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1. Bevezetés
“Barmilyen allami vagyont adnak is el magankézbe, a legkisebb vagyondarabkatol a
legnagyobbig, azt valosdagos piaci dron kell eladni” — szogezte le Kornai Janos a magyar
privatizacio eldestéjén Indulatos Ropirat cimli munkdjaban. (Kornai [1989])
Azzal kapcsolatban, hogy a fenti felhivast mennyire sikeriilt végrehajtani, maig megoszlanak
a vélemények. A privatizacid Osszetett és néha kaotikus folyamatat rendkiviil nehéz
objektiven értékelni.
A privatizacid a rendszervaltast kovetden megvalosult legnagyobb atalakitast eredményezd
folyamatok egyike, mely jelentés mértékben hozzajarult a piacgazdasaggal konform
tulajdonosi struktara kialakitasahoz. A magyar privatizacié - megfeleld térvények hidnyaban
spontan mdédon, még az 1980-as évtized utolso éveiben indult el. Els6 hivatalos mérfoldkove
az ideiglenes vagyonpolitikai iranyelvekrol sz616 1990. évi 20/1990. (111. 12.) OGY . hatarozat
volt.
Magyarorszagon és Kelet-Eurdpaban a privatizacio6 értelme joval tobb és mds, mint a nyugati,
kommunista mult nélkiili orszagokban. Hazankban a privatizaciotdl nem csak azt vartak, hogy
javitsa a vallalatok gazdalkodasi hatékonysagat ¢s kiszélesitse a tulajdonosok korét, hanem a
privatizacio révén kellett végbe mennie a szocialista gazdasag egész, alapvetden politikai
szabalyozason alapuld intézményi rendszere lebontasanak, radikalis atalakitasanak. (Major
[1992])
A privatizaci6 igénye tehat elsésorban politikai-jogtechnikai, és nem gazdasagi-szakmai sikon
meriilt fel, ami a privatizalds révén elérendd célok felismerését, azonositasat, az alkalmazando
privatizacios technikak kijelolését negativan befolyasolta. (Katits [1992])
A vallalati atalakulas és a privatizaci6 egész folyamata a gazdasagi hatékonysdg mindenaron
torténd javitasa helyett sok esetben a politikai ambiciok és a jovedelmi elosztasi megfontolasok
szintere lett. A valtoztatds modjardl, a tarsadalmi igazsdgossagrol és méltdnyossagrol, az
alkalmazando tarsadalmi preferenciakrol alig esett sz6. (Bélyacz [1993])
A magyar privatizacid kérdése szamos aspektusbol elemezhetd, a mai napig temérdek
mennyiségli hazai és nemzetkozi kutatds sziiletett a témaban. A 2017. évi Kochmeister
palyazatra irddott dolgozatom kifejezetten a tézsdei privatizacio maultjat és jelenkori
lehetdségeit vizsgalja Magyarorszagon.
Témavalasztisomat az a felismerés indukaélta, hogy a Budapesti Ertéktézsde (BET) 4 bluechip
véllalata, és az érdemi likviditassal rendelkezd részvények szinte mindegyike korabban allami

kézben 1évo vallalat volt, amelyeket nagyrészt a t6zsdén keresztiil privatizaltak. A lengyel
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kormany 2008-2011 kozotti sikeres privatizacios programjat, €s a varsoi tézsde felfutasat
tanulmanyozva felmeriilt bennem a kérdés, vajon lehetne-e tovabbi magyar allami vallalatokat
értékesiteni nyilvanos kibocsatasok (IPO-k) formajaban.

A kérdés fontos, hiszen a fejlett tOkepiac és tézsde alappillére a versenyképes, innovativ
gazdasagnak. Egy jol mikodo tézsde eldsegiti a részvény- és kotvényagi finanszirozast, ami
kiilondsen a hitelezés lassuldsa idején, a banki hitelezésbdl kiszoruld vallalatok szdmara kritikus
jelentdségli.

Dolgozatom elején sz6t ejtek a privatizacido makrogazdasagi hatasairdl, valamint a maganositas
mellett és ellen szolo legfontosabb érvekrdl. Bemutatom a legfontosabb privatizacios
technikakat, kiilonos figyelmet forditva a tékepiaci modszereknek.

A 90-es évek magyar privatizacios folyamatainak bemutatasa utan ravilagitok arra, hogy a
privatizacio nem egy lezdrult folyamat, napjainkban is szdmos maganositas zajlik Eurdpa
szerte. Ennek illusztralasara egy-egy kozelmultbeli, tdzsdén keresztiili példat tarok az olvasok
elé Lengyelorszagbol és Romaniabol.

A dolgozat zarasaként egy gondolatkisérlet keretében megvizsgalom azt, hogy napjainkban
mely magyar allami vallalatok esetében van racionalitdsa egy esetleges tézsdén keresztiili
privatizacionak. Munkam soran felallitottam egy scoring rendszert, amely véleményem szerint
a vizsgalt vallalatok sokszinliségébdl adodo eltéré miikodési kereteket és az alkalmazott
mutatok korlatait figyelembe véve, jo kiindulasi alapot nyujt a nyilvanos kibocsatéas keretében
privatizalando vallalatok korének megvalasztasdhoz a késObbiekre nézve. A bevezetés végén
szeretnék koszonetet mondani Teremi Martonnak, Waberer’s International Zrt. befektetoi
kapcsolatokért felelos munkatarsanak, aki hasznos tanacsaival konzulensként is segitette a

dolgozat megirasat.

2. A privatizacié elméleti kérdései
A privatizacidé mellett és ellen szamos érvet fel lehet sorakoztatni, &m fontos az elemzési
dimenziot megfeleléen megvalasztani.

2.1. Aprivatizacié el6nyei és hatranyai
A privatizalas mellett sz610 érvek tilnyomorészt mikrookondmiai-, mig az allami tulajdonlas
mellett sz616 érvek makrodkonomiai jellegliek (piaci kudarcok, hazai piac védelme, stratégiai
iparagak nemzeti kézbentartasa, jovedelmek és vagyonok kiegyenlitettsége, foglalkoztatottsag
maximalizaldsa). (Mihalyi Péter [2010])
Az 4llami tulajdonlassal foglalkozé szakirodalom nagy mennyiségli kutatassal rendelkezik a
tulajdonos kilétének kérdéskorében. Joseph Stiglitz [2000] szerint az allami és a magancégek
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hasonlé mikodésbeli jellemzokkel birnak: megbizo-iigynok kapcsolat, napi tulajdonosi
ellendrzés hidnya, feleldsség delegéalasa, a menedzsment jelentds autondmiaja. Ezen jellemzdok
mentén a végso tulajdonos kiléte nem lehet meghatarozo tényezo.

A kutatasok masik nagy csoportja nem a tulajdonldst, hanem a verseny szerepét helyezi
kozéppontba. Az allami cégek a folyamatos politikai beavatkozas kereszttiizében allnak, a
piaci racionalitdsuk igy csorbul. Gyakran az allami cégek is a piacra 1épési korlatok
megemelése és a konkurencia kiszoritasa mellett allnak ki. A verseny hatdsa az allami
cégeknél a politikai befolyastol fligg, tehat konfliktus esetén a tulajdon szerepe erdsebb, mint

a versenyé¢. (Voszka [2005]).

Empirikus kutatasok alapjan kijelenthetd, hogy a tulajdonosi forma vallalati teljesitménytol
valo fliggetlensége nem teljesiil. A modern mikrookonomia harom érvet sorol fel ezen allitas

mellett (Mihalyi Péter [2010]):

1. A tranzakcios koltség elmélete szerint az allami véllalatok dontésmechanizmusai
rendkiviil lasstiak, mert a vallalaton kiviili szereplOkkel is egyeztetnilik kell
(minisztériumok, allami intézmények, partok). A dontés idobe €s pénzbe keriil és
irreverzibilis.

2. A modszertani individualizmus azt allitja, hogy az allami vallalatok esetében a
kozgazdasagi elemzés alapegysége nem a vallalat, hanem az egyén. Ez az elmélet az
0sztonzd mechanizmusban magyarazza, hogy egy allami tulajdont cégtdl miért nem
varhat6 el a termék-innovacio.

3. Szémos allami vallalatra igaz, hogy az allam nem ,.csak” tulajdonos, hanem a
legnagyobb, meghatarozé befolyéasu vasarlo. Ilyen példaul a tomegkozlekedés, ahol
az allam az utazdknak sok esetben jelentOs arkiegészitést ad, maskiilonben csokkenne

a kereslet a szolgaltatas irant. (BKK [2011])

De mégis, miért éri meg privatizalni az allamnak?

Az egyik legfobb érv a politikamentessé tétel. Az allami vallalkozasok vezet6i nem felelnek
sajat vagyonnal a cégért és nem motivaltak annak hatékony mikodtetésében. A politika
jelenléte erésen befolyasolja az olyan dontéseket, mint az alkalmazottak szdma, az
alkalmazottak fizetése és a termékek, szolgaltatasok ara. Ezek megjelenhetnek egy politikai
part kampanyéanak részeként, €s a korrupcios kornyezetet is erdsitik.

Az 1990-es évek elso felében az allami cégek vezetése is alkalmazkodott a megvaltozott

koriilményekhez, a piaci orientacié és miikddési reorganizacio felé tettek 1épéseket. Az ebben
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a kérdésben késziilt elemzések azonban ramutattak, hogy a valtozasok csak korlatozottan
mentek végbe, és inkabb voltak defenziv jellegliek, semmint stratégiaiak. Hosszu tavi, atfogo
megoldast csak a privatizacié hozhat. (Voszka [2005])

Az onérdekkovetésnek ara van, hiszen a nem gazdasagi megfontolasokon alapuld véllalati
dontések hatékonytalannd teszik a céget és hatalmas koltségekkel jarnak. A veszteségek
finanszirozéasa az allami koltségvetésbdl torténik, az dsszeget valamelyik nemzetgazdasagi
teriilettdl el kell vonni, vagy meg kell teremteni (példaul adoemeléssel).

Lathato tehat, hogy egy nem hatékonyan miikodé allami cég makrogazdasagilag nagy terhet
r6 az allampolgarokra, mely politikai szempontbdl se optimalis. Ha az allam a privatizacié
mellett dont, bevételhez jut. Nem csak az eladési tranzakcio araval novekszik az allami
koltségvetés, hanem a piaci alapon hatékonyan mikodé vallalkozas adojaval is. Ezen érvek
mellett érdemes az allamnak piaci versenykornyezetbe helyezni vallalatait. (Almos Telegdy
[2012])

Joggal meriil fel a kérdés, hogy ha ennyi elényt nyujt az allam szdmara a privatizacio, miért
maradnak bizonyos vallalatok allami kézben.

Vannak olyam allami tulajdont cégek, melyek funkciojukbol fakaddan bizonyos célt
hivatottak szolgélni, ezért nem minden korilmények kozott lehet vagy érdemes Oket
privatizalni. Ilyen sajatos allami célként fogalmazhato meg példaul a piaci kudarcok
kikiiszobolése. Piaci kudarcok esetén a verseny lehetetlen, nem kivanatos vagy nagyok az
externaliak. A piaci kudarcok oka lehet a monopolista-oligopolista piaci szerkezet, a
tarsadalmilag karos mellékhatasok, a kozjavak és az informacios kudarcok (Stiglitz [2000]).
Bizonyos esetekben a maganbefekteték nem hajlandok vagy nem képesek a tevékenység
hatékony ellatasara — az allam viszont igen. Ide tartoznak példaul a gazdasag olyan stratégiai
pontjai, mint a nemzetbiztonsag vagy az energetika. A koztulajdon hatasara a szolgaltatasok
mindsége javul, ara csokken, az iparag iranyitasa hatékonyabb, a véllalatvezetés a kozérdeket
helyezi el6térbe.

Egy szélesen elterjedt szemlélet szerint a privatizalt vallalat hatékonysaganak novelése
koltségesokkentés Utjan érhetd el, mely a leépitéseken és a foglalkoztatottak fizetésének
csOkkenésén csapodik le, az ezektdl valo félelem pedig nagymértékben csdkkenti a
privatizacios hajlandésagot. Egy mésik aggaly a privatizacio soran fellépd korrupcio. (Almos
Telegdy [2012])

Manapsag elfogadott az a nézet, hogy a tulajdonvaltds 6nmagaban nem recept a sikerhez. A
magankézbe adas csak akkor hozza magéval a vart pozitiv tarsadalmi és gazdasagi hatasokat,
ha azt més intézményi valtozasok kisérik: tulajdonjogok pontos definidlasa és biztonsaguk
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garantalasa, a verseny strukturalis és szabalyozasi alapjainak megerdsitése. A magantulajdon
tehat sziikséges, de nem elégséges feltétele a hatékony versenypiacok kialakuldsdhoz. A
végeredmény fligg az altalanos intézményi feltételektdl, a tulajdonvaltds modszerétdl és az 0]
tulajdonosi szerkezet jellemzoitdl. (Voszka [2005])

A privatizacios reformoknak kiilonds figyelmet kell forditania a szabalyozoi kornyezetre és
az arazasi szabalyokra. Az allamnak nagy szerepe van a versenypiacok tamogatasaban ¢€s a
maganszektor gondozédsdban. Ezt tékefelhalmozéssal, novekedéssel, technoldgiai
elorehaladassal, egészséges versennyel idézheti el a kozérdekek folyamatos szem elott
tartasaval. (Gérard Roland [2008])

A privatizaciénak tobb célja lehet, ahogy az 1. tablazatbol is lathatd. Ezeket gazdasagi,
politikai, szocialis, szakszervezeti és vagyoni dimenzidkban sorakoztatjak fel. Ezeket a

célokat egyidejiileg nem lehetséges teljesiteni egy privatizacids folyamat soran, am fontos

iranymutatast ad a végs6 optimalis allapotot tekintve. (Mihalyi Péter [2010])

1. tablazat: Privatizacio célja

enyhitése, allamadossag
csokkentése

Gazdasagi Politikai Szocialis Szakszervezeti Vagyoni
egyenléség
Hatékonysag Allamtalanitas, Tarsadalmi | Bérfesziiltségek Legyen mindenki
politikai korrupcio kohézio enyhitése tulajdonos!
csokkentése
Makrookondmiai Demokracia erdsitése | Tarsadalmi | TaAmogatas a Megtakaritasi
e béke reformokhoz hajlam novelése
stabilizacio 1n .
(id6skori
gondoskodas)
Koltségvetési hiany Politikai stabilitas

Verseny 6sztonzése,
gazdasagi korrupciod
csokkentése

Nomenklatira

eltavolitasa, j
tulajdonosi osztaly
megteremtése

Allampolgéri részvényesi
kultura terjesztése

Szorosabb szovetség a

Nyugattal

Forras: Mihalyi Péter [2010]
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A privatizacio célja lehet tehat a novekedés felgyorsitasa, a hatékonysag és termelékenység
novelése, az allami szektor kiterjedésének csokkentése, illetve az allam pénziigyi és
adminisztrativ szerepének ¢és feleldsségének csokkentése.

A privatizacié gazdasagi hatdsairdl és a fentebb emlitett foglalkoztatasra irdnyult félelmekrol
szamos tanulmany késziilt. Dolgozatomban Telegdy Almos 2012-es kutatdsai alapjan
vizsgalom a Magyarorszagon privatizalt véllalatokat, a felhasznalt idésor rendszervaltas el6tt
kezdddik és 2005-2006-ban fejezddik be.

Az emlitett kutatasban 6sszehasonlitanak allami és privatizalt vallalatokat, azonos iparagbol,
id6soros adatokkal dolgozva. Ezaltal megkisérlik kisziirni a véllalaatokra gyakorolt egyéb
gazdasagi hatasokat €s letisztitani pusztan privatizacids hatasra (ezt relativ méréssel teszik, a
nem privatizalt allami vallalatokkal 6sszehasonlitva). A szelekcios problémat nehéz kisziirni,
ennek a torzitasat mindenképpen szem el6tt kell tartani, hiszen privatizaciora abban az
esetben van kilatas és kereslet, ha a vallalat nyereséges, vagy potencialisan az lehet. Ezen
feliil sziikséges kiilonbséget tenni a tobbségi tulajdonossal kapcsolatosan, a kiilfoldi
befektetok nagyobb tapasztalattal rendelkeznek, jobban ismerik a piaci mozgast, jobb
technoldgiat tudnak alkalmazni, tovabbi finanszirozasi formékhoz jobban hozzaférnek.

A privatizalt cégek teljesitménye hazai tobbségi tulajdonos esetében a mutatoszamok alapjan
novekedést mutat (1. abra): az arbevétel aranyos nyereség 0,04 szazalékkal, a munkaerd
termelékenysége 11 szazalékkal, az arbevétel 16 szazalékkal emelkedik. Ugyanezen értékek

kiilfoldi tobbségi befektetd esetében még magasabbak. (Almos Telegdy [2012])

1. dbra: Hazai (bal) és kiilfoldi (jobb) tulajdon altal privatizalt cégek termelékenységi mutatoi

4 3
3- :[ I ‘ 8-
24 | ‘ &
] E& - ‘ i |
0+ 24
0 <
RO3 LP ouTFUT ROS P OUTPUT
I Hungary [ ¥ Romania B Auvoxy [ | Romania
Ruzzia B vroine Ruszia B e

Forrds: Almos Telegdy [2012]
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A foglalkoztatottak szama kiilfoldi befektet6 esetén 40 szazalékkal emelkedett, mig hazai
birtoklas esetén ez az érték csupan 5 szazalék (2. abra). A béreknél is latvanyos a kiilonbség,
hazai tulajdonos esetén atlagosan 9 szdzalékkal csokkentek. A valtozas menedzsereket és a
képzett munkaer6t érintette a leghdtrdnyosabban. Ezzel szemben a kiilfoldi befektetd esetén

a bérek 12 szazalékkal novekedtek, és a legnagyobb pozitiv hatas a menedzser szintet érintette

(3. abra).

