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IKT startupok legfontosabb pénzigyi kérdései pénzigyi
és adoatvilagitas tapasztalatai alapjan

A tanulmany konkluzidja, hogy az informacios és kommunikacids techno-
légia (IKT) fokuszu startup-okndl, mds startup-okhoz hasonldan, a pénziigyi
és szamviteli kérdéseiknek hangsulyosabban kellene megjelennie mind a
szakirodalomban, mind a gyakorlatban, mert a nem megfeleld pénziigyi me-
nedzsment meg tudja neheziteni a startup-ok t6kebevondsat és igy a tovabbi
novekedéstiket. A jelen tanulmany mintdjat magyar IKT fokuszu startup-ok
pénzigyi- és ado atvilagitasai adtak.
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Bethlendi Andras

IK'T startupok legfontosabb pénziigyi kérdései pénziigyi
és adoatvilagitasok tapasztalatai alapjan

Bevezets

A startupokra vonatkozé szakirodalmat kett§sség jellemzi a kutatasi téméankkal kapcsolat-
ban. A korai fazisd, gyors névekedési lehetdségét magiban rejtd vallalkozasok (startupok)
pénziigyi és szamviteli kérdéseire a gyakorlatorientilt irodalom figyelmet fordit, mig az
akadémiai tanulmanyokbdl gyakorlatilag hidnyzik ez a téma. Véleményiink szerint a targy-
kornek nagyobb hangstlyt kellene kapnia, mert a nem megfelel§ pénziigyi menedzsment
meg tudja neheziteni a startupok esetleges késébbi t6kebevondst, mely igy a tovabbi no-
vekedésiiket gatolja. [lyen szempontbdl béviteni kivanjuk a szakirodalmat a startupok leg-
fontosabb pénziigyi és szamviteli kérdéseinek bemutatdsaval.

A startupok jelentds részének termékeiben, szolgiltatdsaiban, iizleti modelljében je-
lentds hangsilyt kapnak az informéciés és kommunikéciés technol6gidk (IKT). A tanul-
many mintdjiban csak ilyen cégek szerepelnek. Ennek ellenére az IKT-f6kusz ipardgi
szempontbdl egy diverzifikilt portfoliét eredményezett a digitalizicié dltalinos és gyors
térnyerése kovetkeztében. Az IK'T ma mér az innovicié dltalinos motorja a gazdasdgban.
(Nemeslaki 2018). Mintankban taldlunk média, e-kereskedelem és B2B platform, preciziés
mez6gazdasag, life science, e-sport, szallitmanyozas stb. teriileteken tevékenykedd villa-
latokat egyarant.

A startupok tobb Iépcsében és szempontbdl torténd atvilagitasa a kockdzati tékepiac
meghatirozo jellemzdje. Amennyiben iizleti és human szempontbdl mar dtmentek a poten-
cidlis befektetdk sziirGjén (a koncepcid, tizleti modell validacija megtortént, a menedzsment
ratermett), csak ezt kovetGen keriil sor a pénziigyi és adéatvilagitasra.

Az elvégzett pénziigyi és adddrvilagitasok koziil kivalasztottuk az IKT-fékuszi cé-
gcket. fgy a jelen tanulmédny mintdjat 19 (18 Magyarorszdgon és 1 Hongkongban bejegy-
zett cég) dtvildgitds tapasztalata adja.! A hazai kockédzati t6kebefektetési piacon az elmilt
években —a HVCA statisztikdi alapjan? — 100-130 db befektetés torténik évente. A min-
tankban szerepld cégek mind startupok (korai fazisa vallalatok) és az dtvilagitast kovetden
mind sikeresen tudtak kockazati t6két bevonni. A minta kicsi, de figyelembe véve a ma-
gyar startup befektetések piacinak nagysiagat, véleményiink szerint, j61 megragadja eme
villalati kor jellemzdit.

A nemzetkozi irodalom 6sszefoglaldsat kovetden tanulmanyunk két szempontbdl
vizsgilja a kérdéskort. Egyrészt a mintankban szerepld startupok f6bb pénziigyi mutatéit
gydjeottiik 6ssze, hogy a leird statisztika médszerével elemezziik Gket, masrészt ugyanerre
a korre beazonositjuk azokat a tipikus pénziigyi és szamviteli kockdzatokat, mellyel az ala-
pitok és befektetdk® dltaliban szembesiilnek. Tipol6giai megkozelitést alkalmazunk az

U Az awvildgitdsokat az ut6bbi években a hazai piacon az egyik legaktivabb kockdzati tGkealap-
kezel6nek végeztiik.

% heep://www.hvca.hu/statisztika/

3 A dolgozatban a tulajdonosi kort kettébontottuk: alapitok és kiils§ befektet6k. Ez utébbiak
jellemzden pénziigyi befektetdként viselkednek, mig az alapit6k viszik aktivan a céget.
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indulé vallalkozasok f6bb pénziigyi és szamviteli kérdéseinek meghatirozasara. A tanul-
manyunkban azon beazonositott problémak bemutatasra téreksziink, melyek dltalanosab-
bak, igy sok kezdg és kisvallalatot is érintenek. Célunk egyben az is volt, hogy az

/////

dtvildgitdsi tapasztalataink alapjan j6 gyakorlatokat is megfogalmazzuk.

Irodalmi 6sszefoglalo

Altaldban a korai fazist, gyors novekedés lehetdségét magaban rejtd vallalkozdsokat ne-
vezziik startupnak. Bar egyes szerz6k (Ries 2011) nem sziikitik le a startup fogalmat az in-
dulé villalkozasokra, a startupok alapvetd természete az G termékek, illetve szolgaltatdsok
létrehozasara irdnyulé innovaci6, mely jelentds kockdzatot hordoz. [rasunkban a korai
fazisu, gyors novekedés lehetdségét magiban rejtd és a kockazati t6ke befektetdk dltal a
ténylegesen befektetésre érdemes cégekkel foglalkozunk, melyet véleményiink szerint
batran hivhatunk startupnak.

A fenti jellemzdkkel bir villalkozdsok azonban mir léteztek régebben is, csak nem
haszndltdk rajuk a startup kifejezést. Ki kell emelniink Schumpeter véllalkoz6i koncepci-
6jat XX. szidzad elejérdl. Schumpeter (1980 [1912]) klasszikus irdsdban a vdllalkoz6 a tettek
embere a gazdasdg teriiletén, aki 4] célok szolgilatiba allitja az er6forrasokat, a gazdasagi
dinamika hordozéja, a fejl6dés motorja, a modern gazdasigi novekedés hése.

