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Befektetes

Eszkimék, fokak

UZLETI ANGYALOK: A nemzetkozi kockazatit6ke-alapok ugyan sok jo
tizletet kotottek az évek sordn Magyarorszagon, de a honi magan- és
intézményi befektet6k fantaziajat eddig nem mozgatta meg e teriilet.
Pedig vannak igéretes vallalkozasok, és akadna ugrasra kész téke is.

engeteg kockéazatitéke-alap

,nylizsdg” a kelet-kdzép-eurod-

pai régidban. A szamok azt mu-
tatjdk, hogy Magyarorszigot szeretik
(minden negyedik, Kelet-Kozép-Euré-
pébairanyul6 eur6 nidlunk landol), még-
is a klasszikus venture capitalist (kocka-
zati t6kés) ritka, mint a fehér holld.
Vagyis nincs olyan alap, amelyik igére-
tes kisvallalkozasba fektetne, olyanba,
amelynek kevés a tékéje, de van jo Gtle-
te, elhivatott menedzsmentje és nem
utolsdsorban elképzelése arrol, hogyan
érhetd el a piac. Biztos, hogy nem tett jot
a piacnak, hogy amikor par éve a nem-
zetkOzi dotkom lufi mér kipukkant, ak-
kor itthon még el sem indultak igazén az
internetes cégek. Ez azdta is rinyomja a
bélyegét minden high-tech kezdemé-
nyezés pénziigyi megitélésére (igaz, Ja-
panban mar aDot.Com 2.0-r61 beszélnek,
amit belf6ldi téke finansziroz). Hazai
befektetSk nélkiil rdadasul nem nagyon
miikodhet a piac, de a honi intézmények
és a maganemberek is elkényelmesed-
tek az elmult évek komoly megtériilést
jelent6 kockazatmentes hozamaitdl.
»Nem tudok odadllni egy tehetds hazai
magdnbefekteté elé azzal, hogy fektessen
be cégbe gy, hogy 8o szdzalék eséllyel
teljesen eluszik a pénze. Ha valaki, akar
aktivan, akdr passzivan, mégis erre a pi-
acra merészkedett, s az elmiilt években a
10 szdzalékos biztos hozam helyett renge-
teg munkdval és hatalmas kockdzattal
technolégiai cégeket tamogatott, ahhoz
valami perverzié (vagy nevezziik elhiva-
tottsdgnak) is kellett” - sommazza a pi-
acrdl alkotott véleményét a kevés aktiv
kockazatit6ke-alap egyikének munka-
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tarsa. Példak azért vannak: Nobilis Kris-
tof, Kovacs Gabor, Lantos Csaba, Futd
Péter, a Fast Venturest megalapité Var-
konyi Attila és Fodor Péter, vagy leg-
Gjabban a cashline-os Albrecht Otto
tobb-kevesebb maginpénzt is invesztalt
az igéretes vallalkozasok felfuttatiasaba.

Bruckner Zoltan, a Primus Capital
Partners ligyvezetd igazgatoja igy is op-
timista, szerinte ,,ez is egy befektetdi piac,
ittisvan, akijolvégziadolgdt, és sokat ke-
res vele, és vannak olyanok, akik megbuk-
nak. A kockdzati téke azonban nélkiiléz-
hetetlen, olyan, mint a kertészkedés vagy
az erddgazdalkodds, nem lehet csak a na-
gyobb cégeket adni-venni, ezek ugyanis
elébb-utobb el fognak fogyni, iiltetni is
kell, azaz a kezd6 cégekkel is foglalkozni.”
Tzvetkov Julidn, a Magyar Kockazati és
MagantSke Egyesiilet elnoke hivatalbol
is dertlato: ,,a piac miikddik, vannak be-
fektetések, természetesen mehetne min-
den sokkal jobban is, de egyre tobb befek-
tetd jelenik meg, jonnek a globdlis alapok,
és a szabdlyozds vdrhaté reformjdaval ta-
ldn a hazai intézményi befektetdk is el-