2. abra: Foglalkoztatottak szama alakulasa hazai és kiilfoldi tulajdon esetén

81

|

Domesic Foregin
I Hungxy [ Romania
I russa I e

Forrds: Almos Telegdy [2012]

3. abra: Bérvaltozas munkacsoportonkénti bontasban hazai (bal) és kiilfoldi (jobb) tulajdonlas esetén

HTTH

Manager Frofessional Aszociate Clerks Senace Skiled Unskiied
Frofessional Manus

051

o
1

- 05

o

As Clerks Service Skiled Unsklied
Profeszional Maruy

Forrds: Almos Telegdy [2012]

Osszességében az eredmények nem igazoljak azt az elképzelést, hogy a privatizici6 soran a
foglalkoztatas csokkenése varhato. Lényeges mérethozadék tapasztalhatd, a megndvekedett

kibocsatas ellensulyozza a termelékenység novelésébdl fakadd fajlagos munkaerd-
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csokkenést. A modellben a kiilfoldi tulajdonos magyarazd valtozé becsiilt hatasa
nagymértékii és pozitiv, a becslések statisztikailag szignifikansak.

Habdr a hazai felvasarlas 5 szazalékos atlagbércsokkentést eredményezett, a kiilfoldi
felvasarlasok sikertorténeteknek mondhatok, minden mutaté esetében ndvekedést
produkaltak. A privatizacid Osszességében teljesitette a hozza elvart célokat és a kisebb

bércsokkenés mellett nagymértékben novekedett a hatékonysag. A kutatas alapjan a bérek

valtozésa a fiatal, képzett munkaerének kedvezett.

2.2.

A t6zsdén keresztili privatizacio

A privatizacionak szamos modja lehetséges, ahogy azt a 2. tablazatbol 1athatjuk.

2. tablazat: Lehetséges privatizdcios technikdk

Spontan birtokbavétel

Ingyenes szétosztas

Eszkoz hasznalata

Részvények és
uzletrészek eladasa

Alulrél jovo
kezdeményezések

Dolgozoi szervezetek

Franchise

Té6zsdei bevezetés

., Vadprivatizacio”

Dolgozoknak egyenként

Menedzsment-szerz6dés

Egyedi aukciok

Bennfentes privatizacid
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Forras: Mihalyi Péter [2010]

A kifejezetten tdézsdei privatizacid szamos eldnnyel rendelkezik az egyéb privatizacios

technikdkhoz képest a stakeholderek szaméra. Az 4llam szdmdra daltalanosabb
makrogazdasagi elényoket kindl, a tarsasagok esetében gyakorlatibb érvek szolnak mellette.

Koranyi G. [1999] alapjan ezek a kdvetkezok:

1. A jo mindségl allami vallalatok tézsdei bevezetése fejleszti a tokepiacot. Lehetdséget ad

crcr

tokebefektetéseket is eldsegiti. A lakossdg magan megtakaritasait is mozgositja, jobb

lehetdség a diverzifikaciora.
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A tOkepiaci tranzakciok atlathatobbak, mint a tobbi technika, ezért a politikai tdimadasok
is kivédhetdek.

Egy jol sikeriilt tézsdei privatizacio politikai sikernek konyvelhetd el.

A tézsdei megjelenés a tarsasag szamara forrasbevonasi lehetdséget ad, tozsdei bevezetést
megel6z6 kibocsatas soran élhetnek a tOkeemelés lehetdségével. A mar tézsdén 1évo
cégek egyszeriibben érik el a nemzetkdzi tokepiacot.

Részvényben fizethetd az osztalék, mely sok intézményi befektetdé szamara vonzobb. Ez
a megoldas gyarapitja a tarsasagok sajat forrasait €s a fizetési mérlegre is jotékony
hatéassal van.

Tézsdei nyilvanossag PR-szempontbdl is kihasznalhatd, mely nem csak a részvényt,
hanem a céget is ismertebbé teszi. Kisebb cégek szamara anyagilag elérhetetlen sajtobeli
jelenlétet jelent.

A tézsdén keresztiil realizalni lehet a kedvezménnyel vésarolt alkalmazotti részvényeken
elért arfolyamnyereséget, a tézsde alkalmat biztosit a felsd vezetés részvényopciok
forméjaban megvalosult — adozasi szempontbol kedvezd — premizélasara.

A tézsde felértékelheti a még el nem adott részvényeket. A privatizacios bevételek
maximalizaldsanak legjobb modja ugyanis, ha az értékesiteni szandékozott tulajdonrészt
nem egyszerre, hanem id6ben elhuzva értékesiti az allam, igy kihaszndlva az id6kdzben
felfutd részvényarakat. Példaul amennyiben a teljes MOL részvénycsomagot egy
tranzakcio keretében privatizaltak volna az eredeti aron, akkor 6sszesen csak 74,1 milliard
forint bevételt realizalt volna az allam, 143 milliard forinttal kevesebbet, mint a szakaszos
értékesités soran. A Richter Gedeon gyodgyszergyar esetében pedig 3,6-szor magasabb
bevételt eredményezett a tiirelem (lasd. 4. dbra). Arrdl sem szabad megfeledkezni, hogy

az el nem adott részvények utan az allamot osztalék illeti meg. (BET [2015])

10



Boroczky Dezsd - Privatizacié a Budapesti Ertéktdzsdén keresztiil

4. abra: A tobblépcsds értékesités eredménye a szakmai befektetoknek torténd egyszeri értékesitéssel szemben (az egyes
évekhez hozzarendelve az értékesitett allami tulajdonrészek)

a) a MOL esetében b) a Richter esetében
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*. Feltételezve, hogy a teljes értékesitett csomagot a szakmai befektets 30 szézalékos felér mellett szerzi meg

Forrds: BET [2015]

Azonban a tdzsdei bevezetésnek vannak aspektusai, melyeket a bevezetés el6tt érdemes
komolyan megfontolni. Az ellenérvek tobbségének kozéppontjdban a megugrott koltségek
talalhatéak. A tdzsde altal kért évkozi jelentések tobblet-terhet ronak a cégekre, verseny
szempontjabol ez hatranyt is jelenthet. Erre jo példa a Plotinus Nyrt., amely bar nem allami
cég volt, de pont a magas adminisztracids koltségekre hivatkozva jelentette be a t6zsdérol
valo kivonulasat 2017-ben.

A bevezetés és forgalomban tartas is magas dijjal jar, ennek soran a tézsdei auditorokat is
finanszirozni sziikséges. A t6zsdén keresztiili privatizacio ellen szolnak tovabba a magas

tanacsadoi dijak és a kozvetlen eladashoz képest magas tranzakcids koltség. (Koranyi G.
[1999])

3. A t6zsdei privatizacio torténete és tapasztalatai

Magyarorszagon
Amint azt az el6z06 fejezetben is lathattuk, az allami vallalatok magankézbe adasanak egyik

legfontosabb eszkoze a tékepiaci értékesités. Igy nem meglepd, hogy hazankban és a tobbi
kozép-kelet-europai orszagban a tobbé-kevésbé azonos nemzetkdzi normak szerint miikodo
értéktdzsdek felallitisa megeldzte a privatizacid igazi beindulasat.

A Budapesti Ertéktézsde torténetének elsd hivatalos mérfoldkéve az 1989 oktoberében hozott
korméanydontés, amelynek nyoméan 1990-ben elfogadasra keriilt és hatalyba 1épett az 1
értékpapirtorvény. A Budapesti Ertéktézsde alakuld kozgytilését 1990. junius 21-ére tiizték
ki, amelynek eredményeként még aznap, ujra megnyitotta kapuit a Tézsde 41 alapito taggal

¢s egyetlen bevezetett részvénnyel, az IBUSZ-szal. (Koranyi G. — Szeles [2005])
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A tdézsdei bevezetések soran a kedvezo pénziigyi adatok, a kiemelten jo cash-flow eredmény
mellett a piaci stabilitas és az lzleti ismertség is sokat nyomott a latban. A magyar
gazdasagpolitikaban konszenzus volt a tekintetben, hogy hatékony privatizacié jol miikodo
tézsde nélkiil, illetve a tézsde fejlodése a privatizacids eredetli részvénykinalat nélkiil nem
képzelheto el. (Koranyi G. [1999])

2004-ig a privatizaciés technikdk mindegyikét tekintve Osszesen 2700 privatizacios
tranzakciot bonyolitottak le a privatizacios szervezetek (1990-1995 juniusa kozott az AVU,
1993-1994-ben az AV Rt., 1995 juliusatol az APV Rt.). Ebben természetesen nincs benne az
a kozel 11000 kis tzlet, bolt, étterem stb., amelyeket az elOprivatizacidés programban

arverések keretében értékesitettek.

3. tablazat: A maganositas soran alkalmazott értékesitési modszerek és technikak

Alkalmazott modszer, A tranzakciok szama szerinti A tranzakciok szerzodeses erteke

technika megoszlas szerinti megoszlas
db % | Mrd Ft o

Palyazat (oyit-, zartkom, - e 05 -
watiiscs eh) 1420 52,6 649,58 38,70
Nyilvanos arveres 44 1.6 | 72,18 | 4.30
Tokepiaci modszerek
(oyilvanos és zan kom
kibocsatas, 10zsdel 135 50 689,89 41,10
kibocsatas tozsdel aukcio
so) :
Karpedasi jegy ellentben 82 30 182,65 10,88
tortént értekesites
Ertekesites dolgozok = ZCia = =
részire QMRP sb) 656 243 47,00 2,80
Vezetoi kivasarlas (MBO 12 05 1.68 0.10
[stb)
EgpamisEn o1 34 6.16 037
| privatizacio
Egyeb (pnivatizacios lizing,
elovasarlasi jog alapjan 260 9.6 64.64 1,75
részvenycsere stb.)
Oszzezen 2700 1000 167851 10000

Forras: Bager Gusztav - Kovdcs Arpad [2004]

A 3. tablazatbol kiolvashato, hogy a tékepiaci modszerekkel tortént értékesitések nagysaga
értékben eléri a 41 szazalékot (a tranzakciok szamaban mérve 5 szazalék), ami azt mutatja,
hogy ennek keretében kevesebb, de igen ¢értékes cégeket adtak el (energetikai,
kommunikécids cégek, bankok stb.). (Bager-Kovacs [2004])

A tékepiaci modszerekkel tortént sikeres értékesitések azt is igazoljak, hogy a pénziigyi és
intézményi befektetok szivesen vasaroltak magyar papirokat, ruhdztak be magyar cégekbe,
ami egyben a magyar gazdasag irdnti bizalom jele is volt. A tézsdei bevezetés mind a
készpénzes hazai nyilvanos, mind a zartkorli intézményi értékesitéseknél alapvetd, hiszen a

pénziigyi intézmények tobbsége tézsdén kiviili részvényeket nem vagy csak minimalis
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mértékben tarthat portfoliojaban. Fontos leszogezni, hogy a privatizacids szervezetek a
tarsasagok részvényeinek altalaban kisebbségi hanyadat adtak el.

3.1. Kezdetek vegyes eredménnyel
Az IBUSZ kibocsatas egyszerre volt a 42 évig sziineteld magyar tézsde és a privatizacio

hivatalos premierje. El6tte un. spontdn privatizaciorol beszélink. A spontan privatizacid
1988-t6l 1990 marciusaig, az Allami Vagyoniigynokség (AVU) megalakuldsaig tartott és
Iényegében felsdszintii (allami) kontroll nélkiil folyt. Tipikus formaja az volt, amikor az
allami nagyvallalatok menedzsmentje Iényegében tulajdonosi jogositvanyokkal a
horizontalisan szervezett gyaraikat, gyaregységeiket tarsasdgi forméaba szervezték. E
privatizacio eredményeként 1990 majusara, az Antall-kormany megalakuldséara 1ényegében
alig talalunk &llami vallalatot Magyarorszagon, amelyik ne alapitott volna valamilyen
gazdasagi tarsasdgot. A spontdn privatizacid tehat nem jelentett valodi értékesitést, a szo6
szoros értelmében vett privatizaciot, a tulajdonos tovabbra is az allam maradt. (Bager-Kovacs
[2004])

A kontrolldlatlan vagyonatszivattylizds megsziintetése érdekében a 1990 szeptemberében
indult Gtjara az AVU szervezésében az Els6 Privatizacios Program (EPP), amely a brit példat
kovette, a nyugati orszagokban is alkalmazott privatizaciés modszereket kisérelte meg
atliltetni a magyar gyakorlatba, példaul a nyilvanos részvényértékesitést (t6zsdei bevezetést).
A Program a nemzetgazdasag szinte teljes keresztmetszetét reprezentdld, magyar
viszonylatban nagy és az atlagosnal jobb eredményeket felmutatd husz vallalatra terjedt ki

(4. tablazat). (Botka et al. [1992])

4. tablazat: A maganositasra meghirdetett 20 dllami vallalat fobb adatai
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A Budapesti Ertéktézsde indulasa és az IBUSZ papirok jegyzése hamar eljutott a nyugati
intézményi befektetokhoz, akiknek koszonhetden a felajanlott csomagot (400 ezer darab 1j
részvény és 40 ezer darab AVU tulajdondban 4ll6 részvény) 23 szorosan jegyezték tal. A
kielégitetlen keresletbdl adodoan a kereskedés meginduldsat kovetd par napban elképesztd
emelkedést mutattak a részvények. A Bécsben is jegyzett papir arfolyama 2 kereskedési nap
utan mar 168%-kal emelkedett. A politikai dontéshozoi korok el6szor a hihetetlen emelkedés
lattan az allami vagyon ,,elkotyavetyélésérdl” és a részvényeket a magyar kisbefektetok eldl
elhalaszo kiilfoldi brokerekrdl beszéltek. Miutan alig harom honap mulva a részvények a
kibocsatasi arfolyam ala estek, mar olyan hangok lattak napvilagot, hogy az allam botranyos
modon félrevezette a befektetdket. Az IBUSZ pakett tobbi részét az AVU t6zsdén kiviil,
palyazat nélkiil értékesitette. (Mihalyi [2010])

A felemésra sikeredett elsd tozsdei privatizacio egy idére elvette az AVU kedvét a tézsdén
keresztiili értékesitéstdl, és jelentdsen visszavetette az EPP elrehaladasat. A pangd BET
vezetésének lobbi-ereje és a befektetdk ,,éhsége” azonban elég volt ahhoz, hogy 1991-ben
tovabbi harom — EPP-n kiviili — vallalatot (Styl, Bonbon Hemingway, Zalakeramia)
privatizaljanak a t6zsdén keresztiil. Az AVU ezittal évatosabb volt, és abbél a célbol, hogy
elkeriiljék az IBUSZNAL tapasztalt vesszéfutast, a tozsdei bevezetés elétt mar mindharom
esetben bevont egy kiilfoldi stratégiai tulajdonost. (Koranyi G. [1999])

Az EPP keretében végiil a 4. tdblazatban lathato cégeknek csak alig tobb mint felét sikertilt
értékesiteni, egy résziiket késébb mas modon privatizaltak, ugyanakkor néhany, kordbban
kivaldoan miikodd vallalat az 0j koriilmények kozott életképtelennek bizonyult és a
felszamoldas sorsara jutott. Az ugyancsak még 1990-ben meghirdetett Masodik Privatizacids
Program (MPP) se valtotta be a hozzéd flizo6tt reményeket. A programhoz tartozé vallalati
vagyonkezeld kozpontok miikddésének ellehetetleniilése sokszor tovabbi allami
vagyonvesztést okozott. (Mihalyi [1998])

Az Un. Kisbefektetéi Részvényvasarlasi Programot (KRP) 1994-ben hirdették meg. Célja
egyrészt a privatizacio felgyorsitasa volt, masrészt azt is vartak tdle, hogy a tarsadalom egy
sz¢élesebb kore is részesedhessen a hazai véllalatokbol, ugyanis 1994-ig a privatizacio
elsdsorban (kiilfoldi) szakmai befektetOk szamara kedvezett. A KRP két alrendszer keretében
valosult meg. Az egyik, hogy minden nagykori magyar allampolgar egy 100 ezer forintos
keret erejéig részletre is vasarolhatott értékpapirokat, mig a mésik alrendszerben az alanyi
jogon szerzett karpotlasi jegy tulajdonososok cserélhették karpotlasi jegyeiket részvényekre.