Megjegyezziik, hogy Schumpeter villalkoz6-innovicidé felfogasa a 40-es évek elejére
megviltozott. Ekkor mar tgy vélte, hogy ez a tarsadalmi funkci6 a huszadik szazadban
egyre veszit jelentGségébdl, az innovacié rutinna vilik, a technikai fejlesztést (a nagyval-
laltokon beliili) képzett specialistik csoportmunkdja valdsitja meg (Madarasz 2014). A szak-
irodalomban azota is vita targya, hogy az innovaciénak milyen mechanizmusok — allami,
vagy a piaci — igazan letéteményeseli, illetve a piaci kategérian beliil az innovacié alapve-
tden a nagyvillalatokhoz vagy kisebb villalkozékhoz két6dik-e (Berlinger 2017). A masik
fontos vitakérdés az innovicids ipar magin-, illetve kozosségi jellegének iitkoztetése. Erre
vonatkoz6 ellentmondadsra hivja fel a figyelmet Mazzucato, szerinte az innovaciés kockd-
zatokat és koltségeket jorészt a kozosség viseli, mig a nyereséget a maginszektor egyes
kitiintetett szerepldi kapjak meg (Mazzucato 2018, Kolozsi 2018).

Mindenesetre abban egyetértés van, hogy a kockézati t6ke és az innovicio finanszi-
rozds kozott pozitiv a kapcesolat (Schroder 2013), illetve e villalati kdrnek gazdasagpolitikai
szempontbol is fontos szerepe van, ugyanis az Gj munkahelyek egy jelentds részét a kicsi
és/vagy fiatal, dinamikusan fejl6dd cégek hozzik 1étre a vilagban (Békés és Murakozy 2011).

A vallalatok életciklus szerinti felosztasdra tobb modell 1étezik, leggyakrabban a gyor-
néljak (Timmons 1977), melyet mi tovdbbi szakaszokra bontottunk. Dolgozatunkban az
elsd 3-5 év problémiira fékuszalunk, mely soran — sokszor jelentds — K+F tevékenységet
kovetSen befejezik a termékfejlesztést, piackutatdst, menedzsmentépitését és megtorté-
nik a piacra 1épés. E szakaszok (K+F, magvetd és startup) jellemzdi, hogy a vdllalatnak fo-
lyamatos finanszirozasi igénye van, ugyanakkor az dj termék/szolgiltatds piaci sikere még
nagyon bizonytalan, igy 6sszességében nagyon nagy a vallalat megitélése koriili bizonyta-
lansag, magas a bukdsi arinyuk is. Ezért ezt a szakaszt a ,,halal volgyének” is nevezik. Fejlett
orszagokban dltaldnos és hosszu tavi tapasztalat az, hogy az 1j cégek felének a miikodése
(fiiggetlentil attdl, hogyan definidljuk Gket) nem éri meg az 6t évet (Gonzalez 2017b).
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A startupokra vonatkoz6 szakirodalmat kettGsség jellemzi a kutatdsi témankkal kap-
csolatban. A gyakorlatorientélt irodalom (kiilonb6z8 titmutatdk, honlapok) figyelmet fordit
a pénziigyi és adézdsi megfelelés sziikségességének. Mig az akadémiai tanulmédnyok kevés
figyelmet szentelnek ennek a témanak.

A gyakorlatias itmutat6kban — példdul a KPMG dltal a startupoknak készitett titmu-
tatéban — felhivjik a figyelmet arra, hogy a naprakész és pontos pénziigyi informaciok kri-
tikus jelentdséglick ad6zasi, kiilsd befektetdktdl valo t6kebevonds, valamint a mar meglévg
befektetdk felé torténd riportdlds szempontjabol egyarint (KPMG 2014).

Kiterjedt az irodalma annak, hogy a kockazati t6kebefektetdk milyen kivélasztasi-don-
tési folyamat szerint miikodnek (ldsd példaul Silva 2004). Ezeknél megjelenik a maltbeli
pénziigyi és ad6 kérdések drvildgitdsa. A f6 dtvilagitasi teriiletek a kvetkezdk (Camp 2002):
o ElGsziirés: célja, hogy a befektetési lehetdségek koziil kezelhetd szamira csokkentse

le az tigyleteket.

o Menedzsment és alapiték dtvilagitasa, az ipardg jellemzgje, hogy jelentds mértékben

,emberekbe” fektet.

° Uzleti modell (értékteremeési folyamat) validalasa.
e Pénziigyi dtvildgitas (multbeli teljesitménynek, illetve az iizleti tervnek).

Jogi atvilagitds, melynek a kiemelten témai: a szellemi tulajdon megfelel§ védelme,

tarsasdgi forma, ad6zasi kérdések, meglévd elsébbségi jogositvanyok stb.

A fenticket a gyakorlatban eltér6 médon is csoportositjdk. Az iizleti modell validaldsa
gvakran az tizleti tervek atvildgitasat is jelenti, mig a pénziigyi atvilagitds alatt alapvetSen
a multbeli beszamoldk és addzasi kérdések vizsgilatat értik. A dolgozatunkban is ez utébbi
modon haszndljuk a pénziigyi és adéacvilagitas fogalmat.

A hibdsan vagy hidnyosan készitett pénziigyi kimutatdsokat, illetve ha a startup nem
rendelkezik aktudlis szimokkal, dltaliban negativan értékelik a befektetSk a dontéseiknél.
A gyenge pénziigyi kimutatdsok ugyanis egyfajta jelzés a menedzsment mingségével (nem
képesek a szimokat kezelni, szimok nyelvén beszélni), illetve megbizhatésigaval kap-
csolatban (valamit takarnak, elnagyoltan kezelik a pénziigyeket) (Camp 2002). A mi ta-
pasztalataink is ezt a ,,minGségi jel” hatdst tdmasztjak ald. Ugyanis a rovid miikodési
1dGszakbol kifolydlag a pénziigyi hibdk még tébbnyire kénnyen kijavithatdk, bar bizonyos
1dGigényiik van. Ezért mindenképpen le tudjik lassitani a t6kebevonds folyamatat.

A fejletlen kockazati t6kepiac sok tényezdre visszavezethets. Ezek koziil az egyik a
véllalkozék kockazati t6ke ipardgra és folyamatra vonatkozé tudds- és informdaciéhidnya,
beleértve az elégtelen pénziigyi kompetenciit (példaul képtelen iizleti tervet késziteni)
(Rajchlova és Svatosova 2016).

A professzionilis kockazati t6ke befektetdk mellett megjelent az dgynevezett téke
alapui kozosségi finanszirozas (Kuti et al. 2017). Még ennél a kevésbé formalis és professzi-
onilis finanszirozdsi médnal is megjelent az atvilagitasok iranti igény a befektetbk részérdl.
Az utébbi években teret nyert az igynevezett szindikatusi formdja a téke agi kozosségi fi-
nanszirozasnak. Amelynek keretében a vezet§ befektetSk offline elvégzik az alapitdk és
a projekt atvildgitdsat és a befektetést kovetden a monitoringot. [gy amennyiben j6 a ve-
zetd befektetd reputicidja, akkor az egyes projektek foldrajzilag tdvolabbi befektetSktsl
is be tudnak vonni forrdst. Sok esetben a befektetSk a vezetd befektetst kovetik és nem
feltétlen az adott tranzakciot (Agrawal et al. 2015).

