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Mihélyi Péter
Privatizacié és vagyonkezelés

Régi és 1j dilemmak

1997 végére Magyarorszagon nagyjabol befejezédik a privatizacié. Ez nem jelenti
azt, hogy minden eladhaté allami tarsasagot el is adnak, de azt igen, hogy a kénnyen
értékesithet6k addigra elfogynak. Ebben a helyzetben ismét felvetédik az a kérdés,
hogy mi térténjen a még el nem adott cégekkel, illetve azokkal a tarsasagi részese-
désekkel, amelyeket az allam stratégiai megfontolasokbdl a jovében sem kivan érté-
kesiteni. Ez a hattere annak a szakmai vitanak, amely az elmult hénapokban ismét
fellangolt, s amelynek kézéppontjaban az lizleti alapu vagyonkezelés koncepcidja
all. A szerz6 ehhez a vitahoz szdl hozza, s igyekszik meggy6z6 érveket felsorolni
amellett, hogy az lizleti alapu vagyonkezelés fabol vaskarika. A nem (izleti megfonto-
lasokra épiil6 vagyonkezelést pedig célszerii az dgazati minisztériumokra bizni. *

»A t6ke kezelésére — ha nem is igy hivtuk - ed-
dig is volt, s ma is van b&ven jelentkezG. Nem
csoda: nincs anndl jobb iizlet, mint a mas (a tar-
sadalom) tulajdonat részben a sajat hasznunkra,
de csakis a tulajdonos kockazatira lizemeltetni.
Olyasfajta allas ez, mint a bukmékeré. Ha veszit
a fogado, az az § kockazata, ha nyer, a borravald
a bukmékernek is kijar.”

(Krokos [1989] 156. 0.)
A probléma elméleti megkozelitése

A vagyonkezelés legaltaldnosabb megfogalmazésban a tulajdonosi jogok gyakorldsat je-
lenti. A tulajdonos elvileg e jogokat maga is gyakorolhatja, de ha az 4llam a tulajdonos,
s a birtok targya kétezer vallalat,! akkor a kozvetit§ szintek beiktatasa elkeriilhetetlen. Az
mar rendszerfiiggé koriilmény, hogy ez a kozvetitd szint a véllalatoktdl elkiilonitetten
mikddik (minisztériumi irdnyitds, k6z€épiranyité szervek, holdingok), vagy pedig az 4l-
lam a vallalatok vezet§ tisztségviselGit bizza meg a tulajdonosi jogok gyakorlasaval.

* Részlet a szerz§ A magyar privatizacio krénikdja cimi késziil6 konyvébdl.

! Ne felejtsiik el, gazdilkodasi értelemben az APV Rt.-hez tartozo tarsasagok altirsasagai is az allami
vagyon részei. Ezeket is figyelembe véve, az allami vagyonkezelSk mikodésiik kezdetétSl fogva koriilbeliil
ennyi céget iranyitottak. Paradox médon szdmszer(ien ezen a tényen a privatizaci6 el6rehaladdsa sem sokat
véltoztatott. Az eladdsok tempdja ugyanis nagyjabol azonos volt az allami cégek alvallalkozasokra vald
szakadasdnak tempojaval. Ertékben Kozép — természetesen — az allami vagyon fokozatosan zsugorodott.

Mihdlyi Péter a budapesti K6zép-Eurépai Egyetem (CEU) tanira.
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Néha félreértések forrdsa, hogy az ,vagyonkezelés” kifejezés tartalmat azonositjdk az angol
asset managementtel. Noha ebben az esetben a forditds sz6téri értelemben hibatlan, valdjaban az
angol kifejezés egészen més tartalmat takar. Az asset management elsddlegesen a pénziigyi megta-
karitdsok kezelését jelenti, ami tipikus bankari, pénzintézeti feladat. Itt a figyelem kdzéppontjaban
a kezelésre atvett likvid eszkozok (t6zsdei részvények, kotvények, készpénz, opcidk stb.) forgata-
sa all. Lényeges koriilmény, hogy az efféle tevékenységekkel foglalkozé bankok - részvénytulaj-
donlas esetében - csak egészen minimalis tulajdonhinyadot tartanak egy-egy tarsasidgban, ezért a
tarsasagok miikodtetésével, irdnyitdsdval nem is foglalkoznak. Minthogy likvid papirokrdl van
sz6, az asset management hatékonysaga naprol napra ellendrizhetS és szamon kérhetd.

A pénziigyi megtakaritisok menedzselése irdnt természetesen Magyarorszagon is van igény, sét
ez az igény nyilvanvaldan novekvd, de ennek a privatizacios vagyonkezeléshez édeskevés koze van.

Jol ismert tény, hogy Magyarorszagon 1968 és 1989 kozott az allam fokozatosan meg-
sziintette a vallalatok gazdasigi dontéseibe torténd beavatkozast, s a vallalatok vezetGi
kozvetlen tulajdonosi iranyitas nélkiil végezték tevékenységiiket. Egyes nagyvallalatok
(példaul a MAV és a Posta) esetében a rendszervaltds utdn is fennmaradt ez az iranyitasi
forma, de alapjaban véve 1j felallas jott 1étre: az allam sajat véllalkoz6i vagyonat va-
gyonkezelG-privatizdlé intézményeken (AVU-n, AV Rt.-n, Kincstari Vagyonkezeldn,
Magyar Befektetési és Fejlesztési Bankon stb.) keresztiil iranyitja.

Ha most eltekintiink a MAV- és Posta-tipusii kivételektsl, akkor rogton nyilvanvaléva
valik, hogy ez a tulajdonosi-irdnyitdsi forma kétszintd informaci6aramlast tesz sziiksé-
gessé. Egyrészt az dllamnak folyamatos tdjékoztatasra van sziiksége a vagyonkezeld szer-
vezetek bevételeir6l és kiadasair6l, masrészt a vagyonkezeld§ szervezeteknek meg kell
szerveznilik az informacidk hozzajuk torténd dramoltatasat az alsobb szintekrdl. Ez tehét
a controllingtevékenység két elkiiloniil6 szintje. Ugyanakkor a tulajdonos is és a tulajdo-
nos megbizottja is utasitdsokat kiild lefelé.

Mind a két szinten és mind a kétfajta kozlésaramlasban felmeriil az a probléma, amit a
modern kozgazdasagi elmélet a megbizo-ligynok probléma (principal-agent) cimsz6 alatt
targyal, de amelyet j6l ismeriink a szocialista tervgazdasag 70 éves multjabol is. Arrél
van sz0, hogy sem az dllam, sem az allami vagyont kezel§ 4llami szerv nem rendelkezhet
olyan mély és konkrét ismeretekkel, mint az egy szinttel lejjebb mikodd szervezet. Az is
konnyen belathaté - s az elmult évtizedek tapasztalatai ebbdl a szempontbodl fikarcnyit
sem vesztettek érvényességilikbdl —, hogy a makroszintd kalkulacié csak a dontések sziik
savjaban ad eligazitast, s ezért a tarsadalmi érdekek nagy vl elemzése nem helyettesithe-
ti a konkrét, helyi dontéseket. Tovabb bonyolitja a helyzetet, hogy az 4dllam nem egy
személy, hanem egy szervezetrendszer, ahol minden szereplének megvan a maga kiilén
érdeke. S persze a hierarchidban lejjebb elhelyezked$ szervezeteknek is megvannak a
maguk sajatos érdekei és érdekérvényesitési lehetGségeik. Egy ilyen tipusu gazdasigi
berendezkedés — még ha ideiglenes jellegl is - sziikségszerden odavezet, hogy az alku-
kapcsolatok dominans szerepet kapnak, s ez mind az utasitasok végrehajtadsdban, mind az
informacidaramlasban torzuldsokat eredményez.2

Tisztan logikai alapon a vagyonkezelés harom formadjat kiilonboztethetjiik meg:

1. A kozvetlen vagyonkezelést, amikor a vagyonkezel§ szervezet tulajdonosi jogositvanya-
it sajat maganak tartja fenn, ami az esetek tilnyomé tobbségében — de mint 1atni fogjuk nem
mindentitt — azt is jelenti, hogy az adott tirsasag iranyitasat kozvetleniil is kézben tartja.

2. A kozvetett, nem {izleti tipusi vagyonkezelést, ahol allami szervezetek egymas
kozott osztjak el a tulajdonosi jogok egészét vagy egy meghatarozott részét.

2 Errdl részletesebben 1asd Antal [1985] 31-207. o. Az AVU és az AV Rt. dsszevondsa - ami 1995
nyaranak fejleménye - ezeken a nehézségeken csak kismértékben enyhit.
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3. A kozvetett, iizleti tipusti vagyonkezelést, amikor a vagyonkezel$ szervezet kiadja
az allami vagyont egy vallalkozasnak, és tulajdonosi jogositvanyait szerz6dd partnerére
ruhazza at. A jogok atruhdzasanak mértéke, illetve a vagyonkezelési szerzGdésben meg-
fogalmazott célok eltéréek lehetnek, és ennek megfelelGen a kdzvetett vagyonkezelésnek
kiilonb6z6 véltozatai vannak.

Mind az 1992. évi AVU-t6érvény, mind az 1995. évi privatizacids torvény foglalkozott
az lizleti alapokra helyezhetS, kdzvetett vagyonkezelés feladataval és megoldasi modoza-
taival, de megnyugtatd jogi megoldds maig nem sziiletett. Mint 14tni fogjuk, ez nem
véletlen - fabol nem lehet vaskarikat csinalni.

Kozvetlen vagyonkezelés

A kozvetlen vagyonkezelés témakorébe tartozik mindaz, ami a privatizacidig a tarsasag
iranyitasaval kapcsolatban a vagyonkezel6nél akaratlagosan vagy véletleniil torténik.

Az alapvet6 vagyonkezelési feladatok a kovetkezdk:

- éves beszamolo és az iizleti terv jovahagyasa, az osztalékpolitika meghatarozasa,

- személyi dontések (vezérigazgatd, igazgatdsag, feliigyeldbizottsag, konyvvizsagld
kijelolése),

- tulajdonhanyaddal kapcsolatos miveletek (alaptGke-emelés, -leszallitas), értékhatar-
feletti vagyonértékesités jovahagyasa,

- a kormany éltal elrendelt vagy a tarsasag altal kezdeményezett reorganizaciéban vald
részvétel,

- nagyobb hitelek jovahagyasa, garanciavallalas,

- ellendrzési tevékenység.

1990 és 1993 kozott a vagyonkezelési tevékenység elsGsorban az allami vallalatok
tarsasdgga torténd alakitdsdt jelentette. Az atalakitds egyrészt a privatizacio el6készitd
1épése, masrészt stratégiai dontéssorozat az adott cég jovdje szempontjabol. Az atalaki-
tast ugyanis tobbnyire megeldzte az alaptevékenységhez nem kapcsolddd vagy nélkiiloz-
hetd tevékenységek és eszkozok levalasztisa, majd értékesitése.

Ezek a dontések az esetek toObbségében valoban messzire haté dontések voltak, s rend-
szerint vitdk tiizében kovacsolodtak. Kozelrdl vizsgilva a cégek életét, egyaltalan nem
evidens, hogy melyek az ,,alaptevékenységhez nem kapcsol6d6” gyartasi és szervezési
folyamatok, hogy mi szamit ,nélkiilozhet§ eszkdznek” stb.

Alapvet§ ellentmondas fesziil a kozvetlen vagyonkezelés és a privatizacio logikdja
kozott. A vagyonkezel§ csak akkor tudja jol végezni munkdjat, ha a vallalatot szinte
magaénak tekintve, mindent megtesz annak feljavitdsa és gyarapitisa érdekében. Ehhez a
munkéhoz id6 kell, s persze az id§ mildsa maga is csak erdsiti a személyes kotGdéseket.
Az allami irdnyitasu privatizaci6 logikdja més. A privatizator gyors eredményre — azaz
gyors szerz6déskotésre — torekszik. Itt nincs helye a szakmai kot6désnek, a vallalat sor-
sdval valé azonosul4snak.

A privatizalo tisztvisel§ hozzaallasa talan a hasznalt autokkal iizletelS kereskedd felfo-
gasara emlékeztet leginkabb: csak annyit akar koltetni egy autéra, amennyibe a mosatas,
meg a kisebb, jol lathat6 hibak kijavitasa kertil. J61 tudja, hogy ennél tobbet nem érde-
mes befektetni, mert a vevs ezt nem fogja elismerni az arban. Az AVU-ben az volt a
szervezet-€pités logikdja, hogy ,egy cég = egy ligyintéz6”, azaz az adott cég minden
tigye egy kézben volt. Ez a gondolatmenet az tigyintézdk tilterheléséhez vezetett. Az AV
Rt. kettévalasztotta az értékesitést és a vagyonkezelést — tehat csak az ,eladasra érett”
cég keriilt 4t a privatizacioért felelGs csapat kezébe. Ez viszont az AV Rt. szervezetén
beliil intézményesitette a fesziiltséget.



