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I. A privatizacio elvi és jogi keretei

A rendszervaltds oOta eltelt kozel két évtized alatt végbement intézményes és tomeges
privatizacio lezarult, a privatizacidé folyamatidban is 0 szakasz kezdddott az egységes — a
hossza  tdvon 4allami tulajdonban maradé vagyon kezelésére, hasznositdsara,
intézményrendszerére korszerd, a jelenleginél koherensebb szabalyozast megteremtd — 2007.
¢évi CVI torvény (vagyontorvény) elfogadasaval. E torvény 71. §-dnak (2) bekezdése irja eld,
hogy a Korméanynak 2008. december 31-ig jelentést kell beterjesztenie az Orszaggytilés elé az
APV Zrt. és jogelédei — mint a privatizicid lebonyolitasara létrehozott célszervezetek —
tevékenységérol és a teljes privatizacios folyamatrdl. Ez a jelentés a torvényben eldirt feladat
végrehajtasa érdekében késziilt. A torvényben meghatarozott feladat egyértelmiien
meghatarozta a beszdmolasi id6szakot, mely az APV Zrt. megsziinésével végzddik, igy az
1990-2007. kozti idészakot oleli fel, ennek megfelelden jelen tdjékoztatd nem terjed ki a
2008. évre.

L 1. Célok és kivetelmények a magyarorszagi privatizdacioban

A magyar privatizacid sokféle modszert, eszkdzt magaban foglalo, folyamatosan valtozo,
fejlodo folyamat volt. A privatizacidra vonatkozo célok — a folyamat természetébdl adoddan —
parlamenti/kormanyzati dokumentumokban jelentek meg. Ezek koziil elsdként az 1990. évi
ideiglenes vagyonpolitikai iranyelvekrdl szolo 20/1990. (III. 12.) OGY hatarozat emlitendd
meg, melynek elvi irdnymutatdsa szerint az allami vagyon értékesitése soran altalaban
torekedni kell arra, hogy:

e az ¢értékesités piaci aron torténjek, elsdsorban a kisrészvényesek vasarlasat kell biztositani;

e az ¢értékesitéssel javitani kell a versenyviszonyokat, korlatozni kell a monopolhelyzeteket,
még olyan dron is, ha ez az elérhetd vételi ar kedvezdtlenebb palyazati ajanlat elfogadéasat
teszi sziikségessé;

e az intézményi befektetOk (biztositok, befektetési tarsasdgok stb.) tulajdonszerzését az
értékesités feltételei ne zarjak ki;

e akedvezményes privatizacios hitelkonstrukcidhoz vald hozzajutast az értékesités feltételei
eldsegitsék.

1990-t61 1995-ig évente orszaggylilési hatdrozatok sziilettek a vagyonpolitikai irdanyelvek
rogzitése céljabol, majd 2007-ig a privatizacids torvény foglalta Ossze a privatizaciora
vonatkozo célokat és modszereket.

Osszességében megallapithato, hogy a magyar privatiziciora — a deklaralt célok és
kovetelmények, az egyes kormanyzati dokumentumok eltérd megfogalmazasai, prioritasai
ellenére — a nagyfoka azonossag volt megfigyelhetd. A magyarorszagi privatizacio
torténetében a kormanyok mindegyikére az volt jellemzd, hogy egyarant a piaci eszkdzok és
eljarasok elsddlegességének fenntartasat tdmogattak, mikozben a privatizacios (és egyben
koltségvetési) bevételek novelésére, a kiilfoldi részvétel és befektetések 0Osztonzésére
torekedtek.

L.2. A jogi keretek megteremtése

A magyarorszagi gazdasagi atalakuldas egyik fontos vivmanyanak tekinthetd a jogi és
intézményi keretek korai és viszonylag teljes korti kialakitasa, a kiilfoldi téke — az el6z6ekkel
1s Osszefiiggd, részben abbodl eredd — nagy érdeklodése.



A privatizacié kezdetét — még a rendszervaltast kdzvetleniil megel6z6 idészakban — az 1989.
¢évi alkotmanymodositas jelentette, amely deklaralta a tulajdonhoz val6 jogot, a vallalkozés
szabadsagat, ¢és kinyilvanitotta a kiilonb6z0 tulajdonformék egyenjoghi és azonos jogi
elbirdlasat és védelmét. A modositott alkotméany gazdasagi jogi rendelkezései a gazdasagi
tarsasagokrol szold 1988. évi VI. szamu torvény ¢s az 1989. évi XIII. szamu, ugynevezett
watalakulasi torvény” eldirasaira timaszkodhattak.

1990-ben — a privatizacids torvénykezés elsé hulldmaban — harom fontos, a privatizacid

menetét €s gyakorlatat meghatarozo térvény sziiletett:

e az 1990. évi VIIL térvény az Allami Vagyoniigynokségrél (AVU) és a hozza tartozod
vagyon kezelésérol;

e az 1990. évi VIII. térvény az allami vagyon védelmérdl;

e az 1990. évi LXXIV. torvény a kiskereskedelmi, vendéglato-ipari és fogyasztasi
tevékenységet végzo allami vallalatok privatizacidjarol (Gn. eldprivatizacios torvény).

crer

erre a dokumentumra alapozva, dontéen 1992-ben sziilettek meg a privatizacios joganyagok
masodik hulldmat képviseld un. privatizacios térvények.

Fontos allomas volt az allam véllalkoz6i vagyonanak torténetében az Allami Vagyonkezeld
Rt. (AV Rt.) megalakitasa, és a dontéen addig a vagyoniigynokség (AVU) hatokorébe tartozod
vagyon kettéosztasa. Az AV Rt.-hez keriiltek az akkori szandékok szerint tartésan allami
tulajdonban maradd, nemzetgazdasagi szempontbol jelentds cégek, mig a vagyoniigyndkség
folytatta a privatizaciot.

Az AV Rt. az 1992. évi LIII. térvény alapjan jott létre azzal a céllal, hogy hatékonyan
gazdalkodjék az allami véllalkozoi vagyon stratégiailag kiemelten fontos elemeivel. A
torvény szerint az AV Rt.-nek az allam tulajdonosi jogositvanyait ,, vallalkozdsszeriien, iizleti
alapon, az adott piaci viszonyokhoz alkalmazkodva” kell hasznalnia. Ugyan az AV Rt.
portfoligjdban voltak privatizalhatd allami részesedések is, mitkkodése alatt nagyon kevés
privatizacids akciot hajtott végre, annal tobb volt azonban a reorganizacids program, melynek
keretében milliardokat forditottak, pl. a borsodi acélipar életben tartasara.

A privatizacio egységesitett szabalyozasat — a privatizacids jogalkotas harmadik hullamaban —
az 1994. novemberében a parlament elé terjesztett, az allam tulajdonaban 1évé vagyon
értékesitésérol szolo 1995. évi XXXIX. torvény (privatizacidés torvény) biztositotta. A
privatizacids torvény feladata volt a privatizacio felgyorsitasa, tovabba célja — a gyakorlati
tapasztalatok alapjan — a privatizacio addigi hianyossagainak lehetdség szerinti kikiiszobolése,
a transzparencia novelése. Az 0j torvény a privatizacids szervezet egységesitésére, a tulzott
privatizacios koltségek csokkentésére iranyult. A torvény megtartotta az addigi térvények
alapkategoéridit (vallalkoz6i vagyon, tartds allami tulajdonban marad6 vagyon), a korabbi
torvények bevalt elemeit, de jelentds valtoztatasokat is eszkozolt. Ezek egyrészt a
megvaltozott gazdasagi helyzetb6l, masrészt a kormdny privatizdciéra vonatkozd
programjabol kovetkeztek. Az Uj privatizacids torvény a folyamatossagot jelentette, a
privatizacid melletti elkotelezettséget.

A privatizacios torvény deklaralta a privatizacid céljat és kdvetelményeit, megteremtette az
egységes privatizacios ¢€s vagyonkezeld szervezetet, tisztdzta a tulajdonosi jogok ¢és
gazdalkodasi feladatok megosztasat az Allami Privatiziciés és Vagyonkezelé Rt. (APV Rt.)
¢s az elsédlegesen az allami ingatlanvagyon (Un. kincstari vagyon) hasznositasara 1étrejott



Kincstari Vagyoni Igazgatosag (KVI) kozott. A torvény mellékletében tételesen felsorolta a
tartésan allami tulajdonban maradé cégek korét, cégenként pontosan meghatarozta az allami
tulajdonlas mértékét és a tulajdonosi joggyakorld szervezetet.

Az 4llam tulajdonaban 1évd véllalkozoi vagyon értékesitésérol szold 1995. évi XXXIX.
torvény (Priv. tv.) 2007. szeptember 25. napjaval (az allami vagyonrol szold 2007. évi CVL
torvény [Vtv.] hatalybalépésének idépontjaval) torténd hatalyon kiviil helyezésérdl a Vtv. 58.
§-a (1) bekezdésének b) pontja rendelkezett azzal, hogy a Vtv. 59. §-dnak (3) bekezdése
alapjan a harom jogeléd szervezet (APV Zrt., KVI, Nemzeti Foldalapkezelé Szervezet) a Vtv.
hatalybalépése eldtt megkezdett, de be nem fejezett eljarasokban az eljaras megkezdésekor
hatalyos szabalyok alapjan készithette el6 a dontéseket a Tanacs/MNV Zrt. vezérigazgatdja
részére. Ebbol kovetkezéen az APV Zrt. a megsziinéséig, 2007. december 31-ig, a kordbban
megkezdett iigyekben még alkalmazhatta a Priv. tv. hatalyon kiviil helyezett rendelkezéseit,
ezt kdvetden azonban a feladatait 2008. januar 1-t6l atvevd MNV Zrt.-nek ilyen, a Priv. tv.
rendelkezéseinek alkalmazasara vonatkozé lehet6sége még az esetlegesen folyamatban 1€vo
ligyekben sem volt.

