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Absztrakt

Tanulmanyunkban készek vagyunk bemutatni az indul6 véllalkozasok jellemzo6it és mitkodési
koriilményeit, és megvizsgaljuk e vallalatok pénziigyi hatterét. Ezeknek a vallalatoknak a k6zos
¢és alapvetd kifogidsa a semmibdl, az Ujdonsagtol és a fantdzia megjelenésétdl kezdve,
kézzelfoghatova valik. Esetiinkben az egyedi otlet nagy szerepet kap. Bemutatjuk ezeknek a
vallalatoknak a finanszirozasi lehetdségeit és jellemzdit, kiemelve az ezekkel a vallalatokkal
kapcsolatos eldonyoket, hatranyokat, nehézségeket és kockazatokat. A pénziigyi és mas tipusu
értékelések soran feltarni kell a szubjektivitast; a konkrét koltség-haszon elemzést €s a pénziigyi
mutatokat modositani kell, és csak elemzésre lehet felhasznalni. Vizsgéalatunkban - a fentiek
alapjan - 6sszefoglaljuk a piaci alapt finanszirozasi dontések alapjait; alkalmazasuk korlatait,
valamint a kezdeti vallalkozasok finanszirozasanak koltség-haszon elemzésének lehetdségét;
kiegészitve a Balanced Scorecard alkalmazhatdsagaval.

Kulcsszavak: startup, koltség-haszon elemzés, Balanced Scorecard, értékelemzés
JEL kodok: D61, G32, M13, M40

Abstract

In our study we are willing to present the characteristics and operating circumstances of start
ups and examine the financial background of these companies. The common and basic objection
of these companies are starting from scratch, appearing of novelty and fantasy, and becoming
tangible. In our case the unique idea gets a big role. We present the financing possibilities and
characteristics of these companies highlighting the advantages, disadvantages, difficulties or
risks associated with these companies. During the financial and other types of evaluations have
to reveal the subjectivity; the specific cost-benefit analysis and the financial indicators must
and may be modified and used for analysis only. In our study - based on the above - we
summarize the bases of market-based financing decisions; the limits of their application as well
as the possibility of using the cost-benefit analysis for financing of start ups; complemented by
applicability of the Balanced Scorecard.
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Bevezetés

A Kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) gazdasagi jelentésége megkérddjelezhetetlen. Gyakran a
gazdasadg motorjaiként aposztrofaljak oket, mert jellemzéen nagyobb munkaigényi
tevékenységet folytatnak, igy jelentésen hozzédjarulnak a foglalkoztatashoz és a brutto
hozzéadott értékhez. A startup vallalkozasok a kkv szektoron beliil is a gazdasagi novekedés
¢s az innovacio f0 forrasanak tekinthetdek. Gazdasagi jelentdségiik ellenére a kkv szektor és a
startup vallalkozasok pénziigyi problémdinak kezelése nem megoldott, folyamatos
finanszirozasi problémakkal kiizdenek mind rovidtava, mind pedig hosszu tava finanszirozasi
igénytik kapcsan.

1. A kkv-k finanszirozasi sajatossagai

A vallalkozo egyik fontos feladata a miikodéshez sziikséges forrasok eléteremtése. Induld vagy
nagy novekedési potenciallal rendelkez6 vallalkozasok esetén a finanszirozasi forrasok iranti
igény pedig még jelentésebb mértéki. A kkv-kra mindeniitt jellemzé az alacsony
tokeellatottsag ¢és a korlatozott belsd finanszirozdsi lehetdségek. Sajat forrasbevonasi
lehetdségeik korlatozottabbak a sziik tulajdonosi kor miatt és sajat felhalmozasi képességeik is
gyengébbek. Foként torténelmi okokra vezethetd vissza, hogy a magyar gondolkodasmod és a
vallalkozoi kultara jelentdsen kiilonbozik maés nemzetekétél. A magyarok jellemzden
kockézatkeriildek, hidnyzik beldliik a kisérletezd szellem és az iizleti bukast kudarcnak
értékelik (Durgula — Pataki, 2016). Kiilsé forrasbevonasukat alacsony kockazatvallalasuk
mellett az is korlatozza, hogy 6k maguk is nagy kockazatot jelentenek a finanszirozoik szamara.
Bér az utobbi években javult a kkv-k tervezési aktivitdsa Magyarorszagon (Bogath — Szoka,
2016), a tervezési hianyossagok, sOt, maguknak az iizleti/pénziigyi terveknek a hidnya a
kockazatot és a forrasbevonas korlatait tovabb novelik.
Kevés sajat tokével rendelkeznek ¢és jellemzden kevésbé eszkozigényes tevékenységet
folytatnak, ami nem kedvez az adodssagjellegli forrasok megszerzésének. A forrasszerzés
fajlagos tranzakcios koltségei is sokkal jelent6sebbek szamukra, mint a nagyvallalatoknak.
A kkv-k finanszirozasa soran felmeriil6 legnagyobb probléma a fedezet hianya. A finanszirozok
célja kockazatuk minimalizaldsa, ennek érdekében minél nagyobb fedezetet varnak el a
cégektol. A legtobb tulajdonos csak maganvagyonanak bevonasaval tud megfelelni a
hitelintézetek fedezetkdvetelményeinek (Béza et al., 2007).
A tokeszerkezeti elméletek tobbsége a nagyvallalati szektor finanszirozasi viselkedésére ad
valaszt, amelyek sokszor nehezen értelmezhetéek a kkv szektor vonatkozdsdban, azonban
Zoppa — McMahon (2002) kidolgozték a kkv-kra vonatkoztatva az in. modositott hierarchia
elméletet.
Vizsgalataik alapjan a forrasok rangsora a kkv-k specialitasait figyelembe véve a kovetkezdk
szerint alakul:

e visszaforgatott nyereség (a tulajdonos hozzajaruldsaként foghatd fel, ami a hossza

munkadrak €s a piaci szintnél alacsonyabb bér eredménye);
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e rovid lejarat idegen forrasok (kezdve a kereskedelmi hitelektdl, beleértve a tulajdonos
sajat hitelkartyajaval vald finanszirozast);

e hossza lejarati idegen forrdsok (kezdve a tulajdonosok és tulajdonos-vezetok altal
nyujtott hosszu lejaratia kolesonokkel (kvazi sajat toke), a csaladtol €s baratoktol kapott
kolesonoket is ideértve);

e a tulajdonosok és a tulajdonos-vezetok sajat tokeinjekcioi (ideértve a csaladot és a
baratokat is, ami a kifizetett alacsony vagy nulla osztalék eredménye);

e 1j sajat toke korabban kiviilalld partnerektdl () tulajdonosok vagy tulajdonos-vezetok,
kockazati tokebefektetdk, lizleti angyalok).

A modositott hierarchia elmélet legfontosabb tanulsaga, hogy a kkv-k finanszirozasaban

jelentds szerepet toltenek be az informalis befektetok. Az informalis befektetok korét gyakran

3F-ként vagy FFF-ként emlitik a szakirodalomban az angol ,,family, friends and fools” (,,csalad,
baratok, és bolondok™) kifejezés alapjan. A 3F informalis befektetoktdl kapott forrasokat

gyakran ,,szeretet pénznek” (love money) is nevezik (Makra — Kosztopulosz, 2004).

2. A startup vallalkozasok kiilsé finanszirozasanak paradoxonja

Az induldé vagy novekedés el6tt allo vallalkozasok tokeigénye éppen akkor relative a
legnagyobb, amikor jovedelemtermeld képességik a legalacsonyabb. A vallalkozés
¢letciklusanak kezdeti vagy novekedési szakaszaban a jelentds tokeigény jellemzden negativ
netté pénzaramlasokkal (cash-flow) parosul, ami meglehetésen kockazatos ligyféllé mindsiti
ezeket a cégeket a finanszirozok szamara. Ekkor a hitelez6k a legjobb esetben is csak rovid
lejaratu hitel nytjtasara hajlanddak, magas finanszirozasi koltségek és a tulajdonos vagyonanak
fedezetként vald bevonasa mellett. Holott a tartdés eszk6zok megszerzéséhez és bdvitéséhez
tartos forrasok bevonasa lenne indokolt. A bankok szamara a vallalkozasok akkor valnak vonzo
ugyféllé, amikor mar ndvekvod jovedelemtermeld képességiiknek koszonhetden finanszirozasi
igényiik kevésbé jelent0s.

Egy vallalkozas kezdd vagy Uj beruhdzasdhoz kapcsolodo hiteligényét a bankok harom
szempontbol értékelik: az ligyfeél, az ligylet és a fedezetek szempontjabol. Az ligyfélmindsités
soran a hiteligényl0 hitelképességét értékelik részben kordbbi gazdalkodasi adataibol szamitott
mutatok (pl. likviditas, eladoésodottsag, jovedelmezdség, stb.); részben nem szamszerlisithetd
kritériumok (pl. tulajdonosi szerkezet, menedzsment szakértelme, piaci pozicio, stb.) alapjan.
Egy indulo6 vallalkozéas esetén az iizleti mult hidnya méar 6onmagaban a kiils6, adossagjellegli
forrasok bevondsanak gatja lehet.