A kutatdsok egyik irdnya a startup iizleti tervezés moédszertana és gyakorlata (Gon-
zalez 2017a). Ezen a teriileten ki kell emelniink az tgynevezett Lean irinyzatot. Ez a mo-
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dell az Gj termék vagy szolgaltatds minél kordbbi piacra vitelét célozza. A rendelkezésre
all6, miikodd t6két erre kivanja forditani, az dltaldnos infrastruktirira csak a legsziiksége-
sebbet (példaul a konyvelésre) forditja (Ries 2011). Ugyanakkor ez a modell is impliciten
elismeri, hogy startupoknak el kell érnie az alapvetd pénziigyi és riportaldsi sztenderdeket.

Osszességében a startupok éltalaban rovid mikodési mlttal jellemezhetSk és a be-
fektetSk nagyon erdsen a jovébeli tervekbe, tizleti modellbe és emberekbe fektetnek.
Ezérta multbeli teljesitmény értékelése a befektetési dontés szempontjabol kevésbé meg-
hatdrozo. Ugyanakkor az lithatd, hogy materidlis hibdk a multbeli pénziigyi kimutatdsok-
ban, illetve az ad6zas terén mar negativan befolydsoljik a kockédzati t6kések befektetési
dontéseit, illetve lelassithatjdk a t6kebevondas folyamatat. A naprakész és pontos pénziigyi
kimutatisok egyfajta szakmai minimumkovetelménynek tekinthetdk.

A korai villalati fazisokban a vezetdi szdmvitel szerepe gyorsan viltozik. Kezdeti fa-
zisban a szervezeten beliili kontrollok dltaldban nagyon informadlisak, nagyfoki a bizony-
talansdg. A pozitiv piaci teszt, a vdllalati névekedés és a kockazati t6kefinanszirozas célként
val6 kitiizése mind a szervezeti folyamatok formalizdlasihoz vezet, ideértve a vezetsi szam-
vitelt is. A vezetdi szamvitel formdlis fejlesztése kiilsG okokkal is bir. E16szor is szerz6dés-
kotési okbdl kifolyodlag sziikséges a vezetSi szamvitel kialakitdsa annak érdekében, hogy
lehetdvé valjon a kiilsd érdekelt felekkel (kockdzati t6késekkel és mas partnervillalatok-
kal) val6 egyiitemiikodés. Masodszor a véllalati miikodést hitelesebbé kell tenni kiilsg
felek szamara, melynek fontos eszkoze egy vezetdi szamviteli rendszer (Davila et al. 2009).
Granlund ¢és Taipaleenmiki (2005) szerint a vallalkozék kevés figyelmet szentelnek a tel-
jesitménymérésnek, a stratégiai tervezésnek, és bizonyos esetekben még a belsd pénziigyi
elemzéseknek is a miiszaki startupoknal. Megallapitottdk, hogy a szaimviteli és kontrolling
funkcidk szerepe valtozik egy startup életciklusa soran. A legkisebb startupok tipikusan
kiszervezik a konyvelést, és nem rendelkeznek CFO-val. A pénziigyi kalkuldcidkért dlta-
ldban a villalkozé/vezérigazgaté felel. Amint a villalatok novekednek, a tarsasigok, a tor-
vényi és kontrolling feladatok elldtdsdt mar pénziigyi vezetre (CFO) bizzdk. Amikor a
CFO kapacitdsa mar nem elegendd, kiilon kontrollert vesznek fel a CFO segitésére.

A fentick mellett a szakirodalom még a kévetkez§ — tanulmdnyunk szempontjabél
relevans — megéllapitasokat talaljuk (Schroder 2013):
® A banki finanszirozas kevésbé jarhato it a startupok szdmdra. A kockazati t6kések — tu-

lajdonosként — nagyobb kontrollt tudnak szerezni a céltarsasag felett, pozitiv kimenet

esetén a kockazati t6kések magas hozamot tudnak realizdlni, mig a bankok csak a fix ka-
matot, mely jelentGsen csokkenti a kockédzatvallalisukat.*

° A Ezért az erGsebben banki alapt pénziigyi rendszerek esetében e vallalati kor kisebb
kockazati t6kebefektetéshez jut, valamint a banki finanszirozas kiszorité hatasa jelent-
kezhet.

Moédszerek

A tanulminyunkban két médszertani megkozelitést alkalmazunk. Elszor 6sszegyjtjiik a
mintdnkban szerepld villalatok mérleg- és eredménykimutatds informdacioit (az dtvilagitast
megel6z6 teljes év adatai). Ezutdn a kapott pénziigyi mutatdkat leiré statisztikak segitségével
elemezziik, hogy meghatarozzuk az indulé villalkozisok f6bb pénziigyi jellemzdit.

4 A bankok ndvekvd kockdzatok esetén a kamatemelés helyett inkdbb a hiteladagoldst (kindlat

csokkentésér) vilasztjak (lasd Stiglitz-Weiss 1981).
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Masodszor, egy tjabb adatbézist dllitunk 6ssze a megallapitisokrdl (azonositott kocké-
zati tényez0k), amelyek dtvilagitdsokbdl szarmaznak. Ezekre tipoldgiai megkozelitést alkal-
mazunk a kezd§ vallalkozasok f6bb pénziigyi és szamviteli kockdzatainak a meghatirozasara.

A tanulmanyban szerepld szamviteli adatok a helyi pénziigyi beszamolési sztender-
dek (magyar és hong kongi) szerint késziilnek. A mérleg és az eredménykimutatas f6 ele-
meire dsszpontositunk, ezért a kiilonb6z6 sztenderdek csak korldtozott torzuldst okoznak.>

Leiro statisztika

A mintank, véleményiink szerint, j6l megragadja ¢ magyar villalati kor — startupok — jel-
lemzgit. A hazai kockazati t6kebefektetési piacon az elmilt években —a HVCA statisztikai
alapjan®—100-130 befektetés torténik. Alapvetd statisztikai 6sszefiiggés, hogy kisebb alap-
sokasdgndl nagyobb arinyban kell mintat kivdlasztani a statisztikai reprezentativités elérése
érdekében. Tekintve az alapsokasig nagyon kis méretét (kockazati t6két bevont startupok
éves szama) reprezentativitds statisztikai pontossaggal (val6szintiségi alapon, standard hi-
baval) nehezen meghatarozhat6. Ezért hasznaltuk a ,,reprezentativitds” helyet a ,,j6l meg-
ragadja” kifejezést.

