KARSAT Judit

AZ ALKALMAZOTTI TULAJDONLAS HATASA
A KIVASAROLT CEGEKRE*

A torténeti hattér és az elézmények ismertetését kdvetden a szerzé a vonatkoz6 nagysagrendi
adatokat tekinti at, majd részletesen elemzi a kivasarolt cégek tulajdonosi szerkezetét. Az
elemzés a cégek gazdsagi helyzetének alakulasaval folytatodik, majd a feltart adatokbdl levon-

hatd kovetkeztetések felsorolasaval zarul.

Magyarorszagon az 1968-ban elinditott reformok
nyoman az allami tulajdonosi jogok mind na-
gyobb része kertlt az allamigazgatastol a vallala-
tok hataskorébe. A tulajdonosi jogok decentrali-
zalédasanak fontos lépése volt az an. 6nkor-
manyzo6 vallalatvezetési formak bevezetése 1985-
ben. E forméak, kuldndsen a vallalati tanacs létre-
hozasa az allami vagyonnal valé rendelkezés
terén el6nyds helyzetbe juttattdk a vallalatok
vezetéset, hisz a tulajdonosi jogokat Iényegeben
a vallalati 6nkormanyzat - s igy ezen belll is
elsésorban a menedzsment - gyakorolta a vallala-
toknal.

Ezen dnkormanyzatra épliltek ra eleinte azok
a jogszabalyok és intézmények, amelyek megha-
taroztdk a tulajdoni szerkezet atalakulasat. A pri-
vatizacio kezdetén az allami vallalatok mintegy
haromnegyedét kitevé dnkorméanyz6 véllalatok-
nal az allam tulajdonosi funkciéjat a dolgozék
valasztott képvisel6ibdl és a menedzserekbdl allo
testiletek lattak el. A vallalati torvény e cégek
szamara lehet6vé tette, hogy sajat maguk kezde-
ményezzék és tervezzék meg céguk atalakulasat,
sajat szempontjaik alapjan dontsenek az atalaku-
last kovetGen kialakitandd tulajdonosi korrél. (Az
allam ekkor a privatizaciéba még nem tulajdonos-
ként, hanem csak torvényességi és hatdsagi esz-
kdzokkel tudott esetenként beavatkozni.) Az Un.
spontén privatizacid idején tehat az allam tulaj-
donosi érdekei Iényegében meg képviselet nélkl
* A tanulméany ,,Az allami vallalatokbdl kialakult kis- és
kdézépvallalatok alkalmazkodasa, életképessége, teljesit-

ménye“ c¢im( - 940/95 szamU - OKTK kutatas alapjan
készilt.

36

maradtak, igy a vallalatok fels6 vezet6i egyidejd-
leg lattak el a cégek kvazi-tulajdonosainak, mened-
zsereinek és privatizatorainak funkcioit.

1990-ben megsziiletett az Allami VVagyoniigy-
nokségrol, valamint az allam véllalatokra bizott
vagyonanak védelmeérdl szolo torvény, mely a
korabbi spontén privatizaciot ,,korrigalva“ ata-
lakitotta a privatizacio jogi és intézményi kor-
nyezetét, s megteremtette a kdzpontilag iranyitott
és ellen6rzott privatizacio feltételeit. Ezzel meg-
indult az 6nkormanyzé vallalatokat korabban
megilleté tulajdonosi jogok elvonésa a vallala-
toktdl, azokat kormanyzati-adminisztrativ szer-
vezethez 6sszpontositva. A vallalati vezetdk alla-
mi vagyon feletti hataskore erGsen csokkent, az
allami tulajdon megszemélyesit6je az Allami
Vagyoniigynokség lett, igy annak ellenérzése és
jovahagyéasa nélkil mar nem zérulhattak le jelen-
tdsebb privatizacios akciok.

A kormanyzat 1992 végén ismét Uj privatiza-
ciés stratégiai dolgozott ki, amely elsédleges
celként a széles és er6s belfoldi tulajdonosi réteg
kialakitasanak el@segitését jeldlte meg. Ez azt
jelentette, hogy a gazdasagi vezetés szakitani
kivant a korabbi, a spontan privatizacié id6szakat
felvalto, centralizalt privatizacié id6szakara
jellemzé bevétel-orientacidval, mely a privatiza-
Cio erGteljes lelassuldsahoz vezetett az ligyletek
kdzponti vezérlése, valamint a kilfoldi befek-
tet6kre alapozasa folytan.

A kozpontilag kezdeményezett privatizacios
programok kudarca ekkorra mér tagadhatatlanna
valt, de nemcsak a nagy-, hanem a kis- és kozép-
vallalatok atalakulésa és privatizacioja is meg-
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sinylette a nagyfok( centralizaciét. A privatiza-
ci0s stratégia kidolgozo6i szamara lépéskényszert
jelentett, hogy a privatizacio elhizodasa kdzben
a cégek egyre nagyobb hanyadanak romlott a
gazdaségi helyzete.

Az 1992-es (jj stratégiabdl egyarant kovetke-
zett a mesterséges kinalat- és keresletteremtés, s
ezzel a pénzugyi Korlatok héattérbe szoruldsa. A
hazai tulajdonszerzés preferalasa a keresleti és
kinalati politika alakitasaban Uj megoldasokat és
eszkozoket tett szilkségessé. Ennek egyik elemét
jelentette a Munkavallal6i Résztulajdonosi Prog-
ram (MRP) 1992. juniusi térvénybe iktatasa,
amely kedvezményes kamatozasu hitel, valamint
adokedvezmény (tjan biztositotta annak lehet6-
ségét, hogy a vasarlashoz megfeleld forrasokkal
nem rendelkez6 dolgozdk sajat céglik megvéte-
lekor a vételarat ki tudjak egyenliteni.

A torvény megalkotasanak hatterében a gaz-
dasagi érvek mellett ideoldgiai megfontolas is
allt. A szakszervezetek és munkéstandcsok ltal
képviselt allaspont szerint a dolgozokat az allami
vallalatoknal kifejtett értékteremt6 funkcidjuk
alapjan is bizonyos mértékd részesedés illeti meg
az allam vagyonabdl. A munkavallal6i tulajdon-
l&s nyugati példait (ESOP) jol ismer§ politikusok
és szakert6k ezen tulmenéen a tulajdonosi tudat
révén elérhetd teljesitményndvekedéssel, a var-
hato tOkeosztalék 0sztonzd hataséval, a munka-
szervezet és egyben a hazai privatizacié demok-
ratizalasaval érveltek.

A vallalati vezet6k tulajdonszerzésére az
MRP idején - egészen az 1995-s Uj privatizacios
térvény megjelenéséig - nem sziletett kilon tor-
veny, illetve privatizacios konstrukci6. Eleinte
kiiléndsen gatolta a vezetdi tulajdonszerzés hiva-
talos rangra emelését a még allasukban maradt
vezetbket korlilvevd ellenséges légkor, az el6z6
rendszerbeli szerepvallalasukat szdmonkér6, le-
valtasukat is kilatasba helyezé kdérnyezet.

Az MRP torvény volt az els6 olyan jogi ke-
ret, amely jelent6s kedvezménnyel és intézmé-
nyesen tobbségi tulajdonhoz tudta juttatni a val-
lalatok dolgozoit. (Kisebbségi tulajdonrész ked-
vezményes megszerzésére az évente mindig nagy
késéssel megjelend an. Vagyonpolitikai Irany-
elvek - vagyonjegy, illetve dolgozéi részvény
forméajaban - mar koradbban is volt lehetGség. Az
alkalmazottak kedvezményes tulajdoni részese-
dése e szabalyozas szerint azonban nem halad-
hatta meg az érintett cég sajat tékéjének tiz-tizen-
Ot szézalékat. Az 1995-0s privatizacios torveny-
ben a tarsasag jegyzett t6kéjének tizentt szazalé-
ka jelenti e tekintetben a fels hatart.)
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A torvényben rogzitett MRP olyan hitelezési,
adozési és szervezeti technikék egyittese, amely-
nek segitségével a munkavallaloknak lehet6se-
guk nyilik arra, hogy megvasaroljak az ket fog-
lalkoztat6 gazdasagi tarsasag tulajdoni része-
sedésének egészét vagy egy részét. A vasarlo-
ként kozosen fellépé munkavallalok vésarlasakor
nem sajat vagyonuk jelenti a hitelt nyGjt6 bank
szdméra a visszafizetés fedezetét, hanem az
altaluk megvasarolt cég vagyona. A vasarlast
igen nagy hanyadban - 98, illetve 85 szazalékban
- olyan hitellel finanszirozzak, amelynek kamata
és lejarati ideje a hitelek piaci kamatanal és
szokasos lejaratanal sokkal kedvez6bb, s torlesz-
tését sem kell régton megkezdeni. A fennmaradd
- ténylegesen készpénzben befizetendd - dsszeg
el6teremtésében is tobbnyire a megvasarolando
cég nyuljt segitséget a dolgozdknak. A vételar
kifizetésére szolgal6 hitelt a dolgozok kollek-
tiven torlesztik, részben a vagyonrészilkre es6
osztalékbdl, részben pedig a megvasarolt cég
addzas el6tti nyereségének szamukra atutalt
részéb6l. (A kollektiv tulajdonszerzés a hitel
nagy aranya kovetkeztében ugyanakkor szamos
tekintetben korlatozza a dolgozdk tulajdon feletti
rendelkezési joganak gyakorlasat, igy kulondsen
a részvények elidegenitésének lehetGségét.)

