a vallalatnak rovid és hossza tdvon egyarant.
El6szor érdemes a vallalat méretének valtozasat, valamint az ehhez ko6t6do lehetdségek és
egy¢eb valtozasok vizsgalata. A Spotify egyik célja alapvetden a méretaranyos arrés javitdsan
alapul, mely a jogdijak vagy tartalmi koltségek folyamatos csokkenéséhez vezethet, melyet mar
lathattunk a multbeli adatok kapcséan is. Ahogy a véllalat egyre nagyobb lesz, a Spotify célja,
hogy alacsonyabb jogdijakat alkudjon ki, és ezaltal az arrés, valamint a kifizetendd koltségek
is csokkenésnek induljanak, mely tobb megmaradd bevételt eredményez szdmara (Spotify,

2024).

Mindezt viszont Ugy kell megtennie, hogy kdézben a miivészek és a kiadok is elégedettek
maradjanak, és ne hagyjak el a platformot. Mindennek a sok valtozénak az egyensulyban tartasa
azonban nagy kihivas a cég szempontjabdl, és meglehetdsen nagy tervezést igényel. Mivel a
verseny erdsddik, és néhany jelentds eléadd mar most kiszallt, a tovabbi arrésjavulas lehetdsége

rovid- és kdzéptavon elérheti a telitettségi pontot.

Kozben a masik oldalrol is egy nyomas nehezedik a cégre, melyet a befektetok adnak. Az 6
érdekiik az arrés novelése és ezzel parhuzamosan a bevételeké is. Ez a tényez6 is kihatdssal van

az arképzésre, mely kapcsan az erre nehezedd nyomds egyre csak novekszik. Ha csak

.....

nekik csak egy sokadik tevékenységiik a streaming szolgaltatas, mely csak azzal a céllal jott
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létre, hogy a termékportfoliojukat bovitsék, igy ezen nagyvallalatok nagyobb veszteséget

tudnak elviselni, melyet valosziniileg el is fognak tlirni, mint a Spotify.

Az el6z6 két ponthoz kapcsolddoan a hosszu tavu fenntarthaté mitkodés masik kulcseleme még
mindig az, hogy a vdllalat taldl-e 0jszeri modelleket a kiadoktol valé nagymértékii
fliggdségének csokkentésére, akar uj teriiletekre valo belépéssel (pl. podcastek, videok vagy
éppen koncertjegyek értékesitése), akar sajat miivészek szerzddtetésével €és exkluziv tartalmak
fejlesztésével a differencidlas érdekében. A Spotify eddig az Apple-nél és az Amazonnal jobb
felhasznalo6i élmény kialakitasaval érhette el a nagymértékii ndvekedését, de a platform jovoje

attol fligg, hogy teljes korii szorakoztato platformma vagy lemezkiadova fejlodik-e.

A korabbiakban targyalt potencidlisan fejlesztend¢ teriileteket és a vallalat jelenlegi helyzetét a

kovetkezo abra foglalja Ossze, mely utan szé')vegesen is Osszefoglalasra keriilnek a Spotify

crer

67. abra: A Spotify stratégiai értékelése
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

A Spotify stratégiai elemzésének legfontosabb megallapitasait szeretném 6sszefoglalni jelen
alfejezet zarasaként (67. abra), melyek megalapozzék az elemzés kovetkezo 1épését, a platform
felhasznald alapu értékelését. Ha a novekedési potencidl vizsgalataval inditok, akkor
elmondhat6, hogy a Spotify beszamoldinak és fobb értékeinek attekintése utdn elmondhatjuk,

hogy alapvetden egy nagyfoku novekedés jellemzi a céget, mely hamarosan egy lassulést fog
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mutatni, hiszen a jelenleg alkalmazott iizleti modell kezdi elérni az érett szakaszt. Lathat6 volt,
hogy mind a kereszt-, mind pedig az azonos oldali hal6ézati hatasok erdsek a cég életében,
melyek korabban kifejtésre is kertiltek. Mivel, a vildg minddssze 1%-a fizet a streaming zenei
szolgaltatasokért, a foldrajzi terjeszkedés €s a stratégiai szovetségek jelentds novekedési
lehetdséget jelentenek. Kozép- és hosszii tdvon a nem zenei tartalmak (pl. podcastek,
hangoskonyvek és videdk) és a zenei kiadok potencidlis elhagyésa is nagyobb ndvekedési
lehetdséget rejtenek magukban. A technologiai dridsok altal gyakorolt versenynyomas, a zenei
kiadok beszallitoi hatalma €s a kritikdk a miivész vilagbdl jelentds kiilsé veszélyeket jelentenek,

melyek negativ hatasait mér megtapasztalta a cég.

Masfeldl a bevételi potencial vizsgdlatakor lathattuk, hogy tobb esetben a negativ EBITDA
értékek a pozitiv szakaszokba fordultak, melyek pillanatnyi 6rdmet jelentettek, és a csokkend
kiadasok eszk6zo1ték leginkabb ezeket a valtozasokat a zeneipari kiadoi oldal kapcsan. Mellette
a bevételvisszaesés a kiilonféle kombinalt csomagokbol is adodhatott, melyek kifejezetten
diakoknak, paroknak vagy épp csalddoknak voltak kinalva kiilonféle kedvezmények mellett.
Sok intézkedése a vallalatnak a brutto arrés javulasat eredményezte, viszont ezt a javulas rovid-
¢és kozéptavon el fog érni egy telitddési pontot, melyet kovetden Gjabb stratégiai iranyvonalakat
kell kijelolni. A differencialas hidnya és a fokoz6do verseny miatt egyre nagyobb a nyomads az
arképzésen - kiilondsen a tech oOridsok €s a befektetdi oldal miatt. A méretgazdasagossaggal
kombinalva a platform bdvitése (pl. podcastek, hangoskonyvek és videok), vagy a vertikalis
integracid sajat miivészek szerzddtetése révén egy fenntarthatd, jovedelmezd és nyereséges

arrésre szamit a vallalat hosszu tavon (Spotify, 2024).

7.4.2. Felhasznalé alapu értékelés

A Spotify platform értékének meghatarozasahoz a Vallalatértékelés modszertanok fejezetben
bemutatott belsd felhasznadlo alapu értékelési megkozelitést alkalmazom. A megkozelités
alulrol felfelé iranyuld megkdzelitésen alapul, ahol a meglévo felhasznalok, az 0j felhasznalok
¢és az egyéb, nem felhasznalokhoz kotddo vallalati koltségek értékét fogom ebben az esetben is
meghatdrozni, majd Osszegezni a vallalati érték megallapitasdhoz. Az értékelés soran torténd
felhasznalas érdekében alabb Osszegytijtdttem a Spotify koltségesoportjainak (millié dollarban
kifejezett) értékeit a 40. tablazatban (Spotify, 2024).
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40. tablazat: A Spotify koltségei (2022)

milli6
Koltségek 2022 dollarban %

A bevételek koltségei 8801 62%
K+F+I koltségek 1390 10%
E:lrtékesités és marketing 1600 11%
Altalanos és adminisztrativ

koltségek 2316 16%
Osszesen 14107 100%

Forras: sajat szerkeszteés, 2024

7.4.2.1. A meglévo prémium eldfizetok értéke

Az els6é Osszetevd, amit meg kell hatdrozni, a meglévd felhasznalok - ebben az esetben a
prémium eldfizeték - értéke (a freemium felhasznalok is fontosak az iizleti modell
szempontjabol, emiatt kiilon felhasznaloi csoportként keriilnek elemzésre a tovabbiakban).
Amint az kordbban bemutatasra keriilt, a meglévé felhasznalok értéke ebben a csoportban az
elofizetok altal az eléfizetés élettartama alatt generalt varhatdé ad6zés utani pénzaramlasok
jelenértéke. Ezt az értéket az alabb Osszefoglalt inputok és feltételezések felhasznalasaval
szarmaztattam (41. tdblazat). A késObbiekben majd érzékenységvizsgalatot fogok elvégezni az

eléfizetési dij, valamint a felhasznalokhoz kapcsolodo koltségek valtozasa tekintetében.

41. tablazat: Az értékeléshez sziikséges input adatok (Spotify)

Aéfz,?;izrlfio ;Z{:%ﬁii Novekedés az Novekedés a tartalom WACC
. o At AL oo 14 (0 A
(&v) rata (%) elofizetés értékében |  koltsége/felhasznalod (%) (%)
15 95,2% 9.9% 2,6% 14,55%

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Vizsgaljuk meg sorban a tablazatban megtalalhatdo komponenseket.

Az eldfizetdr élettartam azt jelenti, hogy a felhasznalok atlagosan varhatéan hany évig
hasznaljak a platformot. A stratégiai elemzésbdl szarmazo tanulsagok alapjan a technologia, a
verseny és a marka megitélésének valtozasa miatt nem valdszinii, hogy a felhasznalok életiik

végeig elofizetnek a Spotify platformjara. Mésrészrdl viszont a Spotify 32%-os globalis piaci
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részesedésével eléggé megalapozott, €s figyelembe véve emellett az elismert felhasznéloi
¢lményt, és nem mellesleg Damodaran (2018) részletes elemzését a cég kapcsan a felhasznalok
valoszinlileg szamos ¢évig hiiségesek maradnak. Ezeket az indokokat kdvetve, valamint a
Damodaran (2018) elemzésébdl szarmazd eredményt elfogadva és felhasznalva az elofizetoi
¢lettartamot 15 évben hatdroztam meg ennél az esettanulméanyndl is. Hangstulyozni kell
azonban, hogy ez az eldrejelzés nagy bizonytalansaggal jar, emiatt valoban lehetne magasabb

vagy alacsonyabb érték mellett is érvelni.

Eves meg(jitasi rata amint azt szintén egy korabbi fejezetben kifejtettem a felhasznald talélési
valoszintiségét tiikrozi. A vallalatok ritkdn hozzak nyilvanossagra ezt az adatot, viszont a
Spotify a 2017-es tdzsdei bevezetésekor beszamolt a lemorzsolodasi ratakrol a
tajékoztatojaban. Mivel a lemorzsolodasi rata valojaban a megljitasi rata ellentettje, ez alapjan
a 2017-es 5,5%-o0s elvandorlési rata esetén ez 94,5% éves megujitasi ratat jelent. A 2022-es
évben is publikaltdk ezt az informacidt a beszamoldjukban, melynek az értéke 4,8% volt, igy
ebben az esetben 95,2%-0s megujitasi ratdval tudok kalkuldlni (Spotify, 2024). Mivel nem
minden évben kozolt pontos adatokat jelen ratak kapcsan, igy a konzervativitds jegyében azt
feltételezem, hogy nem fog tovabb ndvekedni, azaz a 2022-es szint alapjan 95,2%-os allando

aranyt alkalmaztam.

Az el6fizetési dij megegyezik azzal a havi fix arral, amelyet a Spotify a prémium eldfizetditol
felszamit. A 2022-es évben a hallgatoi el6fizetési csomagok ara 5,99 $ volt, mig a legmagasabb
csomagar, mely csaladoknak lett meghatarozva, 16,99 $ volt. Ezek atlagat fogom tekinteni a
szamolasokhoz, mely 11,49 § értékkel megegyezd atlagos eldfizetési dij. Az eléfizetési dij
novekedése jelentds hatdssal van a Spotify értékére, mivel befolyéasolja a vallalat ARPU-jat és
a prémium el6fizetdk mennyiségét. Az egy felhasznalora jutd atlagos bevétel részletes

attekintését a 68. abra tartalmazza.
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68. abra: A Spotify ARPU-janak alakulasa (2015-2022)

8,00
7,00
6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

atlagos bevétel felhasznalonként (ARPU)
adatok dollarban

0,00
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Amint az lathato, 2015-t61 kezdve folyamatos visszaesés tapasztalhatd az ARPU értékében,
egyediil a 2022-es évben lathaté egy minimalis novekedés. Ennek alapvetden az egyik oka az
lehet, melyet a korabbi stratégiai elemzés eredményei alapjan kovetkeztetek, hogy a prémium
eléfizetdk szdma novekszik a feltorekvd piacokrdl, ahol az eldfizetési dijak alacsonyabban
vannak tartva a cég altal, valamint a szintén emlitett csaladi és didkcsomagok bevezetése, ami
mennyiségi kedvezményeket jelent. Mig a feltorekvd piacokra vald terjeszkedés varhatdan
folytatodik, két tényezd miatt a befektetok gy vélik, hogy a negativ ARPU-trend megfordul,
melynek elsd 1épését lathattuk is 2022-ben. Az egyik ilyen varakozésa a befektetdknek az, hogy
azon fiatalok korcsoportja, akik az ezredfordul6 kozelében sziiletett, hamarosan lediploméazik,
vagy kikertil az iskolarendszerbdl, ezaltal feltehetdleg normal eléfizetési csomagra fog valtani.
A masik varakozas pedig az 1 tartalmakhoz kotddik, mely kapcsan egy aremelést varnak a
piacon, mely meg is tortént a vizsgalt idészak masodik felében, kordbban a modositott art
csomagot minimum ¢és maximum értékét is kozoltem. Ezen érvek mentén és a mar megtortént
elsé koros aremelést figyelembe véve elmondhato, az eddigi emelésbdl szdrmazd 1,1%-os
atlagos aremelkedés, és ennek a 2022-es globalis inflacios rataval torténd korrekcidja 9,9%-os
jovobeli atlagos emelést jelent, mely jelen esetben megkozelitdleg egy 1 dollaros emelésnek

feleltethetd meg.

Kovetkezd elemként nézziik meg a tartalomkészitési koltségek és az eldfizetések aranyanak
novekedését. Az eldfizetésenkénti tartalomkoltség novekedése a Spotify eldfizetdinek
kiszolgalasaval kapcsolatos koltségeket fedi le, és az egy eldfizetére jutdé miikddési bevétel

becslésére szolgal. Ezen koltségek a Spotify bevételeinek 74%-at tették ki 2017-ben, az el6z6
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évi 79%-kal szemben - ami azt jelzi, hogy a Spotify alkupozicidja ndvekszik a piacon. Ahogy
azonban a stratégiai elemzésben is hangsulyoztam, a zenei kiadok iizletdga kapcsan a verseny
er6sodik, és néhany jelentds eldadd mar kiszallt, a tovabbi arrésjavuldsanak lehetdsége pedig
rovid- €s kozéptavon elérheti a telitettségi pontot. A tartalomkoltségek csokkentése érdekében
hangoskonyveket vagy a koncertjegyek értékesitését. Ezt a logikat kovetve azt
prognosztizaltam, hogy az egy eldfizetésre juto tartalomkoltség 2%-kal fog névekedni, ami azt
jelenti, hogy a tartalomkdltségek az eldre jelzett bevétel szazalékaban kifejezve (amit késébb

részleteziink) 2028-ra 62%-ra csokkennek, amint azt a 69. dbra mutatja.

69. abra: Tartalomkoltségek alakuldsa az elérejelzett bevételek aranyaban (Spotify)
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Forras: sajat szerkesztés, 2024

fgy a megnovekedett alkupozicié és a diverzifikacio révén arra szamitunk, hogy a Spotify bruttd

arrése a kovetkezd években nagymértékben ndvekedni fog.

A WACC a sulyozott atlagos tokekoltség roviditése, és a jovobeli pénzaramlasok
diszkontalasara hasznaljak, hogy megkapjak azok jelenértékét. A vallalat eszkozeibe torténd
befektetés varhaté hozamat jelenti, és tiikroznie kell a hozza kapcsolodd kockazatot is. A
WACC-ot sulyozott atlagként szamitjak ki, amely az adossagkoltségbdl és a sajat toke
koltségébdl all, és abban az esetben, ha nem rendelkezik a cég fennall6 adodssdggal, a

kovetkezOképp szamithato ki (Koller és mtsai., 2020):

Sajat téke koltsége = Kockazatmentes kamatlab + Béta X (Piaci kockazati prémium) (36)
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Mivel a vizsgalt idészakban cég rendelkezett hiteldllomannyal, igy a kovetkezd képletet kell

alkalmazni a WACC kiszdmitasara (Brealey, Myers, & Allen, 2011):

teljes hitelosszeg teljes részvénytike

X hitelkoltség +

————— — X tOkekodltség
teljes hitelosszeg+teljes részvénytéke

teljes részvénytéke+teljes hitelosszeg (37)
Ebben az esetben a teljes hitelosszeg 2022-ben 1800 millié dollar volt, a teljes részvénytdke
értéke ugyanebben az évben 2530 millid dolléarra tehetd. A hitelkdltség értéke 3,5% lett, melyet
a kamatkiadasok ¢és a teljes hitelosszeg hanyadaként szamitottam ki, valamint a tokekoltség
értéke 0-val lesz egyenld, mivel nem fizetett osztalékot a cég, emiatt az alkalmazandé képlet
eredménye 0 lesz (részvényenkénti osztalék és a részvények jelenlegi piaci értékének a
hanyadosat kell megszorozni az osztalék novekedési iitemével). fgy a fent bemutatott képletet

alkalmazva 14,55%-os étéket kapunk a WACC-ra.

Miutan meghataroztam a modell kulcsfontossagl inputjait, készen allok a Spotify meglévo
prémium eléfizetdinek értékelésére. A 42. abran az eldrejelzés és az értékelés lathato, a

bemutatott feltételezések modellbe vald beépitésével.

42. tablazat: A meglévo prémium felhasznalok értékelése a bazis évre vonatkozoan

(2022)
A meglévé prémium eldfizetdk értékelése

Bizis év 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 i} 12 13 14 15
Felhaszndloi élettartam 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Tulélési rata 1,0000] 09520 09063 0,8628 08214 0,7820 0,744 0,7087 06747 0,6423 06115 05821 05542 05276 05022 04781
Prémium eldfizetéshol szarmazo
bevétel/prémium felhaszndlo § 5430]$ 5068 |$ 6558 (% 7208|$ 7921|$ 87,05|$ 9567|S 10514 |$ 11555 |$ 12699 |$ 13957 |$ 15338 |$ 16857 |$ 18525 |$ 20360 |$ 22375
Tartalomkaltség elofizets $ 4758 4578 4240[$ 4325|$8 4411|$ 4499|$ 4814|$ 5151[$ 5512|$ 5898|$ 6311|$ 6752|$ 7225|$ 7731|$ 8272|$ 8851
Miikadési profithveszteség per eldfizetd | $ 1355 | $ 1811($ 2319|$ 2883 |$ 3510($ 4206|$ 4753 |$ 5363 |$ 6043 |$ 6802|S 7646|$ 8586 | 9632|$ 10795|$ 12088 |$ 13524
Add 25,00% 25,000%|  25000%| 25000%| 25,000%| 25,000%| 25000%| 25000%| 25000%| 25,000%|  2500%|  2500%|  25,00%|  2500%|  2500%|  25,00%
Adozds utini mikodési beveétel $10,16 $12,93 $15,76 $18,66 $21,62 $24,67 $26,54 $2851 $30,58 $32,76 $35,06 $3748 $40,03 $42,71 $45,53 $48,50
Jelenérték $1147 $1240 $13,02 $1338 $1354 $12.92 $1231 $11,72 $11,14 $1057 $10,02 $9.49 $8,99 $8,50 $8,03
Az elifizetd élettartama = 15,00
Ertek eléfizetonkent = $167,50
Prémium felhasznalok szama = 205,00
A meglévé prémium eldfizetdk érteke= | $34 337,48 |millio dollarban

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Eldszor is az értékelési iddszakot a feltételezett felhaszndloi élettartammal, 15 évvel egyenléveé
tettem. Ezutan kiszdmitottam a felhasznalok tulélési valdszinliségét évente, a feltételezett éves
megujitasi rata és az idotényezdvel vald felszorzasa alapjan. Majd kiszamitottam az egy
eldfizetdre jutd bevételt €s az egy eldfizetore jutd tartalom-eldallitasi koltségeket is. A Spotify

2022-ben 54,3 dollér egy eldfizetdre jutd bevételt kozolt, a korabbi évben ez 51,06 dollar volt.
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Ha a bevételekbdl levonom a tartalmi koltségeket, akkor megkapom az egy prémium eléfizetdre
juté miikodési nyereséget. Ahhoz, hogy ezeket a szdmokat ad6zas utani alapon kapjuk meg,
25%-0s addkulcsot alkalmaztam (globalis effektiv adokulcsnak feleltettem ezt meg), és a
felhasznal6 tulélése x miikddési nyereség x (1 — addkulcs) egyenletet alkalmaztam,
amely figyelembe veszi a felhasznalok talélési valoszinliségét (Damodaran, 2018). Most, hogy
megvan az egy elOfizetdre jutdé addzas utani miikddési nyereség, ezt kell diszkontalni a
korabban meghatarozott 14,55%-0s WACC-al 15 évre vonatkozdan. A jelenértékek
felhalmozésaval 167,5 dollaros értéket kaptam egy prémium eldfizetdre vetitve. Mivel a Spotify
2022 végén 205 millié prémium eldfizetovel rendelkezett, ez azt jelenti, hogy a vallalat

meglévo prémium eldfizetdinek értéke 34.337,48 millid dollar.

7.4.2.2.  Uj prémium eldfizetSk értéke

A masodik 0sszetevd, amelyet meg kell hataroznunk, az 0j prémium eldfizetok értéke. Amint
azt korabban szintén bemutattam, az 0j felhasznalok (ebben az esetben a prémium el6fizetok)
értéke a meglévo felhasznalok értékének és az 1) felhasznalok megszerzéséhez kapcsolodo
koltségek szorzata, valamint az adott idészakban hozzaadott felhasznalok szama. Igy, bar az
értéket sok esetben ugyanazok a valtozok felhasznalasaval kapjuk meg, mint a meglévo
eldfizetdk esetében, a szamitdshoz néhany tovabbi adatra van sziikség. Ezeket a 43. tablazatban
mutatom be. A késdbbiekben szintén érzékenységi vizsgalatot fogok végezni az 1-5 év kozti
felhasznaloszam ndvekedésének valtozasara vonatkozoan, valamint a kovetkezd id6szak (6-10

év) novekedési litemeének valtozasara vonatkozoan dsszevetve az értékvaltozassal.

43. tablazat: Az uj felhasznalok értékeléséhez sziitkséges input adatok (Spotify)

Az j Felhasznaloi 1 1
felhasznalok | novekedési | , | cinasznaloi Felhasznal6i WACC
clérésének iitemn 1-5 v novekedési titem 6-| novekedési iitem 10+ %)
koltsége (%) 10ev (%) ev (%) 0
4]
72,94 18,9% 5% 1% 16,55%

Forras: sajat szerkesztés, 2024

A vallalat altal az 1) eldfizetbk megszerzésére forditott koltségeket altalaban
marketingkoltségként azonositjak, és az eredménykimutatasban taldlhatjuk meg Oket. Bar a

marketingkoltségek olyan kiadasokat is magukban foglalnak, amelyek nem kapcsolodnak
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kozvetleniil az ligyfélszerzéshez, jobb becslés hianyaban ez a koltségesoport az 1) eldfizetdk
megszerzésének koltségét helyettesiti. Az uj elofizeté megszerzésének koltségét ugy becsiiltem
meg, hogy a marketingkdltségeket elosztottam a hozzaadott j eléfizetok nettd szamaval (2022-
ban 25 millid), és megszorozzuk az éves megujitasi valoszinliséggel, mint ahogy azt a lenti

képlet is mutatja (Damodaran, 2018).

Marketingkoltség (3 8)

Egy \j el6fizetd megszerzésének koltsége = - — - —
Hozzaadott Uj el6fizet6k szamaxéves megujitasi valdsziniliség

Ez 72,94 dollar atlagos elofizetdszerzési koltséget eredményez. Az egyszeriiség kedvéért
feltételezziik, hogy ez a koltség az eldrejelzési idészak soran allandé marad. Ahogy a korabbi
esettanulmanyok kapcsan is megjegyeztem, az uj felhasznalok varhatd szamanak becsléséhez
nagy bizonytalansag tarsul. Ennek figyelembevétele érdekében ebben az esetben is a
novekedési litem becslését harom kiilonb6z6 horizontra (1-5 év, 6-10 év és 10+ év) bontottam,
¢s a novekedési becsléseket a stratégiai elemzésben bemutatott racionalitdsokra alapoztam,

valamint a kovetkezé harom indikator mentén hatdroztam meg (44. tablazat):

44. tablazat: Novekedési iitem meghatarozasahoz kapcsolodo indikatorok (Spotify)

Novekedéshez
kapcsolodo indikdtor

A novekedési
indikdtor eldnyei és

1doszak és forras

Becsiilt novekedeés

felhasznalok szama)

visszamendleg ismert
a felhasznaloszam.

(stratégiai elemzés) hatranyai
A felhasznalok
ndvekedési iiteme
Multbeli fejlédés meghatarozhatova 2015-2022 38,94%
(a prémium valik, ellenben nem (éves beszamolok) (2022-ben 13,8% volt)
sok évre

Iparagi novekedés

Megfigyelhetd, hogy
az iparag
altalanossagban

(digitalis zene hogyan novekszik, 10,5 %
viszont ez csak egy 2017 - 2027 (a novekedési iitem a
szegmenshez altalanositas, nem (Statista) Fiiggelékben 23.
kapcsolodo veszi figyelembe az melléklet)
felhasznaldi szam) uzleti modell
specifikus halozati
hatasokat.
Széles Osszehasonlitasi
merités, de a legtobb
Piaci konszenzus ’ r’észr’ehajlc') ’ 2018 - 2023 24%
(piaci jelentések) ertekqleseket és (FactSet)
elorejelzéseket
tartalmaz.

Forras: sajat szerkesztés, 2024
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Ha az el6fizetdk szamanak éves novekedését szeretném meghatarozni az 1-5 évre vonatkozoan,
akkor ebben az esetben a 2022-es éves ndvekedés (13,8%) és a piaci konszenzus (24%) kozotti
atlagot veszem alapul, ami 18,9%-ot jelent. A stratégiai elemzést kovetden a Spotify-nak rovid
tavon még nagy ndvekedési lehetdségei vannak, tobbek kozott a foldrajzi terjeszkedés, a
stratégiai szovetségek és az 1] szegmensek, példaul a podcastek és a hangoskonyvek felé torténd

diverzifikacio révén.

Ha a kovetkez6 idészakra tekintiink, akkor a 6-10 id6horizont kapcsan a névekedés mértéke
varhatoan csokkenni fog, mivel a Spotify a kulcsfontossagt piacokon eléri a telitédési pontot,
valamint a tech oriasok generalt novekvo verseny miatt is nagy ennek a valdszintisége. Ahogy
a Spotify és az iparag érik, a vallalat varhatéan a felhasznalok szdmanak novekedésérdl a
meglévd eldfizetdk értékének nodvelésére és a megljuldsi valdszinliség magasan tartdsara
helyezi at a hangsulyt. Ezen érveket kovetve a 6-10. évre vonatkozo novekedési ratat
konzervativ médon, az iparagi atlagnovekedés koriilbeliil 50%-ban, azaz 5%-ban hataroztam
meg, az iparagi novekedés kapcsan az eldrejelzett iddszakban is atlagosan 5% koriili novekedés

figyelheté meg, erre hagyatkoztam.

A tizedik évet kovetd iddszakra vonatkozdan a ndvekedési ratat ebben az esetben is 1%-ban
hatdroztam meg. Jellemzden a jovobeli pénzaramlasok eldrejelzésekor az Orokjaradék
novekedési ratdkat ugy hatarozzak meg, hogy a multbeli atlagos 1-2%-os inflacios rata és a
torténelmi 3-4%-o0s GDP-novekedési rata kozott mozogjanak. Mivel azonban a felhasznalok
novekedését €s nem a monetaris pénzaramlasok ndvekedéseét prognosztizaljuk, az inflacié nem
fogja a novekedést irdnyitani (Damodaran, 2018). Ezért a felhasznaldi novekedést 1%-os
rataban hataroztam meg, aminek az az oka, hogy a gyors technologiai fejlodés és a levalto tizleti
modellek megjelenése miatt nagyon bizonytalan, hogy a fiatal vallalat egyaltalan 1étezni fog-e
10 év mulva. A korabban levezetett novekedési rataknak koszonhetden a kovetkezoképp alakul

majd az eléfizetdk szdmanak novekedése, melyet a 70. dbra szemléltet.
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70. abra: A Spotify elofizetoi szamanak elorejelzése
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A korabban kiszamitott WACC értékéhez a Spotify esetében is 2%pontot hozzaadok, és ezzel

a tokekoltség értekkel fogok kalkuldlni, ami 16,55%-ot eredményez. Ezeknek megfelelden

végzem a kovetkezOkben az 11j prémium eldfizetdk értékelését.