1.3. A privatizdcio szervezete

1.3.1. Vagyonkezelok szervezeti valtozdsai

A privatizacios folyamat megindulasanak kezdetén sziikség volt egy olyan szervezetre, amely
az allam nevében irdnyitja, koordinélja és ellendrzi a privatizacidé egész folyamatat. Rovid
id6n beliil az is nyilvanvalova valt, hogy létre kell hozni egy olyan szervezetet, amely akar
éveken keresztiil is alkalmas lesz arra, hogy gyakorolja az allam tulajdonosi jogait. Ennek
megvaldsitasara az Allami Vagyoniigynokség (AVU) 1étrehozasarol szold 1990. évi VII.
torvény 1990. marcius 1-jei hatalyba Iépésével keriilhetett sor. Megkezdddhetett a privatizacid
allam altal feliigyelt korszaka. Az AVU jogkore lett — tobbek kozott — a kiilonbozd
privatizacios programok kezdeményezése, elinditasa, a bekeriild vallalatok kivélasztasa, az
atalakulas és a privatizalas modjanak jovahagyasa.

A privatizacié intézményi struktirdjaban az elsé jelentés atalakulis az AV Rt. 1993, évi
megalakulasa és portfolidjanak az AVU hataskorébe tartozd tarsasagi részesedések koziil
torténd kiemelése volt.

A gazdalkodo szervezetek és a gazdasagi tarsasagok atalakulasarol szolo 1989. évi XIII.
torvény (atalakulasi torvény) rendelkezései szerint a gazdasagi tarsasdggd atalakitott dllami
vallalatok vagyonat megtestesitd iizletrészek, részvények torvényben meghatarozott része
folott az allami vagyonkezeld szervezetek gyakoroltdk a tagsagi (részvényesi) jogokat, az
allami vagyonkezel6 szervezetek l1étrehozasarol, miikodésének szabalyozasarol kiilon torvény
rendelkezett.

Az AVU miikodésének dontd része a hozzarendelt vagyon kiilonbozé technikakkal torténd
értékesitésében nyilvanult meg, de feladatai kozott szerepelt a vagyonkezelés is. A torvényi
szabalyozas azonban 1992-ben szétvalasztotta az allam vallalkozoi vagyonaval torténd
gazdalkodast. A kormény privatizaciés és tulajdonosi stratégidja szabta meg az allami
vagyonra vonatkozo jogszabalyok megtjitdsanak iranyat. A csoportositas alapjan az AVU
feladata lett az id6legesen allami tulajdonban levd vallalkoz6i vagyon értékesitése, mig a
tartosan allami tulajdonban maradoé vallalkoz6i vagyon kezelését az akkor tijonnan létrehozott
AV Rt. végezte.



A privatizacio intézményi strukturajaban a masodik jelentds valtozasra 1995-ben keriilt sor,
amikor az AV Rt. és az AVU Osszevonasra kertilt és az akkor Gjonnan elfogadott privatizacios
torvénynek megfeleléen megalakult az APV Rt.

1.3.2. Az APV Rt. mint vagyonkezeld szervezet

Az APV Rt.-t, mint az Allami Vagyoniigynokség és az Allami Vagyonkezeld Rt. kozos
jogutddjat, a privatizdcioés torvény utjan az Orszaggylilés alapitotta. Formajat tekintve
egyszemélyes részvénytarsasag, kizarolagos tulajdonosa a Magyar Allam, részvénye névre
sz0l6 és forgalomképtelen volt. Az APV Rt-t a Kormany, illetve megbizasib6l a
pénziigyminiszter feliigyelte, aki egyuttal a részvényesi jogok gyakorléasat is ellatta.

Az APV Rt. szervezeti felépitését a privatizacios torvény hatarozta meg, szervezeti és
miikddési szabalyzatat (SZMSZ) pedig — a torvényben megfogalmazott felhatalmazas alapjan
—a Kormény fogadta el.

Feladatait a privatizacios torvény, az aktualis koltségvetési torvény, az allamhaztartasrol sz616
torvény, a gazdasagi tarsasagokrol szold torvény, a szamvitelrdl szOolo torvény, valamint a
Kormény hatdrozatai szabtdk meg, nem volt alanya ugyanakkor a vallalkozasi adé
torvénynek.

Az APV Rt. déntéshozatali mechanizmusai a portfolidba tartozé vagyonelemek kezelésének
feladataihoz illeszkedtek. A dontések az 1999. évet megeldzden alapvetden privatizacios
jellegtiek voltak, az 1999-2002. kozotti idészakban elsésorban az adott eszkdzok (tarsasagok,
ingatlanok stb.) miikodtetésével kapcsolatosak, majd a 2002-2007. kozotti idoszakban ismét
megndvekedett a privatizacids jellegli dontések ardnya.

A dontések tartalmukat tekintve az alabbi f6bb tipusba sorolhatok:

Privatizacios dontések:

e koncepcio és stratégiaalkotas,

e palyazati kiiras,

e palyazatok értékelése, privatizacios dontések.

Vagyonkezelési dontések:

e tarsasagok kozgyiiléseire / taggytiléseire mandatumok kiadésa,
vagyonvédelmi tigyletek,

reorganizacios tulajdonosi dontések,

garancia- ¢és kezességvallalasok,

tulajdonosi jogok gyakorlasa, jogi személyen, tisztségviselon keresztiil.

L.4. Az APV Zrt. és jogelddei dltal kezelt vagyonelemek

Az APV altal kezelt vagyonelemek alapvetéen tarsasagi részesedésekben oltttek testet, bar
az id6k sordn kiilonb6zé moédokon (pl. allami cégek felszamoldsa révén) ingatlanvagyon
(épiiletek, épitmények, lakasok, bel-, illetve kiiltertileti foldek) is keriilt a szervezethez.



A tarsasagi vagyon igen heterogén volt, a kezelt fobb cégcsoportok (a teljesség igénye
nélkiil):

o személyszallitasi szolgaltatd cégek (ezen beliil Volan tarsasagok, vizi kozlekedéssel, 1égi
kozlekedéssel foglalkozé tarsasagok);

erdészeti, illetve agrar tarsasagok (pl. allami erddgazdasagok);

kozszolgaltatd cégek (energiaszolgaltatok, erdmiivek; Magyar Posta);

gyogyszeripari cégek;

pénzintézetek/bankok; élelmiszeripari, kdnnytlipari, nehézipari(pl. kohdaszati), illetve
épitdipari tarsasagok;

ingatlanhasznosit6 cégek;

e sajatos tevékenységet végzo piacorientalt tarsasagok (pl. Szerencsejaték Zrt.).

1.4.1. A tarsasagi portfolio osszetétele

A portfolio Osszetétele az iranyitas szempontjabol:

Megnevezés Allami tulajdoni arany
Y%
Tobbségi allami tulajdon, ezen 50 %+1 szavazattol 100 %-ig

beliil: tartds allami tulajdonrész;
privatizalhato tulajdonrész

Kisebbségi allami tulajdon, ezen 50 %-1 szavazatig
beliil: tartos allami tulajdonrész;
privatizalhat6 tulajdonrész

Végelszamolas alatti tdrsasagok tobbségi
Felszamolas alatti tarsasagok valtozd

A tartos allami tulajdonban maradd vagyon korét, illetve a tartésan allami tulajdonu
gazdasagi tarsasdgok tulajdonaban levé vagy tulajdonaba keriil6 vagyoni kort — a
privatizacios torvény elfogadasdig — a Kormany rendeletben hatarozta meg, ezt kovetden a
torvény melléklete tartalmazta.

A Kormény az adott vagyonelemet tartésan allami tulajdonban maradoénak mindsithette,
amennyiben:

e az nemzetgazdasagi, vagy mas szempont alapjan stratégiai jelentdségiinek mindsiilt;

e a vagyon (vagy vagyonrészek) orszdgos kozszolgaltatasi célt szolgaltak, illetve csak
egységes kutatdsi, termelési vagy elosztdsi rendszerben voltak gazdasagosan
milkodtethetok;

e avagyon vagy vagyonrész értékesitésre vald elokészitése kiilondsen hosszl iddt igényelt.

A privatizdlhat6 vagyonrészek — a vonatkoz6 torvényi rendelkezések alapjan — értékesitésre
kertiltek, vagy legaldbbis megkisérelték értékesitésiiket. Az alkalmazhatd értékesitési
eljarasokat a privatizacids torvény szabalyozta.



Az APV Rt. — kivételesen indokolt esetben — a privatizaciés térvényben meghatarozottak
szerint adhatott at allami vagyont pénzbeli térités nélkiil:

e olyan személyek/szervezetek részére, akik/melyek megfeleld biztositékok nyujtasaval
vallaltdk a torvény 32. §-d4nak (3) bekezdése szerinti kotelezettségek teljesitését
(reorganizacid, tokeemelés, technikai fejlesztés, a szerkezetvaltds és a munkavallalok
foglalkoztatdsa, jovedelme, illetve szocidlis ellatdsa, tovabbd a kornyezeti karok és
terhelések enyhitése tekintetében vallalt kotelezettségek);

e ha az atadas torvény alapjan kozalapitvany, kozcélu alapitvany, koztestiilet, tovabba olyan
mas kozcélu egyesiilet részére tortént, amely jogszabdlyban meghatarozott kozfeladat
ellatasat vette at, illetve koltségvetési tehervallalast helyettesitett; vagy

e az éves koltségvetési torvényben meghatarozott egyéb esetekben;

e ha az 4tadas kiilon térvény alapjan sportszervezet részére tortént;

e ha a 69/A. § (6)-(7) bekezdéseiben foglaltak alapjan keriilt sor az allami vagyon helyi
Onkormanyzatok részére torténd téritésmentes atadasara (pl. dnkormanyzatok kotelezd és
onként vallalt feladatai ellatasanak eldsegitése; a foglalkoztatasi, a szocidlis, a sport-, a
gazdasag- és teriiletfejlesztési célkitlizések megvalositasa).