Az 1995. majuséban elfogadott (j privatiza-
Cios torvény is megtartotta az MRP-konstrukciot,
igy az valtozatlanul a legtébb kedvezmeényt
kinalja az alkalmazotti kivasarlashoz. Az Uj tor-
vény a készpénz ellenében torténd privatizacio
elsédlegessége jegyeben azonban lényegesen -
Otven szazalékra - csokkenti a vételar hitellel fe-
dezhet6 aranyat. (A mas konstrukciokban igé-
nyelhetd kedvezményes hitel étven millié forin-
tos felsd korléatja tehdt az MRP-kre nem vonat-
kozik.)

Az 1995-0s privatizacios torvény egészen Uj
elemként elGszOr emeli torvényi erGre a vezetéi
kivasarlas technikajat, mely alapvetéen eltér az
MRP konstrukciétol. Annal ugyanis kevesebb
kedvezményt kinal a kivasarlasra készil6 me-
nedzsereknek és munkavallaldknak, amikor az
altaluk létrehozott gazdasagi vagy polgéri jogi
tarsasagtdl megkdveteli, hogy készpénzért, a
palyazat elnyerésekor fizessék meg a cég piaci
értékének hisz széazalékat, majd a kovetkezd 6t
évben szerezzék meg a tobbségi tulajdonlast biz-
tosito tulajdoni részesedést. Kedvezményt jelent
ugyanakkor a kivasarlé menedzserek és munka-
vallalok szdmara, hogy az els6 6t évre az allami
vagyonkezeld lemond az 6t megillet tulajdon-
rész utni szavazati jogrol.
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Tekintettel arra, hogy ez az Uj torvény az
MRP konstrukciéhoz képest kevesebb el6nyt biz-
tosit a kivasarlasra készilé menedzsereknek, fel-
tételezhetd, hogy nem valtozik az a korabbi gya-
korlat, amely szerint a vezetdk a dolgozok sza-
mara létrehozott MRP Kkeretében szerzik meg a
vallalatuk feletti tulajdonosi ellenérzés jogat. Az
MRP alkalmazéasa eddig - mint arrél a tovabbiak-
ban még részletesen is lesz sz - szinte minden
cegneél vezet6i dominancidju tulajdon kialaku-
lasdhoz vezetett.

Nagysagrendi kérdések

Magyarorszagon 1994. végéig 0sszesen 197
MRP konstrukcidban tortén6 munkavallaloi ki-
vasérlasra kertilt sor. Ugyanezen id6szak alatt az
Otven szazaléknal nagyobb ardnyban magantulaj-
donba adott cégek szama 866 darab volt, igy az
MRP Ugyletek tették ki az 1994 végéig privati-
zalt cégek szdmanak 22,7 szazalékat. Az 1989-
ben nyilvéantartott 1848 darab privatizalasra varo
allami véllalathoz képest az MRP konstrukcioban
eladott cégek szamaranya kozel tizenegy szaza-
Iékot ért el.

A privatizaciorol rendelkezésre allo legfris-
sebb (1995. méjusi) adatok* szerint dsszesen 209
MRP (gyletre kerllt sor, ezek ardnya az ugyan-
ezen id6szak soran tdbbségi magantulajdonba
adott 923 cégen belul 22,6 szazalék. (A Kiin-
dulaskor nyilvantartott cégek 11,3 szazalékét
képviselik az 1995. majusaig végrehajtott MRP
lgyletek.)

Az MRP konstrukci6ban kivasarolt cégek
vagyonértékét az otven szazaléknal nagyobb
mértékben magantulajdonba adott cégek vagy-
onértékéhez viszonyitva a fenti aranyszamoknél
sokkal alacsonyabbak adédnak. Az 1994. végéig
MRP konstrukcidban privatizalt cégek aranya e
tekintetben mindossze 7,3 szazalékot ért el, s
ugyanezen arany volt érvényes 1995. méajusaban
is. Az MRP (tjan kivasarolt cégek vagyonanak
névértéke 1994. végén 38,94 milliard forint, a
tobbsegi magantulajdonba adott cégek Osszesitett
vagyoneértéke 534,37 milliard forint volt. (A pri-
vatizécio inditasakor nyilvantartott kbnyv szerinti

* 1995. majusat kdvetden az APV Rt. mér, nem teszi
kozzé, hogy az értékesitett vagyon hany szazaléka kerilt
magankézbe otven szazalék feletti és alatti aranyban,
illetve teljes mértékben. Ennek megfelelen hiaba all ren-
delkezésre az MRP konstrukcio keretében eladott tarsasa-
gok darabszama és konyvértéke 1995 oktdberéig, az
immar nem viszonyithaté az 6sszes tébbségi magantulaj-
donba adott tarsasag adataihoz.
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vagyonérték 2,3 szazaléka kerullt MRP konstruk-
cioban a munkavallalok tulajdonaba.)

Az adatokbol vilagosan Kirajzolodik, hogy
MRP konstrukciéban az atlagosnal joval kisebb
vagyonerték( cégek privatizacidjara kerult sor
Magyarorszagon. Az MRP Utjan eladott cégek
atlagos vagyonértéke minddssze harminckét
szazalékat tette ki 1994. végen az dsszes tobbsegi
magantulajdonba adott tarsasag vagyonérteké-
nek.

Az MRP-s cégek méret szerinti megosz-
lasara jellemz8, hogy az 1994. végéig kivasarolt
tarsasagok kozel felét 6tszaz millié forint alatti
jegyzett t6kéjd cégek adjak. Kulondsen 1994-
ben nétt meg az MRP konstrukcidban priva-
tizalt cégek nagysagrendje, mivel az eldzd évi
két darab otszaz millio forint feletti jegyzett
t6kéjl céggel szemben 1994-ben mar 47 ilyen
tarsasdg szerepelt e cégek korében. A
foglalkoztatottak sz&ma szerint vizsgalva az
MRP-s tarsasdgok megoszlasat, 1994-ben a
cégek 45 szazaléka esett a kétszaz f6 alatti lét-
szam kategéridba. [Az MRP tulajdonhanyad-
dal ..., 1995]

1995. oktdberéig tovabbi 24 cégnél kerilt
sor MRP konstrukcidju kivéséarlasra. igy a reg-
isztra-l1as kezdete, azaz 1992. jlniusa Ota a
munkavallaloi tulajdonba kertlt véllalkozésok
szama 221-re emelkedett. E cégek vagy-
onértéke pedig 0sz-szesen 44,5 milliard forin-
tot ért el.

A fenti statisztikai adatok kizardlag az
Allami Vagyonligynokség, az Allami Vagyon-
kezel§ Rt., illetve az Allami Privatozacios és
Vagyonkezel6 Rt. altal nyilvantartott MRP
Ugyletekre vonatkoznak. Ebbél kdvetkezéen
nem tartalmazzak az alkalmazotti és vezet6i
kivasarlasok azon eseteit, amelyekre nem MRP
konstrukcioban kerilt sor.

Ez kulénbsen zavaré az 1989. vége és
1992. juniusa kozott - azaz az MRP torvény
elfogadasa el6tt - végrehajtott dolgozéi-vezetdi
kivasarlasok esetében, amely szakért6i becs-
lések szerint [Karsai, 1991] megkozelitdleg
harminc céget érint. Ugyanakkor a megfigyelt
id6szak egészére vonatkozoan hianyzik azon
Ugyletek nyilvantartasa, amelyek keretében a
kivasarolt cégek vezet6i és/vagy dolgozéi nem
MRP konstrukciéban, hanem mas madon,
peldaul kulsé befektet6kent szerezték meg a
sajat céglk feletti tulajdonjogot. (A vagyon-
kezel6k nyilvantartasabdl nem derll ki, hogy a
kivasarlasra alakult befektet6 csoport tagjai ko-
z06tt szerepelnek-e az érintett cég dolgozai, illetve
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vezet6i.) Feltételezhetd azonban, hogy a Kivasar-
lashoz rendkivilli kedvezményeket kinal6 MRP
torvény megsziletését kdvetéen a mas kon-
strukcidban megvaldsulé vezet6i és alkalmazot-
ti Kivasarlasok szama megcsappant.™

Az adatokat azért is némi fenntartassal kell
kezelni, mert az allami vagyonkezel6k nyilvan-
tartasa a Kisebbségi és a tobbségi tulajdon meg-
szerzését biztositd MRP lgyleteket egyarant ma-
gaban foglalja, mig a viszonyitas alapjaul a tobb-
ségi magéantulajdonba adott cégek szerepelnek.
Az adatok azonban megkdzelit6leg mégis hasz-
nalhatok, mivel az MRP kivasarlasok - darabsza-
mukat tekintve - 1993-ban kozel hetven széza-
Iékban, 1994-ben tdbb mint hatvan sz&zalékban
tobbségi kivasarlast jelentettek. 1995. els6 felé-
ben tobbségi MRP értékesitések adtak az Gsszes
MRP konstrukci6ju kivasarlas 62 szdzalékat. Az
Ugyletek altal érintett vagyon konyv szerinti érté-
ke alapjan 1994. végén a tobbségi MRP-s Kkivéa-
sarlasok tették ki az MRP ligyletek keretében
értekesitett vagyon kétharmadat. [Az MRP tulaj-
donhéanyaddal..., 1995] Feltételezhetd azonban,
hogy a kisebbségi dolgozoéi tulajdoni részese-
dések megszerzésére is olyan esetekben kerult
sor, amikor a kiils6 befektet6k altal végrehajtott
privatizacié nyoman a szoban forg6 cégek tobb-
ségi magantulajdonba kerultek.

