
Kárpótlási jegyért Forrás-részvény
Patonai József: Sikeres cserére számítunk  •  A jegyzés során nem számolnak fel tranzakciós vagy kezelési díjat
A jelenlegi tervek szerint egy az egyben váltja be saját rész­
vényre a kárpótlási jegyeket a Forrás Rt., azaz 1000 forint cím ­
letértékű kárpótlási jegyért 1000 forint névértékű Forrás­
részvényt kapnak a jogosultak. Az Állami Privatizációs és Va­
gyonkezelő (ÁPV) Rt. igazgatósága m ég tavaly decemberben 
döntött arról, hogy két lépcsőben feltőkésíti a Forrás Rt.-t, 
amelynek feladata a kárpótlási jegyek bevonása lesz. A részle­
tekről Patonai József, a Forrás Rt. elnök-vezérigazgatója nyi­
latkozott lapunknak.

H unyor Erna

A közeljövőben mire fókuszál, 
milyen újdonság várható a 

Forrás Rt.-nél?
-  A legnagyobb újdonság, 

hogy tulajdonosunk, az ÁPV Rt. a 
CA-IB Rt.-vel megkötötte a forgal­
mazói szerződést, s így nagy len­
dülettel neki tudott állni a munká­
nak. A közelmúltban tartottunk 
egy értekezletet, amelyen elkészí­
tettük azt a m enetrendet, ami 
megszabja a jogi, átvilágítási teen­
dőket, és kiosztja a feladatokat. A 
tranzakciót megelőzően teljes kö­
rű jogi és számviteli könyvvizsgá­
lói auditon kell átesnie a Forrás 
Rt.-nek és a portfoliójába tartozó 
jelentős társaságoknak. További 
aktualitás -  bár írásos határozat 
még nincs róla - ,  hogy elfogadta 
az ÁPV Rt. igazgatósága a Forrás 
Rt. tavalyi évi beszámolóját, ami 
110,3 millió forintos adózott ered­
ményt tartalmaz, s ebből az ÁPV 
Rt. nem visz el osztalékot.

-  Mit tartalmaz az ütemterv?
-  A korm ányhatározatnak 

megfelelően május 31. a kárpótlá­
si jegyek cseréjének határideje, és 
június 30. a tőzsdére vezetésé. Re­
ményeink szerint -  ha valamilyen 
vis maior nem adódik -  május­
ban elkezdődhet a jegyzés. Az 
ütemterv szerint közös látogatá­
sokat kezdtünk, ahol a Forrás Rt. 
képviselői a forgalmazó szakértő­
ivel, illetve a jogi és könywizsgá- -■ 
lói szakértőkkel végigjárják a 
portfoliójukba tartozó jelentős 
cégeket. Ezeken a helyszíni szem­
léken mindenki meggyőződik az 
ingatlanok és a vagyon állapotá­
ról, az előzetes -  könyv szerinti -  
apportértékek valódiságáról.

-  Hány helyszíni szemlét jelent 
mindez?

A FORRÁS RT. PORTFÓLIÁJÁBA 
TARTOZÓ CÉGEK ÉS ÉRTÉKÜK

Megnevezés Kárpótlás során
felajánlható %

Forrás V agyonkezelési in n q ,
és  B efektetési Rt._ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
1. ü tem
M átravidéki Cukorgyárak Rt. 3 9 ,4 0 %
Szerencsi C ukorgyár Rt._ _ _ _ _ _ 37 ,8 5 %
Szolnoki C ukorgyár Rt._ _ _ _ _ _ 25 ,0 4 %
BorsodChem  Rt. _ _ _ _ _ _ _ 4 ,0 4 %
A ntenna H ungária Rt._ _ _ _ _ _ _ 5 ,0 0 %
Mól Rt._ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 0 ,0 4 %
2. ü tem
Richter G edeon Rt._ _ _ _ _ _ _ _ _ 0 ,1 6 %
A ntenna H ungária Rt._ _ _ _ _ _ _ 5 ,0 0 %
C artoqraphia Kft._ _ _ _ _ _ _ _ _ 9 0 ,0 0 %
HM Central M osodák Rt. 100 ,00%
Tesco Nem z. E gyüttm űk. , ,  „ „  •