A mintdnkba bevont vallalatok méretét egyrészt az éves bevétellel, masrészt az ado-
zott eredmény és sajat t6ke alapjan mutatjuk be (ldsd 1. és 2. dbrdkat).
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N Bevétel
1. dbra: Az arvilagitast megeldzd év teljes bevétele a mintdnkban szerepld tarsasdgoknal

5 Az egyetlen kivétel a sajit fejlesztésti immateridlis eszkoz, amely fontos gazdasdgi tényezd lehet
az indulé villalkozdsok szimdra. A magyar szamviteli szabédlyok szerint, csaktigy, mint az IFRS-ben,
a sajat fejlesztésti immateridlis javakat el lehet ismerni, ha 1) vdrhatéan megtériil a kapcsolédo
jovébeni gazdasdgi haszonbdl, és 2) az eszkoz koltsége megbizhatéan mérhetd. A hongkongi
szamviteli szabdlyok szigoribbak ezen a teriileten, és néhany kivételtsl eltekintve korldtozzdk a
sajat fejlesztésii immateridlis javak elszdmoldsit a mérlegben. Csak egy vallalatot érint ez a szamviteli
standard kiilonbség a mintinkban, ezért ez a torzitds nem jelentds.

¢ heep://www.hvca.hu/statisztika/
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2. dbra: Adézott eredmény és sajat t6ke (adézott eredmény eldtr)
a mintdnkban szerepld tdarsasagoknal

A mintdnkban szerepld két nagyobb arbevételi cégtdl eltekintve a vizsgalt véllalatok
éppen hogy megjelentek a piacon, tehit igazi startupfizisban voltak (az drbevétel median
éreeke 9 M Frvolr). Négy villalat az atvilagitast megel6z8 évben még egyiltalin nem ren-
delkezett bevétellel.” Ezenkiviil 6t vallalatndl a bevételek dontd részét az aktivilt telje-
sitmény adta. Mikodési multjukat tekintve tipikusan az dtvildgitist megel$zd 2 -3 évben
alapitottak Sket.

A vizsgalt villalatok koziil csupdn hdrom rendelkezett pozitiv eredménnyel. A valla-
latok jelentds mértékben felélték a vizsgilt évben a sajat t6kéjiiket az indulé startupokra
jellemzd médon. Nem véletlentil hivja a szakirodalom ezt a szakaszt a ,,haldl volgy”-ének.
Az el6bbiek eredményeként a sajat t6ke Ot tarsasdgndl negativva valt, illetve tovabbi ket-
ténél ugyan pozitiv volt az értéke, de nem érte el a jegyzett t6ke felét.

A mintdban szerepl§ vallalatok raforditas és mérlegszerkezetét az 1. tiblazat mutatja.
A raforditdsokat az anyagjellegii raforditdsok jellemzik (medidn értéke 77%). A személyi
jellegfi kifizetések aranya alacsony (median értéke 20%) a raforditdsokon beliil. Ugyanigy
a medidn statisztikai létszdm mindossze 1 6. E cégekre jellemzd, hogy az alapiték dltalaban
térités nélkiil vagy minimalis bér mellett dolgoznak. Alkalmazottak helyett pedig tipikusan
rugalmasabban, valamilyen alvillalkoz6i formdban vonnak be kiils§ munkaerét (gyakran
egyéni villalkozokat).

A kockdzati t6kebefektetdk dltal preferilt startupok és a K+F+I kozocti pozitiv kap-
csolatot jol aldtdmasztotta a mintdnk 6sszhangban a szakirodalommal. A mérlegfGosszegen
beliil a pénzeszkozok és az immateridlis javak a két legjellemzbb eszkoztipus. Az imma-
teridlis javaknak jelentds az ardnya (median 25%), annak ellenére, hogy sok villalatnal
éppen az volt az devilagitas eredménye, hogy a cég még nem vonta be a tirsasigba a kifej-

7 Ezek koziil az dtvildgitds évében mar 3 piacra [épett és rendelkezett drbevétellel.

12 —




— IKT STARTUPOK LEGFONTOSABB PENZUGYI KERDESEI

lesztett immaterialis javakat, vagy a vonatkozoé koltségeket nem, vagy nem teljes mérték-
ben aktivilta (7 eset). Ha ezeket kisz{irjiik a mintabdl, tehat csak azokat vizsgaljuk, ahol
megfelelGen a cégbe keriiltek ezek az értékek, akkor az immaterialis javak ardnya jelen-
tdsen nagyobb, a medidn értéke 43%-ra emelkedik. Ezenkiviil a mintankban szerepld vil-
lalkozasok 26%-a nyert valamilyen innovacidhoz vagy fejlesztéshez kot6dd, vissza nem
téritendd EU-s tdimogatast. Ez is aldtimasztja innovacids tevékenységiiket.

PENZUGYI INDIKATOR Min. Median | Atlag Max.
Atlagos statisztikai létszam 1,0 1,0 2,9 16,0
BEVETELEK (e Ft) - 9 007 15679 78 704
Arbevétel 0% 99% 66% 100%
Aktivalt sajat teljesitmény
értéke 0% 0% 32% 100%
Adoézott eredmény (e Ft) - 132323 - 7585| - 18955 3352
Raforditasok (e Ft) 225 63 109 666
Anyagjellegii raforditasok 22% 77% 73% 100%
Személy jellegii raforditasok 0% 20% 22% 78%
Ertékesokkenés 0% 2% 4% 23%
Egyéb raforditas 0% 0% 1% 6%
Mérlegféosszeg (e Ft) 411 23329 49 590 351 645
Mérlegféosszegen beliili arany
Immaterialis javak 0% 25% 29% 81%
Targyi eszkozok 0% 0% 3% 43%
Készlet 0% 0% 3% 28%
Kovetelés 0% 7% 14% 62%
Pénzeszkozok 8% 39% 47% 100%
AIE 0% 0% 4% 32%
Sajat toke (e Ft) 43 687 3964 28 017 2752
Sajat toke /mérlegféosszeg 367% 76% 27% 100%
Idegen forras / mérlegféosszeg 0% 22% 71% 467%
tulajdonosi kélcson /
mérlegf6isszeg 0% 12% 61% 482%

1. tdbldzar: mintank f6 mutat6i (sajat felmérés és szerkesztés)
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E véllalati kort a tulajdonosi 6nfinanszirozas jellemzi. A magas pénzeszkoz dllomany
a folyamatos tulajdonosi finanszirozds eredménye. A mar emlitett negativ, sajat t6kéji
cégek cllenére a medidn értéke a sajat t6ke/mérlegf6osszeg mutaténak magas (76%). Az
idegen forrdsokon beliil jelentSs a tulajdonosi koleson aranya. Pénzintézeti hitellel egyik
mintinkban szerepl§ vallalkozds sem rendelkezett. Ez is alaitimasztja, hogy az ilyen jellegl
kockdzatokat a bankok nem tudjik kezelni, ezért a hitelfinanszirozas nem jarhaté ut e val-
lalati kor szdmdra. Az dgynevezett 3F® mellett csak a t6kepiaci finanszirozdsi médok je-
lenthetnek megoldast szamukra.