I1. Privatizacios folyamatok
11.1. Spontan privatizacio

Spontan privatizdcionak a privatizaciés folyamat elsd szakaszat nevezik az elemzok,
amelyben allami nagyvallalatok horizontdlisan szervezett belsd gyaraikat, gyaregységeiket
tarsasagi formaba (részvénytarsasag, korlatolt felelosségli tarsasag) szervezték, és a vallalati
kozpont eldszor vagyonkezeld szervezetté, majd a kovetkezd lépésben részvénytdrsasagga
alakult.

Ezt a folyamatot azok az allami nagyvallalatok inditottak el, amelyek a 80-as években nehéz
pénziigyi helyzetbe sodrodtak. A tarsasagok a helyzet megoldasara az eléremenekiilést
valasztottak, azt remélték, hogy gyaraikat és gyaregységeiket a vallalati kozpontrol tarsasagi
formaban levélasztva korlatozni tudjadk a veszteségek tovabbi felhalmozddasat, egyben
decentralizaltan jobban tudjak kezelni adossagaikat. Az 0j formatol azt is remélték, hogy a
nagyvallalati érdekeltségi rendszernél Iényegesen erdsebb egyéni és csoportos érdekeltséget
vezetnek be. A belsé egységek tarsasagi formaba vald szervezéséhez ugyanakkor egy sor, az
akkori pénziigyi szabalyozorendszerbdl eredd kedvezmény is tarsult, az atalakuldsok ezek
megszerzését is céloztak.

A spontan privatizdcioban résztvevé vallalati kornél természetesen sokkal tagabb volt
azoknak a vallalatoknak a csoportja, amelyek vagyonuk egy részével kiilfoldi vagy belfoldi
befektetoket bevonva alapitottak tarsasagot.

Ezen privatizacio tobbsiki folyamat volt, kiilonb6z6 technikékkal. A vallalat helyzetétdl, a
tarsasagalapitas idOpontjatdl, a haszonszerzésre torekvés erdsségétdl fliggden tobb tipus
kiilonboztethetd meg. Kezdetben a nagyvallalatok a telephelyeiket tarsasdgi formaban
miikodtették tovabb, dontéen a Medicor példdja alapjan. Ez esetben nem lehet beszélni az
allami tulajdon privatizalasar6l, mivel a korabbi nagyvallalat onallosuld egységei kozott
kereszttulajdonlés jott 1étre, €és a kiviilrdl belépd partnerek is allami tulajdonu cégek voltak
(pl. addssag-részvénycsere révén allami bankok).

Az uralkod6 vélemény szerint a spontan privatizacio 1988. végétdl egészen 1990. marciusaig,
az AVU megalakulasaig tartott. Ebben az idészakban — elemzések szerint — tSbb mint 100
allami nagyvallalat hasznalta fel a vagyonkezeldre épiild tarsasagi modellt, részben vagy
egészben. Az esetek kisebb részében valamennyi 6nallo telephellyel rendelkezdé gyarat,
gyaregységet ¢és lizemet atalakitottak tarsasagga, mikozben a kozpont egy 20-50 f0s
vagyonkezeld szervezet lett. Az esetek tobbségében a vallalati egységek vagyon szerinti
kisebbségét, 50%-nal kisebb részét alakitottak at tarsasagi formara.

11.2. Az intézményes privatizdcio

Az intézményes privatizacid tomeges formdja 1990-ben kezdédott, az Allami
Vagyoniigynokség 1étrejottével, a szervezethez rendelt vagyonnal.

A Vagyoniigynokség a privatizaciot 1857 allami és tanacsi gazdalkodo szervezettel, vallalattal
kezdte. A privatizacié kezdetén, 1990 marciusadban, az Allami Vagyoniigynokség tarsasagi
portfolidjaba 13 tarsasag tartozott.
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Novelték az allam vallalkozoi vagyonat a vagyonkezeld altal alapitott tarsasagok, illetve azon
tarsasagi kor, amelyhez a vagyonkezeld ugy jutott, hogy elvonta a tulajdondban levd
tarsasagok ,,altarsasagait”.

Az allami vagyonkezelok tulajdonaban levd allami véllalkozoi vagyon vallalati formaban
miikddd részére a privatizacio egyik legjellemzébb formaja a sziikség szerinti felszdmolas és
a végelszamolas volt (a vallalati korben 481 vallalat jutott a felszamolas és a végelszamolas
sorsara, a vallalati portfolio 1999. végére gyakorlatilag ,,elfogyott™).

A masik tipikus gyakorlatot a vallalatok tarsasdgga valo atalakitas utani palydzati Giton torténd
értékesitése jelentette (a vagyonkezeld szervezetek 1289 vallalatot alakitottak at tarsasagga.).

11.3. Kozpontilag szervezett privatizdcios programok

Az allam éltal kdzpontilag vezérelt privatizacid sok esetben csak elézetes ,,visszaallamositas”
révén valdsulhatott meg. 1990-1991-ben kizérolag egyedi dontésekkel, allamigazgatasi
iranyitas ald vonassal kertilt sor Un. visszaallamositasra.

Az 1992-ben életbe Iépett privatizacids torvénycsomag altal kotelezden eldirt tarsasagga
alakulds a wvallalati onkormanyzati testiiletek megszlinésével jart. A tulajdonosi jogokat
ugyanis — formalisan — az AVU vagy az AV Rt. altal ellendrzott kozgytilés gyakorolta a
privatizaldsig. 1992-ben a tarsasagga alakulas folyamata — a véllalatok kezdeményezésére — e
torvénycsomag elSkészitése idején mar jelentdsen felgyorsult. Az AVU az esetek nagy
részében passziv tulajdonosként viselkedett és elsddleges feladatdnak a privatizaciot
tekintette. A beavatkozasokat gyakran kiélezett helyzetben, esetenként az illetékes gazdasagi
minisztérium javaslatdra hajtotta végre, modszerei kozott elsésorban a menedzsment
levaltasa, a szervezeti valtoztatas (szétvalasztas, Osszevonds), és a pénziigyi segitség
(kormanygarancia, addssag elengedés, atiitemezés) allt.

I1.3.1. Az elsé privatizacios program (EPP)

1990. szeptemberében indult tjara az elsé privatizacios program (EPP), amely — a brit példat
kovetve — a nyugati orszagokban is alkalmazott privatizaciés modszerek magyar gyakorlatba
valo atiiltetését kisérelte meg.

Az EPP nem titkolt célja volt a kiilonbdz0 privatizacios eljarasok, technikak kiprobalasa. Az
AVU tapasztalatokat kivant szerezni a nyilvanos részvényértékesitésre (t6zsdei bevezetésre),
a vevok nyilt, illetve zartkdrii palydzatokon vald versenyeztetésére, Uj tulajdonos(ok)
tokeemelés révén torténd bevonasara, valamint a munkavallaloi részvények alkalmazésara. A
tanacsadok kivalasztasat palyazat segitségével hajtottak végre. Ugyanakkor az AVU magéanak
kivanta fenntartani a dontést a tarsasaggd alakuladsban, a szervezeti dontésekben és az
eladasban. Programjelleget az kolcsonzott a folyamatnak, hogy az akkori — egyébként igen
¢lénk — kiilfoldi érdeklédés mellett 20 vallalatot egységesen hirdettek meg tanacsadoi
palyazatra, illetve kés6bbi értékesitésre.

Az 1990. szeptemberében meghirdetett program a nemzetgazdasdg szinte teljes
keresztmetszetét reprezentdld, magyar viszonylatban jelentds ¢és az 4tlagnal jobban
gazdalkodd 20 vallalatot olelt fel. Az onkéntesen jelentkezett cégek éves forgalma mintegy
100 milliard forint, eszkézallomanyuk kozel 70 milliard forint volt.
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A gyakorlatban az EPP a korabban eldkészitett privatizacids folyamatra épiilt, a kivalasztas
szempontja a jo (vagy annak tlind) vallalati teljesitmény €s a privatizacios késziiltség foka
volt. Privatizaciéra 1994-ig a cégek alig valamivel tobb, mint a felénél keriilt sor. A
vallalatoknal 1994-ig 22 milliard Ft privatizacios bevétel jelentkezett (ebbdl 2 milliard Ft E-
hitel, 0,5 milliard Ft karpotlasi jegy).

I1.3.2. A masodik privatizacios program (MPP)

A masodik privatizacios program (MPP) a vallalati vagyonkezelé kdzpontok privatizaciojat
jelentette. Ezek mellett szervezddott programma példaul az épitdipari vallalatok, a nagy
értékill irodahazak, a régi kastélyok, egyes torténelmi borvidékek cégeinek privatizacioja is.

Az MPP az ugynevezett kiliresedett vallalatok szervezeti, jogi és pénziigyi helyzetének
attekintését, az allam tulajdonosi érdekeinek érvényesitését célozta. A program elsé iitemébe
12 véllalat keriilt bevonasra. A 14 millidrd Ft vagyonértéket képviseld vallalatcsoport 117
tarsasag felett rendelkezett. Az elsddleges cél a szakmai befektetok részére torténd értékesités
volt; ennek meghitsuldsa esetén a vagyoniigynokség az érintett vallalati kozpontok
felszamolasara tehetett javaslatot.

A masodik privatizaciés program masodik litemében Osszesen 15 tarsasag vett részt. Sajat
vagyonuk 0sszességében megkozelitette a 33 millidrd Ft-ot. A mésodik privatizacids program
II1. iitemében 58 tarsasag vett részt. Sajat vagyonuk Osszességében meghaladta a 35 milliard
Ft-ot. A program egészébe Osszesen 85 vallalat keriilt bevonédsra to6bb mint 82 millidrd Ft
Osszértékll sajat vagyonnal.