Az allami vagyonkezel6k nyilvantartasaban
szerepld adatok mas szempontbol is korrigalasra
szorulnak. Amellett, hogy kizéarélag az MRP
torvény szerint értelmezett kivasarlasokat takar-
jék, azaz nem veszik figyelembe az alkalmazot-
tak tulajdonaba mas modon keriilt cégek adatait,
nem tukrozik a privatizacio éta bekovetkezett val-
tozasokat sem. igy nem tinik ki ezen adatokbdl,
hogy az MRP szervezetek altal megvasérolt tulaj-
donrész nem kerllt-e id6kozben (j tulajdonos-
hoz. E torzitas egyel6re nem jelent6s, mivel -
mint arrdl a tulajdonosi struktiraja vatozasa kap-
csan majd sz6 lesz - mindeddig igen ritkan for-
dult el6, hogy a dolgozok megvaltak (tobbségi)
tulajdoni hanyaduktdl.

Az alkalmazotti tulajdonlas kapcsan meg kell
emliteni a vezet6i/dolgozdi tulajdon egy specidlis

*1993. mésodik felétdl kiléndsen jelentds torzitést takar az
MRP Kivéasarlasok nyilvantartasanak e hianyossaga. A
vagyonkezel6k ugyanis ekkor mar elfogadtak olyan
palyazatokat is, ahol az MRP szervezet és a vezet6kbdl
alakult gazdasagi tarsasdg kozos - konzorcialis - vasarlasi
ajanlatot nyujtott be a meghirdetett cégek palyazatara.
Ezen id6szaktdl fogva a hivatalosan regisztralt adatokat
feltehet6leg jelentésen meghaladta a tényleges tobbségi
alkalmazotti kivasarlasok szdma.
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formdjat, az Un. privatizaciés lizing konstrukciot.
Erre a privatizacids eljarasra a privatizaciot sza-
balyozo torvény értelmében eddig csak ket siker-
telen pélyaztatas utan kerllhetett sor, s a kifeje-
zetten rossz helyzet(i, am a vezet6i altal feljavit-
hatonak itélt cégeknél alkalmaztak. A lizing kons-
trukcio - ha a lizingbe vevd kdzosséget a cég
vezet6i alkotjak - Iényegében a vezet6i tulajdon
halasztott, tavlatilag bekdvetkezd formajat takar-
ja, mivel a sz6ban forgd cég feletti tulajdonjog
csak a lizingszerzOdeés lejartakor, azaz tobb éves
késessel kertil a lizingszerzGdeés feltételeit betarto
lizingel6(k) birtokaba. Az AVU, az AV Rt,,
illetve az APV Rt. adatai szerint 1994 decembe-
réig 24 cég esetében, 1995-ben pedig tovabbi
harom cégnél kertlt sor ilyen szerz6dés meg-
kotésére. E cégek vagyonanak névértéke ossze-
sen 6,9 milliard forintot tett ki.

Az MRP szervezetek tulajdonédba kerilt cé-
gek &gazati megoszlaséra jellemzd, hogy azok a
gazdasag minden agaban jelen vannak. (V0.
[Osvéth, 1994], [P.A.G., 1994] és [Laky, 1995].)
1994. novemberi adatok szerint e cégek fele a
feldolgozoiparban talalhat6. Szintén magas az
aranyuk a kereskedelemben, ide tartozik az
MRP-s tarsasagok kozel negyede. Tizenkét sza-
zalékuk az ingatlan-, illetve a bérbeadasi Ugy-
letekhez, nyolc szdzalékuk az épitGiparhoz, kozel
0t szazalékuk pedig egyéb teriiletekhez sorolhato.
Az egyéb kategdriak kozul kiemelkedik a mérno-
ki tanacsadast és tervezést kinald cégek szama.

A kivésarolt cégek tulajdonosi szerkezete
Az MRP-s cégek tulajdoni szerkezete

Az MRP keretében kivasarolt cégeknél a dolgo-
zOk tulajdonosi részesedése az érintett cégek
jegyzett t6kéjébll - a cégek Osszességét tekintve
- atlagosan 53 szézalékos. Ezt az APV Rt. tizen-
harom és az dnkormanyzatok 6t-hat szazalékos
részesedése egésziti ki. Az Un. egyéb magyar
befektetdi tulajdoni hanyad az Osszesitett adatok
szerint huszonét szazalékos, a kulféldi résztulaj-
don nagysaga pedig elenyészd. (A kulfoldi t6ke
sem a kisebbségi, sem pedig a tébbségi MRP
tulajdonban 1év6é cégekbe nem szivesen tarsult
be.)

Természetesen a fenti, Osszesitett adatoktol
jelent6sen eltér a tobbségi MRP tulajdonba kertlt
tarsasagok tulajdonosi szerkezete. E cégek ese-
tében a dolgozéi tulajdon aranya atlagosan meg-
kozeliti a jegyzett t6ke 73 szézalékat. [Az MRP
tulajdonhanyaddal..., 1995] Mig a vallalat szem-
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pontjabél a ,kils6* magyar befektet6k része-
sedése a tobbségi MRP tulajdonban lévé tarsasa-
goknal igen jelentéktelen (8%), a kisebbségi
MRP tulajdont cégeknél e tulajdonosi kor jatsza
a legfontosabb szerepet, kezében tartva a jegyzett
t6ke atlagosan 47 szézalékat.

A ,kilsé* hazai befektet6k tulajdonosi része-
sedését vizsgalva vissza kell utalni az allami va-
gyonkezel6k adatfeldolgozasi rendszerének mar
emlitett probléméajara. Az adatok regisztralasa
ugyanis nem teszi lehetévé a véllalatnal dolgozd,
am onall6 gazdasagi tarsasag Utjan vagy magan-
emberként sajat tOkét befektetd vezetok, illetve
dolgozdk elkulénitését a valdban ,kiilsé*, tehat
nem a cégnél dolgoz6 befektet6ktdl. A konkrét
véllalatok tulajdonosi korének tanulméanyozésa
alapjan azonban feltételezhetd, hogy a kulsének
vélt befektet6k korét nagy szazalékban a me-
nedzserek - kivasarlasra létrehozott - tarsasagai
alkotjak. A tulajdoni hanyad megszerzésének 6
motivuma ezekben az esetekben az MRP-n
keresztll megszerzett tulajdoni részesedés olyan
mértékl kiegészitése, ami a menedzserek sza-
mara egyértelm(ien biztositja a tulajdonosi jogok
gyakorlasanal a dominans poziciot.

A vaéllalatokra vonatkozo eddigi kutatasi ered-
mények egyértelmiien a menedzserek meghataro-
z6 tulajdoni tobbségének kialakulasat igazoljak.
Ahol a menedzserek MRP-n bellli tulajdoni ha-
nyada nem érte el az 6tven szazalékot, ott is min-
den esetben meghaladta a dontéshozatalnal a
vétdjog gyakorlasat biztositdé huszonét szaza-
lékot. Az e feletti, azaz az MRP-n kivil - MBO
keretében - vasarolt tulajdoni hanyad pedig sok
cégnél tovabbi vagyonrész feletti rendelkezési
jogot biztositott a vezetk szaméra. (A torlesztés
id6szakaban a kapcsolodo jogositvanyok gyakor-
lasa soran - az MRP szervezetek bels6 szabélyo-
zatlansaga folytan - altalanos gyakorlat, hogy
még a kisebbségi tulajdonrésszel rendelkezé
menedzsment is el6jogokat gyakorolhat.)

Az MRP-k kontdsébe bujtatott vezetbi kiva-
sarlas a tobbségi MRP tulajdonba kertlt cégek-
nél annak kovetkeztében alakulhatott ki, hogy az
MRP torvény az MRP szervezetek alapszabalya-
ban rogzitendé kérdések kozé utalta a résztve-
vOk befizetéseinek modjat és mértékét, a szerve-
zet tulajdonaban 1évé vagyonrészeknek a résztve-
vOk tulajdonaba kertilésének modjat, elosztasanak
elveit, visszavasarlasanak szabalyait, értékesité-
stk esetén az el6vasarlasi jog gyakorlasanak maéd-
jat, a hitel torlesztését kdvetben a vagyonrész el-
idegenitésének szabdlyait, valamint a szervezet
megsz(inésekor a vagyon felosztasanak elveit.
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Miutan az alapszabaly szabja meg a részt-
vevdk tulajdonhoz jutasat meghatarozé jogosult-
ségi elveket, a kollektivan megvasarolando tulaj-
donosi részesedés tagok kozotti felosztasi sza-
bélyait, valamint a tulajdonnal egyditt jaré szava-
zati jogok résztvevok altali gyakorlasénak lehet6-
Ségét, a torvénybdl hianyoznak az Un. tisztesség
szabalyok.* Ezek a vezet6k tulajdonosi része-
sedését a vallalati keresettdmegben valo részese-
déshez, avagy a tulajdoni részesedés egy megha-
tarozott hanyadahoz kétik. (llyen szabalyokkal az
MRP konstrukcidt az 1995-6s privatizacios tor-
vény sem egeszitette ki, pusztan a vezet6 testu-
letek Osszetételére vonatkozoan hozott valtoza-
sokat.)