(Valyi [1994])
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A munkavallaloi résztulajdonosi program (MRP) és a hozzé kapcsolodd vezetdi kivasarlas
(Management Buy Out - MBO) 1992. jaliusban 1épett hatalyba. Az MRP célja az volt, hogy
a vallalat vagy gazdasagi tarsasag részvényeit, lizletrészeit az ott dolgozok szerezhessék meg,
akik az ligylet lebonyolitasara egy szervezetet hoztak 1étre. A munkavallalok atlagosan 95%-
os arfolyamon vasaroltdk meg a részvénycsomagokat. A dolgozok részesedése a privatizacio
utan altalaban 70-80% koriili volt, a tobbi részvény, az onkormanyzati részen kiviil az AVU
kezén maradt tobbnyire karpotlasi célokra. (Kékosy [1994])
Az MRP modszert tobbnyire kis és kdzepes méretii cégeknél valasztottak, de sok esetben
talalkozhatunk vele a nyilvanos tézsdei értékesitések kiegészitéseként is (Pl. Richter, OTP,
Mol). A programba csupan 250-300 vallalatot vontak be, igy a magyarorszagi privatizacio
soran alig jott 1étre dolgozdi tulajdon, helyette inkdbb a vezetdi tulajdon és a tobbségi
tulajdonosi formak jellemzok, nagyaranyu kiilfoldi részvétellel. (Telegdy-Earle [2008])
A felsdvezetdk kozotti startégiai interakciok, konfliktusokkal terhes jaradékszerzo
eréfeszitések és pozicidharcok tobb szempontbol is alapvetden befolydsoltdk az MRP
programok lefolyasat és kimenetelét. Egyfelél nagymértékben megnehezitették, sét sok
esetben meghiusitottdk a  belsd kivéasarldsi és munkavallaléi  résztulajdonosi
kezdeményezéseket, masfel6l megkonnyitették a potencidlis 1j tulajdonosok dolgat.
Ellentétben a tobbi orszaggal, a dolgozéknak nem voltak kiilonleges jogaik, és kuponos
privatizacios eljarast sem alkalmaztak az allami tulajdon csokkentésére. (Fogarasy-Szantd
[2011])
A kovetkezékben a magyar gyodgyszeripar €és a magyar bankpiac maganositasat fogom
részletesebben is bemutatni. Vélasztasomat egyrészt az indokolta, hogy mindkét dgazat
nemcsak akkor, de napjainkban is a magyar gazdasag kulcsfontossagu szektora, masrészt igy
betekintést nyerhetiink a magyar tézsde 4 bluechip vaéllalata koziil kettonek a tézsdén
keresztiili privatizacios folyamatéba.

3.2. Gyodgyszerrészvények a parketten
Tobb mint 2 évtizeddel ezeldtt, 1994. november 9-én kezdddott meg a tézsdei kereskedés a
Richter Gedeon Nyrt. részvényeivel a Budapesti Ertéktézsdén 1330 forintos bevezetési aron
(ez a részvényfelosztas utani arfolyamon 133 forintnak felel meg). A véllalat a bevezetéskor
a legnagyobb sulyu részvény volt 19 szazalékos sullyal a BUX kosardban. Azdta a harmadik
helyre cstszott vissza, mivel id6 kdzben az OTP és a Mol is a BET piacara 1épett.
A gybgyszeripar volt Magyarorszag elsé olyan 4gazata, amely teljes egészében
részvénytarsasagokbol allt. A 6 nagy korabbi allami gyogyszergyarbol 3 jarta meg a tézsdét
(az Egis ¢és a Richter 1994-ben debiitalt a parketten, mig a Human csak 1995 juliusdban). A
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masik harmat, a Chinoint, a Biogalt és az Alkaloidat csak az 1993 végi privatizacids
karpotlasi jegycsere hullam érte el.

A Ricther mar az EPP-be is bekeriilt, de a drasztikusan visszaeso keleti értékesitések miatt
1992-ben elért 2,1 milliard forintos vesztesége elriasztotta a befektetoket. 1992 végén Bogsch
Erik vette at a cég vezetését, €s ezutan sikeres reorganizacié kezdédott meg.

A tarsasag privatizacidja 1994 oktoberében indult, amikor is egyszerre zajlott nemzetkdzi
zartkora értékesités és hazai nyilvanos kibocsatas. A haromszoros tiljegyzés és a szaznal is
tobb intézményi befektetd ellenére a forgalmazok nagyon Ovatosan araztak, és az eldre
meghatarozott arsav als6 széle kozelében allapitottak meg a kibocsatasi arat. 12,3 dollaros
aron végil 5,1 milli6 részvény talalt gazdara a nemzetkozi piacon, melyek forrasa egy 25%-
os tokeemelés, €s a Magyar Hitel Bank 3,9%-0s részesedése volt. (Koranyi G. [1999])

A Richtert nemcsak a bécsi, berlini és miincheni tézsdékre, de a londoni SEAQ kereskedési
rendszerbe is bevezették, ahol 15,38 dollaros arfolyamon kereskedtek vele. Ez 25%-kal
haladta meg a magyar kibocsatasi arat, igy nem meglepd, hogy a részvényt jegyezni
akaroknak 6-8 orat kellett sorban allniuk, hogy benyujthassak a gyakorlatilag azonnali biztos
profittal kecsegtetd, végiil 13 db részvényig kielégitett igényliket. A hazai emisszi6 a kiilfoldi
volumennek kevesebb mint 10%-a volt, ami jol jelzi az APV évatossagat. (Koranyi G.
[1999])

1995 nyaran, az OTP sikerén felbuzdulva az APV elhatirozta, hogy végre jelentésebb
bevételre fog szert tenni 62,5%-0s Richter pakettjébdl. A privatizacios szervezet a részvények
19,5 %-at kinalta fel eladasra, a nyilvanos kiilfoldi intézményi értékesités és a hazai nyilvanos
kibocsatas mellett ezuttal dolgozoi értékesitésre is sor keriilt. Az alkalmazottak szamara
igénybe vehetd maximalis arkedvezmény 6 havi atlagbér 6sszegének felelt meg, a készpénzes
részre pedig részletfizetést biztositott az APV. A felsévezetdk a dolgozoknal nagyobb
mennyiséget jegyezhettek, azonban a mennyiségek nagysagrendekkel tértek el az OTP
vezetok tobb tizezer darabos részvénycsomagjaitol, ami jol jelzi a két menedzsment
prioritasainak kiilonbozdségét. A dolgozok altal meg nem vasarolt részvényekre maga a
tarsasag kapott opciot kibocsatasi aron késdbbi menedzseropcio céljaira. (Mihdlyi [2010])
Az 1993-1996 kozott forgalmat megduplédzo, eredményét hatszorosara noveld, az addigi
piacvezetd Egist maga mogé utasitd Richter sikere a tézsdei arfolyamban is megmutatkozott.
Mig az 1994-es év végi zardarfolyam 2395 forint volt, addig 1997 tavaszan mar a 12 000
forintot is meghaladta az arfolyam. Ilyen el6zmények utdn keriilt sor a Richter harmadik,
kombinalt értékesitésére 1997 majusdban. Nem pusztin az APV szaméra ismerés kor, a
feltorekvo piacokra szakosodott befektetési alapok szerettek volna Richter részvényeket, de
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a vilag nagy gyogyszeripari alapjai is bdviteni szerették volna a portfolidjukat a magyar
gyogyszergyar papirjaival. A magyar intézmények a 2,6 milli6 darabos zartkori
értékesitésbol 200 000 darabot kaptak az atlagnal valamivel magasabb atlagos kielégitési
arany mellett, mig a magyar kisbefektetok tovabbi 200 000 részvényt kaptak a nyilvanos
kibocsatas keretében. Az értékesitett részvények koziil az 1 millio darab 0 részvény az
alaptokét 5,7%-kal novelte. A kibocsatas ezaltal erdteljesen javitotta a cég tokehelyzetét,
mivel a tézsdei arfolyam 1997 aprilisaban mar 6tszorésen multa feliil az egy részvényre esd
sajat tokét. (Koranyi G. [1999])

A kibocsatas kapcsan az APV és a Nyugdijbiztositasi Onkormanyzat megmaradt - a megemelt
alaptoke Osszesen 25,7 szazalékara kiterjedd - részesedésére 2000. december 31-ig tartd
értékesitési moratdriumot vallalt. A véllalatban a 25% feletti allami részesedés a mai napig
megmaradt.

Az Egis eladasaiban a szovjet utdédallamok piacainak szerepe joval kisebb volt, mint a
Richternél, ezért a tarsasag hamarabb kiheverte a KGST 0sszeomlasat. A gyodgyszergyar
hitelalloménya azonban meglehetésen magas volt, igy a hitelterhek megkonnyitése
érdekében 1993 decemberében zartkorli alaptoke-emelést hajtott végre, melynek soran az
Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD) 30%-os tulajdonossa valt. (Mihalyi [2010])
Az Egis 1994 juniusaban ment tdzsdére. A nyilvanos kibocsatas keretében 635 ezer darabot
értékesitettek karpotlasi jegy cserével (jegyzett toke 8,2%-a), 515 ezer darabot készpénzes
jegyzéssel (6,6%) magyar befektetOknek. A kiilfoldi intézmények Osszesen 1 381 ezer
részvényt vasarolhattak meg (36 %).

Az Egis kibocsatas legérdekesebb részét a karpotlasi jegyekért cserébe vasarolhato
részvények jelentették, ugyanis a készpénzes jegyzéshez képest 60%-0s diszkonttal lehetett
hozzajutni az értékpapirokhoz. A 90 jegyzOhely tobbségét mar koran reggel biztonsagi
emberek és foként munkanélkiiliekbdl és didkokbol 4ll6 bér-sorbanallok hada szallta meg. A
vasarlasra jogositd meghatalmazasokat tomegesen hamisitottak, tobb iroda eldtt pedig
verekedések tortek ki. (Koranyi G. [1999])

1995. augusztus 1-jén az APV Rt. eladta tozsdei tranzakcié keretében az Egisben még
meglévd 28%-o0s részesedését kiilfoldi befektetoknek. Ezzel teljes egészében megsziint az
allami tulajdonlas a tarsasdgban. 1995 decemberében az Egis részvényeinek 51%-at
megvasarolta a francia Servier gyogyszergyar. 2013. december 11-én a Servier-csoport a
kizardlagos tulajdonaban all6 Arts et Techniques du Progres-en keresztiil - az Egis-

részvények 100 szazalékanak tulajdonosava valt. (Egis [2016])
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3.3. Az magyar bankszektor privatizacidja
1987. januar 1-én, a kozép-eurdpai szocialista orszagok koziil elséként, 1étrejott a kétszintli

bankrendszer Magyarorszagon. Ot kereskedelmi bank kezdte meg — a deviza- és a lakossagi
bankiigyletek teriiletét leszamitva — csaknem teljes korti miikodését: A Magyar Hitel Bank,
az Orszagos Kereskedelmi ¢és Hitelbank, a Budapest Bank, a Magyar Kiilkereskedelmi Bank
és az Altaldnos Ertékforgalmi Bank. A magyar bankrendszer privatizacija soran a tézsde
Iényegesen kisebb szerepet toltott be, mint arra elézetesen szamitani lehetett. (Antal — Surényi
[1987])

Probléma volt, hogy a kereskedelmi bankok hitelkeretét tovabbra is a jegybanki
refinanszirozas hatarozta meg. Szintén gondot jelentett a nem megfeleld tokeellatas (1987-
ben a harom MNB utoédbank 6sszesen 20 milliard forint alaptokével, valamint 450 milliard
forint kihelyezéssel rendelkezett) ¢és az ,,egészségtelen™ tulajdonosi szerkezet. Ez utobbira
vonatkozélag Varhegyi Eva ([1998a], 909. old.) megjegyzi: ,,a bankok dllami vaillalati
tulajdonlasa (és foleg, ha a tulajdonos vallalatok egyben az adott bank iigyfelei is) nem teremt
megfelelo hatteret a prudens banki miikédéshez, igaz, a révidlato szabdlyozo rendszer
segitségevel felduzzasztott magas banki jovedelmek és az erre alapozott expanzidok akkor még
leplezték nem hatékony miikédéseket.” llyen el6zmények utan nem meglepd, hogy az Antall-
kormany hivatalba 1épésekor az id6kozben ,,gomba moddra megszaporodott” bankok egy
jelentds része a valsag tlineteit viselte magan (Varhegyi [1991]).

A korméany 1993-ban kezdddott hitel-, ados- és bankkonszolidaciés programja végiil
megeldzte a kiterjedt bankpanik kialakulasat és helyreéllitotta a bankok hitelezOképességét,
de csak ugy, hogy mintegy 350 milliard forint 6sszegli allamkotvényt koltott a rossz adosok
hitelinek a megvasarlasara és a bankok feltdkésitésére. A bankkonszolidacidé sordn nem
valosult meg a banki portfoliok teljes megtisztitasa, azokban sok maradt a kétes kockazati
hitelkovetelés és a nem megfeleld hozami allamkotvény. Az 4allami segitségfolyam
megallitdsanak érdekében ismét napirendre keriilt a kordbban méar tobbszor beharangozott
privatizéacio. (Varhegyi [1995b])

A dontéshozokat megosztottsag jellemezte a kérdésben, ezért a rendszervaltas utani elsd
kormanyciklus idején minddssze a Magyar Kereskedelmi Bank privatizaciojara kertilt sor. A
tobbi nagybank a céltartalék-képzési sziikséglet csokkenése ellenére, a konszolidalt
tigyfelekkel szemben alkalmazott magas kamatrést (a vegyes bankokhoz képest) nem tudta
elégséges mértékben csdkkenteni, ami tovabb fokozta a piaci kiszorulas tendencidjat ezért az
1994-ben megalakult kormany a privatizacié minél gyorsabb véghezvitelét tiizte ki célul. A

bankvalsag kozepette a toézsdei kibocsatas szoba sem johetett, hiszen az eladoi nyomas és a

18



Boroczky Dezsd - Privatizacié a Budapesti Ertéktdzsdén keresztiil

folyamatosan csokkend arfolyam miatt eleve kudarcra volt itélve egy ilyen 1épés. A
privatizaciordl szolo torvényjavaslat elfogaddsa utan a legfébb feladat a komoly, szakmai
befektetok megtalalasa volt. Nem meglepd mddon ehhez a legtobb esetben potldlagos allami
tokeinjekciora volt sziikség. (Varhegyi [2002])

Az MNB utédbankok koziil elséként a Budapest Bankot (BB) sikertilt privatizalni 1995
decemberében. Az amerikai General Electric Capital és az Europai Beruhazasi és Ujjaépitési
Bank (EBRD) a BB részvényeinek 60 szazalékat kitevd pakettet vasarolt. Opcids joganak
lehivasaval a GE 2001-ben a bank f6 tulajdonosava valt, miutan megvasarolta az EBRD, az
APV Rt., valamint a kisrészvényesek tulajdoni hanyadat. (Mihalyi [1997])

A BB bankcsoport 2015. junius 29-én allami tulajdonba keriilt, amikor az MFB (Magyar
Fejlesztési Bank) Csoporthoz tartoz6 Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt. megvasarolta a
GE Capital-t6] a Budapest Bank Zrt. 100 szazalékos tizletrészét.

Magyarorszag 1996-ban csatlakozott az OECD-hez, ami kedvezbéen hatott a privatizacios
hullamra. Tobb kisebb bank mellett a Magyar Hitel Bank is elkelt. Tobbségi tulajdonosa a
holland ABN Amro Bank lett. A nagybankok koziil utolsénak a K&H-t privatizaltak 1997-
ben. A kiirt tender gydztese a belga Kredietbank és az ir Irish Life biztositotarsasag alkotta
konzorcium lett, amely eldbb a Bank részvényeinek 9,6 szazalékat jelentd csomag
megvasarlasaval szerzett részesedést, majd ezt kovetéen — 60 millié amerikai dollar értékben
— tékeemelést hajtott végre (Mihalyi [1997]). 2001-ben e két utobbi MNB utédbank (MHB,
K&H) fuzionalt egymassal.

Az OTP bank tézsdei bevezetése annak eredménye volt, hogy a bankorids maganositasanal a
pénziigyi szempontok bevallottan méasodlagosak voltak a gazdasagpolitikai célokhoz képest
(a bank hazai kézben tartasa), ami a bank sulyat tekintve érthetd is, hiszen 1994 végén a
lakossagi betétallomény 62 szizalékat adta, a szektor mérlegféosszegének pedig 29
szazalékat.