180 Mihalyi Péter

Az adoskonszoliddciobol eredd feladatok

1992-1995 kozott mind az AVU, mind az AV Rt. munkéjaban jelentGs helyet kapott az
addskonszolidacid végrehajtidsa. Az 1992-ben megkezdett program alapgondolata az volt,
hogy a csddtorvényt gyorsitott formaban alkalmazzak a jelentds addssiggal terhelt ma-
gan- és allami tulajdonud cégek helyzetének rendezésére.> A program induldsakor készi-
tett felmérés szerint 20 ezer tirsasig adossdga vart rendezésre. A folyamatot irdnyitd
PM-es és AVU-s tisztviselSk legnagyobb meglepetésére mindossze kétezer cég jelezte,
hogy hajland6 részt venni az allam éltal kezdeményezett programban. Ebbdl a kétezres
korbél 140 tartozott az AVU hataskorébe.

A PM, a kereskedelmi bankok, az dgazati minisztériumok, a tb-alapok, az APEH, a
VPOP, valamint az allami tulajdonos nevében fellépé allami vagyonkezel$ szervezetek
kozotti egyeztetés a vartnal 1ényegesen tobb idSt vett igénybe. Mar a program inditisa
sem sikertilt jol, hiszen az eljarasrend csak 1994 februarjara alakult ki,* és szdmos elvi
kérdésben még akkor sem sziiletett dontés.

1. Nem volt egységes kormanyzati alldspont arra vonatkozdéan, hogy melyik intéz-
mény legyen a folyamat kézponti koordinatora.

2. Az 4llami hitelez8k 4ltaldban nem kaptak felhatalmazést az addssdgok végleges
elengedésére.

3. A program elinditdsakor nem fogalmazddott meg egyértelmtien, hogy az adskon-
szolid4cid utjan friss pénz nem keriilhet a tarsasdgokhoz. Az édllami szervezetek és a
bankok kozotti egyeztetések soran viszont barmelyik fél megtehette, hogy az adott tarsa-
sag reorganizacios programjat azért utasitotta el, mert az nem mutatott ki friss tékebevo-
nasi lehetdséget.

4. Az allami vagyonkezelSk nézGpontjabdl tekintve ellentmondasos volt az a helyzet,
hogy az 6 tulajdonukban 1évS bankok nem voltak hajlandok megértést taniisitani az AV U-
s, illetve AV Rt.-s iparvallalatok adossagainak rendezésekor, s ami még ennél is zava-
rébb volt, egy-egy targyaldsi sorozat soran a bankok sajat allaspontjukat tobbszor is
megvaltoztattdk. Bizonyos értelemben a bankkonszolidaci6 a bankokat felmentette az
altaluk kihelyezett rossz hitelekkel kapcsolatos tizleti felelGsség €s az ezzel jar6 cselekvé-
si kényszer aldl. Az ingyenes 4llami t6kejuttatds utdn a bankok 4ltaldban akkor is veszte-
ség nélkiil 1éphettek ki az adésok hitelezGi koziil, ha nem sziiletett adéskonszolidacids
megéllapodas, s a céget felszamoltik.

5. Az AVU szamara mindvégig megoldatlan probléma maradt, hogy koltségvetési
intézményként nem volt joga elengedni koveteléseket. (Az AV Rt.-re ez a korlatozas
nem vonatkozott.) Az ezzel egyenértékii PM-javaslat pedig — hogy az AVU maguknak az
addsoknak értékesitse a kdvetelést — azon bukott meg, hogy ennek a tranzakciénak olyan
adoterhe lett volna, amit az ad6s cég pénziigyileg nem tudott véllalni. Az sem volt sze-
rencsés, hogy a privatizacios torvény értelmében mind az AVU, mind az AV Rt. koteles
volt a versenyeztetési eljaras teljes rendjét (vagyonértékelés, palyazat stb.) alkalmazni
abban az esetben is, ha a koveteléseket értékesiteni probalta volna.

3 Lasd a 1078/1993.(XI1.20.) kormanyhatirozatot a bank- és adéskonszolidacié megvaldsitasanak felada-
tairol.

4 Lasd a Pénziigyminisztérium kozleményét az adéskonszolidacié eljarasi szabalyairdl. Magyar Kozlony,
1994. februar 1.
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Szdmadatokkal is kimutathat6, hogy az ad6éskonszolidacié mind az AVU-re, mind az AV R¢t’.-
re igen nagy terhet rétt. Az AVU igazgatétanicsa — példaul - ltalanos konszolidacios kérdésekkel
1994 6széig kozel 40 esetben foglalkozott. S minthogy az igazgatdtanics a cégekre vonatkozd
konkrét dontéseket — mérethatiroktol fiiggetleniil - magdhoz vonta, tovibba egyes cégek esetében
tobbszori dontésre is sziikség volt, a fentebb emlitett id6pontig az igazgatétanics 100 ilyen ligyet
targyalt.® Az 1994-es évet tekintve ez azt jelentette, hogy minden 6t privatizicids dontésre jutott
egy addéskonszolidaciés dontés. Ha mindehhez hozzakapcsoljuk az alsébb dontési szintek munka-
jat (vezetdi értekezlet, privatizacids dgazati bizottsag), akkor még 250 bizottsagi targyaldst lehet
az addskonszolidaciéhoz kapcsolni

TSbbszori sziirés utdn az AVU-nek és az AV Rt.-nek végiil kb. 90 tirsasig helyzetét
sikertilt rendezni privatizaci6 (23), felszamolas-végelszamolas (21), adéskonszolidacios
szerz&dés (34) és egyedi megallapodasok (12) utjan. Forintban kifejezve a 55 milliard
forintnyi tartozasbdl 37 milliard forint tigyében tortént dontés. Az addskonszolidacid
programja elvben 1995. junius 30-4n zarult, gyakorlatilag azonban a szerz&déskotések
egy része még athuizodott 1996 elejére is.

Néhany év tavlatabol visszatekintve egyértelmiinek tinik, hogy hibas dontés volt az
addskonszolidacidt ilyen ambiciézus formédban, 20 ezer vallalkozasra kiterjedd feltétel-
rendszerrel meghirdetni. A tilméretezett program lassitotta a privatizaciot, mert az AVU
— és kisebb mértékben az AV Rt. - ezzel a feladattal volt leterhelve. Jobb eredményt
lehetett volna elérni, ha az allam csak 15-20 nagyvéllalat likviditasi problém4jara kon-
central, hiszen végeredményben igy is csak annyi tortént, hogy ebben a kiemelt vallalati
korben rendezni lehetett az addssagokat.

A gazdasagi tdrsasdgokrol szolo torvény ellentmonddsai

Mind a kezdeti, mind a késébbi id§szakban a vagyonkezeléssel kapcsolatos miiveletek
kozott kiemelkedd jelentGségtliek voltak a személyi iigyek. A vezetSk kinevezésén, illetve
a vezetGtestiiletek osszetételén keresztiil volt képes az allam leginkabb érdekeit érvénye-
siteni a gazdasagi élet kulcspozicidiban. Miutan e gazdasagi érdekekbe a tarsasagok leg-

2

felsébb vezetdi szintjein politikai érdekek is beszlirddtek, a politikai kurzusvaltas (1990-
1991, 1994-1995) idején a vezetdi és vezetGtestiileti személycserék felerdsodtek, és a
gazdasagi prioritasok hattérbe szorultak.

A magyar tarsasagi jog megengedi, hogy vezetd tisztségviselGi pozicidba jogi személy
is keriilhessen. Ez a jogi személy altaldban nem mas, mint a vagyonkezel§ szervezet
illetékes munkatarsa. Sok példa van azonban arra is, hogy kiils6 szakember kapott ilyen
megbizatast. A jogi személy részvétele az igazgatosidgban’ gyakorlati szempontbdl azon-

5 A gyorsitott adoskonszolidacié keretében a kovetkezd cégek iigyei tartoztak az AV Rt. hatiskorébe:
Elzett Certa V., Csepeli Csdgyar Rt., Tokaj Keresked6hdz Rt., Torokszentmiklés Allami Gazdasig Rt.,
MTA Martonvasari Kisérleti Gazdasag. Kormanyhatdrozat alapjan kerilt az adéskonszolidiciéba tovabba a
Hungalu, a Dunaferr, az Ikarus, a Nitrokémia, a TVK és a Borsodchem. 1994 végéig az AV Rt. ezektdl a
cégektdl Osszesen 25,7 millidrd forint értéki tartozast véllalt at, s ezzel parhuzamosan nyolc bankot mente-
sitett a kétes kovetelések kovetkezményeitGl.

6 Az adéskonszolidacion beliil az tigynevezett. kiemelt véllalati korbSl 13 tartozott az AVU-hoz. Ebbél 6t
jott az un. kiemelt iparvdllalati korbol: BHG, Ganz Gépgyar Holding, Magyar GordilGcsapigymivek,
Taurus, Vilati; kormdnydontés alapjan keriilt az addskonszolidacidoba a Salgétarjani Acélarugyar és a Szek-
szardi Husipari Rt.; hat élelmiszer-ipari cég pedig az Un. gyorsitott adoskonszoliddcio alapjan keriilt a
programba: Budapesti Tejipari Vallalat, Csongradi Gabona Rt., Debreceni Husipari Rt., Ringa Husipari
Rt., Szolnoki Tej, Torokszentmiklosi Baromfifeldolgozé.

7 Ez a rész felhasznalja az Egon Zehnder International éaltal 1994. nov. 21-én rendezett Corporate
Governance cimid konferencia irdsos anyagat (1995. junius).
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ban rendezetlen. A jogi személy képvisel§je ugyanis egy igazgatdsigi iilésen — elvben -
csak akkor foglalhatna 4ll4st, ha dontését megel6zden kikérné az Gt delegélo testiilet vagy
intézmény allasfoglaldsit. Ez az igazgat6sag munkijat teljességgel lehetetlenné tenné.
Végsd soron az igazgatdsag, a jogi személy részvételével ugyanigy mikoédne, mint a
kozgytilés, amelyen a részvényesek képviselSi kotott mandatummal jelennek meg.

A probléma ugyanis az, hogy mind az AVU, mind az AV Rt., mind az APV Rt. belsé
dontéshozatali mechanizmusai (privatizacios dgazati bizottsag, tigyvezetdi értekezlet, igaz-
gatdtandcs, illetve igazgatdsag) tulsdgosan iddigényesek. Ha minden szabalyszerden megy,
esély sincs arra, hogy egy 30 napos hataridével meghirdetett kft.-taggytilésen vagy rt.-
kozgytilésen a vagyonkezel§ megbizottja érvényes felhatalmazédssal dontson barmilyen
kérdésben. (S ekkor még a dontés idGigényénél nem is vettiik figyelembe, hogy a va-
gyonkezelSnek konzultilnia kell az 4gazati minisztériumokkal és mas f6hat6sagokkal.)
Ezért mindennapos gyakorlat volt, hogy az AVU vagy az AV Rt. dontésképtelensége
miatt el kellett halasztani a tdrsasigok igazgatdsagi iiléseit, vagy — ami sokszor igen
koltséges mulatsag — a tarsasdgok kozgydléseit is.

A pénzintézeti torvény modositdsa miatt 1997-t6l a bankok vezetStestiileteiben mar nem
vehetnek részt jogi személyek. Ez 0j helyzetet teremt. A rendelkezés nemcsak az APV Rt.-
t érinti, de vonatkozik a PM-re, s6t a tb-alapokra is, akik szintén igen jelentds banki
portfélioval rendelkeznek. Nagy kérdés, hogy a jovében ezek a kvazidllami testiiletek mi-
ként tudjak tulajdonosi érdekeiket érvényesiteni, ha megbizottjuk nem lehet jogi személy.

A kozvetett, nem iizleti tipusi vagyonkezelés

A vagyonkezelés sordn sok nehézség timadt abbdl, amikor az 4llam mint tulajdonos nem
egy és oszthatatlan, hanem annyi részre bomlik, ahiny szervezete birtokol részvényeket.
Igy fordulhatott el§ — példaul a bankszektorban —, hogy az AV Rt. és a Pénziigyminisz-
térium egymas ellen szavaznak a kozgytléseken. Az is nehezen elfogadhatd, amikor az
allami érdek mezébe bujtatva jelennek meg jol beazonosithat6 szervezeti vagy maganér-
dekek.®

Hogy még tovabb bonyolitsuk a képet, érdemes kitérni arra, hogy az allami vagyonke-
zelés gyakorlatdban tobbszor is el6fordult, hogy az allami vagyonkezel$ egy sajét tulaj-
donaban all6 cégre bizta egy vallalatanak iranyitasat. Es forditva: volt r4 példa, hogy egy
koltségvetési intézmény kotott vagyonkezelési megallapodast az dllami vagyonkezelGvel.
Ezekre az akcidkra tulajdonképpen jogszabdly soha nem adott felhatalmazast (igaz nem
is tiltotta) — igy az ilyen tipusd konstrukcioknak, melyet a tovdbbiakban nem iizleti va-
gyonkezelési szerzodésnek fogunk nevezni, egyaltalan nincs atfogd szabdlyozésa.