Az tligyletmindsités soran a bank azt veszi gorcsO ald, hogy az Osszes rendelkezésre allo
informaciot figyelembe véve mekkora kockazatot vallal, a megjelolt hitelcél pénziigyileg és
gazdasagilag egyarant megalapozott-e, €s, hogy biztositott-e a torlesztés. Egy startup
vallalkozas 1j, innovativ vallalkozasi otletét ebbdl a szempontbol értékelni is meglehetdsen
problémas. Még ha rendelkezik is mar prototipussal €s ez alapjan becsiilni képes az eldallitasi
koltségeket, egy 1) termék vagy szolgaltatas piaci fogadtatasaval kapcsolatos becslés jelentds
bizonytalansaggal bir.
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A biztositékok értékelése soran a bankok az alabbi szempontokat tartjdk szem el6tt: a fedezet
piaci értéke, értékallosaga, tehermentessége (dologi biztositék), mobilizalhatosaga ¢s
érvényesithetésége. Ezeknek a kritériumoknak szinte csak akkor képes megfelelni a
vallalkozas, ha a tulajdonos(ok) rendelkezésre all6 vagyonat (esetleg a csalad vagyonat) vonja
be fedezetként, azonban ezzel meglehetdsen nagy kockazatot vallal. Ezzel szemben, ha a
1étrejovo terméket vagy szolgaltatast kivanja fedezetként felajanlani, az értékelési problémakba
titk6zhet. Feltételezve példaul egy indulo, innovativ IT startup-ot a 1étrejové szoftver, licence,
know-how, vagy esetlegesen létrejovo Uj termék piaci arazasa meglehetésen nehézkes hasonlo,
Osszehasonlithat6 termékek hianyaban (Gyulai, 2013).

Belathato, hogy a banki finanszirozas ritkan realis alternativa startup vallalkozasok szdmara.

3. Finanszirozasi megoldasok startup-ok szamara

Az eddigiek alapjan beldthatjuk, hogy egy induld, innovativ vallalkozas szamara kellen
rugalmas finanszirozési formak sziikségesek.
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1. abra: A vallalkozasok életciklusai és finanszirozasi modjai
Forras: Berszan (2003) idézi: Papp (2016) 16.

Az 1. dbra a mar ismertetett ,,3F” informalis befektetdk korén tal az iizleti angyalok, valamint
a kockazati tOkebefektetok finanszirozasban betoltott szerepét hangsulyozza. Az iizleti
angyalok jellemzden tehetés maganszemélyek, akik kisebb 0Osszegli tulajdonosi tokét
nyujtanak, de nem csak a forrds biztositasaval, hanem {lizleti tapasztalataikkal, kiterjedt
kapcsolatrendszeriikkel is képesek hozzajarulni a vallalkozas elinditasahoz és fejléddéséhez.
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A kockazati és magantdke tarsasagok nem hitelezéként, hanem tarstulajdonosként vesznek
részt a vallalkozas fejlesztésében, megfeleld szakembergardat is biztositva a vallalkozas minél
dinamikusabb ndvekedése érdekében. A kockézati tokebefekteté nem osztalék formajaban
kivan befektetésébdl profitot realizalni, hanem tiizletrésze értékesitése révén. Ezért a cég
értékének novelésében érdekelt, hogy a befektetés lejartakor minél nagyobb haszonnal tudja
értékesiteni lizletrészét.

Sajnos az utobb emlitett két finanszirozasi formanak a 2000-es években még nem volt jelentds
piaca Magyarorszagon. Ennek okai a piaci szereplok kozott meglévé informacid- és
bizalomhiany, valamint a finanszirozok méretgazdasdgossagra, kockazatkeriilésre vald
torekvései voltak. A tékehidnnyal kiizd6 kisvallalkozasok altaldban nem ismerik a kockazati
téke elonyeit, és meglehetdsen bizalmatlanok a befektetdkkel szemben, tartanak a dontési
szabadsaguk sériilésétdl, valamint a vallalkozas feletti rendelkezés atengedésétol. Ugyanakkor
nem rendelkeztek megfeleld, transzparens lizleti multtal, ami pedig a befektetok kockazatat
novelte meg jelentdsen (Makra — Kosztopulosz, 2004). A JEREMIE program részeként 2009
Ota mar Magyarorszagon is elérhetdek kockézati tdke finanszirozas formajaban megujuléd
forrasok startup és innovativ vallalkozasok szdmara. Az azdta tobb ujabb kort megélt JEREMIE
program mellett 2012-t61 a csak kozpénzbdl 1étrejott Széchenyi Tokebefektetési Alapbol
Széchenyi Venture Capital Fund-bodl is jutottak cégek tulajdonosi tOkéhez. A tranzakcidok
szdmanak novekedése mindenképpen pozitivnak mondhato, de a tokéhez jutast természetesen
ezek a programok sem oldjék meg mindenki szdmara. A probléma szdmos aspektusa mellett
kiemelhetd példaul a periférikus teriiletek hatranya. A hazai programok elsé éveiben is
megfigyelhetd volt, hogy a tobbi régidhoz képest tobb budapesti (és kdrnyéki) cég kapott tokét
¢s az egyes régiok kozotti aranyok is jelentdsen eltértek (Kovacs — Vajay, 2015, Kovacs —
Varga, 2015).