A menedzserek altal kezdeményezett és az
elképzeléseiket tiikrozd konstrukcidji MRP Ki-
vasarlasok esetében igy nem véletlen, hogy az
MRP szervezeteken beliili tulajdon és az ehhez
kapcsolodo jogositvanyok - igy kulondsen a
szavazati jog gyakorlasanak lehet6sége - elosz-
tasa a gyakorlatban a menedzsment meghatarozé
tulajdoni reszesedésének kialakulasahoz vezetett.
Egyarant a menedzsmentnek kedvezett a sajat erd
befizetésének fliggvényében, a keresetek alapjan,
illetve a beosztashoz kapcsolddéan megéllapitott
tulajdonszerzési lehet6ség, amit csak a cégnél
eltoltott id6 arnyalt némileg a térzsgarda javara.
(VO.: [Karsai, 1993/a], [Karsai, 1993/b], [Boda-
Karsai, 1993] és [Boda-Hovorka-Neumann,
1994].)

Vérhatd valtozasok a tulajdonosi kdrben

A menedzsment a torlesztési és vagyonnevesitési
periodus végere varhatéan még a jelenleginél is
nagyobb tulajdonrészhez fog jutni. A szakért6k
kiléndsen az MRP szervezetek , kilritése* (tjan
torténd tovabbi tulajdonszerzés lehetGségére hiv-
jak fel a figyelmet [Nagy, 1994] , [Osvéth, 1994].
A cégektdl kilépb, avagy a cégek altal alapitott
gazdasagi tarsasagokhoz atkertil6é dolgozok ugya-
nis kotelesek részvényeiket az MRP szervezet
széméara megvételre felajanlani. A visszavasarolt
tulajdonrészek MRP szervezeten belili atrende-
z6dése a tehetésebb vezet6k tulajdoni hanyada-
nak novekedését valoszindsiti.

Tovabbi tendencia, hogy a mar tébbségi
munkavallal6i - menedzseri és dolgozoi - tulaj-
donban 1évd cégeknél a munkavallaldk a kivasar-
las id6pontja utan igyekeznek tulajdonrésziket

* Lasd e kérdésrél bbévebben pl.: Boda-Hovorka-Neu-
mann, 1994
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még tovabb ndvelni. Azaz ha tehetik, tovabbi
részvényeket, illetve Uzletrészeket vasarolnak -
példaul karpotlasi jegyek felhasznalasaval igen
kedvezményes arfolyamon - a kisebbségi tulajdo-
nos vagyonkezel§(k)tdl, illetve dnkormanyzatok-
tol. (El6fordult, hogy az MRP szervezet tovabbi
vasarlasat eleve opcid biztositotta.)

Mindez egyuttal azt jelenti, hogy a tobbségi
munkavallaléi tulajdonba kerlt cégek tulajdono-
sai kozé kils6, friss t6két hozo hazai vagy kilfol-
di befektet6k a kivasarlast kovetéen sehol nem
kerultek be. Ott sem, ahol a munkavallalok pé-
lyazatukban a kivasarlaskor erre hatarozott ige-
retet tettek. A cégek kulsé tulajdonostarsaként
igy véltozatlanul az allami vagyonkezeld(k),
illetve az dnkormanyzatok szerepelnek. Kivételt
néhany olyan cég jelent, ahol a kivasarlast meg-
hitelez6 bank kdzvetlenil, vagy valamely érde-
keltségén keresztiil maga is tulajdoni hanyaddal
rendelkezik a cégben.*

A kilsé befektet6k tavolmaradasat tobb te-
nyez6 is magyarazza. A Kkivasarlé csoportok
vezérmotivuma altalaban eleve egy U, ,,valodi*
tulajdonos megjelenésének elkeriilése volt, az
MRP kontosbe bujé vezet6k tobbnyire kizarola-
gos tulajdonossa akartak valni. Masrészt viszont
a dolgozéi tulajdonba kerult cégek sem jelen-
tenek a kiils6 befektet6k szemében vonzd befek-
tetési lehetGséget a dontéshozatalt lelassito tulaj-
donosok nagy szama, a kivasarlas érdekében fel-
vett jelent6s hitelterhek és az altalaban jellemzd
gyenge jovedelmez@ség folytan.

A munkavallalok altal megszerzett tulajdoni
hanyad eladasat a hitel torlesztésének ideje alatt

* A cégekhez belépd Uj dolgozék MRP szervezetbe vald
belépésérdl és tulajdonszerzésérdl viszonylag kevés adat
all rendelkezésre. Az MRP torvény az alapszabaly, illetve a
kdzgy(lés hataskorébe utalja annak elddntését, hogy a
kés6bbiekben jogosultsagot szerzék milyen feltételekkel
csatlakozhatnak az MRP szervezethez. A céghez kés6bb
belépd, s MRP szervezethez is csatlakozni kivané dolgo-
z6k szdmdra a tapasztalatok szerint hatranyos, hogy
részvény-, illetve Uzletrészvasarlasaik finanszirozésanal az
Un. 6ner6s rész megteremtésében 6k mar nem kapnak a
cégtdl segitséget. (lgen ritka az olyan alapszabéaly, amely
az MRP szervezet vagyondban tartott, tehat nem felosztott
tulajdonrésszel teremt forrast az (j belép6k kedvezményes
vasarlasahoz.) Az is az MRP szervezetek zartsagat fokoz-
za, hogy az alapszabalyok az MRP szervezetekbe valo
belépés lehet6ségénél - igy az Uj belépbk szamara is -
altalaban a torvényben el6irt minimalis feltételeknél eleve
szigorubb el6irasokat tartalmaznak. (igy példaul a sziik-
séges szolgalati id6 meghatarozésakor, ahol a térvény
félévestdl 6t évesig terjedd munkaviszonyban allapitja meg
az MRP szervezetbe val6 belépésre feljogositdé munkavi-
szonyt.) [Boda-Hovorka-Neumann, 1994].
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egyébként az MRP torvény jogi el8irasai jelent6-
sen korlatozzak. A hitel igénybevételével vasa-
rolt tulajdoni részesedését az MRP szervezet,
illetve annak tagjai mindaddig nem idegenithetik
el, amig a hitel torlesztése be nem fejezédott. En-
nek oka, hogy a hitelfelvétel érdekében jelzélog-
gal megterhelt cég maga jelent garanciét, illetve
annak vagyona fedezetet a hitelt nydjtd bank
szaméra a hitel visszafizetésére.

A fentiek alapjan nem meglepd, hogy a k-
16nb6z6 kutatasokbol megismert MRP-s cégek
belsé tulajdonosi struktlraja a kivasarlas ota alig
valtozott. Minimalis részvény, illetve (zletrész
atruhazasra ker(lt sor a cégen belil szabadon
értékesithetd Un. sajaterds tulajdoni hanyadoknal,
valamint a kilépé dolgozdktdl visszavasarolt
részvények/izletrészek esetében. A bels6 tulaj-
doni szerkezet nagyobb mérték( atrendezdédése,
pontosabban a tulajdoni hanyad jelenleginél na-
gyobb koncentralédasa a nagyobb megtakarita-
sokra képes vezet6knél, csak a hitelek torleszté-
se, azaz a részvények/uzletrészek nevesitése,
jOvairasa utan varhato.

1995. majuséban hlsz, tobbségi alkalmazotti
tulajdonban 1év6 cégrél* - az MTA IVKI tele-
fonon torténd megkérdezése alapjan - kidertilt,
hogy hét esetben az alkalmazottak kis mértékben
tovabb novelték részesedésiiket, mig tovabbi hét
tarsasagban a belsé/kils6 tulajdonosi arany nem
valtozott. Két cégnél felszamolasi eljaras kovet-
keztében valtozott meg a tulajdonosi struktdra,
egy céget kockazati tékések vettek meg, harom
cég pedig nem adott e kérdésre valaszt. A valasz-
adok kozil egyébként senki nem jelezte, hogy a
kdzeljovoben a tulajdonosi struktira tovabbi val-
tozésat tervezné.

Atulajdonosi érdek képviselete

A munkavallaléi tulajdon a tobbségi MRP kiva-
sarlasok esetében igen er6teljes hatassal van a
kivasarolt cégek tulajdonosi ellendrzését biztosi-
to testiletek Osszetételére, valamint ezen keresz-
tul a tulajdonosi érdek képviseletének hatékony-
sagum.

Az MRP térvény nem tartalmaz az MRP
szervezetek bels6 szabalyozasara vonatkozé el6-
irasokat, e kérdéseket az alapszabalyban meg-
hatarozand6 kérdések kozé sorolja. igy tobbek

* E cégek mind méretiiket, mind szakagazatukat tekintve
jOl reprezentaltak az addig el6fordult alkalmazotti Kivasar-
lasokat, s alkalmasak voltak a feltételrendszer véltozasa
nyoman jelentkezd eltéré hatasok elemzésére is.
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kozott a kozgydlés dont arrol, milyen alapelvek
szerint torténjen a tdrlesztett részvények
nevesitése, avagy a szavazati jogok feletti ren-
delkezés. Mivel az MRP-s alapszabalyok tébb-
sége a torlesztett részvényeket automatikusan a
sajaterd befizetése aranyaban nevesiti, a sajaterés
befizetés pedig elsésorban az MRP szervezet
megalakulasakor érvényes hierarchikus viszo-
nyokat tikrozi, azaz tartésitja, a leendd tulajdoni
hényad aranyéban torténik a legtdbb kérdésben a
szavazas. Csak ritka kivétel az egy tag - egy
szavazat elvének érvényesitése a szavazasnal.
[Boda-Hovorka-Neumann, 1994]

Az MRP szervezet kozgy(lésének dontése
hatéroz arrdl is, hogy a tagok milyen mértékben
jogosultak szavazati jogukkal maguk élni, s mek-
kora tulajdoni hanyad feletti szavazati joggal
ruhdzzak fel magat az MRP szervezet. Igen ritka,
hogy a sajaterds befizetés ellenében kiosztott
részvények szavazati jogat is az MRP szervezet
gyakorolja. Ezzel szemben altalanos az a meg-
oldas, amikor az MRP szervezet a még kifize-
tetlen részvények feletti szavazati jogokat gyako-
rolja.