A nem iizleti vagyonkezelési szerz6dések kényszer sziilte megoldasok. Akkor kertiil
rajuk sor, amikor valamilyen kordbbi adminisztrativ dontés folytan az allami tulajdon két
szervezet kozott oszlik meg, s mar elegendd id6 telt el ahhoz, hogy a mind két fél
beldssa: ha kozos a felelgsség, akkor senki sem felel semmiért.

Az egyik legjelentSsebb ilyen megallapodas, amelyben az AV Rt. volt a vagyonkezeld,
1993-ban jott 1étre a Pénziigyminisztériummal. A PM a bankkonszolidicidban résztvevs
kilenc bankra vonatkozdan® kototte meg ezt a megallapodast, amely 1994. januar 16-an
Iépett életbe. A szerzGdés egyéltalan nem tartalmazza, hogy a PM mint megbiz6 mit vér el
az AV Rt.-tSl. Csak arrél sz6l ez a dokumentum, hogy melyek azok a dontések, amelyek
nem a vagyonkezel§ hatdskorébe tartoznak (kinevezések, a konszolidacids szerzddések

8 Err6l részletesebben lasd Abel Istvdn nyilatkozatat a Bank & Tézsde 1995. szeptember 29-i szdméban.
° MHB, OKHB, BB, Mezdbank, Takarékbank, Agrobank, Dunabank, Iparbankhéaz, Takarékszovetkezetek.
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ellendrzése, privatizacids koncepci6 kialakitasa stb.). Rendelkezik viszont a szerz6dés ar-
r6l, hogy a PM évi 100 milli6 forintot koteles fizetni a vagyonkezelés koltségeinek fedezé-
sére az AV Rt.-nek.!° A szerzGdés alapjan az AV Rt. - a harom legkisebb bank kivételével
- mindeniitt kettds szerepben jelent meg. Egyrészt mint tulajdonos, masrészt mint vagyon-
kezeld, de — mint ezt az Allami Szamvevészék is megallapitotta — egyik jogeim sem adott
lehetGséget arra, hogy a bankok életét érdemben befolyasolni tudja.

Az ellenkezd iranyu vagyonkezelési szerz6dés legismertebb példdja a villamosenergia-
ipar. A 100 szazalékban allami tulajdonban 1évé MVM Rt. kapott vagyonkezelGi jogosit-
vanyt az AVU-t6] az dramszolgaltatok és az erdmiivek tekintetében. Itt ugyanis az volt a
helyzet, hogy - egy meglehetGsen szerencsétlen koncepcié alapjan - 1992-t6l mind az
aramszolgaltatokban, mind az er6mtivekben vegyes tulajdonlas jott 1étre: az allami tulaj-
donu részvények fele az allami vagyonkezelShoz, fele az MVM-hez keriilt. A vagyonke-
zel6i szerz6dés tulajdonképpen ,,helyre rakta” a dolgokat, az MVM a maga tulajdona
mellé vagyonkezelésbe megkapta a részvények masik felét is.

Szokatlan — és részleteiben kevéssé ismert — konstrukciét alkalmazott az APV Rt. a borsodi
reorganizacié végrehajtisaval megbizott Borsodferr Rt. esetében. Ezt a részvénytarsasagot az AV
Rt. 1995-ben 40 milli6 forint alaptSkével hozta 1étre klasszikus vagyonkezeldi feladattal. A szaz-
szdzalékos AV Rt.-tulajdonu tarsasig bonyolitotta a harom felszamolas ala keriilt kohdszati valla-
lat - a Di6sgy6ri Nemesacél Kft., az Ozdi Acélmi Rt. és a December 4. Drétmivek (DD Kft.) -
hasznalhaté vagyonanak kivasarlasat, a romhalmazon létrejott Didsgydri Acélmiivek Kft. (DAM
Kft.) 1étrehozasit, illetve a DD Kft. privatizacidjat.!' 1996 §szén a Borsodferr Rt. dsszeolvadt a
DAM Kft.-vel, s ezentil Didsgyori Acélmivek Rt. (DAM Rt.) néven fog mikodni.!* Hogy val6-
jaban mit is csinalt a Borsodferr Rt., azt irdsbeli dokumentumok alapjan nem sikeriilt rekonstrual-
ni. Annak alapjan, hogy a cég neve még csak emlitésre sem keriilt az AV Rt. 1993-as, illetve
1994-es jelentésében, azt kell feltételezniink, hogy nem sokat.

A koriilmények részletes ismertetése nélkiil is elfogadhatd, hogy az ismertetett nem
iizleti vagyonkezelési szerz8dések alapvetGen értelmes célokat szolgaltak. A gond min-
dig abbdl tdmadt, hogy az tigyeletek jogi és pénziigyi részletei szabalyozatlanok, tiszta-
zatlanok maradtak. Jellemzd$ példa, hogy a 100 milliardos tékét képvisel§ bankok va-
gyonkezelési megallapodasa dsszesen két oldal terjedelmd volt, a még ennél is nagyobb
értékd aramszolgaltatdi tranzakcié mogott pedig irdsbeli dokumentumként mindossze egy
2 (kettS !) soros megfogalmazas all, amelyet az MVM egyik kozgyilése hagyott hataro-
zat forméajaban jova.

A kozvetett, iizleti tipusi vagyonkezelés

Az iizleti tipusu vagyonkezelés lehetséges formadirdl tulajdonképpen egyetlen komoly
elemzés késziilt. 1992-ben a Kék Szalag Bizottsag felkérésére négy szakértd javaslatokat
terjesztett el§ az ,,idGleges allami vallalkozdi vagyon kezelésének privatizalasara”.!3

A munkacsoport vezetGje Balassa Akos volt, aki korabban évtizedeket toltdtt a Tervhivatalban,
de 1992-ben mar az MNB alkalmazasaban 4llt. Tagja volt még a szerzdi kollektivanak Akar LdszIlo
(Hungaroholding Rt. elndk-vezérigazgatd), Kardos Péter (Co-Nexus Rt. vezérigazgatd) és Kazdr
Péter az AVU szakértGje — valamennyien régi , tervhivatalosok”.

10 Tudomésom szerint a PM ennek a fizetési kotelezettségének soha nem tett eleget.
' Ezt a céget 49 szdzalékban a szlovak tulajdonban 1évé Metaltrade vasarolta meg.
12 HVG, 1996. szeptember 21.

3 Magyar-Nemzetkozi Kék Szalag Bizottsdg [1993].
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A bizottsag ajanldsa szerint mar 1993 elején 6t-tiz vegyes tulajdonu holding feldllitdsa
lett kivanatos, amelynek menedzselésére 20-25 vagyonkezel§ szervezet koziil kell majd
kivalasztani a legmegfelelGbbet.

A Kék Szalag Bizottsig ajanldsai nem véltottak ki kiilonosebben élénk tarsadalmi vagy
akércsak szakmai korokben zajl6 vitit. Ennek ellenére - vagy taldn éppen ezért - az
iizleti célu vagyonkezelés koncepcidja mar kordbban is - és a késGbbiekben is - jelszo-
szerien mindvégig szerepelt a privatizacioval kapcsolatos, ideoldgiai indittatast doku-
mentumokban. Igy példaul a kovetkezé megfogalmazas keriilt az 1994 nyarén elfogadott
korményprogramba:

»(A kormény) biztositja az 4llami tulajdonban lev§ vagyon piaci rendszerd kezelését, a vagyon-
kezelésbe adasat. Meghatarozza azon tarsasagok korét, amelyek privatizalasat az allami tulajdonos
atmenetileg elhalasztja. Ezeket szigoru feltételekkel vagy vagyonkezelésbe adja, vagy tobbéves
szerzGdést kot a kinevezett vezérigazgatval.”

FeltehetGen kevesen emlékeznek ra, hogy az 1992. évi AVU-torvény — 70. § (1) - a
vagyonkezelés kérdésében kifejezetten radikalis iizenetet hordozott, amikor kimondta,
hogy ,,Ha az dllami vagyon elidegenitésének feltételei kedvezdtlenek, a Vagyoniigynok-
ség gondoskodik az dllami vagyon kezelésérdl. Az dllami vagyon kozvetlen kezelésére a
Vagyoniigynokség csak kivételesen és dtmenetileg jogosul.”

1991-1992-ben az Ipari és Kereskedelemi Minisztérium - a Coopers and Lybrand
konyvvizsgalé és tandcsadd cég tdimogatasaval - komolyan foglalkozott azzal a gondolat-
tal, hogy kiilfoldi irdnyitdsi vagyonkezel( tarsasdgot hozzon létre a sajat er6bdl atalaku-
lasra képtelen iparvallalatok privatizicidjara.'* A minisztérium - PHARE tdmogatassal,
palyazat titjan - az angol Morgan Grenfell beruhdzasi bankot jelolte ki erre a feladatra, s
az erre vonatkozo szerzGdést 1992. jinius 9-én ald is irtdk.”> Az IKM elképzelése szerint,
a Morgan bankhaz altal 1étrehozand6, 50 millié dollar indul6tSkével rendelkezd, atalaki-
t6-befektets tarsasag (furnaround company) feladata lett volna néhany, az AVU-t61 atvett
iparvallalat feljavitasa. KésGbb ez a koncepci6 elhalt, vélhetGen azért, mert ellentétben
allt a kormany id6kozben megsziiletett jabb otletével, az AV Rt. megalakitisdval.

Mindezek alapjan érthetS, hogy az AVU vezetése mindvégig kotelességének érezte,
hogy valamilyen formaban végrehajtasra keriiljon a torvényhozok akarata, s sziilessenek
vagyonkezelési megallapodasok. Ugyanakkor éppen az AVU apparitusa tudta legjob-
ban, hogy az iizleti tipusii vagyonkezelési szerzodések , életveszélyes” vallalkozdsok, mert
nincs mod az dllami érdek hathatos védelmére, s ezért elobb vagy utobb Jket fogjak
feleldsségre vonni.

Egyedi vagyonkezelési tranzakciok

Az AVU 1990 decemberében kototte az elsS vagyonkezelési megdallapodast. A kijelolt
vagyonkezel§ a Fotex Rt. volt, a kisérleti nytl szerepét a Paradi Uveggyarra osztottak.
Ez el6zmények nélkiili, hamar hamvaba holt kisérlet volt - magét az altalanos vagyonke-

zelési koncepciot az AVU csak néhany hénappal késébb, 1991 tavaszan hirdette meg. A
torvényi szabalyozés pedig csak az 1992. évi LIV. térvényben jelent meg.

14 Ez éppen a fentebb idézet torvényhely kovetkezd bekezdése alapjan adodott, amely arrol rendelkezik,
hogy az AVU hozzon létre iizleti alapon mikodd vagyonkezelési tarsasdgokat.
15 Privinfo-évkonyv, 1992. 150, 207. o.
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Az Uvegipari Miivekbdl levélasztott Paradi Uveggyar egy sikertelen privatizacié palyazat utdn
(a nyertes visszalépett) keriilt vagyonkezelésbe. A Fotexnek nem ez volt az elsé iivegipari érde-
keltsége — mar kordbban tulajdondba keriilt a paradiak legf6bb hazai versenytarsa, az ajkai gyar.
1991 elején a Fotex Parddon ledllitotta az dlomkristalygyartast, jollehet a cég kapacitisainak 70
sz4zaléka csak erre volt alkalmas. Részben piacproblémakkal, részben kdrnyezetvédelmi megfon-
tolasokkal indokoltdk ezt a dontést. Nem sokkal késébb a gyaron beliili bérfesziiltségek jé alkal-
mat adtak a vagyonkezel6nek arra, hogy ,,szabotazsra” hivatkozva 1991. méjus 24-én bejelentse a
vagyonkezelési szerzédés egyoldali felbontdsat. A fait accomplit az AVU tudomésul vette. A
Fotex lebontotta a félig mar elkésziilt elektromos kemencét, és elvitt 211 darab gyartméanytervet.
Az iiveggyar visszakeriilt az AVU-hoz, s kés6bb a céget sikeresen lehetett privatizalni.'®

Ennél sokkal fontosabb volt az 1991 mdrciusaban nagy hirveréssel beindult elsd va-
gyonkezelési pdlydzat, mely 6t — tulajdonképpen jelentéktelen - tarsasagot érintett.!” Ek-
kor mar el6késziilet alatt allt a mdsodik vagyonkezelési pdlydzat'® is, s6t ezen tilmenden
egy specidlis, cukorgyarakra kigondolt koncepcidrél is volt sz6. Ez utdbbi lett volna az
ugynevezett elsd csoportos vagyonkezeldi csomag," s ezt kovette volna tobb, igyneve-
zett egyedi vagyonkezelési megéllapodds. Ezen a listdn négy cég neve szerepelt, koziiliik
a legfontosabb a Biogal.?® A fenti tervekbdl semmi sem valdsult meg a tervezett forma-
ban. Végeredményben 1991-1993 kozott az AVU osszesen tiz tirsasagot adott vagyon-
kezelésbe, ebbdl nyolcat a Co-Nexussal kotott szerz6dés keretében (bdvebben 1asd ké-
sGbb), mig egyet a Babolnai Mez$gazdasagi Rt.-nek, egyet a Bonus Kft.-nek. Az AVU
és a Kereskedelmi Bank kozott az Agardi Allami Gazdasigra vonatkozé, 1992-ben létre-
jott vagyonkezelési megallapodast visszamenGleges hatallyal, birdi itélet sziintette meg.