és  T anácsadó  Kft._ _ _ _ _ _ _ _ b '
M ertcontrol Rt._ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 2 5 ,0 7 %
Bácska A grár Rt._ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 1,97%
Finom hengerm fl M unkás Kft. 2 2 ,0 7 %
FORTE Fotokém ia Rt._ _ _ _ _ _ _ _ 3 ,6 7 %
Pécsi M g. Rt._ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 9 ,7 3 %
V b iV U L H a J á s o k  

es  Járm űéi. Kft.
Pécsi Építő és  Tatarozó  Rt. 12 ,95%
Zalaegerszegi A grár Rt._ _ _ _ _ _ 7 ,4 7 %
INN0VATEX Textilipari m n n o ,

M űsz. Fel. R t_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
Tokaj K ereskedőház Rt._ _ _ _ _ _ 23 ,0 0 %
H u n q aro p h arm a Rt._ _ _ _ _ _ _ _ 10 ,00%
ANKERBR0T M agyarországi . ,

Sütőipari és  K ereskedelm i Rt. _ _ _ _
Borászati Vállalkozási Kft. 22 ,9 2 %
M uzeális Borforqalm azó Kft. 4 7 ,1 1 %
Zala B útor Rt._ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 2 5 ,8 5 %
MITT Befekte té sszervezési Rt. 7 ,0 7 %
K ontúr K ereskedelm i Rt. 4 3 ,0 5 %

-  Legalább húszat. Ott, ahol az 
apportérték a vagyonban megha­
tározó, de legalábbis jelentős, 
mindenképpen teljes körű átvilá­
gítást tartunk, olyan mértékig, 
amennyit a részesedési pozíciónk 
megenged.

-  Mit tesznek akkor, ha jelen­
tős eltérést tapasztalnak a könyv 
szerinti és a piaci érték között?

-  Azt feltételezem, hogy jelen­
tős átértékelés nem várható, de az 
ellenőrzéseknek még nincs vége. 
A Forrás Rt. portfoliójában van­
nak tőzsdei cégek, termelővállala­
tok, amelyek részben a működé­
sükből, részben a jelenlegi gazda­
sági helyzetükből adódóan jól, 
vagy kevésbé jól működnek. Per­
sze akadnak munkaigényes válla­
latok is, amelyeknél reorganizáci­
ós feladatokat kell elvégeznünk. 
Előfordul olyan eset is, ahol a cég 
vezetésével közösen kell megnéz­
nünk, hogy a meglévő vagyon 
vagy tevékenység hogyan mobili­
zá lha tó ,‘az eredm ényesség ho­
gyan növelhető. A legfőbb cél 
ugyanis az, hogy ha egy adott cé­
get megtartunk, akkor folyamato­
san és jó hozamot fizessen. Más 
esetben viszont értékesítéssel 
próbáljuk azokat a pénzeszközö­
ket megteremteni, amellyel a For­
rás Rt. portfolióját át tudjuk ala­
kítani. Jó kapcsolatot alakítunk ki 
a cégeink vezetésével, tulajdonos­
társainkkal.

-  M it tartalmaz pontosan ez a 
koncepció?

-  Az a tervünk, hogy a többsé­
gi tulajdonosoknak felajánlva tud­
juk értékesíteni a portfolió egy ré­
szét. Ahol 25 százalék fölött van a 
részesedésünk, megnézzük, hogy 
mit tudunk tenni a céggel. Azok­
nál a vállalatainknál, ahol megha­
tározó vagy többségi tulajdonban 
vagyunk, egyenként egy mélyebb 
elemzés után döntünk a további­
akról. A portfólió átalakítását 
azért végezzük el, hogy a vagyon 
értékének megőrzése mellett egy 
olyan Forrás Rt.-t tudjunk felépí­
teni, ahol vagy szakmai kapcsoló­
dásokat tudunk találni, vagy olyan 
új befektetéseket eszközölni, ame­
lyek megfelelnek a jövőbeni m a­
gyar tőkepiaci követelményeknek. 
Váltáskényszerben is vagyunk, a 
pénzpiaci kamatok jelenleg -  és a 
közeljövőt tekintve -  igen alacso­
nyak. így tehát nekünk a pénzesz­
közeinket a pénzpiaci kamatoknál 
magasabb hozamot biztosító ága­
zatokba kell fektetnünk. Ezért el­
sősorban ingatlanpiaci befekteté­
seken -  s ha a leendő tulajdonosa­
ink jóváhagyják -  ingatlanfejlesz­
tési elképzelésekben, cégfelvásár­
lásokban gondolkodunk.