Miutan meghataroztam a modell kulcsfontossdgli inputjait, amik eddig hidnyoztak, el is

készithetem az értékelést. A 45. tablazatban az eldrejelzést €s az értékelést szemléltetem a fent

bemutatott adatokat alkalmazva.

45. tablazat: Az uj elofizetok hozzaadott értéke a bazis évre vetitve (Spotify)

Az 1ij eliifizettk hozzdadott értékének szimitisa

Az 1) elofizetik megszerzési kilisége
= § 17
Az 1ij elbfizetd értéke = N 141,50

Bizis év 1 2 3 4 3 [ 7 8 9 10
Osszes eldfizetd 203 233905 278,113045) 330,6764105| 393,1742521| 4674841857) 490,838395| 154013148 3411T13805) 3682299495 596641447
Uj eldfizetdk 0 38,745  55433485| 6391279167| T83T030929| 93,18229775| 438134302| 48,10412271| 50,50932885| 53/03479329| 5368653303
Uj elfizetdk értéke § 14108 |S 153495 167005 IBL70|S 19769 |5 ZI508|S 23401 |S 2M60|S  ITTOI|S 30139 |S 378l
Az 1ij elbfizetdk hozziadott értéke 5 594703 |5 9257825 1197621 |5 1549281 |5 2004200 |5 1072086 | § 1224751 |5 1399155 |5 1598395 |5 18 260,06
Végst énték (u] eldfizetdk) § 2746382
Jelenérték 5 5102645 6BIS29(5 756454(5 B396,17(5 931922(5 4277,06(5 419239(5 4109305 402785|5 988643
Az 1j elbfizetlik hozziadott értéke | § 63 690,99

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Elészor is, a bemutatott harom eldrejelzési id0szakra vonatkozd ndvekedési rata alapjan

becsliltem meg az Uj prémium eléfizetok szamat. Ennek soran szem eldtt kell tartani az

eldfizetés lemondasat is - mas szoval a lemorzsolodast, azokat a felhasznéalokat, akik lemondjak

eldfizetésiiket vagy nem hosszabbitjdk meg. Ezt az el6z6 szakaszban feltételezett 95,2%-os

megUjitasi valdszinliség alkalmazasaval tessziik (Damodaran, 2018).
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Az Uj eldfizetd értékének becsléséhez a meglévd eldfizetok értékét (az el6zd szakaszbol)
nettositjuk az 0j eléfizeté megszerzésének koltségével, igy 141,8 dollaros értéket kapunk egy
uj prémium eloéfizetdre vonatkozoan. Tovabba azt vetitjiik elore, hogy egy eldfizeto értéke a
2022-es globalis 8,8%-os inflacids rataval novekszik, igy az érték 6sszhangban marad a piaccal
(Damodaran, 2018). Az 1) el6fizetok szamat megszorozva az 0j eléfizetd értékével megkapjuk

az Uj el6fizetoktdl szarmazo Gsszesitett hozzaadott értéket.

A tovabbiakban az 1 elofizetok értékét a végso iddszakra vonatkozdan (azaz 10+ év) szdmoljuk
ki, és ezt a Gordon-féle novekedési képlettel fogom megtenni. A képletet kiigazitottuk az

inflacids ratan alapul6 varhato novekedési iitem figyelembevételével (Damodaran, 2018):

Az el6fizetbk szamaxnovekedési rataxegy el6fizetére jutd értékx(1+inflacid)

(39)

tékekoltség—inflacio

Végiil, hogy megkapjuk az 0j elofizetok jelenértékét az elérejelzési és a végso iddszakban,
16,55%-0s WACC-al diszkontalok, majd az értékek 0sszegzésével az 0j prémium eldfizetdk

hozzaadott értékére 63.690,99 millio dollaros értéket kapok.

7.4.2.3. A reklambevételek értéke (Freemium felhasznalok)

Ertékelési keretrendszerben harom oOsszetevé keriil értékelésre: meglévé felhasznalok, 0
felhasznalok és a vallalati koltségek. Eddig az els6 két komponenst szamoltuk ki az el6zéekben,
de miel6tt ratérnénk a vallalati kiadasok eértékelésére, a Spotify esetében egy masik
alkomponenst is értékelni kell, akik a freemium felhasznalok - vagy mas széval a
reklambevételek. Ez jol szemlélteti, hogy a keretrendszer csak egy altalanositas, melyet tizleti
modell specifikusan nekem kellett ebben az esetben is a vizsgalt cégre szabni. A
reklambevételek mellett a freemium koncepcid katalizatorként szolgal a platform agressziv
novekedése kapcsan. Akar az egyik kimenetele az lehet, hogy az itteni felhaszndlok egy 1d6
utan prémium tagsagra valtanak. 2022 végén a Spotify 228 millié freemium felhasznaloval
rendelkezett, ami a felhaszndloi bazis 57%-anak felel meg. A nagy felhasznaloi arany ellenére
az ebbdl a szegmensbdl szarmazo reklambevételek a teljes bevételnek minddssze 12%-at tették
ki. A 46. tdblazatban megjelenitett adatokra van még sziikség ahhoz, hogy ezt az értékelést is

el lehessen végezni.
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46. tablazat: Tovabbi sziikséges input adatok a freemium felhasznalok értékeléséhez

(Spotify)
Jelenlegi novekedés a reklambevételekben Jelenlegi novekedés a reklambevételekben
(1-5 év) (6-10 év)
18,9% 5%

Forras: sajat szerkesztés, 2024

A reklambevételek a vizsgalati id6szak alatt az eldfizetok szdménak szinte megegyezden
novekedtek, igy emiatt ezt a feltételezést vetitem ki a kovetkezd két idéhorizontra is, vagyis
ez azt jelenti, hogy a reklambevételek az 1-5. évben varhatoan 18,9%-kal, a 6-10. évben pedig

5%-kal nének.

A freemium felhasznéloi csoport értékeléséhez eldszor a bevételeket a 10 éves idészakra fogom
eldrejelezni a fenti novekedési feltételezések alapjan. A miikodési bevétel meghatdrozasahoz
ezutan levondsra keriilnek a tartalomgyartashoz kapcsolodo koltségek. Ebben a tekintetben a
freemium felhasznalokkal kapcsolatos tartalmi koltségeket ugyanolyan mértékiinek

feltételezem, mint a meglévdé prémium eléfizetok esetében, majd ezt kdvetéen levonom az

adokat, hogy megkaphassam az ad6zés utani miikodési bevételt (47. tablazat).

47. tablazat: A freemium felhasznaloi bazis értékelése a bazis évre vetitve (Spotify)

Freemium felhasznilok értékelése

Biizis év 1 2 3 4 3 [ 7 & kil 10
Reklimbevételek 5 1470005 174783 |5 2078175 2470045 2937855 349323|5 3667895 3RS128|5 4043855 46045 445834
- Tartalomkészitési kiiltségek 5 1103245 1217455 1343305 1482395 1636085 180547|5 1876775 1950885 2027925 210801)§ 219123
Milkidési bevétel 5 366,77 |5 530385 73675  9BR3S)S 130L7(S 168776(S IT9LIZ|5 1900405 201592)5 213803|§5 226709
Adzis utini mikodési bevétel 5 275075 39778|5 5510005 741275 96405 126582)5 134334|5 142530(5 I511%4|5 160352|5 170032
Vigsi énték § 1520544
Az ad6zds utdni miikodési bevételek
jelenértéke 5 O MI26[5  41992|5 49316|5 67095 641795 39459(5 550735 510015 47209|5 435iM
A fremmium felhaszndli csoport
ériéke §  B94267 | millid dollir

Forras: sajat szerkesztés, 2024

A végs6 1ddszakra vonatkozoan az érték kiszamitasahoz ismét a Gordon-féle novekedési ratat

alkalmaztam, a kordbbi szamitdsoknak megfelelden, a kovetkezd képlet alkalmazasaval

(Damodaran, 2018):

Adb6zas utani miikdodési eredményx(1+kockdzatmentes kamatlab)

tékekoltség—kockazatmentes kamatlab

(40)
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A reklambevételek jelenértékének kiszamitasahoz az eldrejelzési és a végiddszakban a 14,55%-
os WACC-al diszkontalom. A meglévd eldfizetok értékelésével Osszhangban 14,55%-o0s
WACC-ot alkalmaztam, szemben a 16,55%-0s WACC értékével - amelyet az 0j prémium
elofizetok értékeléséhez hasznaltam -, mivel a reklambevételekhez kisebb kockazat
kapcsolodik, és stabil aranyt képvisel a multban. A jelenértékeket Osszegezve a
reklambevételekbdl vagy masként mondva a freemium felhasznaldi csoportbdl szarmazéd

8942,67 milli6 dollaros értéket kaptam.

7.4.2.4. A nem felhasznalokhoz kotodo vallalati koltségek

Az értékelés negyedik és egyben utolsd eleme az ugynevezett nem felhasznaldspecifikus
vallalati kiadasok értéke. Ezek azok a koltségek lesznek, amik nem kapcsolodnak sem a
meglévd felhasznalok kiszolgdldsdhoz, sem az 0j felhasznilok megszerzéséhez. Ennek az
Osszetevonek az értékeléséhez a vallalati koltségeket és azok novekedési litemét is meg kell

becstilni (48. tablazat):

48. tablazat: Tovabbi sziikséges input adatok (Spotify)

Vallalati kiadasok becslése (millié dollar) Vallalati kiadasok novekedési rataja, 10 év (%)

3706 4%

Forras: sajat szerkesztés, 2024

A vallalati koltségek levezetése a teljes mitkodési koltségbdl visszafelé torténd szamitast és
azon koltségek elkiilonitését jelenti, amelyek nem kapcsolddnak a felhasznalok (jelen esetben
az eldfizetok) megszerzéséhez vagy kiszolgalasdhoz (Damodaran, 2018). A Spotify
értékelésének bevezetdjében attekintést adtam a vallalat koltségesoportjairdl, €s kategorizaltam
Oket. Ezt a kategorizalast kdvetve a Spotify vallalati koltségei a K+F és az altalanos és
adminisztrativ koltségekbdl allnak, amelyek 2022-ban 6sszesen 3706 milli6 dollart tettek ki.
Ehhez kapcsoloddan pedig jelen kiadasok novekedési ilitemét is meg kell hatarozni az
elkdvetkezd 10 évre vonatkozoan. 2022-ben a vallalati kiadasok a Spotify bevételeinek 26%-at
tették ki, ami 2%-pontos csokkenést jelent az el6zé évhez képest (28%). A stratégiai
elemzésben szerepld indoklasomat kdvetve arra szamitok, hogy a Spotify méretgazdasdgossagi
eldnyokre tesz szert, igy a vallalati kiad4asok a bevételekhez képest lassabb iitemben fognak
novekedni. Bar a K+F-be torténd beruhdzasok az évek sordn kiugrdsokat okozhatnak,

elérejelzésem szerint a vallalati kiadasok - a bevételek hanyadaként - atlagosan évi 2%-ponttal
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csOkkennek majd, 6sszhangban a korabbi csokkenéssel. Ennek levezetése utdn a vallalati

kiadasok novekedési iitemét évente 4%-ban tudtam megéllapitani.

A vallalati kiadasok értékének kiszamitasa el0szor a ndvekedés elorejelzésével torténik, a
feltételezett 4%-o0s rata alkalmazasaval. Ezutdn az addkat fogom levonni, és az értékelési
idészakban az ad6zas utani vallalati kiadasok jelenértékét a 14,55%-o0s (kevésbé kockézatos)
WACC-al torténd diszkontalassal allapitom meg. A végsé értéket a reklamszegmensre
vonatkoz6é megkozelitéssel megegyezd moddon, a kockézatmentes kamatlab és a WACC
alkalmazésaval szamitottam ki. Az értékelési és a végsd idészakra vonatkozod jelenértéket

Osszegezve ez 42 375,22 millio dollar értékii vallalati kiadas értéket eredményez (49. tablazat).

49. tablazat: A vallalati kiadasok értékelése (Spotify)

A nem felhaszndlokhoz kapcsolodo vallalati Kiadasok értékelése

Bizis év 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(Osszes K+F+1 ¢ altalinos és adminid $ 3 706,00
Villalati kiaddsok $370600| $412384) $458878) 9510615 $568184| 9632245 §703528| $782847| $8711,10| $969324|  $10786,11
Adozas utani vallalati kiadasok $ 300288 |$ 344159 |$ 382061 |$ 426138 |$ 474184|$ 527646 |$ 587136 |$ 653333 |$ 726093 |$ 808958
Vegso érték (Vallalati kiadasok) § 7234084
A vallalati kiadasok jelenértéke $270002| $262282|  $254782| 247497  $240420| $233546| $226868| $220381| $2140,79|  $20676,65
A vallalati kiadasok értéke $42 375,22 | millio dollar

Forras: sajat szerkesztés, 2024

7.4.2.5. A Spotify értékelése

Osszegezve az értékeket, a Spotify platformértékét 61,577 millié dollarra becsiiltem, ennek
egyes részei a kovetkezoképp alakulnak: a meglévd prémium eléfizetdk értéke 29.365,73 millid
dollér lett, az 0j prémium eléfizetdk értéke 63.690,33 millio dollar lett, a freemium csoportbodl
szarmazo reklambevételek érteke 8942,67 millio dollar lett, és ezekbdl pedig levonasra kertilt
a vallalati kiadasok értéke, ami 42.375,22 dollar volt. Az értékek eloszlasat az 50. tablazat

szemlélteti.
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50. tablazat: A Spotify platformértékének komponensei (adatok milliéo dollarban)

Felhasznal alapo érték | Eszkozalapu érték | Vallalatérték | Részvényesi vagy platfor merték
Meglévd prémium felhasznalok értéke $ 29 365,73
Uj prémium felhasznalok értéke $ 63 690,33
Freemium felhasznalok értéke $ 8 942,67
Felhasznaloi érték $ 101998,73 | $ 101 998,73
- Nem felhasznalokhoz kapcsolodo értékek $ (42 375,22)
Spotify M Gikodési eszk Gzei $ 5962351 | $ 5962351
+ Készpénzallomany $ 2 630,30
+ Keresztfinanszirozas értéke $ 112346
Spatify Vallalati értéke $ 6337727 | $ 63 377,27
- Hitelek $ 1800,00
Spotify ERTEKE $ 61 577,27

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Ha eltekintiink a vallalati koltségektdl, akkor az érték 29%-a a meglévd eldfizetokbdl, 62%-a
az 0j eldfizetdkbdl és 9%-a pedig a reklambevételekbdl (freemium csoport) szdrmazik. Ez a
felosztas jol mutatja, hogy a Spotify szaméara mennyire fontos az 0j prémium eldfizetok
megszerzése, mivel az érték nagy része ebbdl szarmazik - ez egy olyan kulcsfontossagu
felismerés, amelyre egy hagyomanyos DCF értékelés eredménye nem vilagitott volna ra. Ha a
vésO platformértéket elosztjuk a 2022-es év végén fenndllod részvényallomany mennyiségével
(ami 196 milli6 darab volt), akkor egy 314,2 dollaros részvényarfolyamot kapunk, szemben az
ezen a napon 78,95 dollaros jegyzett zaroarfolyammal. Szintén egy alulértékelt céget lathatunk

ebben az esetben is.

7.4.2.6.  Erzékenységvizsgdlat

Ebben az alfejezetben a meglévd eldfizetdk, illetve az 0j eldfizetdk értékére vonatkozd
érzékenységi elemzés elvégzését fogom bemutatni, ugyanis ehhez a két felhasznaldi csoporthoz
kapcsolodo érték tulreprezentalt a platformértéket tekintve, emiatt a kozvetleniil ezekhez a
csoportokhoz kapcsolodo felhasznaloi elemek valtozasanak vizsgéalatat fogom elvégezni. A
meglévé prémium felhasznalokhoz kapcsoloddan az eldfizetési dij valtozasat és a
felhasznalonkénti tartalomkoltések valtozasat fogom vizsgalni, a masik, az ) prémium
felhasznalok csoportja kapcsan pedig a felhasznalok szdmanak valtozéasat vizsgalom az 1-5.
éves periodus, valamint a 6-10. éves periddusra vonatkozdan. Az érzékenységvizsgalat
eredményeit a kdvetkez6 tablazatok szemléltetik. Ehhez a platformtipushoz kapcsolddoan is

megfogalmazasra keriilt egy hipotézis.
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Hii: A tartalom-megoszto platformok esetében a mogottes iizleti modellt vizsgalva ezen
platformok freemium iizleti modellekkel, vagy eldfizetéses modellel mitkodnek, emiatt a

platformértékiikre a legnagyobb hatdst az eldfizetési dij valtozdasa gyakorolja.

Els6 1épésben a meglévo felhasznalok értékét vizsgaltam meg, ebben az esetben a fentiekben
ismeretett két komponens értékeit 1%-ponttal valtoztattam a pozitiv és a negativ tartomanyban

is, melynek eredményét a 51. tablazat tartalmazza.

51. tablazat: A Spotify meglévo felhasznaloi értékének valtozasa két komponens
valtoztatasaval (adatok milliéo dollarban)

Az elofizetési dij valtozasa

8% 9% 10% 11% 12%

0% | $ 25 204 $ 28 623 $ 32299 $ 36 254 $ 40512

1% | $ 23 949 $ 27 367 $31043 $ 34999 $ 39 257

valtozasa

2% | $ 22651 $ 26 069 $ 29 366 $33701 $ 37959

Az egy prémium
felhasznalora juté
tartalomkiadasok

3% | $21310 $24728 $ 28 404 $ 32359 $ 36618

4% | $ 19923 $ 23342 $ 27018 $30973 $35231

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Lathat6, hogy az eldfizetési dij valtoztatdsa nagyobb valtozast eredményez a meglévd prémium
felhasznalok értékében, ami egy logikus indokot takar, mivel ez egy nagy bevételi forrés, igy
kihatassal van az értékkomponens végsd eredményére is. A masik oldalon viszont figyeljiik
meg, hogy hasonlo, de kisebb mértékben valtoztatja meg a tartalomkiaddsok valtozasa is az
értéket, melynek célja valdjaban a felhasznaldi megtartas ebben a csoportban, valamint az
esetleg ) prémium felhaszndlok megszerzése is részben. A kovetkezOkben ugyanezen

komponensek hatasat is megvizsgaltam a teljes platformértékre vonatkozoan (52. tablazat).

52. tablazat: A meglévo prémium felhasznalokhoz kapcsolodé komponensek
valtozasanak hatasa a Spotify teljes platformértékére vonatkozoan

Az el6fizetés dij valtozasa

-2% -1% 0% 1%

2%

-2% -6,7% -1,2% 4,71% 11.2%

18,1%

-1% -8,9% -3,2% 2,71% 9,1%

16,1%

0%

14,0%

Az egy prémium
fdhasznaléra juté
tartalomkiadasok

valtozasa

1%

11,8%

1) &

W &
-10,9% -5,3% 0,0% | 7,0%
-13,1% -7,5% | -1,6% | 4,9%
-15,3% -9,8%|(™ -3.8%| 2,6%

o (o] @@
@ FEFEIFEE

2%

9,5%

Forras: sajat szerkesztés, 2024
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Ebben az esetben is elmondhatd, hogy az eléfizetési dij valtozasa nagyobb hatast gyakorolt a
platformértékre, viszont most nagyobb kiilonbségek fedezhetdk fel, mintha csak 6nmagaban a
prémium felhasznéldi csoportot vizsgaljuk. Az eléfizetési dij +/-1%-pontos valtozésa a masik
vizsgalt paraméter valtozatlansaga mellett +7%-pontos és -5,3%-pontos valtozast eredményez
a teljes platformértékben. Ha pedig a prémium felhasznalokra vonatkozé tartalomkiadasok
valtozéasat nézziik, akkor ezek 3/-1%-pontos valtozasa +2,7%-pontos és -1,6%-pontos valtozast
okoz a teljes platformértékben. A korabbi elemzések kapcsan is lathattuk, hogy az altalanos
dijakon feliil a kedvezményes csomagok mekkora valtozast eredményeztek a bevételek kapcsan
a vallalatnal, és mar a dijban torténd minimalis emelés is egy érzékelhetd valtozast mutatott a
platformérték tekintetében. Ez azt mutatja, hogy a Spotify piaci értékének novekedéséhez
kulcsfontossagu, hogy képes legyen ndvelni az ARPU-t és csokkenteni a tartalmi kdltségeket.
A fenti eredményeket latva a hipotézis ebben az egyedi esetben bizonyitast nyer, és elfogadéasra
keriil, miszerint az eléfizetési dij valtozasa nagyobb hatast gyakorol a végsd értékre, mint a
masik tényez6. Es amiatt is a legnagyobb hatast gyakorolja, mivel a legnagyobb valtozast
el6idézo valtozok keriiltek kivalasztasra az elemzés elvégzése eldtt. Szintén tovabbi vizsgéalatok
sziikségesek ahhoz, hogy a teljes, tézsdén jegyzett tartalom-megosztd platformkategériara

altalanosithato legyen ez a hipotézis.

A Spotify esetében is attérek az 01j felhasznaloi csoporthoz kapcesolodo két idészakra (1-5. év
¢és 6-10. év) vonatkozo felhasznaloi novekedési iitem valtozasanak vizsgalatara, melyet elsd
korben az 1) felhasznaloi értékkomponensre futtattam le. Ezt azt elemzést az 53. tablazat
foglalja 6ssze, valamint majd ezt kovetden a teljes platformértékre vonatkozo hatdsvizsgalatot

is bemutatom.

53. tablazat: A Spotify uj felhasznaloi értékének valtozasa két komponens
valtoztatasaval (adatok millio dollarban)

A felhasznalok novekedési iitemének valtozasa (6-10 év)

-5% 0% 5% 10% 15%

9% 19 409 26 228 34 340 44126 55 628

14% 29 186 37 736 47 982 60 178 74 601

19%

24% 54178 67 243 82 900 101 535 123 573

A felhasznalok novekedési
iitemének valtozasa (1-5
év)

$ $ $
$ $ $
40 699 51316 |$ 63691 |$ 79182 |$ 97091
$ $ $
$ $ $

&+ R |P R |H
SRR R P

29% 69 874 85 819 104 927 127 670 154 566

Forras: sajat szerkesztés, 2024
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Az 11 felhasznalok értékkomponens kapcesan azt lathatjuk, hogy a rovidebb tavu valtozasok
nagyobb hatdssal birnak az 0j felhaszndlok hozzaadott értékére, viszont a hosszabb tava
valtozasok is ugyanugy nagy hatast jelentek az érték szempontjabol. Alapvetden a Spotify
esetében is elmondhato, hogy foként a belathatobb, rovidebb tavra érdemes jobban fokuszalni,
mivel, ha csak a didkok csoportjat vessziik figyelembe, 5 éven beliil atlagosan elvégzik az adott
iskolat, ahol hallgat6i jogviszonyuk van, €és ezt kovetden lehet épiteni rajuk, mint teljes
elofizetési dijat fizetd csoport. Valamint még az azsiai régidban valo elterjedés, ami szintén egy
j6 megoldas lehet, és itt is els6ként rovidebb tavon kell megfogni a potencialis felhasznalokat,

¢s azt kdvetden hosszabb tavon megtartani Oket.

A kovetkezd Iépésben természetesen most is a teljes platformérték érzékenységét is

megvizsgalom, melyet az 54. tdblazat mutat be.

54. tablazat: Az uj prémium felhasznalokhoz kapcsolédo komponensek valtozasanak
hatasa a Spotify teljes platformértékére vonatkozoan

¥ A felhasznal ok novekedési iitemének valtozasa (6-10 év)
£8% -10% 5% 0% 5% 10%
s § i} -10%|| 71,9% -601%| [ F -477%| [§ -318%| [ -131%
g;g; g 5% [t 560% [ ¢ -421%| [§ -255% -5,7% | 17,7%
z g 5 0% [§ -37,3% [ -20,0% 0,0% | 252% . 154,2%
<3S 5% [F -154% | 5,8% | 31,2% . 61,5% 97)2%
° 10% | 10,0% | 35,9% | 66,9% 104.9% 147,6%

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Az 0j elofizetdk esetében az 1-5. és a 6-10. év eldfizetdinek éves novekedésére vonatkozod
becslések mutatjadk a legnagyobb értékbefolydsold hatast. Az 1-5. évi el6fizetéi ndvekedési
iitem +/-5%-ponttal torténé megvaltoztatasa +31,2%-os és -25,5%-os valtozasnak felel meg a
platformértékben. A 6-10. évi elofizetdi novekedési rata +/-5%-ponttal torténd modositasa
+25,2%-0s és -20%-os valtozast eredményez. Mint lathatd, mindkét feltételezés nagy hatéssal
van a Spotify értékelésére, és hangstlyozza, hogy a felhaszndlok szaméanak novekedése
mennyire fontos a vallalat értékének novekedéséhez, ¢és az ehhez kapcsolodd stratégiai

elemzésben megfogalmazott javaslatok is még jobban megerdsitik ezt az eredményt.

7.4.2.7.  Ertékelési dsszehasonlitds

Az el6z6 két esettanulméanyhoz hasonldan a Spotify esetében is a felhasznalé alapu értékelés

eredményét 6sszevetem a hagyoméanyos, DCF modell kapcan kapott eredménnyel, valamint a
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piaci vallalati értékkel. Ebben az esetben is a részletes DCF értékelést a Filiggelék 24. szdmu

melléklete tartalmazza. Az értékelések a 71. abran kertilnek bemutatasra.

71. abra: A Spotify kiilonféle tipusu vallalati értékei

$70 000,00
$60 000,00
$50 000,00
$40 000,00
$30 000,00
$20 000,00

$10 000,00 -
5_

Felhasznal6 alapu DCF érték Vallalati érték
platformérték

adatok millié dollarban

Forras: sajat szerkesztés, 2024

A Spotify vallalat kapcsdn is a felhasznalo alapu értékelés, valamint a DCF modell
alkalmazasanak eredménye szintén kozel estek egymdshoz. A piaci vallalati érték ismételten
tulzottan elmaradt t6liikk ebben az esetben is. A nagy kiilonbségek kapcsan szintén csak
megerdsithetd a korabbi kijelentésem, miszerint a platformok megfelelé értékelés
meglehetdsen nehéz tobb tényezd egylitt allasa miatt. Ha a kapott értékekre tekintiink, akkor
lathato, hogy a piaci értékhez képest a felhasznalo alapu értékelés eredménye kozel 4,5-szerese,
a DCF értéke és a felhasznalo alapu platformérték kozott valamivel tobb, mint 10%-nyi eltérés
tapasztalhatd. Ha a részvényarfolyamokat is kiszamitjuk, akkor a felhasznaléi értékelésbol
szarmaztatott 314,28 dollaros, a DCF kapcsan 276,11 dollaros értéket kapunk, szemben a
piacon észlelt 78,95 dollaros értékkel, ami ebben az esetben is egy erds alulértékeltséget jelent.
Ebben az esetben is szeretném hangstlyozni, hogy egy kiegészité modszertanként javasolt a
felhasznalo alapu értékelési modszertant alkalmazni, mely abban lesz az értékeldk és elemzdk
segitségére, hogy a végso vallalati/platformértékéket még részletesebben megismerhessék, €s
ravilagitsanak az eredmények arra, hogy mely felhasznaldi csoportok mozgatjak a legjobban a
végso értéket, ezen beliil is milyen tényezdkre kell fokozott figyelmet forditani, és mindezek

altal milyen mértékben van lehetdség novelni a platform értékét.
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7.4.3. Rovid- és hosszu tavu stratégiai ajanlasok

Osszességében, ha a stratégiai és a felhasznald alapu értékelés eredményeit is attekintjiik, a
kovetkezo stratégiai ajanlasok fogalmazhatok meg a Spotify vallalat szamara, melyek kitérnek
mind a rovid, mind pedig a hosszu tavl javaslatokra. A Spotify, mint vezetd digitalis zenei
platform, jelentds kihivasokkal és lehetdségekkel néz szembe mind rovid, mind hosszl tavon.
Az alabbiakban részletesen kifejtjiik a feliilvizsgalt stratégiai ajanlasokat, amelyek segithetnek
a vallalatnak novelni piaci részesedését, fokozni a felhasznaloi elkotelezettséget, és stabil

novekedést biztositani.