Az AVU 1993. jilius 26-an kotott 1995. december 31-ig érvényes vagyonkezelési szerzGdést a
Békéscsabai Baromfifeldolgoz6 Rt. kozel 1 millidrd forint értéki vagyonanak kezelésére. A meg-
bizott vagyonkezel§ a békéscsabaiak legnagyobb konkurense a Babolnai Mez§gazdasagi Termeld,
Fejlesztd és Kereskedelmi Rt. lett. A konstrukcionak az volt a 1ényege, hogy meghatarozott felté-
telek teljesiilése utan Babolna kedvezd feltételekkel megvasarolhatja a békéscsabai céget. Az AVU
1994. évi beszamoldja szerint a cég mikddése veszteséges, a vagyon fogy. A Bébolna Rt. gazdal-
kodasi kényszerlépések keretében létszamesokkentést hajtott végre, amit az AVU tudomésul vett.
Ami maradt, azt végiil Babolna megvette.

Tanulsagos eset a Bénus Kft. - azaz a Zalaegerszegi Ruhagyar (Za-Ko) Rt. - kélvéridja is. A
Bénus Vagyonkezel§ és Szolgaltatdo Kft. a 380 milliés Za-Ko Rt.-t kapta meg 1992-t81 1997.
junius 30-ig, beleértve azt a lehetGséget is, hogy értékesitse az dllami tulajdonban 1évé részvénye-
ket. A Bonus Kft.-t 2,88 milli6 forint alaptSkével a cég menedzsmentje alapitotta éppen a vagyon-
kezelési jog megszerzéséért, azzal a nem is titkolt szindékkal, hogy id6vel a Za-Ko valédi tulajdo-
nosaiva valhassanak. Csakhogy, a cégben még az atalakulds idején (1990) az akkori menedzsment
hathatds egytittmiikodésével 25,6 szdzalékos tulajdoni hadnyadot szerzett egy osztrak iizletember,
Helmut Liegle, aki ezzel vét6jogot kapott egy sor kérdésben. A cégnek mas kiilfoldi tulajdonosai is
vannak, akik t6keemelés (vagy kivasarlas utjan?) egyiittvéve megszerezték a részvények 51,05
szazalékat. Id6kozben a vagyonkezel§ tobb izben is szerz6désmodositasra tett javaslatot, amely-
nek a 1ényege az volt, hogy az elszdmol4s kordbban torténjen meg, valamint az, hogy oldjék fel az
eredeti szerz6désnek az a kitételét, hogy a céget csak készpénzért szabad értékesiteni. Az allami
tulajdonban 1év6 41,53 szazaléknyi részvénybdl 17,25 szézalékot — azaz 100 milli6 forintnyi rész-

16 Az idézett tények forrasat és tovabbi részleteket lasd Vanicsek [1993].

17 Pécsi Agroker Kereskedelmi és Szolgaltaté Rt., Pécsi Epité Kft., Egri UtépitS Rt., a székesfehérvari
Arbau Epits Kft. és a Carbon Konnyiipari Rt. .

18 Az érintett cégek: Kaliber Kft, Hunicoop Kft., Haldex Rt., Royal Butorker Rt., Zako Rt., Délker Rt.,
Debmut Rt.

19 Ide keriilt volna Kaba, PetShaza, Kaposvir és Acs cukorgydra.

20 A tobbi: Foka Rt., a Tisza Cipd Rt.
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vényt - 1996 nyaran a Bénus Kft., a Pakett Brokeren keresztiil, nyilvanos részvénykibocsatassal
probélt értékesiteni. A tavlati cél az lett volna, hogy a tarsasig bekeriiljon a t6zsdére. Erdekl§dés
hidnydban a kibocsétis eredménytelennek bizonyult.?! gy - a magyar vagyonkezelSk nagy bana-
tira - a cég nagy valdszintiséggel az osztrak befektet§ 6lébe fog hullani, minthogy mas kiils§
befektetd nem hajlandé betdrsulni, a Bénusnak pedig nincs annyi pénze, hogy megszabaduljon az
osztrak tulajdonostarstol.?

Az OKHB-nak az Agardi MezGgazdasagi Kombinat Rt.-re megszerzett vagyonkezelési szerzg-
dése 1992. december 23-4n jott 1étre, 6t évre. Az AVU Ellendrzési Igazgatésaga megallapitotta,
hogy a vagyonkezeld a szerz6désben rogzitett igérete ellenére harom hénapon beliil nem készitette
el a vagyonkezelési koncepcidt, s a csGdmenedzselési koncepcio is csak nyolc hénap utan sziiletett
meg. Az ASZ jelentése szerint a vagyonkezelési szerzédés a bir6i dontés ellenére is két évre
életben maradt.?

1992 februdrjiban az AVU mar az 6todik vagyonkezelési palyazatnal tartott, de ez is
sikertelen volt.>* A Magyar GordilScsapagymivek Rt. vagyonkezelésére meghirdetett
1993-as palyazat sem hozott eredményt. Hasonloképpen végz&dott a Csepel Vas- és Fém-
mibdl atalakult részvénytarsasag 1993-as vagyonkezelési palyazata.” 1995-ben ismét
egy sikertelen vagyonkezelési palyazat zajlott. Ez alkalommal a vidéki konyvesboltokat
iizemeltet$ Bibliofil Kft. kezelésére hirdetett meg palyazatot az APV Rt. Mire a palyéazat
lefutott, az APV Rt. meggondolta magat s igy érvénytelennek mindsitette az egyébként
sem tilsdgosan vonzo ajanlatokat.

Osszefoglaléan megéllapithatjuk, hogy a létrejott vagyonkezelési tigyletek kozos jel-
lemzGje, hogy a szerz8dések nehezen 4ttekinthet6 és ellendrizhetd konstrukcidban jottek
létre, és tobbszori eredménytelen kisérlet tortént a szerz6dések moédositdsdra. Ez nem
véletlen, nem is a korrupcid, és nem is a tudatlansag eredménye. A teljesitmény ellen-
drizhetdségének, szdmonkérésének lehetetlensége azzal fiigg 6ssze, hogy a vagyonkeze-
1és targyat képezd cégek nem likvid eszkdzok, ezért objektiv mdédon nem lehet megélla-
pitani az értékvesztés vagy értékndvekedés mértékét. InnentSl kezdve pedig ajto-ablak
nyitva all. Ezek a negativ tapasztalatok vezettek oda, hogy 1994-ben és 1995-ben az
AVU és az AV Rt. mereven elzarkozott az iizleti vagyonkezelési konstrukciok létrehoza-
satdl.%

A Co-Nexus vagyonkezelési csomagja

A Co-Nexus - teljes nevén Co-Nexus Gazdalkodasi és Pénziigyi Tanacsad6 Rt. (a tovab-
biakban roviditve: CN) - az els6k kozott jelent meg a magyar brokeriizletben. Megbiz-
hat6 és sikeres cég volt, vezetSje Ldszlo Andrds népszerd, jo politikai kapcsolatokkal
rendelkezd figurja volt az iizleti életnek. Eppen ezért nem keltett kiilsnosebb meglepe-
tést, hogy 1991 végén a CN lett az AVU els6 nagy volument vagyonkezelési palyazati-
nak nyertese.

2! Privinfo, 1995. 17. sz.

2 KAPE, 1996. szeptember 18.

2 4SZ [1994] 80. o.

24 A portfdlioba négy textilipari (Heavytex Rt., Els6 Magyar Kenderfoné Rt., Nagylaki Kender Rt.) és
egy pékség, az Aranygallér Rt. keriilt. (Lasd AVU, 6tddik vagyonkezelési pdlydzat, Budapest, 1992. februar
7. Készitette: Macon Rt.)

25 Az otlet azért feneklett meg, mert a kiirds szerint a vagyonkezel6nek 2 milliard forint tGkeemelést
kellett volna vallalni, s ezt a hatalmas Osszeget az érdekl6dok nem tudtdk (vagy nem lattdk érdemesnek)
eldteremteni.

% Az APV Rt. nyilvintartdsai szerint 1996. februdr 29-én 15 térsasag volt ,kiadva” vagyonkezelésbe, a
juniusi mérleg szerint viszont csak 14. (Heti Privinfo, 1996. marcius 26., julius 30.) Néhany tranzakcié
tehat hidnyzik a fenti elemzésbsl. Kérdés, hogy melyek ezek, és miért hidnyoznak?
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A CN otéves vagyonkezelési megallapodédsa 1991. december 21-én kottetett. A megal-
lapodas nyolc cégre vonatkozott, melyek privatizicidja (vagy vagyonkezelése) mar ko-
rabban is napirenden volt.

A vagyonkezelés jogat a CN nyilt palyazaton — az igynevezett masodik vagyonkezelési palyaza-
ton - minden tekintetben szabalyosan nyerte el. A pdlyazatra tobb mint 10 cég jelentkezett, de a
mésodik forduléba csak a CN és Tompe Istvdn, az AVU exvezetGjének cége, a Daiwa Bank keriilt.
Az egykori palyazok koziil - utdlag — érdekes kiemelni az akkor OKHB-tulajdonu Portf6lié6 Bank
nevét. Ennek a cégnek a vezetSje akkor az a Puskds Sdndor volt, aki késGbb az APV Rt.
feliigyelGbizottsiga elnokeként tdbbszor is nyilatkozott a vagyonkezelés fontossagardl, s az APV
Rt.-t éppen azért biralta, mert - szerinte - elhanyagolta a vagyonkezelést.

A CN tulajdonképpen azzal nyert, hogy hajlandé volt ,latatlanban” elfogadni a va-
gyonkezelésre felajanlott vagyon értékbecslését - minden mas palyazd elébb szerette
volna maga is atnézni a portfoliot. Minthogy az AVU-nek siirgds volt a dontés, a CN
ajanlatat nagyon is értékelte.

A szerzGdés pontos tartalma nem is ismeretes,?’ annyit azonban tudni lehet, hogy

1. a vagyonkezel§ korlatlan tulajdonosi jogositvanyokat kapott — beleértve a vagyon
értékesitését is;

2. a CN vallalta, hogy az 6téves periddus leteltével - 1997. januar 8-ig - négymillidrd
forintot fizet be az allam kassz4djadba. Amennyiben a cég a megadott hataridére nem fizet,
akkor a t6kén tdl annak kamatait is koteles megfizetni (a jegybanki alapkamat kétszeresé-
vel szamolva);

3. az AVU a szerz3dés biztositékaként letétbe helyeztette a CN dsszes részvényét.” Ez
azt jelentette, hogy fizetésképtelenség esetén az AVU - illetve jogutddja — a CN vagyo-
nabdl kartalanithatja magat. Feltéve persze, ha a szerzddés lejartakor még van CN-va-

gyon.

1. tabldzat
A Co-Nexusnak vagyonkezelésbe adott tarsasdgok jegyzéke

Térsasé Jegyzett t6ke AVU-tulajdon
arsasig neve e .

(milliard forint)  (milli4rd forint) szazalék
Arbau Kft. 0,81 0,3 39,3
Délker Rt. 1,83 1,1 62,7
Haldex Rt. 0,29 0,2 86,7
Hunicoop Rt. 0,1 0,1 88,3
Kaliber Kft. 0,2 0,2 92,3
Pécsi Agroker Rt. 0,8 0,6 76,7
Pécsi Epiték Kft. 0,5 0,2 42,9
Royal Rt. 1,3 1,1 85,5
Osszesen 5,9 4.0

A CN els6 latasra oOridsi tizletet kotott. 1991 végén bizton lehetett szamitani a forint
értékvesztésére, ami természetesen be is kovetkezett. Ha a forint 6t év alatt 50 szazalékot
veszit értékébdl, a négymillidrd forint jelenértéken csak kétmillidrdot jelent. Ennyit ki-
arulni egy hatmilliard forintos vagyonbdl nem lehet gond - vélte a CN vezetése.