-  Hány cég és ingatlan szerepel 
az apportjukban?

-  Jelenleg 23 részesedés került 
hozzánk, és hét ingatlant kaptunk 
még kétmilliárd forint feletti ér­
tékben. Célunk, hogy csökkent­
sük a darabszámot, s két vagy há­
rom meghatározott területre szét­
osztva -  pénzpiaci, ingatlanpiaci, 
vállalatfelvásárlási -  tudjuk kiala­
kítani az új portfólió összetételét.

-  Milyen tulajdonosi döntés 
szükséges ahhoz, hogy ezeket a tá­
volabbra mutató célokat meg tud­
já k  valósítani?

-  M ár m egfogalm aztuk, de 
még nem tárgyalták meg a há­

Patonai József

roméves stratégiai tervünket, ez a 
tulajdonosok döntése lesz. A- 
Pannónia Film és a Tankönyvki­
adó ingatlanapportjának révén 
majd többszemélyes társaság le­
szünk, s am ikor a jegycsere meg­
történik, nyilvános részvénytár­
sasággá válunk. A forgalom ba 
hozatalt követően pedig, ha a 
tőzsdeképességünk megfelelő, 
tőzsdén szereplő társaság lesz a 
Forrás Rt.

-  Hány kárpótlási jegyet adnak 
egy Forrás Rt.-részvényért?

-  A becserélési arány a jelen­
legi tervek szerint egy az egyben 
lesz, tehát 1000 forint címletérté­
kű kárpótlási jegyért 1000 forint 
névértékű Forrás-részvényt kap­
nak a jogosultak. A Forrás Rt.- 
nek kilencmilliárd forint a jegy­
zett tőkéje, és csaknem 16 mil­
liárd a saját vagyona. A felméré­
sek szerint ez elegendő kínálatot 
jelent.

-  A jegyzés során jegyzési díjat 
felszámol-e a forgalmazó?

-  Nem, nincs semmilyen 
tranzakciós vagy kezelési díj. Az 
ÁPV Rt. a törvényi keretek között 
azt akarja elérni, hogy ez az akció 
sikeres legyen. Egyébként elvárás 
volt a forgalmazótól, hogy miután 
m ár kizárólag dem aterializált 
részvényeket szabad kibocsátani, 
azokat viszont csak értékpapír­

számlán lehet kezelni, ingyenesen 
nyisson értékpapír-számlát a le­
jegyzők számára, és ennek fenn­
tartását egy évig ingyenesen biz­
tosítsa.

-  Megtörténhet az is, hogy a 
kárpótlásijegy-tulajdonosok egy 
része nem él a becserélési lehető­
séggel, illetve arra spekulálnak, 
hogy többet is kaphatnak a papír­
jaikért. Mi a teendő ilyenkor?

-  Ez a kárpótoltak, illetve a 
kárpótlási jegyet birtoklók dönté­
sére van bízva. A program egy pi­
aci ajánlat. Reményeink és szán­
dékunk szerint egy vonzó csoma­
got kínálunk a kárpótlási jegyek 
tulajdonosainak, így mindenki el­
döntheti, hogy él-e ezzel a lehető­
séggel vagy nem.

-  M i történik, ha a jelenleg 
egylépcsősre tervezett tranzakció 
során nem jegyzik le a Forrás Rt. 
részvényeit, és az ÁPV Rt. birtoká­
ban marad egy hányad?

-  Ekkor az ÁPV bizonyára 
megfontolja, hogy újra piacra bo­

csássa, figyelembe véve az első 
tranzakció tapasztalatait. Az is 
előfordulhat, hogy száz százalék­
ban lejegyzik a részvényeket, és 
még mindig lesz kárpótlási jegy a 
piacon. Erről a vagyonkezelő 
szervezet illetékesei korábban 
úgy nyilatkoztak, hogy m egte­
remtik ezen kárpótlási jegyek be­
vonásának feltételeit is.

-  Gondoltak-e arra, hogy a le 
nem jegyezett részvények a Forrás 
Rt. tulajdonába kerüljenek?

