Az el6adas sorozat harmadik blokkjat megprébalom még érdekesebbé tenni ill.
elkezdeni. Ugye az eredeti kiindulépont az volt, hogy Magyarorszagon is
megfigyelheté mar az a tendencia, hogy a cég tulajdonosai, vezet6i szeretnének egy
kicsit az alél a nyomas aldl felszabadulni, amit egy cég vezetése, menedzselése
jelent. Lathattuk, hogy a ciprusi és egyéb konstrukciok segitségével hogyan tudjak a
cégek eladasabdl szarmazd jovedelmeket egy bizonyos ideig adomentessé tenni.
Ugyanakkor viszont, azutan hogy a cég elkelt, utana is valamit tenni kell, mert bar
elképzelhetd és érthetb az, hogy nem kell bemenni naprol-napra arra a munkahelyre,
nincsenek alkalmazottak, vevék, szallitok — gondolom, sokan el tudjak képzelni ezt a
kényelmes helyzetet, nem kell felkelni reggel. De hat attél még ott van az a bizonyos
pénztomeg, amit valaki megkeresett és azt bizony biztonsagban kell tartani és a
felhasznalasi modozaton el kell gondolkodni. Mi torténik akkor, amikor
tulajdonképpen a céget megvasaroltak és egy nagyobb, komolyabb 6sszegnek a
birtokosa lesz valaki. Ugye, ahogy azt a Péter is emlitette, tobbféle felhasznalasi
tertlete is van ennek a pénzosszegnek. Az egyik az, amelyik a magan, szemeélyes
koltéshez kotédik, arrél nem szivesen beszélnék, mert elhangzott az, hogy
valészinlsitem mindenki megoldotta mar maganak. En inkabb a masik részét, a
befektetések és a maganvallalkozasok kérdését szeretném egy picit végigvenni.
Akkor, amikor valaki befektetéseket eszk6zol ebben a szakmaban, amit mi GzUnk,
felmerul annak a kérdése, hogy érdemes-e a sajat neve alatt eszkozdlnie, vagy ha
mar kint van az a pénz a ciprusi cégben, akkor hogyan és miként érdemes a tovabbi
befektetéseket mas konstrukcidkon keresztll lebonyolitani. A napi kdltségeken kivdil
mire szokott egy vallalkozé kolteni ill. milyen befektetésekben gondolkodik. Az egyik
az itthoni befektetéseknek a kore, a cégekben vall6 Uzletrészvasarlas,
részvényvasarlas, alaptéke ndvelés. Ezt mind-mind meg tudja oldania a mar meglévd
kalfoldi cégén keresztul. Akkor, ingatlant akar vasarolni, semmibe nem telik
létrehozni egy magyar céget, ne adjisten a kulféldi is vasarolhat ingatlant
Magyarorszagon, ennek ugyan vannak addzasi vonzatai, de arra most nem
szeretnék igazabdl kitérni. Barmiféle értékpapirt, Magyarorszagon kotvényt akar
megvenni, kulfoldi cég minden tovabbi nélkual nyithat Magyarorszagon értékpapir
szamlat, megvasarolhatja ezeket az értékpapirokat. Tehat ezek tulajdonképpen
adottak és ezt a meglévé kulfoldi konstrukciot fel lehet hasznalni ezekre is. Igen am,
de mi torténik azokkal a bizonyos befektetésekkel, amit esetleg kulfoldon szeretne
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alapitasara a kornyezd orszagokban, mert hiszen ha jél tudom a cél az volt, hogy
most egy kicsit pihenjunk, és egy kicsit tudjuk élvezni azt a pénzt, amit megkerestunk
a cégunk eladasaval.

Tegnapi nap megnéztem egy banknak a honlapjat és ez a bank rdadasul nem is a
vildg 10 legnagyobb bankja koézé tartozik, de nagy, nemzetkdzileg nagyon hires
bank. Megnéztem, hogy milyen befektetési termékeket, kulonleges befektetési
termékeket arulnak, és letoltottem a tablazatot, havonta meg szoktam nézni, milyen
ujdonsag van. Egész egyszerlien megnéztem azt, hanyféle ilyen terméket ajanlanak
most, és kiderllt az, hogy jelen pillanatban az elérhet6 befektetési termékeknek a
szama az 5384, ennél az egy pénzintézetnél. Megnéztem pl. afrikai t6zsdékkel
kapcsolatos befektetési termék volt 56, nyersanyagokkal foglalkozé befektetési
alapok, kulonféle értékpapirok 1167, olyanok amelyek tékevedett befektetések voltak
— tehat a tbke visszafizetését garantaltak — olyan 354 volt, olyan amelyik
kamatspekulaciora adott modot olyan volt 90. Fogtam magam és megprobaltam
kinyomtatni egyet-kettét, ez ami itt a kezemben van, ez pl. 6 éves lejarat olyan
értékpapir, amelyik ingatlanbefektetésekkel foglalkozo cégek részvényeibe fektet be.