27 Jollehet a legfontosabb részeket a HVG (1997. januar 18.) mar publikalta.
2 HVG, 1996. januir 20.
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Hamarosan kideriilt azonban, hogy az AVU hénaprél hénapra oly mértékben szélesiti
a kedvezményes fizetési lehetGségek korét, hogy a CN ugy érezte: ezt a nyolc céget E-
hitellel, karpoétlasi jeggyel, MRP-s konstrukcioval olcsdbban is megszerezhette volna.
Mi t6bb, a CN arra is joggal mutatott rd, hogy az § kotelessége a rabizott vagyon értéke-
sitése lenne, de ennek a feladatnak azért nem tud megfelelni, mert a b6viild privatizacios
kedvezmények miatt az AVU maga szoritja le a CN-portf6lioba keriilt vagyon piaci 4rat.
Ki lesz bolond készpénzért vagyont venni a CN-t3l, mikor hasonlé cégeket az AVU-t61
karpotlasi jegyért, E-hitelre is lehet kapni? - mondta a CN. A késGbbiekben a CN min-
den szerz8désmodositasi igényét erre az érvelésre alapozta.

Erdekes médon a kezdet kezdetén nem a négymillidrd forint nagységa gerjesztett vitat.
A biralok azt kifogésoltdk, hogy a CN az 1991. évi eredmények alapjan 1992-ben 182
milli6 forintnyi osztalékot vett fel a cégektdl. Ugy tiinik, hogy ezt a kérdést a szerzG-
désben nem szabélyoztik, s igy az 1992 tavaszan a kozgyiléseken a tulajdonos nevében
megjelent vagyonkezel§ annyit vehetett ki a cégekbdl osztalék cimén, amennyit jonak
latott.

Fontos kérdésrél van sz6! Ha hinni lehet a HVG oknyomozé riportjanak, akkor a CN
alapitasakor - 1988 janudrjaban - elsdsorban dllami tulajdoni bankok, nagyvallalatok
adtik 0ssze az indul6tdkét.’® Az eredeti részvényesi listabdl, jogszabalyi korlatok miatt,
éppen csak az a Laszld6 Andras hidnyzott, aki a cég spiritus rectora volt, s 1990-re mar a
tarsasdg meghatarozo tulajdonosava (88,72 szazalék) is valt.’! Ez a 182 millié (mas for-
rasok szerint: 168 milli) forint osztalék ugyanis 6nmagéban is elegendd lehetett arra,
hogy Laszl6 Andras kivasarolja az alapitok részesedését.

Errél a pontrdl visszafelé fejtve a logikai sort, mar elGttiink is all a konstrukcid: 1.
allami pénzbdl 6ssze kell rakni egy tekintélyes t6kével rendelkezé pénziigyi holdingot; 2.
a holding vagyonkezelésre és értékesitésre megkap egy nagyobb volumend allami va-
gyont; 3. ennek a hozadékabol ki lehet vasarolni az immar feleslegessé valt allami tulaj-
donosokat; 4. értékesiteni lehet az egész vagyonkezelésbe kapott vagyont.*

Mi tortént a cégekkel? A harom kereskedd cégbdl — Délker, Pécsi Agroker és Royal -
még 1992-ben megalakult a Port Kereskedelemfejlesztési és Termelésszervezési Rt. Maga
a CN, mint a Port Rt. - késébb csoport - vagyonkezelGje 1épett fel. A kiviil maradt
tarsasagok koziil els6ként a Hunicoop kertilt értékesitésre (1992), majd a harom épitScég
(1993), végiil - csédegyezség sordn - a Haldex (1992/1993). 1994-ben a a Royalt is
értékesitették, ami egyrészt a Port-csoportbodl valo kivélast jelentette, masrészt viszont az
akci6 része volt a Trial Rt. beolvasztasa. gy tehat a Royalt a Triallal ,felturbositva”
sikeriilt eladni.

Csakhogy a Royal eladédsa fiaskénak bizonyult. 1994 szeptemberében ugyanis a vevd
nem volt mas, mint a Kordax Rt. - pontosabban annak Ferromat Kft. nevd leanyvallala-
ta33 —, amely 1,4 millidrdot igért, de ebbdl csak 250 milliot fizetett készpénzben, a tobbi-

» Az ASZ ebben az ligyben mind az 1991., mind az 1992., mind az 1993. évi jelentésében elmarasztalta
az AVU-t.

30 Az alapitok: MHB, OKHB fejenként nyolcmillié forint; Hungaria Biztosité, Allami Biztosité, Ipari
Fejlesztési Bank: fejenként 6tmillié forint, Pénziigyminisztérium: hatmillié forint. Kisebb 0sszeget adott
még az OKGT és az Ikarus. (HVG, 1996. januar 20.)

3 A fennmaradd 11,28 szdzalék a cég vezet§ menedzsereibdl 4ll6 Mind-Ex Vagyonkezel§ és Tandcsadd
Kft. tulajdonaban van.

32 Lényegében ezt a konstrukciét alkalmazta a Dunaholding Rt. is - csak éppen sokkal tobb sikerrel. A
Dunaholding 1989-ben az Apisz Kereskedelmi Villalat atalakuldsaval jott 1étre, mint vagyonkezel6-befekte-
t6 cég. Az alakulé 800 milli6 forint alaptSke 80 szazalékat 4llami cégek — koztiik maga az Apisz, illetve az
akkor még allami tulajdonban volt Postabank - adtak Ossze. Az alapité6 maganszemélyek egy év alatt kivasa-
roltdk az allami tarstulajdonosokat, s megszerezték a részvények tobb mint 50 szdzalékat. (A pontos részle-
teket lasd Addm-Kordnyi [1991] 65. 0.)

3 HVG, 1996. november 30.
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re valtdt adott. A Kordax az igért hataridére nem fizetett, a per megkezd6dott, kdzben
azonban a Kordax - egy vambintett kapcsidn - cs6dbe ment.

A Délker 1996 januarjaban jelentett cs6dot, amelyet felszdmolds kovetett. Az Agroker
még megvan — csak vevét kell taldlni rd. A CN egyébként ehhez a portféliohoz folyama-
tosan vasarolt is, meg el is adott (példaul GarAgent, Akkord Bevasarlé Kozpont Kft.,
Budaprint Konfekcié Kft., Kerekes Kft.). Voltak a CN-nek mas vallalkozasai is: a felsza-
moléasiizletben a Co-Nexus Likvid Kft. érdekelt; 1988-ban alakult a Concert Kft., amely
évente 0t koncertet rendez a Zeneakadémian. Ugyanakkor jott 1étre a CoPrinter Kft.,
amely a Hocip6 kiaddjaként valt ismertté. CN-érdekeltség volt a Napi Gazdasag is.3

Az AVU-CN szerzddést szinte az elsG perctdl kezdve minden oldalrdl tamadtak, s a
vitak soran minden fontos kérdés azonnal felmeriilt. 1992-ben az AVU igazgatétanicsa
mar pontosan latta, hogy az iizleti alapi vagyonkezelési szerz8dés életképtelen konstruk-
ci6. Ez a vitdk sordn nyiltan el is hangzott.

1993. jilius 15-én a CN beszamolt az AVU-nek vagyonkezelési tevékenységérdl. Ezt
atvizsgilva, az AVU Ellendrzési Igazgatosaga megallapitotta, hogy ,a vagyonkezelési
szerz8dés nem tartalmaz el6irdst arra vonatkozdan, hogy a beszdmol6 mely kérdésekre
adjon vélaszt.” Ezt a dokumentumot az ASZ is birdléan idézte, s levonta a tanulsagot is:
»A CN Rt.-nek a vagyonkezelési kotelezettség-teljesitése formalis.”

Miutén az Allami Szdmvevdszék ismételten kifogasolta, hogy a szerzédés az allam
szempontjabdl nincs kell§ garancidkkal elldtva, 1993-ban felmeriilt a szerz6dés modosi-
tasanak gondolata. Ehhez akkor a CN nem jarult hozza. 1994. szeptember 15-én viszont
a CN kérte az AVU-t, hogy médositsik és id6 el6tt zarjak le a vagyonkezelési szerz-
dést. Ajanlatukban az szerepelt, hogy a négymilliard forintos fizetési kotelezettségiiknek
karpétlasi jegyben kivannak eleget tenni.

Az id6zités nem véletlen: ezekben a napokban éles vita folyik az Orszaggytilésben a
karpotlasi jegyek arfolyamanak folyamatos lemorzsolddasarél, a kormany nyomads alatt
van, hogy tegyen valamit az arfolyam védelmében. VélhetGen ezért — és csak ezért — a
CN létrehozta az Arendas Karpétlasijegy-Hasznosité Rt.-t, hogy az felvasarolja a sziik-
séges jegymennyiséget.

A CN jol sejti: javaslataval otletet ad az AVU-nek az arfolyam megtamogatisira. Az
AVU bele is megy az alkudozasba, de a CN rugalmatlan — a kirpotlasi jegyes fizetési
ajanlatot maximum 100 milli6 forint készpénzzel hajlandé megfejelni.

Az AVU igazgatétanicsa egy héten beliil vitira tiizte a javaslatot. Itt Lukdcs Janos
helyesen mutatott ra, hogy az elSterjesztés abbol a feltevésbdl indul ki, hogy a kotelezett
lejaratkor nem fog teljesiteni. Ezt semmi nem tdmasztotta ald. Az elGterjeszté pedig
bemutatta jelenérték-szamitasat, ami azt az eredményt adta, hogy a CN valdjaban 900
millié forintban akar kiegyezni a négymilliard forint helyett. A vita nyoman az igazgatd-
tandcs halaszt6 dontést hozott, s 1995 méjusdig valéban nem is sziiletett Gjabb dontés. A
majusi igazgatdtanacs elé mar egy mddositott CN javaslat keriilt. Itt mar arrél volt szo,
hogy a Port-értékesitésekbdl befolyt Gsszeg egy részét az AVU kozvetleniil készpénzben
kapja meg. Végs6 dontés azonban megint nem sziiletett.

1996 6szén — amikor a Tocsik-ligy kapcsan szinte mindennap felkeriilt valamilyen
privatizacids ligy az Orszaggyilés napirend elétti vitdjanak targykorében — a CN azért
keriilt reflektorfénybe, mert vezet§ tisztségvisel6i kozott az elmilt évek soran tobb is-
mert személyiség is volt.

3 Népszabadsdg, 1996. éprilis 18.
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Varga Istvan, MDF-es képvisel$ - aki az Orszaggytlésben harom izben is széba hozta a CN-t
- név szerint emlitette Sods Kdroly Attildt - aki kordbban igazgatdsagi tag, illetve Portnal az fb-
elndke volt -, Misetics Sdndort, aki Bokros Lajos kabinetfénokeként kertilt a politikai élet reflek-
torfényébe, Kardos Pétert, aki a Févarosi Kozgytlés egyik meghatirozd személyisége, tagja az
MHB igazgatésaganak, s mind MSZP-s, mind SZDSZ-es korokkel jo baratsdgban van.? A szemé-
lyi dsszefliggésekre az Orszaggytlésben érdemi reakcié nem volt, a privatizaciéért felelGs tarca
nélkiili miniszter azonban jelezte, hogy sikerrel kecsegtetd targyalasok folynak egy spanyol befek-
tetével, aki a fizetésképtelen tarsasig helyett hajland6 lenne megfizetni a négymilliard forint 6sszegid
tartozast.

Ahogy kozeledett a fizetés hatarideje - 1996. december 31. - gy valt egyre kétsége-
sebbé, hogy mi is maradt abb6l a CN-bél, amelynek részvényei fedezetként az APV Rt.
tulajdondban voltak. Az értékpapir-kereskedelmet végz3 Co-Nexus Ertékhaz Rt. elada-
sardl mar 1996 novemberében megjelentek a hirek. A vevd formailag nem lett volna
més, mint a fentebb mar emlitett Arendas.* KésGbb azonban kideriilt, hogy az igazi vevé
a Kemona Kft. lett volna - ha az {izlet megkottetett volna. De nem kottetett meg, igy
minden maradt a régiben.’’” November 18-4n a tdzsdefeliigyelet korlatozta a brokercég
tevékenységét - 1j megbizatast nem vehet fel, a megléviket at kell adnia mas versenytar-
sainak.® Ezt kovetGen a Port Rt. ugy dontott, hogy sziinetelteti a Co-Nexus Ertékhaz Rt.
tevékenységét. * Néhany héttel késGbb a Port Rt. csddeljarast kért Gnmaga ellen.