-  A részvénytársaságok saját 
részvényüket tíz százalék erejéig 
tulajdonolhatják, ha az üzletpoli- 
tikailag indokolt, és a közgyűlés 
jóváhagyja. Egy ilyen tranzakció 
az árfolyam -karbantartást is szol­
gálhatja.

-  Mennyi az önök által becsült 
kint lévő kárpótlási jegyek értéke?

-  Ism ereteink szerint 8-10 
milliárd forint névértékű kárpót­
lási jegy van máig kint, s a tulaj­
donosok döntő többsége belföldi.

-  A 90-es évek közepén egyszer 
már megindult a kárpótlásijegy­
csere, s akkor igen sok visszásságot 
tártak fel. Hogyan küszöbölik ki a 
visszaéléseket?

-  A cseréhez mindenképpen 
szükség van az alanyi kárpótolt- 
ságot bizonyító, névre szóló hatá­
rozatra. Egyébiránt a forgalmazó 
feladatai közé tartozik az is, hogy 
a jegyek eredetét ellenőrizze és a

megfeleltetést biztosítsa. Arra a 
forgalmazónak sincs befolyása, 
hogy a jegyekkel előzőleg mi tö r­
tént, azzal együtt, hogy ha a jegy 
gazdát cserél, akkor -  véle­
ményem szerint -  m ár a tulajdo­
nos nem alanyi kárpótoltnak m i­
nősül. Ezzel a megszerző vállalja 
azt, hogy kiesik az allokációs 
előnyből.

-  Tételezzük fel, hogy egy vidé­
ken élő vagy egy külföldi honpol­
gár be kívánja cserélni alanyi kár­
pótlás útján kapott jegyeit; m i a te­
endőjük?

-  A sajtóban megjelenő felhí­
vásokat kell figyelniük, majd a 
hozzájuk legközelebb található 
forgalmazó partnernél -  Inter- 
Európa Bank, HypoVereinsbank 
vagy Postabank -  kell jelentkez­
niük kárpótlási jegyükkel, annak 
határozatával, lakcím et és sze­
mélyazonosságot igazoló ok­
mánnyal, valamint az adókártyá­
val. A bankfiók értékpapírszámlát 
nyit a cserében részt vevőnek, és 
oda kapja meg a beszolgáltatott 
kárpótlási jegyéért a Forrás Rt. 
részvényét. A cserében részt ve­
vőknek az értékpapírszám lájuk 
után a szokásos számlafenntartá­
si díjat sem kell megfizetniük. 
Külföldi kárpótlásijegy-tulajdo­
nosok esetében magyarországi 
meghatalmazottjuk vagy közjegy­
ző által hitelesített megbízás útján

cserélhetik be papírjaikat Forrás­
részvényre.

-  Mikor vonnak mérleget?
-  Amikor a jegyzési időszak le­

zárul, akkor kell elvégezni az el­
lenőrzést, a jóváírást. Ez a jegyzési 
időszakot követően megtörténik. 
Valójában az elszámolást követő­
en, a jegyzési eredmények közzé­
tételekor zárul le a teljes folyamat.

H Á T T É R

Pártviták kereszttüzében
■  7.F.T.F.T BT.I A_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

P olitikai viták tüzében született a rendszerváltás sajátos terméke, a 
kárpótlási jegy, s még több nézetkülönbség közepette zajlott -  és 

zajlik jelenleg is -  az az évtizedes, hol lassuló, hol meglendülő folyamat, 
amelynek során a kárpótoltak pénzre vagy más javakra válthatják a 
mindmáig vitatott értékű jegyeiket. Hosszú parlamenti csatározások 
után, a kilencvenes évek elején születtek meg a kárpótlás folyamatát 
szabályozó törvények. Antall József miniszterelnök alkotmányossági ki­
fogásokat támasztott: azt a kérdést tette fel, hogy lehet-e különbséget 
tenni az állampolgárok között abban a tekintetben, hogy földet, gyárat, 
ingatlant vagy üzletet vettek el. A kárpótlási igények teljesítését pedig 
azért tartotta aggályosnak az akkori kormányfő, mert az évtizedek alatt 
átformálódott tulajdonviszonyok után újabb sérelmektől tartott.