A tényleges privatizacio 1992-ben kezdddott, amikor 1,15 millidrd forint néveértékii
torzsrészvényt évi fix, 12 szazalékos osztalékot biztositd elsObbségi részvénnyé alakitottak.
Ebbdl 893 millio forintnyi papirt karpotlasi jegy ellenében értékesitettek. A mésodik 1épcsd,
4,6 milliard forint névértékli torzsrészvény karpotlasi jegyre cserélése 1994 madjusaban
kovetkezett, jelentds mértékii taljegyzés mellett. A helyi dnkormanyzatok — a belteriileti
ingatlanok fejében — ugyanennek az évnek a végén jutottak 2 szazaléknyi OTP-tulajdonhoz.
A stratégiai cégek koziil az OTP részvényei keriiltek legmagasabb aranyban (20%)
értékesitésre karpotlasi jegyekért cserébe. (Koranyi G. [1999])
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Id6kozben az 1994. évi éves rendes kozgylilés informatikai fejlesztésekre 5 milliard forintos
tokeemelést hajtott végre, amelyet a Pénziigyminisztérium jegyzett le. Az OTP Un. ,,nemzeti
bajnok” statuszat az 1995-6s koncepcid alapozta meg, amelyben rogzitették, hogy a kiilfoldi
befektetdk egyenként 5, a magyar befektetdk pedig egyenként maximum 10 szdzalékot
szerezhettek a bankban. Ez a modell a pénziigyi befektetok szort tulajdonanak kialakitasat
célozta. Ezutan nem volt akadalya annak, hogy 1995 augusztusaban — az Inter-Eurdpa Bank
utan masodikként — ujabb, rdadasul a legnagyobb hazai hitelintézet részvényei keriiljenek be
a Budapesti Ertéktdzsde forgatagdba. A tézsdei kibocsatast zartkorii dolgozoi és vezetdi
értekesités egészitette ki. Tovabb szinesitette a birtokosi palettat, hogy a két
tarsadalombiztositasi dnkorméanyzat még majusban — az évek Ota igérgetett vagyonatadas
részeként — 10-10 szézalékos részvénycsomagot kapott az OTP Bankban. (Bager-Kovacs
[2004])
A maganositds kovetkezd 1épése még varatott magéra, a privatizacids torvény ugyanis a
tartdsan allami tulajdonban maradd vallalatok kozé sorolta az OTP-t (25 szézalék + 1
szavazatot biztositd tulajdonhanyaddal). 1997-ben az elndki és vezérigazgatoi posztot (és az
1995-6s zartkorli vezetdi értékesités altal jelentds tulajdonosi részesedést) birtokld Csanyi
Sandornak sikeriilt meggy6znie Horn Gyula kormanyfét ¢és Medgyessy Péter
pénziigyminisztert, hogy a kiilonleges jogokat megtestesitd szavazatelsobbségi részvény
(aranyrészvény) elegendd beleszolast biztosit az allamnak az OTP stratégiai kérdéseibe. A
25% szazalékos részvénypakett értékesitésére végiil ugyanazon év oktoberében kertilt sor.
(Varhegyi [1998b])
Ekkor ugy tint, az OTP maganositasa lezarult, azonban tarsadalombiztositasi
onkormanyzatok birtokdban még mintegy 4,1 milli6 darab részvény volt. Ezt 1999
oktoberében hazai nyilvanos kibocsatas és zartkorli intézményi értékesités keretében
értékesitették, Gsszesen 3 946 562 részvényt. A nagy keresletre valé tekintettel az APV-nek
alig kellett diszkontot adnia az arazas napjan az akkor 10 055 forinton forgé OTP részvények
arabol. (Koranyi G. [1999])
Az OTP részvények értékesitése Osszesen 90,2 milliard forintos készpénzes és 5,8 milliard
forintos karpoétlasi jegyes bevételt hozott az allamnak. A privatizdcidé nemcsak a bank
fejlédése, de az eladd szempontjabol is viszonylag sikeresnek mondhatd, &m az jorészt azon
a szerencseés véletlenen mulott, hogy a tarsadalombiztositdsi 6nkormanyzatok 1999 elétt az
ingyen kapott részvényeiknek csak az egyharmadatdl valtak meg. (Koranyi G. [1999])
Az FHB tézsdén keresztiili privatizacidja 2003-ban kezdédott meg, ekkor az APV Rt.
tulajdoni hanyada 53,2%-ra csokkent. Az FHB részvény 2004. 4prilis 1-jétdl tagja a BUX-
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kosarnak. 2007. év harmadik negyedévében a bankban addig 54,11%-os tobbségi
részesedéssel rendelkezé APV Zrt. 2007. augusztus 29-én a hazai és a nemzetkozi tékepiacon
gyorsitott konyvépités keretében értékesitette a tulajdondban allo, 50%+1 ,,A" sorozati
torzsrészvény allomanyat. A tranzakcié ota az APV (2007. november 20-t61 MNV Zrt.)
részesedése az FHB-ben 10% alatt maradt. (FHB [2017])

3.4. Ahazai privatizacié értékelése
A magyarorszagi privatizacidé az elmult 20 év alatt nemzetkozileg is elismert, jelentds

eredményeket ért el, mérlege mindent egybevetve pozitiv. Ezt jelzi, hogy hazénkban
magantulajdonon alapul6 piacgazdaséag alakult ki. Az allam vallalkozo6i vagyonanak korabbi
85-90%-o0s talsulya napjainkra megfordult, ma a magéanszektor aranya ekkora. Az
intézményes, allamilag vezérelt privatizacio lényegében lezajlott. A magéanositas mindvégig
iizleti alapon folyt, nem volt reprivatizacié és nem volt ingyenes (kuponos) vagyon-
osztogatas. Karpotlasi jegy ellenében az allami vagyon 11%-a talalt gazdara. A privatizacios
bevételek a rendszervaltast kovetd tiz évben 1819 milliard forintot tettek ki, aminek kézel 58
szézaléka kiilfoldi befektetoktdl szdrmazik. 2002-ig Gsszességében az allami vagyon tobb

mint 40 szazalékat értékesitették tokepiaci modszerekkel. (Bager-Kovacs [2004])

5. dbra: Tékepiaci bevételek ardnya a privatizacios bevételekben (1990-2002)
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4. T6zsdén keresztili privatizacié Kozép-Kelet-Eurdpaban
Magyarorszagon a privatizacidés hulldm 2004-re jelent6sen alabbhagyott, azdta nyilvanos

értékesités keretében csak a MOL 1,73%-o0s és az FHB 50%-os részvénypakettje keriilt
maganositasra 2006-ban, illetve 2007-ben. (PB [2017])

A hazankban megfigyelhet6 tendencia ugyanakkor nem mondhato el se a kozép-kelet-eurdpai
régiorol, se pedig a vilag tobbi részérdl. 2015-ben korabban soha nem latott értékben zajlottak
privatizacios tranzakciok vildgszerte. A nemzeti koltségvetések ebben az évben Osszesen
319,9 milliard dollar bevételre tettek szert az allami vallalatok eladasabol. A legnagyobb
tézsdén keresztiili tranzakcid a japan postat is magaba foglald cégcsoport értékesitése volt
(Japan Post Group; 11,95 milliard dollar; 2015 november). Erdekesség, hogy ugyanebben az
évben vezették be a tézsdére az olasz posta kozel 40%-os részvénycsomagjat (IPO), és az
allami tulajdonban 1év6 angol Royal Mail 15%-0s nyilvanos tézsdén keresztiili tokeemelése
is ekkor valésult meg. (Megginson [2017])

A nemzeti postaszolgaltatok maganositisa nem Uj keletli dolog. A német Deutsche Post
privatizacioja példaul driasi sikert hozott, 6sszesen mintegy 16 millidrd euronyi privatizacios
bevételhez jutott altala a német allam. A 220 orszagban jelenlévd, tobb mint 460 ezer
alkalmazottat foglalkoztaté vallalatot 2000-ben vezették be a frankfurti tézsdére. Az IPO
soran Osszesen 6,6 millidard euronak megfeleld tékét sikeriilt bevonni, melyben jelentds
szamban vettek részt a posta dolgoz6i. Mara az allami tulajdon részardnya 21 szazalékra
csokkent, de még igy is kelld kontrollt tud gyakorolni a vallalat miikodése felett. A tézsdei
bevezetés révén a Deutsche Post tékemegtériilési mutatdgja (ROE) kiemelkedd javulast
mutatott. A mutatd a tézsdei bevezetéskor még az iparagi atlag alatt volt, napjainkra pedig
mar joval meg is haladja azt, elérve a 18%-ot. (BET [2015])

A korabbi globalis privatizacids rekordév 2009 volt, 265,2 milliard dollaros értékkel. Ezt
nemcsak a 2015-6s, de a 2016-o0s év is meghaladta. A tavalyi évben 266,4 milliard dollarért
kertiltek piaci tulajdonoshoz a korabbi allami tulajdonu szervezetek, a legnagyobb tranzakcid
az ausztraliai New South Wales allambeli elektromosaram eloszt6 halozattulajdonos Ausgrid
volt (12,36 milliard dollér). A 266,4 milliard dollar 81%-a tézsdei tranzakcio keretén beliil
cserélt gazdat (SIP- share issue privatisation). (Megginson [2017])
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6. abra: Privatizacios bevételek a vilagban 1988-2016. (milliard USD, 2016-os arfolyamon szamolva)
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A 2016-os privatizacios bevételek tobb mint felét (55,6%-at) Kina mondhatja magéaénak.
Eurdpa részesedése historikusan alacsony, mindossze 14,2% a hosszua tavu atlag 37,5%-kal
szemben. A tavalyi évben 6reg kontinensen Osszesen 45 vallalatot privatizaltak 37,79 milliard
dollar értékben. A legaktivabb privatizalé orszadg Franciaorszag volt, amely 9 vallalatot
értékesitett 9,596 milliard dollarért. (Megginson [2017])

Lattanzio [2017] felmérése alapjan elmondhato, hogy relative kevés privatizacios eljaras lett
felfiiggesztve vagy visszavonva Eurdpa szerte. Brexit koriili bizonytalansag leginkabb az
Egyesiilt Kiralysag privatizacios programjara nyomta ra a bélyegét, hiszen mig 2015-ben 13
tranzakcié ment végbe (Kina utan a masodik legtobb), addig 2016-ban csak 2 db.

Ami Ko6zép-Kelet-Eurdpat illeti, elmondhatd, hogy az 10j évtizedben Nyugat- és Dél-
Eurépahoz képest meglehetdsen alacsony a régid orszagainak privatizacios aktivitasa. Az
elmult 4 évben Lengyelorszag (2011-ben kifutott privatizacids programja ellenére) és
Romania volt a legaktivabb a vizsgalt teriileten. Az 5. tiblazatban Osszefoglaltam a

legjelentdsebb tranzakcidkat 2013 ota.
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5. tabldazat: 2013 és 2016 kozott 100 millio eurd feletti privatizdicios tranzakciok Kozép-Kelet-Eurdpaban

Villalat |Tranzakcié
Privatizacio ideje Vallalat neve Orszag Szektor értékesitett | értéke Ertékesités tipusa
része (%) (Eurd)
2013. januar PKO Bank Polski SA Lengyelorszag Bank 11,75 1213,84 Follow-on
2013. januar Zaklady Azotowe Pulawy SA | Lengyelorszag Vegyipar 73,41 268,81 Zartkoru értékesités
2013. &prilis Azoty Tarnow Lengyelorszag Vegyipar 12,1 151,73 Zartkoru értékesités
2013. oktdéber PKP Cargo SA Lengyelorszag | Vasuti teherszallitds 50 347,97 IPO
2013. december Energa SA Lengyelorszag| Kozmdlszolgéltatd 48,48 509,55 IPO
2014.mdjus Ciech SA Lengyelorszag Vegyipar n.a. 201,04 Zartkoru értékesités
2014. janius PKP Cargo SA Lengyelorszag | Vasuti teherszallitas 17 142,2 | Masodlagos részvénykibocsatas
2014. junius SNGN Romgaz SA Romania Kézmliszolgaltatd n.a. 146,9 Zartkoru értékesités
2014. jalius PGE Polska Grupa Energetyczna | Lengyelorszdg| Kozmdszolgaltatd n.a. 337 Madsodlagos részvénykibocsatas
2014. jalius Electrica SA Romania Kézm(iszolgaltatd 51 448,2 IPO
2016. prilis Nova Kreditna Banka Maribor Szlovénia Bank 100 276 Zartkoru értékesités
2016. prilis SNGN Romgaz SA Romdnia Koézmiszolgaltatd n.a. 120 Follow-on

Forrds: Sajat gyiijtés a www.privatisationbarometer.com adatbdazisa alapjan

A téblazatban lathato tranzakciok koziil a lengyel PKP Cargo és a roman Electrica eladasat
késdbb részletesebben is elemezni fogom.

A régiobol kiemelkedd sikertorténet a csehorszagi CEZ energiaszolgalatd vallalat
privatizacidja. A legnagyobb cseh véllalat magénositasa azért emlitésre méltd, mert az 1993-
as pragai tézsdére 1épés csak egy kisebbségi résztulajdon értékesitése mellett tortént meg, és
a vallalat kozel 70 szazaléka napjainkban is 4llami tulajdonban van. A CEZ id6kdzben Eurdpa
egyik legjovedelmezdbb energiacége lett, EBITDA-ja megotszorozodott, és 2006-ban
megjelent a varsoi értéktézsdén. (BET [2015])

Ahogy a 7. abran is lathato, a kisebbségi résztulajdon melletti privatizacié nem példa nélkiili
Eurdpaban, a régioban kiilonosen Lengyelorszag jeleskedik ezen a teriileten. A mindenkori
lengyel dontéshozok évek ota elkotelezettek a privatizacio folytatasa irant, és tobbéves tervek
formajaban rogzitik a tdzsdén keresztiili részlegesen értékesitendd allami vallalatok list4jat.
Véleményem szerint a lengyel példa kovetendd lehet szdmos magyar allami vallalat esetében

1s, ezért a kdvetkezdkben az ottani privatizaciot fogom gorcso ala venni.
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7. abra: Az allami tulajdon részaranya néhany jelentdsebb eurdpai tézsdei tarsasagnal (zardjelben a vallalat orszagkodja)

PKN Orlen (p) |IEEEEEG— 27,5%
PKO (p) | EEG— 31,1%
PGE (p) | 1,5
PGNiG (P) _ 72,4%
CEZ (Cz) _ 70,0%
Telekom Austria (A) — 28,4%
OMV (A) |(TEE 31,5%
Airbus (G) | 12,0%
Deutsche Post (G) T—“ 21,0%
Deutsche Telecom (G) |° J 32,0%
Swisscom (Ch) _ 56,9%
Renault (F) | S 15,0%
BNP Paribas (F) | 17,0%
GDF Suez (F) | ENEG——— 35,5%
EDF (F) j_u,4%

Forrds: BET [2015]

4.1. Privatizacié Lengyelorszagban
Lengyelorszagban a 90-es évek privatizdcidja mogott az a meggydzddés allt, hogy az allami
vallalatok fenntarthatatlanok, hatékonytalanok és lehetetlen racionalis rendszert 1étrehozni
allami feliigyelet mellett. Ennélfogva, biztosra vették, hogy a privatizacié mind a gazdasagot,
mind a véllalatot pozitivan érinti. Politikai szempontbol az volt a motivacio, hogy az emberek
széles kore elkotelezze magat a szabad piac mellett, igy a reformok visszafordithatatlanok
legyenek. Az un. Részvénytulajdonlasi programot (Citizenship Shareholding Program) 1992-
ben inditottak Utjara, célja, hogy az el6z6 rendszer altal erdltetett modon tisztan allami
tulajdonban 1évé vallalatokat a lakossagot bevonva alakitsdk at hatékonyan mitkddd, piaci
tarsasagokka. A politikai allasfoglalds szerint a 27 millios felndtt lakossagnak is részesednie
kellett a privatizaciobol, a lengyel kormany ezért olyan alapokat hozott 1étre, melyekben
minden felndtt kort lakos egyenld modon kap egy minimdlis részesedést a nemzeti
vagyonbol. (BET [2015])
A legnagyobb mértékii privatizacios hullam az ezredfordul6 éveiben volt, de a lendiilet azt
kovetden alabb hagyott. Az értékesitendd tulajdonrészeket a legtobb esetben a Varsoi
Ertéktézsdén keresztiil adtak el nyilvanos kibocsatasok formajaban (IPO), melyek altalaban
varakozasokat feliilmulo sikerrel zarulnak a lakossag korében.
Az emlitett 1999 és 2001 kozotti erdteljes maganositas és az unids csatlakozas ellenére a
kétezres évek végéig nagyszamu vallalat maradt az dllam tulajdonaban. A privatizacid 2007-

ben kertilt Gjra napirendre, amikor Donald Tusk kertilt a kormany élére.
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Lengyelorszag volt az egyetlen EU tag, amely nem zuhant recesszidba a vilagvalsag soran
2008-ban. Amikor a valsag tetdfokara hagott, az orszagban a GDP 1,4%-al novekedett.
Azonban az orszag nem tudta teljesen izolalni magat a vilag eseményeitdl. A kiilfoldi
kozvetlen befektetések, melyek az EU tagsag kezdete Ota folyamatosan aramlottak be az
orszagba, elkezdtek apadni, ugyanakkor erds volt a nyomas, hogy a korméany megfelel6en
kezelje a koltségvetési hianyt és az allamaddssagot.

Ezekre adott valaszként keriilt Gjra eld a privatizacio kérdése, amelynek bevételeibdl az
allamadossagot akartdk finanszirozni. A lengyel alkotmény szigorti intézkedéseket tesz
kotelezové amennyiben az orszdg adossaga meghaladja az 50-55 szazalékos szintet, 60
szazalék felett pedig a kormdny egyaltalan nem vehet fel hitelt. Ezért az IMF helyett a
kodzponti biidzsé a forrasigényét a piacrol fedezi. (Kitekintd [2012])

A 2008-2011-es éveket feldleld terv alapjan 740 cég eladésat tlizték ki, melybdl 55 millidrd
zloty bevételre szamitottak. A 8. é&bran a lengyel privatizaciés hullamok lathatok,
rendszervaltas ota az ezredfordulon és a 2008-2011-es program idején volt a legnagyobb a

maganositas mértéke.
8. abra: Privatizacios hullamok Lengyelorszagban

I A second wave
Poland's privatisation revenues, $bn

10

4..1.|||||11|L..1||§

199193 95 97 99200103 05 07 09 11*
Source: Polish Treasury *To July 4th

Lo )

e

Forras: http://www.economist.com/blogs/schumpeter/2011/07/privatisation-poland

A 9. abran lathato, hogy szamos privatizacios technikat alkalmaztak 2008 és 2011 kozott, a
legtobb cég (99) a Miniszterek Tanacsa hozzdjarulasaval alakult at, a legnagyobb bevételt
pedig a szabalyozott piaci részvényeladas adta, mely 53 cég eladasabol 6sszesen 28,8 milliard
zloty bevételt eredményezett. A tézsdei jelenlét likviditast hozott a piacra és megdupléazta az

értékpapirszamlak mennyiségét.
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9. abra: Kiilonbozo privatizacios technikakbol szarmazo bevétel (milliard zloty) és a privatizalt cégek szama (kék vonal)

2008 és 2011 kozott.
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Forras: Wiktor Patena [2014]

Azonban a privatizacios program nem egészen az, aminek tlinik. Egyik fontos cég sem kertilt
ki valojaban az allami fennhatdsag aldl. Az 4allam tovdbbra is vagy tobbségi, vagy
aranyrészvény tulajdonos. A legtobb privatizalt cég (713), koztiik a tézsdén jegyzett cégek a
Kincstar feliigyelete alatt vannak. A Kincstar egyébként kevesebb sikerrel jart, mikor egy
vallalat teljes részesedésének eladasa mellett dontott. (Wiktor Patena [2014])
A legtobb intézményi befektetd aggodalma, hogy kevés befolyasuk van az ilyen cégek
menedzsmentjére. De gy latszik, ez nem riasztja el a kiilf6ldi befektetdket. Az egész lengyel
gazdasagra spekuldlnak, nemcsak az egyes részvényekre, amiben fontos szerepet jatszik az
allami stabilitas.
Osszességében a 2008-2011-es privatizacids hulldm értékelése pozitiv. A terv altal timasztott
elvarasok teljesiiltek, mind a privatizalt vallalatok mennyiségében mind a bevételek
vonatkozasaban. Az éveken at tartd, tOkepiac sikeréért tett erdfeszitések vezettek a Varsoi
Ertéktézsde privatizacio altali felfutdsahoz, amit a lengyel allam és a tdzsde is a pénziigyi
kultira fejlettségének bizonyitékaként értékelt. A kormany a lakossag képzését is
kulcstényezoként kezeli, amikor a tékepiac fejlettségérol beszél.

