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Az utobbi 6t évben tobb mint szaz tranzakcids Ha kivancsi ra, hogy a befekteték hogyan
szituacidban tamogattuk ligyfeleinket. tekintenek a vallalkozasara, vagy a kovetkezo
Sok esetben azt tapasztaljuk, hogy egészen 3-5 évben értékesiteni szeretné cégét, és ezt
maskent itélik meg a vevojeloltek és az a lehetd legmagasabb értékelés mellett
eladok a tarsasag értékeét. tervezi megvaldsitani, keresse szakérténket!

Az angol partnercégiink altal kifejlesztett Michaletzky Marton, PhD, GFA, CEFA
modszertan segitségével meg tudjuk ligyvezet6 igazgato

hatarozni, hogy mely tényezdk befolyasoljak marton.michaletzky@cmbp.hu
leginkabb cégének értékét. +36 20 261 3815
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KEDVES

OLVASOINK!

Kiilénleges linnepi szamot, amolyan kiildnszamot
tartanak a keziikben.

Mit Ginnepliink? Két évforduld is elérkezett; céglink
osszeolvadas el6tti egyik fele, az MB Partners pontosan
Ot éve keriilt egy felvasarlasi tranzakcio keretében, a
mostani formacidban egyik tulajdonosunk, az Oriens
kezébe, illetve az MB Partners és a Concorde Vallalati
Pénziigyek merger-je pontosan harom éve tértént meg.
Biiszkék vagyunk nemcsak arra, hogy tranzakcios
tanacsadokeént két ilyen ligynek részesei lehettiink,
hanem arra is, hogy mindkét (igy sikeres volt; mara a
CMBP egyértelmiien a vezet6 hazai M&A cég. Ezt a
helyzetet megkoronazta a Cégérték hasabjain mar
korabban ismertetett és augusztusban végleg lezart
tranzakcio, amelyben mi a francia LDC-t képviseltiik a
debreceni Tranzit Csoporttal torténd ligyletének
kidolgozasaban és végrehajtasaban.

A szamunkra jeles alkalom megiinneplésére egy
torténelmi visszatekintéssel, elemzéssel késziiltlink.

A Cégérték mostani szama a 90-es évekbe kalauzolja
az olvasot, és arra keresi a valaszt, hogy a privatizacios
folyamatban hanyan voltak olyanok, akik pénzt
kockaztatva maganszemélyként vettek részt vallalatok
maganositasaban. Tudjuk, hogy nem ez volt az
egyetlen, talan nem is legelterjedtebb privatizacios
technika, mely sordn maganszemélyek céget inditottak
allami vagyon megszerzésén/felhasznalasan keresztiil;
tudjuk azt is, hogy a széles értelemben vett
privatizacidnak a vagyon mellett az informaciohoz vald
hozzaférés, az egyéni ambicio és a pozicié szintén

NAGY KALMAN
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
KALMAN.NAGY@CMBP.HU

fontos dsszetevdi voltak. De mint ahogy egy, az elemzés
soran megszerzett adatbazis feldolgozasa utan
bemutatjuk, a 90-es években is béven voltak olyan
maganszemélyek, akik - nagyon erds allami és
pénzintézeti tAmogatassal ugyan - sajat készpénz
kockaztatasaval vagtak bele cégvasarlasba. Mint ahogy
elemzésiinkben bemutatjuk, ezen személyek szama sok
szazra tehetd; egyesek sajat cégliket MBO-val
(management buyout) szerezték meg, de azoknak a
szama is tobb szaz, akik egyediil vasaroltak meg
véllalatokat a maganositas soran.

Az mar egy masik lapra tartozik, hogy az adatbazisban
megtalalhatd, maganszemélyek altal megvasarolt
cégek nagy része mara eltiint; a mai nagyobb privat
cégek altalaban nem ezen cégek leszarmazottjai,
hanem a 90-es évek start-upjaibdl néttek ki.

Az elemzés a mai cégtulajdonosok szamara nagy
tanulsagot tartalmaz. A 80-as években az dsszes magyar
cégnek a tulajdonostol (azaz az allamtol) fiiggetlen
menedzsmentje volt. Ahogy bemutatjuk, sok esetben
ezek a menedzsmentek vasaroltdk meg a cégeket a
privatizacié soran. Ma a nagyobb hazai maganvallalatok
nagy része ilyen menedzsment nélkiil miikédik. Ez pedig
legalabb egy nyilvanval6 utat, a huszonét évvel ezel6tt
tomegesen alkalmazott menedzsmentkivasarlast, elzara
jelenlegi tulajdonosok kiszallasa el6l. Ezt erdsitik meg
tinnepi szamunk szakértd hozzaszol6i, dr. Szabd Tamas,
Tompe Istvan és Mihalyi Péteris. J6 olvasast kivanunk
ehhez a specidlis Cégérték-szamhoz!

SZENDROI GABOR
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU
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A MAGANSZEMELYEK
SZEREPE A 90-ES

EVEK PRIVATIZACIOS
TRANZAKCIOIBAN

NAPJAINKBAN A MAGYAR GAZDASAG EGYIK KOMOLY KIHIVASA
A HAZAI KOZEPVALLALATOK ATOROKITESENEK KERDESE.

A CONCORDE MB PARTNERS SAJAT ELEMZESE SZERINT A HAZAI
GAZDASAGBAN KORULBELUL 2000 KOZEPES, ILLETVE
NAGYVALLALAT MUKODIK, AMINEK DEFINICIOJA AZ 1 MILLIO EURO
VAGY ANNAL NAGYOBB EBITDA EVES TELJESITMENY. ENNEK FELE
VAN HAZAI MAGANTULAJDONBAN, 45%-A KULFOLDI CEGES
TULAJDONBAN, 3%-A ALLAMI KEZBEN, 1%-A TOZSDEN.

A magantulajdonban - tdinyom6 részben egyébként részének viseldjével is. Ez tapasztalataink szerint
hazai magantulajdonban - 1évd, kdriilbeliil ezer hazai komoly problémat jelent akkor, ha a cégtulajdonos
kbzepes és nagyvallalat tulajdonosainak eladas mellett dont - a CMBP londoni kollégai tébb
atlagéletkora 2018-ban 65 évre emelkedett. iparagra is bemutattak, hogy értékrombolo, ha a

Ez 6nmagaban nem jelentene problémat, ugyanakkor cégeladd maganszemély az eladaskor még a

a kozép- és nagyvallalatok korében folytatott, kozel menedzsment aktiv részese, esetleg a menedzsment-
huszéves munkank alapjan kijelenthetjiik, hogy ezeknél feladatok nagy része az 6 vallat nyomja.

a cégeknél a cégtulajdonos személye tdinyomo

tobbségben megegyezik az alapitéval és az A CMBP mindennapi céges tranzakciokat érinté
ligyvezetdvel, illetve sok esetben a teljes tapasztalataiban azonban nem csak a fenti kinalati
menedzsmenttel, vagy a menedzsmentfunkciok nagy probléma jelenik meg. Probléma van a keresleti
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oldallal is. A hazai maganszemély vallalkozok szinte
kivétel nélkiil kiilfoldi vevében reménykednek.
A 2000-es években valdban trivialis volt, hogy egy
hazai kdzépvallalatnak adddik német, holland vagy
osztrak kozépvallalati kéréje, a 2008-as gazdasagi
valsag 6ta azonban ez sajnos mar korantsem magatol
értet6dd. Az okokat mi sem fejtettiik meg teljeskoriien.
Talan a hatarokon atnyul6 finanszirozas

megneheziilése, esetleg a magyar piac mint magas
novekedési potenciallal rendelkezd piac vonzoerejének
csokkenése, vagy a politikai-szabalyozdi kockazatok
megndvekedése eredményezhette ezt. Vagy az, hogy a
nyugat-eurdpai kozépvallalatok koziil, amely be akart
Iépni Magyarorszagra, az mar megtette, illetve akar az
is, hogy sok hazai kozépvallalat nem dinamikus piacon
mozog; ugyanakkor a CMBP szakemberei sokszor
tapasztaljak, hogy magyar cégek akdr szazas nagysag-
rendben is felkeresnek potencialis kiilfoldi vevéket egy-

egy projekthez, de ezek koziil senki, vagy csak nagyon
kevesen mozdulnak meg a felkinalt lehetdségre.

llyenkor meriil fel hazai potencialis vevok keresésének
lehetdsége és sziikségessége. A gyakorlati
tapasztalatunk az, hogy ez sem sokkal egyszer(ibb, &t
okbdl kifolyolag:
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* MBO - management buyout, amikor a menedzsment
vasarol - nagyon ritkdn miikodoképes, hiszen alig
vannak a tulajdonostdl fliggetlen és szamotteve,
mobilizalhato tékével rendelkez6 menedzserek.

 Atulajdonos-menedzserekraadasul nemcsak a fo
dontéshozatali, hanem sokszor a legtdbb
kozépvezetoi funkciot is maguknal tartjak; nagy
tehetséggel menedzselik cégiiket a termelés, a
kereskedelem, a termékfejlesztés és a gazdasagi
ligyek buktatoi kozott, és olyat nehezen talalnak, aki
mindezeket a funkcidkat hasonld szinten betéltené.

* Versenytarsak nem vasarolnak, mert (1.)
tapasztalataink szerint senki nem bizik a masik
cégében, tudva, hogy a sajat cégében korabban
milyen kockazatok voltak; (2.) a sokszor EU-s
tamogatasokbol finanszirozott fejlesztések iranya
nem feltétleniil a piaci koncentracio.

 Aversenytarsak tulajdonosi kdre pont annyira idds,
hogy nem béviilésen, hanem kilépésen
gondolkodnak 6k is.

* Végiil pedig tovabbi problémat jelent, hogy hidnyzik
a tudasbazis a beolvasztasra, illetve az
adminisztraciot tekintve kevés cég késziil fel arra,
hogy masik céget integraljon.

Harmadik potencialis vevokor lehetne a hazai
maganszemély befektetdk kore. Azonban 6k sem
kifejezetten aktivak; tapasztalataink szerint azok,
akiknek jelentds befektetni vald pénziik van, oly médon
akarnak invesztalni, hogy a cégvezetés, illetve annak
kialakitasanak nyiigével mar nem akarnak foglalkozni.
Sajnos azok is kevesen vannak, akik MBI, azaz
management buy-in befektetoként sajat felhalmozott
t6kéjiik befektetésével vagnanak cégvasarlas
megszervezésébe. Ebbe a menedzsment atvétele, a
befektetdi és finanszirozoi kor megszervezése, illetve a
tranzakcid lebonyolitasa is beletartozna.