Rovid tavon elsdként érdemes emliteni a felhasznaldi elkotelezettség novelését. A Spotify
szdmara kulcsfontossagli, hogy rovid tdvon fokozza a felhasznaloi elkotelezettséget, ami
hozzajarulhat az el6fizetdi bazis novekedéséhez és a platform iranti lojalitas erdsitéséhez. Ezt
tobbek kozott a személyre szabott tartalmak és az exkluziv podcastok fejlesztésével érheti el.
A cég mar bizonyitott a személyre szabott tartalmak terén, példaul a Discover Weekly és a
Daily Mix lejatszasi listakkal, amelyek automatikusan generalt zenei ajanlasokat kindlnak a
felhasznalok izlése alapjan. Rovid tadvon a platform szamara fontos lehet ezen funkciok tovabbi
finomitasa és bovitése. Az adatalapu algoritmusok tovabbfejlesztése révén még pontosabb és
személyre szabottabb ajanlasokat lehet nyujtani, amelyek fokozzak a felhasznal6i élményt és a
hallgatok elkotelezettségét. Az exkluziv tartalmak, kiilondsen a podcastok, jelentds vonzerdt
képviselnek a prémium eléfizeték szdmara. A Spotify szamara rovid tdvon ajanlott, hogy
tovabb bdvitse a kizardlagos podcast tartalmakat és partnerségeket olyan népszerii
influencerekkel, médiaszemélyiségekkel és produkcids cégekkel, amelyek képesek nagy
kozonséget vonzani. Az exkluziv tartalmak nemcsak a felhasznaldi béazis ndvelésében
segitenek, hanem hozzajarulnak a platform megkiilonboztethetdségéhez a versenytarsaktol,

példaul az Apple Music-tol vagy az Amazon Music-t6l.

Szintén fontos szot ejteni a hirdetési bevételek optimalizalasardl, hiszen ez is elengedhetetlen a
tamaszkodik a hirdetésekbdl szdrmazo bevételekre a freemium modell mellett. A Spotify
szdmara javasolt j hirdetési formatumok, példaul interaktiv és audio-hirdetések bevezetése,
amelyek jobban illeszkednek a platform felhasznal6i élményéhez. Az interaktiv hirdetések
lehetdvé teszik, hogy a felhaszndlok kdzvetleniil reagéljanak a hirdetésekre, példaul egy termék

megvasarlasaval vagy egy linkre kattintva. Az audio-hirdetések pedig organikusan illeszkednek
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a zenei élménybe, minimalizalva a hallgatéi élmény zavarasat, mikdzben novelik a hirdetések
hatékonysagat. Az ugynevezett programmatic hirdetések novekvo szerepe a digitalis reklam
vilagaban lehetdséget kindl a Spotify szamara, hogy optimalizalja hirdetési bevételeit. A
Spotify-nak érdemes tovabbfejlesztenie programmatic hirdetési megoldasait, hogy a hirdetdk
célzottabban ¢s hatékonyabban érhessék el a kivant kozonséget, mikozben a felhasznalok

szamara is relevansabb hirdetéseket kinalnak.

A hosszu tavu ajanlasok elsé eleme a feltorekvo piacok felé torténd terjeszkedés. Hossza tdvon
a Spotify szamara stratégiai célként jelenhet meg a feltérekvd piacokra vald belépés, kiilondsen
Azsiaban, Afrikaban és Latin-Amerikaban. Ezek a régiok gyorsan novekvé kereslettel
rendelkeznek a digitélis zenei szolgaltatdsok irdnt, ami hatalmas ndvekedési potencialt jelent a
platform szamara. Azsia kiilondsen nagy novekedési potenciallal bir, ahol a digitalis zenei piac
dinamikusan fejlodik. A Spotify-nak érdemes erdteljesen fokuszélnia olyan kulcsfontossagu
piacokra, mint India, Indonézia és Kina. Ezeken a piacokon a Spotify sikeresen kihasznalhatja
a helyi zenei preferencidkat és sajatossagokat, példaul a regiondlis nyelveken elérhetd tartalmak
kindlatanak bdvitésével. Afrika szintén jelentds novekedési lehetdségeket kinal a Spotify
szamara. A helyi zenei kulturdk sokszinlisége és a mobiltechnoldgia gyors terjedése olyan
piacot teremt, ahol a Spotify eldfizetései gyorsan ndvekedhetnek, kiilondsen akkor, ha a vallalat
olyan helyi tartalmakat kinal, amelyek relevansak a helyi kozonség szdmara. Latin-Amerika
mar most is fontos piac a Spotify szdmadra, de tovabbra is jelentds ndvekedési potencialt rejt
magaban. A zenei streaming szolgaltatasok irdnti kereslet ezen a piacon folyamatosan
novekszik, kiilondsen Braziliaban és Mexikoban. A Spotify szamara érdemes lenne befektetni
a helyi zenei kozosségekkel és miivészekkel valo egyiittmiikodésekbe, valamint regiondlis

promocids kampanyokba, hogy tovabb erdsitse jelenlétét.

Mindezeken feliil pedig kiemelten fontos teriilet a miivészi kor, illetve a zenei 6koszisztéma
fejlesztése a cég szempontjabol. A Spotify hossza tavl sikeréhez elengedhetetlen, hogy
tdmogassa a miivészeket és a zenei 6koszisztémat, hiszen ez biztositja a platform tartalmainak
folyamatos béviilését és mindségének fenntartasat. Erdemes uj bevételi modelleket bevezetnie,
amelyek nagyobb jovedelmet biztositanak a miivészeknek. Ezek koz¢€ tartozhatnak a kozvetlen
rajongdi tdmogatasi rendszerek, mint példaul a kozdsségi finanszirozas vagy a digitalis "tip"
funkcidk, amelyek lehetévé teszik a felhaszndlok szdmara, hogy kozvetleniil tdmogassak
kedvenc miivészeiket. A zenei jogok kezelése az egyik legkomplexebb teriilet a digitalis zenei

iparban. A Spotify hosszii tdvon érdemes befektetnie a zenei jogok kezelésének
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modernizéaldsaba, amely magaban foglalhatja a blockchain technologia alkalmazasat a jogdijak
nyomon kovetésére ¢és kifizetésére. Emellett az iparagi szereplék kozotti atlathatobb
egyiittmiikodések kialakitdsa is hozzajarulhat a zenei Okoszisztéma stabilitdsahoz és a

muvészek bizalmanak noveléséhez.

A Spotify szdmara a rovid és hosszl tavu stratégiai ajanlasok olyan teriiletekre koncentralnak,
amelyek kulcsfontossaguak a vallalat jovobeni ndvekedéséhez és fenntarthatd sikereihez.
Rovid tavon a felhasznaldi elkotelezettség ndvelése €s a hirdetési bevételek optimalizalasa
biztositja a platform versenyképességét a digitalis zenei piacon. Hosszl tavon a feltorekvo
piacokba torténd belépés és a zenei Okoszisztéma tamogatasa lehetdséget teremt a Spotify

crer

egészséges ¢s fenntarthatd fejlodéséhez.

7.5. OSSZEGZES

A hagyomanyos értékelési megkozelitésektol eltérden a bemutatott felhasznald-alapu értékelési
megkozelités kiilonbséget tesz az ) és a meglévd felhasznalok kozott, lehetdvé téve az
akvizicios koltségek elemzését, valamint részleteibe menden a végsd vallalatértéket mozgato
értékkomponensek meghatarozasat. Ezaltal az elemzok kritikusan értékelhetik, hogy egy
platform tgyfélszerzési befektetéser megtériilnek-e. Tovabba, mig a felhasznalo-alapt
megkozelités a harom esettanulmdnybol 2 esetben nagyon hasonld értékeléseket
eredményezett, mint a diszkontalt cash flow mddszertannal kapott, értékes, felhasznélo-
specifikus betekintést nyujtott arra vonatkozdan, hogy hol keletkezik az érték, mekkora értéket
képesek mozgatni a kiilonféle felhasznaloi bazisok. Kiilondsen vilagossa valt, hogy mindkét
esetben az érték nagy része az 0 felhasznaloktol szarmazott. Az értékkomponensekre

vonatkozon is megfogalmazddott egy hipotézis.

Hjs: A kiilonféle platformvallalatokhoz kapcsolodo felhasznaloi értékkomponensek kozott
kiilonbség fedezhetd fel.

A fenti hipotézis részben igaz, mivel az Gsszefoglald tablazat is mutatja, hogy alapvetden a
meglévo és 1) felhasznalok értéke értékkomponens mindegyik vallalat esetében megegyezik,
viszont ezen beliil, bevételi modellt tekintve mas és mas felhasznaloi csoportok értékelenddk a

modellben.
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10.kutatasi kérdés: A felhasznalo alapu értékelés soran daltalanossagban mely

értékkomponens szerepel nagyobb sullyal a platformértékben?

Az 55. tablazat az értékkomponensek megoszlasat mutatja be a harom vizsgalt eset kapcsan,

mely a hipotézisen til az egyik megfogalmazott kutatasi kérdésre is valaszt ad.

55. tablazat: A felhasznalo alapu platformérték értékkomponenseinek megoszlasa

Nem
Eset Meglévo felhasznalok Uj felhasznalék felhasznalospecifikus
vallalati koltségek
Uber Prémium Prémium
160 461,13 m dollar 363 610,27 m dollar 128 818,68 m dollar
Snap Freemium Freemium
79 408,79 m dollar 122 653,42 m dollar 55 639,86 m dolldr
Spotify Prémium | Freemium Prémium
2936573 | 8942,67m | 63 690,33 m dollar 42 375,22 m dolldr
m dollar dollar

Forras: sajat szerkesztés, 2024

Ennek ellenére az értekelési megkozelitésnek vannak gyengeségei is. A felhasznalok
értékeléséhez sziikséges adatokat gyakran vagy nem hozzdk nyilvdnossagra, vagy nem
egyértelmilen kozlik azokat a platformcégek, kovetkezésképpen a megkozelitésnek nemcsak
gyakorlati korlatai vannak, de az atlathatosag hidnya az értékelés megbizhatdsagat is csokkenti,
hiszen kritikus feltételezéseket €s egyszerlisitéseket kell tenni az elemzOnek. Mivel egyes
feltételezéseknek jelentds €rtékhatasuk van, €s tele vannak bizonytalansaggal, az értékeléseket
kovetden érzékenységvizsgalatokat is végeztem mindhdrom eset kapcsan. Itt megvizsgéaltam az
olyan kulcsfontossagt feltételezések valtozasainak hatasat, mint a felhasznalok novekedése, a
felhasznalok megtartasa, a felhasznaloi bevételek és a felhasznaldi koltségek véltozasa. fgy a
modell paraméterspecifikus érzékenységét is mérni lehetett. Ezen feliil nem csak egy-egy
esettanulmany elkészitése volt a célom, hanem kiilonféle platformkategoridk vizsgalata is, igy
ehhez kapcsolodoan a kovetkezd 1épésem az lesz, hogy az elemzésekhez Osszeallitott lista
vallalati kozil a lehetd legtobb esetben (ahol minden sziikséges adat a rendelkezésemre all)

elkészitsem mind a felhasznaloi, mind pedig a DCF értékeléseket, és ezaltal sokkal pontosabb
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képet kaphassak az értékelési eredmények kapcsolatira vonatkozdan. Ennél a résznél

hivatkoznék vissza a kdvetkezd hipotézisre.

Hiz: A digitalis iizleti modellekhez kiilon értékelési keretrendszerekre van sziikség,
amelyek figyelembe veszik az ilyen modellekben rejlo skalazhatosdgot és halozati

hatasokat.

A hipotézis alapvetden igaz, és bizonyitasra kertilt, viszont azzal a feltétellel fogadom el, hogy
nem egy kiilonalld modszertant kell alkalmazni az értékelésiikre, hanem az eddigi
hagyomanyos, pénziigyi teljesitményen alapuld szamitdsok mellett, kiegészitd modszerként
javasolt az ilyen tipusu véllalatoknal a felhasznél6 alapu értékelési modszertant is alkalmazni,
mivel egy sokkal arnyaltabb képet kaphatunk az értékgeneralas folyamatardl, és az érték

szarmazasat tekintve.

Osszességében az esettanulmanyok még jobban ravilagitottak a digitalis platformok
értékelésének kihivéasaira. A stratégiai elemzés soran megvizsgaltam a vallalatok multbeli
novekedését és jovedelmezOségét, mely eredményeket a novekedési €s monetizacios
potencialjuk értékeléséhez hasznéltam fel. A novekedési szempontok és a nyereségességi
szempontok kiilon-kiilon torténd elemzése egyértelmiivé tette, hogy bar mindharom vallalat a
halézati hatasokat és a technologiat kihaszndlva gyors ndvekedést ér el, mindegyik
nehézségekbe {itkozik a felhasznéaloi interakciok nyereséggé alakitdsa sordn. Ahhoz, hogy
nyereségess¢ valjanak, mindkét vallalat nagymértékben fektet be az ligyfélszerzésbe, hogy
elérjék a kereslet és a kinalat méretgazdasagossagat - ez a stratégia jelentds kockazati
tOkebefektetésekkel és nagy bizonytalansaggal jar. Emellett mindkét véllalatnak szembe kell
néznie a nagy infrastruktara platformok, valamint a sajat piacukon a legnagyobb
versenytarsaikkal is, €s megprobaljak diverzifikalni iizleti modelljiiket. A stratégiai elemzések
megalapoztdk a kovetkezd értékelések elvégzését - a novekedési értékelések kiilondsen
hasznosak voltak az 0j felhasznalok értékeléséhez, mig a monetizacios értékelések pedig a

meglévo felhasznalok értékelésehez.

Alapvetden olyan platformok keriiltek vizsgélat ala, melyek az iigyfélszerzésbe torténd nagy
beruhdzasok miatt veszteségesek, de ezeken feliil érdemes lenne Osszehasonlitani olyan
platformok értékével is, melyek a meglévd felhasznalok kiszolgaldsaval azonos veszteséget

termelnek. A felhasznalok szdmanak novekedésével az egy felhasznalora jutod fix koltségek
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csokkennek, igy a meglévé és az uj felhasznalok értéke egyarant novekszik, ezt a
méretgazdasagossag 1idézi eld. Amint azt korabban emlitettem, a méretgazdasaghoz
kapacoslodo keresletgazdasdgossag a platformstratégia kulcsfontossagii eleme. A pozitiv
halozati hatasok beindithatjak a felhasznalok szamanak ongerjeszté novekedési ciklusat, igy a
platform egyre gyorsabban és gyorsabban ndvekszik, minél nagyobb lesz. Az exponencialis
felhasznal6i novekedés és az egy felhaszndlora jutd csokkend valtozd koltségekkel

jellemezheto koltségszerkezet kombinaléasa jelentds arrésboviiléshez vezethet.

Bér a felhasznalok szaméanak novekedése fontos, az érzékenységi elemzések azt is bemutattak,
hogy az APRU-novekedésnek jelentds értékkovetkezményei vannak. Az érzékenységi
elemzések alapos tanulméanyozasabol vilagossa valik, hogy az ARPU-ndvekedés 1%-pontos
valtozéasa sokkal nagyobb hatassal van a felhasznaloi értékre, mint a felhasznaldi ndvekedés
1%-pontos valtozasa. Ez azzal igazolhato, hogy az egy felhasznaldra jutd bevétel novelése -
rovid tavon - jovedelmez6bb novekedési stratégia, mint a felhasznalok szdmanak novelése (az
tgyfélszerzési koltségek miatt), ez azonban nem jelenti azt, hogy mindig ez a ndvekedési
stratégia a legmegvaldsithatobb stratégia az eréforrasok elosztasara. Hosszu tdvon lehet, hogy
tobb értelme van el6szor a felhasznaloi bazist novelni a kritikus tomeg elérése érdekében, azaz
a "felhasznalok el6szor, bevételszerzés késobb" megkozelitést kovetni. A kdvetkezd, és egyben
utols6 nagy fejezetben megvitatom a legfontosabb eredményeket, melyeket az értekezés
elkészitése kapcsan értem el, valamint a disszertacio és a kutatas korlatait és a jovébeli kutatasi

iranyokat is részleteiben kifejtem.
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8.Konkluzid

Az értekezésem strukturajanak felépitésekor €s a kutatds megtervezésekor alapveton azt a célt
tliztem ki magam elé, hogy egy nagyobb lélegzetii attekintést nyujthassak az tizleti modellek és
tizleti modell innovacidk témakorok kapcsan, melyeket kiegészitve megvizsgalhassam az
értékmozgatok, valamint az opcionalis, kiegészité vallalatértékelési modszertanok
alkalmazasat az evolucids folyamat vizsgalatahoz illesztve, ami az j iizleti modell innovacids
ciklusok kapcsan segitséget nyujthat majd a vallalatok pontosabb értékének meghatarozésa és
az érték mogottes tartalmanak, az értékmozgatok szerepének megértésében. A disszertaciom
felépitése, €s a kutatasi kérdések, valamint hipotézisek is ezt a felépitést kovetik. A dolgozatom
masodik felében az éppen aktudlis tizleti modell innovacios ciklus egy kiemelt szegmensére
helyeztem at a hangsulyt, mely a platformgazdasag volt, és a vele 1étrejovo 1j érték mozgatok,
a felhasznalok csoportja. Ahhoz, hogy szintén egy atfogod képet kapjak errdl az 0j gazdasagrol,
¢s annak miikodésérdl, valamint a benne foglalt vallalatok legfontosabb tulajdonsdgairol,
elvégeztem a piachoz kapcsolodo elemzéseket is, melyek vagy orszagok szintjén, vagy €pp
platformkategérianként adtak betekintést a platformgazdasag mikodésébe. Ezt kovetden a
kiilonféle szakirodalmi definiciok, kategorizalasok, jellemzdk és folyamatok megismerésének
Osszefoglalasaképp Porter értéklanc és 5 versenyerd modelljére alapozva készitettem egy
stratégiai értékelési keretrendszert, melyet az esettanulmanyok kapcsan részletesen is
bemutattam, majd kiegészitettem az esetcégek felhasznald alapi és diszkontalt cash flow
értékelésével, ezaltal ismét egy részletes betekintést kaphattam ezen cégek folyamataiba,
értékének mozgatorugodiba, valamint a novekedési és bevételszerzési lehetdségeibe, illetve azon
kockazati tényezOket is igyekeztem feltarni, melyek hatranyt jelentenek ezek kapcsan. Ez
magaban foglalta annak értékelését, hogy a vallalatok képesek-e a felhasznaloi novekedés
skalazasara azonos ¢€s keresztiranytli halozati hatdsok révén, valamint a felhasznaloi
tevékenység monetizalasabol szarmazo halozati hatdsokkal jaro surlodasok vizsgalatat.
Osszességében a keretrendszer alkalmazasa utan elmondhat6, hogy a hagyomdanyos stratégia
szamos alapelve tovabbra is érvényesiil a platformok vilagdban, viszont a belsd értékek

védelme és ellendrzése atfordul a kiils6 értekteremteremtési folyamatba.
A szakirodalmi kutatds és az esetelemzés eredményei alapjan a ndvekedési potencidl

crer

elemzésével értékeljem az adott platform felhasznéaldi szaméanak novelésére valo képességét,
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mely hatdsok a pozitiv és negativ azonos oldali hatdsok, valamint a pozitiv és negativ
keresztiranyu hatdsok voltak. A hagyomdnyos stratégiabol szarmazd 0Osszetevok
alkalmazaséhoz kapcsoloddan kiemelésre keriilt a keretrendszer 6sszeallitasakor, mas, kiilsd
tényezok vizsgalata is, melyek a kovetkezOk voltak a novekedési potencial vizsgalatakor: a
felhasznalok (tulajdonsagai és tevékenységeik), az lizletfejlesztési lehetoségek (kiillondsen
kiegészitd platformok integracioja, kiegészitd termékek/szolgaltatasok fejlesztése, valamint a
foldrajzi lefedettség és telitettség kiterjesztése), és a kiilsé tényezok (a jogi kdrnyezet, a
fogyasztoi trendek és a mas platformok, valamint a nem platformok altal generalt verseny). A
monetizacios potencidl értékelésénél pedig a kovetkezd elemek keriiltek beemelésre az
elemzésbe: az adott platform bevételi modelljének erdsségei €s gyengeségei (a felhasznalok
megszerzése, megtartdsa ¢és pénzzé tétele szempontjabol), a felhasznaldi tevékenység
monetizalasabol eredd halozati hatdsokkal jard surlédasok vizsgéalata (mind kereszt-, mind

azonos oldali hatdsok), a koopeticio6 lehetdségei €s korlatai.

Egyes novekedési stratégiak tobb értéket teremtenek, mint masok akar értéket is rombolhatnak.
Altalaban egy felhasznalo-alapu vallalat vagy ugy tud ndvekedni, hogy meglévé felhasznaloit
raveszi, hogy tobbet hasznaljak a platformjat (intenzitasnovekedés), vagy ugy, hogy yj
felhasznalokat vonz be. A fiatal vallalatok gyakran dilemmaba keriilnek, és felmertil a kérdés,
hogy 1) felhasznalok megszerzésére forditsanak-e erdforrasokat, vagy probaljanak meg a lehetd
legtobbet a meglévd felhasznalok csoportjara szanni. Ez platformonként eltérd lehet, a harom
vizsgalt platform kapcsan talan ebben a kérdésben a Snap esik a kivétel kategoridba, mivel nala
prioritast kell élveznie annak a célnak, miszerint a meglévd felhasznaldknak a szolgéltatas
hasznélatara valo ravétele a legfontosabb stratégia a cég ndvekedése és fejlodése céljabol, nem
pedig az 0 felhaszndlok keresése. Korabban a szakirodalom alapjan feltarasra keriilt, hogy a
platformvallalatok alapvetden harom iizleti modellt alkalmaznak: a hirdetési, a tranzakcios és
az eldfizetéses modellt. Mindharom modell a legfontosabb értékndveld tényezok tekintetében
kiilonbozik, ezeket is szemléltettem az esettanulmanyok kapcsan, kifejezetten ez is cél volt a
cégek kivalasztasakor, hogy kiilonféle bevételi modellekkel rendelkezzenek. Ha az értékelési
eredményeket tekintjiik, akkor befektetoként vagy elemzdoként, aki ezekbe a vallalatokba kivan
befektetni, harom valasztasi lehetdsége van e téren. Az egyik, hogy marad a hagyomanyos
aggregalt megkozelitésnél, és megprobalja megragadni a felhaszndlok és eldfizetok altal
nyujtott elénydket a bevételndvekedésben ¢és az arrésben, valamint a felhasznalok
megszerzésének koltségeit az Gjrabefektetésben. A masik lehetdség, hogy egy becslés késziil

egy felhasznald vagy elofizetd értékére, eldszor a belso értékelés alapelveit alkalmazva, majd
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Osszesitve azokat, megismerhetévé valik a felhasznalokbdl szarmaztatott vallalatérték.
Véleményem szerint mindkettdnek vannak eldnyei, és mivel nincs ok arra, hogy az egyik
megkdzelités hasznalata miért zarja ki a masik haszndlatat, érdemes lehet mindkettot
alkalmazni, mely valdjaban a harmadik lehetéség, ahol a hagyomanyos értékelési
modszertanokra alapozva, de ezeket az eldrejelzéseket egyértelmiibben Gsszekapcsolva az
iparagat legjobban reprezentald felhasznaléi szdmokkal, beleértve a felhasznalok
megszerzésének koltségeit és a felhasznaloi csoportok varhatéd értéket. Az el6zo fejezetben
ravilagitottam arra, hogy a befektetok szamara milyen eldnyokkel jarhat a felhasznalokra
lebontott értékelés. Fontos azonban megjegyezni, hogy a felhasznald alapu értékelés sokkal
tobb inputot igényel, mint a hagyomanyos aggregalt érté¢kelési modszer. Emiatt a felhasznalo-
alapu vallalat kulcsfontossagu teljesitménymutatoira vonatkozé informéciok hianya arra
kényszeritheti a befektetoket, hogy sok feltételezést tegyenek, és nem biztos, hogy ezek koziil
a feltételezések koziil mindegyik pontos, emiatt kiegészité informacidkat kivan meg maga a
modszertan. Ez egy elég nagy korlatja magéanak az alkalmazott keretrendszenek, mely
megoldasra szorul mindenképp a jovO tekintetében. Arra is oda kell figyelni, hogy a
technologiai vallalatokhoz hasonléan a felhasznalo-alap véllalatok pénziigyi kimutatdsai,
példaul a nett6 jovedelem, alulértékeltek. Amint azt kordbban mar emlitettiik, a felhasznalo-
alapu vallalatoknal a probléma sokkal Osszetettebb, mivel a K+F raforditasokkal ellentétben,
amelyek kiilon szerepelnek az eredménykimutatasban, az ij vagy meglévd felhasznalokkal
kapcsolatos koltségek gyakran felhigulnak a kiilonb6z6 miikodési koltségek kozott. Alapvetden
a kutatdsom és ennek eredményei (valamint a teljes disszertacio) gyakorlatorientalt fokusszal
késziiltek el, mely kapcsan a kevésbé kutatott piaci szegmens kozelebb kertilhet a gyakorlati
szakemberekhez, valamint egy olyan eszkozt és keretet ad a keziikbe, mellyel az értékteremtés
mélyebb és tobboldalii megértését tudom biztositani szamukra. Valamint ezaltal a keretrendszer
kapcsan azonositott hidnyossagok, illetve gyengeségek is feltarasra keriilnek és kdnnyebben

fogalmazhatok meg a kiilonféle valtozokhoz kapcsolddoan fejlesztési javaslatok.

Ahogy mar tobbszor emlitettem, az altalam bemutatott felhasznalo alapt értékelésnek és a
hozza kapcsolodo kutatdsnak vannak korlatai. Az egyik legnagyobb, az adatkozlés hidnya és
hianyossagai, melyet alapvetd szamviteli standardok valtoztatasaval lehetne csak kikiiszobolni
elsddlegesen, de ez biztosan nem fog megvaldsulni a kdzeljovoben, foként nem nemzetkdzi
szinten. Emiatt a modell javitasa érdekében egy még mélyebb piackutatast igényelne az elérhetd
adatok és adatforrasok tekintetében, valamint a feltételezések megfogalmazasdhoz is egy

pontositott keretrendszer sziikséges, mely segitségével hasonld6 mddon tudnak eljarni az
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elemzok a vizsgalt vallalatok kapcsan. A felhaszndloi adatok hidnyos kozlése a legfébb
hatraltatd tényezd, melyek becslésével és eldrejelzésével tobb publikacio is foglalkozott,
viszont esetemben nem voltak alkalmazhatok, mivel joval részletesebb adatstrukturakra lett
volna sziikségem ahhoz, hogy a kiilonféle tulélési fliggvényekkel feltarhato és eldrejelezhetd
legyen az adott platformhoz kapcsolddo felhasznaloi csoport szamossaga, emiatt valasztottam
alternativ megoldasokat az eldrejelzések elkészitésére, melyek biztosan nem a legjobb
megoldasok, de a modell ismertetésére elégségesek voltak esetemben. A kutatdsom végso célja,
a fent emlitett korrekcidkkal, valamint a tovabbiakban ismertetésre keriilo kiegészitésekkel
egyltt, egy olyan komplex keretrendszer elkészitése, mely akar egy szoftveres tamogatéssal,

platformspecifikus értékelési megoldast nyujthat a szakértdk és az elemzok szamara.

Erdemes elgondolkodni mind a stratégiai értékelési keretrendszer, mind pedig a hozza
kapcsolodo felhasznald alapu értékelési modszer kibdvitésén. A szakirodalomfeltaras kapcsan
tobb olyan lehetséget is lattam, melyekkel kibOvithetové valik a mindkét keretrendszer,
viszont ezek beépitése nem valosulhatott meg a dolgozat keretei miatt. Ha a stratégiai értékelési
keretrendszerre néziink, akkor elsddlegesen a nem tdzsdén jegyzett, fiatal platformokra is
terjeszthetd mar ebben a form4jaban is, viszont esetiikben az ugynevezett ,,platform readiness”
vizsgalata is izgalmas laba lehet a keretrendszernek, mivel ezaltal az is megvizsgalhato, hogy
mennyire érettek a piacra l1épésre, és ezen érettségi fazis meghatarozasaval olyan fejlesztési és
novekedési utak jeldlhetdk ki, melyek a kudarc elleni harcban timogatjak 6ket. Akar a nagyobb
vallalatok kapcsan egy-egy 0j piacra vald betorés lehetdségével parhuzamosan is érdemes ezt
e kérdéskort jobban koriljarni. Mindezeken tal érdekes kiegészitd elem lehetne egy
felvasarlasokkal kapcsolatos vizsgalat is, hogy mikor és milyen tipusu vallalatokat érdemes
felvasarolniuk a platformoknak mind a ndvekedési, mind pedig a bevételszerzési potencial
erdsitése szempontjabol, melyet szintén talélési fiiggvényekkel lehetne modellezni, az ehhez
kapcsolddo kiegészitd adatbazis mar Osszeallitasra keriilt, viszont a disszertacid keretei nem

tették ebben a korben lehetové ennek részletes elemzését €s ismertetését.