A masik, a luxustermékeket gyartdé és forgalmazo6 cégekbe fektet be, a harmadik az
olyan spekulacio, amelyik keretében, amennyiben egy bizonyos savon belul mozog
pl. a dollar és a yen, akkor az illet6 annak a hozamabdl részesul, hogyha ezt vagy
felfelé vagy lefelé atlépi, akkor sajnos a hozamtdl elesik. Viszont mind a harom
esetben, mint ahogy ez medfigyelheté a vilagban, tékét garantaljak, a tdke
visszafizetését garantaljak a kibocsatok. Aki a magyarorszagi pénzugyi élettel és a
magyarorszagi pénzugyi termékek kinalataval valamennyire is ismeretséget kotott,
az azt lathatja, hogy ez a folyamat, ami elindult, az elmult 2-3 évben feler6sodott
Magyarorszagon is, mert a magyarorszagi pénzugyi kozvetitdk is tulajdonképpen
egyre tdbb olyan befektetési terméket ajanlanak, ahol a téke visszafizetését
garantaljak és 2-3-4-5 éven belul pedig egy bizonyos hozambdl részesednek ezek a
befektetok. Ezzel kapcsolatban viszont igaz az, hogy a magyar befektetok elbtte a
magyar befektetéseknek tényleg nagyon széles tara nyilt meg az elmult 10 évben, én
attdl tartok, hogy az ehhez kétédé szakma ismeretanyag még nem tokéletes, és azt
hiszem hogy nagyon nagy gondossagot igényel a befekteték részérdl az ilyen
konstrukciokba torténé befektetés. Miért is mondom ezt? Biztos vannak olyanok, akik
jelen pillanatban valamelyik magyar pénzintézet, magan bankari tgyfelei. Kivancsi
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meg, hogy Uj-zélandi dollarban, izlandi koronaban ha szeretnének befektetni, mert ott
azt épp jonak latjak, mit tudnanak javasolni, milyen otletuk van. Attdl tartok, hogy
nem lesz tulzottan pozitiv a valasz, nagyon sokan egész egyszerien nem értenek
hozza, a kinti pénzintézetek termékeit értékesitik, és attdl tartok, hogy komoly
gondokat jelent az, hogy a kdltség-koltség-koltség egymasra rakddik.

Megnéztem tegnap épp az egyik magyar, ezzel foglalkozd pénzintézet befektetési
ajanlatait. Legtobb befektetési alap, amit ajanlott a kulfoldi befektetési alap, az pl. a
befektetést 5% vételi jutalék terheli, tehat ahogy megvasarolja valaki ezt a befektetési
alapot, 5%-ot a t6kéjébdl azon nyomban el is veszitett. Es akkor még nem beszéltem
arrél, hogy nyilvanvaléan a kulféldi értékpapir kibocsatonak — mert ezek donté
részben kulfoldi kibocsatasi eértekpapirok — és meg kell keresni a maga koltségeire a
fedezetet, ne adjisten a nyereséget, ott is vannak letétkezel6 dijak, alapkezeldi dijak,
lebonyolitasi dijak. Tehat meglehetésen dragak ezek konstrukcidk, ugyanakkor
viszont én ugy érzem, hogy jelen pillanatban Magyarorszagon nem mutatnak be
olyan megfelel6 befektetési lehetéségeket, olyan befektetési moédozatokat ennek a
befektet6i kornek, amelyik igazabdl olyan kilfoldi Otleteket és olyan gondolatokat
ébresztene amit azt hiszem, hogy érdemes lenne megfontolni. Hadd mondjak par
példat erre. Most ugye mindenki tudja, hogy a kdolaj ara és a gaz ara is az egekbe
emelkedett. Az Egyesiilt Allamokban példaul vannak olyan trust-ok, amelyek adézas
szempontjabol kotelesek a nyereséguk 90%-at kifizetni minden egyes évben.