Empirikus elemzés

A novekedés eme szakaszaira jellemzd kritikus pénziigyi-szamviteli kérdéseket a kovet-
kez6 f6 gazdasigi témakorok szerint csoportositva targyaljuk (1asd a 2. tablazatot):

o t6ke- és likviditds menedzsment,

° tulajdonosi kapcsol6dasok,

o adozasi kérdések,

° egyéb kérdések.

A t6ke- és likviditds menedzsmentnek és a tulajdonosi kapcsoléddsoknak van egy
gyakori kézos metszete a tulajdonosi kolesonok esete, ezért ezt kiilon kategoriaként sze-
repeltetjiik. A 19 dtvildgitds nagyszamu kockizati tényezd beazonositisival zarult. Ezek
koziil a nagyon egyedi és az inkdbb jogi jellegli megillapitdsokat kivettiik a mintabdl, igy
68 darab megéllapitds maradt. Ezeket a fenti csoportokba, illetve ezeket tovabbi alcsopor-
tokba beosztva a kivetkez6 megoszlasit kapjuk a kockdzatoknak.

A mintiank azt mutatja, hogy a startupvillalkozok altalaban a korlatolt felelGsségi tar-
sasdg (ritkabban részvénytarsasig) vallalkozasi format vilasztjak a kovetkezd okok miatt:
° Altaldban t6bb alapité alapitja és miikodteti a startupokat, melynek szamos oka van:

a gyors siker érdekében kiilonb6z6 kompetencidkat sziikséges a projekt szolgilatiba

allitani; elején nem igazan tudnak szakértSket megfizetni, ezért tulajdoni hanyadot

ajanlanak fel cserébe; a befektetSk is szivesebben fektetnek ,,csapatokba”.

e Akiilsg t6kebevondst egyéb térsas tdrsasigi formdk nem tdmogatjak (betéti tarsasig,
szovetkezet).

° Adminisztrativ teher és koltség vonzata miatt a korlatolt felelGsségii tarsasdgi forma

a leggyakoribb.

A kovetkezd fejezetek a 2. tdblazatban szerepld struktirat kovetik.
Kezdeti veszteséges évek toke- és likviditdsi problémdinak kezelése
Ahogyan mar emlitettiik, a startupok sajatossiga, hogy nagyobbik résziik a miikodés meg-
kezdését kovetd négy-6t éven beliil megsziinik. Mas, hagyoményos tevékenység, kezdd
véllalkozasokhoz (példaul egy aj pékséghez) képest a startupnak nagyobb a bukasi arinya

az 0], vagy ujszer( innovativ tevékenysége (sokszor nincs piaci tapasztalat az adott teriileten)
és relative tartésabb (K+F és termékfejlesztés miatt) finanszirozdsi igénye kovetkeztében.

8 Founders, Family, Friends.
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Erintett
Fo gazdasagi teriilet Kockazattipus startupok
szama
Immateridlis javak, vagyoni értékii jogok
Toke- és 41% és szellemi termékek nem keriilt be a 10% 6
likviditismenedzsment °| tdarsasagha, vagy a fejlesztéseket nem ’
atkivalta
Apporttal, illetve K+F tevékenység
aktivdlasaval kapcsolatos egyéb 7% 4
problémdk
Lejart szallitok 7% 5
A keszpénz allomany 1-2 hénapos o
e . 6% 4
miikodeésre elegendd
Sajat toke negativ, vagy nem éri el a 10% 7
Jjegyzet téke felét ’
Téke- és
likviditismenedzsment o, | Tulajdonosi kolcsonok o
+ Tulajdonosi 13% 13% ?
kapcsolédasok
. . Célvallalat és tulajdonosok egyéb
E:lijs ((l);)(;lc(l);;ok 24% | erdekeltésgei kozott aktiv gazdasagi 9% 6
P kapcsolat dll fenn
Olyan tulajdonos megléte, akinek
Jelenlegi vagy korabbi vallalkozoi vagy 99 5
vezetd tisztsegviseldi tevékenységeérol ’
negativ informacio érhetd el
Tulajdonos egyéb kotelezettségvallalasai 6%
Adoézas 6% 6%
. EU-s tamogatdshoz kapcsolodo fedezeti
0, 0,
Egyéb 16% és fenntartasi kételezettségek 9% 6
Egyéb 7% 4
Osszesen 100% | Osszesen 100% -

2. tdblazat: A beazonositott pénziigyi és adézasi kockdzatok megoszldsa
(Megregyzés: a fenti tdblazatban 68 megdllapitis megoszlasa lathatd.)

Szamviteli szempontbdl a veszteséges miikodés és a folyamatos likviditasi gondok
felvetik, hogy az ilyen vallalkozasok mennyire tudnak megfelelni a villalkozas folytatdsa
elvnek. Az egyszer(sitett éves beszamolé vagy éves beszamolé aldirdsaval a cégvezetGk
»nyilatkoznak” arrdl is, hogy a beldthaté jovében fenn tudjék tartani miikodésiiket. Ugyan-
akkor mi torténik, ha mar nem tudnak pétlélagos pénziigyi forrdsokat bevonni, illetve a
fejlesztendd termék/szolgaltatds piaci tesztjei nem kielégitdk és a beszdmol6 aldirasit ko-
vetd hénapokban a startup csédbe, illetve felszamoldsba megy? A vezetSk elkovettek-e
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csédbiintettet?” Az dltalunk vizsgalt starcupok tébb mint fele gyakorlatilag ilyen helyzetben
volt az 4tvildgitésunkkor. A kovetkezd problémadk legaldbb egyikével szembesiiltek: ne-
gativ sajat t6kével, jelentdsebb lejart szallitokkal, csak 1-2 hénapra elegendd likviditdssal
rendelkeztek. Az el6bbick miatt kiilondsen fontos a sajat t6ke megfeleld menedzselése
és a sajat t6ke megfelel§ségre vonatkozé szabdlyok betartdsa.