Finanszirozasi alternativaként emlitheték startup vallalkozasok szamara a Kifejezetten azokat
c€lzo hazai €s nemzetkodzi palyazati forrasok, amelyek vissza nem téritendd tamogatasokkal
vagy kamattamogatott hitelek formdajaban nytjthatnak segitséget egy-egy innovativ Otlet
kidolgozaséahoz, esetleg 0j piacokon valdo megjelenéshez. Azonban ezekhez is elengedhetetlentil
sziikséges egy megfeleld, megalapozott {izleti terv megléte, amely bizonyitja, hogy a 1étrejovo
termék vagy szolgéltatas a timogatas id6szakan tal, 6nélldan is életképes lesz, illetve biztositani
képes a kedvezményes hitel visszafizetését. A célcsoport forrdshoz juttatdsdhoz pedig
elengedhetetleniil sziikséges a palyazati rendszerben alkalmazott értékelési eljarasok
finomhangolasa, amely figyelembe veszi a startup vallalkozasok sajatossagait.

Végiil a startup vallalkozasok finanszirozdsdnak egy tovabbi alternativdjaként emlithetd az
ugynevezett kozosségi finanszirozas (crowd funding), amelyrdl részletesebben Majsa ¢és
szerzOtarsai ugyanezen tanulmanykdotetben megjelent tanulméanyaban olvashatnak.

4. Startup cégek finanszirozasi dontése - Uzleti terv versus koltség-haszon elemzés

A vallalkozasok kiilsé finanszirozasa soran a hitelezé jellemzden két oldalrdl vizsgélja a
visszafizetés kockazatat. Egyrészt a vaéllalkozds kordbbi miikddése alapjan a korabbi
nyereségtermelés adataibol feltételezheti a jovobeni pénzaramlast. Masik részt pedig, az adott

814



projekt/beruhazastol varhaté pénzaramlas illetve altala elért nyereség képezheti a torlesztés
Osszegét. A két szemlélet merében eltér egymastdl abbdl a szempontbdl, hogy elébbi esetén
jellemzdéen forgdeszkozhoz kapcesolodd, mig utdbbinal beruhazasi finanszirozasrdl van szo.
Azonban ko6zos benniik, hogy mindkét esetben sziikség van elézmény adatra, tehat miikodo
vallalkozdsokra lehet csak alkalmazni. Ha megvizsgaljuk az induld vallalkozasok
finanszirozasi helyzetét, akkor egyértelmiien latszik, hogy a megszokott hitelmindsitd rendszer
nem képes kezelni a pénziigyi torténet nélkiili cégeket. Melynek eredményeképpen azt
tapasztalhatjuk, hogy az indul6 vallalkozadsok (egy lezart teljes Tlzleti év nélkiili)
finanszirozasara a maganszféra nem kinal lehetdséget.

Amennyiben a maganszféra nem képes egy adott igényt kielégiteni, akkor kozgazdasagi
értelemben ,,nem teljes piacnak” (incomplete market) tekintjiik. Stiglitz a kormanyzati szektor
gazdasagi elemzése soran kifejti az allami beavatkozas sziikségességének okait, melynek egyik
alapgondolata a piaci kudarcok* jelenléte a piacgazdasagban (Stiglitz, 2000). Ezek koz¢ a piaci
kudarcok kozé sorolja Stiglitz a ,,nem teljes piacokat”, melynek értelmezése szerint a
maganszféra nem a sziikséges mértékben vagy feltételekkel kinalja az adott javakat vagy
szolgaltatasokat. Jellemzden a pénziligyi szektorban talalunk példakat erre vonatkozdan.
Tipikusan ilyen piacnak tekinthetd a didkhitel piacat (Berlinger 2002). Ez a pénziigyi termék
olyan fogyasztdi csoport szamara nyujt finanszirozasi lehetdséget, melynek tagjai a bank
hitelminésitd rendszere szerint nem hitelezhet6k (1évén, hogy igényléi nem rendelkeznek
jovedelemmel).