A helyzet stlyosnak latszik. A kdvetkezd 6t évben
becslésiink szerint minimum 200-300 hazai
kozépvallalatot érintd tranzakcionak kellene
megtorténnie, azonban nem latszik, hogy honnan lesz
majd ennyi befektetd. A probléma évek 6ta hizodik,
anélkil, hogy a kitt latszddna. A CMBP
szakembereiben felmeriilt: a 90-es évek elején tortént
mar egyszer a magyar gazdasagban egy komoly
tulajdonosi atrendezddés, akkoriban is tobb szaz cég
cserélt gazdat. Az kdzismert tény, hogy mar akkoriban
is voltak maganszemély tulajdonosok, de az valahogy
nem (volt) publikusan ismert tudas, hogy pontosan
hany céget privatizaltak, illetve ezek koziil mennyi
keriilt magankézbe. Az persze vilagos, hogy a mai
privat kézben |évé kozépvallalatok tilnyomo része nem
privatizacié soran keriilt magankézbe, hanem inkabb

a 90-es évek start-upjaibol fejlodtek (hiszen akkoriban
sokan know how-t, piacot vagy mas, nem vallalati

cégérték
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tranzakciohoz kapcsolddé eszkozt privatizaltak, Gj cég
alapitasaval). Mégis érdekesnek tlinik az, hogy kik és
hogyan jutottak a rendszervaltast kdvet6 évtizedben
arra, hogy maganszemélyként a privatizacionak a
cégvasarlasban megnyilvanulo fajtajat valasszak.
Mindemellett nem volt vildgos, hogy mekkora tdmegré!
beszélhetiink: a CMBP altal megkérdezett szakértdk
par tizre, esetleg egy-két szazra tették a magansze-
mélyek altal végrehajtott cégvasarlasos privatizaciot a
90-es években. Mint az alabbiakban bemutatjuk, ez
nagysagrendileg is téves adat. Igaz ez akkor is, ha a
legtébb maganszemélyek altal végrehajtott privatizacio
nem cégvasarlas volt - mi talaltunk egy adatbazist,
amibal kideriilt, hogy szdmos hazai maganszemély
komolyabb vagyonokat fizetett cégek megvasarlasaért.

A CMBP egy, a Bankarképzd Mentorprogramban részt
vevl egyetemista segitségével, 2018 februarjaban
kutatasba kezdett, aminek célja annak megallapitasa
volt, hogy (1) a privatizaci6 soran hany maganszemély
vasarolt céget; (Il) mi volt ezeknek a tranzakcioknak a
hattere, és kik voltak azok, akik céget vasaroltak. El6tte
azonban felelevenitjiik a szocialista vallalatok iranyitasi
modelljét, ami kulcsfontossaglinak tlinik annak
megvalaszolasara, hogy mi volt a hattere a
maganszemélyek altali céges privatizacionak.

1. A VALLALATI MENEDZSMENTEK _
ES A PRIVAT VAGYONOK KIALAKULASA

1.1. A szocialista vallalat iranyitasi modellje

Ahhoz, hogy megértsiik, hogy milyen koriilmények
kozott, milyen formaban jétt [étre vallalkozdi réteg a
magyar szocializmus kozel 40 évében, elengedhetetien
megismerniink, hogy milyen struktiraban miikddtek az
allami vallalatok, amelyek a gazdasagi tevékenységek
meghatarozo részét lefedték. A kovetkezékben az ipari
és szolgaltatasi szektor allami tulajdonban lévé valla-
latainak tulajdonosi-iranyitasi modelljét mutatjuk be.

A Mihalyi Péter altal kidolgozott elméleti modell a
hagyomanyos kétszereplds, meghizé-iigynok
modellekkel szemben harom szereplét foglal magaban,
melyek (1) a paternalista orszagos vezet6 és a hozza
kapcsolddd intézmények, (2) a part és az allami
biirokracia, valamint (3) a vallalati menedzsment.

A paternalista vezér alatt a legtobb esetben a
kommunista part éppen regnald vezetdje értendd,

a partot és az allami biirokraciat a kozponti bizottsag,
a minisztériumok, a szakszervezetek vagy a teriileti
iranyitd szervek alkottak, mig a vallalati menedzsment
avallalatok miikodését meghatarozé 1-10 fés
menedzsmentréteg. Mindharom szerepld bizonyos
szempontbdl a sajat tulajdonanak tekintette a
vallalatot, jogi helyzettd| fiiggetlenil. igy a hatalmon is
ezen harom szerepl6 osztozott, a stlyok az éppen
aktualis berendezkedés fliggvényében azonban
jelentdsen kiilonbdzoek voltak.

A szocialista vallalatiranyitasi rendszer fontos
jellemzéje volt a foly6 termelési és a beruhazasi
tevékenységek feletti kontroll éles killonvalasa. A folyd
ligyekben a vallalat menedzsmentje viszonylag nagy
szabadsagfokkal rendelkezett: a napi ligyekbe, a
termelésbe, az operativ irdnyitasba a partallami vezetd
vagy a biirokracia nem szolt bele. Ez természetesen
hatékonysagi kérdésként is értelmezhetd: az dllamnak
kapacitasa sem volt ilyen szoros iranyitasi strukttra
kialakitasara. Ezzel szemben a beruhazasi dontések
minden korszakban, mindenhol a keleti blokkban az
allam hataskorében maradtak, mivel ez a magasabb
szintli gazdasagiranyitas fontos eszkoze volt.

A mai helyzettel 6sszehasonlitva megallapithatd, hogy
oriasi a kiilonbség az akkori és a mai viszonyok kozott:
az allam mint tulajdonos nem tudott cégeket
menedzselni, igy kialakultak fiiggetlen menedzserek.



1.2. Maganvagyonok felhalmozodasa 1968-1990
A vilaghabort és a kommunista hatalomatvétel a
maganszemélyek altal tulajdonolt vagyonok
halalatol kezdve Magyarorszag a szocializmus
klasszikus gazdasagi rendszerétdl egyre erételjesebben
tavolodott, ezzel parhuzamosan kezdtek kialakulni a
magangazdasag kezdetben még burkolt, majd egyre
latvanyosabb formai. Ez azt eredményezte, hogy a
kilencvenes évekre kialakultak viszonylag komoly
maganvagyonok, melyek egy része, ahogy majd
kés6bb megmutatjuk, a privatizacidban is részt vett,
cégvasarlas formajaban.

1.2.1. A klasszikusan masodik gazdasaghan végzett
tevékenységek

A magangazdasag els6 megjelenése az 1960-as évek
elejére tehetd, amikor masodszor is megindult a
,mezogazdasag szocialista atszervezése”, azaz a
parasztsag termeldszovetkezetekbe kényszeritése.

Ezt a hatalom (igy probalta elfogadhatébba tenni, hogy
engedélyezték az ligynevezett haztaji gazdasagok onallo
mivelését. A haztaji a masodik gazdasag, vagyis a fo
munkahely mellett végzett gazdasagi tevékenységek
Osszességének az egyik legmeghatarozobb eleme volt.
Az atlagosan egy hold méretii haztaji gazdasagokban
intenziv ndvénytermesztés és allattenyésztés folyt, ezen
javak felett pedig a termelék szabadon rendelkezhettek,
a terményeket és allatokat a gazdak szabadon piacra
vihették.

A maganvagyonok halmozédasa ezt kdvetéen az (ij
gazdasagi mechanizmus 1968-as bevezetésével kapott
0j lendiiletet. A gazdasag miikodésének racionalizalasa
- ugyan valtozo intenzitassal - korabban is napirenden
volt, azonban a politikai vezetés csak a 60-as évek
kozepén kotelezte el magat az atfogd reformok mellett.
Ez azért valt egyre siirget6bbé, mert a gazdasagi
novekedés extenziv forrasa, a mezégazdasaghol az
iparba aramlé népesség egyre csokkent.

A mezégazdasagban dolgozok aranya az 1949-es 54
szazalékos szintr6l 1960-ra 38 szazalékra, 1970-re 25
szazalékra csokkent.

A reform nem kérddjelezte meg a meglévo tulajdoni
viszonyokat, a tervezhetdséget és a feliilr6l
szabalyozast, illetve a part iranyit6 és kezdeményez
szerepe tovabbra is dominans maradt. Azonban
kialakultak a termel6szovetkezeti mellékiizemagak,
ahol ipari termelés és szolgaltatas folyt.

A termeldszovetkezeti gazdalkodas kotottségeinek
csokkenése és az egyre novekvo vidéki
munkaerdfelesleg hatasara egyre tobb telepiilésen
fogtak mellékiizemagi termelésbe (melyek késébb a
90-es évek start-upjainak, azaz a mai feldolgozoipari
magancégeknek sokszor alapjaiként szolgéltak),
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és a rendszer is elnéz6bb volt a korabbi évekhez
képest, igy szélesedett az egyre kevéshé rejtett
masodik gazdasag. Az évtized végére a rendszer
felismerte a kisiparosok és a kiskereskeddk
sziikségességét is, illetve (j kisvallalkozdi formak
jelentek meg. A kisvallalkozéi réteg gyarapodott.

A mér emlitett haztajizas mellett érdemes még néhany
alapfogalommal megismerkedniink.

A szocialista masodik gazdasag szétara,
a teljesség igénye nélkiil:

* Fusizas, maszekolas: f6allasi munka mellett,
mellékallasban, sok esetben titokban végzett munka,
amellyel a munkas esetenként sajat fonokét is
megkarositotta. A fusizast jellemz6en a munkaltato
tulajdonaban 1évé eszkozokkel, alapanyagokkal,
infrastruktdraval végezték.

* Gebin: a partallami id6kben végzett vendéglatoi
vallalkozas pontos elszamolasi kotelezettség nélkiil.

* (V)GMK: (vallalati) gazdasagi munkakozosség. A vgmk-k
nem valds tarsasagok, hanem a vallalatok
munkatdrsaibdl allé csoportosulasok, amelyek a vallalat
eszkozeit felhasznalva, a vallalat tizemeiben termelve
pluszmunkékat vallaltak. Az anyavallalattal vagy kiilsé
partnerekkel szerzddtek, jellemzden altalanos iizemi
koltségeket nem fizettek tevékenységiik utan.

