2003. dprilis 2., SZEl;dﬂ GﬂZdﬂS&g ? %Eilﬂ\di‘ Mgﬁyéli

Kdrpotldsi jegyért Forrds-részvény

Patonai Jozsef: Sikeres cserére szdmitunk - A jegyzés sordn nem szdmolnak fel tranzakcids vagy kezelési dfjat

A jelenlegi tervek szerint egy az egyben viltja be sajdt rész-
vényre a karpotldsi jegyeket a Forrds Rt., azaz 1000 forint cim-
letértékdi karpotldsi jegyért 1000 forint névértékii Forrds-
részvényt kapnak a jogosultak. Az Allami Privatizdciés és Va-
gyonkezelé (APV) Rt. igazgatésdga még tavaly decemberben
dontdtt arrol, hogy két lépcsében feltGkésiti a Forrds Rt.-t,
amelynek feladata a kdrpétldsi jegyek bevondsa lesz. A részle-
tekrdl Patonai Jozsef, a Forrds Rt. elnok-vezérigazgatdja nyi-

latkozott lapunknak.
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kozeljovdben mire fokuszdl,
milyen djdonsdg vdrhaté a
Forrds Rt.-nél?

- A legnagyobb tjdonsdg,
hogy tulajdonosunk, az APV Rt. a
CA-IB Rt.-vel megkatatte a forgal-
maz6i szerz6dést, s igy nagy len-
diilettel neki tudott dllni a munkd-
nak. A kozelmdltban tartottunk
egy értekezletet, amelyen elkészi-
tettik azt a menetrendet, ami
megszabja a jogi, dtvildgitdsi teen-
ddket, és kiosztja a feladatokat. A
tranzakciot megelézden teljes ko-
rii jogi és szamviteli konyvvizsgd-
16i auditon kell dtesnie a Forrds
Rt.-nek és a portfolidjaba tartozo
jelent8s tdrsasdgoknak. Tovdbbi
aktualitds ~ bér irdsos hatdrozat
még nincs réla -, hogy elfogadta
az APV Rt. igazgatdsdga a Forrds
Rt. tavalyi évi beszdmol6jdt, ami
110,3 millié forintos adézott ered-
ményt tartalmaz, s ebbdl az APV
Rt. nem visz el osztalékot.

- Mit tartalnaz az litemterv?

- A kormdnyhatdrozatnak
megfelelden mdjus 31. a kdrpatld-
si jegyek cseréjének hatdrideje, és
junius 30. a t6zsdére vezetésé. Re-

-ményeink szerint — ha valamilyen
vis maior nem adédik - mdjus-
ban elkezdddhet a jegyzés. Az
iitemterv szerint kozos ldtogatd-
sokat kezdtiink, ahol a Forrds Rt.
képvisel6i a forgalmazo szakérto-

ivel, illetve a jogi ¢s konyvvizsgd- ~

161 szakértGkkel végigjdrjdk a
portféliéjukba tartozé jelentds
cégeket. Ezeken a helyszini szem-
léken mindenki meggy6z6dik az
ingatlanok és a vagyon dllapotd-
r6l, az el6zetes — konyv szerinti -
apportértékek valddisdgdrel.

— Hdny helyszini szemlét jelent
mindez?
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Megnevezés Karpétids sordn
S e el %
Forrds Vagyonkezelési
& Befektetési Rt. o i
1. litem
Matravidéki Cukorgydrak Rt. — 39,40%
Szerencsi Cukorgydr Rt~ 37,85%
Szolnoki CukorgyarRt. . 2504%
BorsodChemRt. ~ 404%
_Antenna Hungaria Rt. 5,00%
MRt 0%
2. {item
Richter Gedeon Rt. 0,16%
Antenna Hungdria Rt _5,00%
Cartographia Kft. 90,00%
HM Central Mosodak Rt. 100,00%
Tesco Nemz. Eqylitmak.
Tandcadskt, %
Mertcontrol Rt. 25,07%
Bacska Agrar Rt. ; 197%
finomhengermd Munkés Kft.  22,079% _
FORTE fotokémia R 3,67%
Pécsi M. Rt. 9,/3%
V.H.J. Vill. Hajtdsok
“és il i
PécsiEpitd s Tatarozo Rt 1295%
Zalaegerszegi Agrér Rt. 747%
[NNOVATEX Textilipari
Mz Fel. Rt A
Tota Keestedhaz R 2300%
HungaropharmaRt.  10,00%
ANKERBROT Magyarorszdgi
_ Siitdipari és Kereskedelmi Rt. ﬂf%_
Bordszat Vallokorasi K. 22,92%
_Muzedlis Borforgalmazd Kft. ~ 47,11%
TaaBitor Rt 5%
MITT BefektetésszervezésiRt. - 7.07%
Kontur Kereskedelmi Rt. 43,05%