Gyakran hianyzik az MRP szervezetek alap-
szabalyabdl a kisrészvényesek képviseletének
szabalyozasa, azaz e szervezet dontési mechaniz-
muséanak szabatos leirdsa. Tipushiba, hogy az
alapszabaly nem gondoskodik arrél, hogy a tar-
sasdg kozgy(lésén az MRP Ugyviv6k képviseleti
felhatalmazassal rendelkezzenek, sem pedig ar-
rol, hogy a képviselend6 allaspont kialakitasara
demokratikus eljarasi szabalyok szerint kertljon
sor. [Boda-Hovorka-Neumann, 1994]

A dolgozoi tulajdonba kertlt cégek tulajdo-
nosi képviseletét ellatd vezetl testuletek Ossze-
tételérdl viszont mar rendelkezik az MRP tor-
vény. Eszerint az MRP szervezet Ugyintézé
szervét az MRP 0sszes résztvevojébdl allo koz-
gytilésnek ugy kell megvalasztania, hogy az ligy-
intéz6 szerv tagjainak legalabb a felét az MRP
szervezetben részt vev6 tagok adjak, legalabb
egyharmadat pedig a kivasarolt gazdasagi tar-
sasag delegalhatja. A torvény 1995-6s modosi-
tdsa nyoman az ugyintéz6 szerv dsszetétele
szempontjabol tovabbi korlatozas, hogy a tar-
sasag vezetd tisztségviselGje és vezérigazgatoja,
illetve annak helyettese nem lehet az MRP (igy-
vezetd szervének tagja. (A torvénymaddositas hat-
terében annak az igen elterjedt gyakorlatnak a
kritikaja all, amikor az MRP szervezetek vezetd
testlletét és igy képviseletét ellatdé személyek a
kivasarolt cég vezet6i kozul kertltek ki. Mivel
tébbnyire az igazgatd, valamelyik helyettese,
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vagy mas bizalmasa az MRP szervezetben is
meghataroz6 szerepet toltott be, e szervezet
mikodésében a menedzsment jelenléte meghata-
rozo volt.)

Ennek kovetkeztében a dolgozdk klasszikus
értelemben vett tulajdonosi szerepe hattérbe
szorult, s nem valosult meg a tarsasag vezetGinek
tulajdonosi kontrollja sem. Nem éplt ki besza-
moltatasuk rendszere, s nem volt mdd az id6vel
alkalmatlanna valé vezet6k levaltasara sem. A
kivasarolt cégekben meghatarozo tulajdoni ha-
nyaddal rendelkez6 vezeték ellendrzését alta-
laban nem tette lehetévé a képviseleti testiletek
Osszetétele, azaz a vezet6k kettés szerepkore.

A menedzserek igy a kivasarlassal nemcsak
tulajdonosi, de vezet6i posztjukat is , megvasa-
roltak”. (VO.: [Vanicsek, 1993];[Karsai, 1994]és
[Boda-Hovorka-Neumann, 1994]) A dolgozok -
mint tulajdonostarsak - altal gyakorolt ellenérz6
szerephez a tapasztalatok szerint egyarant hiany-
zott a megfelel§ mechanizmus, a szakértelem és
a tulajdonosi tudat. (Jovedelmikben ugyanis az
osztalék aranya oly csekély, hogy az nem veheti
fel a versenyt a bér novelésében és a munkahely
megtartasadban megnyilvanul6 alkalmazotti tudat-
tal.)

A részvények/izletrészek altal a tulajdono-
soknak biztositott jogokat a nem vezet§ beosz-
tasu dolgozok a tébbségi munkavallaléi tulajdon-
ba kerult cégeknél &ltaldban nem tudtak gyako-
rolni sem az MRP szervezetben, sem pedig a
megvasarolt cégek ellen6rzé testiletéiben. A
képviseletre megvalasztott testiiletekben zémmel
jelen 1év6 menedzserek elsGsorban sajét érdekeik
képviseletét lattak el.

Egy kompetens menedzsmentnek a dolgozoi
kepviselet gyengesege folytdn meger6sodott tu-
lajdonosi pozicidja kedvez a vallalati hatékony-
sag novekedésének. A sikeres MRP kivasarlastol
varhat6 poziciondlis és vagyoni elény megfelel6
Osztonzést jelent a vezetés szdmara. A hitel visz-
szafizetésének nyomaszto terhe kikényszeriti a
cég alkalmazkodasahoz sziikséges azon lépéseket
is, amelyek sértik a munkavallal6 tulajdonosok
érdekeit. Az MRP-s cégeknél altalaban nem
tapasztalhatd, hogy a tulajdonos dolgozok jelen-
léte akadalyozna a béremelések visszafogasat,
avagy a létszam sziikséges leépitését.

Az eddig végzett empirikus kutatdsok* azt
mutatjak, hogy az MRP szervezetek mint tulaj-

* Lasd példaul a Munkaligyi Kutatéintézetnél, valamint az
MTA Ipar- és Véllalatgazdasagkutatd Intézetnél a téméaban
1993-94-ben végzett kutatasokat.
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donosok altaldban nem ellenezték a menedzs-
ment szerkezetatalakitasi koncepciodjanak, éves
uzleti tervének foglalkoztatast is érint6 lépéseit.
A tulajdonosvaltast kovet6 létszamleépitések
sorén az elbocsatandok kivalasztasanal nem volt
meghataroz6 szempont az MRP szervezetben
valé tagsag.

A maér emlitett 1995. majusi telefonos meg-
kérdezés tapasztalatai azt mutatjak, hogy a tulaj-
donos menedzserek a cégek karcsusitasat illetd
terveiket viszonylag kénnyen meg tudtak valdsi-
tani, &m ritkan kényszeriiltek a bérek vissza-
fogasara. Jelent6s (husz szazalék feletti ) elbo-
csatasok viszonylag nagy szamban (hat cégnél)
fordultak el6 a leépitést alkalmazé tarsasagok (tiz
cég) koreben. Harom cégnél a létszdm gyakor-
latilag nem valtozott, egynél pedig igen er6telje-
sen - majdnem szadz szazalékkal - nétt a fog-
lalkoztatottak szama. (Hat vallalatnal nem alltak
rendelkezésre a vonatkoz6 adatok.)

Az sem allithatd, hogy az MRP (tjan torténd
kivasarlas nyoman a széban forgd cégeknél az
MRP szervezet mindenaron a bérndvelés mellett
Iépett volna fel. Az e szempontbol is vizsgalt
cegeknél a béremelkedés teme a korabbi id6-
szakhoz képest lényegesen nem valtozott. A tele-
fonos megkérdezés adatai szerint a véalaszaddk
kozil minddssze két cég jelzett, a kordbbi id6-
szakhoz képest nagyobb béremelést.

Nagyobb problémat jelent, ha a menedzsment
alkalmatlansdga, koncepciotlansaga gatolja a cég
fejlédését, talpra allasat. A cég jovéje szempont-
jabol'a menedzsment levalthatatlansaga tehat
veszélyes is lehet. A tulajdonosvaltas tényétdl
ugyanis az ligyvezetés minGsége, a menedzsment
szakmai szinvonala sehol sem valtozott meg. Am
a hatarozatlan, koncepciotlan vallalati vezet6k
menesztéseére a tapasztalatok alapjan sem kerult
sor sehol, a tulajdonosi kontroll tehat ilyen érte-
lemben nem m(kodétt a dolgozdi tulajdonba ke-
rilt cégeknél. El6fordult viszont, hogy a nem
megfeleld vezetés az MRP-s céget valsagba so-
dorta, s annak felszdmolasara, illetve eladasara
kényszerultek tulajdonosai, azaz a vezeték me-
nesztése helyett a dolgozdi tulajdon sz(int meg.
[Boda-Karsai, 1993]

A cégek gazdasagi helyzete
Az MRP-k altal igénybe vehetd hitel hatésa
Az MRP térvény talan legfontosabb eleme,

amely a kivasarolt tarsasdgok késébbi gazdaségi
teljesitményét alapjaiban érintette, az un. Egzisz-
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tencia hitel (E-hitel) igénybevételének lehet6-
sége. (A torvény elvileg lehetéséget biztositott
részletfizetéssel tortén6 vasarlasra is, am ez a
megoldas a gyakorlatban igen ritkan fordult eld,
mivel ez az allami vagyonkezelG szervezet altali
hitelny(jtéast jelentette volna.) A hitel altal biz-
tositott kedvezmény egyarant megnyilvanult a
hitelfelvételhez a torvény altal el8irt sajaterd
rendkivil alacsony ardnyaban, a torlesztésre ren-
delkezésre &ll6 id6 hosszéban, valamint a tor-
lesztés megkezdéséig biztositott tirelmi id6 beik-
tatasaban.