Az indul¢ vallalkozasok esetében ugyanezzel a helyzettel szembesiiliink. Ez esetben nincsenek
multbeli adataink, melyek alapjan mindsithetd lenne az igénylé. Igy a profitorientalt hitelezd
nem fog az induld vallalkozds szamara finanszirozéasi lehetOséget ajanlani. Az indulo
vallalkozasok specialis fajtaja, a startup vallalkozasok, melyeknél tovabbi nehézséget jelent,
hogy jellemzden olyan tevékenységbe szeretnének kezdeni, mely nem megszokott
terméket/szolgaltatast kinal és igy nehezen kezelhetd kockazatelemzési szempontbol. Ezeknek
a startup vallalkozasoknak a kulcstényezdje az egyedi 6tlet. Mivel ez egy szubjektiv kategoria,
ezért a maganszféra altal kindlt piaci alapl finanszirozds soran szinte lehetetlen értékelni
pénziigyi szempontbol kivaltképp, ha figyelembe vessziik, hogy szamara piaci alapt hitel nem
érhetd el.

Fentiek figyelembevételével azt mondhatjuk, hogy a startup vallalkozasok finanszirozas a ,,nem
teljes piacok” kozé sorolhatdo. A ,nem teljes piacok” igényeinek megfeleld kinalat
megteremtése - a kormanyzati szektor gazdasagtana alapjan - az allam feladatkorébe tartozhat
(amennyiben a nemzetgazdasagi céljaival Osszhangban all), mint piaci kudarc kezelése. A
korményzat azonban minddssze annyit tehet, hogy a szabalyozési funkcidja révén kotelezi a
hitelintézeteket arra, hogy indul6 véllalkozasokat is finanszirozzanak. Természetesen ebben a
tevékenységben jelentds kockazat rejlik, ezért mindenképp ki kell dolgozni olyan mindsitd
rendszert, mely képes valamilyen modon kiilonbséget tenni a tdimogatand6 és nem tdmogatando
projektek/dtletek kozott.

4 Piaci kudarcok: Verseny kudarca, kozjavak, externalidk, nem teljes piacok, informécids aszimmetria,
munkanélkiiliség, inflacio, egyensulyhiany
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A startup vallalkozasoknal a piaci alapti hitelmingsités jelentés nehézségekbe iitkozik. Eppen
ezért célszeri egy olyan pénziigyi elemzés létjogosultsagdt megvizsgalni, mely hasonlo
szubjektiv elemekre épiil, mint a startup otlet. Ilyen elemzés lehet a kormanyzati beruhdzasok
dontéséhez alkalmazott koltség-haszon elemzés (cost-benefit analysis). A piaci alapu dontések
soran ugyanis a beruhazott téke és a szamvitelileg kimutathat6 koltségek, valamint bevételek
alapjan értékeliink. Ezzel szemben a koltség-haszon elemzés a szamvitelileg kimutathato
eredményeken til a kozosségi eredményeket is, mint hasznot figyelembe veszi. A startup
vallalkozdsoknal pedig mindenképp célszerli lenne beépiteni a potencidlis nyereségen tul a
tarsadalomra gyakorolt hatasokat is.

Mindezek alapjan tanulmanyunkban Osszefoglaljuk a piaci alapi finanszirozasi dontések
alapjait, azok alkalmazéasdnak korlatait valamint ramutatunk a koltség-haszon elemzés
alkalmazasanak lehet6ségére a startup vallalkozasok finanszirozasara vonatkozodan.

5. Koltség-haszon elemzés (CBA) elmélete, alkalmazhatésaganak lehetéségei

A koltség-haszon elemzés, mint dontéstdmogatd rendszer az 1960-as évek vége ota hasznalt
modell, mely napjainkban meghatarozd szerepet betolt be az olyan gazdasagi dontések
meghozatalaban, amelyek a pénzaramlasokon jelentés tl externalis hatasokat is kivaltanak
(Stiglitz, 2000). Az Eurdpai Uni6 tagallamaiban kiilondsen elterjedt mddszer, ugyanis a
Kohézids Politika alapjan minden 50 millié eurd koltségvetést meghaladd projekt esetén
kotelezo elkésziteni. Annak érdekében, hogy minden tagallam egységes modszertani rendszert
hasznaljon, az Eurdpai Regionalis Fejlesztési Alap (ERDF) szakmai utmutaté adott ki
(NFU,2007). A CBA elemzés 3 részre oszthatd. Elsd része az igynevezett véltozatelemzés,
melynek célja annak bemutatdsa, hogy a lehetséges beruhazasi valtozok levezetése. A pénziigyi
elemzés soran, mely a CBA elemzés masodik részét teszi ki, kimutatasra keriilnek a projekttol
varhatd pénzaramlasok mellett pénziigyi fenntarthatosdg vizsgalatok eredményei is. A
harmadik rész tartalmazza a kdzgazdasagi koltsége-haszon elemzést, mely a tdrsadalmi koltség
¢és hasznok kertilnek kimutatasra. Utobbi keretében a pénziigyi hasznok keriilnek kiegészitésre,
korrigalasra a tarsadalmi hatasokkal eztért tarsadalmi-gazdasagi elemzésnek is tekinthetjiik. A
kovetkezdkben vizsgaljuk meg az egyes részek 1ényegi elemeinek alkalmazhatosagat a startup
vallalkozasokra vonatkoztatva.