- Legaldbb hiszat. Ott, ahol az
apportérték a vagyonban megha-
térozo, de legaldbbis jelentds,
mindenképpen teljes kort dtvild-
gitdst tartunk, olyan mértékig,
amennyit a részesedési poziciénk
megenged.

~ Mit tesznek akkor, ha jelen-
tds eltérést tapasztalnak a kinyv
szerinti és a piaci érték kozote?

— Azt feltételezem, hogy jelen-
t6s dtértékelés nem vdrhatd, de az
ellenGrzéseknek még nincs vége.
A Forrds Rt. portféliéjdban van-
nak tézsdei cégek, termelGvdllala-
tok, amelyek részben a mikodé-
stikbél, részben a jelenlegi gazda-
sdgi helyzetiikb6l adédéan jol,
vagy kevésbé jol miikodnek. Per-
sze akadnak munkaigényes villa-
latok is, amelyeknél reorganizdci-
ds feladatokat kell elvégezniink.
Eléfordul olyan eset is, ahol a cég
vezetésével kozosen kell megnéz-
niink, hogy a meglévé vagyon
vagy tevékenység hogyan mobili-
zélhat6,"az eredményesség ho-
gyan novelhets. A legf6bb cél
ugyanis az, hogy ha egy adott cé-
get megtartunk, akkor folyamato-

san és j6 hozamot fizessen. Mds -

esetben viszont értékesitéssel
probéljuk azokat a pénzeszkozi-
ket megteremteni, amellyel a For-
rds Rt. portfélidjdt 4t tudjuk ala-
kitani. J6 kapcsolatot alakitunk ki
a cégeink vezetésével, tulajdonos-
tdrsainkkal.

- Mit tartalmaz pontosan ez a
koncepcid?

- Az a terviink, hogy a tobbsé-
gi tulajdonosoknak felajanlva tud-
juk értékesiteni a portfélié egy ré-
szét. Ahol 25 sziizalék folott van a
részesedésiink, megnézzik, hogy
mit tudunk tenni a céggel. Azok-
ndl a vdllalatainkndl, ahol megha-
tdrozo vagy tibbségi tulajdonban
vagyunk, egyenként egy mélyebb
elemzés utdn dontiink a tovdbbi-
akrél. A portfélio dtalakitdsdt
azért végezziik el, hogy a vagyon
értékének megdrzése mellett egy
olyan Forrds Rt.-t tudjunk felépi-
teni, ahol vagy szakmai kapcsold-
désokat tudunk taldlni, vagy olyan
ij befektetéseket eszkozdlni, ame-
lyek megfelelnek a jovébeni ma-
gyar tGkepiaci kovetelményeknek.
Viltdskényszerben is vagyunk, a
pénzpiaci kamatok jelenleg - és a
kozeljovot tekintve - igen alacso-
nyak. fgy tehdt nekiink a pénzesz-
kozeinket a pénzpiaci kamatokndl
magasabb hozamot biztosité dga-
zatokba kell fektetntink. Ezért el-
ssorban ingatlanpiaci befekteté-
seken - s ha a leendd tulajdonosa-
ink jovdhagyjik — ingatlanfejlesz-
tési elképzelésekben, cégfelvdsdr-
ldsokban gondolkodunk.

~ Hdny cég és ingatlan szerepel
az apportjukban?

~ Jelenleg 23 részesedés keriilt
hozzdnk, €s hét ingatlant kaptunk
még kétmillidrd forint feletti ér-
tékben. Célunk, hogy csikkent-
siik a darabszdmot, s két vagy hd-
rom meghatdrozott teriiletre szét-
osztva — pénzpiaci, ingatlanpiaci,
vdllalatfelvdsdrldsi - tudjuk kiala-
kitani az uj portfolié sszetételét,

- Milyen tulajdonosi dontés
szitkséges ahhoz, hogy ezeket a td-
volabbra mutatd célokat meg tud-

. jdk valdsitani?