Magantoke (private equity):

kezdenek beszdllni az alapokba”. Az
alapvetd hozzaallas mindenesetre meg-
valtozott. Szemléletes példikat emlit
Bed6 Balazs, a Fast Ventures munkatar-
sa:,,a kilencvenes években a téke valésag-
galiildizte a technoldgiai 6tleteket, azéta
azonban a kockdzati t6kések mar nem a
powerpointos, hanem az exceles prezen-
tdcidkat szeretik, vagyis nem pusztdan az
otletre, hanem az iizleti tervre adnak
pénzt, nem a rézsaszin, inkdbb a galamb-
sziirke haju vdllalkozé a vonzé”. A leg-
tobb kordbbi kockazati t6kés alapnal szi-
tokszo lett az internet, a nemzetkozi tu-
lajdonosok investment stopot hirdettek,
sokan befektetési stratégiat is valtoztat-
tak, a vallalkozasokat inkdbb késGbbi
szakaszukban finanszirozzak, nem a
veszteséges, de igéretes vallalkozasokba
invesztalnak, hanem a mar pénzt terme-
16 (cash-cow) cégeket adjak-veszik.

OTLETBORZE ES REALITAS Pedig a start-
upok finanszirozasa egyaltalain nem ha-
lott mtifaj. Az Egyesiilt Allamokban, il-
letve az e tekintetben sokkal inkibb

Nem nyilvanos, de intézményesitett tékealapl finanszirozas tézsdén nem jegyzett vallalatok-
ba. Az alacsony likviditasbol fakadd magas kockazatért az atlagosnal magasabb megtérilés
kompenzalja a befektetot. A befektetdk a vallalkozasok kilonb6z6 életciklusaiban azzal a cél-
lal fektetnek be, hogy kdzép-, hosszl tavon jelentésen noveljék a vallalkozas értékét, és ezt az
értéknovekményt sikeres tulajdonértékesités (exit) soran realizaljak.

Kockazati toke (venture capital):

Befektetés komoly ndvekedést igérd vallalkozasok életciklusanak korai fazisaba. Kilonb6z6
fazisai: az elsé (seed capital), a vallalkozas inditasanak el6készité id6szakat finanszirozza, a
masodik az indulast (start-up). Tovabbi befektetési fazis, amikor mar készterméket eldallito,
de korai szakaszban 1év6 vallalkozas finanszirozasarol van szb (early stage capital).



Az elnok

Tzvetkov Julian, a Magyar Kockazati és Ma-
gantdke Egyesulet elndke 1995 6ta aktiv a
hazai magant6kepiacon, 2003 januarjatol pe-
dig az egyeslilet els6 embere. A bulgariai szU-
letésl kozgazdasz Budapesten és Tajvanon
folytatott jogi és kdzgazdasagi tanulmanyo-
kat, majd 1995-ben csatlakozott a Central Eu-
rope Trusthoz (CET), amelynek késébb a kép-
viselet-vezetdje lett. Id6kozben a cég egyik in-
dul6 telekommunikacios (Broadnet Commu-
nication) befektetését is vezette. Jelenleg az
MFB Ugyvezet6 igazgatoja, angolul, bolgarul,
magyarul folyékonyan, spanyol, macedoén,
orosz, szerb és horvat nyelven tarsalgasi szin-
ten beszél. 2005-ben a European Venture
Capital Association (EVCA — Eur6pai Kockaza-
titoke-szOvetség) elndkségi tagjava valasztot-
tak. Az elndk szerint ,sokat lendithet a pia-
con, ha a hazai intézményi alapok végre be-
fektethetnek a kockazatit6ke-alapokba, a tor-
Vényi szabalyozas varhatéan 2006-t6l biztosit
erre lehetdséget, mar csak az kell, hogy a

