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Befektetésre alkalmatlan
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A magyar biotech "roadshow" sziinetében San Franciscdban, a repilétér melletti szalloda nagytermében
tanulmanyozom a magyar vallalkozadsok pénzligyi adatait.

Az els6é meglepetés. Sok magyar cég és befektetbik "offshore" addparadicsomokban vannak bejegyezve.
Ez itt, Szilicium-volgyben elképzelhetetlen lenne. Az offshore-cégek pénzligyi tranzakcioit lehetetlen
kdvetni, errél sz6lt az Enron-botrany.

A masodik meglepetés. A magyar Gazdasagi Minisztérium Nemzeti Kutatasi és Technoldgiai Hivatala
(NKTH) millidrdos vissza nem téritend6 palyazati pénzekkel (voltaképp ingyenpénzekkel) tdmogatja a
kezd6 cégeket. A pénzeket "innovacids addval" szedik dssze. Mindenlitt a vildagon adékedvezménynyel
tdmogatjak az innovaciot, Magyarorszag ebben is kivétel.

Naivul azt gondolom, hogy a galans allami tdmogatas minden fillérjét innovativ fejlesztésre hasznaljak fel a
cégek.

Nem egészen. A SOLVO - az itt el6ad6 legsikeresebb szegedi biotech cég, amelyik milliardos vissza nem
téritend6 pdalyazati pénzeket "nyert" - bliszkén ismerteti, hogy kivasarolta offshore-befektetdjét
(Fastventures BV) egy "management buyout" keretében. (Hazai kdzlés: Magyar tébbségi tulajdonban a
Solvo Biotechnoldgiai Zrt., Klic Netlap, 2006. nov. 15.)

Negyedszazados szilicium-volgyi palyafutdsom soran ilyet még nem hallottam. Mi késztethet egy
reményteljesen indulé vallalkozast arra, hogy a fejlesztésre szant becses pénzeit vasarlasra koltse? Miért
nem varjak meg az IPO-t (Initial Public Offering), a tézsdére vitelt? Amerikaban nincs olyan
maganbefektetd, amelyik beleegyezne abba, hogy kockazati tékéjét ne fejlesztésre, hanem
maganrészvények egymas altali kivasarlasara forditsak. Raadasul hogyan hatarozzak meg a kivasarlas
értékét? Részvénypiaci értékelés hijan ugyan milyen alkudozasok dontik azt el?

Beszélgetek a SOLVO képviselGivel. Készségesen elismerik, hogy a tranzakcié "szokatlan". A tézsde
messze van még, ha egyaltalan lesz beldle valami. Mosolyognak, majd elaruljak, "kétszazmillidba kerdilt a
Fast Ventures-lgy. Kényszerhelyzet volt." Majd elvonulnak.

Izgatott a dolog. Ropke internetes vizsgalddas kideritette, hogy a Fast Ventures fénoke Varkonyi Attila, és
egyik nagybefektetdje Lepp Gyula. Talan ugyanaz a Lepp Gyula, akirél mostansag azt olvastam, hogy Kéka
gazdasagi miniszter ségora? (Kovacs Zoltan: Mi a kérdés, ES, 2007/10.)

Hogy is van ez? A SOLVO magancég a Gazdasagi Minisztériumtdl allami palyazati pénzeket "nyer", amit
allitélag "kényszerhelyzetben" a gazdasagi miniszter sdgora tulajdonaban 1év6 cég tulajdonrészének
kivasarlasara fordit. Lehetséges lenne ez? Aztan olvasom Varkonyi Attila angol nyelv( nyilatkozatat, hogy
a SOLVO volt az egyetlen biotech-befektetésik, a kivasarlas szokatlanul magas profitot eredményezett.

Gyakran el6fordul Amerikaban is, hogy befekteték 6sszekllonboznek a cég pénziigyein, ilyenkor altalaban
keresnek (és mindig taldlnak) valakit, aki kivasarolja az elégedetlen partnert. Néha pereskednek is, de a
cég sajat, nehezen megszerzett fejlesztési pénze tabu. Ahhoz nem nyulnak, az fejlesztésre valé.