Azt azonban fontos megemliteni, hogy a korszak
kisvallalkozoi aligha feleltetheték meg a mai
kisvallalkozoi szerepfelfogasnak. A jelen kor
vallalkozdjanak egyik meghatarozo jellemzdje, hogy
tevékenységével kockazatot vallal. Mivel azonban a
masodik gazdasaghan végzett tevékenységek gyakran
allami eszk6zokon, masodallasban, biztos egzisztencia
mellett folytak, ez akkoriban csak korlatozottan
valosult meg. A kovetkez6, 1988-as forras ezt remekill
szemlélteti: ,,Nincs még egy olyan orszag a vilagon,
ahol a lakossag olyan nagy hanyada tanulna
vallalkozni, és ez mégis gy torténik, hogy a régi
kereteket nem kellett Gsszetorni, lehetévé valt a
politikai hatalom kontinuitasa. Nalunk a lakossag
kétharmad része igen biztonsagos vallalkozoi iskolaba
jarhat. A munkaviszonybdl vagy nyugdijként megkapja
a létminimumhoz sziikséges biztonsagos fizetést, és
igénybe veheti az allam szocialis ellatasat. A biztos fix
mellett viszont béven van lehetdsége
kisvallalkozasokra. Ez a kockazat nélkiili vallalkozas
teljesen uj a tarsadalmak torténetében.” - Kopatsy
Séandor, 1988; idézi: Mihalyi Péter.
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1.2.2. Avagyonszerzés egyéh, alternativ formai
Borvendég Zsuzsanna torténész kutatasaira és

Az ,impexek” kora cimi konyvére alapozva
megallapithatd, hogy kiilkereskedelmi vallalatok és az
azok hatterében miikddo titkosszolgalatok
tevékenységének hatasara mar a hatvanas évektol
kezdve komolyabb illegalis t6kekiaramlas zajlott
Magyarorszagon. Ezeknek a vallalatoknak kiemelt
szerepe volt a rendszerben, mivel az allami cégeknek
nem volt exportjoga, igy termékeiket helyettiik is az
allami exportvallalatok kozvetitették. A rendszer
szandékoltan gy épiilt ki, hogy az illegalis
pénzmozgasok felderithetetlenek maradjanak, mert a
titkosszolgalati szervek is ezeken a vallalatokon
keresztiil finansziroztak tevékenységeiket. A nagyobb
osszegek eltiintetésére alkalmas rendszert kihasznalva
ezen vallalatok vezetdi és a partallami elit - a korabeli
hivatalos jovedelmekhez képest - jelentdsebb
vagyonra tett szert. A felhalmozott pénzek egy része
kiilfoldi - foként bécsi - bankszamlakon, illetve kilfoldi
vallalatoknal landoltak. Szerzdések és bizonylatok
hianyaban azonban igen nehéz ezek nyomara
bukkanni.

Az mindenesetre feltételezhetd, hogy ezek azillegalis
vagyonok bizonyos mértékig szerephez jutottak a
privatizacio korai szakaszaban is. A 80-as évektdl
komoly valutainség alakult ki az orszagban.
Magyarorszag hatalmas adéssagallomannyal
kiiszkodott, amelyet valutaban kellett torleszteni,
exportteljesitményiink viszont ehhez képest csak
lassan javult. Ebben az id6szakban mar volt lehet6ség
vegyes vallalatok |étrehozasara, amelyet épp a
valutahiany miatt az allam jelentds
adokedvezményekkel tAmogatott. Feltételezhetd, hogy
ennek hataséara nagyobb mennyiségben jelenhetett
meg offshore (azaz kiilfoldrél visszadramlo) t6ke
hazénkban.

A vagyonszerzés egy masik, jellegzetes médja volt az
illegalis kereskedelem, a csempészés. A szocialista
gazdasagra jellemz6 aruhidnyon a hazai ipar probalt
segiteni, azonban a nehezen beszerezhetd, magas
technoldgiaintenzitast termékek sok esetben nyugatrol
érkeztek az orszagha, olyanokon keresztiil, akik
valamilyen okbdl kifolydlag utazhattak. Ezen
kivaltsagosok kozé tartoztak a diplomatak és a
sportolok is. A Kadar-korszak egyes szakaszaiban
valtottak egymast az éppen aktualis slagertermékek,
amelyek kozott megtalalhatdak voltak a kiilonboz6
divatcikkek, mint az orkdnkabat, a farmer, a kvarcéra
vagy a nejlonharisnya; a miiszaki termékek, példaul
zseb-és taskaradiok, magnodkazettak,
zsebszamoldgépek; illetve killonbozo élvezeti cikkek is,
példaul markas nyugati cigarettak. A KGST-piacokon
jelentds csempészhaldzatok alakultak ki, melyeken

keresztiil a szocialista tdmb életmindségbeli
kiilonbségei is érzékelhetdek voltak.

Mindezen tevékenységek hatasara megindult a hazai
maganvagyon felhalmozddasa. Ez kozel 25 évig, a
rendszervaltasig tartott. Ez alatt az id6szak alatt a
legtobb esetben ugyan az allami vallalati tékéhez
tavolrél sem hasonlithatd, mégis jelentds vagyon
halmozodott fel a lakossag kdrében - elsésorban
ingatlan formajaban. Jelentdségét csak noveli, hogy a
korszakban nagyon kis kezd6t6kével is értelmezhetd
bevételt generald vallalkozast lehetett inditani. Kicsit
kontextusba helyezve az akkori viszonyokat érdemes
megemlékezni a balatoni langossiitokrol és
fagylaltosokrol, akik a Kadar-kor jgazdagjai voltak.
A magéanvagyonok halmozédasaval megjelentek az
infrastrukturalis feltételek is: jogaszok, banki hitelez6k
segitették igy vagy (gy a magyar kisvallalkozokat.

2. A MAGANSZEMELYEK ALTAL VEGZETT
PRIVATIZACIO IDOSZAKAI

2.1. A privatizacio kezdeti szakasza,

a spontan privatizacio

Az allam az (j gazdasagi mechanizmussal, majd azt
kovetden, a 70-es években is jelentds mértékben
decentralizalta a vallalati miikodést. Ezen folyamat
cstcsosodott ki 1985-ben, amikor a vallalatok 80%-
anal onkormanyzati format vezettek be, amelyek silya
és érdekérvényesitd képessége fokozatosan erdsodott.
Az dnkormanyz6 vallalatot a vallalati tanacs, a
kozgyiilés és a kiildottgydilés irdnyitotta. A vallalati
tanacs 50%-at maguk a munkavallalok valasztottak, az
allami szervek ekkorra csak torvényességi feliigyeletet
gyakoroltak a vallalatok felett. Az 1988-ban bevezetett
tarsasagi torvény mar lehetéséget adott arra is, hogy az
allami vallalatok (ij cégeket létesitsenek. A menedzseri
réteg raeszmélt, hogy a rendszer fokozatos bomlasa
hatasara egyre kedvezdbb helyzetbe keriilnek, igy szép
lassan beindult a spontén privatizacio, amelyet a mai
napig heves vitak dveznek.

A spontan privatizaci6 az 1988. évi, Gazdasagi
tarsasagokrol szol6 VI. torvény hatalyba lépésével
kezd6dott, és az Allami Vagyoniigynokség 1990
marciusaban tortént megalakulasaig tartott.

Az idészakot egyesek az allami vagyon szétrablasaval
azonositjak, masok az alulszabalyozottsag elismerése
mellett pozitiv hatasait is kiemelik. Tipikus formaja
soran bar szamos jogi és szamviteli kiskaput
kihasznaltak, mégis nehezen nevezheto a jelenség
tisztan lopasnak. A folyamat soran az allami
nagyvallalatok menedzsmentje a vallalatok
gyaregységeit tarsasagi formaba szervezte, amikbe az
eszkozoket apportként, aron alul juttattak be az
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anyavallalatbol, mig sajat résziikrél |ényegesen
fellilértékelt szellemi tulajdonnal jarultak hozza a sajat
t6kéhez. igy ezek a vegyesvallalatok igen nagy
aranyban kerliltek vallalatvezetk kezébe. A spontan
privatizacié meghatérozo szerepl6i voltak kiilfoldi
tokések is, akik szivesen szélltak be ilyen
konstrukciokba. A menedzsment két alapvetd okbol
volt érdekelt a kiilfoldi toke bevonasaban. Egyrészt 6k
maguk gyakran tokehianyban szenvedtek, masrészt
egyértelm allami térekvés volt a kiilfdldi toke
bevonzésara, ennek keretein beliil pedig tobbéves
adokedvezményt lehetett elérni (harom éven at: 55%,
35%, majd 25%).

A vallalatok miikodésére és értékére ekkoriban az
allamnak mar csak korlatozott ralatasa volt, azonban a
spontan privatizaciot miikodtetd vezet6kon kiviili
munkavallalok egy része is lathatta, hogy mi torténik
pontosan. A legtobbszdr azonban 6k sem voltak
érdekeltek abban, hogy kifogast emeljenek a
vegyesvallalatok Iétrehozasanak koriilményeivel
kapcsolatban, hiszen egyrészt ezek a vallalatok
atvették a munkavallalok tobbségét, masrészt az
adokedvezményeknek kdszonhetéen magasabhb
fizetést tudtak biztositani alkalmazottjaik szamara,
mint korabban.

Fontos azonban kiemelni, hogy a spontan privatizacio
méretét tekintve, darabszamban nem volt
meghatarozo: '88-tdl '90-ig koriilbeliil 250 céget
érintett a folyamat (pl. Pannonplast, Ajka Kristaly,
Medicor, Fotex, Tungsram, Allami Biztositd stb.), ezek a
privatizalhat6 6sszvagyon minddssze 1,5-2%-at tették
ki. Ugyanakkor ezek sokszor maganyszemélyek vagy
menedzsmentek kezébe keriiltek. Jelentds szerepe volt
ebben a privatizacios hulldamban a kiilfdldi
befektetdknek is, ebben a harom évben 300 millid
dollar miikod6toke-befektetés érkezett hazankba, ami
koriilbeliil masfélszerese az azt megel6z6 15 évben
osszesen elért dsszegnek. A spontan privatizacio

értékelésekor megfontolandd, hogy ennek hatasara
altalaban j6l miikodd cégek jottek Iétre. Es persze
joggal megkérddjelezhetd, hogy vajon a legjobh
mddon-e, de a spontan privatizacio hatasara tjabb
lendiiletet kapott a tervgazdasag lebontasa.

2.2. A kozpontositott privatizacio

Az Antall-kormany 1990-es megvalasztasaval (j
szakaszhoz érkezett a magyar privatizacio torténete.