amerikai, mint eur6pai Nagy-Britannia-
ban szdmolatlan a sikertorténet. Egy-
egy példa Magyarorszigon is van, koc-
kazati t6kével miikodik tobb biotechni-
kai vallalkozas, online médialigynokség
vagy éppen high-tech cég. A Primus Ca-
pital Partners egyik befektetése, a Micro-
media markanévvel dolgozé Nebotrade
Kft. a régidban egyediil forgalmaz mik-
robioldgiai taptalajokat. Kétszazféle ter-
mékiik van, kittiné mindségben szallita-
nak kész és por taptalajt az ANTSZ-nek,
korhdzaknak. Az értékesités kétharma-
da mar ma is exportra megy, termékeik
eljutnak Szaud-Arabiaba, Brazilidba, Ki-
naba is. Ezenkiviil genetikai diagnoszti-
kaval is foglalkoznak, a SOTE-val k6z6-
sen azon dolgoznak, hogy miként lehet a
hemofilia genetikai hajlamat kimutatni.
A Fast Ventures portfolidjaban az egyik
legnagyobb igéret az AnalLogic Compu-
ters Kft. Az MTA SZTAKI és a kalifor-
niai Berkeley Egyetem munkatarsai ext-
rém sebességli képfeldolgozisi meto-
dust dolgoztak ki. Mikdzben a mésod-
percenként 100-200 kép feldolgozisa
mar nagyon gyorsnak szamit, az Ana-
Logic 10 ezer képet dolgoz fel ennyi id6
alatt, ami olyan professzionalis techno-

hosszl tavi hozammaximalasban érdekelt
befektetdk valdban felfedezzék ezt a terile-
tet”. Eurépaban ugyan a GDP-aranyos 0,11
szazaléknyi éves kockazatit6ke-befektetés-
sel a kozépmezdnyben vagyunk, a régidban
azonban ez kiemelkedden a legmagasabb. It
van a legtobb jol felkészult vallalat, tavaly a
régioba aramloé 430 millié eurébol 110 millio
hozzank vandorolt. Szintén egyesuleti torek-
vés és tamogathatja a piacot, ha egységes
euroépai metddus alapjan lehet a tranzakcio-
kat lebonyolitani, a dealek egyszeritibbek, ol-
csobbak lehetnének, kevesebb adminisztra-
ciot igényelnének. Az elndk szerint van a pia-
con egyfajta Ur. A nagy nemzetkozi alapok jel-
lemzéen 5 milli6 eurd feletti 6sszegeket
szeretnek befektetni, a kisebb t6keigényt
vagy ,Uzleti angyal maganszemélyek”, vagy
senki nem elégiti ki, ezért e piacon fontos az
allam EU-szabalyok szerint kialakitott (MFB,
Corvinus tokeprogramjai) szerepe. Elenged-
hetetlen e terlileten az oktatas, mert a koc-

Az ugyvezeto

Bedo Balazs 1997 6ta a kockazatit6ke-iparag-
ban dolgozik, elébb a CA IB Ertékpapir holdud-
varaba tartozé Equinox, majd a 2000-ben ala-
pitott és 5,4 millio dollart kezel6 Fast Ven-
tures munkatarsaként, amelynek alapitoi és
részben befektetdi Varkonyi Attila és Fodor Pé-
ter maganszemélyek, de Lantos Csaba, Simor
Andras és a HVB is a befektet6k kozé tartozik.
Bed6 Balazs idejét jelenleg a legnagyobbrészt
az egyik portfolioeég, a VidUx Kft. ligyvezetése
tolti ki, amely székbe egy éve Ult be. A VidUx
szakterllete az objektumok és események fo-
lyamatos (24 6ras) megfigyelése, rendszere
0tvozi az analog kamerakat és a digitalis jelfel-
dolgozasi és rogzitési eljarasokat. Erzékeli a
megfigyelt terlleteken a valtozast, mozgast.
2001-ben par mérnok inditotta a céget, és a
szakember szerint mara megtalalta piaci
szegmensét a kozépkategdriaban. Nem ver-
senyez a legolcsobb megoldasokkal, ahogyan
mast igér, mint a nagyon draga (elsdsorban a
hadifejlesztések kornyékén |étrejové) megol-
dasok. A kockazati t6kések cégvezetdi sze-

Befektetés Kockazati t6ke

!

kazatit6ke-szegmensnek korlatja, hogy a ha-
zai pénzlgyi kultira fejletlen. Az emberek
nem jol itélik meg a hitel, a t6ke szerepét,
nem nézik a THM-et, és ugyanigy a vallalkoza-
sok vezetdi is tartanak a bankoktol, a pénz-
Ugyi tanacsadoktol. ,Pedig ezeket hasznalni
kell, nem félni t6lik.”

repvallalasa korantsem ritka. Az angolszasz

vilagban bevett szokas, hogy az Otletgazda-
alapito atya belatja, mindenhez nem érthet. A
cég vezetését szakembernek adja at, és maga
a CTO (chief technology officer) szerepében a
szakmai vonalat viszi tovabb. Itthon ez ritka, a
kockazati t6kések inkabb tobbségi tulajdonuk
révén, és nem az alapitok belatasa okan ve-
szik at olykor a cégvezetést.
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Befektetés Kockazati t6ke

Kiszallasok tipusa (2004)
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l6gia, hogy az amerikai hadsereg is al-
kalmazza a rakétaelharitdé rendszerek
tobb célpontos kovetésénél. Az Ana-
Logic bevétele 90 szazalékban export-
bdl szarmazik.