4.2. PKP Cargo privatizacidja
PKP Cargo Lengyelorszagban a legnagyobb, EU-s szinten a masodik legnagyobb vasuti
teherszallitd cég (a DB Schenker utan). Teherszallitason feliil kdzel 1000 partnernek nyujt
olyan atfogd logisztikai szolgaltatast, mint fuvarozas, iparvagany karbantartds ¢és

terminalszolgaltatdsok. Lengyelorszagban 60 szazalékos piaci részesedéssel, az egész EU-
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ban 8,5 széazal¢kos piaci részesedéssel rendelkezik, ezzel eurdpai szinten is jelentOs
vallalatnak szamit. (Kitekint6 [2013])

A piacgazdasag bekdszontésének idején a PKP az egyediili allami vasuti teherszallitd cég
volt. Ezutan folyamatos forgalom csokkenés kovetkezett, mely 2002-ben tovabb mélyiilt
azzal, hogy a lengyel kormény vasuti deregulacids jogszabalyokat hozott. Amint megjelentek
a magankézben 1€évo vasuti teherszallito cégek, PKP jelentOs piaci részesedéstdl esett el.
(Johanna Ludvigsen, et al. [2009])

A vasuti cég privatizalasa mar 2000-ben is felmertilt, azonban sokaig nem zarult le a PKP
feldarabolasa és atszervezése. Végiil az 6sszes addssag az anyacégnél maradt, és egy j6 aron
eladhat6, adossagtél mentes, profitot termeldé PKP Cargo nevezetli cég jott 1étre. Az
atstrukturalt vallalat 2009 ota nyereséget termelt €s a vezetdség 2013-ban elérkezettnek érezte
az 1d6t a tdzsdei bejegyzésre. Korabban felmeriilt az egyszerii eladdson keresztiili
privatizacio, azonban az allam ezt a koncepcidt nem tdmogatta, mivel nagy valdsziniiséggel
a vallalat igy egy kiilfoldi vallalat kezébe kertilt volna.

2013. oktober 31-én kezdddott a varsdi tézsdén a cég részvényeinek kereskedése. A cég
részvényeinek 50 szazalékat, minusz egy részvényt kinaltak fel az IPO soran, ez dsszesen 21
669 007 darab értékpapirt jelentett. A nyilvanos kibocsatds utan tovabbra is az dllam maradt
a tobbségi tulajdonos.

Mivel magas volt a kereslet, a részvények darabonkénti értéke 68 zlotyban kertiilt
meghatarozasra, ez 6sszesen 1,5 milliard zloty bevételt jelentett a cégnek. A befolyt dsszeget
az anyavallalat addssagainak torlesztésére, illetve az allamhaztartds hidnyanak
finanszirozésara forditottak.

A tulajdonosi szerkezet az IPO idején rendkiviil feldarabolt volt. A részvények 10 szazalékat
a dolgozok vehették meg, tovabbi 10-15 szdzalék megvasarlasat vallalta az EBRD, 15-20
szazalék keriilt maganszemélyek kezébe €s csak a fennmarad6 hanyadot kinaltak intézményi
befektetoknek. Szivesen adtak volna kinai kézbe a vasuti tarsasagot, hogy azzal egy ,,4j
selyemut” logisztikai kozpont szerepét toltsék be, azonban jelenleg nincsenek olyan
intézményi kinai befektetok, akik szoba johettek volna a tranzakcid soran.

A bevezetést kovetd sajtovisszhang pozitiv volt. Az EBRD azt nyilatkozta, hogy ez az els6
példa a régidban, hogy egy vasuti szektorban tevékenykedd cég tézsdei kibocsatason ment
keresztiil, és biztatta a tobbi kormanyt, hogy privatizaljak sajat teherszallitasi cégeiket.
(Railway Gazette [2013])

A cég betartotta az igéretét, hogy folyamatosan optimalizaljdk a menedzsment modellt,
csOkkentik a mitkddési koltségeket €és keresik az ujabb ndvekedési lehetdségeket (akar
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akvizicio Gtjan). 2014 elsd felében 5%-os arbevétel csokkenés kovetkezett be, azonban a nettd
nyeresége 67%-kal novekedett. A lengyel piaci részesedése honaprol honapra novekedett,
2014 szeptemberére tonna/km piaci részesedése 57,91% volt, teherszallitds volumene alapjan
pedig 50,33%. Osztalékfizetésre is sor keriilt, 137,5 millidrd zloty értékben, ahogy azt a
kibocsatasi prospektusban is szerepeltette. (PKP Cargo [2014])

2015-ben az EBRD ecladta részesedését a cégbdl, amely 5,1%-ot, (2,3 millio részvényt) tett
ki. A sikeres eladas azt jelezte, hogy az erds befektetdi kereslet van a cég irant, igy jovobeli
novekedés varhato. 2016 az EBRD 100 millio euro értékben nyujtott hossza tavu hitelt a
cégnek, melybdl az AWT nevezetii cseh vallalat felvasarlasat finansziroztak.

Ahogy a 10. ébran is lathato, 2016-ban az arfolyam folyamatos csdkkenésnek indult. Ennek
oka, hogy a PKP Cargo vesztett piaci részesedésébol, mely 49%-ra csokkent le. Ennek
hatterében az 4ll, hogy két fontos szénszallitdsi szerzOdéstdl esett el a cég, amivel
veresenyhatranyba keriilt a rivalisaval, a Schenkerrel szemben (Deutsche Bahn Cargo
[2016]). A lengyel allam a helyzet kezelésére erésebb egylittmikodést tiizott napirendre az

allami vallalkozéasok korében a magankézben 1évo teherszallitdo cégek rovasara.

10. abra: PKP Cargo részvényarfolyam alakulasa (zloty)

Forras: google.com/finance

4.3. Privatizacié Romaniaban
1996. mércius 15-én az IMF iigyvezetdsége egy 264,18 millio6 SDR? (387 millio USA dollar)

nagysagu készenléti hitel Magyarorszagnak valo odaitélésérél dontott. A dontés egyik

feltétele a hazai privatizacio felgyorsitasa volt. (Csaki [2013])

! Special Drawing Rights. Magyarul Kiilonleges Lehivasi Jogok. A Nemzetkozi Valuta Alap (IMF) altal 1970.
januar 1-jén bevezetett nemzetkozi hiteleszkoz. Az SDR-t csak az IMF-tagorszagok jegybankjai kozotti
pénziigyi elszdmolasokban lehetett felhasznalni.
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Hasonlo volt a helyzet Romaniaban, ahol az allam a Nemzetkézi Valutaalappal kotott
megallapodas értelmében kényszeriilt privatizalni az allami nagyvallalatokat és ezek egy
részét tozsdére vinni.
A tdzsdei kereskedés a bukaresti borzén a 90-es években tobb fontos romén véllalat tézsdei
bevezetésével kezdett felélénkiilni. A rendszervaltast kovetdéen 1991-ben elfogadtik a
torvényt, miszerint 6500 (szinte az 0sszes) allami céget privatizaljdk. Minden 18 év feletti
allampolgéar kapott egy tulajdonosi igazoldst, amely részvényeket reprezentalt. Ez a
privatizacios kisérlet kudarcot vallott, tobbek kozt a szervezeti és infrastrukturalis problémak
miatt. Ezen feliil a lakossag és jogalkotok nem voltak felkésziilve ilyen atalakitdsokra, nem
voltak tudatdban a részvénytulajdonlas és a tokepiac szerepének. Egy masodik probalkozas
kovetkezett 1995-ben a Tomeges Privatizacios Programmal (MPP), azonban 1996-ban az
allami vallalatok tovabbra is a GDP 65 szazalékat tették ki (a régioban ebben az idészakban
ez az érték 40 szézalék koriil mozgott). (USAID [1998])
A 2000-es évek kozepén megfigyelhetd privatizacidos hullam hozott ujabb lendiiletet, ekkor
bocsatottak ki a Transelectrica és Transgaz részvényeit, késébb az ETF kereskedés is
megindult a tézsdén. (Portfolio [2015])
2012-ben nagy reményeket fliztek elsésorban az energetikai cégek privatizaciojahoz. A
tozsdei kapitalizacié és volumen megduplazasat vartak. Kralik Lorand, az Orszagos
Toékepiaci Feliigyelet biztosa szerint az Electrica bevezetésével nem késték le az energetikai
cégek privatizacidjanak a rajtjat. Szerinte az allam ekkor tudott j6 aron a tézsdén keresztiil
értékesiteni. (Pénzcsinalok [2012])
Osszeségében a roman privatizacié nem mondhaté sikeresnek, a veszteséges vallalatokra nem
volt kereslet, a profitot termeld cégeket pedig irdnyitasa alatt akarta tartani Bukarest. Az
elmaradt nagyszamu IPO csokkend forgalmat eredményezett, tobb brokerhdz kivonult
Romaniabdl. (Napi [2013])

4.4. Az Electrica privatizacidja
Az Electrica a legfontosabb energetikai cég Romaénidban, amely energiaelosztassal,
energiaellatassal és egyéb szolgaltatasokkal foglalkozik. A cég vezetd pozicidt foglal el a
piacon a gazdasagi eredményének €s a kozel 120 éves tapasztalatanak kdszonhetden. Az
Electrica régios lefedettséggel rendelkezik €s a tevékenységét harom teriileten végzi az

orszagon beliil. (Electrica [2016])
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A tézsdei privatizacidjanak célja a koltségvetési hiany fedezése, illetve az allam szerepének
csokkentése volt. Ezen felil az IMF altal tamasztott elvarasoknak is meg kellett felelnie
Romanianak. (Bloomberg [2014])

Az aramszolgaltatot a 2014. jalius 4-én privatizaltak a tézsdén keresztiil. A részvények 51
szazalékat adta el az allam (elofeltételként annak teljesiilni kellett, hogy legalabb 435 millié
eurot tud keresni rajta a roman biidzsé). Egy részvény kikialtasi ara 11-13,5 lej kozott volt
meghatarozva, mely 11 lejben lett véglegesitve. A részvények nagy részét a bukaresti
értéktdzsdén bocsajtottak ki (masik részét a Londonin). A kormany ezzel a 1épéssel tamogatni
akarta a bukaresti tokepiacot, emellett az allami vallalat atlathatésaga €s hatékonysaga is
novekedett.

A privatizacid el6tt erds hangsulyt kapott az a tény, hogy az aramszolgaltatd tekintélyes
kintlévdségeinek nagy részét behajtottak, hogy a vallalat vonzobb legyen a befektetdok
szémara. Az 51 szézalékos tobbségi részvénycsomag 85 szdzalékat intézményi befektetdk
vasarolhattak meg, a tobbi 15 szazalékot kisbefektetok. (Foter [2014])

A tOzsdei bevezetés 105 szazalékos tokeemelést jelentett a cégnek. Ez volt az elsé IPO, ahol
az allam lemondott tobbségi tulajdonardl. A tranzakci6é struktirdja és az atlathato
tOkeszerkezet kétszeres tuljelentkezést eredményezett. Nagy kereslet volt intézményi
befektetok részér6l mind hazai, mind nemzetkozi oldalrdl. A kereskedelmi részre hatszoros
tuljelentkezés volt, ezért novelték a 15 szazalékot végilil 21 szazalékra. Az EBRD 8,6
szdzalékos részesedést vasarolt meg, melybdl a cég infrastruktirajanak jitasat
finansziroztdk. (EBRD [2014])

A befektetok székhelye és jellege szerinti kereslet a 11. abran lathato:

11. abra: Az Electrica iranti kereslet orszagok szerinti (bal) és befektetok szerinti (jobb) megoszldsa

RowW
22% Romania
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21%
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23% Institutional
79%

Forras: bvb.ro
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A sajtovisszhang a kibocsatast kovetden rendkiviil pozitiv volt, hiszen nagyméretii sikeres
tranzakciérol volt sz6. Par évvel a kibocsatds utdn, a cég tovabbra is a vezetd
energiaszolgaltatd cég maradt a régidban, kiemelkedd pénziigyi eredménnyel. A kibocsatast
az egyik legsikeresebbnek konyvelik el Romania torténelmében, mely komoly hatassal volt

a vallalat kapitalizaciojara és likviditasara. (Electrica [2015])

5. T6zsdeképes allami vallalatok Magyarorszagon
A globalis pénziigyi valsagot kovetden a magyar részvénypiac nem tudott 0j erdre kapni,

régids szinten a legnagyobb mértékben, kdzel 70%-kal esett vissza a forgalom, emellett a
BET-re bevezetett részvények aranya.

A kibocsatoéi kor bovitésének egyik legfontosabb célcsoportjat az allami vallalatok
jelenthetik, melyek tézsdei bevezetésének lehetdségét és a tOkepiaci jelenlét hatdsat a
kormanyzat a hivatalos allaspont szerint jelenleg is vizsgalja. Ezzel egyiitt a magyar
kormanyzati hozzaallast, mint arra Mihdlyi [2015] ramutat, sokkal inkabb jellemezi az Gjra
allamositas (renationalization).

2010 6ta allami kézbe keriilt a teljesség igénye nélkiil példaul az E.On gaziizletaga, a Bakony
Erémii Zrt, a MAL Zrt., a Pro-M. Zrt., a Budapest Bank, az MKB Bank, a Fégaz Zrt. 49%-a,
az FTC Football Club, a tézsdén jegyzett vallalatok koziil visszavasarlasra keriilt a Mol
22,1% -a és a Raba pakett tobbségi részesedése. A magyar kormény és az Eurdpai Ujjaépitési
¢és Fejlesztési Bank (EBRD) kozott 2015. februdr 9-én alairt megallapodas értelmében az
allam a jelenleg meglévd kozvetlen és kozvetett tobbségi részesedéseit a helyi bankokban
harom éven beliil magankézbe adja. Azota az MKB értékesitése megtortént zart tranzakcio
keretében.

Kutatasom soran tobb mint 100 allami tulajdonban allo vallalatot vizsgaltam meg olyan
szempontbol, hogy azokat bevezethetének tarom-e a BET szabalyozott piacara (tehat nem a
tervezett MTF KKV piacra), vagy sem. Kiindulasi pontnak a Magyar Nemzeti Vagyonkezel
Zrt. honlapjat, valamint a 2007. évi CVI. Toérvény 2011-ben hatadlyon kiviil helyezett
mellékletét hasznaltam, amely tartalmazza a tartos allami tulajdont részesedéssel miikodo
tarsasagok listajat az allami tulajdon aranyanak megjeldlésével. Bizonyos vallalatok esetében
(pl. MFB Zrt.) azok leanyvallalatait is kiilon elemeztem (pl. Didkhitel K&zpont Zrt.).
Szubjektiv, de a gazdasagi racionalitdst minden esetben mérlegeld eldsziirésem soran végiil

21 olyan allami vallalatot valasztottam ki, amelyet az tézsdei szakirodalom alapjan altalam
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felallitott kvantitativ scoring rendszer segitségével fogok vizsgalni a kovetkezOkben a tézsdén
keresztiili privatizalhat6sag szempontjabol.