A startup vallalkozasok alapvetd célja egy olyan technologia kialakitasa, bevezetése a piacon,
mely kordbban nem vagy nem megfelelé mindségben volt elérhetd. Ezért a valtozatelemzés
soran elsé 1épésként a meglévo piaci viszonyokat célszerli bemutatni, kifejezetten kiemelni a
jOovObeni szolgaltatasi szinvonalat. A valtozatelemzés elengedhetetlen részét képezné esetiikben
a kereslet elemzése, melynek soran a piaci szereplok sziikségleteinek és fizetOképességének
vizsgalatdval meghatarozhatova valna a vallalkozas altal nydjtani kivant szolgéltatas piaci ara.
Az elemzés alapjat a piaci szereplok teherviseld képessége illetve fizetési hajlandoséaga, mely
természetesen nemzetkdzi szinten jelentds eltéréseket mutathat. Mindemellett természetesen
vizsgalni kell a vallalkozas fennmaradési képességét, fejlodési lehetdségeit.

A pénziigyi elemzés soran levezetésre keriilne a startup vallalkozésok kezdeti finanszirozasi
igényéhez kapcsolddd human- és allotoke beruhazasok megtériilése. Ebben a részben a vallalati
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pénziigyi elemzések soran haszndlt mutatoszamok segitségével kifejezhetd a varhato
megtériilés. Eddig a pontig nem tapasztalhato 1ényeges eltérés egy vallalati elemzés a CBA
elemzés kozott. A harmadik rész tartalmazza a kozgazdasagi koltség-haszon elemzést, melyben
kimutatéasra keriilnek a startup vallalkozés tevékenységéhez kapcsolddo tarsadalmi hasznok,
mint a nemzetkdzi szintli elismerés vagy az innovacio pozitiv hatasa a tarsadalomra.

6. Balanced Scorecard

Az 1990-es évek elején az Egyesiilt Amerikai Allamokban Robert S. Kaplan és David P. Norton
kifejlesztettek egy ) mutatdszamrendszert, ami a Balanced Scorecard (tovabbiakban BSC)
nevet kapta. Az elnevezés magaért besz¢l, hiszen stratégiat tdmogato, kiegyensulyozott
rendszerrdl van szo, melyhez kapcsolddik stratégiai térkép és természetesen értékelés is. Az
ujdonsag ereje az volt — ennek és a tobbi generacionak is, ma mar a negyediknél tartunk, de
johet egy 6todik is —, hogy mar nem csak a pénziigyi mutatokra fokuszaltak, és egy ok-okozati
kapcsolaton keresztiil mutatok térképét épitették fel. Nem csak egyszeriien arrol volt és van szo,
hogy mutatdkat vagy tényezoket kauzalis kornyezetbe helyeziink, hanem arrdl is, hogy
idonként mérés és értékelés is torténik, melyhez akcidkat és koltségkeretet is rendeliink. A
visszacsatolas és értékelés is megjelenik, azaz az akcidk utdn a méréseket megismétlik és
megvizsgaljak, hogy ezek az akciok elérték-e a kivant eredményt, hiszen, ha a pénziigyi helyzet
(pénziigyi nézOpont mutatoi) nem javultak, akkor valdszintileg nem. Ezt okozhatja még a hibas
stratégiai térkép is, igy idonként azt is feliil kell vizsgalni, és modositani lehet, kell. Ez arra is
vonatkozik, hogy igyekszik megteremteni a nézdépontok egyensulyat, masrészt pedig az
objektiv, konnyen szdmszeriisithetd eredménymutatdkat és a szubjektiv, egyéni megitéléstol
fliggd teljesitménymutatokat is figyelembe veszi.

1. tablazat: A Kkiegyensilyozott stratégiai mutatéoszamrendszer és a hagyomanyos
teljesitménymutatok 6sszehasonlitasa

Hagyomanyos mutaték Balanced Scorecard mutatéok

A vallalati miikodés teljes korét mérik. Csak a kiemelt stratégiai teriiletekre
koncentralnak.