A torveny eredetileg a megkivant sajat pénz-
forrds mértékét az egy résztvevdre atlagosan jutd
vagyonrész vételaranak fliggvényében Ggy allapi-
totta meg, hogy az &t milli6 forintig két szazalék,
Ot és tiz millié forint kdzott tizenot szazalék, tiz
millio forint feletti vasarlas esetén huszonot sza-
zalék legyen. Futamideje az E-hitelnek eredetileg
maximum tiz év lehetett, amelybdl legfeljebb két
év volt a tirelmi id6. Az E-hitel nyujtasanak fel-
tételeit egy kormanyrendelet 1993. februarjaban
némileg moédositotta. E modositas az 6t millié
forint feletti hitel esetén a felvevéktdl egységesen
tizen6t szazalékos sajaterd biztositasat kovetelte
meg, azaz a tiz millié forintnal nagyobb hitelek
nyujtasakor nem igényelt magasabb sajaterét. A
torvény modositasa az E-hitel futamidejét is érin-
tette, mivel azt tiz évrdl tizendtre emelte fel, mi-
kdzben a visszafizetés megkezdésére adott tirel-
mi idét is egy évvel, azaz harom évre emelte. Ja-
vultak tehat a nagyobb 6sszegl E-hitel felvé-
telének kondicidi.

Az MRP szervezetek altal felvehet6 E-hitel
feltételeit az 1995. méajusdban életbe 1ép6 Uj pri-
vatizacios térvény ismét jelentésen megvaltoztat-
ta azzal, hogy csupan a vételar felének kiegyen-
litésénél engedte meg annak igénybevételét, azaz
jelent6sen megemelte az egyes lgyletek kész-
pénzigényét. (A nem MRP-s ligyletek esetében a
torvény még az E-hitel felsd korlatjat is meg-
szabta, 6tven millio forintban allapitva meg azt.)
A torvény mabdositdsa nem érintette a korabban
egységesen hét szazalekban megallapitott kamat
mértékét, ami a harom sza-zalékos alapkamat
mellett a bankok négy szazalékos kezelési kolt-
ségét is tartalmazta, s igy az aktudlis piaci kama-
toknak még a negyedét sem érte el.

A hitelt nyUjto kereskedelmi bankok kihelye-
zési kockazatat jelent6sen csokkentette, hogy a
kedvezményes koélcsont nem sajat forrasukbol,
hanem a jegybank refinanszirozasi keretének ter-
hére adhattak, s nemfizetés esetén automatikusan
ratehették keziiket a privatizalt cégre. A bankok
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emellett Ugy irtdk ala az E-hitel folyositdsahoz
kapcsolodo eljarasi rendet, hogy az tartalmazta
az Allami Vagyoniigynotkség kezességvallalasat a
bankokat ért hitelezési veszteség erejéig.

Az E-hitel nyujtasara vallalkoz6 kereskedel-
mi bankok koz6tt csupan a hitel nyujtasa ellené-
ben megkivant biztositékok mértékében mutatko-
zott kullonbség. A bankok ugyanis altaldban nem
elégedtek meg a torvényben szamukra ,hivatal-
bol*“ biztositott zalogjoggal a kivasarolt vagyon
felett, valamint a kivasarolt cég kezességvalla-
lasaval.

A bankok kihelyezeseik biztonsaganak nove-
Iésére sokféle eszkdzt alkalmaztak. Altaldban
el6irtdk, hogy a hitelfelvev6k naluk vezessék
szamlajukat, informéacios és ellen6rzési jogot
kotottek ki maguknak, a normal kélcséndknél
megszokotthoz képest jéval nagyobb fedezetet
koveteltek meg Ugyfeleiktdl, rogzitették, hogy
Ujabb, més banktol torténd hitelfelvételre csak az
6 engedélylikkel kertlhet sor. Ritkabban eléfor-
dult, hogy dvadékba helyeztették a kivasarolt
részvényeket, azonnali inkasszot kotottek ki a
folydszdmla kezelésénél, a hitel megadasat a tor-
lesztési idGszak lejarta el6tti tovabbi tékebevonas
igéretéhez kototték, megkivantdk a menedzserek
személyes kockazatvallalasat, s el6fordult, hogy
bizonyos tulajdoni hényad nekik tortén6 atada-
sahoz kototték a finanszirozast. [Karsai, 1994]*

Az E-hitelek 6sszege a privatizacié soran
egyre nagyobb lett. Az 1994. végéig dsszesen
kifizetett E-hitelek értéke 62 milliard forintot tett
ki, ez az dsszeg azonban az MRP szervezeteknek
nyujtott kdlcsonok mellett az elGprivatizacio
keretében torténd, annal azonban joval kisebb
volumen( hitelny(jtast is tartalmazza. Az E-hitel
a hazai befektet6ket tamogat6 értékesitési tech-
nikdk kozil 1994-ben a masodik helyet foglalta
el a 63,5 milliard forintra ragd kérpétlési jegyek
utan. (Az E-hitel kihelyezések sszege 1991-ben
11 ; 1992-ben 9,07; 1993-ban 21,7; 1994-ben
pedig 30,23 milliard forintot ért el. [Diszkon-
talt..., 1995])

* A legsajatosabb megoldést az Agrobank alkalmazta,
amely el6irta a hitelért hozza forduld cégnek, hogy az
hozzon létre egy olyan konzorciumot, amelynek egyik
tagja a bank bizalmat élvez6 tanacsadd cég, amely azutan
tanacsadoi dija fejében a privatizalt vallalkozashol 6t-hu-
szondt szazaléknyi tulajdoni hanyadot kap. A konzorcium
tagjai altal kotott szindikatusi szerzédés pedig azt tartal-
mazta, hogy valsagos helyzetben a privatizalt cégnek min-
denekel6tt a banknak val6 tartozasait kell Kiegyenlitenie.
(Ez utébbi megoldas térvényességét a hatésadgok
id6kdzben megkérdbjelezték.)

44

Az eredeti célokkal szemben, amelyek szerint
a rendkivil kedvezmeényes konstrukci6 elsgsor-
ban a kisebb allami vallalatok megvételéhez
nyUjtott volna segitséget, valéjdban mind keve-
sebb tranzakciéban mind nagyobb 6sszegl E-
hitelt vettek igénybe. A kezdetben kisegziszten-
ciak tdmogatasara bevezetett E-hitel atlagos
nagysaga 1992-ben kétszaz-otszaz ezer forint
volt, ez az dsszeg 1993-ra mar Ot-szazdtven mil-
lio forintra emelkedett. Az 1993-as év masodik
felét6l pedig mar gyakran otszaz-hétszaz millio
forint értek( nagyvallalatokat, kereskedelmi lan-
cokat is E-hitel ellenében privatizaltak. [Ersek-
Hamor, 1994] A fenti adatokbol lathatd, hogy a
felvett E-hitelek volumene kiléndsen az 1993-as,
a korabbiaknal sokkal nagyobb volumen( MRP-s
vasarlasok nyoman ugrott meg, amikortdl a
kdzép- és nagyvallalatok is tobbségi dolgozéi
tulajdonba kerultek.

Az MRP-s cégek
gazdalkodésénak jellemz6i

A tobbségi munkavallal6i tulajdonba kerilt
cégek gazdalkodasi helyzetérél, pontosabban a
cégek privatizaciojanak a gazdalkodasra gyako-
rolt helyzetér6l meglehetdsen kevés és ellent-
mondasos informéacio all rendelkezésre. Olyan
korrekt hatasvizsgalat, amely a kivasarlas id6-
pontja, a cégek mérete, szakagazata, valamint
kivasarlas el6tti allapota szerint elért teljesit-
ményt vizsgalta volna meg az MRP konstrukcio
keretében kivasarolt cégeknél, s mélyrehatdan
elemezte volna a kivasarlasoknak a tarsasagok
gazdalkodasara gyakorolt hatasat, egyaltalan nem
készilt. Csupan olyan hézagos adatok - nyilat-
kozatok - allnak rendelkezésre, amelyek sokszor
a vizsgalt vallalati kor, illetve az elemezett id6-
szak adatainak pontos kozlése nélkil nyilvani-
tanak véleményt e kérdésben.

A fenti vizsgélatok hianyat némileg magya-
razza, illetve menti, hogy csak tobb év elteltével
mérhet6 le a dolgozoi tulajdonlas tényleges ha-
tasa a cégekre, mivel maga az MRP konstrukcid
szamos olyan ,féket" tartalmaz, ami eleve késlel-
teti a privatizacio hatasénak jelentkezését. Ilyen
beépitett fék példaul a felvett hitelek visszafize-
tésének tobbéves moratdriuma, valamint a meg-
szerzett tulajdoni hényad - részvények/lzletré-
szek - elidegenitésének tilalma a hitel torleszte-
sének teljes id6tartamara.

A sajtoban megjelent pozitiv értékelések
tobbnyire az MRP-k szervezésében, tanacsada-
séban és érdekképviseletében érintett cégek,
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illetve alapitvanyok vezet6it6l, a \Vagyonligynok-
ség MRP mellett elkotelezett képviselSitdl hall-
hatok. (V6.:.[Az MRP szervezetek ..., 1994],
[Osvéth, 1994], [P.A.G., 1994], [Nagy, 1994],
[Mocséry, 1995], [Az idén ..., 1995].)

igy lehet olyan sommas véleményeket olvas-
ni, mely szerint a dolgozéi tulajdonba kerilt
cégek teljesitménye a kivasarlas 6Ota javult, va-
gyonaranyos nyereséglk, cash-flow-juk inkabb
jobb az atlagnal. E tarsasadgok olyan kozepes,
zommel pedig olyan j6 kdzepes teljesitményt
nyQjtd cégek, amelyeknél - kiiléndsen ha a par-
ticipate munkaszervezeti megoldasokban rejlé
lehet6ségeket is kiaknazzak - még a privatizalt
tarsasagok tobbségéhez képest is inkébb van
esély a tulajdonszerzéshez felvett hitelek torlesz-
tésére és a miikodéképesség fenntartasara. S
mivel az MRP-s cégek teljesitménye nem rosz-
szabb, mint a tébbi privatizalt tarsasag ered-
ménye, s e cégek legaldbb olyan jél mikddnek
mint kordbban, életbenmaradasi esélyeik pont
akkorak, mint a mas madon privatizaltaké. Ennek
alatdmasztasaul altalaban az az érv szolgal, hogy
mig méas - készpénzes - vasarlassal megszerzett
cégekbdl a keletkezett jovedelmet sokféle modon
ki lehet vonni, az MRP-s cégeknél azt csak tor-
lesztésre lehet forditani. Emellett a kevésbé téke-
igényes cégeknél eleve nagyobb az esély az MRP
sikerére, mivel emberi eréfeszitéssel, munkaval a
tOke egy részét ki lehet valtani.