A felhasznédlo alapu értékelési keretrendszer kapcsdn pedig a feltételrendszer pontosabb
keretekbe torténd helyezése mellett egy redlopcids kiegészitésen is érdemes elgondolkodni,
melyet mar (Damodaran, 2018) is feszegetett. FOként azon platformok kapcsan nytjthatna extra
informaciot, akik mar egy fix, nagy szamossagu, hiiséges ligyfélkorrel rendelkeznek és eddig
még nem inditottak dijkdteles szolgaltatasokat. Kulcsfontossagli kérdés ezen vallaltok

szempontjabol, hogy érdemes-e prémium eldfizetéseket inditani, ha igen, mikorra érdemes
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id6ziteni azokat. Ez az értékelési keretrendszerben a meglévd felhasznaldi értékkomponens
kiegészitésére szolgalhat, mely egy Ujabb iranymutatdst nydjthatna mind a tulajdonosi, mind
pedig a befektetdi és elemz6i kornek. Ezen a ponton lenne érdemes bevezetni a Schwartz és
Moon (2001) altal lefektetett modellt, mely javitana a meglévé modellen foként a tobbrétegli
¢s nagy bizonytalansag megfeleld kezelésével, mely a jelenlegi modell korlatai kozé sorolando.
Emellett Osszetettebb €s tobb kimenetellel rendelkezd dontési szitudcidk is modellezhetéve
valnanak. Ennek részletes ismertetése ¢s a modellbe valo beépitése szintén az értekezés keretei

miatt nem keriilt bemutatasra.

Osszességében elmondhatd, hogy a szakirodalom komplex feltardsa azt az eredményt hozta,
mely kapcsan kijelenthetd, hogy az iizleti modell innovaciés ciklusok megvaltoztattak az
értékteremtés és értékmozgatok folyamatat, ami 1j, kiegészité vallalatértékelési
moédszertanokat vont maga utan. A bibliometriai elemzés pedig mindhdrom nagy témakdor
kapcsan megerdsitett a valasztott tématertilet kutatési relevancidjaban €s az ehhez kapcsol6dod
hidnyossdgokban is, mivel maga a digitalizci6 okozta platformgazdasadg egy olyan teriilet,
melyben még tobb oldalrol megkozelithetd kutatdsi potencidl rejlik. Az egyik legismertebb
tézsdeindex vezetd vallalati részvényeit megvizsgalva az is megallapithatova valt, hogy az
innovacios ciklusok hatdsara keletkez6 ujtipust iizleti modellek megjelenése id6rdl idére
felboritjak a legnagyobb vallalatok rangsorat, és atalakitjak a piaci poziciokat. Emiatt
érdekesnek taldltam megvizsgalni a hagyomanyos és a platform iizleti modellek kozti
legnagyobb kiilonbségeket, mely kapcsan az értékteremtési folyamat modja €s tulajdonsagai,
és ezen beliil is a halézati hatasok kiemelenddk. A platformpiac mélyebb szintli megismerése
elengedhetetlen volt a platformstratégidk azonositdsara, valamint a platform iizleti modellek
megismerése kapcsan. Orszagokra, valamint platformkategoriakra (az altalam meghatarozott,
funkcionalitas alapjan csoportositott négy kategoriai) lebontott vizsgalatot is folytattam,
mely a piacvezetd orszagokat, a mogottes infrastruktarak meglétét és tarsadalmi, valamint
korményzati szinten az elfogadottsagot és tamogatast mutatja be, ezaltal azonositva hatékony
és kevésbé hatékony orszagokat a platformpiacon. A pénziigyi teljesitmény alapjan is
vizsgalat ald vontan a kiilonféle platformcsoportokat, mely egyértelmiien ravilagitott arra, hogy
foként a bevételszerzés modja miatt kiillonbségek fedezhetok fel a platformcsoportok
kozott. Mely allitast az esettanulmanyok is megerdsitették, és feltartak egy-egy platformeset
kapcsan az értékteremtés modjat és eszkozeit, a fejlesztendé teriileteket, és a
platformértékek legfobb és legmeghatarozobb mozgatorugoit platformtipusokra

altalanositva — mely nem teljesértéki, sz¢élesebbkorli mintan valod tesztelést igényel -, és egy
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kiegészité és tamogato modszertanként javasolt ennek a beépitése a DCF modszertan

értékelési keretei mellé.

A disszertdciomban a platformpiac és a benne miikodd vallalatok altalanos és széleskori
ismertetését vallaltam, mely cél elérésére egy szakirodalommal megtdmogatott stratégiai
értékelési keretrendszer, valamint egy platformérték szamitasara alkalmas vallalatértékelési
modszertan keriilt bemutatasra. A stratégiai keretrendszer segit azonositani a platform tizleti
modell tipusat, valamint egyedi Osszetevoit, mely az értékelés kapcsan kulcsfontossagu
tdmogatast nyujt az elemzOnek, szintén segit azonositani az iizleti modellben rejld
hianyossagokat (és természetesen a lehet6ségeket is) mély vallalati és piaci ismeretekre
alapozva. Révilagit arra — melyet az esettanulmanyok kapcsén is lathattunk -, hogy az egyes
platformtipusok, vagy akéar az egyedi jegyekkel rendelkezd platformvallalatok értéke hol
keletkezik, mely felhasznaldi csoportokban rejlik, €s azokon beliil is mely valtozok mozgatjak
a legnagyobb mértékben. Ezaltal egy teljes képet kaphatunk arr6l, hogy pontosan mely
folyamatok a kiemelten fontosan az értékteremtés szemszogébdl (mind a ndvekedési és a
bevételszerzési potencidl vizsgalataval egyiitt), és melyekre kell nagyobb hangsulyt fektetni a
jovoben a platformcégek fenntarthato fejlodésének érdekében. Meglatasom szerint, a jovobeli
kutatasi iranyokkal és az ebbdl szarmazé eredményekkel kiegészitve az altalam Osszeallitott és
ismertetett keretrendszert, egy olyan komplex értékelési keretté lehet formalni, mely mar jelen
formdjaban is athidalja az elmélet és a gyakorlat kozti hidat, és egy tdmogatdé modszertanként
azonosithatdé a hagyomanyos DCF modell mellett, de a kiegészitések tesztelése €s a modell
finomitasa utan egy teljesértékli értékelési €s fejlesztési eljarassa formalhatd, mely mind a
tulajdonosi, mind pedig a befektetdi és elemzdéi oldal dontéstamogatd eszkoztardba jol

beilleszthetové valhat.

262



I[rodalomjegyzék

Amit, R., & Zott, C. (2001). Value creation in E-business. Strategic Management Journal,
22(6-7), 493-520. https://doi.org/10.1002/smj.187

Amit, R., & Zott, C. (2012). Creating Value through Business Model Innovation. MIT Slogan
Management Review, 53, 41-49.

Andreassen, T. W., Lervik-Olsen, L., Snyder, H., Van Riel, A. C. R., Sweeney, J. C., & Van
Vaerenbergh, Y. (2018). Business model innovation and value-creation: the triadic way.
Journal of Service Management, 29(5), 883-906. https://doi.org/10.1108/JOSM-05-
2018-0125

AnnualReports (2024a). Uber Technologies, Inc.
https://www.annualreports.com/Company/uber-technologies-inc

AnnualReports (2024b). Snap Inc. https://www.annualreports.com/Company/snap-inc

AnnualReports (2024c). Spotify Tehnology S.A.
https://www.annualreports.com/Company/spotify-technology-sa

Armstrong, M. (2006). Competition in two-sided markets. The RAND Journal of Economics,
37(3), 668—691. https://doi.org/10.1111/j.1756-2171.2006.tb00037.x

Aven, T. (2015). Risk Analysis. John Wiley & Sons. ISBN, 1119057795, 9781119057796

Babin, B. J., Darden, W. R., & Griffin, M. (1994). Work and/or Fun: Measuring Hedonic and
Utilitarian Shopping Value. Journal of Consumer Research, 20(4), 644.
https://doi.org/10.1086/209376

Barakonyi, K. (2008). Uzleti modellek. Vezetéstudomany / Budapest Management Review, 2—
14. https://doi.org/10.14267/VEZTUD.2008.05.01

Bellhouse, A. E., & Hutchison, G. M. (1993). A Model for the Analysis of Distribution
Channels. Marketing Intelligence & Planning, 11(11), 22-27.
https://doi.org/10.1108/02634509310046124

Bellin, D. (1993). The Economic Value of Information. Knowledge, 15(2), 233-240.
https://doi.org/10.1177/107554709301500207

Bellman, R., Clark, C. E., Malcolm, D. G., Craft, C. J., & Ricciardi, F. M. (1957). On the
Construction of a Multi-Stage, Multi-Person Business Game. Operations Research, 5(4),

469-503. https://doi.org/10.1287/opre.5.4.469

263



Benson-Rea, M., Brodie, R. J., & Sima, H. (2013). The plurality of co-existing business
models: Investigating the complexity of value drivers. Industrial Marketing
Management, 42(5), 717-729. https://doi.org/10.1016/j.indmarman.2013.05.011

Berger, P. D., Bolton, R. N., Bowman, D., Briggs, E., Kumar, V., Parasuraman, A., & Terry,
C. (2002). Marketing Actions and the Value of Customer Assets. Journal of Service
Research, 5(1), 39-54. https://doi.org/10.1177/1094670502005001005

Berman, S. J. (2012). Digital transformation: opportunities to create new business models.
Strategy & Leadership, 40(2), 16-24. https://doi.org/10.1108/10878571211209314

Black, F., & Scholes, M. (1973). The Pricing of Options and Corporate Liabilities. Journal of
Political Economy, 81(3), 637-654. https://doi.org/10.1086/260062

Bloomberg, L., & Volpe, M. (2008). Completing Your Qualitative Dissertation: A Roadmap
from Beginning to End. SAGE Publications, Inc. https://doi.org/10.4135/9781452226613

Boudreau, K., & Lakhani, K. (2009). How to Manage Outside Innovation. MIT Sloan
Management Review, 50, 69-76.

Bowersox, D. J., Closs, D. J., & Drayer, R. W. (2005). The digital transformation: technology
and beyond. Supply Chain Management Review, 9(1), 22-29.

Bureau of Economic Analysis (2024). Gross Domestic Product.
https://www.bea.gov/data/gdp/gross-domestic-product

Business of Apps (2024). App Data and Stats. https://www.businessofapps.com/data/

BusinessTrumpet (2024). How Uber Makes And Loses Money — CB Insights Research.
https://businesstrumpet.com/how-uber-makes-and-loses-money-cb-insights-research/

Brown, T. C. (1984). The Concept of Value in Resource Allocation. Land Economics, 60(3),
231. https://doi.org/10.2307/3146184

Bryman, A. (2012). Social Research Methods (4th kiad.). Oxford University Press Inc.

Chatkin, M. and Frier, S. (2016). How Snapchat Built a Business By Confusing Olds.
Bloomberg Businessweek. https://www.bloomberg.com/features/2016-how-snapchat-
built-a-business/

Cannon, S., & Summers, L. H. (2014). How Uber and the Sharing Economy Can Win Over
Regulators. Harvard Business Review. https://hbr.org/2014/10/how-uber-and-the-
sharing-economy-can-win-over-regulators

Carroll, A. B. (1999). Corporate social responsibility: Evolution of a definitional construct.
Business & Society, 38(3), 268-295. https://doi.org/10.1177/000765039903800303

Chandler, A. D. (1990). Scale and Scope: The Dynamics of Industrial Capitalism. Harvard
University Press. https://doi.org/10.2307/j.ctvjz80xq

264



Charnes, A., Cooper, W. W., Lewin, A. Y., & Seiford, L. M. (1994). Data Envelopment
Analysis: Theory, Methodology, and Applications. Springer Netherlands.
https://doi.org/10.1007/978-94-011-0637-5

Charnes, A., Cooper, W. W., & Rhodes, E. (1978). Measuring the efficiency of decision
making units. European Journal of Operational Research, 2(6), 429-444.
https://doi.org/10.1016/0377-2217(78)90138-8

Chesbrough, H. (2001). Assembling the elephant: A review of empirical studies on the impact
of technical change upon incumbent firms (0. 1-36). https://doi.org/10.1016/S0737-
1071(01)01002-2

Chesbrough, H. (2010). Business Model Innovation: Opportunities and Barriers. Long Range
Planning, 43(2-3), 354-363. https://doi.org/10.1016/.1rp.2009.07.010

Chesbrough, H. and Rosenbloom, R.S. (2002). The Role of the Business Model in Capturing
Value from Innovation: Evidence from Xerox Corporation’s Technology Spin-Off
Companies. Industrial and Corporate Change, 11, 529-555.
http://dx.doi.org/10.1093/icc/11.3.529

Choudary, S. P. (2015). Platform Scale: How an emerging business model helps startups
build large empires with minimum investment (E. Shilpa, Szerk.; 1st kiad.). Platform
Thinking Labs Pte. Ltd.

Chouinard, Y., Ellison, J., & Ridgeway, R. (2011). The sustainable economy. Harvard
Business Review, 89(10), 52-62. https://hbr.org/2011/10/the-sustainable-economy

Coase, R. H. (1937). The Nature of the Firm. Economica, 4(16), 386—405.
https://doi.org/10.1111/j.1468-0335.1937.tb00002.x

Cohen, M. (2016). Sears Holdings: Retailing's Headless Horseman. Forbes.
https://www.forbes.com/sites/markcohen/2016/02/29/sears-holdings-retailings-headless-
horseman/#75c696ea2{b0

Cohen, M. C., & Zhang, R. (2022). Competition and coopetition for two-sided platforms.
Production and Operations Management, 31(5), 1997-2014.
https://doi.org/10.1111/poms.13661

Companiesmarketcap (2024). Largest internet companies by market cap.
https://companiesmarketcap.com/internet/largest-internet-companies-by-market-cap/

Copeland, T., Koller, T., & Murrin, J. (1999). Valuation: Measuring and Managing the Value
of Companies (Revised Edition). JOHN WILEY & SONS, INC.

265



Coutelle, P., Le Gall-Ely, M., & Rivi¢re, A. (2020). Price and value: Towards new research
perspectives. Recherche et Applications en Marketing (English Edition), 35(3), 2—6.
https://doi.org/10.1177/2051570720947862

Cox, J. C.,, Ross, S. A., & Rubinstein, M. (1979). Option pricing: A simplified approach.
Journal of Financial Economics, 7(3), 229-263. https://doi.org/10.1016/0304-
405X(79)90015-1

Creswell, J. W. (2014). Research Design: Qualitative, Quantitative, and Mixed Methods
Approaches. SAGE Publications. ISBN 978-1-5063-8670-6

Crotty, M. (1998). The Foundations of Social Research: Meaning and Perspective in the
Research Process. SAGE Publications. ISBN: 9780761961062

Cusumano, M. A., Gawer, A., & Yoffie, D. B. (2019). The Business of Platforms: Strategy in
the Age of Digital Competition, Innovation, and Power. Harper Business.

Csapi, V. (2013). Applying Real Options Theory in the Electrical Energy Sector. Public
Finance Quarterly, 58(4), 469—-483.
https://EconPapers.repec.org/RePEc:pfq:journl:v:58:y:2013:1:4:p:469-483

Csath, M. (2012). Uzletimodell-innovaci6. Nemzeti Tankényvkiadé Zrt., Budapest. ISBN 978-
963-19-7034-0

Damodaran, A. (2012). Damodaran on Valuation (A. Damodaran, Szerk.). Wiley.
https://doi.org/10.1002/9781119201786

Damodaran, A. (2014). Applied Corporate Finance (A. Damodaran, Szerk.; 4th kiad.). John
Wiley & Sons Inc.

Damodaran, A. (2018). Going to Pieces: Valuing Users, Subscribers and Customers. SSRN
Electronic Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.3175652

Damodaran, A. (2021). Narrative and Numbers: The Value of Stories in Business. Columbia
University Press. ISBN 9780231180481

Damodaran, A. (2024). Damodaran Online — Data. https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

de Reuver, M., Serensen, C., & Basole, R. C. (2018). The Digital Platform: A Research
Agenda. Journal of Information Technology, 33(2), 124-135.
https://doi.org/10.1057/s41265-016-0033-3

de Wit, B. (1997). Porter on business strategy. In Perspectives on Strategy (0. 7-18). Springer
US. https://doi.org/10.1007/978-1-4615-6179-8 2

Demil, B., & Lecocq, X. (2010). Business Model Evolution: In Search of Dynamic
Consistency. Long Range Planning, 43(2-3), 227-246.
https://doi.org/10.1016/.1rp.2010.02.004

266



Denzin, N. K. (1978). The Research Act: A Theoretical Introduction to Sociological Methods.
McGraw-Hill. ISBN 9780070163614

Dewan, S., & Ramaprasad, J. (2014). Social media, traditional media, and music sales. MIS
Quarterly, 38(1), 101-121. https://www.jstor.org/stable/26554870

Dillman, D. A. (2000). Mail and Internet Surveys: The Tailored Design Method. John Wiley
& Sons. ISBN 9780470038567

Drucker, P. F. (1998). The discipline of innovation. Leader to Leader, 1998(9), 13—15.
https://doi.org/10.1002/1t1.40619980906

Eccles, R. G., loannou, 1., & Serafeim, G. (2014). The impact of corporate sustainability on
organizational processes and performance. Management Science, 60(11), 2835-2857.
https://www jstor.org/stable/24550546

Eggert, A., & Ulaga, W. (2002). Customer perceived value: a substitute for satisfaction in
business markets? Journal of Business & Industrial Marketing, 17(2/3), 107-118.
https://doi.org/10.1108/08858620210419754

Eisape, D. (2019). The Platform Business Model Canvas a Proposition in a Design Science
Approach. American Journal of Management Science and Engineering, 4(6), 91.
https://doi.org/10.11648/j.ajmse.20190406.12

Elkington, J. (1997). Cannibals with forks: The triple bottom line of 21st century business.
Capstone. ISBN 9780865713925

Eriksson, M., Fleisher, R., Johansson, A., Snickars, P. &Vonderau, P. (2019). Spotify
Teardown: Inside the Black Box of Streaming Music. MIT Press. ISBN 978-0262038904

Evans, P. C. (é. n.). The Rise of the Platform Enterprise.
https://doi.org/10.13140/RG.2.2.35887.05280

Evensky, J. (2015). Adam Smith’s Wealth of Nations. Cambridge University Press.
https://doi.org/10.1017/CB0O9781107338296

Fama, E. F., & Jensen, M. C. (1983). Separation of Ownership and Control. The Journal of
Law and Economics, 26(2), 301-325. https://doi.org/10.1086/467037

Factset (2024). https://www.factset.com/

Feix, T. (2021). Valuing Digital Business Designs and Platforms. Springer International
Publishing. https://doi.org/10.1007/978-3-030-83632-0

Fernandez, P. (2002). Valuation Methods and Shareholder Value Creation. Elsevier.
https://doi.org/10.1016/B978-0-12-253841-4.X5000-8

Fijneman, R., Kuperus, K., & Pasman, J. (2018). Unlocking the Value of the Platform

Economy.

267



FINHACKER (2024). Top 20 S&P 500 Companies by Market Cap.
https://www.finhacker.cz/top-20-sp-500-companies-by-market-cap/

Frey, C. B., & Osborne, M. A. (2017). The future of employment: How susceptible are jobs to
computerization? Technological Forecasting and Social Change, 114, 254-280.
https://doi.org/10.1016/j.techfore.2016.08.019

Fritscher, B., & Pigneur, Y. (2014). Visualizing Business Model Evolution with the Business
Model Canvas: Concept and Tool. 2014 IEEE 16th Conference on Business Informatics,
151-158. https://doi.org/10.1109/CBI1.2014.9

Gambardella, A., & McGahan, A. M. (2010). Business-Model Innovation: General Purpose
Technologies and their Implications for Industry Structure. Long Range Planning, 43(2—
3), 262-271. https://doi.org/10.1016/j.1rp.2009.07.009

Gans, J. (2016). The Disruption Dilemma. MIT Press. ISBN 978-0262034487

Gassmann, O., Frankenberger, K., & Csik, M. (2014). Revolutionizing the Business Model. In
Management of the Fuzzy Front End of Innovation (0. 89-97). Springer International
Publishing. https://doi.org/10.1007/978-3-319-01056-4 7

Gawer, A. (2009). Platforms, Markets and Innovation (A. Gawer, Szerk.). Edward Elgar
Publishing. https://doi.org/10.4337/9781849803311

Gawer, A. (2014). Bridging differing perspectives on technological platforms: Toward an
integrative framework. Research Policy, 43(7), 1239—-1249.
https://doi.org/10.1016/j.respol.2014.03.006

Gawer, A. (2021). Digital platforms’ boundaries: The interplay of firm scope, platform sides,
and digital interfaces. Long Range Planning, 54(5), 102045.
https://doi.org/10.1016/j.1rp.2020.102045

Gawer, A., & Cusumano, M. A. (2014). Industry Platforms and Ecosystem Innovation.
Journal of Product Innovation Management, 31(3), 417-433.
https://doi.org/10.1111/jpim.12105

Geske, R. (1978). THE PRICING OF OPTIONS WITH STOCHASTIC DIVIDEND YIELD.
The Journal of Finance, 33(2), 617—-625. https://doi.org/10.1111/j.1540-
6261.1978.tb04871.x

Ghauri, P., & Grenhaug, K. (2010). Research Methods in Business Studies. Pearson
Education. ISBN 9780273681564

Glaser, B. G., & Strauss, A. L. (1967). The Discovery of Grounded Theory: Strategies for
Qualitative Research. Aldine Publishing Company. ISBN 9780202302607

268



Gorevaya, E., & Khayrullina, M. (2015). Evolution of Business Models: Past and Present
Trends. Procedia Economics and Finance, 27, 344-350. https://doi.org/10.1016/S2212-
5671(15)01005-9

Grant, R. M. (2021). Contemporary Strategy Analysis. John Wiley & Sons. ISBN: 978-1-119-
81523-5

Gray, R. (2006). Social, environmental and sustainability reporting and organisational value
creation? Accounting, Auditing & Accountability Journal, 19(6), 793—-819.
https://doi.org/10.1108/09513570610709872

Gronroos, C. (2012). Conceptualising value co-creation: A journey to the 1970s and back to
the future. Journal of Marketing Management, 28(13—14), 1520—-1534.
https://doi.org/10.1080/0267257X.2012.737357

Guba, E. G., & Lincoln, Y. S. (1994). Competing Paradigms in Qualitative Research. In N. K.
Denzin & Y. S. Lincoln (Eds.), Handbook of Qualitative Research (pp. 105-117). SAGE
Publications.

Gupta, S., Hanssens, D., Hardie, B., Kahn, W., Kumar, V., Lin, N., Ravishanker, N., &
Sriram, S. (2006). Modeling Customer Lifetime Value. Journal of Service Research,
9(2), 139-155. https://doi.org/10.1177/1094670506293810

Gupta, S., Lehmann, D. R., & Stuart, J. A. (2004). Valuing Customers. Journal of Marketing
Research, 41(1), 7-18. https://doi.org/10.1509/jmkr.41.1.7.25084

Hair, J. F., Wolfinbarger, M., Money, A. H., Samouel, P., & Page, M. J. (2015). Essentials of
Business Research Methods. Routledge. https://doi.org/10.4324/9781315704562

Hall, J., Kendrick, C., & Nosko, C. (2015). The Effects of Uber's Surge Pricing: A Case
Study.
https://drive.google.com/file/d/0B1s08BdVqCgrOHdwaGIEVVMwal E/view?uclick id=
9e197b14-4299-49¢0-8fb6-08b3a1078971 &resourcekey=0-Gu-
c0ZS8x8yxQNVYhLbnAg

Herman, H., Grobbelaar, S. S., & Pistorius, C. (2020). The design and development of
technology platforms in a developing country healthcare context from an ecosystem
perspective. BMC Medical Informatics and Decision Making, 20(1), 55.
https://doi.org/10.1186/s12911-020-1028-0

Hess, T., Matt, C., Benlian, A., & Wiesbock, F. (2016). Options for formulating a digital
transformation strategy. MIS Quarterly Executive, 15(2), 123-139. 10.7892/boris.105447

269



Higgins, E. T., & Scholer, A. A. (2009). Engaging the consumer: The science and art of the
value creation process. Journal of Consumer Psychology, 19(2), 100—114.
https://doi.org/10.1016/].jcps.2009.02.002

Horvath, D., Moricz, P., & Szabd, Zs. R. (2018). Uzletimodell-innovacio. Vezetéstudomdny -
Budapest Management Review, 49 (6). pp. 2-12.
https://doi.org/10.14267/VEZTUD.2018.06.01

Huse, M. (2007). Boards, Governance and Value Creation. Cambridge University Press.
https://doi.org/10.1017/CB0O9780511611070

IMF (2024). https://www.imf.org/en/Home

Isaacson, W. (2011). Steve Jobs: The Exclusive Biography. Simon & Schuster. ISBN
9781451648546

Ittner, C. D., & Larcker, D. F. (1998). Are Nonfinancial Measures Leading Indicators of
Financial Performance? An Analysis of Customer Satisfaction. Journal of Accounting
Research, 36, 1. https://doi.org/10.2307/2491304

Jennergren, L. P. (2013). Technical Note: Value Driver Formulas for Continuing Value in
Firm Valuation by the Discounted Cash Flow Model. The Engineering Economist, 58(1),
59-70. https://doi.org/10.1080/0013791X.2012.729876

Jin Zhang, J., Lichtenstein, Y., & Gander, J. (2015). Designing Scalable Digital Business
Models (0. 241-277). https://doi.org/10.1108/S0742-332220150000033006

Johannessen, J.-A., & Olsen, B. (2010). The future of value creation and innovations: Aspects
of a theory of value creation and innovation in a global knowledge economy.
International Journal of Information Management, 30(6), 502-511.
https://doi.org/10.1016/j.1jinfomgt.2010.03.007

Johnson, G., S. K. and W. R. (2008). Exploring Corporate Strategy: Text and Cases (8th
kiad.). Prentice Hall.

Johnson, M. W —Christensen, C. M.—Kagermann, H. 2008. Reinventing Your Business
Model. Harvard Business Review. 2008(December), 51-59.
https://hbr.org/2008/12/reinventing-your-business-model

Johnson, M. W. (2010). Seizing the white space : business model innovation for growth and
renewal. Harvard Business Press.

Kane, G. C., Palmer, D., Phillips, A. N., Kiron, D., & Buckley, N. (2015). Strategy, not
technology, drives digital transformation. MIT Sloan Management Review, 14(1), 1-25.

http://sloanreview.mit.edu/projects/strategy-drives-digital-transformation/

270



Kant, 1. (1964). Groundwork for the Metaphysics of Morals. Harper Collins. ISBN
9780061311598

Kaplan, R. S., & Norton, D. P. (1996). strategic learning &amp; the balanced scorecard.
Strategy & Leadership, 24(5), 18-24. https://doi.org/10.1108/eb054566

Koller, T., Goedhart, M., & Wessels, D. (2020). Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies (7th kiad.). John Wiley & Sons.

Koltai, T. (2023). Relativ hatékonysagvizsgalat (DEA). Akadémiai Kiado.
https://doi.org/10.1556/9789634548980

Kumar, V., & Srivastava, R. (2022). Value Creation and Value Appropriation. Journal of
Creating Value, 8(2), 160—170. https://doi.org/10.1177/23949643221133251

Lamberton, C., & Stephen, A. T. (2016). A Thematic Exploration of Digital, Social Media,
and Mobile Marketing: Research Evolution from 2000 to 2015 and an Agenda for Future
Inquiry. Journal of Marketing, 80(6), 146-172. https://doi.org/10.1509/jm.15.0415

Lawrence, D. M. (1961). Techniques of Value Analysis and Engineering (1st kiad.). McGraw-
Hill Book Company.