Nincsenek ok-okozati kapcsolatok. Logikai lancra vannak fiizve.

A tevékenységeket nem mindig a stratégiabol A tervértékeket mindig a stratégiabodl vezetik le.

vezetik le.

Rovidebb iddtavra hataroznak meg célértékeket. | Hosszabb id6tavra fogalmaznak meg
elvarasokat.

Nem kommunikaljak a stratégiat. Kommunikaljak a stratégiat.

Célokhoz ¢s mutatokhoz nem rendelnek Célokhoz és mutatokhoz akcidkat rendelnek.

akciokat.

Forras: Szoka (2013)
Szintén fontos a stratégiahoz vald kapcsolodas, az abbdl vald levezetés, illetve annak

kommunikélasa, mivel sokszor elszigetelt szigetekként alakulnak ki a funkcionalis teriiletek, és
ez hidat képezve megteremti az dsszhangot, segiti az informacidaramlast. Az 1. tdblazatban
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Osszefoglalva lathatjuk a legfontosabb tényezdket, a BSC mutatok eltérését a hagyomanyosnak
tekintheté mutatokkal szemben.

6.1. A Balanced Scorecard kialakitdsa és nézopontjai

Ahogy mar emlitettiik, a BSC kifejezésben a ,,B” a balanced-re, azaz a kiegyensulyozottsagra
utal, ami Ggy jelenik meg ebben a stratégia-értékelési rendszerben, hogy a BSC — klasszikus
értelmezésében — négy egyenrangu, egymassal szoros kapcsolatban 1€vé nézépontbol all, ezek
a pénziigyi, a vevoi, a mikodési folyamatok €s a tanulds-fejlodés szempontjai, melyet a 2. dbran
lathatunk, a stratégidval dsszefiiggésben.

Mindegyik nézépontban meg kell hatiroznunk azt a véges szamu stratégiai célt, melyet
megvizsgalunk, melyet javitani szeretnénk, igy javasolt a 4-5 mutatdé nézdépontonként.
Figyelniink kell arra, hogy minden fontos teriilet megjelenjen, de arra is, hogy ne legyen atfedés
a mutatok kozott, azaz két mutatd ne vizsgaljon, értékeljen egy adott témakort. A mutatoknak
érthetéknek ¢és mérhetdknek kell lenniiik, ami nem mindig konnyti, gondoljunk csak a
megelégedettséget jelzo szubjektiv tényezokre (pl. vevoi vagy alkalmazotti megelégedettség).

Pénziigyi teljesitmény

Mit varnak el tliink a tulajdonosaink?

Vevok = — Miikodési folyamatok
KULDETES ES
Mit varnak el tdliink a STRATEGIA Milyen folyamatok terén kell
vevOink/fogyasztoink? G — kiemelkedd teljesitményt
nyujtanunk?

(Célok, mutatok, elvarasok,
intézkedések)

Tanulas és fejlodés

Hogyan drizhetjiik meg valtozasi és fejlodési
(tanulasi) képességiinket?

2. abra: A Balanced Scorecard rendszer (négy nézépontja)
Forras: Norton — Kaplan (2004)

Természetesen a szervezetek €és a piaci kornyezet valtozatossdga miatt a BSC minden
szervezetnél eltérd €s idonként valtozik, s6t nemcsak ezt a négy ,klasszikus” nézdpontot
tartalmazhatja. Megjelenhet egy 6todik nézdpont is (pl. kornyezetvédelem), vagy a négy
nézOpont mas tipust felbontasban is, attol fiiggden, hogy az adott szervezetnek melyek azok a
stratégiai tényezOi, melyeket fontosnak tart, ez lehet a kornyezetvédelem, vagy akar az
INNOVAcio is.
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6.2. A BSC adaptaldsa a startup vallalkozdasokra

Ezeknél a cégeknél mas tipusu gondolkodasra van sziikség, hiszen 1étezésiik, tevékenységiik,
stratégiajuk is jelentdsen eltér a ,,hagyomanyosnak™ tekinthetd vallalkozasoktol, elég, ha csak
az ujszeriségre, az IT-hoz val6 kotdédésre vagy akar a finanszirozasi sajatossagaikra gondolunk.
Annak ellenére, hogy a BSC stratégiat tdmogatd eszkdz, ebben az esetben, a fokuszban
mégiscsak a rovidtav van, és a valds pénzaramokra dsszpontositunk. Természetesen a cash flow
minden véllalkozas életében fontos, de a startup cégeknél sokkal nagyobb a kockazatkezelés-
¢s elemzés szerepe a finanszirozas oldalar6l, de akar a tuddsmenedzsment vagy a média
szerepét is lehetne emliteni.