A spontan privatizaciot egyre tébben, egyre
hangosabban biraltak. A transzparencia hidnya
kovetkeztében a kdzvélemény nem tudott tajékozodni a
folyamatokrol, az egyre nagyobb sillyal rendelkez6
ellenzéki partok javaslataiban pedig megjelent az igény
a nagyobb allami felligyelet irant. Fontos érv volt, hogy
a spontan privatizacié id6szakaban a privatizacios
bevételek jelentds része a vallalatoknal maradt,
mikdzben az allami koltségvetés jelentds deficittel
kiiszkddtt. Mindezek hataséra megalakult az Allami
Vagyoniigynokség (AVU), amelynek tevékenységét az
Orszaggy(ilés ellendrizte a fébb privatizacios és
vagyonpolitikai elvek mérlegelésével. A pontos
intézményi megoldasok terén tobb valtozas is volt a
kétezres évek kozepéig (AVU-bél Allami Vagyonkezeld
Rt., Allami Privatizaciés és Vagyonkezel6 Rt., majd
Magyar Nemzeti Vagyonkezel6 Zrt.), azonban az
alapvetéen kozponti iranyitas koncepcidja nem
valtozott jelentésen.

El6szor 1996-ban volt lehetdség a kiilonb6z6
ligynokségek szamitogépes rendszereinek, a nyit6- és
zar6 mérlegek osszesitésével teljes képet kapni a
privatizalandé allami vagyon mértékérdl. Ezen
szamitasok szerint 1990. januar 1-jén 2250 vallalat
volt allami kézben, amelybdl 1857 cég keriilt az AVU és
ajogutod szervezetek kezébe. Ezen vallalatok kdnyv
szerinti 6sszértéke nagysagrendileg 2600 milliard
forint volt, amely magaba foglalja a kdzvetetten, a
portfoliocégek altal tulajdonolt vagyont is. Ez egy
hipotetikus érték: azt fejezi ki, hogy mekkora lett volna
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1990. januér 1-jén az allami tarsasagokban és
véllalatokban megtestesiil vagyon, ha a privatizacio
és a cégek konyv szerinti értékelése ezen a napon
megtortént volna. A vallalatokban megtestesiild
vagyon minddssze 15-20 szézalékat tette ki a teljes,
redleszkdzokben megtestesiilé allami vagyonnak,
amely azt is jelenti, hogy a nemzeti vagyon viszonylag
kis részét érintette csak a privatizacio. Egyes eszkozok
korabban sem voltak allami kézben, illetve szamos cég
ezt kdvetéen is allami tulajdonban maradt.

2.2.1. Mi tortént ezzel a 2000 vallalattal?

Az allami vagyonkezel6k tarsasagi vagyonat és a
privatizacids valtozasokat az alabbi, az AVU adatain
alapulé abra szemlélteti 1990-t61 2007-ig.

Eszerint az 1857 indulé cégbdl 1763 vallalatot sikeriilt
gazdasagi tarsasagga - rt.-vé vagy kft.-vé - alakitani.
Ezek koziil 1288 cég valt kdzvetlen modon gazdasagi
tarsasagga, mig 475 cég jott étre kiilonféle
vagyonelemekbdl, cégalapitassal, dtalakulassal. 763
vallalat ment tonkre, ebbdl 452 cég még az atalakulas
megkezdése el6tt, allami vallalati formaban. A szaz
szazalékban privatizalt vallalatok szima 2007-re
meghaladta az 1300-at. Mivel a cégek sokszor tébb
részletben, bonyolult atalakulasok, cégalapitdsok Gtjan
keriiltek magankézbe, az emogott [évé pontos
tranzakciokat nehéz megbecsiilni. Az allami
vagyonkezeld szervezetek soha nem hoztak
nyilvanossagra pontos iddsoros adatokat, igy a cégek

Atvétel més
vagyonkezeld
szervezettol

bekeriilés*

1288 cég

Tarsasagga
alakult vallalatok

1857 csg

Allami és tanacsi
alapitasi gazdalkodo
szervezetek

571 cég

Allami vallalati
formaban maradt

1990. januér 1.

1 cég

Atvétel més vagyonkezeld
szervezettol

tranzakci6 szint(i utdnkovetése hivatalosan kiadott
adatokra alapozva soha nem valdsulhatott meg.

A privatizacié 6sszességében igen gyorsan ment véghe
hazankban. A kezdeti, 1990-es 1857 céghdl 2000-re
mar csak 431 cég volt allami tulajdonban, 2007-re ez
a szam 220-ra csokkent. 1997 és 2008 kozott a
privatizacids szervezetek tulajdonaban 1évé vagyon
darabszamra mar csak lassan csokkent, igy azt
mondhatjuk, hogy a rendszervaltaskori privatizacio
jelentds része nagyjabdl tiz éven beliil lezajlott.

2.2.2. A privatizacio soran tranzakciokban

részt vevo vallalkozoi réteg

Ugyan hivatalos, id6soros, tranzakci6 szint(i adatbazis
a vagyonkezel6k privatizacios tevékenységérdl nem all
rendelkezésre, azonban az interneten néhany éve
nyilvanossagra keriilt egy kiszivarogtatott, 1616
privatizalt céget, illetve a feldarabolasok miatt 2339
tranzakciot tartalmazo Excel-adatbazis. Ez 1990-t6l
2007-ig tartalmazza a privatizacios tranzakciok
targyat, a szerz6do felek nevét, a szerz6dések keltét és
a szerz6déses vételarakat. A nyilvanos vételarak és
statisztikak, valamint szakért6i szemrevételezés
alapjan megallapithato, hogy az adatbéazis nagy
valdszinliséggel hiteles, valos képet ad, azonban a
kordbban bemutatott AVU-s adatbézistél val6 eltérések
az el6bb emlitett okok miatt nem visszakdvethetdk. Az
adatok sz(irésével redlis képet kaphatunk privatizaci-
oval kialakult hazai vallalkozéi réteg méretérdl:

148 cee

Atadas mas vagyonkezeld
szervezet részére

1305 cég

Teljes privatizaci6

233 cég

Megsziint,
végelszamolas alatt

33 cég

Felszamolas alatt

114 ceq

Privatizalhato
allami tulajdon

25 cég

Tartés allami
tulajdonban maradt

39 cég

Felszamolas alatt

6 cég

Végelszamolas alatt

452 cég

Megsz(int

85 cég

Atadas méas vagyonkezeld
szervezet részére

* az APV Rt. ltal alapitott, az APV Rt. megalakuldsa el6tt létrejott és elvondssal a vagyoni korbe keriilt térsasagok, illetve egyéb bekeriilések



e A 2339 tranzakcidbdl kisz(irtiik azokat, ahol a vevo
minisztériumi, dnkormanyzati vagy egyéb allami
szerv volt.

e Aszerz6dd fél nevéb6l annak szarmazasara
kovetkeztetve az adatbazisbdl kisz(irtiik a kiilféldi,
illetve az egyértelmiien nagyvallalati vevoket is.

e A 150 legnagyobb szerz6déses értékii tranzakciotol
is megtisztitottuk az adatbazist: ezek azok a cégek,
amelyeket nagy szakmai és pénziigyi befektet6k
vasaroltak meg.

¢ Ezek utana a legkisebb tranzakcidkat is kisziirtiik -
azokat, ahol a tranzakcié végrehajtoi viszonylag
kevés készpénzt kockaztattak. Ehhez a tranzakcios
vételarakat 2018-as arakra hoztunk, és az
adatbazisbol kisziirtiik a mai aron 300 millié forint
alatti vételard tranzakcidkat.

Ezen feltételeket 720 tranzakcio teljesitette. Ezek kozill
414 hazai vevo céges entitasként kotott szerzGdést, 61-
en vasaroltak maganszemélyként céget, mig 245
esetben allt a vevdi oldalon munkavallaloi
résztulajdonosi program (MRP) szervezet. Jellemz6
volt, hogy az MRP-t kihasznalva a menedzserek
fokozatosan felvasaroltak tarsasaguk részvényeit,
ezaltal tobbségi tulajdonossa valva. Amennyiben azzal
a konzervativ feltételezéssel éliink, hogy a felvasarlo
cégek és MRP szervezetek mogott minden esetben
csak egy olyan személy allt, aki a mai vallalkozoi
szerepfelfogasnak maradéktalanul megfelel, Ggy is
legalabb 700 fésre tehetd az a réteg, amely a magyar
privatizacion keresztiil jelentdsebb pénzt kockaztatva
vallalati vagyonhoz jutott.

Mekkora pénzt is kockaztattak ezek az emberek?

A 720 tranzakcio foly6 aron szamitott teljes volumene
176 milliard forint volt, ami mai aron szamolva 1000
milliard forint feletti dsszeget ad. Ha azt feltételezziik,
hogy ennek legalabb 5%-t a vasarlaskor készpénzben
tették le a vasarlok, akkor az dsszes tranzakcio 6nrésze
folyé aron majdnem 9 milliard forint volt,
tranzakcionként atlag 12 millié forint; ez mai aron
osszességében 51 milliard forintot, tranzakcionként 70
milli6 forintot jelent. Azaz a 90-es években volt egy
olyan véllalkozdi réteg, 700 folotti Iétszammal, amely
atlagosan mai aron 70 milli¢ forintot kockaztatva
(amennyi pénzzel, kiilonféle finanszirozasi technikak
bevetésével ma is lehet millidrd forintos nagysagrendi
tranzakciot csinalni), cégvasarlasokat hajtottak végre.

KOVESDY MIHALY
ELEMZG

CONCORDE MB PARTNERS
MIHALY.KOVESDY@CMBP.HU
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Természetesen az adattisztitdsnak korlatjai is vannak:
a magyar vevok is lehettek kiilféldi vevok stromanjai,
illetve tovabbi informacidk hianyaban a felvasarlé
cégekrél és maganszemélyekrl sem ismertek pontos
informaciok, ez a becslés azonban jo kiinduldpontként
szolgalhat. Nem rendelkeziink azonban adatokkal az
Un. decentralizalt privatizacio lefolyasaral, vagyis
azokrol a tranzakciokrol, amelyek soran allami
tulajdon vallalatok - és nem az allami vagyonkezel6k
- adtak el leanyvallalataikat, részegységeiket,
tizleteiket. lly modon indult példaul a ma ismert CBA-
haldzat, amelynek alapitdi az orszagos Kozért-lanctol
'89-ben 17 lizletet szereztek meg.