- Midr megfogalmaztuk, de
még nem tdrgyaltdk meg a ha-
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roméves stratégiai terviinket, ez a
tulajdonosok dontése lesz. A~
Pannonia Film és a Tankonyvki-
adé ingatlanapportjdnak révén
majd tobbszemélyes tarsasdg le-
sziink, s amikor a jegycsere meg-
torténik, nyilvdnos részvénytdr-
sasdggd vdlunk. A forgalomba
hozatalt kovetden pedig, ha a
tdzsdeképességiink  megfeleld,
tézsdén szerepld tdrsasdg lesz a
Forrds Rt.

- Hdny kdrpdtldsi jegyet adnak
egy Forrds Rt.-részvényért?

~ A becserélési ardny a jelen-
legi tervek szerint egy az egyben
lesz, teh4t 1000 forint cimletérté-
ki kdrpotldsi jegyért 1000 forint
névérték( Forrds-részvényt kap-
nak a jogosultak. A Forrds Rt.-
nek kilencmillidrd forint a jegy-
zett t6kéje, és csaknem 16 mil-
lidrd a sajét vagyona. A felméré-
sek szerint ez elegendd kindlatot
jelent.

— A jegyzés sordn jegyzési dijat
felszdmol-e a forgalmazo?

- Nem, nincs semmilyen
tranzakcids vagy kezelési dij. Az
APV Rt. a torvényi keretek kozott
azt akarja elérni, hogy ez az akcié
sikeres legyen. Egyébként elvdrds
volt a forgalmazotél, hogy miutdn
mér kizdrélag dematerializalt
részvényeket szabad kibocsdtani,
azokat viszont csak értékpapir-

szdmldn lehet kezelni, ingyenesen
nyisson értékpapir-szdmldt a le-
jegyz6k szdmdra, és ennek fenn-
tartdsdt egy évig ingyenesen biz-
tositsa.

- Megtirténhet az is, hogy a
kdrpdtldsijegy-tulajdonosok egy
része nem €l a becserélési lehetd-
séggel, illetve arra spekuldlnak,
hogy tibbet is kaphatnak a papir-
jaikért. Mi a teendd ilyenkor?

- Ez a kdrpotoltak, illetve a
karpotldsi jegyet birtoklék donté-
sére van bizva. A program egy pi-
aci ajdnlat. Reményeink és szdn-
dékunk szerint egy vonz6 csoma-
got kindlunk a kdrpotldsi jegyek
tulajdonosainak, igy mindenki el-
dontheti, hogy él-e ezzel a lehetd-
séggel vagy nem.

- Mi torténik, ha a jelenleg
egylépesdsre tervezetl tranzakcid
sordn nem jegyzik le a Forrds Rt.
részvényeit, és az APV Rt. birtokd-
ban marad egy hdnyad?

- Ekkor az APV bizonydra
megfontolja, hogy tjra piacra bo-
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csdssa, figyelembe véve az elsd
tranzakcié tapasztalatait. Az is
cléfordulhat, hogy szdz szdzalék-
ban lejegyzik a részvényeket, és
még mindig lesz kdrpotldsi jegy a
piacon. Errdl a vagyonkezeld
szervezel illetékesei kordbban
gy nyilatkoztak, hogy megte-
remtik ezen kdrpétldsi jegyek be-
vondsdnak feltételeit is.

1998.04.06.

~ Gondoltak-e arra, hogy a le
nem jegyezett részvények a Forrds
Rt. tulajdondba keriiljenek?

- A részvénytdrsasdgok sajdt
részvényiiket tiz szdzalék erejéig
tulajdonolhatjdk, ha az tizletpoli-
tikailag indokolt, és a kozgytilés
jovdhagyja. Egy ilyen tranzakcid
az drfolyam-karbantartdst is szol-
gdlhatja.

— Mennyi az onok dltal becsiilt
kint Iévd kdrpdtldsi jegyek értéke?

- Ismereteink szerint 8-10
millidrd forint névérték karpot-
ldsi jegy van mdig kint, s a tulaj-
donosok donté tobbsége belfoldi.

— A 90-es évek kozepén egyszer
mdr megindult a kdrpdtldsijegy-
csere, s akkor igen sok visszdssdgot
tdrtak fel. Hogyan kiiszabalik ki a
visszaéléseket?