Lepak, D. P., Smith, K. G., & Taylor, M. S. (2007). Value Creation and Value Capture: A
Multilevel Perspective. Academy of Management Review, 32(1), 180—194.
https://doi.org/10.5465/amr.2007.23464011

Lewin, K. (1946). Action Research and Minority Problems. Journal of Social Issues, 2(4), 34-
46. http://dx.doi.org/10.1111/5.1540-4560.1946.tb02295.x

Lucas, H. C., & Goh, J. M. (2009). Disruptive technology: How Kodak missed the digital
photography revolution. Journal of Strategic Information Systems, 18(1), 46-55.
https://doi.org/10.1016/].js15.2009.01.002

Macrotrends (2024). Charts: Uber, Snap, Spotify. https://www.macrotrends.net/

Magretta, J. (2002). Why business models matter. Harvard business review, 80(5), 86-92,
133.

Margrabe, W. (1978). THE VALUE OF AN OPTION TO EXCHANGE ONE ASSET FOR
ANOTHER. The Journal of Finance, 33(1), 177-186. https://doi.org/10.1111/;.1540-
6261.1978.tb03397.x

Mazzone, D. (2014). Digital or Death: Digital Transformation: The Only Choice for Business
to Survive Smash and Conquer. Smashbox Consulting Inc.

McCarthy, D., & Fader, P. (2017). Customer-Based Corporate Valuation for Publicly Traded
Non-Contractual Firms. SSRN Electronic Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.3040422

271



McCarthy, D. M., Fader, P. S., & Hardie, B. G. S. (2017). Valuing Subscription-Based
Businesses Using Publicly Disclosed Customer Data. Journal of Marketing, 81(1), 17—
35. https://doi.org/10.1509/jm.15.0519

McGrath, J. (1982). Dilemmatics: The study of research choices and dilemmas. In J. M.
Joseph, E. McGrath, & R. A. Kulka (Eds.), Judgment Calls in Research (pp. 69-102).
Saga Publications.

Melnyk, B. M., Gallagher-Ford, L., Long, L. E., & Fineout-Overholt, E. (2014). The
Establishment of Evidence-Based Practice Competencies for Practicing Registered
Nurses and Advanced Practice Nurses in Real-World Clinical Settings: Proficiencies to
Improve Healthcare Quality, Reliability, Patient Outcomes, and Costs. Worldviews on
Evidence-Based Nursing, 11(1), 5-15. https://doi.org/10.1111/wvn.12021

Melville, S. G. W. (2001). Research Methodology: An Introduction (2nd kiad.). Lansdowne.

Merton, R. C. (1973). Theory of Rational Option Pricing. The Bell Journal of Economics and
Management Science, vol.4.(no.1.), 141-183.

Mitchell, D. W., & Bruckner Coles, C. (2004). Business model innovation breakthrough
moves. Journal of Business Strategy, 25(1), 16-26.
https://doi.org/10.1108/02756660410515976

Moazed, A., & Johnson, N. L. (2016). Modern Monopolies: What It Takes to Dominate the
21st Century Economy. St. Martin’s Publishing Group.

Morris, M., Schindehutte, M., & Allen, J. (2005). The entrepreneur’s business model: toward
a unified perspective. Journal of Business Research, 58(6), 726-735.
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2003.11.001

Myers, S. C. (1977). Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial Economics,
5(2), 147-175. https://doi.org/10.1016/0304-405X(77)90015-0

Myint, S. and Famery, F. (2019). The Handbook of Corporate Financial Risk Management
(2nd Edition). Risk Books. ISBN 978-1782723929

Nieborg, D. B., & Poell, T. (2018). The platformization of cultural production: Theorizing the
contingent cultural commodity. New Media & Society, 20(11), 4275-4292.
https://doi.org/10.1177/1461444818769694

Nielsen, C., & Lund, M. (2014). A Brief History of the Business Model Concept. SSRN
Electronic Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.2579439

Okwir, S., Nudurupati, S. S., Ginieis, M., & Angelis, J. (2018). Performance Measurement
and Management Systems: A Perspective from Complexity Theory. International

Journal of Management Reviews, 20(3), 731-754. https://doi.org/10.1111/ijmr.12184

272



Osgood, I. (2018). Globalizing the Supply Chain: Firm and Industrial Support for US Trade
Agreements. International Organization, 72(2), 455-484.
https://doi.org/10.1017/S002081831800005X

Osterwalder, A. & P. Y. (2009). Business Model Generation (1st kiad.). Self Published.

Osterwalder, A., Pigneur, Y., & Tucci, C. L. (2005a). Clarifying Business Models: Origins,
Present, and Future of the Concept. Communications of the Association for Information
Systems, 16. https://doi.org/10.17705/1CAIS.01601

Osterwalder, A., Pigneur, Y., & Tucci, C. L. (2005b). Clarifying Business Models: Origins,
Present, and Future of the Concept. Communications of the Association for Information
Systems, 16. https://doi.org/10.17705/1CAIS.01601

Parker, G., & Van Alstyne, M. (2018). Innovation, Openness, and Platform Control.
Management Science, 64(7), 3015-3032. https://doi.org/10.1287/mnsc.2017.2757

Parker, G. G., Van Alstyne, M. W., & Choudary, S. P. (2016). Platform Revolution: How
Networked Markets Are Transforming the Economy and How to Make Them Work for
You. W. W. Norton & Company. ISBN 9780393249125

Parker, G., Van Alstyne, M. W., & Jiang, X. (2016). Platform Ecosystems: How Developers
Invert the Firm. SSRN Electronic Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.2861574

Patton, M. Q. (2002). Qualitative Research & Evaluation Methods. SAGE Publications. ISBN
9780761919711

Pearson, K. (1909). Determination of the Coefficient of Correlation. Science, 30(757), 23-25.
https://doi.org/10.1126/science.30.757.23

Pinto, J. E., Henry, E., Robinson, T. R., & Stowe, J. D. (2020). Equity Asset Valuation. Wiley.
ISBN: 978-1-119-62819-4

Pomykalski, P. (2019). Revenue and valuation of companies with digital platform business
models. Management Sciences, 24(1), 11-18. https://doi.org/10.15611/ms.2019.1.02

Porter, M. E. (1979). How competitive forces shape strategy. McKinsey Quarterly, 2, 34-50.

Porter, M. E. (1985). Competitive Advantage. Creating and Sustaining Superior Performance.
Free Press, 557p.

Porter, M. E., & Kramer, M. R. (2006). Strategy and society: The link between competitive
advantage and corporate social responsibility. Harvard Business Review, 84(12), 78-92.
https://hbr.org/2006/12/strategy-and-society-the-link-between-competitive-advantage-
and-corporate-social-responsibility

Porter, M. E. (2008). THE FIVE COMPETITIVE FORCES THAT SHAPE STRATEGY.
Harvard Business Review , 86(1), 78-93.

273



Priem, R. L. (2007). A Consumer Perspective on Value Creation. Academy of Management
Review, 32(1), 219-235. https://doi.org/10.5465/amr.2007.23464055

PwC. (2013). The digital company 2013 How technology will empower the customer.

Rappaport, A. (1998). Creating shareholder value: a guide for managers and investors. Free
Press.

Refinitiv (2024). Refinitiv Eikon. https://eikon.refinitiv.com/

Rochet, J.-C., & Tirole, J. (2003). Platform Competition in Two-Sided Markets. Journal of
the European Economic Association, 1(4), 990—1029.
https://doi.org/10.1162/154247603322493212

Rochet, J.-C., & Tirole, J. (2006). Two-sided markets: a progress report. The RAND Journal
of Economics, 37(3), 645—-667. https://doi.org/10.1111/j.1756-2171.2006.tb00036.x

Rosenblat, A. (2018). Uberland: How Algorithms Are Rewriting the Rules of Work.
University of California Press. ISBN 9780520324800

Saunders, M., Lewis, P., & Thornhill, A. (2019). Research Methods for Business Students.
Pearson Education.

Schallmo, D. R. A., & Williams, C. A. (2018). Digital Transformation of Business Models (0.
9—13). https://doi.org/10.1007/978-3-319-72844-5 3

Schober, P., Boer, C., & Schwarte, L. A. (2018). Correlation Coefficients: Appropriate Use
and Interpretation. Anesthesia & Analgesia, 126(5), 1763—1768.
https://doi.org/10.1213/ANE.0000000000002864

Scholten, R. (2016). New business model canvas for digital platforms.
https://www .linkedin.com/pulse/new-business-model-canvas-two-sided-digital-
platforms-scholten.

Schumpeter, J. A. (1950). The Process of Creative Destruction. In Capitalism, Socialism and
Democracy (3rd kiad.). Allen and Unwin.

Schumpeter, J. A. (2017). The Theory of Economic Development. Routledge.
https://doi.org/10.4324/9781315135564

Schwab, K. (2016). The Fourth Industrial Revolution. World Economic Forum, Portfolio
Publisher. ISBN 9780241300756

Schwartz, E. S., & Moon, M. (2000). Rational Pricing of Internet Companies. Financial
Analysts Journal, 56(3), 62—75. https://doi.org/10.2469/faj.v56.n3.2361

Schwartz, E. S., & Moon, M. (2001). Rational Pricing of Internet Companies Revisited.
Financial Review, 36(4), 7-26. https://doi.org/10.1111/j.1540-6288.2001.tb00027.x

274



Sebastian, I. M., Ross, J. W., Beath, C. M., Mocker, M., Moloney, K. G., & Fonstad, N. O.
(2017). How big old companies navigate digital transformation. MIS Quarterly
Executive, 16(3), 197-213.

Shapiro, C., & Varian, H. R. (1999). Information Rules: A Strategic Guide to the Network
Economy. Harvard Business Press. ISBN 9780875848631

Sjodin, D., Parida, V., Jovanovic, M., & Visnjic, I. (2020). Value Creation and Value Capture
Alignment in Business Model Innovation: A Process View on Outcome-Based Business
Models. Journal of Product Innovation Management, 37(2), 158—183.
https://doi.org/10.1111/jpim.12516

Smith, A. (1776). The Wealth of Nations. Publisher: W. Strahan and T. Cadell, London.

Smith, J. B., & Colgate, M. (2007). Customer Value Creation: A Practical Framework.
Journal of Marketing Theory and Practice, 15(1), 7-23.
https://doi.org/10.2753/MTP1069-6679150101

Snap (2024). Investor’s page. https://investor.snap.com/overview/default.aspx

Snihur, Y., & Bocken, N. (2022). A call for action: The impact of business model innovation
on business ecosystems, society and planet. Long Range Planning, 55(6), 102182.
https://doi.org/10.1016/j.1rp.2022.102182

Spotify (2022). Spotify Shares Our Vision To Become the World’s Creator Platform.
Spotify’s Newsroom. https://newsroom.spotify.com/2022-06-08/spotify-shares-our-
vision-to-become-the-worlds-creator-platform/

Spotify (2024). Investor’s page. https://investors.spotify.com/home/default.aspx

Stake, R. E. (1978). The Case Study Method in Social Inquiry. Educational Researcher, 7(2),
5-8. https://doi.org/10.3102/0013189X007002005

Stake, R. E. (1995). The Art of Case Study Research. Sage Publications.

Statista (2024). https://www.statista.com

Stenhouse, L. (1985). Research as a Basis for Teaching: Readings from the Work of
Lawrence Stenhouse (J. Rudduck & D. Hopkins, Szerk.). Heinemann Educational Books.

Stone, B. (2017). The Upstarts: How Uber, Airbnb, and the Killer Companies of the New
Silicon Valley Are Changing the World. Little, Brown and Company. ISBN 978-
0316388399

Stringham, E., Miller, J. K., & Clark, J. R. (2015). Overcoming barriers to entry in an
established industry: Tesla Motors. California Management Review, 57(4), 85-103.
https://doi.org/10.1525/cmr.2015.57.4.85

275



Sun, Y., Yan, H., Lu, C., Bie, R., & Thomas, P. (2012). A holistic approach to visualizing
business models for the internet of things. Communications in Mobile Computing, 1(1),
4. https://doi.org/10.1186/2192-1121-1-4

Sweeney, J. C., & Soutar, G. N. (2001). Consumer perceived value: The development of a
multiple item scale. Journal of Retailing, 77(2), 203—220. https://doi.org/10.1016/S0022-
4359(01)00041-0

Szerb, L., Somogyine Komlosi, E., Acs, Z. J., Lafuente, E., & Song, A. K. (2022). The Digital
Platform Economy Index: Country Rankings and Clustering (0. 19-29).
https://doi.org/10.1007/978-3-030-89651-5 4

Takécs, A. (2021). Modern vallalatértékelés. Akadémiai Kiado.
https://doi.org/10.1556/9789634546634

Tashakkori, A., & Teddlie, C. (1998). Mixed Methodology: Combining Qualitative and
Quantitative Approaches. SAGE Publications. ISBN 978-0761900719

Teece, D. J. (2010). Business Models, Business Strategy and Innovation. Long Range
Planning, 43(2-3), 172—194. https://doi.org/10.1016/1.1rp.2009.07.003

Teece, D. J. (2014). A dynamic capabilities-based entrepreneurial theory of the multinational
enterprise. Journal of International Business Studies, 45(1), 8-37.
https://doi.org/10.1057/jibs.2013.54

Teece, D. J. (2018). Business models and dynamic capabilities. Long Range Planning, 51(1),
40-49. https://doi.org/10.1016/j.1rp.2017.06.007

Timmers, P. (1998). Business Models for Electronic Markets. Electronic Markets, 8(2), 3-8.
https://doi.org/10.1080/10196789800000016

Tirole, J. (2017). Economics for the Common Good. Princeton University Press. ISBN 978-
0691175164

Trigeorgis, L. (1995). Real options: A primer. In The New Investment Theory of Real Options
and its Implication for Telecommunications Economics (0. 3-33). Springer US.
https://doi.org/10.1007/978-0-585-33314-4 1

Uber (2024). Investor’s page. https://investor.uber.com/home/default.aspx

Ulbert, J. (1997). A vallalat értéke. Janus Pannonius Egyetemi Kiado.

Unilever (2010). Sustainable Living Plan.
https://assets.unilever.com/files/92ui5egz/production/9752{f2d82b8afabb507eb92c47b5d
ad795801d5.pdf/unilever-sustainable-living-plan.pdf

Valueinvesting (2024). https://valueinvesting.io

276



van Eck, N. J., & Waltman, L. (2010). Software survey: VOSviewer, a computer program for
bibliometric mapping. Scientometrics, 84(2), 523—538. https://doi.org/10.1007/s11192-
009-0146-3

Varanasi, L. (2023). Evan Spiegel: the Life, Career, and Education of the Snap CEO.
Business Insider. https://www.businessinsider.com/evan-spiegel-ceo-co-founder-snap-
life-career

Varga, K., & Domsody, A. (2022). A tudomanyos teljesitmény és a publikacios stratégiak —
Tudomanymetriai, bibliometriai mérések a bolcsészet- €s tarsadalomtudomanyokban.
Tuddasmenedzsment, 23(1), 89—110. https://doi.org/10.15170/TM.2022.23.1.6

Vargo, S. L., & Lusch, R. F. (2008). Service-dominant logic: continuing the evolution.
Journal of the Academy of Marketing Science, 36(1), 1-10.
https://doi.org/10.1007/s11747-007-0069-6

Vial, G. (2019). Understanding digital transformation: A review and a research agenda. The
Journal of Strategic Information Systems, 28(2), 118-144.
https://doi.org/10.1016/].js1s.2019.01.003

Vlasic, B., & Stertz, B. (2000). Taken for a Ride: How Daimler-Benz Drove Off with
Chrysler. William Morrow & Co. ISBN 978-0688173050

VOSviewer (2024). https://www.vosviewer.com

Warner, C. (1998). How to write a case study. https://charleswarner.us/howwrite.html

Weber, M. (1905). The Protestant Ethic and the Spirit of Capitalism. Unwin Hyman, London
& Boston.

Weber, Y., & Camerer, C. (2003). Cultural Conflict and Merger Failure: An Experimental
Approach. Management Science, 49(4), 400-415.
https://doi.org/10.1287/mnsc.49.4.400.14430

Weidner, J. (2024). Why Google Glass Failed. Investopedia.
https://www.investopedia.com/articles/investing/052115/how-why-google-glass-
failed.asp

Westerlund, M., Leminen, S., & Rajahonka, M. (2014). Designing Business Models for the
Internet of Things. Technology Innovation Management Review, 4(7), 5—14.
https://doi.org/10.22215/timreview/807

Westerman, G. (2011). Digital Transformation: A Roadmap for Billion-Dolllar Organization.
MITSloan Management Review.

Windsor, D. (2017). Value Creation Theory: Literature Review and Theory Assessment (0.
75-100). https://doi.org/10.1108/S2514-175920170000004

277



Worldbank (2024). https://www.worldbank.org/en/home

Wu, J. (2021). The Rise and Fall of Quibi. The Science Survey.
https://thesciencesurvey.com/news/2021/03/10/the-rise-and-fall-of-quibi/

Xue, C., Tian, W., & Zhao, X. (2020). The Literature Review of Platform Economy. In
Scientific Programming (Kot. 2020). Hindawi Limited.
https://doi.org/10.1155/2020/8877128

Yahoo Finance (2024). https://finance.yahoo.com/

Yin, R. K. (1993). Application of Case Study Research, Applied Social Research Methods
Series (1st kiad., Kot. 34). Sage Publications.

Yin, R. K. (2008). Case Study Research: Design and Methods, Fourth Edition, Applied Social
Research Methods (Kot. 5). Sage Publications Incorporated .

Yin, R. K. (2017). Case Study Research and Applications: Design and Methods. Sage
Publications.

Zhu, F., & lansiti, M. (2019). Why Some Platforms Thrive and Others Don’t. Harvard
Business Review, 97(1), 118-125. https://hbr.org/2019/01/why-some-platforms-thrive-
and-others-dont

Zott, C., & Amit, R. (2010). Business Model Design: An Activity System Perspective. Long
Range Planning, 43(2-3), 216-226. https://doi.org/10.1016/j.1rp.2009.07.004

Zott, C., Amit, R. H., & Massa, L. (2011). The Business Model: Recent Developments and
Future Research. SSRN Electronic Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn. 1674384

Zuboff, S. (2019). The Age of Surveillance Capitalism: The Fight for a Human Future at the
New Frontier of Power. PublicAffairs. ISBN 978-1610395694

278



Flggeléek

1. melléklet: Az iizleti modell témakorben megjelent publikaciok szama évekre lebontva

Megjelent Megjelent
Ev publikaciék Ev  |publikaciék
szama szama
1972 1 1998 14
1973 0 1999 33
1974 0 2000 52
1975 0 2001 81
1976 0 2002 105
1977 0 2003 118
1978 0 2004 137
1979 0 2005 172
1980 0 2006 175
1981 1 2007 322
1982 0 2008 246
1983 0 2009 298
1984 2 2010 348
1985 1 2011 356
1986 0 2012 398
1987 0 2013 490
1988 3 2014 521
1989 0 2015 584
1990 0 2016 702
1991 2 2017 834
1992 0 2018 950
1993 4 2019 1135
1994 2 2020 1376
1995 2 2021 1486
1996 16 2022 1512
1997 6 2023 1312

Forras: sajat szerkesztés a Scopus adatbazis adatai alapjan, 2024
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2. melléklet: Az iizleti modell témakorben megjelent publikaciok szamossaga orszagos

bontasban
i Megjelent
Orszig publikiciok
szama
USA 2596
UK 1965
Németorszag 1169
Olaszorszag 1033
Kina 867
Spanyolorszag 750
Ausztralia 706
Hollandia 647
India 644
Franciaorszag 635

Forras: sajat szerkesztés a Scopus adatbdzis adatai alapjan, 2024

3. melléklet: Az iizleti modell innovacio témakorben megjelent publikaciok szama

évekre lebontva

Megjelent
Ev  |publikaciok
szama
2000 1
2001 0
2002 0
2003 1
2004 3
2005 2
2006 3
2007 6
2008 7
2009 2
2010 17
2011 9
2012 24
2013 39
2014 33
2015 40
2016 71
2017 88
2018 104
2019 118
2020 156
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2021 170
2022 217
2023 189

Forras: sajat szerkesztés a Scopus adatbazis adatai alapjan, 2024

4. melléklet: Az iizleti modell innovacié témakorben megjelent publikaciok szamossaga
orszagos bontasban

i Megjelent
Orszig publikaciok
szama
UK 187
Németorszag 173
USA 154
Olaszorszag 134
Kina 121
Svédorszag 112
Hollandia 94
Finnorszag 81
Franciaorszag 67
Dénia 62

Forras: sajat szerkesztés a Scopus adatbdzis adatai alapjan, 2024

5. melléklet: Az iizleti modell keretrendszerek bemutatasa

Szamos tizleti modell keretrendszer létezik, viszont a legtobb esetben a megkérdezettek
altaldban csak az ,,izleti modell vaszon” koncepcidt ismerik. Emiatt mindenképp érdemes
mélyebben is megismerni ezt a szegmensét is az ilizleti modell kutatasnak, hiszen minden
keretrendszer azt a cé€lt szolgalja, hogy egy adott vallalkozas altal 1étrehozott {izleti modellt
elemeiben, részleteiben mutassa be, vonja be elemzés ala. Jelen alfejezet elsddleges célja annak
bemutatdsa, hogy a kiilonféle keretrendszerek milyen valtozatosan magyarazzak és vizsgaljak
az lizleti modelleket kiillonb6zé dimenzidiban. A bemutatasra keriild keretrendszerek harom
eldnnyel rendelkeznek, mivel a kovetkezoket kinaljak:

- egy "kozos nyelv", mivel mindegyik keretrendszernek ugyanaz a célja,

- az otletekkel valo kisérletezés lehetdsége, valamint

- olyan lehetéségek, melyekkel tesztelhetd az erdforrasigény ¢és hatékonysag

(Osterwalder és mtsai., 2005).
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Ez az alfejezet nem az iizleti modell-eszkdzok és -keretek teljes irodalmi attekintését szolgalja,
csupan egy szemlélettagitas és a jovobeli kutatasi iranyok kijeloléséhez is inspirdcid lehet. A
szakirodalomban 0&sszesen hat Tzleti modell keretrendszert azonositottak, amelyeket
alkalmasnak talaltak az atfogd elemzések elkészitéséhez - harom hagyomanyos keretrendszert
(Uzleti modell vaszon, Uzleti Modell Navigator és az Ertéktervezés modell) és kettd Gj/dj
keletli, a legtobb esetben digitalis fokusza keretrendszert (a DNS (DNA) Modell és a Digitalis
izleti modell vaszon). Mindegyik leirt mdédszertan roviden bemutatasra kertiil a tovabbiakban,
hiszen az iizleti modellek koncepcionalis elemzéséhez elengedhetetlen az ismeretiik. Roviden
bemutatasra keriil az lizleti modell vaszon keretrendszer, valamint ennek atalakulasa és egyéb
modszertanok megismertetésére is sz6 keriil. Mivel az értekezés f6 fokuszéban a
platformgazdasag ¢és a platform vallalatok is kiemelt szerepet kapnak, emiatt keriilt

kivélasztasra a Digitalis lizleti modell vdszon bemutatasa is.

Uzleti modell vaszon

A leghiresebb és legszélesebb korben alkalmazott iizleti modell keretrendszer az Osterwalder
¢és Pigneur (2009) altal készitett iizleti modell vaszon (Business Model Canvas). Az iizleti
modellek tartalmanak ezen grafikus magyarazatan keresztiil a vaszon attekintést ad, valamint
Osszehasonlitasi €s fejlesztési lehetdségeket tar fel. Ez egy elfogadott szabvannya valt, és az
épitdelembdl all, amelyek egy téglalap alakl keretben helyezkednek el, és a blokkok kiilon-
kiilon és lineérisan is tanulmanyozhatok. Osterwalder és Pigneur (2009) amellett érvel, hogy a
vasarloi szegmens az iizleti modell kdzpontja, ezért az ilizletet egy adott iligyfélszegmens
igényeinek megértése koreé kell épiteni. Azt allitjak, hogy a vaszon teljes jobb oldala az értékrdl,

mig a bal oldala a hatékonysagrol szol.
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72. abra: Az iizleti modell vaszon keretrendszer

KEPESSEGEK ELEMZESE AZ ERDEKELT FELEK SZAMARA LETREHOZOTT ERTEK
\@] KULES PARTNEREK I’ E] I #S\}gnfmvsmm ”% I ERTEKAINLAT ”@l GGYFELKAPCSOLATOK ”@I GELCSOPORT

[152 | kuLes erdrorrisok % CSATORNAK
= g

[ @ ] KOLTSEGSZERKESZET ] BEVETELI MODELL ]

Forras: sajat szerkesztés Osterwalder és Pigneur (2009) munkdaja alapjan, 2024

A 72. abran is lathato, hogy 9 épitéelembdl all a vaszon, melyek tanulmanyozasaval, és ezaltal
az lzleti modell felépitésével a vallalkozas teljes tizleti logikaja leképezhetdveé valik, ideértve
a kiilonféle fejlesztési 1épéseket, valamint a pénzkereseti oldal mélyebb megismerését is. A
kiilonféle épitdelemek pontos vizsgalatahoz a kovetkezd kérdéseket kell megvalaszolni:

- Ertékajanlat: Mit kinal a véllalkozas a célcsoportnak? Mit tesz értiik? Miért érdekelheti
a vallalkozas altal kinalt megoldas a célcsoportot?

- Célcsoport: Milyen tigyfeleket és felhasznaldkat szolgal ki a vallalkozas? Milyen
feladatokat szeretnének valoban elvégezni az ligyfélszegmens igényeinek kielégitésére
vonatkozo6an?

- Csatorndk: Hogyan szeretné elérni az egyes ligyfélszegmenseket a vallalkozas? Milyen
interakcids pontokon keresztiil?

- Ugyfélkapcsolatok: Milyen kapcsolatokat épit ki az egyes szegmensekkel a vallalkozas?
Személyes? Automatizalt? Hogyan fokuszal a vevomegszerzésre és megtartasra?

- Bevételi modell: Mit hajlandéak a vasarlok valojadban megfizetni? Hogyan?
Tranzakci0s vagy ismétl6dod bevételeket general?

- Kulcs eréforrasok: Milyen erdforrasok tdmasztjak ala a vallalkozés iizleti modelljét?
Milyen eszkozok nélkiilozhetetlenek?

- Kulcs tevékenységek: Milyen tevékenységeket kell jo1 végeznie a véllalkozasnak iizleti

modelljében? Mi dont6 fontossagu?
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- Kulcs partnerek: Mely partnerek és beszallitok tdimogatjak a vallalkozas modelljét? Kire
kell tdmaszkodnia?

- Koltségszerkezet: Milyen koltségszerkezetet eredményez a megtervezett megoldas
megvaldsitasa? Mely kulcselemek hatarozzdk meg a koltségeket? (Osterwalder és

mtsai., 2005)

Ezen kérdések megvalaszolasdhoz kiilonféle piaci tesztelési és validacidés gyakorlatok
tartoznak, hogy a lehetd legpontosabban legyen képes egy vallalkozas felépiteni az iizleti

modelljét, valamint teljes mértékben onmagara szabni azt.

Osszefoglalva elmondhat6, hogy az Uzleti modell vészon egy olyan sablon, melyet az iizleti
modellek kidolgozasahoz vagy dokumentaldsdhoz hoztak létre. Segit leirni az tigyfelet, az
értéket, amit hoz, azt, hogy hogyan hozza azt, hogyan termel bevételt, valamint a miikodéshez
sziikséges tevékenységeket, eroforrasokat €s partnereket. Gyors és egyszerti modot kinal arra,
hogy egy vallalkozas 1étrehozza és leirja lizleti modelljét, valamint egy olyan madartavlatbol
lathatd pillanatképet nytjt véllalkozasrdl, amely konnyen bemutathatdé az érdekelt felek
szamara anélkiil, hogy egy teljes lizleti tervet kellene elkésziteni. Dinamikusan valtoztathato, a

piaci kdrnyezet valtozasahoz igazithato.