Egyébként cégszinten adot kell, hogy fizessenek. Kifizetik a nyereséguk 90%-at az
adott évben, akkor nem terheli nyereségadd ezeket a cégeket, és ezek azzal
foglalkoznak pl. hogy kéolaj- és gazipari kitermel6 vallalkozasokban tulajdonrészeket
szereznek. Es miutan az energia arak emelkedtek, ezért ezeknek a trust-oknak,
melyeket végul is nevezhetunk akar cégeknek is, bar ez nem tokéletesen
megfogalmazott meghatarozas, ezeknek az arfolyama az egekbe ugrott és mindezek
mellett még raadasul, éppen azért, mert hiszen az energia arak ndvekedtek, ezért a
hozamok is meglehetésen magasak. Mondok néhany példat: az egyik a Hugo.Trust,
amelyiknek megnéztem tegnap 1,3 milliard $ volt a tézsdei értéke, tehat tényleg nem
kis cégekrél beszélink, a Provident Energy-nek 2,2 millié ezek mind-mind megfeleld
nagy ceégek, jol vezetettek, viszont példaul a dollarban kifizetett hozamuk,
meghaladja a 10%-ot. Na most kivancsi vagyok, hogy jelen pillanatban
Magyarorszagon valaki 10%-o0os hozamu dollar befektetést keres, akkor hogyan és
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bel6hetd, mert remélheté az illetve varhaté az, hogy az energia arak azért
szamottevd mértékben nem fognak csokkenni az elkbdvetkezendd 1-2-3 évben. Akkor
példaul csak néhany ilyen Otletet és gondolatot prébalok felvetni. Vannak olyan
alapok amelyek, a tokioi NIKEI indexnek, az ottani té6zsdei indexnek a duplajat irjak
jéva, hogy ha az emelkedik, viszont a duplajat veszitni el az tgyfél, hogyha csdkken.
Valaki spekulalni akar, ott van a termék. Kivancsi vagyok errél hanyan is tudnak,
hogyan tudnak hozzaférni, pedig ezekkel val6o kereskedés igazabol kulfoldi
pénzintézetek, kulfoldi kapcsolatokon keresztll igazabol nem bonyolult, mert ezek
vasarolhatéok és még egyszer mondom, ezeknek az alapoknak és ezeknek a
cégeknek az értéke és nagysaga az olyan mértékd, hogy nem kell félni attdl, hogy
esetlen a pénz teljes mértékben eluszik. Ami egyébként az energiaiparban sajnos
elég gyakran el6fordul, mert nagyon-nagyon sok kis cég és nagyon-nagyon sok
szélhamos probal meglovagolni, most azt a jelenlegi energiaipari bummot, amivel
pénzt lehet szerezni, és hat ahol pénz van el6bb-utdbb megjelennek azok is, akik ezt
szeretnék eltlintetni. Biztos sokan emlékeznek arra is, hogy 1997-ben 98-ban
Magyarorszagon igen komoly t6zsde és pénzlgyi valsag is keletkezett. Ennek egy
szeletét hadd vilagitsam meg, hogy mi tortént a vilagban. Ugye 97-ben az azsiai
tézsdék és a pénzpiacok omlottak Ossze, 98-ban Oroszorszaggal voltak nagyon
komoly problémak, és ilyenkor a kulfoldi alapkezel6k és a kulféldi nagyintézményi
befektet6k kotelesek kovetni azokat a szabalyokat, amiket meghataroztak a
szamukra. Tehat példaul egy értékpapir aresése elér egy bizonyos mértéket, akkor
kotelesek eladni. Ez mind szép és j6, ezt én megértem, hogy miért van igy,
ugyanakkor viszont ez egy éngerjeszté folyamat, hiszen minél tobben akarnak eladni
annal kisebb a vev6knek a kore, tehat egyre jobban megy le az arfolyam. Hagy
mondjak el egy példat: Brazilidban pl. a Credit Anstal-nak volt egy leanyvallalata,
amelynek 50%-ban volt a tulajdonosa. Es a Credit Anstal, akkor ugye még Credit
Anstal volt azéta j6 parszor megvaltozott szegényeknek a neve. A Credit Anstal-nak
a leanyvallalata kibocsatott egy kotvényt, amelyik névlegesen 8%-o0s kamatozasu
volt. Igen am, de ugye megrettentek a nagy pénzugyi befektetbk a pénzugyi
valsagoktdl, és azt mondtak, hogy el kell adni ezeket az értékpapirokat. Mi tortént?