— A cseréhez mindenképpen
szitkség van az alanyi kdrpétolt-
sdgot bizonyitd, névre szdl6 hatd-
rozatra. Egyébirdnt a forgalmazo
feladatai kézé tartozik az is, hogy
a jegyek eredetét ellendrizze és a

A karpotlasi jegy arfolyama (1997-2003)

megfeleltetést biztositsa. Arra a
forgalmazénak sincs befolydsa,
hogy a jegyekkel cl6z6leg mi tor-
tént, azzal egyiitt, hogy ha a jegy
gazddt cserél, akkor - wvéle-
ményem szerint — mdr a tulajdo-
nos nem alanyi kdrpdtoltnak mi-
ndsiil. Ezzel a megszerzd véllalja
azt, hogy kiesik az allokdcids
elénybdl.

— Tételezziik fel, hogy egy vidé-
ken €6 vagy egy kiilféldi honpol-
gdr be kivdnja cserélni alanyi kdr-
pdtlds itjdn kapott jegyeit; mi a te-
enddjiik? 7

— A sajtéban megjelend felhi-
vésokat kell figyelniiik, majd a
hozzdjuk legkizelebb taldlhatd
forgalmazé partnernél - Inter-
Eurépa Bank, HypoVereinsbank
vagy Postabank - kell jelentkez-
niiik kdrpdtldsi jegytikkel, annak
hatdrozatdval, lakcimet és sze-
mélyazonossdgot igazolé ok-
mdnnyal, valamint az adokdrtyd-
val. A bankfiok értékpapirszdmldt
nyit a cserében részt vevének, és
oda kapja meg a beszolgdltatott
kdrpotldsi jegyéért a Forrds Rt.
részvényét. A cserében részt ve-
viknek az értékpapirszamldjuk
utdn a szokdsos szdmlafenntartd-
si dijat sem kell megfizetniiik.
Kiilfoldi kdrpotldsijegy-tulajdo-
nosok esetében magyarorszigi
meghatalmazottjuk vagy kozjegy-
z6 dltal hitelesitett megbizds titjdn
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cserélhetik be papirjaikat Forrds-
részvényre.

— Mikor vonnak mérleget?

— Amikor a jegyzési id6szak le-
zdrul, akkor kell elvégezni az el-
lenGrzést, a jovdirdst. Fz a jegyzési
iddszakot kovetden megtorténik.
Valdjaban az elszdmoldst kivetd-
en, a jegyzési eredmények kozzé-
tételekor zdrul le a teljes folyamat.
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olitikai vitdk tiizében sziiletett a rendszervéltds sajitos terméke, a

kdrpotldsi jegy, s még tibb nézetkiilonbség kozepette zajlott - és
zajlik jelenleg is — az az évtizedes, hol lassuld, hol meglendiild folyamat,
amelynek sordn a kdrpdtoltak pénzre vagy mds javakra vdlthatjik a
mindmdig vitatott értékii jegyeiket. Hosszi parlamenti csatdrozdsok
utdn, a kilencvenes évek elején sziilettek meg a kdrpétlds folyamatdt
szabdlyoz6 torvények. Antall Jdzsef miniszterelnok alkotmdnyossdgi ki-
fogdsokat tdimasztott: azt a kérdést tette fel, hogy lehet-e kiilonbséget
tenni az dllampolgdrok kozott abban a tekintetben, hogy foldet, gydrat,
ingatlant vagy iizletet vettek el. A kdrpétldsi igények teljesitését pedig
azért tartotta aggdlyosnak az akkori kormdnyf6, mert az évtizedek alatt
atformdlédott tulajdonviszonyok utdn djabb sérelmektdl tartott.