A KUTATAS TANULSAGAI

A kutatas mindenképpen érdekes és relevans informa-
cidkat hozott felszinre. Fontos, hogy a szocialista
Magyarorszagon kialakult az a réteg, melybdl a
rendszervaltaskor 700 darabos nagysagrendben tudtak
vevoként szerepelni maganszemélyek. Fontos, hogy ezen
cégvasarlasok komoly része menedzsmentek altal
tortént, de azis, hogy nagyszami maganszemély
vasarolt céget a privatizacio soran fliggetlen vagyonos
emberként. Ez batoritasul kell, hogy szolgaljon a
magangazdasag mai szerepldinek, hogy dnallo
menedzsment kialakitasaval probalja megoldani az
utddlas kérdését - legyen az sajat rokona vagy fiiggetlen
szakember -, illetve irdnymutatéasul szolgalhat mai
vagyonosabb embereknek, hogy tovabbi vagyont
cégvasarlason keresztill (is) épithetnek, kiilondsen
alacsony kamatkdrnyezetben. Fontos azt is kiemelni,
hogy a kiildnbdz6 kedvezményes programokon keresztill
- példaul MRP-programok, egzisztencia-hitel,
privatizacios lizing, karpotlasi jegyek - az llam is aktivan
0Osztondzte a cégek atvételét. A kutatas a tovabblépés
iranyait is kijelolte: a tovabbiakban érdemes lesz majd
megvizsgalni, hogy mi lett a sorsa a maganszemélyek
altal privatizalt cégeknek, tekintettel arra, hogy ezek
nagy része mara eltiint, illetve aztis, hogy kik voltak, akik
ezekben a privatizaciokban részt vettek.

Az anyag elkészitése soran a szerz6k nagymértékben tdmaszkodtak
dr. Mihalyi Péter kutatéi munkassagara és személyes
irdnymutatasara, illetve dr. Tompe Istvan rendszervaltaskori
tapasztalataira, amit eztton is halasan kdszénnek.

SZENDROI GABOR
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU

cégérték



cégérték
interju

&

GYERE HAZA-
PROGRAMRA

Mennyit tudunk arrol, hogy kik és hogyan
privatizaltak a 1980-as és az 1990-es években
Magyarorszagon?

Akik iranyitoként vagy adminisztratorként, vagy akar
tevélegesen részt vettek benne, azok koztiink éInek.

Ok be tudnak szamolni arr6l, hogy mi és hogyan tortént
az emlékeik szerint. De szisztematikus kutatdsa ennek a
korszaknak nem tortént.

DR. SZABO TAMAS magyar kdzgazdész, politikus,
orszaggyilési képviseld. Az MDF, majd 1996.
marciustol 2002-ig az MDNP politikusa;
parlamenti képviselé 1990 majusatol 1998
aprilisaig; kdzben a privatizacidért felels tarca
nélkiili miniszter volt 1992 januarjatol 1994
jiniuséaig. Politikusi palyaja befejezése ota egy
MBI-folyamat keretében, befektetd tarsaival, egy
veszprémi kozépvallalat tulajdonosaként és a
Maéria Radio elndkeként tevékenykedik.

Milyen volt az a gazdasagi kornyezet, melyben a
privatizacio megtortént? Melyek voltak a 80-as évek
kommunista gazdasaganak fé jellemzoi, melyek a
elokeészitették a privatizaciot, kiilonosen a
maganszemélyek altal végrehajtott privatizaciot?

A 80-as évekre tdbb olyan folyamat beérett, melyek
ereddjeként tobbezres nagysagrendben voltak olyan
szakemberek, akik fiatalok és tapasztaltak voltak, és
volt valamennyi tokéjiik is. A folyamatok koziil a
legfontosabb a mezdgazdasagi termeldszovetkezetek és
mas termeld vallalatok mellett kialakult
mellékiizemagak, melyek keretében vezetdi vagy
dolgozdi kezdeményezésre a f6 tevékenységtol
jelentdsen eltéré tevékenységet inditottak a vallalatok.

liyen lehetett a harom nagy allami vallalat (egy
siitode, egy édesipari vallalat és egy mezogazdasagi
termeldszovetkezet) altal Iétrehozott Detki is.
Pontosan. Ezeknek a cégeknek a jellemzdje az volt, hogy
valodi piaci igényre alapultak, és létrehozasukkor és
mUikodtetésiikkor a mellékiizemagak vezetdi valodi
dontési szituaciokban képzddtek, ,gyakorlatoztak”.
Mindezt akkor még nem sajat befektetett tokéjlik karara,



hanem az allami vallalat befektetését felhasznalva
tudtak tenni. Masik folyamat, ami az egyének
menedzsmenttudasat javitotta, a 80-as években
elterjedt ,bérletes lizemeltetés” volt. Ezres
nagysagrendben jelentek meg olyanok, akik kis
boltokat, kis izemeket maganalapon miikodtettek, és
a hasznéaltingatlanért, esetleg eszkdzokeért bérleti dijat
fizettek. Ehhez tartozik még az is, hogy kis részben
megmaradtak korabbi magan kisiparosok (pékek,
cipészek sth.) - az 50-es évek allamositadsa nem volt
teljes, volt, aki megtarthatta kis maganiizietét. Es nem
szabad elfelejtkezni arrél sem, hogy a 80-as évekre a
hazai (akkor még allami) vallalatok egy olyan helyzetbe
keriiltek, ami ma is jellemzi 6ket; mivel sokuknal az 50-
es, 60-as években alakult ki a vezetés, ezek a vezetdk a
80-as évekre nyugdijaskorba keriiltek. Tehat ez az
évtized a vezetdi generacidvaltas évtizede volt; a 90-es
évekre a szocialista vallalatokat mar egy fiatal vezet6i
réteg iranyitotta, amelynek még béven voltideje a
privatizaciéban részt venni.

Mekkora volt ezeknek az allami cégvezetoknek az
onallosaga?

Nagy, és a 80-as évek kozepétdl még nagyobb.

A cégvezetdk a teljes értéklancon at szervezték a
folyamatokat; 6k voltak felel6sek a termelésért
(atervgazdasagi rendszer a 80-as évekre mar csak
makrogazdasagi szinten miikddott), a finanszirozas
megszervezéséért és a termékek piacon valo
értékesitéséért. 1985-t6l aztan bevezetésre keriilt a
véllalati tanacsi rendszer; az allami cégek legalabb
90%-nal bevezették a vallalati nigazgatast, amiben

a tanacsok mar végképp mint tulajdonosok hoztak
dontést. Ennek a modellnek a tovabbélése ma is
megfigyelhet6; a Herendi Porcelanmanufaktira ilyen
elvek szerint miikodik ma is; persze nem vallalati tanacs
atorokitése, hanem egy munkavallal6i részvény program
keretében alakult ki az a tulajdonosi kor, mely sok szaz
munkavallald tulajdonosi részvételén és az altaluk
valasztott képvisel6k altali tulajdonosi képviseleten
alapszik. A cég persze atment rosszabb és jobb
id6szakokon is, de ez szerintem nem a modell, hanem a
vezetOk dontéseinek és persze a piac valtozasanak
koszonhetd inkabb. A vallalati tanacsok persze
szabalyok mentén mikodtek; bérgazdalkodasra pl. volt
szabalyozas; a kiillkereskedelem is szabalyozott keretek
kozott folyt, azimpexeken keresztiil. De példaul a
beruhazasi dontések és a beruhazasok
finanszirozasanak megszervezése teljesen vallalati
tanacsi hataskor volt.

ENDRODI ANDRAS
UGYVEZETO IGAZGATO

; CONCORDE MB PARTNERS
- ANDRAS.ENDRODI@CMBP.HU
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Hogyan érte a hazai vallalati szektort
arendszervaltas?

Strukturalisan késziiletleniil. Nem volt cégtorvény; bar
Sarkozy professzor vezetésével viszonylag gyorsan
megsziiletett a cégekkel kapcsolatos jogszabaly, de
amig az nem volt, a még é16 1875-6s kereskedelmi
torvény alapjan alakultak a vallalatok. 1992-ig nem
sziiletett meg a privatizacios szabalyozas; olyan
jogszabaly viszont mar 1989-ben kijott, mely a legalabb
5%-ban kiilfoldi tulajdonban levd cégeket driasi
adokedvezménnyel timogatta. Még a régi rendszer
utolsé kormanya gondoskodott ,néhany disztargy”
eladasardl, példaul ekkor keriilt a ma marismét privat
tulajdonban lévé Tungsram a GE kezébe. Az 1990-ben
felallt 4j kormany gyorsan tarsasagositotta az allami
cégeket, és 1992-re sziiletett meg a privatizaciot
atfogdan szabalyozo torvény. Ekkora az addigi
valtozasokat t(ilél6 cégek nagy része tarsasagi
formajukat tekintve felkésziilt a privatizaciora.

Milyen lehetéségei voltak maganszemélyeknek az
allami cégek megvételére?

Ahogy emlitettem korabban is: emberanyag volt, tudas
és tapasztalat volt, bizonyos mértékig téke is volt.

A magyar kormany pedig tamogatast nytjtott, mégpedig
olyan mechanizmusok altal, mint a munkavallaldi rész-
vényprogramok elényben részesitése, az egzisztencia-
hitel vagy a privatizacios leasing. Ezeken a technikakon
keresztill arra vallalkozok viszonylag kevés pénz
kockaztatasaval (akar a tranzakcios érték 5%-nak sajat
er6ként vald felhasznalasaval) is vehettek tarsasagokat.

Ma is sok a potencialisan megvehetd cég. Befektetdt
kevesebbet talalunk. On szerint mi ennek az oka?
Toke és lehet6ség ma is van. En egyértelmiien human
problémanak latom a kérdést. Tudas és tapasztalat
hianyzik - fiiggetlen, szabad, piaci alapon mikddo
menedzsmentek hidnyoznak. Es ez nem csak a fels6
vezetdi szinten jelentkezd probléma; gyakran a kozép-
vezetot réteg kialakitasa és potlasa is nehéz (mint ahogy
egyébként baj van a szakmunkasok és betanitott
munkasok szintjén is). Altaldnosan leromlott a munka-
moral - és ez megjelenik a cégvasarlasra nyitottak
alacsony szamaban is. Szerintem ezt a helyzetet két
szinten kell kezelni: menedzsmentiskolakat kell inditani,
és olyan befektetési alapokat kell Iétrehozni, melyek
kivasarlasokat is tudnak tamogatni. Emellett kiilfoldon
€16, magyarul beszél6 menedzsereknek és
cégvasarloknak kiilon ,Gyere haza-program”-ot
dolgoznék ki a cégatadasi kérdések felgyorsitasara.

MULT AKOS
ELEMZ0
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EZ RENDSZERVALTO
PRIVATIZACIONAK
INDULT

INTERJU TOMPE ISTVANNAL, AZ ALLAMI
VAGYONUGYNOKSEG ELSO VEZERIGAZGATOJAVAL

A rendszervaltas hajnalan hogyan jutottunk

el a privatizacio gondolatahoz?