Lement az arfolyamuk. Volt egy olyan kétvényuk, amelyik pl. 99 februarjaban jart le —
tehat, az aki megvasarolta 98 augusztusaban, tulajdonképpen félévre kockaztatta
csak a t6kéjét. Es ez a téke igazabdl, akkor mar volt annyira veszélyes, mint
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vége volt. Arrél nem is szdélva, hogy ha valaki elolvasta ennek a koétvénynek a
kibocsatasi tajékoztatojat, akkor elolvashatta azt, hogy a Credit Anstalt visszafizetési
garanciat vallalt a kotvényre. Magyaran szélva mekkora volt a kockazata? Elvileg
ugye a nagyszabalyok szerint brazil kockazata volt annak a koétvénynek, de
tulajdonképpen visszafizetést illetéen a Credit Anstalt-nak a képessége volt az, ami
korlatot szabhatott volna a visszafizetésnek ill. még egy dolog, az hogy a brazil
kormany deviza moratériumot jelent be és nem engedi a visszafizetést. Ebben az
esetben viszont ugy rendelkezett a kibocsatasi tajékoztatd, hogy akkor addig a
pillanatig, amig ezt feloldjak, addig 8%-os kamattal gyllik dollarban ennek a
kotvénynek az értéke egy elklldnitett bankszamlan. Mit akarok ezzel mondani? 99
februarjaban, amikor lejart az értékpapir, amibdl vasaroltam én is, éves szinten 23%-
ot lehetett elérni, mégpedig azért, mert visszafizették a tékét és a megfelel6 hozamot
utana. Ennek a banknak ugyanugy sziuksége volt a finanszirozasra és ugyanugy
Credit Anstalt garanciaval ujabb kotvény bocsatott ki, két éves lejaratut 11,75%-0s
kamatozasut, ami megint meglehetésen j6 volt akkor tajt, igaz, hogy az orosz
allampapirok, moszkvai onkormanyzat papirjai tobbet igértek, de gyakorlatilag
Oroszorszag csédben volt. Kb. fél évre ra, hogy kibocsatottak ezt a kétéves kotvényt,
a pénzintézetbdl, akinek a segitségével a befektetést eszkdzoltem, felhivtak, hogy ez
a brazil bank szeretné visszavasarolni ezt a kotvényt, mert sokkal olcsdbban talalt
forrast. Mert az egész dolog lecsitult és attdl kezdve igazabol minden rendben volt.
Mondtam nekik, hogy engem nem érdekel, nem fogom visszaadni ezt a kotvényt,
mert bolond lennék a 12%-os kamatozasu kotvényemet most két évig eladni, és
aztan utana keressek jelen pillanatban olyat, amelyik fizet esetleg nyolcat vagy
kilencet. Tehat ilyen példak is vannak, amit hogyha az ember megfelel6 pénzigyi
partnert talal, ez legyen akar pénzugyi befektetési tanacsadd, akar pénzintézet, olyan
befektetési portfoliét tud kialakitani maganak, amirél j6forman nem is almodhat itthon,
Magyarorszagon. Hiszen ki hallott Braziliaban kotvényt vasarolni, hanyan, mikor
tettek ezt? Pedig még egyszer hangsulyozom, igazabol ez nem volt annyira
kockazatos, mint amennyire latszédott elészor. Azt hiszem, hogy Michael Krinner Ur,
aki a Credit Swiss képviseletében fogja a kdvetkez6 eléadast tartani, részletesebben
fog a kilénféle nemzetkdzi befektetési stratégiakrdl beszélni. En nem nagyon
kivannék ennél sokkal tobbet elmondani. Ez csak gondolatébreszt6 volt, hogyan és
miként lehet azt a pénzt, amit megkeresett mar valaki, megfelelé szinten, megfeleld

modon, megfeleld biztonsaggal ugy Uzemeltetni, hogy annak az eredményét is



élvezhesse. Es szeretném azt, hogy belathaté idén beliil, j6 par jelenlévével
talalkozhassak, akiknek sikertlt a céguket eladni, megfelel6 pénzt bekasszirozni, és
megfeleld befektetéseket talalni. Ehhez viszont nagyon sok sikert kivanok

mindenkinek. Kdszondm szépen.