I1.3.3. Az eléprivatizaciés program

E program a kereskedelmi, vendéglato- és szolgaltatd szféra egységeinek, bérleményeinek
magankézbe addsat, a hazai magéantulajdonosi réteg erdsitését célozta. A programot a
Németh-kormany alatt kezdték kidolgozni és 1990. szeptember 18-4n sziiletett dontés rola
(1990. évi LXXIV. torvény). A versenytargyalasokon csak magyar vallalkozok vehettek részt.
A torvény felsorolta azokat a vallalatokat, amelyeknek boltjait (egységeit) fel kellett kinalni
eladasra.

Az AVU altal felkért vagyonértékelék vagyonleltart és vagyonértékelést készitettek, kikialtasi
arat hatidroztak meg. A versenytargyaldsokat eleinte nagyrészt a kordbbi tulajdonosok
szervezték meg, késobb tanacsadd cégek is bekapcsolodtak. Eleve erds versenyre lehetett
szadmitani a viszonylag alacsony tékeigény miatt.

Sajnalatos médon nem volt egyértelmii a szabalyozas abban a tekintetben, hogy a
bérlemények 0j bérldi a régieknek jogutoddjai-e. Az Onkormanyzatok emiatt sok esetben
felmondtak a korabbi bérleti szerzOdéseket, s akdr a tobbszordsére emelték a bérleti dijakat.
Ugyanakkor mas jogszabalyok alapjan egyes vallalatok privatizalasakor nem kellett
alkalmazni az elOprivatizacidés torvény rendelkezéseit. Az Onprivatizacid esetében (lasd
kés6bb) mertilt fel legtobbszor, hogy e mddszert alkalmazva a vallalat elkertilte a teljes kora
decentralizaciot kovetd elOprivatizaciot.

I1.3.4. Az onprivatizacio (decentralizalt privatizacio)

E program a kis- és kozepes méretii allami vallalatok privatizaciojanak felgyorsitasara jott
létre. Az Onprivatizaciés program els@ szakasza 1991. oktoberében kezdddott, és bar
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hivatalosan 1993. marcius 31-én fejezddott be, egyes szakértok még lehetdséget kaptak az
addig el nem adott véllalatok értékesitésére. A program masodik szakasza 1992. juliusaban
kezdoédott és 1993. végén fejez0dott be.

Az Onprivatizacidés program I. szakaszaban részt vevd vallalatok maximalisan 300 {6t
foglalkoztattak, 300 millié forintos éves arbevétellel és 300 millidé forint sajat vagyonnal
rendelkeztek. A II. szakaszba bevont allami vallalatok legfeljebb 1000 alkalmazottat
foglalkoztattak, maximalisan 1 milliard Ft évi arbevételiik és 1 milliard Ft sajat vagyonuk
volt.

Az Onprivatizacios programban a szakérté cégeknek jelentés szerep jutott. Az AVU 129
szakértd cégnek biztositotta a részvételi jogot, melyek elsd 1épésben tarsasdggé alakitottdk a
vallalatokat, az AVU-t képviselve tulajdonosi funkciokat lattak el (az atalakulds és az
értékesités kozotti iddszakban), versenytargyalast irtak ki, és lebonyolitottdk az értékesitést.
Az atalakitasért a vallalatoktol kaptak dijazasukat, mig a sikeres eladasért az AVU fizetett a
szakértOknek. A program figyelemmel kisérése, ellendrzése, az informécidszolgaltatis
céljabol az AVU sajat céget hozott 1étre.

I1.3.5. Kisbefektetdi részvényvasarlasi program (KRP)

A program az allami vagyon privatizdcidjanak gyorsitdsara szolgéalt. A KRP-be olyan
vallalatok keriilhettek, amelyeknél a tulajdon legalabb 51%-a szakmai befektetok kezében
volt. A KRP két alrendszerben valdsult meg:

1. Részletfizetési alrendszer: minden nagykort, Magyarorszagon 4allandé lakhellyel
rendelkez6 magyar allampolgarnak 100 ezer forintos keret allt rendelkezésére, ebbol
vasarolhatott egy ,,csomagot” az AVU altal felajanlott kinalatbol. Ez a médszer azonban
nem volt eredményes.

2. Karpotlasijegy-alrendszer: a KRP-be bekapcsolodhattak a karpotlasi jegyet alanyi jogon
szerzett, vagy az alanyi jogon szerzett személyektdl 6rokolt karpotlasi jegy tulajdonosai.
Ha valaki ily médon vésarolt részvényt, akkor a részvénykeret nem volt korlatozott.

A KRP keretében csak a kisérleti szakasz valt valora, amelyben két tarsasag részvényeinek
kibocsatasara keriilt sor. Az elsd, KRP keretében megvasarolhatd részvények a Soproni
Sorgyar részvényei voltak. A jegyzést nagy érdeklddés kisérte: tuljegyzés kovetkezett be.
Fejenként 16 db részvény jutott az allokacié soran a kisbefektetoknek. A nyilvanos
forgalomba hozatalt kovette az 1994. majus 6-1 tézsdei bevezetés. A KRP kisérleti
szakaszaban még egy kibocsatasra keriilt sor. Ez a Pannonplast Rt. 26,35 %-os
részvénycsomagja. A jegyzés sikeres volt, a program 1994-ben lezarult.

I1.3.6. Egyszeriisitett privatizacio

Az in. egyszeriisitett privatiziciot az APV Rt. inditotta be 1996-ban. Ez a technika — elvileg —
kiemelte a hosszadalmas és nehézkes centralizalt eljarasi rendbdl a kisebb méretili vallalatokat,
¢s az eljarast a vallalat fennmaradasaban leginkabb érdekelt vezetdk kozremiikodésével
engedte lebonyolitani.

Az egyszerlsitett privatizacid szabdlyait alkalmazva kellett értékesiteni a kozép- és kisméretii
gazdasagi tarsasagok allami tulajdonban 1éve részesedéseit, ha a gazdasagi tarsasag sajat
tokéje nem haladta meg a 600 milli6 Ft-ot, és a teljes munkaidében foglalkoztatott
dolgozodinak 1étszama éves atlagban az 500 f6t.
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A privatizacids torvény lehetéséget adott arra, hogy az APV Rt. Igazgatosaga — ha ezt a
privatizacids érdekek kivételesen indokoltta tették — olyan tarsasdgoknal is elrendelhette az
egyszerusitett privatizaciot, melyeknek a sajat tokéje meghaladta a 600 millié Ft-ot és a teljes
munkaidében foglalkoztatott dolgozoinak 1étszama éves atlagban az 500 f6t, illetve az APV
Rt. a privatizacios torvényben meghatarozott jegyzék kozzétételéig kivonhatott tdrsasagokat
az egyszerisitett privatizdcié hatdlya aldl, az érintett miniszterek egyetértésének
figyelembevételével.

Az egyszerisitett privatizacio egészére jellemz6é volt a limitarak kételezo alkalmazéasa. A
limitar végigvonult az EPP egész torténetén, alkalmazédsa és meghatirozasa sok vitara adott
alkalmat. A program gyenge értékesitési eredményének egyik okaként a limitarat kell
megjeldlniink, mikézben tudomadsul kell venni, hogy az EPP-be mar dontden jelentds mértékii
kinnlevoséggel terhelt cégek keriilhettek. Ezek a tarsasagok mar a privatizacié kisebb
hanyadat jelentették.

Az Allami Privatizaciés és Vagyonkezeld Rt. mint kiird, torvényi kotelezettségének
megfelelden, az 1995. évi XXXIX. tv. 38. §-anak (1) bekezdése értelmében, a készpénzes
értékesitésre irdnyuld nyilvanos ajanlati felhivas formdjat alkalmazta a privatizacid soran.

Az elsd két litemben kozzétett jegyzéken szerepld tarsasagok heterogén Osszetételiiek voltak,
profiljuk, tevékenységi teriiletiik, életképességiik, versenyképességiik, tOkeerejiik, piaci
viszonyaik, az adott régioban betoltott szerepiik rendkiviil valtozatos volt. Kozds vonasa a
jegyzéken limitaron megjelent privatizacids portfolidnak: a tovabbi vagyonvesztést megel6zo
gyors tulajdonosvaltds, a privatizacidé egyszerli bonyolitdsa, privatizacids készpénzbevétel
elérése, a hatékonysagjavulas eldfeltételét jelentd allami tulajdon privatizalasa. Ez mint
altalanos és kozos cél jellemezte a tarsasagokat.

A program héarom iitemében 71, 48 és 19 db tarsasidgot hirdettek meg, 0sszesen 34 allami
tulajdoni hanyaddal rendelkez0 tarsasagot sikertilt értékesiteni.

Az egyszerUsitett privatizacid nem valtotta be a hozza fliztt reményeket. Noha dsszességében
a harom iitemben kozel 140 céget szerettek volna értékesiteni — a sikeres értékesitésekkel alig
5 milliard Ft koril alakult a teljes bevétel. A latszolag egyszeri eljaras valojaban igen
bonyolult volt, lassu, nehézkes lépéssorozatokat kovetelt. A nehezebb helyzetben 1évo
vallalatokat (pl. Simontornyai Borgyar) még jelképes Osszegért is képtelenség volt eladni, a
tal magasan megszabott limitar esetenként azt eredményezte, hogy az értékesités
sikertelensége miatt az allami cég végiil felszamolas ald keriilt (a felszamolasban a vagyont
aron alul kivésaroltdk, a befektetd pedig esetenként valtozatlan profillal inditotta Gjra a
tartozasaitol ,,megtisztitott céget).

I1.3.7. Vagyonatadas a tarsadalombiztositasi onkormanyzatoknak

A Tarsadalombiztositdsi Alap 1992. évi koltségvetésérdl, valamint a Tarsadalombiztositasi
Alaprol szo6l6 1988. évi XXI. torvény moédositasardl szold 1992. évi X. torvény 21. §-a
rendelkezett arrdl, hogy a Tarsadalombiztositdsi Alap 1994. december 31-ig 300 milliard Ft
ingyenes vagyonjuttatasban részestl.