A 80-as években (igy hivtak a privatizaciohoz
valamelyest kapcsolddé kezdeményezéseket, hogy
tulajdonreform. Az egyik 6 iranya ennek az volt, hogy
hogyan lehetne az allami tulajdon nyilt bolygatasa nélkiil
nagyobb teljesitményre 6sztondzni az allami
vallalatokat. De amikor a politikai elit a vallalati
menedzsmentet 6szténozni akarta erre, kideriilt, hogy
hidnyoznak a megfeleld eszkdzok. Rengeteg
reformkezdeményezés felmeriilt, de amilyen formaban a
privatizaci6 végiil megvalosult, az egyaltalan nem.

A 80-as években az orszag hitelszerzddést kotott az IMF-

TOMPE ISTVAN kozgazdész, 1973 és 1979 kozott a Gazdasagkutatd
Intézet tudomanyos kutatéja, majd 1983-ig Genfben az Eurdpai
Gazdasagi Bizottsag szakértéjeként a kelet-nyugati kereskedelem
statisztikai elemzésével foglalkozott. Az Allami Vagyoniigyndkség
els6 igazgatoja, az APV Rt. Igazgatésaganak tagja, a Foldhitel és
Jelzalogbank, majd két éven keresztiil a MAV Zrt. elndke.

fel és a Vilagbankkal, utébbival egy reformcsomagban is
megallapodtunk, de fontos valtozasok a tarsasagi
torvény révén, az akkori Pénziigykutato Intézetben
kezdddtek, a spontan privatizacié megjelenésével.
Ennek Iényege, hogy az allami vallalatok kft.-ket
alapithattak, és ezen keresztiil a vallalati menedzsment
cégeket vasarolhatott. Azt gondolom, hogy erre a
jelenségre a magyar kézvélemény nagyon rosszul
reagalt. Az alkalmazottak nem fogadtak el, hogy a volt
fonokiik tékés lett. Ez lehetett volna 6romiinnep is, végiil
is miénk lett a gyar, de nem ez tortént. A 90-es években
aztan jott az Antall-kormany és a kdzponti privatizacio.
Mivel azonban a magyar értelmiség jelentds része nem
gazdasagi kérdésekkel volt elfoglalva, hanem azzal,
hogy az embereket hogyan nem verik meg az utcan,
amikor elmennek tiintetni, a privatizacio késébbi
menete kezdett 6nalldan alakulni. Nem volt valédi
kormanyzati iranyitasa a folyamatoknak, hanem
kiilénboz6 csoportok egymasra hatasanak
eredményeként alakult a privatizacio.

Mik voltak a versenyzo privatizacios koncepciok?
A privatizacié menetével kapcsolatban sokfajta harc
volt. Az egyik harc volt az akkori eliten beliil, hogy ha méar



privatizacio, akkor azt adjuk el, ami nem mikddik. Kicsit
kés6bb, amikor kideriilt, hogy ennek semmi értelme
nem lenne, megjelentek a szakszervezetek és a partok is
a sajat igényeikkel. Nagyon sok ideoldgia volt, azonban
az akkori elit abban egyetértett, hogy egy allamesddtol
valé megmenekiilés utan, oridsi adossagallomany
mellett a privatizaciot debt-equity swap keretében kell
kezelni. Ez volt az az érv, ami miatt a privatizaciot sokan
elfogadtak. Ezt viszont csak akkor lehet csinalni, ha
valaki fizet is az allami vagyonért. Sarkdzy Tamasnak
kdszonhetden jelent meg az a gondolat, hogy sziikség
van vagyonkezel6kre. Késébb Németh Miklds arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy kell egy allami
vagyoniigynokség. A vagyoniigynokség mint szervezet
kezdetben azt a vilagnézetet fejezte ki, hogy az
ligynokség kap egy parancsot, hogy mit adjon el, és
csak azt adja el. Az egész megoldas mogott nagyon
erdsen megjelent érvként, hogy az allamra jelentds
adossagszolgalat harult, de a spontan privatizacion
keresztll nem jutott vagyonhoz.

Hogyan hataroztak meg, hogy mennyiért
értékesitsenek cégeket?

Ez kezdett6l fogva probléma volt, mert az akkori
szamviteli rendszerek nem mutattak ki valds értékeket.
Nem volt tokepiac sem. Dontéen eszkozérték alapjan
értékeltiink cégeket. Mondhattuk volna, hogy ami az 50-
es években 100 egységet ért, azmost 3000 egységet ér,
de ebbdl nem lehetetett nagyon erésen alatamasztott
érvelést megfogalmazni, nem igazan voltak j6 kapaszko-
dok. Pont ezért, ha valaki azt mondja, hogy olcson adtak
el, arra nehéz mit mondani. Ezek ideoldgiai becslések
jobbara. Nem tudtuk, hogy mennyit émek a cégek, de az
azigazsag, hogy gyakran ez nem is volt érdekes:
rendszervaltd privatizacio indult be a kezdetektdl fogva.
Volt egy allami rendszer, amib6l atmentiink egy t6kés
rendszerbe. Az persze mar nem igaz, hogy barmi aron.
Allandéak voltak a viték, hogy milyen iitemben lehet
eladni. Az egészen biztos, hogy ebben aztempdban,
mint amiben eladtak vallalatokat, nagyjabél ekkora
bevételt lehetett elérni. Az, hogy ez egy igazolhatd ar-e
vagy sem, azt nem az én dolgom elddnteni. Am addig
sehol a vilagon nem adtak el havonta szazas
nagysagrendben vallalatokat tokepiac nélkiil.

Mekkora szerepe volt a kiilfoldi tokének?

Atérségbe aramlo kiilfoldi pénzek 40-50 szézaléka
Magyarorszagra érkezett. Nagyon sok adokedvezményt
kapott, aki vegyesvallalatot alapitott. A kiilfoldi téke egy

bA ..ﬂl

3

UNNEP TAMAS
IGAZGATO

CONCORDE MB PARTNERS

TAMAS.UNNEP@CMBP.HU

cégérték
15 interju

része korabban kivitt offshore pénzekbdl szarmazott.
llyen értelemben a privatizacio a kiilféldi magyar betétek
egy részének hazahozatalat is segitette. Az igazan jelen-
t6s kiilfoldi téke bedramlasa '92-ben indult, kordbban a
Tungsram és a Hungaria Biztosito privatizaciéjanal
meriilt csak fel ez. Azoknak, akik utéaltak az egészet,
mara el kellene donteniiik, mi a baj: a kiilfoldi téke, a
kapitalizmus bejovetele vagy a szocializmus bukasa.
Ekdzben alig volt érzékelhetd gazdasagstratégia, igy ami
tortént az elmult évtizedekben, az a magantdke és a
kiilfoldiek egyiittes eredménye.

Honnan volt pénze az embereknek privatizalni?
Sokan voltak, akik keveset, vagy egyaltalan nem
fizettek. Szintén sokan voltak, akik karpotlasi jegyeket
valtottak be. Mivel a karp6tlasi jegynek nem volt rendes
piaca, néhanyan felvasaroltak ezeket 20-30%-0s aron.
Atomegesen eladott cégek egy részét karpotlasi jegyes
finanszirozassal értékesitették, illetve emellett a bankok
is beszalltak a finanszirozasba. De mindezek mellett
jelentds szerepe volt a végelszamolasok, csédeljarasok
soran atvett vagyonoknak is. Magyarorszagon nagyon
sokan lettek milliardosok tigy, hogy cs6dbe ment lizletek
ingdsagait vették meg bankoktol, nyomott arakon.

Tiil gyors volt a folyamat?

Afolyamatot le kellett volna lassitani egy kicsit, de
magatol a lasslisagtol nem javult volna meg minden.
Hidnyzott a dolog szoftver része. Valdsziniileg tobb
vagyonkezel6t kellett volna kinevelni, decentralizaltab-
ban kellett volna menedzselni a folyamatot, a
részvénypiacnak is nagyobb jelentdséget kellett volna
adni. Intézmények hidnyoztak, és a tomeges eladas
akadalyozta ezek létrejottét. A pénz kdnnyen jott, ez
ellustitotta a politikai vezetést. Ebbdl a pénzbdl lehetett
volna csindlni egy jobb allamigazgatast, nyugdijrend-
szert, egészségiligyet, oktatast, csokkenthettiik volna az
allamadassagot, de nem tortént semmi. Amikor arrol
beszéliink, hogy tll gyors a privatizacid, az annak fontos,
akit érdekel, hogy ,olcson” adtak el cégeket. Szamomra
inkabb az lényeges, hogy egy csomo pénzt kerestiink -
nem ahhoz képest, amit kereshettiink volna, hanem
amihez korabban hozza voltunk szokva -, de
ellustultunk, nem gondolkoztunk, és ezért nem tortént
semmi, és ebben stlyos feleldssége van az elitnek.
Folyamatosan érkezett a pénziigyi segitség, ez a , kis”
ajandék korabban a privatizacio volt, most pedig az EU
és a magantranszferek, de tovabbra is szektorok varnak
megoldasra, és az dllamaddssag sem szlint meg.

LATINOVIC ALEX
ELEMZO

CONCORDE MB PARTNERS
ALEX.LATINOVIC@CMBP.HU
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OSZTALYVE:
HELYETTESE}

Mivel magyarazhato az, hogy a rendszervaltaskor
sokkal tobben vagtak cégvasarlasha, mint
napjainkban?

Azt gondolom, hogy ez tébb tényezével is magyarazhato.
A kilencvenes években valéban volt egy hangulat,
fesziiltség, hogy gyeriink, csindljuk, és a mostani
helyzettel ellentétben akkor kiilféldre menni még nem

lehetett. Fontos azis, hogy ma mar rengeteg allas
elérheté multinacionalis cégeknél, amin keresztiil 4-5 év
alatt gyakorlatilag kockazatmentesen lehet eljutni olyan
poziciéba, ahol komolyabb jévedelemre lehet szert
tenni. Ezek az emberek tiinyomo része nem latja, vagy
nem gondol arra, hogy egy bizonyos kor felett nem lesz
mar sziikség rajuk a nagyvallalati kdrnyezetben.



Ugyancsak fontos megemliteni az 6roklés kérdését.
Sokan éppen azért nem akarnak vallalkozast inditani,
mert jelentés vagyont drokdlnek, amibél vigan
megélnek. Azt gondolom, hogy a vallalkozashoz kell
egyfajta reménytelenség is, hogy ez legyen az egyetlen
esély a kitoréshez. Es mindezek mellett - bér ez féként a
vallalkozasok oroklésénél relevans - problémat jelent a
csokkend gyerekszam. Tobb olyan magyar vallalkozot is
ismerek, akinek a gyereke inkabb elmenne
misszionariusnak Afrikaba vagy klasszika-filologiat
tanulni Oxfordba, mint hogy vallalkozast vezessen.
Weiss Manfrédnak négy lanygyermeke volt - a csaladfo
a csaladi vagyont gyermekei modszeres kihazasitasaval
novelte és konszolidalta. A megfelelé hangulat hianya,
oroklés, gyerekhiany - ezek a tényez6k dsszeadddnak.