5.1. At6zsdeképes vallalatok kivalasztasanak szakirodalmi hattere
A szakirodalom atfogo6 tanulmanyokkal rendelkezik arra vonatkozédan, hogy milyen vallalati

tényezOk hatdrozzak meg a tézsdei bevezetés sikerességét. habar nem létezik egyetlen
tokéletes modell a vallalatok teljesitményének mérésére. Macey ¢és O’Hara [2002]
tanulmanya alapjan a tézsdére 1épési kritériumoknak dinamikusan valtozniuk kell, és a
kvantitativ kritériumok mellett a kvalitativ kritériumoknak is meg kell jelenniiik (pl. a
vezetési struktara, lizleti tervek, szamviteli gyakorlat).
Banai et al. [2016] tanulmanya 4 1épéses kivalasztast javasol, mely soran a cégek széles
halmaza keriil megvizsgélasra a kvantitativ sziiréseken és rangsorolason keresztiil, mig a
kvalitativ vizsgalat elvégzését (pre-IPO) a leszlikitett céghalmazon végezik el. Habar a
tanulmany a KKV kivalasztas modszertanara fokuszal, az ismertetett szempontrendszer €és
modszertan relevans a dolgozat szempontjabdl is. A javasolt négy 1épés az alabbi:
1. Kvantitativ  indikéatorkészlet segitségével érdemes meghatarozni a
tézsdeképesség vizsgalata szempontjabol relevans cégek legszélesebb halmazat.
2. Kvantitativ kritériumok alapjan érdemes eldsziirni, majd rangsorolni a
cégeket, tovabba valamilyen kockézati sziirést is alkalmazni esetiikben. igy a scoring
révén eldallhat egy olyan vallalati csoport, mellyel a BET-nek mar érdemes
foglalkoznia.
3. Kvalitativ kritériumok vizsgalata, kitérve a cégvezetés finanszirozasi és
tdzsdére 1épési attitlidjére. A kvalitativ szlirés soran érdemes hangsulyt fektetni a 6.
tablazatban bemutatott tényezdkre:

6. Tablazat: Tézsdei kibocsatas legfontosabb nem-pénziigyi tényezoi

A legfontosabb nem-pénziigyi tényezok a tozsdei kibocsatas sikeressége soran

befektetoi szempontbol

Cégvezetés hitelessége és gyakorlata 90%
Cégiranyitasi stratégia mingsége és végrehajtasa 73%
Marka erossége €s piaci pozicio 59%
Miikodési hatékonysag 54%
Cégiranyitasi gyakorlat 44%
Kutatds &s innovacio 35%
Pénziigyi jelentések és szamviteli kontroll 30%
Cégvezetl vezetési stilusa 25%
Tehetségek toborzdsdra és megtartdsara valo képesség 14%
IFRS/US GAAP szamviteli kimutatasok 13%
Befektetdi kapcsolatok mindsége 8%

Megjegyzés: A tablazatban feltiintetett értékek azt mutatjak, hogy az intézményi befekteték hany szdzaléka sorolta az adott
tényezot a legfobb 5 kiozé 2009-ben. Forras: Ernst and Young [2014]
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4. Végiil célszert elinditani a klasszikus pre-IPO szakaszt, melynek soran a leginkabb
tozsdeképes és tozsdére 1épni akard cégek keriilnének atvilagitasra kiilsé partnerek
altal.

Hensler et al. [1997] kutatas alapjan a cég mérete és kora, az IPO mérete és a tulajdonosi
struktara (cégen beliil birtokolt részvények ardnya) pozitiv iranyba befolyasolja a t6zsdei
bevezetés utani tulélési valdszinliséget. Mata - Portugal [1994] portugal cégekre vonatkozé
elemzése szerint a tulélési esélyt az induld cégméret, az lizemek szdma és az iparagi
novekedés befolyasolhatja.

A kvantitativ sziirés soran alkalmazott mutatok korét a szakirodalom és a tézsdei gyakorlatok
alapjan valasztottam ki. Az elemzés elvégzése soran kiemelt figyelmet forditottam arra, hogy
specialisan az allami cégek privatizalasanak esetében fontos mutatokat hatarozzak meg.

5.2. A kvantitativ scoring rendszer médszertananak ismertetése
Az alabbiakban ismertetem a kidolgozott scoring rendszerhez felhasznalt mutatokat, és

tozsdeképesség mérésében betoltott szerepiiket. Bemutatom az egyes mutatokon beliil
hasznalt pontozasi mechanizmust, valamint indoklom a kiilonb6zé mutatok kozotti eltérd

sulyozast.

7. tablazat: Az allami vallalatok tézsdeképességét méro scoring rendszer dsszetétele

Vizsgalt jellemzé Elérhet6 ma’ximélis
pontszam
Sajat t6ke 10
Arbevétel 8
Novekedési ttem (3 év) 10
Jovedelelemtermeld képesség 20
T6keattétel 8
Likviditasi rata 5
Z-score 8
Piacorientaltsag 15
Nemzetkozi privatizacids gyakorlat 6
Vallalat ismertsége 5
Vallalat tarsadalmi megitélése 5
Osszesen: 100

Forras: Sajat modell
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Sajat téke

A vallalat mérete a megfeleld versenyképesség ¢€s skdalahozadék elérése érdekében
kulcsfontossagu. Banai et al. [2016] altal vizsgalt kutatasok szerint érdemben befolyasoljak
a cégek tozsdére 1€pésének, illetve tdzsdei tulélésének valoszintiségét. A kelléen nagy méret
sziikséges az IPO utani megfeleld likviditashoz is.

A vallalatok méretét a vallalatok 2015. évi mérlegébdl vett sajat tokével mértem, mivel ugy
gondolom, hogy ez reprezentalja legjobban az esetleges kés6bbi részvénysorozatok
nagysagat.

A pontozds meghatarozasakor figyelembe vettem, hogy a BET korabbi standard
forintot, mig a prémium kategoriandl a bevezetett részvénysorozatnak az 5 milliard forintot

is meg kellett haladnia. Az egyes pontsavok a kovetkezoképp alakultak:

8. tablazat: A sajat téke mutatonal alkalmazott pontsavok

Sajat téke Pontszam

...-2 000 000 eFt 1

2 000 000 eFt - 5 000 000 eFt 2
5000 000 eFt - 10 000 000 eFt 3
10 000 000 eFt - 30 000 000 eFt 4
30 000 000 eFt-... 5
Szorzdszam 2
Maximalisan szerezhet6 pontszam: 10

Forrds: Sajat modell

Arbevétel

A vallalatok arbevétele (2015-0s adatok) alapjan szintén kovetkeztethetlink azok méretére.
Igaz, hogy a mutaté 6nmagéaban egyaltalan nem alkalmas messzemend kovetkeztetésekre, de
az mindenképpen leszogezhetd, hogy a tézsdén a cégek arbevétel termeld képessége
kulcsfontossagu a befektetOk szamadra, ellentétben példaul egy kockazati tokebefektetovel
szemben.

A pontsavok meghatarozasanal Banai et al. [2016] adatai alapjan figyelembe vettem a BET
jelenlegi tézsdei vallalatainak arbevétel-eloszlasat, valamint atlagos arbevételét, ami 2015-

ben 9,2 milliard forint volt (lasd fiiggelék).
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9. tablazat: Az arbevétel mutatondl alkalmazott pontsavok

Arbevétel Pontszam
...-1 000 000 eFt 1
1 000 000 eFt - 15 000 000 eFt 2
15 000 000 eFt - 50 000 000 eFt 3
50 000 000 eFt-... 4
Szorzészam 2
Maximalisan szerezhet6 pontszam: 8

Forras: Sajat modell

Novekedési iitem

Az empirikus kutatasok szerint az egyik legfontosabb tényezd, ami sikeressé teheti a tozsdére
Iépést, a novekedés. A novekedés szorosan Osszefiigg az eldzd szemponttal, ugyanakkor
lehetséges, hogy egy stabilan nyereséges vallalat el6tt nem adodik novekedési lehetoség. A
kutatdsbol meritve jo példa erre a Tiszaviz Vizerémii Energetikai Kft. vagy az
erdégazdasagok (pl. Bakonyerd6 Zrt.), amelyek legtobbje évrol évre nyereségesen mikodik,
de tevékenységiik volumene miikodési kornyezetiikbdl adodéoan mar nem ndvelhetd, ezért
egy esetleges tdzsdei megjelenés esetén minimalis likviditas varhato, arrdl nem is beszélve,
hogy a konstansnak tekinthetd fundamentumok miatt nagyobb arfolyamnovekedésre sem
szamithatnanak a befektetdk.

A jovOébeni novekedési litemet a 2012 és 2015 kozotti atlagos arbevétel ndvekedésbol
becsiiltem. A nodvekedési kritériumok sulyainak meghatarozasakor ugyanakkor azt is
figyelembe kell venni, hogy a gyors multbeli novekedés nem feltétleniil jelent trendszeriien
gyors jovobeli novekedést, rdadasul a tulzott varakozéasok kialakuldsanak az a veszélye, hogy
tulértékeltséghez vezethet a részvényarfolyamokban. Emiatt egy jovobeli kutatas alkalmaval

érdemesebb lehet a hosszabb tavi eredményességre fokuszalni.

10. tablazat: Az darbevétel novekedeési titeme (3 év) mutatonal alkalmazott pontsavok

Arbevétel novekedési iiteme (3 év) Pontszam
..-0% 0
0%-1% 1
1%-5% 2
5% - 10 % 3
10% - 20% 4
20% - ... 5
Szorzészam 2
Maximalisan szerezhet6 pontszam: 10

Forras: Sajat modell

36



Boroczky Dezsd - Privatizacié a Budapesti Ertéktdzsdén keresztiil

Jovedelemtermeld képesség

Elemzésem legfontosabb része az adott vallalat jovedelemtermeld képessége volt. A tézsdei
bevezetés szempontjabol kulcsfontossagu, hogy a részvényesek szédmdara hosszi tdvon
osztalék vagy arfolyamnyereség formdjaban megtestesiild érték teremtddjon, ellenkezd
esetben a tdzsdei jelenlét eleve kudarcra van itélve. Azt is figyelembe kell venniink, hogy
bizonyos vallalatok esetében a piaci befektetok megjelenése a vallalat miikodésének
racionalizalasat eredményezheti, és a korabbi veszteségek profittermelésbe fordulhatnak.
Ilyen megfontolasok alapjan nem ejtettem ki példaul az eldszlirés alkalméval a jelenleg
veszteségesen miikodd Concordia Kozraktar Zrt.-t.

A véllalat jovedelemtermeld képességének indikatoraként a befektetett tokével aranyos

hozamot, vagyis a ROIC-ot valasztottam. A ROIC a kovetkezOképpen szamolhato:

NOPLAT

ROIC = Ta

ahol:
NOPLAT = korrigalt ad6zas utdni miikddési profit

IC = a befektetett toke = sajat toke + hosszu lejaratu hitelek

Az egyes vallalatokra 3 éves ROIC atlagot szamoltam a 2012-2015-6s iddszak szamviteli
adatait felhasznalva. A pontsavok kiindulopontja a BET-re bevezetett véllalatok ROIC

eloszlasa volt.

11. tablazat: A ROIC (3 éves atlag) mutatonal alkalmazott pontsavok

ROIC (3 éves atlag) Pontszam

..-0% 0

0%-1% 1

1%-5% 2

5%-15% 3

15% - 25% 4

25% - ... 5

Szorzdszam 4
Maximalisan szerezhet6 pontszam: 20

Forras: Sajat modell
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Tokeattételi mutatd

Gyakori médszer a vallalati eladosodottsag vizsgalatara az idegen forrasok és a sajat téke

hanyadosa, vagy mas néven tokeattételi mutatd. Segitségével pontosabb képet kaphatunk

arrol, hogy a véllalat miikodését milyen ardnyban fedezik hitelbdl.

A vallalatok tokeszerkezetének vizsgdlata nagyon fontos informaciokkal szolgadl mind

mukodési, mind kockéazati szempontbdl, ugyanakkor fontos szem eldtt tartani, hogy a

tokeszerkezetre, illetve altalaban az optimalis hitelmennyiségre sincs altaldnos szabaly,

nagyban fiigg iparagi és vallalat-specifikus jellemzoktol.

12. tablazat: Empirikus eredmények a tékeattétel hatasara vonatkozo szakirodalombol

P ~

1 Alegfontosabb tényezék, amelyek a tézsére Iépés valdszinliségét novelik: :

I *  méret + I

I & kor - i

| * novekedés + '

e L >
Pagano, Panetta Boehmerés Chemannur, He Chorruk és Chun, Lynch és

és Zingales Ljunggvist Albornoz és Pope s Nandy Worthington Smith

|Ev 1998 2004 2004 2005 2010 2002

IMintaorsza‘gok Olaszorszag Németorszag |Egyesilt Kiralysag|Egyestlt Allamok Thaifold Korea

[Mintaméret 69 330 830 1315 110 304

Mintaorszagok

tipusa fejlett fejlett fejlett fejlett fejlodé fejlédé

|Méret +* +* ¥ +* o

|Eletkor + +* -*

|Profitabilitas +* +* . +* = -

|Hitelkoltség +

[Tokesttétel 2 s » +

|Market-book rata +* - +* +

INévekede's +* + +* - +*

i Megjegyzés

i 1. acégek tdzsdére lépési valosziniségét a szerzok probit és logit regresszios modeliekkel becsilték.

| 2

Forras: Nagy [2016]

Nagy [2016] alapjan a szakirodalmat elemezve arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy az

alacsonyabb tokeattételii vallalkozasok magasabb valosziniiséggel keriilnek tézsdére. Igy a

*Szignifikans 1-10 szazalek, + pozitiv kapcsolat, - negativ kapcsolat

.........................................................................................

tokeattételre vonatkozd pontintervallumok az aldbbiak szerint alakultak:
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13. tablazat: A tékeattételi mutatonal alkalmazott pontsavok

Tékeattételi mutato Pontszam

1,5 és 3 kozott 1

1és 1,5 kozott

0,5 és 1 kozott

0,5 alatt

Szorzdszam

0 IN | W N

Maximalisan szerezhet6 pontszam:

Forras: Sajat modell

Szemléletes példa a tOkeattétel tézsdeképességre gyakorolt bizonytalan hatasiara a Duna
House esete. Amikor a vallalat el6szor késziilt a tézsdei bevezetésre 2015-ben, a cél az volt,
hogy akvirdljon egy lengyel céget a frissen bevont tokébdl. Az elsé IPO kisérlet végiil
meghiusult, viszont ido6kozben hitelbdl megvették az emlitett lengyel vallalatot. 2016-ban
végil megvalosult a nyilvanos részvényértékesités deklaraltan azzal a céllal, hogy
visszafizessék az akviziciora felvett a hiteleket. Az eltelt iddszak alatt a Duna House
tokeattétele jelentdsen megvaltozott a felvett hitelek miatt, viszont a kereslet hasonldan
magas maradt a t6zsdére bevezetendd papirok irant.

Likviditasi rata

A likviditasi rata megmutatja, hogy a rovid lejarata kotelezettségek kiegyenlitésére mekkora
nagysagu forgoeszkoz allomany all rendelkezésre. Az 1 alatti érték a fizetésképtelenség
veszélyét jelzi. Fontos megjegyezni ezzel a mutatoval kapcsolatosan, hogy az
egyszerliségébdl fakaddan rendelkezik hianyossagokkal, hiszen nem valdszinii, hogy egy
vallalat az 0sszes forgdeszkozét likvidalja.

A rata a vallalatok fizetOképességét mutatja, azonban értékelése nem egyértelmii.
Csddkockazat szempontjabol a magas likviditasi rata elény0s, ugyanakkor a magas érték azt
is jelentheti, hogy a vallalat nem képes beruhdzasokra, igy a novekedése is lelassulhat.
Lathato tehat, hogy se az alacsony, se a magas érték nem megfeleld. A szakirodalomban az
optimalis érték meghatarozasaban ellentmondasok talalhatoak.

A likviditési ratat minden vallalatra a 2015-6s forgoeszkoz €s rovid lejarata kotelezettség
hanyadosaként szamoltam ki. Az optimalis értéket 2-ben hataroztam meg, az 1 alattit nem
részesitettem pontban. Azokat az allami vallalatokat, melyek 2 feletti, de 10 alatti likviditési

rata értékkel rendelkeznek 3 ponttal, felette pedig 1 ponttal értékeltem.
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14. tablazat: A likviditasi ratanal alkalmazott pontsavok

Likviditasi rata Pontszam
-1 0
1-1,2 1
1,2-1,4 2
1,4-1,6 3
1,6-2 4
2 5
Szorzészam 1
Maximalisan szerezhet6 pontszam: 5

Forras: Sajat modell

Z-score mutaté

Az Altman Z-score mutat6 a két éven beliili csédvalosziniiséget becsli, (az esetiinkben 3 éves
pénziigyi adatok 4tlagabol). Két szamitdsi modszert kiilonboztetiink meg, a zartkori
vallalatokra és a nyilvanos tarsasdgokra szamolt mutatot, a dolgozatban értelemszertien az
els6t hasznalom. A képlet négy darab, fizetésképtelenség eldrejelzésére utalé mutatod értékeit

tartalmazza, megfelel6 sulyokkal. A mutatok és azok stlyai az alabbi abrabol olvashatdak ki:

12. abra: Z-score modellben szereplo mutatok és azok sulyai

Forgotoke

Xl = = "
Osszes eszkoz

Mérleg szerinti eredmény
2 =

Osszes eszkodz

EBIT (Adb6zas elbtti eredmény + Kamatkoltség)
3 =

Osszes eszkoz

¥ Részvények piaci értéke
4 =

Osszes kotelezettség

¥ Ertékesités nettd arbevétele
5 =

Osszes eszkodz
Z —score = 0,717 * X1+ 0,847 « X2 + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5

Forras: Altman [2000]
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A Z-score optimalis szintjét Altman a 2,6-0s érték felett hatarozta meg, ezért én is ekkora

értékre adtam maximalis pontszamot.

15. Tablazat: A Z-score esetében alkalmazott pontsavok

Z-score Pontszam
..-1,10 0
1,10-1,48 1
1,48 -1,85 2
1,85-2,23 3
2,23-2,60 4
Szorzészam 2
Maximalisan szerezhet6 pontszam: 8

Forras: Sajat modell

Piacorientaltsag

Szamos allami szervezet esetében a nyereségérdekeltségen til, vagy azt megeldzve a
miikddés soran szerepet jatszanak egyéb tényezok is (jogi, szocidlis, kulturalis, értékvédelmi,
stb. szempontok). Elég csak szemétszallitasra vagy példaul az egészségiigyi szolgaltatasokra
gondolni. Kozlekedési vallalatoknak is torvénybol adodod kotelessége lehet bizonyos
viszonylatokban utasokat szallitani, vagy bizonyos allomasokat fenntartani akkor is, ha az
egyértelmiien veszteséges szamukra.