A sikeres befektetések, vallalkozasok
nem feledtetik a hazai korlatokat. Ha va-
l6ban korszakalkotot talal ki és gyart egy
cég, itthon leggyakrabban nincsen ra fi-
zet6képes kereslet, vagy ha van, akkor is
elképesztGen kicsi. A szdzas nagysag-
rendben eléallitott termékek egyedi
koltsége igen magas, a tételszamot, a re-
ferenciakat pedig a pénziigyi befektet6k
talaljak nevetségesen alacsonynak. Igazi
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Kockazatitoke-befektetések a régioban (2004
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nemzetkdzi divattéma manapsag a ma-
chine to machine kommunikacid, vagyis
amikor egymassal beszélnek intelligens
gépek. Ilyen az a hit6szekrény, amely
SMS-t kiild, ha elfogyott a tej. A magyar
mérndkok is tudndnak gyartani ilyen és
hasonl6 csipeket, de az itthoni kereslet
mellett ennek koltsége 300 dollar koriil
lenne, mig a Tavol-Keleten 5 dollarért 4l-
litjak eld. A hazai ,hardveres” torténete-
ket ez tehat megdli, nem véletlen, hogy
Magyarorszagon ezért inkabb a szoftve-
res fejlesztések zajlanak. A mai fejleszté-
sek rdadasul szinte mindig interdiszcip-
lindrisak, kiilonb6zé tudomanyigak
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egyiittes eredményei hasznosulnak. Az
Osszefogas, az ismeretek Osszeadisa
azonban nem jellemz6. Mindez nem ma-
gyar, inkabb 6sszeurdpai probléma. Hia-
ba gyakori beszédtéma a lisszaboni
agenda, a felzarkoztatés, az eurdpai K+F
novelése, hiaba jok az eurdpai egyete-
mek, nem jellemzd6, hogy a technologiai
nagyszertségekbdl termék legyen, s az
eljusson valamikor a vevékhoz.

MAGANTOKE-KALANDOK A nehéz ven-
ture capital piac helyett sokkal inkabb a
private equity, a nem nyilvanos cégbe
torténé maganbefektetések, tranzakci-
0k a népszertibbek. Ez ugyanis sokkal
mérethatékonyabb miifaj. Minimum &,
de inkabb 10 milli6 eurd feletti tizletek-
rél van sz6. A nagyobb (példaul 100 mil-
1i6 eurdt kezel6) alapok nem aprozzak el
a t6kéjliket hisznal tobb portfolidcégre.
Csak olyan befektetési lehetdséget ke-
resnek, amit mar Londonbdl is megéri
levezényelni. Altaliban a megcélzott
cégek érettebb szakaszban vannak, a
private equity fundok munkatarsainak
nem kell olyan aktivan bekapcsolddni-
uk a cég operativ életébe. Gyakran pri-
vatizicids tendereken indulnak, vagy
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Befektetés Kockazati toke

A magveto

Bruckner Zoltan specialis jatékos a hazai koc-
kazatitSke-piacon. O az egyetlen, aki igen koc-
kazatos részterliletre specializalodott, kezdeti
fazisban karolja fel a jo 6tletet felmutato, illet-
ve mar jo Ugyfelekkel dolgozo cégeket. Ameri-
kai egyetemi tanulmanyai utan Washington-
ban az AT Kearney tanacsad6 cégnél a fejl6dd
piacokat elemezte, majd Hollandiaban az ING
Baringsnél kereskedelem- és arufinansziro-
zassal foglalkozott. Innen érkezett a kockazati
t6ke vilagaba, ahol legutobb a 66 millio euros
alapot kezel6 3TS alap magyar orszagme-
nedzsere volt. 2003-ban, a dotkom lufi kipuk-
kanasa utan azonban zavarta, hogy bar sok
igéretes start-up vallalkozassal talalkozott, az
alap tulajdonosai behiztak a kéziféket. Ezért
otthagyta a nemzetkdzi cég nydjtotta kényel-
mes allast, és sajat alapot létesitett. A Primus
inditdsahoz amerikai kapcsolatait hasznalta
fel, alapokt6l, maganszemélyektdl 1,2 millio
dollart gydjtott. Az induld portfolié osszeallita-
sanal nem kellett a nullardl indulnia, mert sok-