A tarsadalombiztositasi onkormanyzatok részére pénzbeli térités nélkiil atadott vagyon a
Tarsadalombiztositdsi Alapok e célra — biztositasi dganként — létrehozott vagyonalapjaba
keriilt. A vissztehermentesen atvett vagyon a jarulékbevétel megosztasanak aranyaban keriilt a
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két alap birtokdba. E szerint az egészségbiztositdsi onkormanyzatnak az atadott vagyon
44,32%-a, a nyugdij-biztositasi onkormanyzatnak pedig az 55,68 %-a jutott.

A tarsadalombiztositasi Onkormanyzatoknak kozel 24 milliard Ft értéki vagyon kertilt
atadasra. Az egészségbiztositasi onkormanyzat 1997. évben 17 milliard Ft értékli vagyont
kapott, amely az 4ramszolgéltatd tarsasagok értékesitését kovetd korrekcid kovetkeztében
végeredményben 18 milliard Ft. A nyugdij-biztositdsi Onkormanyzat 1997. évben
5 milliard Ft értékli vagyont kapott. Az egészségiigyi Onkormanyzat részére a vagyonatadas a
vonatkoz6 torvényi eldirdsok altal meghatarozott maximalis érték elérése miatt 1997-ben
befejezddott.

Az 1998. ¢évi XXXIX. torvénnyel a parlament megsziintette a tarsadalombiztositasi
onkormanyzatokat. Az 1998. évi XXXIX. torvény indoklasa szerint az Alkotmanybirdsag
hatarozatdban megallapitotta, hogy a tarsadalombiztositdsi Onkormanyzatok nem
rendelkeznek a kozhatalmi feladataik ellatdsdhoz sziikséges alkotmanyos legitimacioval. Az
onkormanyzatok megsziintetésével értelmét és funkcidjat vesztett tb-onkormanyzati vagyon
értékesitésre visszakeriilt az APV Rt.-hez. A vagyon értékesitésébol szarmazé bevételt a tb-
alapok hidnydnak csokkentésére kellett forditani.

I1.3.8. Tézsdei privatizacio

1990-ben a mintegy négy évtizedes kényszersziinet utdn Kelet-Eurdpaban elsdként
Budapesten nyilt meg jra a tézsde. A tézsdére elsdsorban nagyobb, kozismert és sikeres
vallalatok keriilhettek. A bevezetéseknél a kedvezd pénziigyi adatok és a kiemelten a jo cash-
flow eredmény mellett a piaci stabilitas és a kdzvélemény el6tti ismertség is sokat nyomott a
latban. Mindez kifejezddik a tézsdei bevezetés igen szigoru kdvetelményrendszerében, ami
eleve behatérolta a szamitasba jovo allami tarsasagok korét.

Az 1992. év kozepén az ) magéanositasi politika meghirdetése némi elmozdulést jelentett a
tozsdei privatizdcid6 nagyobb aranyu alkalmazasanak irdnyaba. A meghirdetett program
hangsulyozta a széles magyar tulajdonosi réteg megteremtésének sziikségességét, koztik a
kisbefektet6k bevonasat.

Az AVU altal korabban (déntéen kiilkereskedelmi) véllalatoktol elvont irodahazakat tomoritd
Pillér Befektetési Alap papirjait 1993 marciusaban dobtdk piacra szintén karpotlasi jegyek
ellenében. 1993 elején attekintették az AVU-véllalatokat is, amelyeknél a tdzsdei bevezetés
szamitasba johet. A 20-as vallalati korbol 6-ot jeldltek meg rovidebb tavii nyilvénos
kibocsatasra. Ezek koziil keriiltek ki az 1993. év végén piacra dobott részvények (Globus,
Domus, Primagaz). A legszerencsésebbek azok a kibocsatasok voltak, ahol a kisbefektetok
bevonasaval egyidejlileg (vagy azok el6tt) sikeriilt szakmai befektetot talalni, akik
tokeemelést is végrehajtottak a cégnél (az emlitett Primagaz, Domus, Globus), de hasonld a
mar korabban privatizalt Julius Meinl-papirok 1993 masodik felében torténd kibocsatasa is. A
Zwack Rt. részvényeinek ugyancsak sikeres parkettre keriilésére a privatizacidt kdvetden
kertilt sor.

Mig 1997. december 31-én a BET-en 47 hazai tarsasag és két kiilfoldi cég (a COFINEC és a
Central European Growth Found) részvényeivel kereskedtek, addig 1999. év végén 70-fajta,
2007-ben 4-fajta (OTP, MOL, RICHTER, FHB) részvény kereskedése zajlott.
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1I1. Tranzakciok, privatizacios bevételek a privatizdacios szervezeteknél

Az 1990-t61 2007-ig terjedd iddészakra vonatkozéan éves bontdsban, vagyonkezeld
szervezetenként keriil bemutatdsra a kiemelt tranzakciok kore, illetve a privatizacioval
kapcsolatos bevételek, kiadasok.

1990. év (AVU):

Az 1990 marcius 1-én alakult Allami Vagyoniigynokség miikodésének elsé éve jellemzéen a
tarsasagok vallalkozoi vagyonanak felmérésével és az allami véllalatok atalakuldsdnak
szervezési folyamatanak megkezdésével telt. Az év folyaman 27 atalakulds gazdasagi
tarsasagi formava mar befejezddott. Az Allami Vagyoniigyndkség megalakuldsa utin az
allami vallalatoknak elézetes bejelentési kotelezettsége keletkezett, amennyiben allami
vagyont (koztiik részesedést) kivant értékesiteni. A szervezet 1990. év nyaratol o6ndlloan is
inditott privatizacios programokat. Az 1990 szeptemberében indult elsé privatizacids program
2 nagy allami vallalatot érintett. Az un. Extra privatizacids programban olyan tarsasagok
keriiltek be, ahol a tarsasagi vagyon tobb mint fele korabban kiszervezésre keriilt, igy az
allami vallalat kiiiresedett és csak kdzponti iranyité programot latott el. A vagyonkezeld itt
latta a legnagyobbnak a vagyonvesztés kockazatat. A program elsé iitemébe 12 vallalat kertilt
be, amely 14 Mrd Ft vagyonértéket képviseld 117 kiszervezett tarsasag felett rendelkezett. Az
év soran 15 részesedés keriilt értékesitésre. Az 1990. évi privatizacios bevétel 3,3 milliard Ft
volt.

1991. év (AVU):

1991. januar 1-jén 1897 allami tulajdonu véllalat tartozott az Allami Vagyoniigynokséghez.
Az ezek altal képviselt allami tulajdon konyvszerinti értéke kb. 1900 milliard Ft volt, ebbdl
1860 milliard Ft értékii vagyon (azaz az allami tulajdon 98%-a) keriilt az Allami
Vagyoniigynokséghez.

A privatizacid 1991-es folyamatainak eredményeként az év végére 345 milliard Ft
konyvszerinti  értékii  allami vagyon keriilt tarsasagi tulajdonba. A kivasarlasok, a
szerzddésekben rogzitett opciok és tokeemelések értékét dsszeadva megéllapithatd, hogy a
tarsasagi tulajdonba keriilt vagyon legkevesebb 50% felett érvényesiilt magantulajdonosi
kontroll. Az 1991. december 31-i allapot szerint az 1900 millidrd Ft értékii allami vallalati
tulajdonbol 144,4 milliard Ft keriilt értékesitésre, azaz a privatizacidé mértéke 7,6 % volt.

Vallalati kezdeményezésii privatizacio

1991 oktoberében megindult az egyszerisitett vallalati kezdeményezésii privatizacio,
amelynek keretében 167 allami kisvallalat atalakuldsa kezd6dott meg, 20 esetben pedig 1991.
december 31-ig az be is fejez6dott.

Az el6privatizacié keretében — a szdba johetd tobb mint 10.000 egységbdl — az 1991. évi
értékelés szerint kb. 8 ezer volt értékesithetd az akkori gazdasagi kdrnyezetben. Ebbdl 1991-
ben 2.120 iizlet privatizalasa befejezddott. Az eladasok dsszértéke 5,1 millidrd Ft-ot tett ki.
Mintegy 1.200 iizlet esetében az 1993 utdn folyamatosan lejaré hosszu tava szerzddések
figgvényében torténhetett meg a privatizacid6. A még értékesithetd lizletek a
vagyonértékelések elkésziilése utan folyamatosan keriiltek meghirdetésre és arverésre. Ebbdl
1991-ben 2120 iizlet privatizalasa befejez6dott. Az eladasok Osszértéke 5,1 milliard Ft-ot tett
ki.
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Az 1991-ben lebonyolitott tranzakcidok dontd tobbsége hazai vallalkozok kozremiikddésével,
az elOprivatizacid keretében zajlott le. A belfoldi vasarloerd a kozép- és nagyvallalatok
privatizacios folyamataban egyeldre nem jatszott meghatarozo szerepet.

Az AVU minden esetben modot adott arra, hogy a munkavallalok tulajdoni hanyadot
szerezzenek a tarsasaggd alakuld allami vallalat részvényeibdl, tizletrészeibdl. Az 1991-ben
lebonyolitott privatizaciok sordn 50 alkalommal, a vagyon 2,2 %-4t megtestesitd mértékben
jott 1étre kedvezményes feltételek mellett munkavallaloi tulajdon.

Jovahagyott az AVU olyan kezdeményezést is, amely keretében a munkavallalok
kedvezményes kamatozasu hitelt vettek igénybe a vallalati részvények megvasarlasara, s
amelyek torlesztése a részvények osztalékdnak terhére torténhetett (munkavallaloi
résztulajdonosi program — MRP).

A 27 programszerlien kezelt kiilkereskedelmi vallalat koziil 14 atalakitasa tortént meg. A
vallalat teljes korli privatizaciojara kotott az AVU megallapodast az Artex, az Investor, a
Transelektro esetében. Elobbiek eredményeképp mintegy 3,5 milliard Ft kozponti bevétel is
keletkezett.