Vannak olyan tevékenységeket végzd vallalatok, amelyek tipikusan allami tulajdonlassal
latjak el feladatukat a vildg minden t4jan. A Magyar Fejlesztési Bank vagy az Eximbank
kiildetésének alapvetd része, hogy azokon a teriileteken tevékenykednek, ahol jellemzdek a
piaci kudarcok ezért a piaci szempontokon til szdmos egyéb tényezdt figyelembe vesznek az
operacidjukban. Mivel az emlitett koriilmények alapvetden meghatdrozzak a vallalat
részvényeseinek késdbbi helyzetét, ezért ez az ismérv a scoring rendszer masodik legnagyobb
sullyal szerepld eleme.

A vallalatok piacorientaltsagat az alabbi ismérvek mellett skalaztam be:
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16. tablazat: A vallalatok piacorientdltsaganal alkalmazott pontsavok

Vallalatok piacorientaltsaga Pontszam
A vallalat nem rendelkezik 6nallé arbevétellel, koltségeit kiilsé
tdmogatasokbdl fedezi 0
A vdllalat nonprofit médon mikodik, de dontéseit tobbségében a gazdasagi
racionalitas keretein belll hozza meg. .
A vdllalat m(ikodése soran torekszik a profitorientalt m(ikodésre, de az
Ossztarsadalmi érdekeket szem el6tt tartva rendszeresen megvaldsit negativ 2
jelenértékl projekteket
A vdllalat profitorientalt médon, gazdasagilag raciondlisan mdkodik, de
folyamatos miikodése nemzetstratégiai érdek. A tevékenységének 3
felfliggesztése veszélyezteti az orszag miikodését.
A vallalat profitorientalt médon, gazdasagilag raciondlisan makodik. A
tevékenységének felfliggesztése kozvetlenll nem veszélyezteti az orszag 4
m(ikodését, de a piacon monopolhelyzetben van.
A vallalat profitorientalt médon, versenykorilmények kozott miikodik. 5
Szorzdszam 3
Maximalisan szerezhet6 pontszam: 15

Forras: Sajat modell

Nemzetkozi gyakorlat a tulajdonlas tekintetében

Fontosnak tartottam, hogy megnézzem a szoban forgd vallalatok tekintetében a nemzetkozi
privatizacios gyakorlatot. Abban az esetben, ha kiilf6ldon mar eredményesen privatizaltak
egy hasonl6 profila vallalatot, akkor nagyobb a valdsziniisége, hogy a hazai kibocsatas is
sikerrel zarul.

A vizsgalathoz a www.privatisationbarometer.com adatbazisat hasznaltam a kovetkezd
tablazatban ismertetett pontozéasi mechanizmus szerint. A magyar allami vallalatokat el6szor
besoroltam iparagakba az un. SIC-kédszamok (Standard Industrial Classification)
segitségével, majd az adatbazisbol-e kddszam segitségével kértem le az 1988 és 2016 kozotti

privatizaciokat.
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17. tablazat: A vallalatok nemzetkozi privatizacios gyakorlatanal alkalmazott pontsavok

Nemzetkozi privatizacids gyakorlat Pontszam
Nincs hasonlé privatizacié az adatbazisban, de
van hasonlé privat vallalat kiilfoldon 0.5
1 eurdpai példa az adatbazisban 1
Legalabb 5 kilonb6z6 eurdpai példa 3
orszaghol 2
Legalabb 10 kiilonb6z6 eurdpai példa 5
orszaghol >
Szorzészam 2
Maximalisan szerezhet6 pontszam: 6

Forras: Sajat modell

Vallalat ismertsége

A tézsdén keresztiili privatizacié kulcsfontossagi eleme, hogy a befektetok tisztdban
legyenek a vallalat iizleti modelljével és mitkddési kornyezetével. Amennyiben a véllalat
korabban nem volt ismert, az jelent6sen csokkentheti a bevezetés koriili érdeklédést, mert
bizalmatlansagot ¢és idegenkedést okozhat az IPO-val szemben.

A vallalatok ismertségét sajat adatgylijtés alapjan mértem. Munkdm sordn a mintavételi
eljarasok koziil az un. nem véletlen mintavételi eljarast valasztottam. A minta sszeallitasakor
a szubjektiv kivalasztasi modot alkalmaztam. Ezt a mddot onkényes kivalasztadsnak is
nevezik, mert a vizsgalatot végz0 személyek a szakmai ismereteikre tamaszkodva, az altaluk
jellemzoének tartott egyedeket valasztjak ki a sokasagbdl, igy viszonylag jol jellemezhetd
minta kaphato.

Ugy gondolom, hogy a magyar tézsdén az egyéni befektetok tobbsége 20 év 70 év kozotti,
ezért 0-t0l 5-ig terjedd skalan mérd kérddivet kizardlag ebbe az intervallumba tartozo
személyek to1tottek ki. Szintén feltételeztem, hogy a részvényekre a kereslet elsdsorban azok
részeérdl jelentkezik, akik tisztdba vannak a tékepiaci fogalmakkal és mechanizmusokkal,
ezért a mintat ugy allitottam Ossze, hogy a kitolték 80%-a vagy kdzgazdasagi tanulmanyokat
folytat, vagy mar kozgazdasagi végzettséggel rendelkezik. A végsd pontszam az egyes

vallalatok esetében végiil 73 kitoltd valaszanak atlagabol allt ossze.
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13. abra: A vallalatok ismertségét mérd kérddivet kitoltck dsszetétele

folytatok vagy kdzgazdasagi
vegzettseggel rendelkezem.
@ Nem folytattam kdzgazdasagi
tanulmanyokat &s nincs
kdzgazdasagi végzettségem.

Forras: Sajat gyuijtés

A kérddivben szerepld szempontokat és pontozasukat az alabbi tablazat tartalmazza:

18. tablazat: A vallalatok ismertségénél alkalmazott pontsavok

@ Kozgazdasagi tanulmanyokat

Vallalatok ismertsége Pontszam
Soha nem hallott réla. 0
Hallott mar réla, de nem tudja mivel foglalkozik pontosan. 1
Tisztaban van vele, hogy melyik iparagban tevékenykedik, de egyebet nem tud réla. 2
Ismeri a cég Uzleti tevékenységét, de nem rendelkezik aktualis informacidkkal a
3
vallalatrol.
Ismeri a cég lzleti tevékenységét és rendelkezik aktualis informaciokkal réla. (Pl. olvasott
4
hireket vele kapcsolatban)
Nagyjabdl atlatja a vallalat jelenlegi pénziigyi helyzetét, teljesitményét (veszteséges vagy
sem). Nagysagrendileg ismeri a vallalat operacidjanak f6bb paramétereit (alkalmazottak 5
szama, telephelyek szama és terileti elhelyezkedése, menedzsment Gsszetétele)
Szorzészam 1
Maximalisan szerezhet6 pontszam: 5

Forras: Sajat modell
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Vallalat tarsadalmi megitélése

A nyilvanos kibocsatas el6tt fontos, hogy a befektetok pozitiv képpel rendelkezzenek az adott
vallalatrol. A sikerben val6 hit jelentdségét nem szabad lebecsiilni a t6zsdei bevezetések,
kiilonosen nem privatizacids értékesitések esetében, hiszen az ilyen tranzakcidknal a
leghagyobb a valdszintlisége a mitkodés racionalizalasabol fakado extraprofitnak.

Az ismertség viszont nem egyenld a pozitiv tarsadalmi megitéléssel. Példaul a Devecser
kornyéki vordsiszap katasztrofat el6idéz6 MAL Zrt. ismertsége valdsziniisithetGen
meglehetdsen magas a befektetok korében, de a vallalat negativ tarsadalmi megitélése miatt
egy estleges IPO sikeressége erdteljesen megkérddjelezheto.

A vallalatok ismertségét szintén sajat adatgy(ijtés alapjan mértem a véllalatok ismertségénél

hasznalt mintavételi eljarassal teljesen megegyezd modon.

19. tablazat: A vallalatok tarsadalmi megitélésénél alkalmazott pontsavok

Villalatok tevékenységének megitélése Pontszam
Nagyon negativ kép 1
Negativ kép 2
Semleges kép 3
Pozitiv kép 4
Nagyon pozitiv kép 5
Szorzdszam 1
Maximalisan szerezhet6 pontszam: 5

Forras: Sajat modell

5.3. A magyar allami vallalatok t6zsdeképességének értékelése

A bemutatott scoring modellt a korabban mar emlitett 21 allami vallalat mindegyikére
alkalmaztam. Az eredményiil kapott pontszamok a 20. tablazatban lathatok. A scoring
rendszer részletes bemeneti paraméterei a fliggelék 22. szamu tablazataban, az értékelési

kategoriakra bontott pontszamok a 23. szamu tablazatban talalhatok.
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20. Tablazat: Egyes vallalatok scoring osszpontszama

Villalat neve Osszpontszam
Szerencsejaték Zrt. 73,96
Magyar Villamos Miivek Zrt. 66,15
Tiszaviz Vizer6m( Energetikai Kft. 60,5
F6vdarosi Gazmlvek Zrt 60,17
HungaroControl Magyar Légiforgalmi Szolgalat Zrt. 59,9
Nemzeti Utdijfizetési Szolgaltato Zrt. 58,92
Budapest Bank Zrt. 55,9
Magyar Posta Zrt. 53,92
MFB Ingatlanfejleszt Zrt. 52,8
Hungaroring Sport Zrt. 52,56
Eximbank Zrt. 51,32
Nemzeti Mobilfizetési Zrt. 49,69
Magyar Allamvasutak Zrt. 46,21
HM Elektronikai, Logisztikai és Vagyonkezel6 Zrt. 45,44
Garantiga Hitelgarancia Zrt. 44,65
Bakonyerdd Zrt. 44,54
MFB invest Zrt. 42,14
Gyé6r-Sopron-Ebenfurti Vasut Zrt. 40,64
Magyar Fejlesztési Bank Zrt. 40,57
Concordia Kozraktar Zrt. 37,11
Didkhitel Kbzpont Zrt. 24,78

Forras: Sajat modell

Kizarolag a pontszamok alapjan természetesen nem lehet privatizacios dontést hozni, de ugy
gondoljom, hogy az igéretes lehetéségek felismerésére, az alternativak kozotti orientaciora
¢s az ésszeriitlen lehetOségek kizardsara (pl. Magyar Fejlesztési Bank, Bakonyerdd Zrt.)

mindenképpen alkalmas. Ezt igazolja, hogy a lista élmezdnyében taldlhato vallalatok
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tobbsége egybevag a szakértdi anyagokban vagy a sajtoban olvashato lehetséges privatizacios
célpontokkal.

Ugy gondolom, hogy nem allapithaté meg egy olyan ponthatar, amely felett egy adott allami
vallalat egyértelmiien privatizaland6, azonban a Szerencsejaték Zrt. és a Magyar Villamos
Mivek Zrt. (MVM) 65 feletti pontszama kifejezetten impozans, és az empirikus kutatasok
alapjan egy sikeres privatizaciot jelez eldre.

Meglepd a Budapest Bank viszonylag alacsony pontszama, tekintve, hogy e vallalat esetében
a legval6szintibb a tézsdén keresztiili privatizacié a korméany EBRD-vel kotott megallapodasa
miatt. Ugyanakkor pozitiv meglepetés a szigoru torvényi keretek kozott miikodo
légiforgalmi-iranyit6 vallalat, a HungaroControl Zrt. és a Tiszaviz Vizerdmi, amely a
mezOny egyetlen korlatolt felelosségili tarsasdgaként ért el elokeld helyezést.

A 20. tablazatban lathaté vallalatok koziil terjedelemi okok miatt dolgozatomban csak a

HungaroControl Zrt.-t fogom részletesebben is elemezni a kdvetkezékben.

5.4. A HungaroControl Zrt.

Magyarorszagon tobb mint 100 éves multra tekint vissza a polgari 1égi kozlekedés. A
l1égiforgalmi iranyitast és az 1950-ben atadott budapesti nemzetkdzi repiil6tér lizemeltetését
hosszt évtizedekig kozos szervezet végezte, a két funkcid 2002-ben valt kiilon. A Budapest
Airport €s a HungaroControl szétvalasztasaval a vilag 1égi kozlekedésében elterjedt modell
szerint ekkor Magyarorszagon is tobbszerepldssé valt a 1€gi kozlekedés.

A magyar légiforgalmi szolgéalat elébb 6nallo koltségvetési szervként miikodott, majd
2007ben zartkorli részvénytarsasagga alakult, amelynek egyediili részvényese a Magyar
Allam, alapitéi és tulajdonosi jogait pedig a Nemzeti Fejlesztési Miniszter gyakorolja. Evek
Ota az egyik legsikeresebb allami tulajdonu véllalat. Koltségvetési tdmogatasban nem
részesiil, gazdalkodéasa kiegyensulyozott és nyereséges. A vallalat 4tlagos alkalmazotti
1étszama 2015ben 743,7 £6 volt. (HungaroControl [2016])

A HungaroControl a legfejlettebb miiszaki eszk6zok ¢€s technoldgidk segitségével latja el
feladatait. A légiforgalmi szolgaltatok koziill a HungaroControl volt az elsé az eurdpali
kontinensen, aki teljes 1égi tutvonalhaldzatat eltordlte, lehetévé téve a repilildgépek
korlatozasok nélkiili, szabad 1égtérhasznalatat. 2016 masodik felétdl a magyar modellhez, a
Free Route programhoz csatlakozott a szerb, a horvat, az osztrak €s a szlovén szolgaltato is.
A magyar iranyitok Eurdpa piacvezetd navigacios szoftverébdl a HungaroControl altal
tovabbfejlesztett, és mara a vilag egyik legkorszeriibb irdnyito €s tajékoztatd rendszeréveé valt

MATIAS segitségével szervezik Magyarorszag 1égi kozlekedését. Mint integralt 1égiforgalmi
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szolgaltato, kiildetése a biztonsagos és megbizhatd 1éginavigacios szolgaltatas hatékony,
kdrnyezettudatos, ligyfélkdzpontu és részrehajlasmentes biztositasa a kijeldlt 1égterekben. A
Tarsasag kotelezden ellatando tevékenységeit a 1égikozlekedésrdl szold 1995. évi XCVIL
Torvény tartalmazza. (HungaroControl [2012])

2013-t61 az Eszak-Atlanti Tanics felkérésére, a Magyar Allam megbizisiban a
HungaroControl Zrt. Koszovdé magas légterében is ellatja a légiforgalmi irdnyitasi

feladatokat.

Novekedési kilatasok

A vilag légiforgalma magahoz tért a gazdasagi valsag okozta visszaesés utan. Az Eurocontrol
adatai szerint Eurépaban 9,8 millid jarat kozlekedett 2011-ben, és ez a szam 2030-ig akar
meg is duplazodhat. Ez komoly kihivasokat tdmaszt a légiforgalmi iranyitd cégekkel
szemben. Optimalizalni kell a kapacitaskihasznaltsagot annak érdekében, hogy a lehetd
legtobb repiilogépet a lehetd legrovidebb utvonalon lehessen biztonsdgosan eljuttatni a
célallomasig, tehat olyan gyorsan, amennyire csak lehet, és a lehetd legalacsonyabb
koltséggel. (Eurocontrol [2016])

Magyarorszag 2015-6s Osszforgalmat tekintve rekordévet zart. A magyar légtérben kezelt
repiil6gépek szama eldszor 1épte at a 700 ezret, ami kozel 12 szazalékos forgalomndvekedést
jelent: a Koszovo feletti magaslégtérben iranyitott 67 ezer géppel egyiitt 2015-ben 820
ezernél is tobb jarat biztonsadgos kozlekedését biztositottak a magyar légiforgalmi iranyitok.
A Liszt Ferenc Nemzetkozi Repiilétér forgalma 6,35 szazalékkal nétt, az iranyitott
repiil6gépek szdma meghaladta a 90 ezret. (HungaroControl [2016])

Ez a teljesitmény eurdpai szinten is jonak mondhatd, hiszen a FAB CE régi6 3,8 szdzalékos,
az Eurdpai Unid 28 tagallama 1,6 szazalékos, a SES-tagallamok Osszessége 1,4 szazalékos

Osszforgalmi ndvekedést konyvelhetett el. (Eurocontrol [2016])

A vallalat jovedelemtermelo képessége

A vallalat 2015-ben, az el6z6 évekhez hasonldan, ismét nyereséges gazdalkodast folytatott.
A tarsasag vagyoni helyzete stabil, az elmult évet 35 milliard forintos arbevétel mellett 5,6
milliardos ad6zas el6tti €s 4,1 millidrd forint addzott eredménnyel zarta. A tarsasag arbevétele
9%-kal, mérlegfoosszege 10%-kal novekedett az elmult évhez képest. Sajattéke-aranyos
nyeresége meghaladta a 15%-ot. (HungaroControl [2016])

A kovetkezd tablazatban a HungaroControl 2015. évi eredménykimutatasdnak részletei
lathatok:
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21. tablazat: A HungaroControl Zrt. 2015. évi eredménykimutatasanak részlete

Eredmenykimutatashoz kapcsolodo kiegeszitesek 2015. december 31.  2014. december 3L,
Notes to the statement of comprehensive income (ezer HUF) (ezer HUF)
December 31, 2015 December 31, 2014
(thHUF) (thHUF)

EREDMENYKIMUTATAS / STATEMENT OF COMPREHENSIVE INCOME

Legiforgalmi iranyitas arbevétsle

= Y. < 36495 815 36775798
REVENUE TTOM 81 havigaton services
Egyeb teveékenyseg arbevetsle 107 696 261798
Other revenue
Onezes atbevetel 36603 511 37137506
Revenue

zemelyi jellega k
e A wor2ses  1s7esan
‘_";-'_“gi_ev"‘fg_” :f“’f"‘"”" 9138 150 8682955
Opersting expense
Ertekcsokkeneés, amortizacio es ertekvesztes 2 969 890 2778088
Deprecigtion, depletion, amortization and impainment = %
Egyéb bevételek / raforditasok (-) 179724 589 270
Other income / expense (-) ’ -
Mikodeési koltseg 28500 901 26 637 606
Operating expense
UZLETI TEVEKENYSEG EREDMENYE )
OPERATING PROFIT 8202610 A0:400.900
Penziigyi bevetelek / raforditasok {-) 344703 470676
Financial income / expense (-)
Nyereseg pénziigyi tevekenységhol 334703 470 676
Profit from financial activities
Részesedés kdzos vezetési vallalkozasok nyereségébol / veszteségebol 23304 18 861
Share from profit / loss of joint venture
ADOZAS ELOTTL EREDIENY 8470 617 10 989 527

PROFIT BEFORE TAX

Forras: HungaroControl [2016]

Nemzetkozi példak privatizaciora

Nemzetkozi kitekintésem alapjan elmondhato, hogy a 1égi-navigacios szolgaltatok (ANSP)
jelentds része gazdasagi tarsasagként (6nalld entitasként), ugyanakkor kizarélagos allami
tulajdonban miikodik.