Mi az oka annak, hogy a magyar maganszemélyek
altal rendszervaltaskor privatizalt cégek koziil sokan
nem lettek sikeresek?

A magyar menedzsment- és tulajdonosi réteg sosem volt
igazan felkésziilve arra, hogy megértse a piac
mikodését. A magyar vallalkozok hagyomanyosan
termékekben, agazatban, illetve abban gondolkodnak,
amit szeretnek. Talan a MOL mondta ki el6szor, hogy
nem terméket gyartanak, hanem profitot termelnek.

A magyar vallalatok sikereit hosszi ideig az adta, hogy
hianypiacon mikodtek, buheraltak. Nagyon fontos az is,
hogy nincs komparativ elényiik a multikkal szemben.

Ez egyediil az ingatlanbizniszben van, mert ez egy
kelléen ,helyi” 4gazat, ahol a helyi tudas és a személyes
kapcsolatok jelentenek mindent. A szektor felfutasat
jelzi azis, hogy ,a szaz leggazdagabb magyar”
oOsszeallitasokban is egyre nagyobb részaranyt
képviselnek az ingatlanozok. Mas agazatokban nem
tudunk a nemzetkozi szerepl6kkel versenyezni.
Példaként emlithetjiik, hogy Futd Péter
édességgyartassal, Parragh LaszI6 csempegyartassal
foglalkozott eredetileg - mostanra, bar gyariparos
korokben mozognak, maradtak az ingatlannal. Az pedig
tovabb rontja a helyzetiinket - és ezt sokszor a magyar
gazdasagpolitikusok sem értik -, hogy Magyarorszag
nagyon rossz természeti adottsagokkal rendelkezik,
amely egy alapvetd probléma. Kicsik vagyunk, van egy
nyelviink, amit rajtunk kiviil nem beszél senki, mérsékelt
égov alatt vagyunk, ami azt jelenti, hogy nyaron hiiteni,
télen fliteni, a ndvénytermesztéshen pedig dntozni kell.
A magyar mezégazdasag emiatt romokban van, illetve
ezek az adottsagok mind behataroljak a magyar
gazdasag lehetbségeit, ez pedig megjelenik konkrét
vallalkozasokban is.

Sajnos nem csak a kimivelt emberfd szamit, nem csak
azon mlik a gazdasag sikere, hogy hany diplomasunk
van. A magyar gazdasag potencialis ndvekedése évente
maximum két szazalék koriil van, erre a szerény
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Kutatasai szorosan kapcsolddnak a rendszervaltas

kozkiadasokért felelds helyettes-allamtitkara, el6tte a

Gazdasagi Bizottsaga fomunkatarsa volt Genfben.

piachdviilésre alapozva nagyon nehéz j6l jovedelmez6
véllalkozast inditani. Ennél a két szazaléknal csak akkor
lehet nagyobb novekedést generalni, ha mesterséges
mddszerekkel - EU-s tamogatasokkal, kdlcsonokkel -
felpumpéljuk a gazdasagot, de ennek meg szokott jonni
a hojtje: a fizetési mérleg elszalad, vissza kell fogni a
gazdasagot, és a megszoritas olyan mértékben lelassitja
a novekedést, hogy visszaesiink az atlagos két
szazalékra.

Kik voltak azok, akik a 90-es évek

elején privatizaltak?

Talan Kolosi Tamashoz kéthet6 az ,0sztalyvezetd-
helyettesek forradalma” kifejezés. Jellemzéen azok a
harmincas-negyvenes fiatalok prébalkoztak
vallalkozassal, akik valamilyen poziciéban mar voltak,
és lgy gondoltak, hogy meg kell probalni szintet ugrani
ezen keresztiil. A tébbségiik csaladi pénzbdl, minimalis
hitelbdl, sajat ingatlanuk jelzalogba adasaval jutottak
kezd6t6kéhez. Ez igaz a Dunaholdingra, a Caolasokra,
vagy a Lira és Lantra. A feldolgozdiparban tipikusan
fémérnokok, mérnokok, esetleg igazgatok, de inkabb
igazgatohelyettesek vették meg a sajat cégiiket vagy egy
masik troszti tagvallalatot.

Mi, akik a 90-es évek masodik felében a privatizacio
teriiletén dontési pozicioban voltunk, ezt annak idején
nagyon tudatosan tamogattuk: nehogy mara
cip6gyarakat filoz6fusok és balett-tancosok akarjak
megvasarolni. A 90-es években nyugaton nagy divatja
volt a kiils6-bels6 vevé megkiilonboztetésének, ennek
szerintem nincs sok értelme. Majdnem mindenki belsé
vevé volt abban az értelemben, hogy az adott iparaghan
dolgozott, és megvoltak a kapcsolatai. Evente tobb szaz

Sajnos nem csak a kimtivelt emberf6
szamit, nem csak azon mulik a gazdasag
sikere, hogy hany diplomasunk van.

cégeértek
interju

MIHALYI PETER kbzgazdasz, az MTA doktora, a Budapesti
Corvinus Egyetem Makrodkonomiai Tanszékének egyetemi
tanara, a K6zép-Eurdpai Egyetem (CEU) vendégprofesszora.

gazdasagpolitikai feladataihoz, melyek magukba foglaljak a
privatizacio, a nyugdijreform, az egészségiigyi reform vagy az
eurd bevezetésének kérdéskorét. Akadémiai munkassaga
mellett 1997-98-ban a Pénziigyminisztérium tarsadalmi

privatizaci6 teriiletén kiilonbozo allami beosztasokban jatszott
jelentds szerepet. 1983 és 1993 kozott az ENSZ Eurdpai
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cégérték
interju

Jelent8s szamban voltak stroman tigyletek is, mind a két irdnyba: egyes esetekben
magyarok alcaztak magukat kiilfoldieknek politikai és gazdasagi okokbdl, ekkor
altaldban a kiilfoldre csempészett pénzeket akartak visszahozni Magyarorszagra;
maskor kiilfoldiek jottek be magyarokon keresztiil, hogy hozzajussanak helyieknek

szant tamogatashoz.

ilyen tranzakcio volt. Jelentds szamban voltak stroman
uigyletek is, mind a két iranyba: egyes esetekben
magyarok alcaztak magukat kiilfoldieknek politikai és
gazdasagi okokbol, ekkor altalaban a kiilfoldre
csempészett pénzeket akartak visszahozni
Magyarorszagra; maskor kiilfldiek jottek be
magyarokon keresztiil, hogy hozzajussanak helyieknek
szant tamogatashoz (pl. E-hitel, karpotlasi jegy).

Nagyon Iényeges, hogy eléfordultak
keresztfinanszirozasok is, amikor magyar nagyt6kések
egymast finansziroztak bankjaikon keresztil, Ggy, hogy
jogilag ez nem bizonyult 6sszeférhetetlennek. Es sajnos
sokan vettek fel nagyon nagy hiteleket bankoktdl azzal
az alapfeltevéssel, hogy azt (igysem fogjak visszafizetni.
Ezt a bankok is tudtak, 30 szazalékos inflacié mellett
bddiiletes kamatok voltak, és az emberek nem is
fizették vissza ezeket a hiteleket. Ez késdbb persze
raomlott az orszagra, erre jott valaszul a Bokros-csomag
és a bankkonszolidacio, ami gyakorlatilag '92-t6l
allandéan napirenden volt. A kdzvélemény nem nagyon
értette meg, hogy az llamnak nincs mas valasztasa,
mint kimenteni a bankokat.

A GMK-vilag, a fusizas mennyire volt elképe a
vallalkozéi létnek?

Ezek el6futarok voltak, de példaul a GMK-k tigy
mikddtek, hogy egy par szaz fés cégben a cég fele
benne volt a GMK-ban. Sok esetben ez a bérszabalyozas
kijatszasat jelentette: az emberek nem tdlérapénzt
kaptak, hanem GMK-konstrukciéban kaptak a
fizetésiliket, ami kedvezébb addzasi feltételeket
biztositott. A valodi GMK-s vallalkozdi tevékenység
sokkal kevéshé volt jellemz6. Nagyon kevés olyan GMK
volt, ami az anyacég alaptevékenységétol Iényegesen
kiilonbozott volna, de az biztos, hogy ez az egész egy
tanulasi folyamat volt. Az emberek elkezdtek szamolni,
pénzzel foglalkozni, jogszabalyokat olvasni, ami
onmagaban is driasi elérelépés volt. Az is lényeges volt,
hogy a 80-as években Magyarorszagon mar viszonylag

PAPP LASZLO
UGYVEZETG IGAZGATO

CONCORDE MB PARTNERS
LASZLO.PAPP@CMBP.HU

liberalizalt volt a lakaspiac, ami azt jelentette, hogy volt
masodik ingatlan sok csaladban, amit bérbe lehetett
adni, akar cégeknek is. Ez més szocialista orszaghan -
példaul Csehszlovakiaban - nem létezett, igy nagyon
nehéz volt Uj céget alapitani, mert nem voltak irodak,
minden lakasban lakott valaki. Magyarorszagon az
emberek - persze adézasmentesen - kiadtak lakasukat,
és irodak jottek |étre tizezrével. Ezért viszonylag kdnnyii
volt céget alapitani, ez lehetett jogi iroda, orvosi rendeld,
de kiilkervallalat is.

Sokan a korrupcio melegagyaként tekintenek a
rendszervaltaskori privatizaciora. On mit gondol
err6l?

Magyarorszagon erésen él ez a korrupcios narrativa.
Nagyon sokan gondoljak tigy, hogy ekkoriban csak az
gazdagodott meg, aki lopott vagy csalt. Am egy
jogallamban nagyon nagy kiilonbség van a kozott, hogy
mi az, amit gondolunk, és mi az, amit be is tudunk
bizonyitani. Itthon nagyon kevés esetben sikeriilt
bizonyitani konkrét korrupcios ligyeket, egészen
pontosan egyetlen ilyen iigyre deriilt fény az egész
privatizacio alatt, 1994-ben, talan az akkori Matav
privatizaci6ja idején. Azt gondolom, hogy hatalommal
valo visszaélés szamos esetben tortént: sziilettek olyan
dontések, amikor - sok esetben felsdbb utasitasra -
részrehajld volt valaki; az viszont nem allja meg a helyét,
hogy a privatizaciot atszétte a korrupcio.

Itthon nagyon kevés esetben sikertilt
bizonyitani konkrét korrupcios tigyeket,
egészen pontosan egyetlen ilyen tigyre
deriilt fény az egész privatizacio alatt.