Elérehaladott szakaszba jutottak a MONIMPEX 51 %-anak értékesitésérdl szolo targyalasok,
tovabba el6késziiletek kezdédtek a MOGURT, CHEMOLIMPEX, a METRIMPEX,
METALIMPEX, MASPED tobbségi részesedének privatizalasara is. A NIKEX
Kiilkereskedelmi Vallalat vagyontargyai eladasra keriiltek a vallalat megsziinése elott.
Egyidejlileg az ELEKTROIMPEX és a TANIMPEX esetében vezetdi kivasarlast terveztek.

Az AVU igazgatésaga 1991. januarjaban fogadta el a Masodik Privatiziciés Program
(MPP) konstrukciojat és az abban résztvevo vallalati kort. Az elfogadott konstrukcid szerint
elsdé fazisban — tandcsadoi kozremiikodéssel — a vallalatok atvilagitasat kellett elvégezni, az
értékesitési stratégiak osszeallitdsara koncentralva.

A 13 — az MPP-ben szerepld vallalat a kovetkezd volt: Szerszamgépipari Mivek, Szatmar
Bitorgyar, Informaciétechnikai Vallalat, Csavaripari Vallalat, Epitégépgyarto Vallalat,
Elelmiszeripari Gépgyarto Vallalat, Elegant Méjus 1. Ruhagyar, Ganz Szerszamgyar Vallalat,
Magyar Optikai Miivek, Grabocenter, CsM. Ruhaipari Gép- ¢s Ker¢kpargyarto Vallalat,
Szék- és Karpitosipari Vallalat, Kecskemét-Szikra AG., Fejér Megyei AHV., Kaposvari
Huskombinat.

A tanacsadod cégek altal javasolt és az AVU igazgatosaga altal elfogadott koncepcid szerint
megindult a tarsasagokban mikddd vagyoni betétek egyenkénti értékesitése, majd az allami
vallalat megsziintetése 8 vallalat esetében. Ebbdl 6 befejezddott 1991. december 31-ig, a
tovabbi kett6 (MOM, CSIV) megsziintetése — a hossza tava kotelezettségek és a nehezen
felszabadithatd vagyontdrgyak miatt — athuzodott 1992 els¢ félévére. A Ganz
Szerszamgépgyar Kft. értékesitésének elsd forduldja eredményteleniil zarult a privatizacios
hitelkonstrukciok nehézségei miatt. Az egyedi értékesitésekbdl addig mintegy 300 millid Ft
AVU netté bevétel keletkezett.

Az Un. ,Extra” privatizaciés programba az Ipari és Kereskedelmi Minisztériummal
kozosen az AVU 16 — piacvesztéssel stilyosan érintett — vallalatot jelolt ki. Ezek koziil a
kijelolt tanacsadok 6 vallalatot tartottak alkalmasnak a privatizalasra, igy a programba végiil
ez a hat vallalat keriilt.
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Az Epitéipari Privatizaciés Programba bevont 35 vallalat koziil — a targyalt idészakban —
hat atalakitasa fejez0dott be. Igy a magyar épitdipar szervezeti rendszerében és tulajdonosi
szerkezetében is megkezdddtek azok a valtozasok, amelyek az allami tulajdon teljes kivaltasat
célozzak.

A teljes éallami vagyonrész privatizalasa megtortént a KIPINVESZT, STRABAG-
HUNGARIA, FOMTERYV, IPARTERV Rt. és MUBER vallalatok esetén. Az EPP program
keretén beliil 63 vagyonvédelmi iigy szerepelt. Az ebbél a programbol szarmazé AVU netto
bevétel elérte a 822 millid Ft-ot.

A 14 millidard Ft konyvszerinti vagyonnal rendelkezé 15 vallalatbol allo ,,Borprogram”
keretében egy vallalat tarsasdggé alakitdsa fejez0dott be, és tovabbi hétnek az atalakitasa volt
1991. év végén folyamatban. A Kecskemétvin, Pannonvin és Promontorvin mar kordbban
tarsasagga alakult. (Befektetéi kezdeményezés érkezett a Kecskemétvin Rt. részvényekre a
névértek kb. 30%-a4n, a Promontorvin esetében egyhdzi karpotlas ellenértékeként
részvényekkel fizetett a vagyonkezeld).

A Badacsonyi, Helvéciai, Kiskunhalasi, Izsaki, Kiskdrosi AG-kat és a Szegedi
Pincegazdasadgoknal az értékesithetd iizemegységeket vagyonvédelmi iigyek keretében
privatizaltdk, amelyek az AG-k felszdmolésat eredményezték.

Az Elsoé Privatizacios Program legfontosabb célja a stratégiai és intézményi befektetok
figyelmének felkeltése volt, ugyanakkor a program legfobb erényévé azon tapasztalatok
Osszegzése valt, amelyeket a Vagyoniligynokség felhasznalt a tovabbi programok inditasanal.
A nemzetkdzi és hazai piacokon, valamint a pénziigyi rendszerben bekovetkezett valtozasok a
,jonak” mindsitett vallalatokndl is olyan pénziigyi felsziiltségeket okoztak, hogy szinte
lehetetlenné valt nemzetkdzi toke bevonasa.

1992. év (AVU):

Az értékesités az 1990-1991. évi egyiittes érték duplaja volt. Az eldprivatizacios eljaras
alkalmazdsa sordn az értékesitett iizletek szdma 1991-hez képest megharomszorozodott.
Jelent6sen felgyorsult az értékesités az Onprivatizacids eljaras alkalmazasaval. Elkésziiltek az
alagazati privatizacios stratégiak.

A Soproni Sorgyar privatizacidja lezarult. Az évi 750hl sort gyartd cég az osztrak Brau AG-
vel kotott szerz6dést. A zartkori kibocsatds soran a Brau AG 37,5%, az AVU 47,7%
alaptOkéhez jutott, az Onkormanyzatok 8,5%-kal részesedtek, a karpotlasi jegyekkel a
részvények 6,3%-a kelt el.

Lezérult a budafoki Hungarovin Borgazdasag Kombinat privatizacidja. Magyarorszag egyik
legnagyobb bor- és pezsgdtermeld cégét a német Henkell and Aschonlein vette meg 74,77%-
ban, az Onkormanyzat 14,65%, a cég kiilonféle partnerei 10,58%-ban lettek birtokosai a
cégnek. A dolgozdok szamara 10%-o0s dolgozdi részvényt kiilonitettek el.

Befejez6dott a magyar dohdnygyarak privatizacidja azzal, hogy az USA-beli Reynolds
megvasarolta a Satoraljaujhelyi Dohanygyarat.
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Az Orszagos Kereskedelmi és Hitelbank Rt. vasarolhatta meg az UVATERV Vigado téri
sz€khazat. A bank a 2 millidard forintos vételarnak felét fizette ki készpénzben, a vételar
masik részét a Tiikory utcaban 1év6 irodahaz atadasaval egyenlitette ki.

A német International Spare Part lett az Autdker allami részvényeinek 0j tulajdonosa. A
német partner a szerz6dés alapjan 10 millid6 markanyi beruhazasra vallalt kotelezettséget a
tarsasagba.

A Henkel 1992. év méasodik felében tett ajanlatot a TVK mososzer lizletdgara. Az ajanlat
szerint a befektetd 1 milliard forint tékeinjekciot is vallalt.

A Vaci utcéban talalhatd Fontana aruhazat a Miiller GmbH német tarsasag szerezte meg,
amely 15,5 milli6 DEM-et fizetett, valamint vallalta, hogy tovabbra is aruhdzként mitkodteti
az épiiletet.

A Danubius részvények értékesitése soran kisbefektetok 1,898 milliard, mig a dolgozdok 40
millié Ft-os részvénycsomagot szereztek. Az AVU birtokaban 2,024 milliard névértéki
részvénycsomag maradt.

1992. év (AV Rt.):

Tekintettel arra, hogy a vagyonkezeld szervezet 1992. évben alakult meg, a tdrsasig
elsddlegesen a vagyon atvételére, és az atvett eszkozok, részesedések vagyonkezelésére
koncentralt.

Az AV Rt. 1992. évi privatizacios tevékenységét atfogdan a folyamatban 1év6, az AVU altal
mar elinditott privatizacios tigyletek atvétele, illetve tovabbvitele és befejezése jelentette.
Ennek alapjan:

e A MALEV Rt. t8keemeléses privatizacidja 1992. év decemberében befejezésre keriilt,
azonban ez a konstrukcié nem eredményezett bevételt a vagyonkezelé szamara (az APV
Rt. késébb a MALEV Rt.-ben igy részesedést szerzd maganbefekteté részesedésének
megvasarlasarol dontott);

elindult a MATAV Zrt. 1993. évre idézitett privatizacios eljarasanak elokészitése;
elindult, de ideiglenesen felfiiggesztésre kertilt a gdzszolgéltatd tarsasdgok privatizacioja;
a Herendi Porcelanmanufaktira Rt. MRP jellegii privatizacioja befejezés el6tt allt;

az 1992. évben elkezdddott, 1993. évre athuzodott, de akkor eredményteleniil zarult a
Richter Gedeon Rt., Biogal Rt., Alkaloida Rt. és az Egis Rt. privatizacios palyazata.

Az iizleti stratégia kidolgozasaval parhuzamosan elkezdddott a privatizacids €s értékesitési
terv megfogalmazasa is, de a tovabbi privatizacidt nehezitette, hogy kozel 100 vallalat
esetében még nem tortént meg a gazdasagi tarsasagga torténd atalakulas 1992. év végére.

1993. év (AVU):
Az izraeli Eagle Medcal Produkt ¢és a Kereskedelmi és Hitelbank Rt. konzorciuma vette meg

az OMKER részvényeinek 51 %-at. A tobbi részvény a tarsadalombiztositashoz, illetve a
munkavallalokhoz keriilt, illetve a karpétlasi jegy-felhasznalas céljara elkiilonitették.
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A veszprémi Agroker MRP konstrukcio keretében keriilt privatizacidora, mig a szolnoki
Agroker esetében menedzsment-MRP vasarlas tortént. A budapesti Agrokernek pedig az
USA-bol érkezé GETZ lett a tulajdonosa.