Egy 2008-as tanulmany szerint, amely 101 orszagot vizsgalt meg, az ANSP vallalatok 38%-
a kormanyzati intézményként vagy o6nallé (nemzeti) légiigyi hatosdgként mikodik. A
gazdasagi tarsasagként miikodd 1égi navigacios szolgéltatok (47%) koziil vildgszinten
minddssze 3 vallalatban van toObbségi vagy kisebbségi részben magantdke, a tobbi kizarolagos
allami tulajdonban van. Az el6zé két csoportba nem tartoz6 orszagok légterén atrepiild
forgalomért nagyrészt nemzetkdzi tigynokségek felelnek. (ICAO [2008])

Az emlitett felmérés szerint thaifoldi Aeronautical Radio of Thailand Limited-ben t6bb mint
80 légitarsasagnak van kisebbségi részesedése. A kanadai NAV nonprofit szervezetként
mukodik, és nincsenek részvényesei sem. A tarsasdg igazgatOtanacsaban a kiilonb6zo

légitarsasagok képviseldi iilnek. Az egyetlen olyan ASNP véllalat, amelynek befektetdi
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kozott a piaci szereplok vannak tobbségben az Egyesiilt Kiralysagbeli NATS Itd.(Espinar
[2012])

A tarsasag részvényeinek 42%-a az Airline Groupnal, 5%-a a cég dolgozdinal, mig 4%-a az
LHR Airports Limited kezében van. Az allam a részvények 49% szazalékat plusz egy
aranyrészvényt birtokol. (NATS [2016])

Konkluzi6

Osszességében elmondhatd, hogy az allami véllalatok dominancidja az ipardgban a
HungaroControl privatizacidja ellen szol, a NATS pozitiv tapasztalatai alapjan véleményem
szerint a részvények kisebbségi hanyadanak t6zsdei bevezetése mindenképpen jarhatd 1t
lehetne a magyar tarsasag esetében. Ha a szabdlyozoi (tulajdonosi) oldal rdszdnja magat a
dontés meghozatalara és a jogi kdrnyezet megteremtésére, akkor a HungaroControl lehet a

vilag elsd t6zsdén kereskedett 1¢giforgalmi szolgaltato vallalata.

6. Osszegzés

Munkamban elséként a privatizacioé - €s ezen beliil is a tézsdén keresztiili privatizacio -
elméleti kereteit vizsgaltam. Bar a nyilvanos kibocsatas keretében torténd értékesités szamos
gyengeségére ramutattam (magas forgalomban tartdsi dij, magas tranzakcios koltségek,
tandcsadoi dijak, stb.), ugy gondolom, hogy megfeleld vallalatméret felett a privatizacids
technikak koziil ez a legtranszparensebb és leghatékonyabb. Fontos leszogezni, hogy egy
tdzsdei bevezetéssel az allam parhuzamosan négy csatornan keresztiil is tobbletbevételre
tehet szert:

1) Els6ként magéanak a résztulajdonnak az értékesitése soran (IPO) szerez kozvetlen
bevételt.

2) Masrészt a tézsde a még el nem adott részvényeket is felértékelheti. Az allam
tobbletbevételre tehet szert, ha az értékesiteni szandékozott tulajdonrészt nem
egyszerre, hanem idében elhuzva értékesiti, igy kihasznalva az idokozben felfutd
részvényarakat.

3) Az el nem adott részvényeken az allam nemcsak arfolyamnyereséget érhet el,
hanem adott esetben osztaléknyereséget is realizal.

4) Kozvetett modon a t6zsdei jelenlét miatti hatékonyabb miikodés is gyarapitja az
allamkasszat a megndvekedett adobevételek és vallalati profit altal. Bar a standard

mikrodkonomia elmélet szerint a tulajdonos személye irrelevans, hiszen az
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mindenképpen a legoptimalisabb miikddésre torekszik, az empirikus kutatasok

mégis azt mutatjak, hogy a folyamatos tékepiaci megmérettetés a jelentdsen

noveli a tarsasagok hatékonysagat.
Dolgozatom masodik fejezetében megallapitotam, hogy az 1990. junius 21-én létrejott
Budapesti Ertéktézsde életében meghatarozd szerepet jatszott az alapitassal egy idében
kezdddott magyarorszagi privatizacid. Bar a nagyobb allami cégek értékesitése gyakran
stratégiai befektetok bevondsa révén tortént, kiilondsen a kilencvenes évek elején szdmos
vezetd magyar tarsasag (példaul az IBUSZ, a Skala-Coop, a MOL, OTP, Matav, a Domus, a
Globus, a Richter Gedeon) maganositasaban jatszott a tdzsde kulcsszerepet.
Az elmult két évtizedben szamtalan hiba, félreismert lehetéség, érdekérvényesitési gyengeség
valds €s sajnos dominans jellemzdje volt a tézsdei privatizacioknak, ugyanakkor azt is fontos
kiemelni, hogy az adott koriilmények kozott nem nagyon volt mds redlis alternativa a
dontéshozok eldtt és az egymast kovetd kibocsatasok alkalmaval az APV (AVU, AV)
nagyrészt tanult koradbbi hibaibol. A magyarorszagi privatizacid6 az elmult 20 évben
nemzetkozileg is elismert, jelentds eredményeket ért el, mérlege mindent egybevetve pozitiv.
A folyamat még ma sem lezart egyértelmiien. Jelenleg is vannak olyan t6zsdeképes magyar
allami vallalatok, amelyeknek t6zsdén keresztiili magéinositdsa nemcsak a kozponti
koltségvetést gyarapitand, de eldsegitené a hazai tokepiacok nagymértéki fejlodését. A
potencialis vallalatok felismerése és gyors értékelése céljabol a szakirodalomban olvashato
empirikus kutatasok alapjan megalkottam egy scoring rendszert, ami véleményem szerint egy
megfeleld hatastanulmannyal kiegészitve mar alkalmas lehet dontésel6készitésre.
A modell alapjan tobb igéretes allami vallalatot is sikeriilt beazonositani, amelyek esetében
realis alternativa lehet a t6zsdén keresztiili privatizaci6. Ezek féleg olyan nagy multl
mamutcégek mint a Szerencsejaték Zrt. vagy a Magyar Villamos Miivek Zrt. (MVM).
A jovBben a dolgozat egy lehetséges fejlesztési iranya a scoring rendszer alkalmazasa a BET-
en jelenleg jegyzett cégekre. Ennek eredményeként erdsddhet a scoring rendszer validacioja,

de az is lehet, hogy sziikségessé valik majd a modell 4tdolgozésa, tovabbgondolasa.
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7. Fuggelék

22. Tablazat: Scoring rendszer bemeneti adatai

Arbevétel Vallalat
Villalat neve Sajat téke Arbevétel novekedési ROIC Tc’ikeétté,teli Likviditasi rata Z-score Piacorientaltsag e . Véllal?t tarsadalmi
iiteme (3 év) mutato gyakorlat ismertsége megitélése
Bakonyerdd Zrt. 8379076 9874 229 4,66% 4,45% 0,00 3,13 1,95 2 1 1,20 3,34
Budapest Bank Zrt. 117 732 000 78 666 000 -9,73% 4,51% 1,24 0,83 0,43 5 6 3,44 3,46
Concordia Kézraktar Zrt. 1590 623 1121734 -8,57% -21,18% 0,00 0,68 -0,03 5 4 1,15 2,96
Diakhitel Kézpont Zrt. 2273 000 14914 000 -9,42% 1,32% 82,70 0,95 0,07 1 1 3,16 3,62
Eximbank Zrt. 78 939 000 40 705 000 52,45% 0,08% 7,79 2,05 0,39 3 2 2,61 2,71
Févarosi Gazmuivek Zrt 38774000 179863 000 -10,29% 5,13% 0,03 1,18 2,28 3 6 3,07 3,10
Garantiga Hitelgarancia Zrt. 28 294 456 6784623 -9,22% 19,19% 0,00 32,55 1,98 2 1 1,59 3,06
Gy6r-Sopron-Ebenfurti Vasut
Zrt. 15752179 24 744 545 -5,36% 0,04% 2,69 0,52 0,15 3 6 2,28 3,36
HM Elektronikai, Logisztikai és
Vagyonkezel§ Zrt. 7 434 979 43 268 060 0,61% 6,94% 0,12 1,12 2,07 2 1 0,62 2,82
HungaroControl Magyar
Légiforgalmi Szolgalat Zrt. 30 855 049 35041061 5,98% 9,19% 0,13 4,54 1,80 3 2 1,44 3,46
Hungaroring Sport Zrt. 8239950 4488 610 9,93% 0,50% 0,00 2,00 0,61 4 4 2,18 3,38
Magyar Allamvasutak Zrt. 147 260 000 138 439 000 2,30% -1,81% 6,06 1,13 0,04 3 6 3,70 2,51
Magyar Fejlesztési Bank Zrt. 254 647 000 47 500 000 -12,53% 1,17% 1,73 30,76 1,07 2 1 3,39 3,18
Magyar Posta Zrt. 88962000 | 199 840 000 0,88% -0,81% 0,01 0,86 1,55 3 6 3,72 3,20
Magyar Villamos Mivek Zrt. 755472 000 | 1266496 000 18,56% 0,63% 0,17 2,16 1,68 3 6 2,90 3,25
MFB Ingatlanfejleszt6 Zrt. 7 219 106 628 668 259,92% -4,47% 0,56 4,32 -0,12 5 6 1,92 2,88
MEFB Invest Zrt. 14 928 385 185 836 -12,58% -2,83% 0,00 16,67 1,24 4 2 2,16 2,98
Nemzeti Mobilfizetési Zrt. 761 341 11030552 120,02% -1086,76% 0,00 2,00 -0,12 4 4 1,66 3,03
Nemzeti Utdijfizetési
Szolgaltatd Zrt. 17223192 | 207 141509 45,83% -18,31% 0,00 10,33 4,98 3 2 1,89 3,03
Szerencsejaték Zrt. 24212707 | 351477896 17,70% 98,13% 0,00 1,14 8,42 4 4 3,43 3,53
Tiszaviz Vizer6m(i Energetikai
Kft. 11953228 3131704 4,96% 9,80% 0,00 7,30 2,35 5 2 1,33 3,17
atlag 79090632 | 126921049 22,2% -46,4% 4,916 6,011 1,561 3,286 3,476 2,326 3,144
min 761 341 185 836 -12,6% -1086,8% - 0,525 |- 0,125 1,000 1,000 0,620 2,510
max 755472 000 | 1266 496 000 259,9%) 98,1% 82,702 32,545 8,425 5,000 6,000 3,720 3,620
median 17 223192 35041061 2,3% 0,6%| 0,032 2,004 1,237 3,000 4,000 2,180 3,170

Forras: Sajat modell
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23. Tablazat: Scoring rendszer pontszamok

Forras: Sajat modell

Arbevétel
Vallalat neve Sajat téke Arbevétel n6vekedé'si liteme ROIC Té&keattételi mutato Likviditasi rata Z-score Piacorientaltsag N:;;;E:(:i isr\1l1éeI::aétge Vé":aet;::s‘ialmi Osszpontszam|
(3 év)

Bakonyerdd Zrt. 6 4 4 4 8 3 4 6 1 1,20 3,34 44,54
Budapest Bank Zrt. 10 8 0 4 4 0 2 15 6 3,44 3,46 55,9
Concordia Kozraktar Zrt. 4 0 0 8 0 0 15 4 1,15 2,96 37,11
Didkhitel Kozpont Zrt. 4 4 0 4 0 0 2 3 1 3,16 3,62 24,78
Eximbank Zrt. 10 6 10 2 0 5 2 9 2 2,61 2,71 51,32
F6vérosi Gazmiivek Zrt 10 8 0 6 8 1 6 9 6 3,07 3,10 60,17,
Garantiga Hitelgarancia Zrt. 8 4 0 8 8 1 4 6 1 1,59 3,06 44,65
Gy6r-Sopron-Ebenfurti
Vasut Zrt. 8 6 0 2 2 0 2 9 6 2,28 3,36 40,64
HM Elektronikai, Logisztikai
és Vagyonkezel6 Zrt. 6 6 2 6 8 1 6 6 1 0,62 2,82 45,44
HungaroControl Magyar
Légiforgalmi Szolgalat Zrt. 10 6 8 5 3 9 1,44 3,46 59,9
Hungaroring Sport Zrt. 6 4 2 8 3 2 12 4 2,18 3,38 52,56
Magyar Allamvasutak Zrt. 10 0 0 1 2 9 3,70 2,51 46,21
Magyar Fejlesztési Bank
Zrt. 10 6 0 4 2 1 1 3,39 3,18 40,57
Magyar Posta Zrt. 10 8 2 0 8 0 4 6 3,72 3,20 53,92
Magyar Villamos Muvek
Zrt. 10 8 8 2 8 5 4 9 6 2,90 3,25 66,15
MFB Ingatlanfejleszt6 Zrt. 6 2 10 0 6 3 0 15 6 1,92 2,88 52,8
MEFB invest Zrt. 2 0 0 8 1 4 12 2 2,16 2,98 42,14
Nemzeti Mobilfizetési Zrt. 4 10 0 8 5 0 12 4 1,66 3,03 49,69
Nemzeti Utdijfizetési
Szolgéltatd Zrt. 8 8 10 0 8 1 8 9 2 1,89 3,03 58,92
Szerencsejaték Zrt. 8 10 8 1 12 4 3,43 3,53 73,96
Tiszaviz Vizerém(i|
Energetikai Kft. 8 4 4 6 8 3 6 15 2 1,33 3,17 60,5
atlag 7,62 5,62 4,00 3,14 6,00 1,90 3,48 9,86 3,48 2,33 3,14
median 8,00 6,00 4,00 2,00 8,00 1,00 4,00 9,00 4,00 2,18 3,17



Bordezky Dezs6 - Privatizacié a Budapesti Ertéktdzsdén keresztiil

24. Tablazat: A BET-en jegyzett vallalatok leir statisztikdi (2016)

Viltozo neve Mértékegység | pS p50  p95 | Atlag Szoras
Villalat kora Ev 2 8 27 i3 9
Létszam o 1 18 90 35 64
Arbevétel Mrd Ft 0,0 0,2 69,8 9,2 36,7
Mérlegfodsszeg Mrd Ft 0,2 16 109,7 | 154 513
Egy fore juto arbevétel Mrd Ft 0,0 245 5918 | 79,7 1831
Befektetett tokére aranyos profit (ROIC) % -40,5 0,2 3241 | 25,7 1245
Idegen forras arénya % 106 332 961 | 441 294
Tokeattétel 0,1 0,5 246 5.7 16,9
Likviditasi rata 04 2,0 20,2 6,8 171
AltmanZ -2,0 25 5,9 2,2 22
AltmanZ — 3 éves atlag -3,0 2,7 140 53 12,1
Létszam — 3 éves atlagos novekedés % -25,0 0,0 57,7 53 31,2
Arbevétel — 3 éves atlagos novekedés % -29,2 0,8 79,1 | 1833 8416
Mérlegfodsszeg — 3 éves atlagos névekedés % -209 -06 1066 | 55,7 2576
gﬂzs?;; ;ai;’a’égi SUSEIEGICH ERE S Millié Ft 04 26 174 | 47 64
I:t'f‘ggr’::ig"e:':t'l‘:;a; ipardgi atiagtol % 337 -124 245 |-107 169
5:?:31.’ :’ées"g‘zvaaff:;g 5 ipardgi dtiagrol % 51 -18 68 | -12 46

Megjegyzes: A tablazat fejléceben p-vel a percentiliseket jeloltik. A percentilisek ertelmezésehez ldsd
a torzsszoveg 1. abrajahoz tartozo megjegyzest. A tabldzat ertékei a BET T és standard kategoriaiban
jelenieg szerepld vallalatokra vonatkoznak.

Forrds: Banai et al. [2016]
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