Némileg arnyaltabb megfogalmazast takar az
az allaspont - amely egy, a vagyonugynokség
felkérésére készilt elemzésben fogalmazddott
meg [Privatizacios Kutatointézet, 1994] -, amely
szerint a tobbségi vagy kizarélagos MRP tulaj-
don csak a kétsz&z fénél kevesebb alkalmazottat
foglalkoztatd szervezetekben lehet hatékony meg-
oldés. Csak e cégek képesek és alkalmasak arra,
hogy stratégiai befektet6 hianyaban is megfele-
I6en gazdalkodjanak. Gazdalkodasi eredményeik
szamottevéen jobbak, mint a magyar gazdasag
atlagos gazdalkodasi teljesitményei.

Az MRP-k irant kevésbé elkdtelezett kutatok,
pénzligyi szakértbk és befektetési tanacsadok,
valamint kockazatit6ke-befektet6k véleménye
gyOkeresen eltér a fenti allaspont(ok)tol. (Vo.:
[Ersek-Hamor, 1994], [Farkas, 1994], [Sebdk,
1994] , [Csabai, 1995], [Olcso .., 1995], [Erndd,
1995] , [Bossanyi, 1995], [Sz.L.A., 1995], [B.M,,
1994].) Ezen allaspont képvisel6i szerint a ked-
vezményes kolcsdnokre épitd privatizalasnak
igen kétséges az érintett cégek mikodBképessé-
gére gyakorolt hatdsa. A vallalkozasokba nem
aramlik friss t6ke, a hitelre vett cégek eladdsod-
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nak, folyamatos jovedelemkivonas sziikséges a
kolcsonok torlesztéséhez. Fejlesztésre szolgald
hiteleket elzalogositott ingatlanaikra mar nem
tudnak felvenni, s6t nehéz szdmukra a folyama-
tos mikddéshez szikséges forgétbke megszer-
zése is. Ennek kovetkeztében az E-hitel formaja-
ban felvett kolcsonok ,,id6zitett bombaként™
ketyegnek a bankok kihelyezései kozétt. Az MRP
konstrukcio igy nagyon komoly problémava valt,
s sok nehézséget fog okozni e cégek szamara a
visszafizetés.

E nézet szerint, ha a korményzat nem segit a
jelentds hitelterhek vallaldsa miatt nehéz hely-
zethe kertlt vallalkozasokon, akkor Ujabb cséd-
hullam indul meg, vagy egy masodik tulajdo-
nosvaltasi hullam, amikor persze mar olcson,
politika- és biirokraciamentesen fognak az (j
tulajdonosok az MRP-s cégek vagyonahoz hoz-
zajutni. Egyes vélemények szerint a Kivasarolt
cégek hatvan-hetven, masok szerint nyolcvan-
kilencven szézaléka cs6dbe jut, vagy Uj tulajdo-
nos kezébe fog kertini.

A privatizacié e masodik hullama 1996-ra
tehetd, melynek sordn az E-hitellel és az egyéb
kedvezményes lehet6ségekkel megszerzett ko-
rabbi allami vallalatok részvényei a kisbefek-
tet6kt6l a hosszabb tavra tervez6 (j tulajdono-
sokhoz keriilnek. Ekkorra a régi tulajdonosokat
anyagilag felemészti a vagyon megtartasa, s a
nem eléggé tékeerds vallalkozasok 6sszed6inek,
azaz a munkavallal6i tulajdonosok helyére vagy
mellé (j tulajdonosok fognak kertlni. A tulaj-
donosi kort megvaltoztaté dontéseket az lzleti
kényszer szilli.

A kockazati t6kével rendelkez6é befektet6k
csak azoknal a cégeknél latnak reményt a finan-
szirozasra, ahol az eredeti vevd ugyan jél meglat-
ta az Uzleti lehet6séget, &m ennek kihasznalasara
- a veételar kifizetése és a felvett hitelek torlesz-
tése miatt - mar nincs elég ereje, s igy tarstulaj-
donos bevonéasara kényszeriil. A bevonasra
keriil6 kockazati t6ke azutan egyarant jol szolgal-
hatja a fejlesztést és a hitelcsapda elker(ilését.
[Karsai, 1995]

Az MRP-s cégek gazdasagi helyzetét illetve
kilatasait elemz6k véleménye megegyezik abban,
hogy az MRP-s cégek nagy resze egyeldre csak a
felvett hitelek kamatterheit fizeti, a t6ketorlesztés
nehézségeivel még nem szembestlt. A prognosz-
tizélt tulajdonosvaltasi hullam ezért fog valoszi-
nlleg 1996-ban bekdvetkezni, mert az 1992.
jaliusaban megsziiletett MRP torvény keretében
kivasarolt cégek nagy része 1993-ban vett fel E-
hitelt, s ennek visszafizetésére a tlrelmi idd ha-
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rom év volt. (Réadasul ez utébbiak voltak a na-
gyobb meretd, tébbszaz millids hitel igénybe-
vételével kivasarolt cégek.)

Mindeddig MRP-s cégek csak elvétve men-
tek tonkre, illetve kerultek 0j tulajdonoshoz,
ezek esetében azonban mar a kivasarlas idején is
ésszerlitlen és gazdasagilag megalapozatlan volt
a dolgozdi kivasarlas.

A sajtoban megjelent publikéacidk alapjan ed-
dig hat olyan esetr6I* lehetett tudomast szerezni,
amikor a korabban tobbségi tulajdonnal rendel-
kez6 alkalmazottak/vezet6k részben vagy telje-
sen eladtak részvényeiket, illetve (zletrészeiket
kils6 befektetOknek. E befektetok kozott szak-
mai befektetd, kockazati t6kés és kereskedelmi
bank egyarant el6fordult.

Az 1995. majusédban a tizenhét tdbbségi dol-
gozo6i tulajdonba kertlt cég korében végzett tele-
fonos megkérdezés adatai azt mutatjak, hogy az
adozas el6tti eredmény tiz vallalatnal volt pozi-
tiv, nyolc cégnél pedig romlott a kivasarlas el6tti
id6ponthoz képest. Osszesen négy olyan cég sze-
repelt a mintaban, ahol a kivasarlast kovetéen
nem jelentkezett jelent6sebb pénzigyi fesziltség.
A mintéban szereplé ket vallalat ellen id6kdzben
felszamolasi eljarés indult, egy tarsasagot pedig a
dolgozdk kénytelenek voltak teljesen eladni egy
kockazatitoke-befektetonek.

Az MRP-k gazdaséagi helyzetérél kialakitan-
do képet pontositja tizenot tobbségi munkaval-
laloi tulajdonban Iév6 tarsasag** 1994. évi mér-
legadatainak elemzése. E felmérés dsszképe igen
negativ, holott a mintdba bekerilt tarsasdgok
hiteltdrlesztése altaldban még éppen csak hogy
megkezdddott.

1994-ben a vizsgalt tizenot cég kozll négy
negativ adédzas el6tti eredményt ért el. A cégek
Uzemi/izleti szinten elért eredményét sok esetben
(kilenc cégnél) rontotta le a pénzigyi miveletek
eredmenye, melynek legfébb tételét a kamat-
fizetés tette ki. Ennek nyomaszté nagysagrendjét
jelzi, hogy a kamatok Gsszege hat cég esetében
elérte az el6z6 évi adozés el6tti teljes eredményt.
A cégek negyven szézalékanak (hat cég) netto
arbevétele 1993-hoz képest stagnalt, illetve csok-
kent, a novekvl arbevétellek felénél pedig az

* E cégek kozé tartozik a Békéscsabai Kotottarugyar, a
Class Tej Rt., a Csepeli Transzformatorgyar, a Kanizsa
Sérgyar, a Primaut Gépjarmdjavité és Kereskedelmi Rt.,
valamint a Szabolcstej Rt.

** A cégek kozott ot ipari, hat kereskedelmi és négy
egyéb tevékenységet folytaté vallalat szerepelt. A
foglalkoztatottak szama atlagosan 376 6, a jegyzett t6ke
atlagos nagysaga 740 milli6 forint volt.
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arbevétel ndvekedése elmaradt az inflacio ute-
métél. A tizenegy nyereséges vallalat arbevétel-
aranyos jovedelmezésége kilenc cégnél nem ha-
ladta meg a négy szazalékot, egy tarsasagnal az
5,6 szazalékot, s tovabbi egy cégnél 131 szaza-
Iékot ért el. Arbevételaranyos jovedelmezdségén
minddssze harom cég volt képes javitani 1994-
ben.