A dolgozdk vehették meg a Masped-et, ahol zartkori palyazatot kovetéen a Masped Holding
kapta meg a felkinalt 79,87 %-os részesedést 2 milliard 116 milli6 Ft értékben.

A Duna Intercontinental szallodat az USA székhellyel rendelkezd, de nemzetkozi hotellanc
tulajdonos Marriott vasarolta meg.

Dontés sziiletett a Budapesti Tejipari Vallalattal kapcsolatban. Ennek értelmében
levalasztottdk és Ondlloan értékesitették a kelet-pesti és kelenfoldi tizemrészeket, valamint a
Budafoki Sajtgyarat.

A Kdbanyai Sorgyar Rt. privatizacidjara kiirt palyazatot egy dél-afrikai szakmai befektetd
nyerte. A South African Breweries a vildg 7. legnagyobb sor- és iiditdgyartdo cége volt. A
befektetd 66,4 %-os tulajdoni hanyadot tudott szerezni, ugyanis az AVU tulajdondban 1évé
86,4 %-os részvénycsomag 20 %-at a karpotlasi jegy programra kiilonitették el.

Az Amfora Kereskedelmi Rt.-ben 16v6 62,11 %-o0s AVU tulajdonra kiirt palyazatot az MRP
¢s a menedzsment kdz0s ajanlata nyerte el a jegyzett tokeérték 129 %-anak megfeleld vételi
ajanlata alapjan.

A PANNONIA Szalloda Rt. privatizacigjara kiirt palyazatot a francia Accor cég nyerte meg.

A DOMUS Rt. 30%-ara vonatkozo opcids vételi jogaval ¢élt a FOTEX Rt., igy a kordbban
megszerzett 15 %-os részvénycsomaggal egylitt a befektetd a tarsasagban 45%-o0s tulajdonosi
jogot szerzett.

A Caola Rt. értékesitésére kiirt palyazatot a Benkd és Tarsa Kft. nyerte meg, igy a tarsasag
92,08 %-os tulajdonosava valt. A tarsasagban az MRP szervezet is részesedést szerzett.

A Labatlani Cementipari Kft.-t svajci befekteto szerezte meg 400 millio Ft-os vételaron.

Az acsi, az ercsi, a mezOhegyesi és a sarvari cukorgyar privatizacidja befejezodott. A
palyazatot a mezdgazdasagi termeldkbdl és a menedzsmentbdl allo Elsé Hazai Cukorgyartod
¢s Forgalmazo Konzorcium nyerte meg (az 50,1 %-os részvénycsomagok Osszértéke 1,828
milliard forint volt). Az AVU-nél maradt 1,3 milliard értékii részvénycsomagot a
tarsadalombiztositasi alapok szamara torténd atadas érdekében kiilonitették el.

A SOLAMI Husipari Rt. alaptokéjének 98 %-ara, azaz 588 milli6 forint névértékii
részvénycsomagra kiirt harmadik palyazat eredménnyel zarult. A vevdi konzorcium a tarsasag
menedzsmentjébol (260 millié Ft privatizacids lizing), az MRP szervezetbdl (94,5 millid Ft
vételar) és a mezdgazdasagi termeldkbdl (105 milli6 forint vételar) allt.

A Thur Husipari Gyongy0s Rt. 89,97 %-o0s részesedését a Tiszahuis konzorcium nyerte el.
Az OROSHAZA-Food Elelmiszeripari Rt. 488,7 milli¢ forintos részvénycsomagijat a Appel

Frenzel GmbH, a Hungavis Kiilkereskedelmi Rt. és egy maganbefekteté konzorciuma
szerezte meg.
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Lezarult a Papiripari Véllalat Diosgyér Részvénytarsasag privatizacidja, a palydzat nyertese a
Pénzjegynyomda Rt. lett.

1993. év (AV Rt.):

Az 1993. év els6 felében az 1992. évrdl athtzodo és még az AVU altal elkezdett Herendi
Porcelanmanufaktira privatizacioja volt az egyetlen érdemi tevékenység. A privatizacio
soran az 1) tulajdonosok teljes egészében a vallalat dolgozodi lettek, akik a magyar
privatizacids jogszabalyok adta kedvezményeket figyelembe véve E-hitellel és karpotlasi
jeggyel szereztek tulajdont. A privatizacio lezarult, a vallalat az uj tOkestruktiraban még
jelenleg is mikodik.

Ugyancsak 1993. évi privatizacié a Chinoin még magyar tulajdonban tartott és kiilfoldi
befektetdk szdmara eladhatd 11%-nyi részvényeinek értékesitése a vallalatban mar tulajdont
szerzett Sanofi cég részére. A juliusban alairt megallapodas a vallalat, illetve a tulajdonos
magyar allam szdmara kedvezd volt, miutan a részvényeket 500% f0lotti arfolyamon
értékesitették.

A legnagyobb privatizacids iigylet 1993. évben a MATAV december 22-én befejezédott
privatizacidja volt. Az orszag egyik legnagyobb és legfontosabb vallalata 30 %-4at adtak el
szakmai befektetoknek és kozben 10 %-ot pénziigyi befektetd vasarolt meg konvertalhato
elsObbségi részvények formajaban. A lényegében 4 hoénap alatt végrehajtott tranzakcid a
magyarorszagi privatizacié majdnem minden elemét tartalmazta, kiegészitve a koncesszios
palyazattal. Az eredetileg 60 milliard forint koriili alaptokéji MATAV-nal tobb iitemii
alaptéke emelést kellett végrehajtani, a kiilfoldi befektetovel a részvényesi és szindikatusi
szerzOdést meg kellett kotni, majd az EBRD/IFC altal rendelkezésre bocsatott és az elsd
1épcsoju alaptoke 10 %-at atvevod konvertalhatd részvényt torzsrészvénnyé kellett atalakitani.
Ennek az atalakitasnak a kapcsan az EBRD/IFC részvényeinek mennyisége az eredeti 10 %-
kal szemben 3 %-ra csokkent.

A rendkiviili ki¢lezett koriilmények kozott folyd versenyben a vilag legnagyobb hirkozlési
vallalatai vettek részt, €s a tendert végiil is a Deutsche Telekom és az Ameritec vallalatokbol
1étrejott konzorcium, a MagyarCom nyerte meg. Az tligyletnek kdszonhetéen 13,3 milliard Ft
volt a koncesszio tulajdonos KHVM bevétele, mig az AV Rt. 342 milliard Ft-ot
konyvelhetett el a privatizacids bevételei kdzott.

Jelentds tranzakcio volt az EGIS Gyégyszergyar december 23-an lezart privatizacioja. Itt a
vallalat részvényeinek 30 %-at 30 milli6 dollarért az Eurdpai Beruhdzasi és Fejlesztési Bank
(EBRD) vette meg, mely pénziigyi befektetonek mindsiilt.

Az EGIS privatizaciéjaval lényegében parhuzamosan folyt a HUMAN Oltéanyaggyar kozel
azonos méretll értékesitésii tranzakcidja. Itt 7,7 millié dollar volt a devizabevétel, a kiilfoldi
fél 36 % részesedést szerzett.

Részvényértékesités karpotlasi jegy ellenében

Az Allami Vagyonkezeld Részvénytarsasagnak torvényi kotelezettsége volt a karpotlasi
jegyekkel szembeni részvénykinalat megteremtése, a kisbefektetdk tulajdonhoz juttatdsa,
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valamint a magyar részvénypiac €és a tézsde élénkitése. A Kormany 3275/1993. szamu
hatdrozatdban eldirta, hogy az 4&llami vagyonkezeld szervezetek a karpotlasi kinalat
megteremtését prioritasként kezeljék feladataik teljesitése soran. Ezeket a célokat a hozza
tartozo tarsasagok részvényeinek nyilvanos forgalomba hozataldval tudta az AV Rt
teljesiteni. Ilyen forgalomba hozatalra keriilt sor példaul a CHINOIN Rt., a BIOGAL Rt., a
PICK Rt., az OTP Rt., a MOL Rt. esetében.

A nyilvanos kibocsatdsoknak hiarom alapvetd feltétele volt a kialakitott vagyonkoncepciod
szerint:

(a) Azok a tarsasagok kinalhatok fel karpotlasi jegyért els6sorban, amelyek tevékenysége a
kisbefektetdk eldtt ismert és pénziigyi, gazdasagi helyzetiik vagy a tézsdén vagy a tézsdén
kiviili forgalomban kedvezd megitélésben részesiil (ilyen volt a PICK, az OTP, a
HUMAN tarsasag stb.).

(b) Nagy jelentosége volt a megfeleld cserearany kialakitdsanak, amely a tézsdén kiviili
tarsasagok esetében tobb mérlegadat egyiittes figyelembe vételét igényelte. 1993-ban
mind a sikeres, mind a sikertelen arfolyam kialakitdsara tobb példa is megemlitheto.
Sikeresnek bizonyult az arfolyam kialakitasa tobbek kozott az OTP, a PICK, a HUMAN
tarsasdgok esetében, mig a MOL, illetve az MKB jegyzéskor a felkinalt részvények
tulnyomo tobbsége a magas arfolyam miatt nem keriilt atvaltasra.

(c) A sikeres kibocsatasok feltételei kozott ugyancsak nagy a jelentdésége a megfeleld
reklamtevékenység kialakitdsanak, amely a gyogyszergyari részvények felkinaldsakor mar
tudatos Osszetett feladatként jelent meg az AV Rt. munkajaban. A karpotoltaknak a
részvényekkel szembeni érdeklddés felkeltése érdekében folyamatos kapcsolatot alakitott
ki az AV Rt. a karpétlassal foglalkozé médiakkal.