St. Gallen Uzleti Modell Navigator: Magikus haromszog

A Gassmann és szerz6tarsai (2014) altal kidolgozott St. Gallen Uzleti Modell Navigator
,»,Magikus haromszog” modellje (lasd a 9. abran) azt allitja, hogy minden iizleti modell négy 6
épitdelembdl all, melyeket a kovetkezd kérdésekkel kategorizalhatunk be: "Ki?", "Mit?",
"Hogyan?" ¢és "Milyen értékkel?”. Az el6z6 modellel ellentétben ez egy kiilonallo
megkozelités, amely meghatarozza az {izlet modell minimalis kovetelményeit. Gassmann ¢és
szerzOtarsai (2014) az tizleti modell innovaciok mellett gy érvelt, mint ) versenyel6ny a
piacon. Azok a vallalkozasok, amelyek nem veszik figyelembe az {izleti modellezést, altalaban
kevésbé sikeresek, és hajlamosak gyorsabban eltlinni a piacrol. Az eszkoz eredeti célja, hogy a
hagyomanyos gondolkoddsmoddban megrekedt vallalkozasok a dobozon kiviil gondolkodjanak
¢és 1 bevételi forrasokat teremtsenek. Egyszerlisége azonban a négy alapvetd dimenziora €pitve

1 lzleti modelleket sziil.

284



73. abra: Magikus haromszog modell

Mit ajanl a vallalkozas
az tgyfeleknek?

Ertéklajanlat

Hogyan keletkezik
a bevétel?

Hogyan keletkezik az
értékajanlat?

Bevételi modell Ertéklanc

Ki a célcsoport?

Forras: sajat szerkesztés Gassmann és mtsai. (2014) munkaja alapjan, 2024

Szintén tekintsiik at az épitdelemeket részletesen is:

- Ki?: Minden iizleti modell egy bizonyos vevoi csoportot szolgal ki . Ezért vélaszt kell
adnia arra a kérdésre, hogy ,,Ki az ligyfél?” Morris és szerzdtarsai (2005) azon érvére
tamaszkodva, miszerint a piac megfelelé meghatarozasanak elmulasztdsa a kockazati
kudarcok egyik kulcstényezdje, a célpiac meghatirozasat az uj lzleti modell
tervezésének egyik kdzponti dimenzidjaként hatarozzuk meg.

- Mit?: A masodik dimenzi6 azt irja le, hogy mit kinalunk az ligyfélszegmensnek, vagy
masképpen fogalmazva, mit értékel a vevd. Ezt a fogalmat szokas tigyfélérték-
ajanlatnak, vagy egyszeriibben értékajanlatnak (Teece, 2010) nevezni. Ez ugy
definialhatd, mint a véllalat azon termékek és szolgéltatdsok csomagjanak holisztikus
szemlélete, amelyek értéket képviselnek az {ligyfél szamara (Osterwalder és mtsai.,
2005).

- Hogyan?: Az értékajanlat felépitéséhez és terjesztéséhez a vallalatnak szamos
folyamatot és tevékenységet kell elsajatitania. Ezek a folyamatok és tevékenységek,
valamint az érintett er6forrasok és képességek, illetve ezek O0sszehangolasa a belsd
értéklancban a harmadik dimenziot alkotjdk az 1j iizleti modell kialakitasan beliil
(Teece, 2014).

- Erték?: A negyedik dimenzié megmagyarazza, hogy az iizleti modell pénziigyileg miért
¢letképes, tehat a bevételi modellhez kapcsolodik. Lényegében olyan szempontokat

egyesit, mint példaul a koltségszerkezet és az alkalmazott bevételi mechanizmusok, és
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ramutat minden cég elemi kérdésére, nevezetesen arra, hogy hogyan lehet pénzt keresni

(Osterwalder és mtsai., 2005).

A fent bemutatott (73. abra) modell strukturdlja a vallalati tizleti modell innovacids folyamatat,
¢s 0Osztonzi a dobozon kiviili gondolkodast, ami a sikeres iizleti modellek kulcsfontossagt
elofeltétele. A vallalaton beliili sikeres tizleti modell innovéaciok eléréséhez nemcsak az tizleti
modell innovéci6 fontossaganak felismerése, hanem a vallalaton beliili hatékony iizleti modell
innovacios folyamat megvaldsitasa is fontos. Ez a legnehezebb, de egyben a legfontosabb 1épés.
A lehetdség felismerése nem elég, az innovatoroknak és vallalkozoknak meg kell ragadniuk a
lehetdséget, és el kell kezdeniiilk a megvalositast is, ebben nyujt tdmogatast a Magikus

haromszog modell.

Ertéktervezési modell

Westerlund ¢€s szerzotarsai (2014) egy olyan koncepcionalis keretrendszert alkottak meg,
melyet Ertéktervezési modellnek neveztek el és egy holisztikus megkozelitéssel térképezi fel
az érdekelt feleket és az értékteremtésben valo kapcsolatukat az iizleti modellen keresztiil. Az
értéktervezés négy f6 blokkbol 4all, amelyek egymassal kolcsonhatasban vannak:

értékmozgatok, értékcsomopontok, értékeserék és értékkivonatok (1asd a 74. abran).

74. abra: Ertéktervezési modell

ERTEKTERVEZES

Forras: sajat szerkesztés Westerlund és mtsai. (2014) munkdja alapjan, 2024
Az értékmozgatok a résztvevok egyéni €s kdzos motivacidit foglaljak magukban, mely azt a

célt szolgalja, hogy az 6koszisztéma részesei legyenek. Az értékcsomopontok az 6koszisztéma

szereploi, és a koztiik 1évo, értékteremtd kapcsolatokra utalnak. Az értékcsere a csomopontok
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kozotti értékaramlést irja le (az értékdramlas és az értékcsomdpontok kozotti kapcesolat ez
valgjaban). A cserék lehetnek monetarisak és nem monetarisak egyarant. Az értékkivonat pedig
az értékaramlasokhoz viszonyitott nagyito- és kicsinyitd eszkozként mitkodik a vallalatok
szamara, hogy feltarjdk €és azonositsak az értékmegragadas és az 0 bevételi forrasok
létrehozasanak lehetéségeit (Westerlund és mtsai., 2014). gy az Ertéktervezési modell meg

tudja magyarazni, hogy ,,mi hajtja a motort”, amely az iizleti modellek kézéppontjaban all.

A DNS (DNA) modell

A Sun és kutatdtarsai (2012) altal 1étrehozott, igynevezett DNS (DNA) modell val6jaban az
Uzleti modell vaszon atalakitasa, mivel a vaszon 4ltal kindlt kilenc épitdelemet harom blokk-
kategoriara osztja: Tervezés (Design), sziikségletek (Needs) és torekvések (Aspirations). A

modellt a 75. dbra mutatja be.

75. 4bra: A DNS (DNA) modell

* Ertékajanlat

* Bevételi
modell

* Koltség-

szerkezet

e Csatornak
» Ugyfélkapcsolatok
e Célcsoport

o Kulcs tevékenységek
¢ Kulcs eréforrasok
¢ Kulcs partnerek

/

Reakcio

Design Needs Aspirations

Hogyan? Mit? Miért?

Forras: sajat szerkesztés Sun és szerzotarsai (2012) munkdja alapjan, 2024

Az tlizleti modellezés linearis megkozelitését javasoljdk a modellt hasznélatakor, amely a
"Hogyan?", "Mit?" és "Miért?" kérdésekbdl all. Ezek koziil a "Hogyan?" a tervezés ellatési
infrastrukturdjara, a kulcsfontossagu partnerekre, eréforrasokra és tevékenységekre vonatkozik,
amelyet Sun és szerzdtarsai (2012) tervezési blokknak neveznek. A "Mit?" (vagy sziikségletek)
blokk, amely a kiilsé infrastruktiraval egyenld, az ligyfélcsatornakat, kapcsolatokat és
szegmenseket jelenti, beleértve a vallalkozés érintettjeit és piaci jelenlétét. A tervezési és

sziikségletblokkok a "végeredmény" elérésének eszkozei, ami a torekvéseknek nevezett utolsd
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blokk (a "Miért?"). Ez a blokk tartalmazza az értékjavaslatot, a bevételaramlast és a

koltségszerkezetet (Sun és mtsai., 2012).

Digitalis iizleti modell vaszon

A digitalis iizleti modelleket &ltalaban a gyors ndvekedésre tervezték, és a digitalis technologidk
kozelmultbeli fejlédése tovabbra is 11j lehetdségeket teremt a novekedéshez és a globalis 1épték
eléréséhez (Jin Zhang és mtsai., 2015). A platform {izleti modellel rendelkez6 vallalkozasok
elsésorban olyan innovativ iizleti modelleken alapul, amelyek nagyobb értéket teremtenek az
érdekeltek szdmara, mint a hagyomanyos modellek (Parker és mtsai., 2016). A kétoldalu
platform tizleti modell kiilonbozik a hagyomanyos, egyoldalt értéklanc lizleti modellektdl. A
platformok tekintetében a ndvekedés nem a vertikélis és horizontélis integraciobol, hanem a
halézati hatdsokhoz vezetd halozati egylittmiikodésbdl szdrmazik. Az eréforrasok birtoklasa
helyett a hangsuly a kiils6 eréforrasok felhasznalasan van. Ahogy majd a késébbiekben sz6 lesz
rola, a platformok szempontjabdl a felhasznaldi koszisztéma a versenyelony forrasa (Parker

¢és mtsai., 2016).

Pont amiatt a kijelentés miatt, mely azt igazolja, hogy a platform tipusu digitalis lizleti modellek
¢s a hagyomanyos tizleti modellek k6zott nagy kiilonbség van miikddés tekintetében, valamint
az értékteremtés tekintetében az eredeti, Osterwalder és Pigneur (2009) altal megalkotott lizleti
modell véaszon keretrendszert ujragondoltak. Eredetileg a digitalis iizleti modell innovaciok
létrehozasanak Osztonzésére késziilt az iizleti modell vaszon keretrendszer, viszont nagyon
fontos, hogy a hagyomanyos értéklancokra épit, a platform {iizleti modellek pedig nem ilyen
tipustiak, hanem a hal6zati hatdsokra épitenek. Scholten (2016) készitette el az ugynevezett
modositott tizleti modell vaszon keretrendszert, melyben Parker és szerzdtarsai (2016), jelenleg
a szakirodalomban is vezetd kutatdsara épitett. Ahol a legfontosabb megallapitas a kétoldalu
piacterek (platformok) kapcsan az, hogy abban kiilonboznek a hagyomanyos értéklancon
alapul¢ iizleti modellektdl, hogy a platform szempontjabol a termeldk és a vevok is egyarant

bevételi forrasok (Parker és mtsai. 2016; Scholten, 2016).

Scholten (2016) modositott tizleti modell vaszon keretrendszerében a termeldk és a fogyasztok
a f6 felhasznaldi csoportok egy kétoldalu piacon. Ez a piactér maga a platform, ami értéket
kinal és teremt ezeknek a csoportoknak (Parker és mtsai. 2016; Scholten, 2016). A platform

kialakitasakor el6szor fontos azonositani a koézponti interakciot, az értékegységet és a
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kulcsfontossagt felhasznaloi csoportokat. Az alapvetd interakcidnak egyszeriinek, vonzonak és
értekteremtének kell lennie a felhasznalok szamara. A platformok arra 6sztonzik a termeldi
oldalt, hogy hasznos, relevans ¢és figyelemfelkeltd értékegységeket hozzanak Iétre az
felhasznaloi oldal szdmara. A platform nem feltétleniil hoz 1étre értékegységeket (Parker és

mtsai., 2016).

Mivel Osterwalder és Pigneur (2009) keretrendszere csupan a hagyomanyos értéklancokon
alapul¢ tizleti modell innovaciok létrehozasahoz kinal egy eszkozt, mely nem alkalmazhat6 a
digitalis platformok iizleti modell innovaciok 1étrehozéasara egy kétoldali piacon, igy ennek
megoldasara Scholten (2016) egy modositott vasznat javasolt (76. abra), amely kikiiszoboli ezt
a hidnyossagot. Valojaban elmondhatd, hogy a Parker és szerzOtarsai (2016) altal végzett
platform tizleti modell kutatas eredményeit és az Osterwalder és Pigneur (2009) altal 1étrehozott

tizleti modell vaszon keretrendszert kombinalja ebben az 1j, modositott vaszonban.

76. abra: Uzleti modell vaszon a digitalis platformokra fékuszilva

Felhasznaléi
célcsoport

800

Termeldi
célcsoport

&5 s

Arazas e AL ix
Ertékajanlat

Termeldi

=Tme szolgal- interakcié
életut

I Felhasznaléi
tatasok

életut

g Q
Szabalyok
e | e oo | €
R = A
ER O
Csatornak Csatornak

Koltségstruktira Bevételi modell fcé)t

Forras: sajat szerkesztés Scholten (2016) munkaja alapjan, 2024

Ha ratekintiink a vaszonra, akkor lathatd, hogy a f6 struktira megmaradt, viszont, mivel
kétoldalu piacokra lett tervezve, igy a két csoportot (termeldk és fogyasztok), valamint az 6ket
0sszekotd interakcios teret €s lehetdséget mélyebben elemzi az 0j keretrendszer. A partnerek,

szlirok, szabalyok, eszk6zok és szolgaltatasok lehetdvé teszik a sikeres interakcio 1étrehozasat,
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mely interakcio az értékteremtés alapja. A partnerek ehhez az interakcidhoz kapcsolodo tovabbi
szolgaltatdsokat nyujtanak, a sziir6k segitenek a két oldal egymasra taldlasaban (Parker és
mtsai.,, 2016). Tamogatjdk a megfelelé informaciok feldolgozasat, kiszlirik a felesleges
informaciokat ¢és résztvevoket, ezaltal a dontéshozatali €s kapcsolatépitési folyamatot
megkonnyitik. Az adatok és algoritmusok a vevOk és a termeldk kozotti legmegfelelobb
kapcsolat kialakitasdban és a tagok tarsitdsdban miikddnek kozre. Ha maga az értékajanlat
figyelemfelkeltd és izgalmas, akkor a meglévo felhasznalok megtartdsara nagy a valdsziniiség,
valamint 0j felhasznalok bevonasa is sokkal egyszeriibb €s gyorsabb a platform szempontjabol

(Scholten, 2016).

A platform-iizletagban a bevételek a kovetkezéd mddon érhetdk el:
e tranzakcios dij felszdmitasaval, amely az ar szdzalékos vagy fix dija,
e atermeldknek az ligyfelekhez valé hozzaférésért vagy forditva,
e aplatformhoz val6 jobb hozzaférésért, vagy

e aszokasosndl magasabb mindségért (Parker és mtsai., 2016).

Valamint a freemium bevételi modell is gyakori a fentieken tilmenden (Parker és mtsai., 2016).
A vaszon arképzési eleme azt irja le, hogy meg kell hatarozni, hogy az tigyfelek vagy a termeldk
mennyit hajlandéak fizetni a relevans szolgéltatasokért. A koltségszerkezet a véllalkozas

miikddtetésehez sziikséges fix €s valtozo koltségeket mutatja be (Scholten, 2016).

A csatorndk arra utalnak, hogy a terméket hogyan és hol terjesztik és értékesitik, és hogyan
vonzzék a felhasznalokat a platformra és hogyan kotddnek hozza. A vasarloi utvonal magaban
foglalja a vasarlonak a platformmal, a termékkel, a szolgaltatassal és a markaval vald6 minden
interakcidjat vagy érintkezési pontjat a rendelés eldtt, a rendelés-szallitasi folyamat sordn €s a
szallitds utan. Atfogd élmény akkor alakul ki, ha az iigyfél elégedett az egész utazassal. A
termeldi utazas olyan, mint a vasarloi utazds, de a termeld szemszogébdl (Scholten 2016;

Osterwalder és Pigneur, 2009).
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7. melléklet: Az értékteremtés témakorben megjelent publikaciok szama évekre

lebontva
Megjelent Megjelent
Ev publikaciék Ev  |publikaciok
szama szama

1983 1 2004 73
1984 1 2005 76
1985 0 2006 96
1986 1 2007 115
1987 2 2008 131
1988 2 2009 190
1989 3 2010 210
1990 2 2011 216
1991 3 2012 242
1992 3 2013 308
1993 1 2014 335
1994 6 2015 348
1995 5 2016 395
1996 10 2017 464
1997 17 2018 501
1998 19 2019 631
1999 20 2020 642
2000 30 2021 674
2001 50 2022 670
2002 43 2023 703
2003 44

Forras: sajat szerkesztés a Scopus adatbazis adatai alapjan, 2024

8. melléklet: Az értékteremtés témakorben megjelent publikaciok szamossaga orszagos

bontasban
, Megjelent
Orszag publikaciok
szama
USA 1531
UK 965
Olaszorszag 554
Németorszag 542
Finnorszag 451
Ausztralia 444
Franciaorszag 379
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Kina 355
Svédorszag 347
Spanyolorszag 338

Forras: sajat szerkesztés a Scopus adatbazis adatai alapjan, 2024

9. melléklet: Az értékmozgatok témakorben megjelent publikaciok szama évekre

lebontva
Megjelent
Ev  |publikaciok

szama
1997 1
1998 0
1999 1
2000 3
2001 6
2002 3
2003 8
2004 14
2005 9
2006 7
2007 17
2008 12
2009 20
2010 18
2011 22
2012 10
2013 25
2014 22
2015 21
2016 20
2017 24
2018 20
2019 24
2020 25
2021 23
2022 35
2023 33

Forras: sajat szerkesztés a Scopus adatbazis adatai alapjan, 2024
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10. melléklet: Az értékmozgatok tétmakorben megjelent publikaciok szamossaga
orszagos bontasban

i Megjelent
Orszig publikaciok
szama
USA 66
Olaszorszag 56
UK 51
Németorszag 27
Ausztralia 26
India 24
Spanyolorszag 22
Finnorszag 19
Svédorszag 18
Franciaorszag 16

Forras: sajat szerkesztés a Scopus adatbdzis adatai alapjan, 2024
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11. melléklet: A DEA CCR modell eredményei - orszagonkénti hatékonysagi ratak

Countries  |Efficiency score

Switzerland 1,0000
United State| 1,0000
Iceland 1,0000
Netherlands 1,0000
Israel 1,0000
United Kingd 1,0000
Malta 1,0000
Estonia 1,0000
Bahrain 1,0000
Kuwait 1,0000
China, Peopl 1,0000
Russian Fed 1,0000
Montenegro 1,0000
Brazil 1,0000
Thailand 1,0000
North Maceq 1,0000
Malaysia 0,9963
Canada 0,9950
Saudi Arabia 0,9942
Costa Rica 0,9910
New Zealan 0,9901
Singapore 0,9896
Sweden 0,9876
United Arab 0,9846
Ireland 0,9821
South Africa 0,9809
Portugal 0,9800
Turkiye, Rep 0,9800
Finland 0,9780
Cyprus 0,9773
Spain 0,9755
France 0,9748
Qatar 0,9741
Korea, Repu 0,9736
Denmark 0,9705
Hong Kong S. 0,9695
Taiwan Provi 0,9677
Chile 0,9667
Belgium 0,9663
Lithuania 0,9629
Greece 0,9628
Latvia 0,9623
Bulgaria 0,9605
Luxembourg 0,9603
Norway 0,9586
Germany 0,9561
Italy 0,9551
Mauritius 0,9544
Jamaica 0,9534
Australia 0,9528
Hungary 0,9522
Austria 0,9518
Slovenia 0,9510
Panama 0,9483
Bosnia and H 0,9477
Albania 0,9473
Poland 0,9468
Serbia 0,9450
Colombia 0,9439
Peru 0,9437
Argentina 0,9361
Japan 0,9348
Czech Repub| 0,9322
Slovak Repu 0,9295
Uruguay 0,9218
Croatia 0,9199
Mexico 0,9190
Romania 0,9144
Oman 0,9060
Ecuador 0,8883
Botswana 0,8802
Kazakhstan 0,8800
Dominican R 0,8735

Forrds: sajat szerkesztés, 2024

Sorted Efficiency Scores
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12. melléklet: A hatékonysagi ratak érzékenységvizsgalata fiiggetlen 5%-os valtozast
eléidézve az output silyszamokban

Orszag Eredeti |3. alindex +5% |3. alindex -5% |4. alindex +5% [4. alindex -5% |Ingadozas
Switzerland | 1,0000 1,0000 1,0000 0,9994 1,0000] T s
United State| 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,00000 =
Iceland 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Netherlands| 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Israel 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

United Kingd 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Malta 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Estonia 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Bahrain 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Kuwait 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

China, Peopl{ 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Russian Fedq 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Montenegro| 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,9999 — ™~
Brazil 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,00000 —
Thailand 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

North Maceq 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Malaysia 0,9963 0,9974 0,9952 0,9963 0,9963| =
Canada 0,9950 0,9950 0,9950 0,9950 0,9949 7 ™~
Saudi Arabia| 0,9942 0,9942 0,9942 0,9940 0,9945| ———~
Costa Rica | 0,9910 0,9910 0,9910 0,9923 0,9895[ — ™
New Zealanq 0,9901 0,9900 0,9902 0,9901 0,9901| =—r™—
Singapore | 0,9896 0,9896 0,9896 0,9891 0,9902 —="
Sweden 0,9876 0,9873 0,9879 0,9876 0,9876| ~r—
United Arab| 0,9846 0,9847 0,9845 0,9846 0,9846| = _——
Ireland 0,9821 0,9821 0,9821 0,9818 0,9826) ———"
South Africa| 0,9809 0,9809 0,9809 0,9827 0,9790) — ™
Portugal 0,9800 0,9800 0,9800 0,9810 0,9790) — ™
Turkiye, Rep{ 0,9800 0,9805 0,9794 0,9801 0,9799| =
Finland 0,9780 0,9780 0,9780 0,9779 0,9780| — o
Cyprus 0,9773 0,9773 0,9773 0,9774 0,9772| —
Spain 0,9755 0,9755 0,9755 0,9760 0,9749| — ™~
France 0,9748 0,9748 0,9748 0,9753 0,9743| ="
Qatar 0,9741 0,9738 0,9744 0,9741 0,9741| ~r"—
Korea, Repull 0,9736 0,9737 0,9734 0,9736 0,9736| =
Denmark 0,9705 0,9702 0,9708 0,9705 0,9705| =——r——
Hong Kong S| 0,9695 0,9695 0,9695 0,9689 0,9696 T
Taiwan Provi 0,9677 0,9675 0,9679 0,9677 0,9677| ="
Chile 0,9667 0,9678 0,9654 0,9667 0,9667| =S
Belgium 0,9663 0,9665 0,9661 0,9663 0,9663| =
Lithuania 0,9629 0,9640 0,9617 0,9629 0,9629| = ——
Greece 0,9628 0,9628 0,9628 0,9632 0,9619 =™~
Latvia 0,9623 0,9635 0,9610 0,9623 0,9623| =
Bulgaria 0,9605 0,9615 0,9603 0,9624 0,9594 | ="
Luxembourg| 0,9603 0,9603 0,9603 0,9603 0,9602) = ™~
Norway 0,9586 0,9584 0,9589 0,9586 0,9586| =
Germany 0,9561 0,9561 0,9561 0,9564 0,9558 ——
Italy 0,9551 0,9551 0,9551 0,9555 0,9546 —
Mauritius 0,9544 0,9545 0,9544 0,9555 0,9522| =
Jamaica 0,9534 0,9558 0,9508 0,9534 0,9534| = _—
Australia 0,9528 0,9530 0,9526 0,9528 0,9528| = ——
Hungary 0,9522 0,9522 0,9521 0,9530 0,9508) —
Austria 0,9518 0,9518 0,9518 0,9522 0,9512| — ™
Slovenia 0,9510 0,9510 0,9510 0,9521 0,9497 ——"
Panama 0,9483 0,9483 0,9483 0,9501 0,9464| ="
Bosnia and H 0,9477 0,9499 0,9453 0,9477 0,9477| =
Albania 0,9473 0,9497 0,9447 0,9473 0,9473| =™
Poland 0,9468 0,9477 0,9458 0,9468 0,9468| =
Serbia 0,9450 0,9469 0,9429 0,9450 0,9450| =
Colombia 0,9439 0,9448 0,9439 0,9473 0,9413| ———"
Peru 0,9437 0,9437 0,9437 0,9458 0,9413| — ™
Argentina__ | 0,9361 0,9369 0,9348 0,9368 0,9350[ T
Japan 0,9348 0,9348 0,9348 0,9352 09342 —
Czech Repub| 0,9322 0,9336 0,9308 0,9322 0,9322| =
Slovak Repul| 0,9295 0,9311 0,9278 0,9295 0,9295[ =S
Uruguay 0,9218 0,9218 0,9218 0,9239 0,9197| —
Croatia 0,9199 0,9216 0,9180 0,9199 0,9199| = ——
Mexico 0,9190 0,9190 0,9190 0,9213 0,9164| — ™
Romania 0,9144 0,9144 0,9144 0,9164 0,9122 ——"
Oman 0,9060 0,9066 0,9054 0,9060 0,9060| =
Ecuador 0,8883 0,8883 0,8883 0,8911 0,8848| ——
Botswana | 0,8802 0,8802 0,8802 0,8838 0,8762| —
Kazakhstan | 0,8800 0,8800 0,8800 0,8828 0,8770) — ™
Dominican R| 0,8735 0,8752 0,8714 0,8746 0,8723| =

Forras: sajat szerkesztés, 2024
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13. melléklet: A hatékonysagi ratak érzékenységvizsgalata fiiggetlen 30%-os valtozast
eléidézve az output silyszamokban

Orszag Eredeti |3. alindex +30% |3. alindex -30% [4. alindex +30% |4. alindex -30% |Ingadozas
Switzerland 1,0000 1,0000 1,0000 0,9955 1,0000f 7w
United States 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000f —
Iceland 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Netherlands 1,0000 0,9989 1,0000 1,0000 1,0000| ™
Israel 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000f —
United Kingdom 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Malta 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Estonia 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Bahrain 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Kuwait 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

China, People's Republic of | 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Russian Federation 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Montenegro 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,9855| — =
Brazil 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000f —
Thailand 1,0000 1,0000 0,9947 1,0000 1,0000] ~
North Macedonia 1,0000 1,0000 0,9901 1,0000 1,0000] ~e
Malaysia 0,9963 1,0000 0,9859 0,9963 0,9963| T
Canada 0,9950 0,9950 0,9950 0,9948 0,9946| = T
Saudi Arabia 0,9942 0,9942 0,9942 0,9925 0,9963| ———
Costa Rica 0,9910 0,9910 0,9910 0,9979 0,9799| =™ ™
New Zealand 0,9901 0,9897 0,9908 0,9901 0,9901| =eswr"—
Singapore 0,9896 0,9896 0,9896 0,9850 0,9939| ———
Sweden 0,9876 0,9861 0,9900 0,9876 0,9884 | =
United Arab Emirates 0,9846 0,9851 0,9834 0,9846 0,9846| T w
Ireland 0,9821 0,9821 0,9821 0,9787 0,9852| ———~
South Africa 0,9809 0,9818 0,9809 0,9900 0,9695| ——.
Portugal 0,9800 0,9800 0,9800 0,9848 09719 — ™
Tiirkiye, Republic of 0,9800 0,9826 0,9743 0,9807 0,9793| T
Finland 0,9780 0,9780 0,9780 0,9774 0,9777| —
Cyprus 0,9773 0,9773 0,9773 0,9768 09743 T
Spain 0,9755 0,9755 0,9755 0,9781 0,9699| — ™~
France 0,9748 0,9748 0,9748 0,9768 0,9697| —
Qatar 0,9741 0,9726 0,9765 0,9741 0,9741| =
Korea, Republic of 0,9736 0,9742 0,9692 0,9736 0,9736| T
Denmark 0,9705 0,9691 0,9728 0,9705 0,9705 | =
Hong Kong SAR 0,9695 0,9694 0,9696 0,9665 0,9689| T
Taiwan Province of China 0,9677 0,9667 0,9675 0,9677 0,9677| ™"
Chile 0,9667 0,9723 0,9533 0,9667 0,9667| =
Belgium 0,9663 0,9674 0,9646 0,9663 0,9663| = S
Lithuania 0,9629 0,9688 0,9536 0,9629 0,9629| ™
Greece 0,9628 0,9628 0,9628 0,9646 0,9522| —
Latvia 0,9623 0,9684 0,9521 0,9623 0,9623| = —
Bulgaria 0,9605 0,9649 0,9603 0,9706 0,9551| ===
Luxembourg 0,9603 0,9603 0,9603 0,9605 0,9599| — .
Norway 0,9586 0,9571 0,9606 0,9586 0,9586| —r™—
Germany 0,9561 0,9561 0,9561 0,9574 0,9510] =™ ™~
Italy 0,9551 0,9551 0,9551 0,9574 0,9503| — ™
Mauritius 0,9544 0,9547 0,9542 0,9593 0,9390| — .
Jamaica 0,9534 0,9656 0,9296 0,9534 0,9534| = —
Australia 0,9528 0,9537 0,9512 0,9528 0,9528| =S
Hungary 0,9522 0,9523 0,9520 0,9563 0,9449| — .
Austria 0,9518 0,9518 0,9518 0,9534 0,9452| = ™~
Slovenia 0,9510 0,9511 0,9510 0,9564 0,9418| — ™
Panama 0,9483 0,9483 0,9483 0,9575 0,9336] —
Bosnia and Herzegovina 0,9477 0,9590 0,9236 0,9477 0,9477| = S
Albania 0,9473 0,9596 0,9275 0,9478 0,9473| ~
Poland 0,9468 0,9514 0,9353 0,9468 0,9468| =~ —
Serbia 0,9450 0,9548 0,9232 0,9450 0,9450| =
Colombia 0,9439 0,9486 0,9439 0,9614 0,9301| ="
Peru 0,9437 0,9437 0,9437 0,9542 0,9248| —
Argentina 0,9361 0,9401 0,9275 0,9404 0,9292| =
Japan 0,9348 0,9348 0,9348 0,9372 0,9276| — ™~
Czech Republic 0,9322 0,9394 0,9305 0,9378 0,9322| ~ S
Slovak Republic 0,9295 0,9378 0,9228 0,9318 0,9295| = —
Uruguay 0,9218 0,9279 0,9218 0,9325 0,9177| ="
Croatia 0,9199 0,9286 0,9044 0,9199 0,9199| = S
Mexico 0,9190 0,9190 0,9190 0,9311 0,9016] —
Romania 0,9144 0,9155 0,9144 0,9247 0,9018| ——.
Oman 0,9060 0,9089 0,8957 0,9061 0,9059| T e
Ecuador 0,8883 0,8888 0,8883 0,9025 0,8664| —
Botswana 0,8802 0,8802 0,8802 0,8979 0,8500] — .
Kazakhstan 0,8800 0,8816 0,8800 0,8940 0,8639| =™
Dominican Republic 0,8735 0,8820 0,8701 0,8860 0,8657| ="