Ha igy élltak a CN iigyei, joggal meriilhet fel a kérdés: hogyan keriilhet a képbe egy
meg nem nevezett, de mind az APV Rt., mind a CN Ailtal gyakran emlegetett spanyol
cég, amely hajlandé helytallni a CN helyett? A magyarazatot alighanem ott kell keresni,
hogy a CN néhany évvel ezel6tt belevagott egy egészen nagyszabasu vallalkozasba, mely-
nek neve: DéEli Autopilya Rt. A CN részben maga allitotta Ossze a terveket, részben
Osszevasarolta azokat. Ezek - ha lesz autopalya — millidrdokat érnek. Ha nem, ez a pénz
is eluszott.

A torténet zardfejezete szinte napra pontosan Ot évvel a vagyonkezelési szerz&dés
megkotése utan vette kezdetét. A Co-Nexus Rt. december harmadik hetében, zart ajtok
mogott megtartott rendkiviili kdzgytilésén gy dontott, hogy végelszamolassal, jogutdd
nélkil megszinik.* A kozgy(lés felmentette az igazgatdsagot, és kijelolte a végelszamo-
16t (sajat alkalmazottjat). A jogszabalyok szerint a végelszamold koteles a tarsasag fel-
szamoldsat kezdeményezni, mivel vagyona nyilvanvaléan nem fedezi a vele szemben
4116 koveteléseket. Az APV Rt. 1997. janudr 8-atél valt a CN hitelezévéjé. Kérdés, hogy
e minGségben milyen 1épésekre szanja el magat a vagyonkezel§ szervezet.

A Dunaferr menedzsmentjének vagyonkezelési szerzodése

1996 nyardn komolyan szdba keriilt az egykori Dunai Vasmi - a mai Dunaferr Rt. -

vagyonkezelési konstrukcioban torténd privatizacidja. Az lizlet néhany honap alatt meg
is kottetett. A 32 milliard forint alaptSkével rendelkezs, kozel félszaz alvallalkozasban,
majd 11 ezer embert foglalkoztatd céget a menedzsment tagjaibdl alakult kft. vette va-
gyonkezelésbe 6t esztenddre.

Az 1996-0s év elején még ugy tlint, hogy a Dunaferr lesz az év egyik legfontosabb

35 Népszabadsdg, 1996. november 6.
36 VG, 1996. november 6.

3 HVG, 1996. november 23.

38 Végiil a Dunainvestnek adta ét.

3 Magyar Hirlap, 1996. november 19.
4 Magyar Hirlap, 1996. december 23.



Privatizdcio és vagyonkezelés 191

privatizacios iizlete,* hiszen a cég az AV Rt. jovdhagyasival mar 1994-ben kivalasztotta
privatizicids tanacsaddjat,”? s az 1994 decemberében lezart adéskonszolidacionak is az
volt az alapindittatisa, hogy a céget privatizalhat6 allapotba kell hozni. A nyar kozepére
mar mas bedllitast kapott az iigy. A menedzsment ugyanis mast akart. Mar 1995 szep-
temberében azt iizenték a sajtd utjan a kormanyzatnak (és persze az APV Rt.-nek), hogy
,he verjék dobra a Dunaferrt”, hanem adjak nekik vagyonkezelésbe.*

Az APV Rt. igazgatosiga 1996. junius 5-én foglalkozott a céggel, és arra a dontésre
jutott, hogy nyilt, egyfordulés palyazatot hirdetnek a tarsasdg vagyonkezelésére. A tor-
vény altal megengedett haromféle vagyonkezelési moéd (megbizasos, vallalkozdi és
portfolidtipusu) koziil a valasztas a vallalkozoi szerzGdésre esett, amelynek 1ényege, hogy
a megbizott a cég vagyontomegének novelésében érdekelt.*

VélhetSen sokféle érv és érdek mozgatta a folyamatokat ebbe az irdinyba. Mint a ,ke-
mény mag” oly sok véllalataban, a cég menedzsmentje itt is mindent megtett a privatiza-
ci6 akadalyozasara. A cég els§ szamu vezet§je — Horvath Istvan, aki 1991 marciusa 6ta
all a tarsasag élén - kezdeményezGje volt a Magyar Ipari Konszernek Orszagos Szerve-
zete (MIKOSZ) elnevezési lobbycsoport megalakitdsanak, s 6t valasztottdk meg elnok-
nek is. Ez a csoport — érdemes ra felfigyelni - még 1992-ben, tehat az Antall-kormany
idején alakult azzal a nyiltan vallalt céllal, hogy a ,kemény mag” cégeinek érdekeit
védje. A holding bekertilt az ad6éskonszolidacidba is, amelynek keretében harommilliard
forinttal csokkentették kiilonféle kotelezettségeit.

Voltak persze mas érvek és érdekek is. Példaul az, amit a cég 15,2 szazalékos résztu-
lajdonosa, a dunadjvéarosi 6nkormanyzat képviselt. Ok - a HVG megfogalmazisa sze-
rint® -, teljes mellszélességgel” a vagyonkezelési koncepciot timogattik. Becslések sze-
rint ugyanis a Dunaferr 3-4 ezer dolgozéval tobbet tart kapun beliil, mint amire egy
feszesebb koltséggazdilkodas mellett mddja lenne. Ha ezek az emberek leépitésre kertil-
nek, az a varosnak okoz gondot.

Példdtlan vagy példamutato tranzakcio ? Ha sikeriil a Dunaferr-menedzsment terve, és
valéban megszerzik a cég felett a teljes kontrollt, az olyan ,bravir” lenne, amire még
nem volt példa a magyar privatizacid torténetében. A Dunaferr esetében nem egy értékét
vesztett kdzépvallalatrél van sz6 - mint a kordbbi szerz6dések esetében —, hanem egy
kozel 40 milliard forintos tékével rendelkez6 konszernrél, az orszag elsé tiz iparvallala-

2 2

tdnak egyikérdl, tobb mint tizezer munkahelyrdl, s6t egy egész varosrol.

Erdemes végiggondolni, hogy micsoda pértok feletti — vagy partok kozotti — osszjaték eredmé-
nye mindez. A Dunaferr vezérkara még az Antall-kormany alatt kapta manditumat, a cég
feliigyelGbizottsaganak elnoke 1994-ig a Fidesz egyik vezetS tandcsaddja volt. 1996 tavaszén pe-
dig a szocialista parti Suchman Tamdssal sikeriilt elfogadtatni azt a koncepci6t, amit az APV Rt.

4 Lisd az APV Rt. hivatalos lapjanak tudésitdsat (TGkeerds szakmai befektetGket keres a vallalatcsoport
- A Dunaferr privatizcids stratégiaja) Privinfo, 1995. 1. sz.

4 A nyilvanos palydzatra meghivést kapott a Zarex Kft. is. (Kordbban Lascsik Attila vezérigazgaté e
cégnél dolgozott). Ok is nyerték el a megbizast.

4 Privinfo, 1995. 20. sz. 34. o.

4 Heti Privinfo, 1995. szeptember 17.

4 Lasd HVG, 1995. aprilis 27. Késdbbi hirek szerint az 6nkormanyzat mégsem timogatta a vagyonkeze-
1ési szerz&dést abban a formédban, ahogyan végiil is megkottetett.
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vezérigazgatdja, Lascsik Attila eleinte ellenezni probalt.*® Hozzatartozik még a képhez, hogy Du-
naudjvéaros dnkormanyzatdban 1994 utin az SZDSZ-¢ a tobbség.

Hogy mely cégek indultak a vagyonkezelési palyazaton, arrél az APV Rt. nem tett
kozzé informaciot. Csak annyit tudni, hogy a nyertes az Acél XXI. Kft. - amelyben a
huszonegyes szam a résztvevek szamara, a romai szam hasznalata viszont a huszonegye-
dik szdzadra utal - alaptSkéje 100 milli6 forint. Ez elenyészé érték a Dunaferr Rt. vagyo-
nahoz képest, de viszonylag jelentGs 0sszegnek tiinik, ha 21 magyar allampolgarsagu
maganszemély befektetéseként fogjuk fel. Feltételezhetd, hogy némi banki segitség is
meghtizédik a hattérben.

Az APV Rt. igazgatésagan beliil folytatott hosszas vita utan, amikor a Tocsik-botrany
miatt mar minden vezetGi szék ingott ¥ az APV Rt. vezérigazgatdja — Kocsis Istvan, a
korabbi vezérigazgato-helyettes — az igazgat6sag menesztése elStti napon irta ald a Dunaferr
vezetGivel a vagyonkezelési megéllapodast. E szerint a menedzsment a vagyonkezelés
jutalmaul a sajat t6ke egy szdzalékdban meghatarozott fix dijazasban részesiil, s e ezt
egésziti ki az 6t évre tervezett, nyolcmilliard forintra becsiilt sajattéke-novekmény alap-
jan kiszamolt nyolcszazalékos sikerdij. A vagyonkezel6nek ezenfeliil jogaban all a Dunaferr
vagyonanak barmely elemét privatizalni - ebben az esetben a bevételbsl tovabbi két
szazalék illeti meg.

Mi tobb, a szerzédést gy irtak ald, hogy az APV Rt. jogi apparitusa a szerzGdéster-
vezet tobb pontjat is kifogasolta. Igy példaul aggalyosnak tiint, hogy

- az Acél XXI. Kft. cégjogilag nincs bejegyezve,

- a vagyonkezel§ - a vezérigazgat6 kivételével — maga allapitja meg sajat javadalma-
zasat, s ezzel formalissa teszi a Dunaferr igazgatdsaganak miikodését,

- a sikerdijat az 1994. évi auditalt mérleg adatai alapjan allapitottdk meg, jollehet
id6kozben elkésziilt az 1995-0s mérleg, amibdl kitlinik, hogy a mult évben 4,9 millidrd
forintos sajatvagyon-novekedés tortént. A sikerdij kiszamitasahoz ezt az eredményt ugy
vették figyelembe, mintha ez utdn is jarna jutalom.

De ne meriiljiink el a vagyonkezelGi szerzGdés részleteiben - ezt hagyjuk meg az APV
Rt. feliigyelGbizottsaganak, amely mar 1996 végén jelezte ezzel kapcsolatos fenntartasa-
it, meg az Allami SzamvevGszéknek, amely a miltban t5bb alkalommal is szigord kriti-
kaval illette az effajta vagyonkezelési megallapodasokat!

Fontosabbak a vagyonkezelési konstrukcidéval szembeni elvi ellenvetések:

1. Ha egy vallalkozasnak nincs elég pénze ahhoz, hogy a miikodtetésre atvett tarsasa-
got nyilt piaci versenyben kialkudott &ron megvasarolja, akkor arra sem lehet képes,
hogy a cég vagyonaért sajat vagyona terhére felelGsséget vallaljon. Ezt az ellentmondast
semmiféle mdvi konstrukciéval nem lehet 4thidalni. Az egérke lehet j6 baratja az elefant-
nak, ismerheti és szeretheti is — de garanciat nem tud vallalni sem az elefant biztonsaga-
ért, sem az elefant 4ltal elkovetett karokért. S minthogy az elefint fontos és értékes allat,
elére tudhatd, hogy baj esetén az allamnak kell allni a szamlat.

2. Egy Dunaferr-méretti, majd 50 alvallalkozasbdl 4116 holding esetében a vagyonke-
zelési szerz6dés folyamatos ellendrzése pontosan annyi energiat vesz igénybe és ponto-
san annyi felel§sséggel jar, mint amennyivel a tarsasagot kdzpontilag irdnyitani is lehet.
A vélasztas éles, a kovetkezmények belathatok. Vagy az torténik, hogy a Dunaferr va-

4 Lascsik Attila mesélte el frissiben, hogy 1996 tavaszan Géncz Arpad kiséretében tobb allami és vallalati
vezetdvel utazott kilfoldi utra. A repiilégépen Horvdth Istvdn elSadta vagyonkezelési otletét. ,Mit szolsz
hozza?” - kérdezte Horvath. ,Nem tetszik” — kezdte mondani Lascsik —, s késziilt sorolni a az ellenérveket.
,De hiszen a miniszter Urral meg van beszélve! ,, - vetette ellene Horvath. ,, Akkor miért kérdezed a vélemé-
nyem?” - zarta le rezignéltan a vitat Lascsik Attila.

Y Vildggazdasdg, 1996. oktober 10.
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gyonkezelGje szabad kezet kap, s az APV Rt. csak ot év utdn nézi meg, hogy miként is
allnak a cég tigyei (mint a CN esetében) vagy tovébbra is fennmarad az az allapot, hogy
a fajsilyos dontések valamilyen tton-médon visszakeriilnek az APV Rt. elé. Hiszen
nyilvanval6, hogy egyetlen bank sem fog hitelt adni a Dunaferrnek az APV Rt. vagy a
kormény garancidja nélkiil, allami beavatkozasra lesz sziikség, ha a vildgpiacon zuhanni
kezd a kohdaszati termékek dra, ha a Vasmi dolgoz6i béremelésért vagy mas okokbdl
sztrajkolni fognak stb.