Az akkori hat parlamenti párt közül öt elfogadta a Kisgazdapárt által 
kezdeményezett jóvátételt, míg a Fidesz nem támogatta. Orbán Viktor 
szerint a „jogszerűség talajáról csak abban az esetben igazolható kár­
pótlás iránti igény, ha az előző rendszer minden rendelkezését és jog­
szabályát hatályon kívül helyezzük” -  idézte az 1991-ben zajló parla­
menti vitából a Fidesz akkori elnökét Mihályi Péter közgazdász a kár­
pótlás történetét feldolgozó munkájában. Orbán Viktor álláspontja az 
volt, hogy a „privatizáció és a jóvátétel kérdését egymástól el kell válasz­
tani. A volt tulajdonosok vagyonhoz juttatását nem kárpótlással, ha­
nem néhány fennálló törvény könnyen és gyorsan elvégezhető módosí­
tásával kell elindítani. A szövetkezeti törvények, a társasági törvény, az 
átalakulási törvény néhány szakaszos módosításával ez a folyamat meg­
indítható lenne. ( . . . )  Dolgozzon ki a kormány az eddigi részleges jóvá- 
tételi rendelkezéseket követő, átfogó jóvátételi törvényt, amely a volt 
hadifoglyokon, politikai üldözötteken kívül a még élő, volt tulajdonoso­
kat is bevonja a jóvátételre jogosultak körébe. A jóvátétel mértékének 
megállapításában azonban ne az egykori tulajdon nagysága, hanem a 
jelenlegi élethelyzet legyen a mérvadó.”

Részleteiben azok a pártok is tám adták a kárpótlást, amelyek végül 
megszavazták azt. Az igazságosság kérdése gazdasági értelemben is fel­
merült. Az SZDSZ szakértői a kárpótlási jegy megalkotása előtt arra tet­
tek javaslatot, hogy az állami vállalatok tíz százalékát vagyonjegy for­
májában a teljes magyar lakosság kapja. Ez akkori becslés szerint fejen­
ként húszezer forintot jelenthetett volna. A közgazdászok legfontosabb 
kritikát a kárpótlás inflációgerjesztő hatása miatt fogalmaztak meg, s 
heves vitákat eredményezett, hogy a kárpótlás elviselhető terhet ró-e a 
költségvetésre? Kom ái János közgazdász arra mutatott rá, hogy a kár­
pótlás vagyontranszfer, amely során a ma élő nemzedék jövedelméből 
az állam egy kijelölt réteget támogat.

A kárpótlási jegyek kibocsátására mégis sor került, s az elmúlt 
időszak igazolta azt a -  szintén a Fidesz részéről elhangzott -  állítást, 
m iszerint a kárpótlási jegyek másodlagos piacán a kárpótoltak nem 
fognak m aradéktalanul hozzájutni a jegyek teljes értékéhez, hanem 
azok diszkonttal fognak gazdát cserélni. A törvényalkotó szándéka 
szerinti kedvezményezettek helyett pedig spekulánsok szedik be a 
különbséget.

Való igaz: a pillanatnyi piaci helyzettől függően a kárpótlási jegyek 
tőzsdei árfolyama élénk mozgásokat mutatott, de a törvényben megha­
tározott 1742 forintos, kamattal növelt névértéket soha nem közelítette 
meg a jegyzés.

Földárveréseken, az önkormányzati lakások értékesítése során, va­
lamint a privatizáció keretében felkínált részvénycserék teremtettek le­
hetőséget a kárpótoltaknak valódi vagyonhoz jutni. Az 1990-es évek­
ben, amikor a privatizációs ügyletek zöme zajlott, sok befektető specia­
lizálódott a jegycserékre. A hiányos adminisztráció számos visszaélésre 
is lehetőséget adott. Sokak által ismert árfolyama volt az úgynevezett 
„határozatos jegyeknek”, amelyek valójában egy biankó meghatalma­
zással a többször gazdát cserélő jegy új gazdáját a preferált, eredeti kár­
pótoltakkal azonos jogokhoz juttatta. A kárpótlási jegyekből vagyont 
gyűjtő befektetők egy része arra is módot talált, hogy a forgalmazásban 
akkor közreműködő BÉB Rt. munkatársainak segítségével a már egy­
szer kivont jegyeket ismét felhasználják.

Az egymást váltó kormányok változó intenzitással elégítették ki a 
kárpótoltak igényeit. A törvény nem  rögzítette a folyamat lebo­
nyolításának végső határidejét.
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