Az akkori hat parlamenti pdrt koziil ot elfogadta a Kisgazdapdrt dltal
kezdeményezett jovdtételt, mig a Fidesz nem tdmogatta. Orbdn Viktor
szerint a ,jogszer(iség talajdrdl csak abban az esetben igazolhato kdr-
potlds irdnti igény, ha az el6z6 rendszer minden rendelkezését és jog-
szabdlydt hatdlyon kiviil helyezziik” — idézte az 1991-ben zajlé parla-
menti vitdbol a Fidesz akkori elnokét Mihdlyi Péter kozgazddsz a kdr-
potlds torténetét feldolgozé munkdjiban. Orbdn Viktor dlldspontja az
volt, hogy a ,privatizdcid és a jovdtétel kérdését egymadstol el kell vdlasz-
tani. A volt tulajdonosok vagyonhoz juttatdsit nem kdrpotldssal, ha-
nem néhdny fenndllé torvény kénnyen és gyorsan elvégezhetd mddosi-
tdsdval kell elinditani. A szovetkezeti torvények, a tdrsasdgi torvény, az
dtalakuldsi torvény néhdny szakaszos modositdsdval ez a folyamat meg-
indithat lenne. (...) Dolgozzon ki a kormdny az eddigi részleges jovd-
tételi rendelkezéseket kovetd, dtfogo jovitételi torvényt, amely a volt
hadifoglyokon, politikai Gild6zotteken kiviil a még éld, volt tulajdonoso-
kat is bevonja a jévdtételre jogosultak korébe, A jovdtétel mértékének
megdllapitdsdban azonban ne az egykori tulajdon nagysdga, hanem a
jelenlegi élethelyzet legyen a mérvad6.”

Részleteiben azok a pdrtok is tdmadtdk a kdrpétldst, amelyek végiil
megszavaztdk azt. Az igazsdgossdg kérdése gazdasdgi értelemben is fel-
meriilt. Az SZDSZ szakértdi a kdrpotldsi jegy megalkotdsa eldtt arra tet-
tek javaslatot, hogy az dllami véllalatok tiz szdzalékdt vagyonjegy for-
madjdban a teljes magyar lakossdg kapja. Ez akkori becslés szerint fejen-
ként hiszezer forintot jelenthetett volna. A kozgazddszok legfontosabb
kritikdt a kdrpdtlds infliciégerjesztd hatdsa miatt fogalmaztak meg, s
heves vitdkat eredményezett, hogy a kdrpdtlds elviselhetd terhet ré-e a
koltségvetésre? Kornai Jdnos kozgazddsz arra mutatott rd, hogy a kér-
potlds vagyontranszfer, amely sordn a ma él6 nemzedék jovedelmébal
az dllam egy kijelolt réteget timogat.

A kérpotldsi jegyek kibocsdtdsdra mégis sor keriilt, s az elmult
iddszak igazolta azt a — szintén a Fidesz részérdl elhangzott - dllitdst,
miszerint a kdrpotldsi jegyek mdsodlagos piacdn a kdrpétoltak nem
fognak maradéktalanul hozzdjutni a jegyek teljes értékéhez, hanem
azok diszkonttal fognak gazddt cserélni. A tarvényalkotd szdndéka
szerinti kedvezményezettek helyett pedig spekulinsok szedik be a
kiilonbséget.

Valé igaz: a pillanatnyi piaci helyzettdl fiiggfen a kdrpétldsi jegyek
tzsdei drfolyama élénk mozgdsokat mutatott, de a torvényben megha-
tdrozott 1742 forintos, kamattal novelt névértéket soha nem kozelitette
meg a jegyzés. ‘

Foldarveréseken, az énkormdnyzati lakdsok értékesitése sordn, va-
lamint a privatizdcio keretében felkinalt részvénycserék teremtettek le-
hetséget a kdrpdtoltaknak valédi vagyonhoz jutni. Az 1990-es évek-
ben, amikor a privatizdcids ligyletek zome zajlott, sok befektetd specia-
lizdlédott a jegycserékre. A hidnyos adminisztrdcid szdmos visszaélésre
is lehetdséget adott. Sokak 4ltal ismert drfolyama volt az ugynevezett
yhatdrozatos jegyeknek”, amelyek valdjdban egy bianké meghatalma-
zéssal a tobbszor gazdat cseréld jegy vij gazddjdt a preferdlt, eredeti kér-
potoltakkal azonos jogokhoz juttatta. A kdrpétldsi jegyekbd] vagyont
gylijtd befektetdk egy része arra is mddot taldlt, hogy a forgalmazdsban
akkor kozrem(ikod6 BEB Rt. munkatdrsainak segitségével a mdr egy-
szer kivont jegyeket ismét felhasznaljdk.

Az egymdst valté kormdnyok vdltozd intenzitdssal elégitették ki a
kdrpétoltak igényeit. A torvény nem rogzitette a folyamat lebo-
nyolitdsdnak végsd hatdridejét.