Aztén kideriil, hogy Duda Erné, a SOLVO fénéke a Magyar Kéztarsasagi Erdemrend Lovagkeresztjét,
Varkonyi, a Fast Ventures vezetdje pedig a Magyar Kéztarsasagi Arany Erdemkeresztet kapja meg, nem
mastol, mint Kéka minisztertdl. Ezt mar végleg nem értem. Kitlintetést adomanyozni azoknak, akik az



allami tamogatasokat maganbefektetdk kifizetésére forditjak, és azoknak is, akik a pénzt megkapjak? Ha
ennyi szabad pénze van a cégnek, miért kérnek allami tdmogatast? Nyilvanvaldéan az gy "bonyolult", a
cégek pénzlgyei "titkosak", és lehet, hogy az allami feliigyelet sem a legkompetensebb. Nem is
foglalkozom vele tovabb, bizonyara nem értem "a magyar helyzetet". Talan van, aki ezt jobban érti.

A Gazdasagi Minisztérium Nemzeti Kutatasi és Technoldgiai Hivatala - amelyet Csepeli Gyorgy, Koka
beosztottja felligyel - az elmult harom évben majd szazmillidrd forint palyazati pénzt osztott szét. Hol
vannak a sikeres cégek szazai és j0l fizetd munkahelyek tizezrei, amelyeket ebbdl a horribilis 6szszegbdl
akartak létrehozni?

Egy biztos, a pénz elég volt arra, hogy Magyarorszagon létrejojjon egy olyan "innovacios kultira", amely
palyazati ingyenpénzekre épll, bonyolult offshore pénzligyi tranzakciékban vildgszinvonalu
szakértelemmel rendelkezik, és életképes vallalati fejlesztések helyett azon spekulal, miként lehetne minél
gyorsabban eladni a céget - gyakran barmennyiért is - és "kimenteni" a pénzt. A kutatasra mar nem sok
energia marad. Tisztelet a kivételnek.

A sokkal atlathatébb vallalkozasokhoz szokott amerikai kockazati befektetében dhatatlanul az az érzés
alakul ki, hogy itt valami zavaros jaték folyik, és talan jobb lenne messze elkeriilni ezeket a cégeket. Nem
csoda, hogy mindeddig nem sikerilt meggydzni a nyugati tékét arrél, hogy jelentésebb pénzt fektessen a
magyar innovacidba. Nincs olyan maganbefektetd, aki kockdztatnd, hogy fejlesztési pénzei esetleg egy
offshore-bankszamlan kdssenek ki. Ott aztan bottal (itheti a nyomat!

Mi a teendd?

Eldszor is az ingyenpénzek rendszerét kell megsziintetni. Tébb kart okoz, mint amennyi hasznot hoz.
Raadasul azokat sujtja legjobban, akiknek hasznalhaté 6tletiik van.

Aztan abba kell hagyni az olyan életképtelen cégek tdmogatasat, amelyek offshore-cégekkel, szovevényes
tulajdonosi és pénzligyi struktirakkal operalnak. A fejlesztési pénzekkel vald visszaélést kemény
bortonblntetésekkel kellene "jutalmazni”. Talan Uj térvények is kellenének erre. Az USA-ban hlsz-harminc
éves bortonbiintetések kiszabasa sem ritka. Oroszorszagban és Csehorszagban is akkor erdsédoétt a
befektetdi bizalom, amikor a jogi rendszer megszilardult.

A szamonkérhetdség, a behajthatésag az (izleti bizalom alapja. A kis befektetést igényl6
szolgaltatokdzpontokat egy honap alatt at lehet telepiteni Kinaba, de egy nagybefektetést igényld
csucstechnoldgiai mikroprocesszor-lizemet mar csak oda telepitenek, ahol stabil a jogrendszer és teljes az
lzleti bizalom. Ezen a teriileten még nagy a magyar lemaradas.

A magyar gazdasagi fejlédés alapvetd érdeke az, hogy a jelenlegi zavaros innovacids finanszirozasi
rendszer miel6bb megsz(injon. Amig ez nem torténik meg, az az érzésem, hogy Magyarorszag
csUcstechnoldgiai befektetésekre alkalmatlan orszag.
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