3. Amikor az APV Rt. vagyonkezelési megallapodast kot egy gazdasagi tirsasiggal, a
lehetetlenséggel hataros elére végiggondolni, hogy hanyféle titon és mddon lehet dontd
fontossagu valtozdsokat véghez vinni a vagyonkezel$ tarsasdg tulajdonosi struktiirdja-
ban, mikodésében és vezetésében. Ennek nyoman az APV Rt. egyszer csak azon veszi
észre magat, hogy azok a maganszemélyek, akikkel § eredetileg a megallapodast kototte,
mar sehol sincsenek. Csak a példa kedvéért emlitek néhdny lehetGséget: a vagyonkezeld
kft. tagjai kicserélddhetnek, a kft.-t a vagyonkezelési joggal egylitt megszerezheti egy
masik tirsasag, a kft. a vagyonkezeléssel nem Osszefiiggd tevékenysége miatt fizetéskép-
telenné valhat, s a hitelezd szerzi meg a tulajdonjogot stb.

4. Az adasvétel utjan torténd privatizacio viszonylag egyszerd dolog. ,,Részvény oda,
pénz ide. Tobbet ne is lassuk egymast” - ez az alapkonstrukcié. A vagyonkezelési szer-
zGdés legalabb négy-ot évre sz016 6sszekapcsolddast jelent. Ennyi id6 alatt mind a Dunaferr,
mind a magyar gazdasig egésze, mind a vilag acélipara irgalmatlanul sok véaltoz4son fog
keresztiil menni. Ezeket mind elére latni, s a szerz6désben elére szabalyozni nem lehet.
Aki a maga vagyonaval jatszik, annak joga van ezt a kock4zatot véllalni. Aki azonban az
allam vagyonat arulja és kezeli, és pontosan tudja, hogy 6t év milva 6 mar régen nem
lesz allami vagyonkezeld, az csak olyan szerz8dést irhat al4, amelyr6l biztosan allithatja,
hogy akkor is miikodik, ha marslakok potyognak az égbél.

Ha ennyire kockazatos egy vagyonkezelési megéallapodas, akkor miért ad erre mégis
lehet&séget a torvény? — kérdezheti joggal barki. Az dllam szempontjabdl erre a felvetés-
re csak egyetlen valasz adhatd. Ekkora kockazat csak akkor vallalhatd, ha mar tobbszo-
rosen bebizonyosodott, hogy a cégre nincs vevdjeldlt, valamint az is, hogy a tarsasag
nem ér annyit, mint amennyibe az 4llami tulajdonlds adminisztraci6ja keriil. A Dunaferr
esetében egyik feltétel sem teljesiil.

Persze, mint minden iizlet esetében, itt is igaz, hogy az egyik fél kockazata csokken,
ha a mésik fél a kockdzatok egy részét magara vallalja. A tulajdonos sokféle megszori-
tast, garanciat épithet be a szerz6désbe, s ezek egylittesen kétségteleniil csokkenthetik az
0 kockazatat. Ez a megoldds azonban a gyakorlatban nem mikddik. Az, hogy 1990-
1996 kozott ilyen kevés vagyonkezelési megallapodas sziiletett, annak jorészt az a ma-
gyardzata, hogy szigori kockazatmegosztasi klauzuldkkal ellatott szerz6dés aldirasira
épeszd vallalkoz6 nem hajlandé.

Es ez az a pont, ahol dont jelentGségiivé valik az a koriilmény, hogy az APV Rt. nem
egy akdrmilyen iizleti vallalkozésra, hanem épp a Dunaferr menedzsmentjébdl alakult 21
f6s kft.-re kivanja bizni a vagyonkezelést. Tehdt olyan emberekre, akik ebben az iizlet-
ben semmiféle extrakockazatot nem vallalnak, mert amigy is a cég alkalmazottai, az
anyagi siker és a szakmai presztizs Dunatjvaroshoz koti 6ket. Ok csak nyerhetnek az
iizleten, ha mast nem, legaldbb annyit, hogy 6t évre békén hagyjdk Sket. Teljességgel
érthetd (és megérthetd), hogy a menedzsment szdmdra miért elényds a vagyonkezelési
konstrukcié: dolgozni akarnak, nyugalomra vigynak €s szeretnének minél kevésbé fiigg-
ni kiilonféle f6- és alprivatizatorok szeszélyeitdl.

Indoklasul persze nem ezt mondjik, hanem valami mast. Ervelésiik kettds. Egyrészt
arra hivatkoznak, hogy a cégcsoport privatizicidja mar a rendszervaltas el6tt megkezdd-
dott. Az osztrdk Voest Alpine 30 szdzalékos tulajdoni részesedést szerzett a hideghenger-
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miben, s opcidja van tovabbi 20 szdzalékra. Az oxigéngyar teljes részvénycsomagjat
mar kordbban megvette a Linde cég. Végsd stddiumaban van a dunadjvarosi erém pri-
vatizicidja is, és elGkészités alatt 4ll a 16rinci hengermt, a mészmi és a bolcskei gyarte-
lep értékesitése is. Masrészt viszont a menedzsment szerint a tovabbi értékesitésnek nincs
értelme, mert az eurdpai acéltiltermelés miatt amigy sem lenne érdeklédés. Fokozza a
befektetGk dvatossagat — mondjak -, hogy az iparag alapvetd technoldgiai valtas el6tt all,
mértékadd. Célszeridbb tehat varni, s a privatizaciét 2005 tdjan sszekapcsolni a techno-
16giavaltassal.

Ezeket az érveket nehéz komolyan venni. A felsorolt szempontokat barmely cég eseté-
ben meg lehet fogalmazni. Minden piacon tiltermelés van - ez a piacgazdasag 1ényege.
A technoldgiavaltds minden ipardgban mindig napirenden van stb. Azt pedig, hogy van-
e befektetdi kereslet, nem lehet elvi alapon eldonteni. Meg kell hirdetni a céget, s akkor
majd kidertiil!

De tételezziik fel, hogy a menedzsmentnek mégis igaza van, s a privatizicidéra most
nem alkalmas az id6. Lehetséges. Akkor varni kell! A vezérigazgat6 maradjon vezér-
igazgatd, a fémérnok fémérndk - havi fix fizetésért, prémiumért, jutalomért, ahogyan
eddig. A Dunaferr Rt. pedig maradjon meg 4llami tulajdonban, igy mint a MAV vagy az
Allami Operahéz. Netan ezeket is adja 4t a magyar 4llam vagyonkezelésbe?

Vagyonkezelés hataridé nélkiil?

Abbdl kell kiindulnunk, hogy a hatdlyos - tehat az 1995. évi privatizacids - torvényben
elvarratlan szal a tart6s dllami tulajdon feletti rendelkezési jog is, és az Orszaggyilés
altal még 1996 végén elfogadott torvénymaddositadsok sem érintik ezt a kérdést. Tehat -
miként azt mar évekkel korabban, az 1992. évi AV Rt.-torvényben is rogzitették — az
allam vallalkoz6i vagyonanak egyes elemei a privatizacié lezarasa utan is tartésan allami
tulajdonban fognak maradni.

A tartés allami tulajdonban marad6 gazdasagi tarsasagok esetében a tulajdont gyakorld
intézményeket maga a torvény — pontosabban annak melléklete — sorolta fel:* az APV
Rt. mellett kilenc minisztert és a Miniszterelnoki Hivatalt nevezte meg.

A torvény abbdl indult ki, hogy az 4gazati minisztériumok - kivételes, jol indokolhatd
esetektdl eltekintve - tulajdonosi jogokkal nem rendelkezhetnek, mert nem alkalmasak a
privatizici6 lebonyolitdsira. Mas kérdés, hogy mi torténjen a privatizici6 utdn. Az dllam
mely szervezete vagy szervezetei alkalmasak arra, hogy a tartdsan fennmarad6 allami
részesedések felett a tulajdonosi jogokat képviseljék?

Végiil is az 1995. évi privatizacids torvény erre a kérdésre két megfontolds miatt nem
adott valaszt. E16szor is 1994/95 forduldjan érezhetd volt a politikai ellenallds minden
olyan kisérlettel szemben, amely a privatizacid lezarasat konkrét ditumhoz kototte vol-
na. Jollehet a torvényalkotdkat az a szandék vezette, hogy a privatizacié 1998 tavaszara
befejez6djon, ilyen megkotés az elfogadott térvénybe nem keriilt be. EbbG] értelemsze-
riien kovetkezett, hogy a torvény azt a kérdést sem vethette fel, hogy ,,mi jon az APV Rt.
utdn”. Mdsodszor, a torvényalkotasban részt vevd szakemberek koziil tobben azt tartot-
tak kivanatosnak, hogy 1998 utidn a maradék allami vagyon (ideértve a tartos vagyont is)
keriiljon vissza az dgazati minisztériumokhoz. Ez a javaslat azért nem kerilt be a tor-
vénybe, mert akkor nehezebb lett volna ellendllni annak az 4gazati minisztériumi nyo-

48 Az 1992. évi torvény a kormanyt hatalmazta fel, hogy rendelet utjdn hatdrozza meg a tartés allami
tulajdon korét és az allami tulajdont gyakorld szerveket.
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2. tabldazat
A tartds dllami tulajdon elrendezése az 1995. évi privatiziciés torvény szerint

TulaJdor}lom' J9gokat Tarszfsagok A thrsasdgok jellemz6i
gyakorl6 miniszter szdma
APV Rt. 89 13 orszégos jelentdségd tarsasag,
19 erd6gazdasag, 28 agrargazdasag,
29 helyi autébusz-kozlekedési tarsasig
Kozlekedési, hirkozlési 11 3 vastti), 3 vasuttarsasig, Posta,
és viziigyi miniszter 5 regionalis vizmd, 2 kutatéintézet
Ipari és kereskedelmi miniszter 16 14 kutatd- és mindségellendrzd intézet,
Technika Kiilkereskedelmi Rt., Hungexpo
Fo6ldmivelésiigyi miniszter 15 12 kutatd- és mindségellendrzd intézet,
3 térképészeti tarsasig
Kornyezetvédelmi és 2 1 természetvédelmi park, 1 kutatbintézet
tertiletfejlesztési miniszter
Pénziigyminiszter 4 2 hitelbiztositd, Szerencsejaték Rt.,
Reorg Rt.

Honvédelmi miniszter 5 hadilizem, 1 mosoda, 3 erd6gazdasag

Igazsagiigy-miniszter Fordit6iroda
MiivelGdési és kozoktatasi miniszter Budavari palota ellatd, konyvtarellatd

Beliigyminiszter Sportlétesitmények Villalat Rt.

o = N = O

Miniszterelnoki Hivatal Kopint-Datorg, Koz16ny- és Lapkiadé Kft.

masnak, amely arra irdnyult, hogy lehetSleg minél tobb tarsasag maradjon meg eleve
agazati tulajdonban.

1996 masodik felét6l kezdve mind gyakrabban keriil sz6ba a vagyonkezelésnek egy
olyan értelmezése, miszerint az APV Rt.-nek - vagy majd utddjanak - hatérids és priva-
tizacios kényszer nélkiil kellene miikodtetni a tart6s tulajdonban marado, illetve a még
eladatlan cégeket. Bar egy ilyen koncepcid részleteivel még sem kutatok, sem az allami
apparatusok nem alltak el§, az elképzelés mogott meghizodo érdekeket nem nehéz felis-
merni. Ebben a koncepciéban ugyanis taldlkozik a jol fizetett privatizacids apparatus
onérdeke, a privatizacidban ellenérdekelt vallalati menedzsment érdekeivel (ahol éppen
ilyen vezetés van hatalmon), s a szélesebb értelemben vett dllami és partpolitikai er6knek
az a torekvése, hogy fennmaradjanak olyan poziciok és pénzforrasok, amelyekhez a
politika csatorndin keresztiil mindig el lehet jutni.

Ha gy tessziik fel a kérdést, hogy mi torténjen azokkal a tarsasdgokkal, ahol a kor-
many a tobbségi allami tulajdont tartésan fenn kivanja tartani, akkor oda jutunk, hogy
sziikség volna a kincstari torvényre, amely — egyebek kozott — e tarsasagok jovGjérdl is
intézkedik.
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Kincstari torvény, ami nincs

1991 végén késziilt el Kupa Mihdly intencidi alapjan® a Tulajdonosi és privatizicios
stratégia elnevezési korminydokumentum, amelyben el6szor fogalmazddott meg egy
atfogd koncepcid az allami vagyon kiilonféle alcsoportjainak kezelésérél. Ennek a kon-
cepcionak a mentén sziilettek meg az allam vdllalkozoi vagyondra vonatkoz6, 1992 au-
gusztusaban hatdlyba 1ép§ privatizacios torvények (,,masodik hullam™), s igy kertilt sor
az allam ,id6leges” és ,tartés” tulajdondnak elkiilonitésére, s megkezdddtek a kincstari
torvény eldkésziiletei, amely rendezte volna minden egyéb allami vagyon sorsat. A Kupa-
program torvényalkotasi fejezetében név szerint is szerepelt ez a torvény.