A vallalkozo

Az online médiaval, interaktiv marketinggel és
webes fejlesztésekkel foglalkozo, korabban
magyar maganszemélyek birtokaban levd
kirowski cég az indulasnal egy volt a tébb mint
szaz portalkészitdé kézott. Nem adosodott el,
idegen t6két nem vont be, mégis 2005 okto-
berében tobb mint 11 milli6 eurdt ért egy an-
gol befektetének. Az alapitd épitészek (Kerti
Géza, Kelemen Csaba és Tompa Balazs) par
év sikeres mikodés utan, 15 alkalmazottal és
tisztes nyereségtermelés mellett is meg mer-
ték tenni azt a Iépést, hogy a cégvezetést tel-
jes jogkorrel kulsé emberre, Kovacs Zoltanra
biztak, aki nagyobb tulajdonrészt is szerezhe-
tett. A kirowski sokat dolgozott egyutt a Carat
reklamugynokséggel, amely az angol Aegis-
csoporthoz tartozott, e csoport online hal6za-
ta azisobar, Kovacs Zoltan végul veluk allapo-
dott meg. A 2004-ben 1,2 milliard forint arbe-
vételt elérd kirowski szofisztikaltan vizsgalta
meg a novekedés finanszirozasanak lehets-
ségét. F6 célia a nemzetkozi terjeszkedés
alapjainak a megteremtése volt, megvizsgalta
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szor a 3TS+6l ,eltanacsolt” vallalkozasokat
kereste fel. Az els6 portféliotag a Mirai Interac-
tive volt. A cash-pozitiv interaktiv kommunika-
cios Ugynokség egy iparagi robbanas kdzepén
|évé piacon dolgozik. A napokban jelentették
be, hogy egy masik Ugynokséggel egyutt |étre-
hoztak a hazai piac egyik legnagyobb interaktiv
Ugynokségét Arcus Interactive Group Rt. né-
ven. Pénzt még nem hoz, mert klasszikus start-
up befektetés a VideoCast, amely intelligens,
digitalis térfigyel6 rendszereket (szoftvert,
hardvert egyarant) fejleszt. Bruckner Zoltant
két dolog gydzte meg, egyrészt a biztonsag-
technikai piac hallatlan sebességgel n6, mas-
részt a menedzsment, a fejleszték kulonlege-
sen tehetségesek. A harmadik cég a mikrobio-
|6giai taptalajokkal foglalkozo Nebotrade Kft. A
legUjabb befektetés pedig a Sense/Net infor-
matikai vallalkozas, amely céges portalmegol-
dasokat fejleszt, installal és integral. Referen-
cialistajan allami és maganmegrendel6k sora
talalhat6: a MAL, a F6gaz, a Richter Gedeon, az

a tdzsde, a hitel és a kockazati téke elényeit,

hatranyait. Végul a szakmai vevo mellett don-
t6tt, amellyel tanacsado és jogasz igénybeveé-
telével allapodott meg. Bar a tulajdonosok a
cég szaz szazalékat eladtak, érdekeltséguik
fennmaradt, egyrészt a teljes vételar egy ré-
szének kifizetése az elkdvetkezd harom év tel-
jesitmeényétél is figg, masrészt a kirowski lesz
amar 65 céget felvasarlo csoport délkelet-eu-
ropai terjeszkedésének vezetdje, amely bovu-
|és soran a menedzsment tagjai tulajdonrészt
kaphatnak a frissen akviralt cégekben.

=.

MVM, szolgaltatok, a Fovarosi Onkormanyzat.