A cégek majd kétharmadanak (kilenc cég)
szamottevG terhet jelent a rovid lejaratd hitelek
finanszirozasa. (Arbevételik minimum hdlsz sza-
zalékat erre kell forditaniuk.) A forrasosszetétel
vizsgalata nyoman kiderdil, hogy a mintaban sze-
repl6 tarsasagok majdnem felénél (hét cég) 1994-
ben nem képz&dott fejlesztési forras. (Tizendthdl
tizenkét véllalatnal nétt a befektetett eszk6zok-
hoz képest a forgdeszk6zok sulya.)

A fejlesztésekkel kapcsolatos nehézségeket
tdmasztjak ald az 1995. majusaban tizenhét tobb-
ségi alkalmazotti tulajdonban 1év8 cég kdrében
lefolytatott telefonos felmérés adatai is. A kér-
désre valaszt ado tizennégy tarsasagb6l mind-
0ssze harom szamolt be jelentdsebb befektetés-
rél. Ezek egyike sajat forrasait hitellel kiegé-
szitve tobb, felszamolas alatt allo gyarat vasarolt.
Az MRP-s cégek nagy tobbségénél - azaz a fenn-
marado tizenegy cégnél - azonban nem volt mod
a kivasarlast koveto fejlesztések finanszirozasara.
A sajtobol szerezhetd informaciok is azt erdsitik
meg, hogy MRP-s cégeknél csak ritkan fordul
el6, hogy a fejlesztések tullépnék a szorvanyos
gépvasarlas, avagy valamely ingatlan beszerzését
jelentd hatért. Kivételt féként azok a cégek jelen-
tenek, ahol a kivasarl6 csoport mar a vasarlaskor
szerz6désben vallalt valamely - féként kornye-
zetvédelmi - beruhdzast.

A fenti, szlikségképpen hézagos és esetleges
vizsgalatok adatait sok tekintetben alatdmasztja
egy, az MRP tulajdonhanyaddal rendelkez6
cégek helyzetérél 1995. augusztusaban készilt
tanulmany. [Az MRP tulajdonhanyaddal ...,1995]
Ez utdbbi felmérés - az APV Rt. adatait felhasz-
nalva - az érintett cégek korének viszonylag
nagyobb héanyadat (harminc-negyven szazalékat)
feltérképezve elemzi az alkalmazotti tulajdonba
keriilt cégek gazdasagi teljesitményét és perspek-
tivajat.

A tanulméany megéllapitja, hogy az MRP-s
tarsasagok talnyomd hanyada gyakorlatilag évrél
évre zsugorodd gazdasagi teljesitményt ért el. Az
altaluk realizalt profit, illetve hozam altalaban
nem érte el a felvett kedvezményes hitel kama-
tainak torlesztérészletekkel egydtt torténd kifi-
zetéséhez szlikséges minimalis 6sszeget, ami a
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szerzOk szerint kb. tizenkét-tizentt szazalék. Mar
azt is pozitivumkeént értékelik a szerz6k, hogy e
cegek a kivasarlas ota eltelt két-harom évben
egyaltalan képesek voltak mikdddképességiik
fenntartdsara. E ,,siker" azonban feltehet6leg
csak atmeneti, mivel e cégek krénikus t6kehia-
nyuk kozepette csak belsd eréforrasaik kiaknaza-
saval - felélésével - voltak képesek magukat fenn-
tartani. A torlesztések tiirelmi idejének lejartaval
- féként a tobbségi MRP-k esetében - sorozatban
varhaté a gazdalkodas ellehetetlentilése. A 6
probléma tehat az MRP-s cégek miikdd6képesse-
gének hosszl tavu fenntartasa, mivel a mar meg-
Iév6 tartozdsok miatt e tarsasdgok képtelenek
hozzajutni a mikodéshez és fejlesztéshez szik-
séges forrasokhoz.

A cégek jovojének borulatd megitélését alata-
masztja az a tény, hogy a dolgozdk altal megva-
sarolt tarsasagokhoz a privatizacié soran nem
aramlik friss tdke, s a tobbségi munkavallaléi
tulajdonosok mellé - mint arrél a cégek tulajdo-
nosi struktdrajanak elemzése kapcsan mar esett
sz0 - kés6bb sem lép be olyan kiils6 tulajdonos,
amelyik jelentsebb t6kebefektetéssel el§ tudna
mozditani e cégek fejlesztését.

Réadasul az MRP-s cégek tulajdonosai a ke-
letkezd nyereséget az MRP torvény el6irdsa nyo-
man akkor is kotelesek torlesztésre forditani, ha
egyebként szdmukra a fejlesztés sokkal kedve-
z6bb megoldas lenne. A kedvezményes hitellel a
munkavallalok altal megvasarolt cégeknél tehat
altaldban nem tovéabbi t6kefektetésre, hanem
éppenhogy folyamatos tékekivonasra kerul sor.

Az E-hitel igénybevételével privatizalt cégek
gazdasagi ellehetetleniilésének megelGzésére mar
tobb javaslat is szlletett. (V0.:[Meichl,1994],
Ersek-Hamor, 1994], [Nagy, 1994], [Osvath,
1994]. [Az MRP tulajdonhanyaddal ...,1995].)
Az eleve kedvezmények igénybevételével priva-
tizalt cegek szdmara poétlolagos kedvezmeények
nyUjtasat jelentené, ha sor kertilne a javaslatok
kozott szereplé preferencialis forgdeszkozhitelek
igénybevételére, a mar meglévé tartozésok atiite-
mezésének, avagy diszkontalt - azaz a tartozas
lejarat el6tti egy Osszegl befizetése esetén az
addssag jelent6s hanyadanak elengedésével tor-
ténd - visszafizetési lehetGségének megteremté-
sére, bank altali leirasara.

Maés iranyu megkozelitést tartalmaznak azok
a javaslatok, amelyek az MRP-k adokedvezme-
nyét e cégek tékeemelése esetén, illetve a magan-
cegektdl torténd kivasarlas esetében is alkalmaz-
hatéva tennék. (Az MRP szervezetek hiteltor-
lesztésiikhtz igénybe vehetik a tarsasadg adozas
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el6tti eredményének hisz szazalékat.) Felmerdilt,
hogy a tobbségi MRP tulajdonrész leszoritasanak
megkdnnyitése érdekében az MRP tdrvény azon
el6irasat kellene modositani, mely szerint az
MRP tulajdonban 1év8 részvényeket/lizlet-
részeket a hitel torlesztése el6tt nem lehet elide-
geniteni.

A fenti javaslatok kozos jellemzéje, hogy -
latva az MRP-s cégek tdlnyomé részének kila-
tastalan gazdasagi helyzetét - nem biznak a
piacra e cégek sorsanak alakulasat. E javaslatok
nélkil ugyanis a cégek vagy cs6édbe jutnanak,
vagy Uj tarstulajdonosok t6keemelés Utjan torté-
né belépése csokkentené a munkavallalok tulaj-
doni hanyadét, illetve az MRP szervezetek tulaj-
doni hanyadanak részleges vagy teljes eladasa
jelentene kiutat a széban forgd cégek remény-
telen helyzetéhdl.

Kovetkeztetések

A jelenlegi perspektiva mindenképpen az, hogy a
reorganizéciora szoruld, &m tékeszegény tulaj-
donosokkal rendelkez6 MRP-s cégek szamara a
rendkivili hitelterhek eleve megnehezitik a talp-
radllast. A vallalkozésokba friss tékét alig hozo,
am belépésiikkel oriasi - 98, illetve 85 szazalékos
- arényu hitelek felvételét lehetévé tevé alkalma-
zotti tulajdonosok igen er6teljesen megndvelik a
kivasarlas kockazatat. E cégek esetében a hitelek
visszafizetésének kényszere nem 6sztonz6, ha-
nem bénitd hatdsd. Még akkor is, ha e hitelek
kondici6i a gazdasagban egyébként szokasos
feltételekhez hasonlitva lényegesen kedvez6b-
bek. A vésarlashoz felvett hitelek miatt a ver-
senyképesseg javitasara, fejlesztésekre, illetve
piacépitésre mar nem lehet Gjabb hiteleket fel-
venni. Val6jaban tehat a tulajdonoscsere és nem a
cég talpra allitasa emészti fel e vallalatok t6kéjét.
Az (jdonstilt tulajdonosok korlatozott tulajdonosi
jogai a megszerzett tulajdon felett szintén a reor-
ganizéciot szolgald vagyoneladasok, gyaregység
vagy részlegbezarasok ellen szolnak.

Ugy tinik tehat, hogy els6sorban az donti el a
cégek jov6beni sorsat, hogy a kivasarlas idépon-
tjdban milyen gazdasagi helyzetben voltak, mi-
lyen piaci perspektiva allt el6ttuk. Mivel a dolgo-
zGi kivasarlasok tobbsége a mas befektetket
nem vonzo, kevéssé jovedelmezd, szdmos eset-
ben elad6sodott, reorganizaciora szoruld céget
érintette, kozponti ment6akcidk hidnyaban a
cs6dok, illetve tulajdonoscserék nagy szama
prognosztizalhato.
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Osszességében megallapithato, hogy a kiva-
séarolt cégek gazdasagi helyzete miatt a munka-
vallaléi tulajdon hosszabb-révidebb tadvon meg-
szlinik. Azaz az MRP csak atmeneti tulajdonléasi
forma, amelyet szukségképpen stratégiai befek-
tet6k vagy a vezet6k, avagy a vezetbk es kocka-
zati tOkebefektetdk, illetve egyéb pénzigyi be-
fektetdk tulajdonlasa valt fel.*
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