A startapokra jellemzd, hogy az alapitast kovetd feltSkésitések leginkabb tGketartalék-
ként jelennek meg, a jegyzett t6két csak minimadlisan emelik (dzsiés t6keemelés). A min-
tankban szerepld startupok is mind ezt a gyakorlatot kovették. Ennek az az oka, hogy a
kezdeti veszteségekre a t6ketartalék nyujt fedezetet. Amennyiben a t6keemelés teljes
mértékben a jegyezett téke emelése ttjan torténne, a sajit téke a veszteségek miatt kony-
nyen a jegyzett téke ald csokkenhet. A sajat t6ke minimdlis nagysdgidnak védelme torvé-
nyileg szabédlyozott. A mintinkban szerepld startupok harmada nem felelt meg ennck a
szabalynak. E szabdlyoknak val6 megfelelésre torekvésnek igazabdl egy csédbiintett bi-
rosagi vizsgalatakor lehet jelentdsége.

A startup sikertelensége esetén a villalkozas tobbféle médon — jogutddlassal, jogutod
nélkiil — megsziinhet. A startupokndl a kezdeti veszteségek miatt az alult6késitettség nagy
eséllyel kialakulhat. A végelszaimoldssal torténd megsziinés esetében nem édllhat fenn a
csGdbiintett, illetve nem eredményezhet a villalkozé jovébeli tevékenységét negativ be-
folyasold cégbirdsigi dontést (példaul tigyvezetéstdl vald eltiltds). A gyakorlatban ezért is
érdemes a startupvillalkozoknak jogutédlassal vagy végelszamolassal lezarni a sikertelen
startupot, az ehhez sziikséges Gsszeget tervezetten félretenni, illetve az eljarasi id6t raszanni.

Tékemenedzsment

Az el6z6ekben mar bemutattuk az dzsiés t6keemelés jelentGségét a tékemenedzsment
szempontjabdl. A kovetkezGkben még azokat a technikdkat szeretnénk ismertetni, melyek
hozza tudnak jarulni a t6ke megdrzéséhez a kezdeti veszteségterheld idGszakban.

A mintank is megmutatta, hogy a startupok sokszor jelentds K+F-et, illetve termék-
fejlesztéseket hajtanak végre. A t6kehelyzet szempontjabdl kétféle optimalizaciora latunk
gyakorlatot:

1. Kezdeti fizisban, maginszemély alapitok esetében, a villalaton beliili és kiviili
(magdn) finanszirozds kozotti valasztds lehetgsége is fenn all. Magianszemélyek kii-
16nb6z6 fejlesztéseket sajat maganforrasaikbol, akar sajait maguk is elvégezhetik, és
csak akkor viszik be az igy elkésziilt értékeket (a bevitel médjat 1dsd a kovetkezd fe-
jezetben) a startupvillalatba, ha a villalat tovdbbi finanszirozdsa (példdul egy befek-
tet§ bevondsival), piacra 1épése miar megoldottnak ldtszik. Ez teljesen raciondlis
vélasztas, hiszen a tulajdonos maginszemélyek adézott forrdsaikat minek vonjak be
a formadlis villalati szimviteli-adézasi keretekbe, amikor még nagyon bizonytalan a
startup sorsa. Igy ezek a tevékenységek nem terhelik a véllalat mérlegét.

9 A magyar jog szerint a csédbiincselekmény azonban szindékos tényillds, az elkdvetd biindssége
kizdrélag akkor dllapithaté meg, ha tudhatta, hogy a tirsasdg fizetésképtelenséggel fenyegetd
helyzetben van. Ez utébbi az az id6pont, amelytdl kezdve a gazdilkodé szervezet vezetdi eldre lacedk
vagy vélelmezhetSen el6re ldthattdk volna, hogy a gazddlkodé szervezet nem lesz képes
esedékességkor kielégiteni a vele szemben fenndllé koveteléseket (Bocskei és Deres 2015). Ilyen
helyzet példdul a t6kére vonatkozé szabilyok megsértése.
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2. Astartup K+F és termékfejlesztési tevékenységének koltségeit érdemes — a lehetd-
ségek adta keretben — minél nagyobb értékben aktivalni kisérleti fejlesztés aktivale
¢éreékeként, vagy a mdr elkésziilt terméket vagyoni éreékd jogként vagy szellemi ter-
mékként. [gy a koleségekbdl immateridlis j6szag vilik, évek kozott szétosztva a kolt-
ségeket (értékesokkenésként), javitva a kezdeti 1dGszak t6kehelyzetét. Az aktivalds
tipikus hibdi a mintdnkban szerepl§ villalatokndl a kovetkezbk voltak:

° nem, nem, vagy alig él a lehetGséggel, folyé raforditdsként szdmolja ezeket, akdr je-
lentGsen negativ sajat t6két eredményezve;

° tdl sokat aktival: szinte mindent, olyan tételeket is, melyek mindenképpen miikodési
koltségnek tekinthetdk (példaul székhelybérlet), mely egy kiilsG auditnal, ad6vizs-
galatndl nem alatdmaszthato;

° aktivalasi jegyz6konyv nem késziil, utélag csak nehezen igazolhaté az aktivalas gaz-
dasdgi aldtimasztottsiga;

° a szamviteli torvény értelmében az eredménytartalékbdl kell lekotni és a lekotote
tartalékba dtvezetni a kisérleti fejlesztés aktivalt értékébdl még le nem irt dsszeget,
akkor is, ha emiatt az eredménytartaléknak negativ egyenlege lesz vagy negativ
egyenlege né. Ez jelentGsen viltoztatni tudja a sajat t6ke osszetételét. Ennek meg-
képzése esetenként elmarad.

A fentiek mellett az alapitdssal, illetve t6keemeléssel kapcesolatos koltségeket is cél-
szer(i aktivdlni alapitas-dtszervezés aktivale értékeként. Egy részvénytirsasig esetében mar
az alapftds is jelentGsebb tétel Iehet, valamint egy tékeemelés is jelentSs jogi €s devildgitdsi
koltségekkel jarhat. Igy az ilyen jellegii koltségekbdl egy immateridlis joszag valik, melynek
eredményhatdsa a tdrgyév helyett amortizacidoként jelenik meg, és évekre eloszlik.

Eszkizok bevitele a tarsasdagha

Ahogyan mar emlitettiik, a startupok jellemzdi, hogy a tirsasag megalakitasa el6tt mar gyak-
ran végeznek a tulajdonosok K+F tevékenységet. Gyakori eset, hogy a kiils§ befektetést
megel6zéen ezek még nincseneck beemelve a startupviéllalkozasba. Ennek mindenképpen
— jogilag (példaul egy szellemi tulajdon atruhdzasi szerzddéssel) és szamvitelileg is — meg-
nyugtaté médon kell megtorténnie, e nélkiil egy kiilsg befektetd nem fog beszillni az adott
véllalkozasba. Ezek az értékek apporttal, térités nélkiili dtadassal vagy értékesitéssel ke-
riilhetnek be a tarsasdgba. Relevancidja miatt az els§ két esetet targyaljuk.'