Mar ma is nyereségesen mikodnek, am a pro-
fitot a marketingre és az értékesitésre fordit-
jak, a fejlesztések finanszirozasara vontak be
magantokét. A Sense/Net idén ismét szerepel
a Deloitte & Touche Fast 50-es listajan, amely
Kozép-Eurdpa leggyorsabban ndvekedd cégeit
tartalmazza.

megvesznek néhany szerepl6t és kon-
szolidalnak. Példaul a szerb bankok, a
hazai kabeltévék vagy éppen abolgar te-
lefontarsasagok piacan is ez tortént. fgy
egy alap felvasarol tobb kisebb vallalko-
zast, konszolidalja Gket, és ha lehet, egy-
ben adja el, hiszen az imméar megfeleld
méretd cég vonzd a szakmai befektet6k
szamdra. Jellemz6 a magas tékeattétel
is, vagyis amikor Ggy érnek el nagy pro-
fitot az alapok, hogy javarészt hitelbdl
vasarolnak, igy a sajat befektetésre ve-
titve nagy lehet a hozam, igaz, a veszte-
ség kockazata is hatvanyozodik. A pri-
vate equity az elmult masfél évtizedben
Magyarorszagon is nagyon sikeres volt,
az aktiv szereplSk, igy a MAVA, a Euro-
ventures, az Equinox rengeteg jo sztorit
(Elender, Avonmore, Synergon) tudtak
felmutatni. Mara mar a nemzetkozi po-
rond megvaltozott, és itthon is atalakult
a piac, a country fundok helyett jottek a
nagy londoniak (az Advent, az AIG), s
inkdbb j6 cash-pozicidju cégeket vesz-
nek (Danubius Radi6, Waberer). Lassan
azonban mar hazankban is csak egymas-
tol tudnak vasarolni az alapok. Magyar-
orszag mar ,,szét van privatizalva”, akit



ez ateriilet érdekel, inkdbb tovabbmegy
Romaéniaba, Bulgariaba.

KIVONULAS A kockazati tSkés rovid
vagy kozéptavra vasarol. Az alapok si-
kerének fokméréje az atlagos éves ho-
zam, amihez nemcsak jol kivalasztott
befektetési célpontok kellenek, de sike-
res kiszallasok (exitek) is. Abban a révid
id6szakban, amikor ,mindenki rohan-
galt, mint pdk a falon” és voltak kisebb-
nagyobb internetes dealek is, nem sok
sikeres exit zajlott. Alapveten ez az
alapok teljesitményére is rdnyomta a
bélyegét, az 1998 és 2000 kozott elindi-
tott alapok nem nagyon hoztak ered-
ményt, ha a t6ke megmaradt, az mar a
szerencsésebb befektetések kdzé tarto-
zott. Az internetes start-upok koziil so-
kat leirtak nullara, egy-két portal ugyan
megmaradt, ezek néhiny embert eltar-
tanak, de azért nem nagyon lehetett , ka-
szalni”. A kockéazati t6kés masik exitle-
hetésége a tézsdei kiszallas. Magyaror-
szagon erre sem volt tul sok példa, ellen-
tétben példaul Lengyelorszaggal, ahol
ez sokkal jellemzGbb. Itthon a NABI és a
Synergon inkabb rossz reklamot csinélt
a tézsdei exiteknek a kisbefektet6k sze-
mében, mert a két részvény arfolyama a
bevezetés oOta toredékére olvadt. A leg-
tobb kiszallas vagy méasik kockazati t6-
kés, vagy szakmai befektetd felé tortént.

Mi élénkitené a piacot? Nehéz kérdés.
Azt senki sem vitatja, hogy életképes 6t-
letek, kreativ agyak itthon is béven van-
nak. Az allam révén olcsébb pénzek is
érkeztek a vallalkozasokhoz, ez haté-
kony felhasznalas esetén timogathatja a
piacot. A kiilfoldi befektet6k kozott mar
nemcsak az elséként érkezett amerikaiak,
angolok és arabok (!) vannak itt, hanem
jonnek az eurdpaiak is. Esik a kamat-
szint is, valtozik a szabalyozasi kornye-
zet, az intézményi befektet6k motival-

A kockazati tokés 5 kovetelménye:
= Stratégia m Uzleti terv m Piacelemzés
= Megbizhaté menedzsment m Bizalom

5 kérdése

= Milyen problémat old meg a cég?