Forras: sajat szerkesztés, 2024
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14. melléklet: Az elemzésbe bevont platformok listaja kategorizalva

Rangsor | IPO Név Ticker Piaci kapitalizacié Orszag Platformtipus
datum
1 2004 Alphabet GOOG $ 1601901 035520 United Hibrid
(Google) States
2 1997 Amazon AMZN $1426815451 136 United Tranzakcios
States
3 2012 Meta Platforms | META § 798892425216 United Ko6zosségi
(Facebook) States
4 2004 Tencent TCEHY 354 455 257 088 China Kozosségi
2014 Alibaba BABA 212426 915 840 China Tranzakcios
6 2002 Netflix NFLX $ 185887064 064 United Tartalom-
States megosztod
7 2018 Pinduoduo PDD 134 599 442 432 China Tranzakcios
8 2012 ServiceNow NOW 122916 118 528 United Hibrid
States
9 1999 Booking BKNG $ 101316599 808 United Tranzakcios
Holdings States
(Booking.com)
10 2019 Uber UBER $ 94982807552 United Tranzakcios
States
11 2018 Meituan 3690.HK 88321327 726 China Tranzakcios
12 2015 Shopify SHOP 76 581 371 904 Canada Hibrid
13 2019 Airbnb ABNB 73 831 989 248 United Tranzakcids
States
14 2000 Equinix EQIX § 71650869248 United Hibrid
States
15 2007 MercadoLibre MELI $§ 66630131712 Argentina Tranzakcios
16 2002 PayPal PYPL 59 464 802 304 United Tranzakcids
States
17 1994 Copart CPRT $ 43448279040 United Tranzakcios
States
18 2014 Jingdong Mall D 40599 126 016 China Tranzakcios
19 2005 Baidu BIDU 37 424 357 376 China Hibrid
20 2007 Interactive IBKR 33489 879 040 United Tranzakcios
Brokers States
21 2018 Spotify SPOT $ 32648706 048 Sweden Tartalom-
megoszto
22 2017 Naspers NPSNY $ 30271879168 South Hibrid
Africa
23 2019 Datadog DDOG § 25752920064 United Hibrid
States
24 2017 Sea (Garena) SE 23518 183 424 Singapore Hibrid
25 1998 eBay EBAY $ 20748 802 048 United Tranzakcids
States
26 2019 Pinterest PINS $ 20716306432 United Tartalom-
States megosztd
27 1998 VeriSign VRSN $§ 20455735296 United Hibrid
States
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28 1997 Z Holdings 4689.T 20 055 685119 Japan Hibrid
29 2019 Cloudflare NET 18 991 982 592 United Hibrid
States
30 2019 Zoom M 18 442 643 456 United Tartalom-
States megosztod
31 2017 Snap SNAP 17 171 952 640 United Ko6zosségi
States
32 2014 DiDi DIDIY 16 342 099 968 China Tranzakcids
33 1999 Akamai AKAM 15970 826 240 United Hibrid
States
34 1999 Expedia Group | EXPE 13 596 735 488 United Tartalom-
States megosztd
35 2003 REA Group REA.AX 13200 995 888 Australia Tranzakcios
36 2017 Okta OKTA 11 153 895 424 United Hibrid
States
37 2015 GoDaddy GDDY 11 061953 536 United Hibrid
States
38 2019 Bill.com BILL 9590 289 408 United Tranzakcids
States
39 2011 Yandex YNDX.ME 9308 247 395 Netherlands | Hibrid
40 2019 Chewy CHWY 8 640 005 120 United Tranzakcios
States
41 2011 Zillow Z 8224285184 United Tranzakcids
States
42 2015 Match Group MTCH 8114 578 944 United Kozosségi
States
43 2012 Vipshop VIPS 7931234304 China Tranzakcios
44 2015 Etsy ETSY 7 581 352 960 United Tranzakcios
States
45 2017 Delivery Hero DHER.F 7371367227 Germany Tranzakcids
46 2019 Duolingo DUOL 6234763 776 United Tartalom-
States megoszto
47 2014 Zalando ZAL.DE 5854 368 201 Germany Tranzakcios
48 2018 Bilibili BILI 5704 235 008 China Tartalom-
megoszto
49 2014 Wayfair W 5506945 024 United Tranzakcios
States
50 2017 Carvana CVNA 5313792 000 United Tranzakcios
States
51 2010 Ocado OCDO.L 5144 655 843 United Tranzakcios
Kingdom
52 2013 Wix.com WIX 4 652 341 760 Israel Hibrid
53 2018 iQIYI 1Q 4611 265536 China Tartalom-
megosztd
54 2019 Schibsted SCHA.OL 4416 393 497 Norway Tartalom-
megosztd
55 2006 Monotaro 3064.T 4191 076 935 Japan Tranzakcids
56 2010 MakeMyTrip MMYT 4117 843 968 India Tranzakcios
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57 2010 Jubilant JUBLFOOD.NS | § 4 033 984 907 India Tranzakcids
FoodWorks
58 2017 HelloFresh HFG.DE $ 3991272900 Germany Tranzakcids
59 2014 momo.com Inc. | 8454.TW $ 3974 595 729 Taiwan Tranzakcios
60 2019 Lyft LYFT $ 3 839205 632 United Tranzakcios
States
61 1998 United Internet | UTDLF $ 3 605460 576 Germany Hibrid
62 2018 Mercari 4385.T $ 3466 050 101 Japan Tranzakcios
63 2013 Autohome ATHM $ 3297420 800 China Tranzakcids
64 2005 IG Group IGG.L $ 3162510426 United Tranzakcios
Kingdom
65 1998 1&1 1U1.DE $ 3069 182612 Germany Hibrid
66 2012 Yelp YELP $ 2940 254 976 United Hibrid
States
67 2000 CyberAgent 4751.T 2908 089 329 Japan Hibrid
68 2015 Teladoc Health | TDOC 2 802 880 000 United Tartalom-
States megosztd
69 2015 Just Eat TKWY.AS $ 2771775313 Netherlands | Tranzakcids
Takeaway
70 2014 Weibo WB 2771492 352 China Hibrid
71 2019 Coursera COUR 2 695934 976 United Tartalom-
States megosztod
72 2019 TeamViewer TMV.DE 2 653 507 454 Germany Hibrid
73 2013 RingCentral RNG 2 580 155392 United Hibrid
States
74 2019 Bumble BMBL $ 2 527 244 288 United Kozosségi
States
75 2012 JOYY YY 2510651 648 China Kozosségi
76 2016 Redcare RDC.DE 2 157 649 025 Netherlands | Tartalom-
Pharmacy megosztod
77 2011 TripAdvisor TRIP $ 2022 904 064 United Ko6z6sségi
States
78 2019 PagerDuty PD $ 1907 282 944 United Hibrid
States
79 2019 Getty Images GETY $ 1778 125 824 United Tartalom-
States megoszto
80 2006 Playtech PTEC.L $ 1 583 336 544 Isle of Man | Ko6zdsségi
81 2005 Cimpress CMPR $ 1 580 509 568 Ireland Hibrid
82 2019 Kahoot! KAHOT.OL $ 1 547 618 406 Norway Tartalom-
megosztd
83 2012 Shutterstock SSTK $ 1426 004 096 United Tartalom-
States megosztd
84 2006 Betsson AB BETS-B.ST $ 1365 246 967 Sweden Tranzakcios
85 2019 Udemy UDMY $ 1356 490 880 United Tartalom-
States megosztd
86 2014 Momo MOMO 1322 877 568 China Tranzakcids
87 2017 Cars.com CARS 1117328768 United Tranzakcios
States
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88 2018 Opera OPRA $ 1051259392 Norway Hibrid
89 2007 NetDragon 0777.HK $ 970 913 858 China Hibrid
Websoft

90 2019 Revolve RVLV $ 963 253 248 United Tranzakcids
States

91 2013 Chegg CHGG $ 925361792 United Tartalom-
States megosztd

92 2013 GungHo Online | 3765.T $ 907 779 308 Japan Hibrid

Entertainment

93 2017 Terveystalo TTALO.HE 894 460 028 Finland Ko6zosségi

94 2019 Fiverr FVRR 818 626 176 Israel Tranzakcids

95 2014 A10 Networks ATEN 806 322 176 United Hibrid
States

96 2018 Eventbrite EB $ 800 959 104 United Tranzakcios
States

97 2000 Locaweb LWSA3.SA 714 098 599 Brazil Hibrid

98 2007 TechTarget TTGT 702 472 704 United Hibrid
States

99 2002 CEWE CWC.F 664 436 259 Germany Tranzakcios

100 2019 Vimeo VMEO 520612 576 United Tartalom-
States megosztod

101 2016 trivago TRVG 359 170 240 Germany Tranzakcios

102 2019 Talkspace TALK 286 407 520 United Kozosségi
States

Forras: sajat szerkesztés, 2024

15. melléklet: Az elemzésbe bevont benchmar csoport - a 30 legnagyobb piaci
kapitalizacioval rendelkezé gyarto vallalat

Rangsor | Név Ticker Piaci kapitalizacio
1 TSMC TSM $ 694 460 284 928
2 Tesla TSLA $ 645 365 825 536
3 Samsung 005930.KS | $ 368 303 432 699
4 Toyota ™ $ 331757 879 296
5 Intel INTC $ 185270 960 128
6 Caterpillar CAT $ 168 140 242 944
7 Airbus AIR.PA $ 130 995 472 045
8 Boeing BA $ 122 026 991 616
9 Lockheed

Martin LMT $ 103 051 075 584
10 Deere &

Company DE $ 102 994 329 600
11 Analog Devices | ADI $ 97277 313 024
12 Mercedes-Benz | MBG.DE | $ 85951 464 238
13 Porsche P911.DE $ 85 406 250 000
14 ATCO-

Atlas Copco B.ST $ 81 125 086 773
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15 Stellantis STLA $ 80081911 808
16 BMW BMW.DE | § 78 394 366 445
17 Illinois Tool

Works ITW $ 77 744 775 168
18 Ferrari RACE $ 77 220 593 664
19 BYD 002594.8Z | $ 75301 811223
20 Volkswagen VOW3.DE | § 70 754 447 018
21 Marvell

Technology

Group MRVL $ 67 093 843 968
22 Amphenol APH $ 66 469 928 960
23 Midea 000333.8Z | § 62 375 653 797
24 Emerson EMR $ 61 823 635 456
25 Paccar PCAR $ 59 298 430 976
26 Honda HMC $ 58310397 952
27 Volvo Group VOLVF $ 57 822 461 952
28 Foxconn

Industrial

Internet 601138.SS 55267 222 405
29 Denso 6902.T 54312303 383
30 Ford F 49 471 692 800

Forras: sajat szerkesztés, 2024

16. melléklet: A UBER cégtorténete, iizleti modellje

Az Uber Technologies Inc. (Uber) egy olyan kozlekedési vallalat, amely egy olyan
alkalmazassal rendelkezik, ami lehetdvé teszi az utasok szdmara, hogy fuvart rendeljenek, a
soféroknek pedig, hogy viteldijat szamoljanak fel és ezaltal bevételt szerezhessenek. Az Uber
Technologies, Inc.-t 2009-ben alapitotta Travis Kalanick ¢s Garrett Camp San Franciscoban,
Kaliforniaban. Az o6tlet akkor sziiletett meg, amikor Kalanick és Camp nehezen taléltak taxit
egy parizsi latogatds soran, és arra gondoltak, hogy milyen hasznos lenne egy alkalmazas,
amelyen keresztiil barmikor hivhatnanak egy autot. Az Uber eredeti neve UberCab volt, amely
2010-ben indult el San Franciscoban. Kezdetben a szolgaltatds luxusautok bérlésére
Osszpontositott, ahol a felhasznalok prémium autdkban utazhattak. Ez a szolgéltatas dragabb

volt, mint a hagyomanyos taxik, de az Uber kényelme és egyszerlisége vonzdva tette.

Az Uber az els6 években gyors ndvekedést mutatott, €s 2011-ben a vallalat elinditotta az UberX
szolgaltatast, amely olcsobb, hétkoznapi jarmiiveket kinalt. Ez volt az igazi attorés, amely
lehetévé tette, hogy az Uber szélesebb kozonséget érjen el, és globalis terjeszkedését is

elinditsa. Az Uber a "ride-sharing" ipardg egyik legnagyobb szerepldjévé valt, és szamos Uj
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szolgéaltatast vezetett be, mint példaul az UberPool, amely lehetévé teszi az utasok szamara,

hogy megosszak utjaikat és csokkentsék a koltségeket.

Az Uber iizleti modellje a platform gazdasagra épiil, ahol a cég kozvetitoként mikodik a
soforok és az utasok kozott. Az Uber nem birtokol jarmiiveket és nem alkalmaz soféroket,
ehelyett egy digitalis platformot lizemeltet, amely 0sszekoti a keresletet és a kinalatot. A cég
bevételének nagy része a fuvarokbol szarmazik, amelyek arabol egy szazalékos részt von le. Az
arképzési stratégia dinamikus, és az arak a kereslet és kinalat fiiggvényében valtoznak,
kiilondsen csucsidében, amikor az Uber a "surge pricing" rendszert alkalmazza. Az Uber iizleti
modellje rugalmas és méretezhetd, ami lehetdvé tette a cég szamara, hogy gyorsan
alkalmazkodjon a kiilonb6z0 piacok igényeihez. Azonban a modell nem mentes a kihivasoktol,
kiilonosen a soférok munkaerd-statusza €s a szabalyozasi kérdések kapcsan, amelyek az Uber

mikodését befolyasoljak (Hall és mtsai, 2018).

Az Uber stratégiai dontései koziil kiemelkedik a globalis terjeszkedés, amely soran a vallalat
gyorsan belépett tobb tucat orszadg piacara. Az Uber kiilonbozd stratégidkat alkalmazott a
terjeszkedés soran, beleértve az agressziv marketinget, helyi partnerekkel vald egyiittmikodést,
¢és a szolgaltatasok helyi igényekhez valo igazitadsat. Példaul Indidban az Uber elinditotta az
UberAUTO-t, amely autoriksaval torténd utazasokat kinal, alkalmazkodva a helyi kozlekedési
szokasokhoz. Az innovaci6 az Uber egyik legnagyobb erdssége, és a vallalat folyamatosan
fejlesztett j szolgaltatasokat. Az UberEats példaul egy olyan ételrendelési szolgéltatas, amely
lehetdvée teszi a felhaszndlok szdmara, hogy ételt rendeljenek az Uber alkalmazasan keresztiil.
platformok piacan. Az Uber egyik legjelentdsebb innovéciodja a technologiai fejlesztések terén
valosult meg. Az Uber folyamatosan fejleszti algoritmusait, hogy optimalizalja a jarmiivek
elosztasat és csokkentse a varakozasi id6t. A cég emellett jelentds erdfeszitéseket tett az
onvezetd autok fejlesztésére, amely hosszl tdvon teljesen atalakithatja az iparagat (Rosenblat,

2018).

Szolgéltatasait technoldgiai platformjain, példaul mobilalkalmazasokon és weboldalakon
keresztiil kinalja. Az Uber 0Osszekapcsolja az utasokat a soférokkel vagy fiiggetlen
fuvarmegoldasokat kindl6 szolgéltatokkal. A vallalat kontinensek repiilSterein kinal felszallasi
és leszallasi szolgaltatasokat, platformjan keresztiil étel- ¢és élelmiszerkiszallitasi

szolgaltatasokat is nyujt, vagyis fuvarozasi €s logisztikai szolgaltatdsokat is kinal. A vallalati
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szektornak nyujt szolgaltatdsokat a napi ingdzashoz, és Osszekapcsolja a fogyasztokat a
tomegkozlekedési haldzatokkal. Szamos varosban miikodik az amerikai kontinensen,
Europaban, a Kozel-Keleten, Afrikdban és az 4zsiai-csendes-Ocedni térségben. Osszefoglalva
roviden fuvarmegosztd szolgaltatasokat, futarszolgalatokat, ételkiszallitast és aruszallitast is
nyujt egyszerre. Székhelye a kaliforniai San Franciscoban taldlhat6, és vilagszerte mintegy 70
orszagban és 10 500 varosban miikodik, tézsdei bevezetésére a 2019-es évben kertilt sor (Uber,

2022).

Az Uber miikodését szamos szabalyozési kihivas nehezitette meg vildgszerte. A legtobb
orszagban a cég szembesiilt jogi akadalyokkal, mivel a hagyomanyos taxiszolgaltatok ¢s a
korményzati szabalyozok gyakran ellenalltak az Uber miikdodésének. Az Uber és a helyi
kormanyok kozotti vitdk gyakran a sof6rok munkaerd-statuszara dsszpontosultak. Az Uber azt
allitja, hogy sof6rjei fiiggetlen vallalkozok, nem pedig alkalmazottak, mig sok kormany és
érdekképviseleti szervezet azzal érvel, hogy a soférok alkalmazottként kellene hogy jogokat
kapjanak. Példaul Kalifornidban a hires ABS5 torvény kovetelte, hogy az Uber sofOrjeit
alkalmazottaknak tekintsék, ami nagy koltségekkel jarna a cég szamara. Az Uber ezt kovetden
kampanyt inditott a torvény ellen, és sikeresen meggydzte a szavazokat, hogy tamogassak a cég
kivételének fenntartasat a jogszabaly alol. Eurépaban az Uber szintén szigoru szabalyozasokkal
szembesiilt. A cég példaul Londonban ideiglenesen elveszitette miikodési engedélyét a helyi
szabalyoz¢ testiilettel folytatott jogi csatarozdsok miatt. Az Uber kénytelen volt valtoztatni
lizleti gyakorlatan és nagyobb hangsulyt fektetni a biztonsagra ¢és az atlathatosdgra, hogy

visszanyerje engedélyét (Uber, 2022).

Az Uber jovdje szorosan Osszefligg a technologiai fejlédéssel és a szabalyozasi kornyezet
alakulasaval. Az Onvezetd autdk bevezetése potencidlisan forradalmasithatja a vallalat
miikodését, mivel csokkentené a soférokre valdo tamaszkodast, és jelentdsen novelné a
profitabilitast. Azonban ez a technoldgia még mindig kisérleti fazisban van, és szamos

kihivassal kell szembenéznie, beleértve a biztonsagi kérdéseket és a szabalyozasi megfelelést.

Az Uber stratégiaja tovabbra is a diverzifikacio és az 1j piacok meghdditasa koré épiil. Az
UberEats sikere példaul azt mutatja, hogy a cég képes 1j bevételi forrdsokat kiépiteni, amelyek
fliggetlenek a fuvarmegosztd szolgaltatasoktol. Emellett az Uber jelentds erdfeszitéseket tesz a
fenntarthatosag érdekében, példaul elektromos jarmiiflotta kialakitasaval és a karbonsemleges

miikddésre valo attéréssel (Uber, 2022).
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17. melléklet: A fuvarmegosztas felhasznaloinak szama vilagszerte 2019 és 2028 kozott
(adatok milli6 foben)

1,747.13

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Forras: Statista, 2024.
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ese

UBER DCF értékelé

18. melléklet

Bazis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Végsé év
Bevételek novekedési ratdja 21,00% 21,00%) 21,00%) 21,00% 21,00% 21,00%! 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 3%
Bevételek novekedési rataja $31877 $38 571 $46 671 $56 472 $68 331 $82 681 $100 044 $121 053 $146 474 $177 233 $214 453 $220 886
Miikodési arrés 75,33% 49,16% 33,45% 24,03%) 18,37% 14,98% 12,94% 11,72% 10,99% 10,55% 10,29% 9,89%
EBIT $24 014 $18 960 $15611 $13 568 $12 554 $12 385 $12 949 $14 190 $16 096 $18 697 $22 058 $21 846
Ado $5 529 $4 265 $3 903 $3 392 $3138 $3 096 $3 237 $3 547 $4 024 $4 674 $5514 $5 461
EBIT(1-t) $18 486 $14 695 $11 709 $10176 $9 415 $9 289 $9 712 $10 642 $12 072 $14 023 $16 543 $16 384
+ Ertékesokkenés $11 608 $14 045 $16 995 $20 564 $24 882 $30 107 $36 430 $44 080 $45 403 $46 765 $48 168 $49 613
- Tokekoltségek $36 740 $14 713 $17 803 $21542 $26 065 $31539 $38 162 $46 177 $47 939 $49 834 $51 881 $50 704
- Miikdd toke (-készpénz) viltozasa $536 $803 $972 $1176 $1423 $1722 $2 084 $2521 $3 051 $3 691 $4 466 $772
FCFF -$7 183 $13 224 $9 928 $8 022 $6 809 $6 135 $5 896 $6 025 $6 485 $7 263 $8 363 $14 521
Netto miikodési veszteség $1 900 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Végso értek $381 051
WACC
Adokulcs 23,02% 22,49% 25,00%) 25,00%) 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Adossag rita 11,38% 11,38% 11,38% 11,38%) 11,38% 11,38% 24,27% 27,49% 32,86% 43,59% 75,80% 75,80%
Béta 1,37 1,37 137 137 1,37 1,37 1,30 1,22 1,15 1,07 1,00 1,00
Sajat toke koltsége 13,81% 13,81% 13,81%! 13,81%| 13,81% 13,81% 13,29% 12,77% 12,26% 11,74% 11,22% 11,22%
Idegen tdke kiltsége 4,70% 4,70% 4,70% 4,70% 4,70% 4,70% 5,20% 5,33% 5,53% 5,95% 7,20% 7,20%
Adozas utani idegen toke koltsége 3,62% 3,64% 3,53% 3,53% 3,53% 3,53% 3,90% 3,99% 4,15% 4,46% 5,40% 5,40%
WACC 12,65% 12,65% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 11,01% 10,36% 9,59% 8,57% 6.81% 6,81%
Kiszamitott valtozok (Ezek azt mérik, hogy a vallalat mennyire hatékonyan fektet be az idé malasaval)
Osszs befektetett toke $ 120090,30 | $ 121562 | $ 123342 | $ 125496 | $ 128102 | $ 131256 | $ 135072 | $ 139689 | $ 145276 | $ 152037 | $ 160217 | $ 162 080
Ujrabefektetési rata 138,85% 10,01% 15,20% 21,17% 27,68% 33,95% 29,44% 28,31% 26,43% 22,66% 11,37% 11,37%
Abevétel nsvekedése/toke novekedése 4,55 4,55 4,55 4,55 4,55 4,55 4,55 4,55 4,55 4,55 3,45
Atske megtériilése 12,24% 9,63%) 8,25%) 7.50% 7,25% 7,40% 7,88% 8.64% 9,65% 10,88% 26,39%
Jelenérték
Kumulalt WACC 1,12652534 1,268908338| 1,429287306 1,60993678 1,813418775 2,013129869 2,221703965 2,434832662 2,643428446 2,82346866
Az FCFF jelentértéke $ 11739 | $ 7824 | $ 5613 | $ 4229 [ $ 3383 | $ 2929 [ $ 2712 | $ 2664 [ $ 2747 | $ 2962
Avégsé értek jelenértéke $ 134958
Az értékelés
Az FCFF jelenértéke a novekdeési szakaszban = $ 46 801
Avégsé értek jelenértéke = $ 134958
Avallalkozis mikodési eszkozeinek érteke = $ 181760
Akészpénz és anem miikddési eszkozok értéke = $ 7582,00
Avillalat értéke = $ 189 342
- Afennallo adossag értéke = $ 6343
Sajat toke érteke = $ 182 999 ar
EQy részvényre juto sajat toke érteke = $ 92,66 E

Oszefoglalas

Bevételek $38 571 $46 671 $56 472 $68 331 $82 681 $100 044 $121 053 $146 474 $177 233 $214 453 $220 886
EBIT $18 960 $15 611 $13 568 $12 554 $12 385 $12 949 $14 190 $16 096 $18 697 $22 058 $21 846
EBIT(1-t) $14 695 $11 709 $10176 $9 415 $9 289 $9 712 $10 642 $12 072 $14 023 $16 543 $16 384
- Ujrabefetetés $1471 $1780 $2 154 $2 606 $3 154 $3 816 $4 617 $5 587 $6 760 $8 180 $1863
FCFF $13 224 $9 928 $8 022 $6 809 $6 135 $5 896 $6 025 $6 485 $7 263 $8 363 $14 521

Forras: sajat szerkesztés, 2024
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19. melléklet: A Snap cégtorténete, iizleti modellje

A Snap Inc. technologiai véllalatként miikodik Eszak-Amerikaban, Eurdpaban és egyéb
orszagokban is kisebb lefedettséggel, amelyet 2011. szeptember 16-an alapitott Evan Spiegel,
Bobby Murphy és Reggie Brown a kaliforniai Santa Monicaban. A vallalat Snapchat néven
vizualis Tlzenetkiildé alkalmazast kinal kiilonb6zo fiilekkel, példaul kamera, vizualis
tizenetkiildés, snap map, stories €s spotlight, amelyek lehetdvé teszik az emberek szamara a

vizualis kommunikécioét rovid videdkon és képeken keresztiil.

A Snap Inc. torténete 2011-ben kezdddott, amikor hdrom Stanford Egyetemen tanul6 hallgato,
Evan Spiegel, Bobby Murphy és Reggie Brown elinditotta a Snapchat nevii alkalmazést. A
platform kezdetben "Picaboo" néven futott, de a neve késdbb Snapchat-re valtozott. Az
alkalmazas alapétlete az volt, hogy a felhasznalok olyan képeket és videokat kiildhessenek
egymasnak, amelyek meghatdrozott idon beliil eltlinnek. Ez az innovativ funkcié nagy sikert
aratott, kiilondsen a fiatalabb felhasznalok korében, akik vonzonak talaltdk az iddleges és

spontan tartalom megosztasanak lehetdségét.

A Snapchat gyorsan novekedett, és 2013-ra mar naponta tobb mint 400 millié Snapet kiildtek
el a felhasznalok. A cég ndvekedésének egyik mérfoldkove volt a "Stories" funkcid bevezetése
2013-ban, amely lehetdvé tette a felhasznalok szdmara, hogy 24 6ran at elérhetd tartalmakat
osszanak meg kovetdikkel. Ez a funkci6 0 trendet inditott el a kdzosségi média vilagaban, és a
Stories formatumot késdbb tobb masik platform is atvette, példaul az Instagram és a Facebook.
A Snap Inc. 2017-ben 1épett a nyilvanossag elé, amikor bevezették részvényeiket a New York-
1 todzsdén (NYSE). Az IPO sordn a cég piaci érteke 24 milliard dollar volt, ami az egyik

legnagyobb technologiai nyilvanos ajanlattétel volt abban az évben.