Kincstari vagyon persze korabban is volt, s az ezzel kapcsolatos tulajdoni jogositva-
nyokat - az dllam nevében - a pénziigyminiszter egy kiilon szervezet utjdn gyakorolta.
Ha csak a rendszervaltasig megyiink vissza az id6ben, akkor a kincstari vagyon kezelésé-
nek intézménytorténete a Zdrolt Allami Vagyont Hasznosito és Kezeld Intézet (ZAVHKI)-
val kezd6dik. Ennek a szervnek lett a jogutéda a Kincstdri Vagyonkezeld Kozpont, illetve
késGbbi nevén a Kincstdri Vagyonkezeld Szervezet (KVSZ), végiil pedig a Kincstdri Va-
gyoni Igazgatésdg. A ZAVHKI elsG feladata a munkasérség vagyonanak kezelése volt,
majd ellatta a volt szovjet ingatlanokkal kapcsolatos teendSket is. Az 1990. szeptember
18-4n hatalyba 1épett LXX. torvény ideiglenesen a KVSZ hataskorébe utalta a volt tarsa-
dalmi szervezetek - kozte az MSZMP - ingatlanainak kezel§i jogat.

A helyzet kezdett egyre zavarosabba valni. Kincstari vagyonkezel§ szervezet évtize-
dek ota létezett, de kincstari vagyonra vonatkozé torvény nem. Viszont: az AV Rt.
mikddése szempontjabdl alapvetd, mar sokszor emlitett 126/1992-es kormanyrendelet
3. pontja két gondolatjel kozott utal arra, hogy bizonyos vagyontargyak (erddk, termé-
szetvédelmi teriiletek, parkok) csak a kincstari vagyonrol sz6l0 térvény hatalybalépéséig
maradnak az AV Rt. indulé Vagyonl korében. Eppen ezért a kincstari vagyont szabélyo-
z6 torvény hidnydban az AV Rt. is dontésképtelenné valt bizonyos teriileteken. Az allami
ingatlanok - pesti irodaépiiletek, partszékhazak, balatoni partiidiil6k — bérbeadasa koriil
féléves gyakorisaggal robbannak ki a botranyok, a jogi rendezés azonban tovabbra is
késik.

Végiil az 1991 6ta oly sokszor beigért kincstari torvény nem sziiletett meg, s varhatéan
most mar nem is fog. 1991 végén a vita elsGsorban arrdl folyt, hogy ki feliigyelje a
kincstart. A PM természetesen sajat magara gondolt, de az akkori kincstari vagyonkezeld
szervezet a fiiggetlenségért lobbyzott.

Pencz Andrds a Kincstari Vagyonkezel§ Kozpont vezetGje szerint a legcélszeriibb az lett volna,
ha a kincstar kozvetleniil az Orszaggyilés ala tartozna. ,Igen rossz lenne - nyilatkozta -, ha a
kincstar a Pénziigyminisztérium egyik szervezete maradna, mert ez a koltségvetés rovid tavi érde-
kei miatt megakadalyozna az intézmény hosszu tavi gazdalkodasi feladatainak megvalositasat.” A
részleteket illetGen akkor két allaspont volt: az egyik, hogy a kincstar koltségvetési intézmény
legyen, mig a masik az MNB jogéllasdhoz hasonld rt.-t szeretett volna létrehozni. Pencz azt is
kifogasolta, hogy az dgazati minisztériumok dolgozzak ki az olyan vagyontargyakra vonatkozd
normakat (példaul autdpalyak), amelyeknek majd a kincstar lesz a tulajdonosa. Az dllami hivata-
lok 4llandé pénzsziikével kiizdenek, a normékat is ehhez igazitjdk, ezért célszerd lenne mddositani
a koncesszios torvényt is. Mindezeket a kérdéseket nem az dgazatokra, hanem a Kincstari Vagyon-
kezel§ Kozpontra kell bizni.>

4 Lasd Kupa Mihély pénziigyminiszter nyilatkozatat a Kiilgazdasdg, 1992. 1. szdméban.
0 HVG, 1991. december 7.
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Kupa Mihdly tdvozasa utan a kincstari torvény ligye hosszabb ideig elaludni latszott, s
csak 1993 nyardn mozdult meg djra valami. A PM-ben késziilt ugyanis egy olyan elGter-
jesztés, amely az akkor még egy éve sem miikods AV Rt.-t6l elvonta volna az Gsszes
kozmidvallalatot (villamosenergia-, gazszolgaltatdk), s ezeket a kincstari vagyon korébe
sorolva, egy 4j hatalmi kozpontot kredlt volna. Akkor ez az elképzelés az utolso pillanat-
ban megfeneklett az AV Rt. massziv ellenalldsin. A késSbbiekben viszont az Antall-,
majd a Boross-kormany mar nem kivant ezzel az iiggyel foglalkozni.

Az MSZP-SZDSZ kormany programjdban a kincstir megteremtése nem szerepelt,
arrél viszont hatirozott elképzelése volt a két part szakértdi gardajanak, hogy az AVU és
az AV Rt. 6sszevonasakor a KVSZ helyzetét is végérvényesen rendezni kell. A legké-
zenfekvGbbnek az tiint, hogy az 4j, egyesitett vagyonkezeld szervezet vegye at a KVSZ
Osszes értékesitésre vard ingatlanit. Ezek a tervek azonban csak részlegesen valdsultak
meg, a KVSZ helyzete nem rendezddott az 1995. évi privatizacids torvényben sem.

Akarcsak a privatizacids szervezetek, a kincstari vagyonkezeld is gyors tlitemben ,,fogyasztotta”
a vezetGket. Az 1991-ben kinevezett igazgatot, Majtényi Gdbort Pencz Andrés kovette a szervezet
élén, majd Németh Tibor személyében miniszteri biztos irdnyitotta a KVSZ-t. Az § utdda lett
1993-ban Németh LdszIo igazgatd, akit 1995-t61 Simoka Kdlmdnné kovetett.

1995 masodik felében teljesen 4j helyzet allt el6. Bokros Lajos pénziigyminiszter el-
gondoldsaiban ugyanis a kincstdr egészen mas megkozelitésbdl valt fontossa. Ot nem a
vagyon érdekelte: az allamhaztartas folyo kiadasait és bevételeit akarta racionalis médon
kezelni (példaul a tb-jarulékok nettdsitasaval), és egy ilyen koncepcié mentén épitette fel
az 4llamkincstart. Igy a kincstari vagyonra vonatkozé legfontosabb rendelkezéseket a
Pénziigyminisztérium beépitette az 1995 utols6 napjaiban médositott dllamhdztartdsi tér-
vénybe. Ekkor kapott Uj nevet a KVSZ: Kincstari Vagyoni Igazgatosdg (KVI)

A Kkincstari vagyon szemsz0gébdl nézve ennek a kérdéskornek az allamhaztartasi tor-
vénybe (Aht.) tortént begyomoszolése egyértelmiien karos volt. Egyrészt azért, mert az
a latszat keletkezett, mintha a feladat meg lenne oldva, masrészt silyos kifogdsok meriil-
hetnek fel a tételes szabalyozast illetden is. Az Aht. ugyanis olyan megfogalmazasokat
hasznal, amelyek ugy is értelmezhetSk, mintha a privatizaciés folyamat a kincstari va-
gyon lebontasanak része lenne, s ebbdl kdvetkezGen a privatizaciéval kapcsolatos min-
den jogositvany végsd soron a Kincstari Vagyoni Igazgatésag, illetve a Pénziigyminiszté-
rium kezében lenne. A vonatkozd paragrafusokat érdemes sz6 szerint is idézni:

109/A (1) Kincstari vagyon az allami feladat ellatisat szolgalé vagyon, amely a tarsadalom
mikodését, a nemzetgazdasig céljai megvaldsitasat segiti eld.

(2) Kincstari vagyonnak kell tekinteni mindazon allami tulajdonban 1évé tarsasagi részesedést,
az ahhoz kapcsol6dd joggal egyiitt, amely a kozponti koltségvetésbSl vagy elkiilonitett allami
pénzalapbdl szarmazé pénzeszkozok felhasznaldsaval keriilt vagy kertil dllami tulajdonba.

(3) A kincstari vagyon tulajdonjogdnak atruhizasabodl (a tovabbiakban: értékesités) szarmazd
bevétel a kdzponti koltségvetés kozpontositott bevételét képezi, kivéve, ha térvény vagy vagyon-
kezelés korében torténd értékesités esetén kormanyrendelet masként nem rendelkezik.

109/C (1) A pénziigyminiszter a kincstari vagyon felett a Magyar Allam nevében 6t megillets
tulajdonosi jogok gyakorlasat a Kincstari Vagyoni Igazgatdsag (a tovdbbiakban: KVI) ttjan latja
el, ebben az esetben a kincstari vagyonnal kapcsolatos polgéri jogviszonyban az dllamot a KVI
képviseli.”>!

511995. évi CV. torvény az allamhaztartasrdl sz616 1992. évi XXXVIIL. torvény és az ahhoz kapcsolddd
egyes torvényi rendelkezések modositasarol.
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Az allamhaztartasi torvény volt Bokros Lajos pénziigyminiszteri tevékenységének egyik
utolsé 1épése. A privatizacidért felelGs tarca nélkiili miniszter, Suchman Tamds termé-
szetesen észrevette, hogy az idézett paragrafusok tulajdonképpen az 6 jogositvanyait
csorbitjak, de valamilyen taktikai megfontolasbdl célszertibbnek tartotta, hogy ebben az
iigyben ne konfrontilédjon a pénziigyminiszterrel. S minthogy a nyilt konfliktus elma-
radt, az Aht. modositasanak ez a része is észrevétleniil ment at az Orszggytlés foruma-
in. Hasonl6képpen, feltiinés nélkiil sziiletett meg a kincstari vagyon kezelésére vonatko-
76 1996. decemberi kormanyhatarozat is. Ez is tartalmaz olyan 4ltalanos megfogalmaza-
sokat, amelyek barmikor lehetvé teszik, hogy az APV Rt.-t a kormany ,,visszamindsit-
se” kincstari vagyonkezel§ szervezetnek, horribile dictu, beolvassza a KVI-be. E sorok
irasakor nem nehéz megjdsolni, hogy a béke csak ideiglenes: el6bb vagy utobb silyos
zavarok forrédsa lesz ez a néhany paragrafus.

*

A hidnyz6 torvényt nem poétolhatja a tudomdnyos elemzés. Altaldnos elvként ehelyiitt
meg kell elégedniink annak kimondésaval, hogy vélhetGen az lenne a legcélszertibb meg-
oldas, ha ezek az allami tulajdonban marad6 tarsasagok visszakeriilnének az dgazati mi-
nisztériumok kozvetlen vagy kozvetett iranyitasa ala.

Igy példaul elképzelhetS, hogy az APV Rt. tulajdonaban 1évS 19 erdGgazdasag irdnyi-
tasat egy olyan kisméretd holdingszervezet végezné, amelyet az FM szakemberei vezet-
nek, s hasonldképpen lehetne mikddtetni a hadiiizemeket, a szocidlis foglalkoztat6 cége-
ket a Honvédelmi Minisztérium, illetve a Népj6léti Minisztérium égisze alatt. Ezzel meg-
szlinne a kiilonbség a nem tarsasagi formaban miikdds dllami intézmények (példaul szin-
hazak és korhazak), valamint a tarsasagi formaban miikodd, de nem profitorientélt szer-
vezetek (példaul az erd6gazdasiagok) kozott. De ez rendjén is van! Ahogy a MdvelGdés-
ligyi Minisztérium irdnyitja a szinhizakat, Ggy irdnyithatja az Foldmivelésiigyi Tarca az
erdégazdasagokat.

A kiilonféle dgazatokba tartozo tarsasidgok egy fedél ala hozasa a privatizacié idején
logikus 1épés volt, mert csak igy lehetett biztositani a privatizacids szakismeretek legjobb
hasznosulasat és a privatizacios eljarasok egységességét. A privatizacié lezaruldsa utan
mar nincs értelme, hogy az erdészek és a katondk tovabbra is egy irodaépiiletben {ilje-
nek, hiszen tevékenységiiknek nincs k6zds halmaza.
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