Apportilni a dolog tulajdonjogit vagy vagyoni értéki jogot lehet. Az apport értékée valés
forgalmi értéken kell megjeldlni, az érték meghatarozasa a tarsasagi formatdl fiigg. Fontos
szempont, hogy a konyvvizsgilé vagy szakért§ altal megallapitott apport értékedl felfelé
nem lehet eltérni, attdl kisebb értéken viszont lehet szerepeltetni.

A térités nélkiil atvett immateridlis javak, targyi eszk6zok piaci értékét az egyéb be-
vételek kozote kell elszdmolni, és ezt el kell hatdrolni halasztott bevételként. A targyi eszkoz
értékesokkenésének elszamoldsa utdn, azzal ardnyosan kell az idébeli elhatdrolast feloldani.

Amennyiben szdmvitelileg indokolhatd, szEélsGséges esetben arra is van gyakorlat
(példaul know-how, arculati elemek, domain nevek!! stb. esetében), hogy a térités nélkiil

10 Breékesités nem jellemz6 médja, hiszen, ha a startupalapiték eladjik ezeket az eszkizoket a startupnak,
akkor forrast vonnak ki beldle.

A domainnév éves eldfizetéssel Grizhetd meg. Tehidt ebben az esetben ez a domain fenntartési
kételezettség is dtkeriil a hasznélatdnak jogaval. [gy akar jogos lehet ennek nulla értéken torténd szere-
peltetése.
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megkapott eszkozt gyakorlatilag nulla értékkel keriiljon be a tarsasdg konyveibe. Ugyanis
ilyen esetekben nehezen lehetne megallapitani ezeknek a jogoknak a valds értékét. Ezen
eszkozok dtaddsa alapvetGen a jogbiztonsagot, a termék, illetve szolgaltatds masoldsdnak a
megakadalyozasat szolgilja. A nulla ércéken dtvett immateridlis javak, vagyoni értékii jogok
és szellemi termékek esetében lehetdség van értékhelyesbitéssel a piaci értékre feléreé-
kelni ezen eszkozoket, mely javitja a startup t6kehelyzetét.

Tulajdonosi kilcsinik

A mintankban szerepld startupok 63%-a rendelkezett az atvildgitdskor kisebb-nagyobb

tulajdonosi kélesonnel. Az ilyen kolesonok £6 célja a folyamatos likviditds biztositdsa. A tulaj-

donosi kélesonnel kapcesolatos jellemz§ problémak a kovetkezdk:

° Nem, vagy hidnyosan dokumentilt, nem deriil ki egyértelmiien a kéleson kamatfi-
zetésének maodja és t6ketorlesztésének titemezése.

° Nem alarendelt, a t6ketulajdonosok elgtti pénzaramlasbol részesiil a kélesonadé.

Egy 1j kiilsG befektet§ a t6keinjekcidjit a startup tovibbfejlesztése érdekében
nydjtja és nem azért, hogy a kordbbi tulajdonosok kélcsonei megtériiljenck. Ezért a t6ke-
befektetéskor mindenképpen szerz6désben fogjik leszabélyozni, hogy (i) a kdleson leja-
ratkor torténd visszafizetése (terv szerint) milyen forrdsbdl torténik (arbevétel, tékeemelés,
stb.); (i1) a k6lcson ald- vagy mellérendelésre keriil-¢ a befektetd befektetésnek.

Tulajdonosi kapcesoloddsok

A startupba befektetSknek kulcsfontossagi a megfeleld szakmai hattérrel és reputicioval
rendelkezd tulajdonosi és menedzsment kor megléte. Ez sokszor jéval tébbet szamit egy
kiilsG befektetés szempontjabdl, mint maga az innovativ 6tlet. Ugyanis az 6tlet piaci sikere
még nagyon bizonytalan, egy j6 szakmai hétteri és megbizhaté tulajdonosi-menedzseri
réteg tudja leginkdbb garantélni az iizleti sikert.

A tulajdonosi kockdzatokat a kovetkezképpen lehet csokkenteni:

° A tulajdonosi szerkezetben lehetSleg ne legyen olyan személy, akinek jelenlegi vagy
kordbbi villalkozdi vagy vezetd tisztségviseldi tevékenységérdl nyilvanos negativ infor-
miéci6 (példaul végrehajtas, felszamolds, addtartozas, nem teljesitd hitelek) érhetd el.

° A tulajdonosoknak jelentdsebb egyéb kotelezettségvallaldsai vannak (példaul készfizetd
kezes egy hitel utan), vagy beltagként érdekeltek egy betéti tarsasdgban (egyetemle-
gesen felel a tarsasiag kotelezettségei utan). Ebben az esetben a kotelezettségvillalas
érvényesitésekor a tdrsasdgban 1évd tulajdonjoga egy kiils¢ harmadik félhez keriilhet.

A fenti kockizatok legaldbb egyike a mintinkban szerepld startupok kozel felénél
elgfordult.

Szintén gyakori eset, hogy a startup valamelyik tulajdonosdnak gazdasigi érdekelt-
ségeivel a startupnak aktiv iizleti kapcsolata van. A kapcsolt véllalkozdsok kezelése mind
addzdsi szempontbdl, mind egy kiilsG befektetd esetén nagy jelentdséggel bir, melyre nem
mindig tigyelnek kellden a tarsasigok. Kiils§ befektetd szempontjabdl az ilyen gazdasagi
kapcsolat lehetdséget biztosit arra, hogy az alapitdk a kiils6 befektetd dltala rendelkezésre
bocsitott forrast rosszhiszemiien kivonjak a startupbdl. A kapcsolt véllalkozasok esetére
kiilon szamviteli és adézdsi kovetelmények is vonatkoznak, melyeknek szintén meg kell
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felelni. A fentick miatt az ilyen kapcsolatokndl kiilonosen tigyelni kell a gazdasagi tranz-
akciék megfeleld dokumentaltsdgira és a jogszabdlyoknak valé megfelelésre.

Adozdsi kérdések

A magyar ad6zasi rendszerben nem az adé mértéke jelenti a problémat, hanem a komplex
szabalyoknak val6 megfelelés informécié és adminisztracids igénye. A Worldbank and PwC
Paying Taxes 2018 cimi kiadvanya nyomatékositja, hogy mig a magyar villalkozdsok 4t-
lagosan évi 277 orat, addig az EU-ban 161 6rat toltenek ad6zashoz kothet adminisztraci-
6val. Ezért nem meglepd, hogy a mintdnkban viszonylag gyakori volt az adézdshoz kithetd,
nem megfeleld gyakorlatok szdma, illetve a tirsasdgok gyakran nem hasznaltak ki a kii-
16nb6z6 pozitiv ad6zasi lehetdségeket (adéformik, kedvezmények).