Eppen ezért egy uj tipusi BSC-t kell kidolgozni és alkalmazni, mely karakteresen mésképp
gondolkodik, mint ,,el6djei”, megtartva azok logikajat és elényeit, mi ezt ,,Startup BSC”-nek
neveztiik el. Az elsé 1épés, hogy a startup vallalkozasok minden jellegzetességét szem elott
tartva 0Ossze kell gylijteni a lehetséges hagyomanyos ¢&s specidlis eredmény- ¢&s
teljesitményértékeld, objektiv és szubjektiv mutatdkat.

Lehetséges és javasolhatdo mutatok:

Pénziigyi nézopont: arbevétel ndvekedése (piaci részesedés), mitkddési és beruhdzasi koltségek
¢s azok valtozasa, tokeerdsség €s annak valtozasa, allami/kozdsségi finanszirozas (palyazatok)
értéke, fedezeti arany (mennyi cash kell ahhoz havonta, hogy az iizlet fennmaradjon).

Bels6 folyamatok nézdpontja: meglévé szabadalmak/know-how-k, egyiittmikodési
megallapodasok, hosszu tavh szerzédések szama (Key partnerships), K+F+I folyamat ideje (go
market), brand €s PR ¢€pités, elosztasi csatorndk, kommunikacié/vevokapcsolat.

Vevoi nézdépont: Ulj/megtartott/visszatérd vevok aranya, ) vasarld bekertilési értéke, vasarloi
¢lettartam értéke, vevoi megelégedettség, monopolhelyzetii piacon elérhetdé magas, innovacios
ar, ill. arazasi technikdk, egy ligyfélre esd nyereség, egy belsd szakértdre jutd értékesités,
image/brand értéke, értékesités utani (after-sales) szolgaltatdsok mértéke, mindsége.

Tanulas és fejlédési nézdpont: tudasmenedzsment €s -megosztas, innovacios képess€g €s
készség, alkalmazottak tudas és innovacids értéke (innovativ csapat), valtozas, tudas és
informaciomenedzselés szinvonala, adaptacids szint, alapitok és tanacsadok hirneve, iparagi
»erteke”, személyi jellegli raforditasok (oktatas) értéke és valtozasa.

A BSC javitja az érdekeltségi rendszer miikodését, vilagossa teszi a munkatarsak egyéni
hozzajarulasat a vallalati stratégia megvalosuldsdhoz, a véllalati célok akar jol mérhetd egyéni
célokka bonthaték le, amelyek megvaldsitasat méré mutatdoszamokhoz hozzakothetd a
javadalmazasi rendszer, ez a ,személyre bontds” startup cégeknél kiemelt jelentdségii.
Elindulhat egy tanulasi folyamat, a vezetok ,,megtanuljak”, hogyan kell vezetni egy céget, mi
az, amit mindenképpen vizsgalni kell, az alkalmazottak, pedig megértik, hogy fontos
»alkatrészek™” a cég motorjadban, és hogy céljaik Osszeegyeztethetdk a vallalatéval. Nagyon
fontos végiil, hogy a fels6 vezetés elkotelezett legyen ennek megvalositasaval €s
alkalmazéséaval kapcsolatban, hiszen e nélkiil az egész kdnnyen az irdasztalfiokban végezheti.
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Osszefoglalas

Tanulmanyunkban az induld, illetve ndvekedés eldtt allo vallalkozasok finanszirozasi
sajatossagait vizsgaltuk. A vallalati szektoron beliil a kkv-k finanszirozasi jellegzetességeit
tekintettiik at els6ként, ugyanis a startup vallalkozasok és az induld kkv-k a miikodésiik korai
szakaszaban azonos finanszirozasi nehézségekkel szembesiilnek.

Ravilagitottunk, hogy a kkv-k finanszirozasaban jelentds szerepet toltenek be az informalis
befektetok (,,family, friends and fools”), mely a startup vallalkozasok esetén kiegésziil az iizleti
angyalokkal és a kockézati tokebefektetokkel valamint hazai és nemzetkozi szubvenciokkal.
A széleskorii finanszirozasi formak ellenére az idegen t6ke bevonéasa nehezen érhetd el a startup
vallalkozasok részére, melynek oka egyrészt a tulajdonos bizalmatlansdga a kockazati
tokebefektetovel szemben, masrészt pedig, hogy a vallalkozas kockazatos ligyfélnek mindsiil a
mikodés kezdeti szakaszédban. Utobbi probléma megoldasanak kulcsat a hagyomanyos
tigyfélmindsitési rendszer atalakitasaban latjuk, ezért tanulmanyunkban ramutattunk a koltség-
haszon elemzés valamint a Balanced Scorecard alkalmazasanak lehetségeire.
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