A kovetkezd az alapitok hitvallasa: ,, Ugy gondoljuk, hogy a kamera jelenti a legnagyobb
lehetoséget arra, hogy javitsuk az emberek életvitelét és kommunikaciojat. Azzal jarulunk hozza
az emberi fejlodéshez, hogy lehetoveé tessziik az emberek szamara, hogy kifejezzék magukat, a

pillanatnak éljenek, megismerjék a vilagot és egyiitt szorakozzanak™ (Snap, 2024).
A Snap tizleti modellje kezdetben az alkalmazdson beliili hirdetésekre és szponzoralt
tartalmakra épiilt. A cég jelentds bevételeket szerzett a reklamokbol, amelyeket a Stories,

Discover ¢€s a csevegofeliiletbe integraltak. Azonban a Snapchat hosszu ideig kiizdott azzal,
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hogy fenntarthatd {iizleti modellt alakitson ki, mivel a felhasznaldi bazis folyamatosan
novekedett, de a cég mégis nehezen tudott profitot termelni. A Snap egyik legfontosabb bevételi
forrasa a programmatic advertising, amely lehet6vé teszi a hirdetok szamara, hogy automatizalt
rendszereken keresztiil célzott hirdetéseket jelenitsenek meg a felhasznaloknak. Emellett a Snap
kiilonb6z6 prémium szolgaltatasokat is kinal, példaul a Snap Spectacles nevii okosszemiiveget,
amely lehet6vé teszi a felhasznalok szamara, hogy videdkat készitsenek és megosszak azokat

kozvetleniil a platformon.

A Snap bevételi forrasai kozott a leggyorsabban novekvd szegmens az AR (kiterjesztett
valosag) alapu hirdetések és élmények, amelyek egyedi és interaktiv reklamélményeket
kinalnak a felhasznaloknak. A cég folyamatosan fejleszt (1j AR-funkcidkat, amelyek nemcsak

a felhasznal6i élményt fokozzak, hanem jelentds bevételi potencidlt is jelentenek.

Valojaban egy olyan alkalmazas, amely lehetové teszi az emberek szamara, hogy kifejezzék
magukat, a pillanatnak éljenek, megismerjék a vilagot, és egylitt szorakozzanak. Ez a
legegyszeriibb és leggyorsabb modja annak, hogy az emberi érzelmek teljes skalajat
kozolhessék barataikkal anélkiil, hogy népszerlinek, csinosnak vagy tokéletesnek kellene
lennitik. A Snap kameraja a vizudlis kommunikécio, az onkifejezés és a torténetmesélés révén
tdmogatja a valddi baratsagokat. A jovében a kamerank 4talakitd szerepet fog jatszani abban,
ahogyan az emberek megtapasztaljak a kortlottik 1évd vildgot, 6tvozve azt, amit a valds

vilagban latnak, mindazzal, ami a digitalis vilagban elérhetd szamukra (Chafkin és Frier, 2016).

Evan Spiegel, a Snap Inc. vezérigazgatoja és tarsalapitoja, az egyik legfiatalabb milliardos lett
a cég tdzsdére lépését kovetden. Spiegel és tarsalapitdja, Bobby Murphy kulcsszerepet
jatszottak a cég kezdeti sikerében. Spiegel vizidja a Snapchat alapelveit meghataroz6 iddleges,
atmeneti tartalomra €piilt, amely radikalisan eltért a hagyomanyos kozdsségi média platformok

tartalommegosztasi modjatol.

Az alapitok kezdeti célja az volt, hogy olyan platformot hozzanak létre, amely a privat és
idbéleges kommunikaciora Osszpontosit, szemben a permanens online jelenléttel. Ez az
elképzelés kiilondsen vonzd volt a Z generacid szamara, akik az adatvédelem ¢€s a személyes
tartalom biztonsagat fontosnak tartottdk. A Snap eredeti kiildetése az volt, hogy az emberek
szamara lehetdséget biztositson arra, hogy pillanatnyi élményeket osszanak meg anélkiil, hogy

tartos digitalis nyomokat hagynanak maguk utan.

308



crer

crcr

koszonhetden valt a cég f6 iranyvonalava (Varanasi, 2023).

A Snap Inc. tobb stratégiai dontést hozott, amelyek jelentds hatassal voltak a cég fejlodésére €s
versenyképességére. Az egyik legfontosabb dontés az volt, hogy a cég nagy hangsulyt fektetett
a kiterjesztett valosag (AR) fejlesztésére. Az AR lencsék és szlirok bevezetése nemcsak a
felhasznaloi élményt fokozta, hanem 0j bevételi forrast is jelentett a hirdetések és szponzoralt
tartalmak terén. Az AR technologia lehetdvé tette a felhasznalok szamara, hogy interaktiv
tartalmakat hozzanak létre és osszanak meg, amelyek még szorakoztatobba tették a platformot.
Egy maésik fontos stratégiai 1épés a Discover funkcid bevezetése volt, amely lehetové tette a
hirdetok és médiapartnerek szamara, hogy tartalmakat publikaljanak a Snapchat-en. A Discover
platform kiilondsen vonzo lett a fiatalabb kdzonség szamara, akik a hagyomanyos médiumok

helyett inkabb mobil eszkdzeiken fogyasztanak tartalmakat.

A Snap stratégiai dontései koz¢ tartozik a technoldgiai fejlesztések felgyorsitasa is, kiilondsen
a mesterséges intelligencia és gépi tanulds teriiletén. A Snap folyamatosan fejleszt 1j
funkcidkat, példaul a vizualis keresést és a tartalomajanlod rendszereket, amelyek segitenek a

felhasznaloknak relevans tartalmakat talalni (Snap, 2023).

A Snap Inc. versenytarsai kozott olyan oOriasvallalatok talalhatok, mint a Facebook és az
Instagram, amelyek jelentds piacot képviselnek a kozosségi médidban. A Snap kihivasa az volt,
hogy hogyan tudja megdrizni egyediségét és ndvekedését a verseny fokozodasa mellett. A cég
folyamatosan 0jit és fejleszt annak érdekében, hogy versenyképes maradjon, és vonzo maradjon
a felhasznalok szamara. A Snap Inc. szamos szabalyozasi kihivassal szembesiilt, kiilondsen az
adatvédelem ¢és a fiatalabb felhasznalok védelme terén. A cég nagy figyelmet fordit arra, hogy
megfeleljen az egyre szigorubb adatvédelmi toérvényeknek, mint példaul az Eurdpai Unid
Altalanos Adatvédelmi Rendelete (GDPR). Emellett a cég jelentds eréfeszitéseket tesz annak

érdekében, hogy biztositsa a felhasznalok biztonsagat és adatainak védelmét (Snap, 2023).

A Snap jovéje szorosan Osszefligg a technologiai innovacioval és a felhaszndloi élmény

folyamatos fejlesztésével. Az AR technologia tovabbra is kulcsszerepet jatszik a cég
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stratégiajaban, €s a Snap célja, hogy vezetd szerepet toltson be ezen a teriileten. A cég emellett
Uj piacokra is belép, példaul a kiterjesztett valosag alapu vasarlas és a virtudlis élmények terén.
A Snap Inc. hosszu tavl stratégidja az, hogy tovabbra is egyedi és szorakoztatd tartalmakat
kinaljon, mikdzben folyamatosan fejleszti technoldgiai infrastruktarajat és alkalmazkodik a
valtozo piaci igényekhez. A cég célja, hogy megerdsitse poziciojat a fiatalabb generaciok

korében, és tovabb novelje globalis felhasznaloi bazisat (Snap, 2023).

20. melléklet: A Snap elérejelzett bevételei 2015-2027 kozott
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Forras: Statista, 2024.
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A Snap DCF értékel

21. melléklet

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Végsé ev
Bevételek novekedési ratdja 22,36% 22,36% 22,36% 22,36% 22,36% 22,36% 22,36% 22,36% 22,36% 22,36% 3%
Bevételek novekedési rataja $4 602 $5 631 $6 890 $8 431 $10316 $12 622 $15 445 $18 898 $23 124 $28 294 $34 621 $35 660
Miikodési arrés 84,57% 55,70% 38,38% 27,99% 21,75% 18,01% 15,77% 14,42% 13,61% 13,13% 12,84% 12,40%
EBIT $3 892 $3 137 $2 645 $2 360 $2 244 $2 274 $2 435 $2 725 $3 148 $3714 $4 444 $4.422
Ado $616 $427 $661 $590 $561 $568 $609 $681 $787 $929 $1111 $1105
EBIT(1-t) $3277 $2710 $1983 $1770 $1683 $1 705 $1826 $2 044 $2 361 $2786 $3 333 $3 316
+ Ertékesokkenés $3029 $3 706 $4 535 $5 549 $6 790 $8 308 $10 165 $12 438 $12812 $13 196 $13 592 $14 000
- Tokekoltségek $8 236 $3 982 $4 873 $5 963 $7 296 $8 927 $10 923 $13 366 $13 946 $14 584 $15 290 $14 325
- Miikodd téke (-készpénz) valtozasa $600 $51 $63 $77 $94 $115 $141 $173 $211 $259 $316 $52
FCFF -$2531 $2 382 $1582 $1279 $1083 $971 $928 $944 $1015 $1139 $1318 $2 939
Netto mitkddési veszteség $1430 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Végso érték $50 063
WACC
Adokulcs 15,81% 13,60% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Adossag rata 300,70% 300,70% 300,70% 300,70% 300,70% 300,70% 248,64% 235,62% 213,93% 170,54% 40,38% 40,38%
Béta 1,62 1,62 1,62 1,62 1,62 1,62 1,50 1,37 1,25 112 1,00 1,00
Sajit toke koltsége 15,56% 15,56% 15,56% 15,56% 15,56% 15,56% 14,69% 13,82% 12,96% 12,09% 11,22% 11,22%
Idegen toke koltsége 9,06% 9,06% 9,06% 9,06% 9,06% 9,06% 8,69% 8,60% 8,44% 8,13% 7,20% 7.20%
Adozas utani idegen tdke kaltsége 7.63% 7.83% 6,80% 6,80% 6,80% 6,80% 6,52% 6,45% 6,33% 6,10% 5,40% 5,40%
WACC -8,29% -7,69% -10,80% -10,80%) -10,80% -10,80% -5,64% -3,56% -1,22% 187% 8,87% 8,.87%
Kiszamitott valtozok (Ezek azt mérik, hogy a vallalat mennyire hatékonyan fektet be az idé mulasaval)
Osszs befektetett toke $ 3392003 |$ 34248 | $ 34649 | $ 35139 | $ 35740 36474 | $ 37373 [ $ 38473 [ $ 39819 | $ 41465 | $ 43480 [ $ 43 857
Ujrabefektetési rata 177,24% 12,09% 20,22% 27,72% 35,67% 43,08% 36,74% 35,15% 32,51% 27,22% 11,37% 11,37%
Abevétel ngvekedése/toke novekedése 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14 2,75
Atdke megtériilése 7,99% 5,79% 511% 4,79% 4,77% 5,01% 5,47% 6,14% 7,00% 8,04% 26,39%
Jelenérték
Kumulalt WACC 0,92308362 0,823421024 0,7345187 0,655214896 0,584473289 0,551537334 0531914774 0525443075 0,535292005 0,582778686
Az FCFF jelentértéke $ 2581 | $ 1922 | $ 1741 | $ 1652 1661 [ $ 1682 [ $ 1775 | $ 1932 | $ 2128 | $ 2262
Avégsé érték jelenértéke $ 85904
Az értékelés
Az FCFF jelenértéke ansvekdeesi szakaszban = $ 19 335
Avégso érték jelenértéke = $ 85904
Avillalkozas mitkodési eszkozeinek érteke = $ 105 239
Akészpénz és anem mitkdési eszkozok érteke = $ 5997,00
Avillalat értéke = $ 111 236
- Afennallo adossag értéke = $ (21562)
Sajat toke érteke = $ 132 799
Egy részvényre juté sajat toke értéke = $ 82,59

Osszefoglalas

Bevételek $5 631 $6 890 $8 431 $10 316 $12 622 $15 445 $18 898 $23124 $28 294 $34 621 $35 660
EBIT $3 137 $2 645 $2 360 $2 244 $2 274 $2 435 $2 725 $3148 $3714 $4 444 $4 422
EBIT(1-t) $2710 $1983 $1770 $1683 $1705 $1 826 $2 044 $2 361 $2 786 $3333 $3 316
- Ujrabefetetés $328 $401 $491 $600 $735 $899 $1100 $1346 $1647 $2 015 $377
FCFF $2382 $1582 $1279 $1083 $971 $928 $944 $1015 $1139 $1318 $2 939

Forras: sajat szerkesztés, 2024
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22. melléklet: A Spotify cégtorténete, iizleti modellje

A Spotify elsddlegesen egy zene streaming szolgaltatast nyujt és valojaban egy tébboldalua
platformnak tekinthetd, mivel harom nagy csoportot tudunk megkiilonboztetni a szereplok
kapcsan:
e alemezkiadok, akik a szolgaltatok, akiktdl licenszeli a zenéket,
e a felhasznalok, akik kiilonbozo eldfizetési csomagokat valaszthatnak, és igy
hasznaljak a platform szolgaltatasait, és

e ahirdetdk, akik megjelennek a platformon hirdetéseikkel.

A céget 2006-ban alapitotta Daniel Ek és Martin Lorentzon Stockholmban azzal a céllal, hogy
legalis, megfizethetd és konnyed zenehallgatast tegyen lehetévé és barki szamara elérhetdvé
tegye a zenét a streaming technoldgia segitségével. A Spotify-t 2006-ban alapitotta Daniel Ek
¢és Martin Lorentzon Svédorszagban. A cég 2008-ban inditotta el zenei streaming szolgaltatasat,
amely azonnal forradalmasitotta a zeneipart. Az alapitok célja az volt, hogy olyan platformot
hozzanak 1étre, amely a felhasznalok szdmara jogszer( és konnyen elérhetd alternativat kinal
az illegalis zeneletoltésekkel szemben. A Napster és mas fajlmegoszto platformok altal okozott
karokra reagéalva, a Spotify az egyik elsd olyan szolgaltatds volt, amely lehetdvé tette a
felhasznalok szamara, hogy legalisan hozzaférjenek egy hatalmas zenei konyvtarhoz, streaming
alapon.

A Spotify gyorsan novekedett, és 2011-re tobb eurdpai orszagban is elérhetdévé valt, majd 2011-
ben elinditotta szolgaltatasat az Egyesiilt Allamokban is. A cég modellje eleinte ingyenes,
hirdetésekkel tdmogatott streaming szolgaltatast kinalt, amely mell¢ fizetds eldfizetési
lehetdséget is biztositott, reklammentes zenehallgatasi élménnyel €s offline elérhetdvé tétt zenei
tartalommal. A Spotify ndvekedését ¢és terjeszkedését tamogatta az ipardg vezetd
lemezkiadodival kotott licencszerzodések halozata, amelyek lehetdvé tették a vallalat szamara,
hogy tobb millié dalt kinaljon felhasznéaloinak.

A cég 2018-ban valt nyilvanosan miikodo vallalatta, amikor a New York-1 t6zsdére lépett. A
Spotify nem a hagyomanyos IPO (nyilvanos kibocsatas) modszerével 1€pett a piacra, hanem
egy egyedi ,.kozvetlen tézsdei bevezetés” révén, amely minimalizalta a hagyoményos tézsdei
bevezetés koltségeit és bonyolultsagat. Ez a 1€pés jelentdés mérfoldkd volt a cég torténetében,

¢és megerdsitette a vallalat vezetd szerepét a globalis zenei streaming piacon (Spotify, 2022).
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Ma a Spotify a vildg legnagyobb zenei streaming szolgaltatok kozé tartozik, jelenleg mar 602
milli6 felhasznaloval rendelkezik, akikbdl 236 millié prémium eldfizetéssel is rendelkezik, és
Osszesen mar 108 orszagban van (Spotify, 2024). A Spotify iizleti modellje két f6 bevételi
forrasra épiil: hirdetések és eldfizetések. Az ingyenes, hirdetésekkel tdmogatott szolgaltatas
lehetdséget biztosit a felhasznaloknak arra, hogy zenét hallgassanak, mig a prémium eldfizetés
reklammentes ¢lményt nyujt, valamint tovabbi elénydket kinal, mint példaul a zenék offline
hallgatasa és jobb hangmindség.

Az elbfizetéses modell rendkiviil sikeresnek bizonyult, és a cég bevételeinek jelentds részét az
elofizetések teszik ki. A Spotify az el6fizetdi szam ndvekedésére épitve folyamatosan bdvitette
szolgéltatasait, példaul exkluziv tartalmakat, példaul podcastokat kinal, és partnerségeket kotott
olyan miivészekkel és tartalomgyartokkal, akik egyediilallo tartalmakat biztositanak a platform
szamara.

A cég lizleti modelljének kozponti eleme az a licencszerzédések rendszere, amely a zenei
tartalmak tulajdonosainak és jogkezeldinek dijat biztosit minden egyes stream utan. A Spotify
jelentds Osszegeket fizet a lemezkiaddknak, jogkezel6knek és eldaddknak a zenei jogdijak
révén, amely a zeneipar szdmara is Uj bevételi forrast jelentett a hagyomanyos lemezeladasok
csokkenésével szemben.

Az lizleti modell tovabbi fejlesztései kozé tartozik a kiilonbozo arképzési struktarak kialakitasa,
mint példaul a csaladi eldfizetés, a didkoknak sz6l6 kedvezmények, valamint a kiilonb6zd
regionalis piacokhoz igazitott arszintek, amelyek segitik a felhasznaloi bazis szélesitését és a

piacok hatékonyabb elérését.

Bevételszerzés tekintetében az altala alkalmazott tizleti modell sajatossadga az, hogy a prémium
felhasznalokhoz kapcsolodo eldfizetési dijak adjak a bevételeinek egyik részét, emellett pedig
a nem prémium (késébb freemium) felhaszndlok bazisdhoz kapcsolodd reklambevételek
gyarapitjak bevételeit. A freemium fiokban hirdetések és gyengébb hangmindség talalhato, mig
a prémium fiokban nincsenek hirdetések, jobb hangmindség €s offline elérhetd szolgaltatdsok
jarnak a dijak megfizetésével. Bar a reklamok a bevételek kisebb hanyadat teszik ki, az

cres

valasztok a probaiddszak lejarta utan potencialis eléfizetokké valnak (Eriksson €s mtsai, 2019).

Daniel Ek, a Spotify vezérigazgatdja és tarsalapitdja, a cég vezetd ereje, aki kordbban mar
szamos technolodgiai startupban vett részt. Ek vizidja volt a Spotify alapdtlete: egy olyan

szolgaltatas 1étrehozéasa, amely legalis €s kényelmes alternativat kinal az illegalis letoltések
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ellen, és amely megoldja a zeneipar piramisainak egyenstlytalansagat a digitalis korszakban.
Az alapitok célja az volt, hogy a felhasznélok és a miivészek kozotti kapcsolatot 0 alapokra
helyezz€k, és egy olyan platformot hozzanak 1étre, amely mindkét fél szdmara elényos.
Martin Lorentzon, a cég tarsalapitoja, jelentds szerepet jatszott a vallalat korai
finanszirozasanak megszerzésében ¢és a ndvekedési stratégia kialakitasaban. Ek és Lorentzon
egylitt dolgoztak azon, hogy a Spotify-t globalisan ismert markava tegyék, amely a zenei iparag
meghatarozo szerepldjévé valt.

A kezdeti célok koz¢é tartozott a lemezkiaddkkal valo egyiittmiikodés és az illegalis letoltések
kapcsolataval sikeriilt atalakitani a zenei fogyasztas médjat, és 1j iizleti modelleket kindlni a

miivészek és a hallgatok szdmara egyarant (Spotify, 2022).

A Spotify egyik legfontosabb stratégiai dontése a podcasting piacra valo belépés volt. 2019-
ben a cég jelentds befektetéseket hajtott végre a podcastok teriiletén, felvasarolva olyan cégeket,
mint a Gimlet Media, a Anchor és a Parcast. Ez a 1épés lehetdvé tette a Spotify szdmara, hogy
sz¢lesebb tartalomkinalatot biztositson, és egyuttal a zenei streaming mellett a hangos tartalmak
piacara is belépjen.

A Spotify stratégiai dontéseinek masik fontos eleme a gépi tanulds és az adatvezérelt
ajanlorendszerek fejlesztése. Az olyan funkciok, mint a ,,Discover Weekly” és a ,,Release
Radar”, amelyek személyre szabott lejatszasi listdkat kindlnak a felhasznaloknak, jelentds
versenyelonyt biztositottak a cégnek. Ezek az algoritmusok lehetdveé teszik a felhasznalok
szamara, hogy 1j zenéket és eldadokat fedezzenek fel, mikdzben novelik a platformon toltott
1d6t és a felhasznaloi elkotelezettséget.

A cég folyamatosan 0jit a tartalomfogyasztas terén is, példaul interaktiv hirdetéseket, hangalapt
keresési funkciokat és virtudlis élményeket kinal a felhasznaloknak. A Spotify célja, hogy egy
atfogd hangalaptt platformot hozzon I1étre, amely egyarant szolgalja a zene- ¢&s

podcastfogyasztokat, valamint a tartalomgyartokat (Spotify, 2023).

A Spotify-nak szdmos kihivassal kell szembenéznie a zenei licencelési szabalyok és a digitalis
jogdijak terén. Az iparagi szabalyozasok, kiilondsen az Egyesiilt Allamokban, nagy hatéssal
vannak a cég milkdodésére €s a jogdijak kifizetésére. A cég folyamatosan targyal a
lemezkiaddkkal és jogkezelokkel annak érdekében, hogy fenntartsa a zenei konyvtarat,

mikozben a milivészeknek is megfeleld juttatdsokat biztosit.
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A versenyhelyzet is folyamatosan valtozik, mivel a Spotify olyan rivalisokkal szemben 4all, mint
az Apple Music, az Amazon Music és a YouTube Music. A Spotify versenyelénye azonban a
felhasznalo6i élmény személyre szabdsaban, az exkluziv tartalmak kinalataban és a globalis

elérhetdségében rejlik (Spotify, 2023).

A Spotify jovobeli kilatasai nagymértékben fiiggnek a cég innovacids képességétdl és a
felhasznaloi bazis folyamatos bovitésétdl. A cég célja, hogy tovabbra is vezetd szerepet toltson
be a globalis zenei streaming piacon, mikdzben Uj bevételi forrasokat keres a hirdetések ¢€s az
exkluziv tartalmak révén. A Spotify folytatja a terjeszkedést 0j piacokra, kiilondsen a feltérekvo
orszagokban, ahol még jelentds ndovekedési lehetéségek rejlenek.

A Spotify technologiai fejlesztései €s stratégiai dontései tovabbra is meghatdrozzak a cég piaci

crer

(Spotify, 2023).

23. melléklet: A zenei streamingszolgaltatas felhasznaloi szamanak alakulasa vilagszerte
2017-2027
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ése

Spotify DCF értékel

24. melléklet

Bazis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Végsé é&v
Bevételek novekedési rataja 18,90% 18,90% 18,90% 18,90% 18,90% 18,90% 18,90% 18,90% 18,90% 18,90% 3%
Bevételek novekedési ratija $12 330 $14 660 $17 431 $20 726 $24 643 $29 300 $34 838 $41 422 $49 251 $58 560 $69 628 $71716
Miikodési arrés 75,39% 48,88% 32,98% 23,43% 17,71% 1427% 12,21% 10,98% 10,23% 9,79% 9.52% 9,12%
EBIT $9 295 $7 166 $5 748 $4 857 $4 364 $4182 $4 254 $4 546 $5 040 $5732 $6 629 $6 541
Ado $2 180 $1648 $1437 $1214 $1091 $1 046 $1 064 $1137 $1260 $1433 $1657 $1 635
EBIT(1-t) $7 115 $5518 $4 311 $3 643 $3 273 $3 137 $3191 $3410 $3 780 $4 299 $4972 $4 905
+E é $5012 $5 959 $7 085 $8 424 $10 017 $11910 $14 161 $16 837 $17 342 $17 862 $18 398 $18 950
- Tokekoltségek $14 847 $6 168 $7 334 $8 720 $10 369 $12328 $14 658 $17 429 $18 046 $18 699 $19 393 $19 090
- Miikodé téke (-készpénz) valtozasa $42 $466 $554 $659 $783 $931 $1108 $1317 $1566 $1862 $2214 $418
FCFF -$2762 $4 843 $3 508 $2 688 $2 137 $1787 $1 586 $1501 $1511 $1601 $1764 $4 348
Netto mitkodési veszteség $575 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Végso értek $85 844
WACC
Adokulcs 23,45% 22,99% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Ad6ssag rata 3,21% 3,21% 321% 321% 321% 3,21% 12,11% 14,33% 18,03% 2545% 47,68% 47,68%
Béta 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 1,01 1,03 1,06 1,08 1,10 1,10
Sajat toke koltsége 9,86% 9,86% 9,86% 9,86% 9,86% 9,86% 9,99% 10,11% 10,24% 10,36% 10,49% 10,49%
Idegen toke kaltsége 6,35% 6,35% 6,35% 6,35% 6,35% 6,35% 6,52% 6,56% 6,63% 6,78% 7.20% 7,20%
Adozas utani idegen toke kaltsége 4,86% 4,89% 4,76% 4,76% 4,76% 4,76% 4,89% 4,92% 4,98% 5,08% 5,40% 5,40%
WACC 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70%) 9,37% 9,37% 9,29% 9,02%) 8,06% 8,06%
Kiszamitott valtozok (Ezek azt mérik, hogy a vallalat mennyire hatékonyan fektet be az idé malasaval)
Osszs befektetett téke $ 4789153 ($ 48567 | $ 49370 | $ 50325 [ $ 51460 [ $ 52810 [ $ 54416 | $ 56324 [ $ 58593 | $ 61291 [ $ 64500 | $ 65 057
Ujrabefektetési rita 138,82% 12,.24% 18,63% 26,22% 34,69% 43,04% 36,71% 35,12% 32,48% 27.21% 11,37% 11,37%
Abevétel novekedése/tske novekedése 345 345 345 345 3,45 3,45 345 3,45 3,45 345 3,75
Atdke megtériilése 11,52% 8,88% 7,38% 6,50% 6,09% 6,04% 6,27% 6,71% 7.34% 8,11% 26,39%
Jelenérték
Kumulalt WACC 1,09703245 1,203435306| 1,320158338 1,448202516 1,588665895 1,73754407 1,900351063 2,076893639 2,264241807 2,446844085
Az FCFF jelentértéke $ 4414 | $ 2915 | $ 2036 | $ 1476 [ $ 1125 | $ 913 | $ 790 | $ 7271 (8 707 | $ 721
Avégss érték jelenértéke $ 35083
Az értékelés
Az FCFF jelenértéke a ngvekdeési szakaszban = $ 15823
AvVégss érték jelenértéke = $ 35083
Avillalkozas mitkodési eszkozeinek érteke = $ 50907
Akészpénz és anem mitkodési eszkozok értéke = $ 372348
Avallalat értéke = $ 54 630
- Afennallo adossag értéke = $ 514
Sajat toke erteke = $ 54117 ar
Egy részvényre juté sajat toke érteke = $ 276,11 [s 27501

Osxefoglalas

Bevételek $14 660 $17 431 $20 726 $24 643 $29 300 $34 838 $41 422 $49 251 $58 560 $69 628 $71716
EBIT $7 166 $5748 $4 857 $4 364 $4182 $4 254 $4 546 $5 040 $5732 $6 629 $6 541
EBIT(1-t) $5518 $4311 $3 643 $3273 $3137 $3191 $3410 $3 780 $4 299 $4972 $4 905
- Ujrabefetetés $675 $803 $955 $1135 $1350 $1 605 $1909 $2 269 $2 698 $3 208 $558
FCFF $4 843 $3508 $2 688 $2137 $1787 $1586 $1501 $1511 $1601 $1764 $4 348

.7

Forras: sajat szerkesztés, 2024
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