Megjegyezziik, hogy anekdotikus informacidk alapjan a Magyarorszdgrol indul6 star-
tupok egy része — melyek eleve a globalis piacon kivinnak megjelenni — mar rogton kiil-
foldi bejegyzésti cégekkel kezdik meg a miikodésiiket (egy ilyen példa a mintinkban is
taldlhat6, a hongkongi cég) részben az egyszer(ibb és kedvez&bb ad6zasi szabalyok miatt.
Ehhez még hozzajarul az a hatds is, hogy a {6 célpiacokhoz kiézelebb 1évG és ismertebb
helyen 1év6 adoilletdség az értékesitést is megkonnyiti.

Egyéb kérdések — EU-s tamogatdsok

Az altalunk vizsgilt startupok kozel negyede nyert valamilyen vissza nem téritendd EU-s
tdmogatast, atlagban 37 milli6 Ft értékben. Az 6tbdl két esetben tortént csak meg a timo-
gatds felhaszndldsa. Az EU-s timogatdsok mdsik tipusa a timogatott t6kefinanszirozasi
programokban (dltaliban JEREMIE programok) val6 részvétel volt.

Fontos kérdés az ezekhez kapcsol6dé kiilonbozd EU-s kovetelményeknek valé megfe-
lelés. Ezek a kovetelmények egyrészt irinyulhatnak a kapott forrdsok felhasznalasara, mésrészt
fenntartasi kotelezettségekkel is jarhatnak. A nem megfeleld forrdsfelhasznalas korldtozasara
pedig esetenként fedezeti kovetelményeket is elGirnak (példaul tulajdonosi kezesség).

Az EU-s forrasok nem megfeleld felhasznalasa felveti annak a kockdzatit, hogy a ha-
tosagok visszafizettetik a timogatast. Amennyiben ez jelentds kockazat, akkor 6nmagaban

ez megakadélyozhatja a kiilsG befektetd megjelenését a startupban.
Egyéb — tovdabbi tényexdk

A kovetkezdkben hdrom 7% koriili gyakorisaggal elfordulé problémat fogunk ismertetni.

A sajit termelésti készletdllomany viltozasit (a magyar szamviteli kovetelményeknek
megfelelden) jelenleg évente egy alkalommal (év végén) kitelezd kimutatni. Kiils§ befektetd
szamdra azonban ez gyakran nem kellGen atlathaté. Ugyanis évkozben a sajit termelésii kész-
letek, félkész termékek, nyersanyagok értéke a folyamatos mozgdsok miatt nem lekovethetd.
Ezért javasolt a termel§ startupokndl minél el6bb bevezetni legalibb egy belsd kontrolling ri-
port a sajat termelést készletek folyamatos nyomon kévetésére, a készletdllomany azonnali
lekérdezése érdekében.

A relative magas készpénz (hazipénztar) dllomédny egy kiilsd befektetd szimara nem tal
transzparens. Ezt a kockazatot egy megfelel§ pénzkezelési szabélyzat, illetve annak haszndlata
kezelni tudja.
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A lejart vevGillomany aktiv kezelése mar ebben a villalati fizisban is a sziikséges.
S6t taldn még ennek nagyobb is a jelentdsége, mint egy bejdratott piaci miikodés esetében,
hiszen a villalat csak ,,ismerkedik” a vevékorével.

Osszegzés

A startupokra vonatkozé szakirodalmat kettGsség jellemzi a kutatdsi téméankkal kapcsolat-
ban. A startupok pénziigyi és szamviteli kérdéseire a gyakorlatorientélt irodalom figyelmet
fordit, mig az akadémiai irodalomban gyakorlatilag hidnyzik ez a téma. Célunk ez utébbi
bévitése volt. Ugyanis véleményiink szerint a témanak hangsilyosabban kellene megje-
lennie, mert a nem megfelel§ pénziigyi menedzsment meg tudja neheziteni a startupok
késébbi t6kebevonast, mely gatolja a tovabbi novekedést.

A startupok t6bb 1épcsében és szempontbdl torténd atvildgitisa a kockdzati tékepiac
meghatdrozo jellemzGje. Amennyiben iizleti és humin szempont6l méar dtmentek a po-
tencidlis befektetdk sz{irjén, csak ezt kvetden keriil sor a pénziigyi és adbdtvilagitasra.
A jelen tanulmany mintdjat 19 darab pénziigyi és adéacvildgitds tapasztalata adja. A min-
tank kisméretd, véleményiink szerint mégis j6l megragadja eme villalati kor jellemzdit.

A vizsgalt vallalatok 15%-a rendelkezett pozitiv eredménnyel, a villalatok jelentds
mértékben felélték a vizsgdlt évben a sajat t6kéjiiket az indulé startupokra jellemzd
maédon. A startupok és a K+F+I kozotu pozitiv kapesolatot jol alitimasztotta a mintdnk.
Az immaterialis javaknak jelentGs az ardnya a mérlegiikben, annak ellenére, hogy sok val-
lalatnal éppen az volt az atvilagitds eredménye, hogy a cég még nem vonta be a tarsasigba
a kifejlesztett immateridlis javakat, vagy a vonatkozé koltségeket nem, vagy nem teljes
mértékben aktivilta.

E villalati kort a tulajdonosi 6nfinanszirozis jellemzi. Pénzintézeti hitellel egyik min-
tdnkban szerepl§ villalkozds sem rendelkezett. Ez is alitimasztja, hogy az ilyen jellegii
kockdzatokat a bankok nem tudjik kezelni, ezért a hitelfinanszirozas nem egy jarhaté ut
e vallalati kor szdmara.

A mintankban szerepl§ cégek dtvilagitasai alapjan, megéllapithatjuk, hogy az 6ssze-
tett pénziigyi-szamviteli szabalyrendszernek valé megfelelés jelentds kihiviast jelent a start-
upok szamdra is, mint minden kezd§ vallalkozds szimara. A startupok szempontjabol az
ezeknek valé megfelelés és a szabalyok altal megengedett optimalizécié legalabb két szem-
pontbdl is kiemelt fontossdgi. Egyrészt a jelentds kezdeti veszteségek és negativ cash
flow miatt a megfelel§ t6ke- és likviditismenedzsment nagy jelentdségii szamukra. Mds-
részt mindent meg kell tenniiik annak érdekében, hogy a kivant kiilsés befektetd minél
konnyebben tudjon tulajdont szerezni a tirsasigban, annak pénziigyi-szamviteli miko-
dése, illetve az ezekbdl fakad6 kockizatok ne nehezitsék ezt meg.

A gyakorlatban tébb nem megfelel§ gyakorlatot azonositottunk be, melyekre fel ki-
vantuk hivni a figyelmet. Ezek egy része a gazdasigi jogszabilyok sszetett voltdra vezet-
hetd vissza.
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