Nagysagrendjét tekintve a kozbeszerzések volumene az
elmdlt hiisz évben minden évben sokkal nagyobb volt,
mint a privatizacios ligyleteke értéke. Az azonban igaz,
hogy az allam mindenképpen rossz gazda, akkor is,
amikor elad, és akkor is, amikor vasarol.

HAJDU-TAR GABRIELLA
IGAZGATO

CONCORDE MB PARTNERS

GABRIELLA.HAJDU.TAR@
CMBP.HU
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2018 SZEPTEMBEREBEN SIKERESEN LEZARULT A BORHUTOKET
GYARTO ES FORGALMAZO, AZ IPARAGBAN MEGHATAROZO
SZEREPLONEK SZAMITO DUNAVOX KFT. ELADASA.

Atarsasag 2006 ota értékesiti prémium mindség,
beépithetd, illetve szabadon &ll6 borhiitdit immar 35
eurépai és azsiai orszagban. A széles
termékportfolioban egyarant megtalalhatdak a
lakasban tarolando kisebb palackszamu borkollekci6
borhiit6k, illetve a borkereskeddk és a vendéglatoipar
szamara késziilt professzionalis, jelentds

Cégértékesitési tanacsadas
a Dunavox Kft.
részére

a tarsasag kizarélagos tranzakcios
tanacsadoja a Concorde MB Partners volt.

2018. szeptember

tarolokapacitassal rendelkez6 modellek. A tarsasag
2011 6ta minden évben elnyerte a Magyar Brands-
dijat.

A tarsasag vevoi magyar maganszemélyek voltak, akik
korabbi menedzsment és pénziigyi tapasztalataikat
felhasznalva kivanjak tovabb fejleszteni és aktivan
vezetni a tarsasagot, igy egy Gjabb olyan tranzakcio
valdsult meg Magyarorszagon, amelyben egy kiils6
menedzsment volt a vasarlo fél (MBI - management
buy-in).

A Dunavox Kft. kizarolagos tranzakcios tanacsadodja a
Concorde MB Partners volt.

ENDRODI ANDRAS
UGYVEZETO IGAZGATO

; CONCORDE MB PARTNERS
- ANDRAS.ENDRODI@CMBP.HU
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ELADOM A CEGEM...

A HOLDINGSTRUKTURAK Ez a megoldas killondsen akkor lehet vonz6, ha a

MEG MINDIG MUKODNEK maganszemély tulajdonosoknak nincs sziikségiik arra,
hogy az értékesitéshdl szarmazo jovedelmiiket

Régta kozismert modja az értékesitésre jutd addfizetési személyes sziikségleteikre forditsak, hanem azt tovabbi

kotelezettség elkeriilésének, ha az eladé maganszemély vallalkozasaikba, Gtleteikbe kivanjak befektetni.

vagy maganszemélyek a tarsasagban tartott részese- Amennyiben ugyanis a holdingtarsasagbol a

désiiket egy holdingtarsasagba teszik at. llyenkor az maganszemély személyes jovedelmet kivan kivonni,

eladéi pozicioba a holdingtarsaség keriil, amelynek Ugy az 15%-0s szja-fizetési kotelezettséggel* jar.

szintjén az értékesités adomentesen megoldhato.

*a cikkben a 450.000 Ft-ban maximalt, 14%-0s egészségligyi hozzajarulastdl az egyszerliség kedvéért eltekintiink.



ERTEKESITES MAGANSZEMELYKENT

Amennyiben a maganszemély tulajdonos mégis
kozvetleniil értékesiti a vallalkozasaban fennalld
részesedését, gy az ebbdl eredd nyereség az
arfolyamnyereségre vonatkozo szabalyok szerint
adozik. Eszerint az értékesitéshol szarmazo bevétel és
a részesedés megszerzésre forditott érték kozotti
killonbozet utan 15% szja fizetendd. Az 6rdog azonban
a részletekben rejlik, ezért nem art tisztan latni, hogy
mi mindsiil a fenti szabaly tekintetében bevételnek,
valamint megszerzésre forditott értéknek.

A BEVETEL ORDOGI SZABALYAI

A bevétel az eladasrol sz616 szerz6dés alairasanak
napjara megallapitott eladasi ar. Ha az eladasi arat az
elad6 tobb részletben kapja meg, akkor az ad6zénak az
adot is ezen részletek aranyaban kell fizetnie. Azaz az
eladdnak a tdbb részletben megkapott vételar
osszesitésével ki kell szamitania a teljes jovedelmet, és
azt aranyositania kell aszerint, hogy az egy-egy
megkapott vételarrészlet mekkora aranyt képvisel a
teljes eladasi arbol. De mi a helyzet akkor, ha az
eladaskor még nem tudni a teljes eladasi arat? Tipikus
megoldas egy tarsasagértékesités esetén ugyanis,
hogy az eladasi ar egy része az eladott cég jovébeni
teljesitményétdl fiigg. llyenkor a helyzet elkezd
bonyolddni.

Az egyszerlibb eset az, ha a jovobeni szerzddéses
feltételek teljesiilése esetén egy fix 6sszeg jar az
eladonak. llyenkor azzal a feltételezéssel kell az
eladonak kiszamolnia a bevételt, hogy a feltételek
teljesiilni fognak. Ha pedig utobb a feltételek mégsem
teljesiiinének, és a késobbi vételarrészlet nem valna
esedékessé, ligy az elsd részletfizetéskor megfizetett
tobbletad6 utélag, dnellendrzéssel korrigalhato.

Bonyolultabb a kép, ha a feltételté| fliggd késdbbi
kifizetés nem egy fix 6sszeg. Az adasvételi szerz6dések
sokszor (gy rendelkeznek példaul, hogy a késdbhi évek
teljesitményének egy %-ban meghatarozott része jar
még az eladdnak. llyenkor hidba indulunk ki a feltétel
jovobeni teljesiiléséhdl, a szerz6dés megkotésekor
nem lehet meghatarozni, hogy mennyi a maximalis
bevétel és az erre jutd adofizetési kotelezettség. Ezt a
gordiuszi csomot az addszabalyok egy rendkiviil
egyszerii, de az eladéra nézve hatranyos szaballyal
vagjak at: ha nem lehet el6re meghatarozni a feltételtol
fliggd jovobeni potencialis bevételt, akkor az alap
vételaron til megkapott minden tovabbi vételarrészlet
mar nem arfolyamnyereségként, hanem (n. egyéb
bevételként adozik, és arra a 15% szja-n feliil 19,5%
egészségiigyi hozzajarulas is fizetendo.

21 cégérték

Nyilvanvaléan felmeriil a kérdés, hogyan lehet ilyen
esetekben elkeriilni a 19,5% tébbletaddfizetési-
kotelezettséget. Ennek lehet egy picit csavarosabb és
egy masik, egyszeriibb megoldasa is. Egyrészt, ha nem
tobbletbevételt kap az eladd, hanem a vételar-
modositas egy magasabb vételar csokkentd elemeként
jelenik meg, ligy a jogszabaly szovege alapjan a
probléma elvileg nem merill fel: azaz az adét az els6
vételarrészlet magasabb dsszegében kell megfizetni, az
igy megfizetett addeldleg-tobblet pedig a késébbiek
soran onellendrzéssel visszaigényelhetd lehet. Ennél
nyilvanvalébb megoldas, ha az eladd - a koraban
emlitettek szerint - egy holdingtarsasagha helyezi a
részesedését az értékesités el6tt: igy, fliggetleniil a
végs6 vételar mértékétol, a jovedelem a
holdingtarsasaghol egy fix, 15%-kal ad6z6
osztalékként kivehetd.

ES HOL LEHET ADOT SPOROLNI
A BEKERULESI ERTEKEN?

A részesedés bekeriilési értéke mindaz az 6sszeg,
amelyet a maganszemély tulajdonos a részesedés
megszerzésére forditott - akar vételarként, akar a
tarsasag alapitasakor teljesitett tokejuttatasként.
Amennyiben utdbb a tulajdonos (pl. tdkeemelés Gtjan)
tovabbi t6két vont be a tarsasagba, Ugy ez az 6sszeg
szintén a bekeriilési érték részét képezi.

Nem kdzismert viszont, hogy az arfolyamnyereség
szamitasanal a bevételbdl a beszerzési érték mellett
egyes, a beszerzéssel kapcsolatos koltségek is
levonhatdk. A jogszabaly szerint az ad6alap
csokkentésére elszamolhatd ugyanis minden, az
értékpapir vagy lizletrész megszerzésével, tartasaval
vagy atruhazasaval dsszefiiggd, a maganszemélyt
terheld, igazolt kiadas. Mig ezt a lehetbséget a
jogszabalyalkoto elsdsorban arra talalta ki, hogy a
jovedelembdl levonhatdk legyenek egyes, a részesedés
tartasdval 6sszefliggd tranzakcios, banki vagy
értékpapirszamla-vezetGi dijak, addig ez a kor ennél
tagabb koltséglevonasra is teret adhat. Igy az ltalanos
allaspont szerint kdltségként levonhatoak lehetnek a
részesedés megszerzésében vagy eladasaban
kozremiikodo tanacsadok dijai, azaz akar az ligyvédek
vagy pénziigyi tanacsadok dijai is. Erdemes lehet ezért
az ligyvédi szamlakat jol megorizni.




A tarsasag az eszkdz beruhazasait részben kilsé téke, pénzigyi
befektet6k bevonasaval tervezi megvaldsitani, egyuttal tervezi a tézsdei
megjelenést is. Az erre valo felkészilésben nyujt sok segitséget és tudast
az ELITE program keretében megvalosulod képzés és tanacsadas.

Langmdhr Tamds, tulajdonos, Megakrdn Zrt.

Az 6sszel indulé programmal kapcsolatban keresse a
Budapesti Ertéktozsde szakértsjét!

dr. Lodi Kata LL.M.

Budapesti Ertéktézsde Zrt., 1054 Budapest, Szabadsag tér 7.
Telefon: +36 1429 6848 | Mobil: +36 30 303 6738

E-mail: elite@bse.hu | www.bet.hu
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ATLATJA?

Egy vallalatfelvasarlas bonyolult mivelet. Ha olyan tgyvédi irodat keres,
amely az egész folyamatot atlatja, és gyakorlatias hozzaallassal segiti azt
egyszerlibbé és atlathatobba tenni, érdemes a Jalsovszkyra gondolnia.

e

JALSOVSZKY

ADOJOG | VALLALATFELVASARLAS | INGATLANJOG | FINANSZIROZAS

JALSOVSZKY.COM