= Hogyan oldja meg? = Hogyan érjik el az
lgyfeleket? m Miképpen lesz az ugyfélbol
vevo? m Mi a befektetési ajanlat?

Befektetés Kockazati toke

PRO

= Esik a hazai kamatszint: a professziondlis befektetdk-
nek meg kell mutatni, hogy miért érdemes réjuk bizni a
pénzt, kockdzatot kell vallalniuk.

= Vltozik a jogi hattér. Kialakul a hazai intézményi be-
fektetk (nyugdij-, befektetési alapok, biztositdk) be-
fektetési lehetdsége.

= Boviilnek a forrésok, megjelennek a globalis alapok is.
= Eur6pai és magyar allami kezdeményezések (lissza-
boni agenda, MFB, Corvinus) is tdmogatnak.

= Sok a jo célpont, hiszen a magyar magéngazdasag
krénikusan alultokésitett.

KONTRA

= Vannak 1 milli eurd alatti befektetSk és 5 millié felet-
tiek, de kozottiik 1égiires tér tétong, nehéz 1-5 millié
eurd kozotti befektetdt talalni.

= Hidnyos a pénziigyi kultdira, a vallalkozok nem ismerik
afogalmakat, idegenkednek a pénziigyi tandcsadoktol,
nem mennek bankba.

= A nagy alapok délebbre, keletebbre tekintenek, Ro-
maniaban, Bulgariban nagy privatizacios, konszolidé-
ciés lehetdségek vannak.

= Ahazai, vagyonos maganbefektetdk nem aktivak a pi-
acon.

= Kicsi a piac, draga a termék elallitdsa, nincsen hazai
kereslet, a kezdd véllalkozasoknak rogton exportélniuk
kell.

tabbak és egyre szabadabbak lesznek.
Ugyanakkor alapvetéen a vallalkoza-
soknak és a mentalitisnak kellene meg-
valtoznia, ma még nem sok cég képes
magardl olyan képet mutatni, amellyel
sikeriil megnyerni a befektetéket, pedig
ez aziparag abizalomroél sz6l. A kockaz-
tatasi kedvnek is novekednie kellene,
ahogyan az egyik venture capitalist
mondta: ,,A sok okos emberbe tobb vdl-
lalkozéi kedv is szorulhatna. Elfogadom,
hogy megvan a biztos megélhetés a multi-
ndl, ott a telefon, az auté, de biztos, hogy
a langymeleg oké egy életre? Ne eléged-
jiink meg ennyivel, ha valakinek van ta-
pasztalata, és ehhez egy kis hidnyérzet
tarsul, de fél a kockdzattdl, legaldbb rész-
munkaidében vagy munka utdn induljon
el megvaldsitani azt, amit sajdtjanak
érezhet! A nemzetkdézi alapok befektet6i
pedig el6bb-utébb ugyancsak elkezdhet-
nének kockdzatot keresni az dltaluk me-
nedzselt t6kéhez...”

Briickner Gergely
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'AJOBOR
TANCBA VISZ!

A bali szezon kiemelkedo

rendezvénye:

Elso Magyar Borok Balja

2006. februar 11.
Szépmiivészeti Mizeum

A bali spezan @), hiemelkedd
eseményekeént alyan rendez-
winy indul itjdro, melynek
fausarapl&js a magyar bar,
riazbvevildnt padig jelus
bortermaldh dés hires
borkedvelh i megjelennek.

ﬁ A rendezvény hizéppontja az otfogdsos
exkluzly borvacsora, hivdld borokkal és
inyenc fagasokhal. A vactora mindségédt o
Képiré #tterem garantdljo, o borokat
ouropdi bajnoksagokon rangos elismerest
nyert Sommelier-ek valosztjak ki,

Elveretes barbemutatoh ismert kozélet|
* szemelyisépeh aleal

Gal Tibor Emlékplokett dtadiza a1 Ev
‘ Medvenc Bordasza H.-ii:i:inlig;ﬂJjul: elayerd

horasznok

W Sainvonolas misarak, szdmtelan pragram,
&1 @ |4 bar tdneba vise hajnalig...

Kivesse figyelemmel informacioinkat a
www barbal.hu oldalon, vagy hivjon minket
afl6 20 911-8040 szamon!
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