1994. év (Allami Vagyoniigynokség és AV Rt.):

1994-ben az AV Rt. 23, az Allami Vagyoniigynokség 214 esetben értékesitette allami
tulajdont tarsasag részvényeit. Ez a volumen az 1993-as év megfeleld adatanak 75 %-a. A
részvényértékesitési bevételek jelentdsen elmaradtak az 1993. évre elszadmolt 168 milliard Ft-
tol. A részvény eladasbol szdrmazo készpénzbevétel 1994-ben 27,2 milliard Ft volt, kozel 100
milliard Ft-tal elmaradva az 1993. évi szinttol.

Nagysagat tekintve az 1994-es év legnagyobb tranzakcidja a MOL 7 milliard Ft-os karpotlasi
jegy részvénycsere akcigja volt. Ugyancsak jelentds tény, hogy 1994-ben lényegében lezarult
az 1990-ben beinditott, tobb mint 10 ezer kiskereskedelmi egység értékesitését magéaba
foglal6 eldprivatizacids program is. 1994-ben 805 iizlet keriilt értékesitésre.

1994. év (AV Rt.):

Az AV Rt. 1994. évi iizleti-pénziigyi terve kiemelkedden kritikusnak mindsitette a tervezett
175 milliard Ft privatizacios készpénzbevétel 82 %-at reprezentdlo MVM Rt. (125 milliard
Ft) és a gazszolgaltatd tarsasagok (19 milliard Ft) eldiranyzatainak realizalhatosagat. Végiil a
tulajdonviszonyok rendezésének, az energia torvény parlamenti jovahagyasanak, a Magyar
Energia Hivatal létrehozasanak, az darak rendezésének és az energiaellatasi rendszer
kidolgozasanak idobeni elhizodéasa valdoban az energiaszektor privatizaciojanak €s az abbol
szarmazo bevételek elmaradasahoz vezetett.
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Az 1994. évi lizleti-pénziigyi terv, az MVM Rt.-n és a gazszolgaltatd tarsasagokon feliil
tovabbi 29 tarsasagoknal iranyzott el mintegy 31 milliard Ft nagysagrendii privatizacios
készpénzbevételt, amibdl az év folyaman 7.040 millio Ft készpénzbevétel keriilt realizalasra.

A részesedés értékesitések koziil a kovetkezd tranzakcidok eredményeztek 1 milliard Ft feletti
bevételt az AV Rt-nél 1994. évben: MOL Rt. 7.073 milli6 Ft; Antenna Hungaria 1.126 milli6
Ft; Chinoin 3,467 milli6 Ft; Egis Rt. 4.968 millio Ft; AB-AEGON Rt. 784 milli6 Ft; Hungéria
Biztosit6 Rt. 1.092 milli6 Ft; OTP Rt. 4.860 milli6 Ft; MKB Rt. 1.413 milli6 Ft.

Tarsasdgonként vizsgalva a kovetkezOk allapithatok meg:

Hungarocamion Rt.: Az 1994. évre tervezett privatizacidos készpénzbevétel 2,5 milliard Ft
volt. A privatizaciéra a palyazat 1994. juniusdban kiirasra keriilt. Miutdn értékelhetd, illetve
elfogadhaté ajanlat nem érkezett, a palyazat eredményteleniil zarult. Az AV Rt. ezt kdvetéen
felkérte a menedzsmentet, dolgozzon ki egy decentralizalt privatizacidés programot. Ennek
bevételeib6l rendezze pénziigyi helyzetét és teremtse meg a korszerti, hosszabb tavu
eredményes mitkodés feltételeit. A privatizacio 1994. évben elmaradt.

MAHART: Az 1994. évre tervezett privatizacids bevétel 4,0 millidrd Ft volt. A terv a
MAHART ¢s a leanyvallalati tulajdondban 1év6 ingatlanok eladdsaval szamolt, de a
tulajdonjogok rendezése, €és az ingatlanok értékelései elhtizodtak, igy a tarsasag privatizalasa
évekig lekeriilt a napirendrol.

Antenna Hungéiria Rt.: A tervezett készpénzbevétel 3,5 milliard Ft volt. A privatizacid
érdemi megkezdését a frekvencia-, arszabdlyozds, a médiatérvény hidnya, tovdbbd a
tarsasagon beliili lizletvitel zavarai akadalyoztak meg.

Alkaloida Rt.: A tervezett készpénzbevétel 2,2 milliard Ft volt. A cég egészben torténd
értékesitése a heterogén termékszerkezet miatt 1994. évben meghiusult.

Erdért Rt.: A tervezett privatizacids készpénzbevétel 1,8 milliard Ft volt. A terv alapvetéen
ingatlanok eladasaval szamolt, de a tulajdonjogok rendezése és az értékelések nem valdsultak
meg abban az évben.

Athenaeum Nyomda Rt.: az 1994. évre tervezett privatizacids készpénzbevétel 1,2 milliard
Ft volt. A tarsasag privatizacids palyazata kiirasra keriilt, amely eredményteleniil zarult.

Szikra Lapnyomda Rt.: A tervezett privatizacioés készpénzbevétel 1,2 milliard Ft volt, a
tarsasag értékesitése azonban nem realizalodott.

BIOGAL Rt.: A tervezett privatizacidos készpénzbevétel 0,8 milliard Ft volt. Piaci és
gazdasagossagi szempontok — az 1994. évi tobb gydgyszergyartd privatizacido egybeesése —
miatt a tarsasag értékesitése elmaradt.

Karpotlasi jegyek ellenében torténd értékesités

Az AV Rt. Részvényesi Jogainak Gyakorldja — a privatizaciot feliigyeld tarca nélkiili
miniszter — 4/1993. (IX. 10). szdmon hatarozatot hozott a karpdtlassal kapcsolatos
korméanyhatarozatban foglalt intézkedések végrehajtasara, amelyben felszolitotta az AV Rt.-t,
hogy biztositson megfeleld kinalatot a karpétlasi jegyekkel szemben ¢€s jelolje ki a karpotlasi
portfolidt.
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Az Igazgatésag altal kijelolt portfoliobol az AV Rt. dsszesen 15,16 milliard Ft névértéki
részvényt kinalt fel nyilvanosan karpotlasi jegyekkel szemben, amibdl 13,45 milliard Ft
néveértékl részvény kelt el.

A nyilvanos kibocsatasokon feliill az AV Rt. 1994. nyaran négy portfolid csomagot
(gyogyszergyari részvények, valamint markavédelmi tarsasagok részvényei) nyilvanos
palyazati kiiras Otjan kinalt fel karpoétlasi jegyért. Ez a konstrukcid nem maganszemélyek,
hanem cégek, szovetkezetek, Onkormanyzatok szdmadara biztositotta a karpotlasi jegyek
felhasznalasat. Az arat licitalas atjan maguk a palydzok alakitottak ki, ezért a karpotlasi
jegyek beszamitdsi értéke ebben az esetben inkdbb a piaci arfolyamhoz kozelitett, mint a
kamattal novelt névértékhez.

Az alabbi felsorolas tartalmazza, hogy az AV Rt. mekkora részvénycsomagokat kinalt fel
karpotlasi jegyekért a tarsasagok atalakuldskori alaptokéjének szazalékaban meghatirozva (a
felkinalt részvénymennyiség nem minden esetben kelt el):

%
MKB Rt. 5
Budapest Bank Rt. 5
PICK Rt. 20
MOL Rt. 5
HUMAN Rt. 10
CHINOIN Rt. 16,5
ALKALOIDA Rt. 10
BIOGAL Rt. 10
EGIS Rt. 12
OTP Rt. 25
Szikra Lapnyomda Rt. 10
Antenna Hungéria Rt. 10

1994. év (AVU):

1994. évben az AVU kezelésében 1évé vagyon privatizacidja lelassult. A palyazatok szama
alig valamivel tobb, mint a harmada volt az 1993-as évinek, a meghirdetett tarsasdgok szama
pedig az 1993. évi adat felénél is kevesebb.

Ezek a tények a pr1vat12ac10 szdmottevo lelassulasat mutatjak, ugyanakkor azonban azt a tényt
is figyelembe kell venni, hogy a privatizacios palyazatok egy részét az Gn. Onprivatizacios
program keretében nem az AVU, hanem megbizott tanicsadok hirdették meg. A sikeres
palyazatok ardnya 1994-ben 78 %, mig 1993-ban 61 % volt. A palyazati kiirasok kozel fele a
feldolgozoiparra esett: 121 kiiras 110 tarsasagra. Az erd6-, mezd-, vadgazdalkodas dgazatban
15 tarsasagot hirdettek meg, az dsszes palyazat szama is 15 volt.

Az AVU 1994. évben — a tervezettet meghaladdan — 98,2 milliard Ft bevételt realizalt. A
részvényértékesitések 66.703 millio Ft-ot (214 értékesitett részvénytarsasag), az iizletrész
értékesités 10.627 millio Ft-ot (155 értékesitési tranzakcid), a vagyonvédelmi értékesitések
28.523,8 millio6 Ft-ot — 267 db vagyonvédelmi értékesitést — képviseltek. Ezzel a
vagyonkezeld a részvényértékesitést osszességében 102,6 %-on, az lizletrész értékesitéseket
72 %-on, a vagyonvédelmi értékesitést 496,7 %-on realizélta.
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Részvényértékesitések

1994-ben az AVU 214 esetben értékesitette allami tulajdonti tarsasig részvényeit. Ez a
volumen az 1993-as év megfeleld adatanak csak kétharmada (1993-ban a részvényértékesités
szama 304 volt).

A feldolgozoipari cégek értékesitése 1994-ben magas ardnyt ért el, az 0sszes értékesitésnek
kozel felét tette ki. Itt azonban foként kis cégek keriiltek eladasra. Jelentds volt még az
értékesités a kereskedelemben, ahol a 60 értékesités az dsszes értékesités 28%-at jelentette.

Hérom agazatban nem volt részvényértékesités: a banyaszatban, a villamosenergia-, gaz- , ho-
¢s vizellatdsban és az oktatdsban. Ez nem jelenti azt, hogy ezekben az dgazatokban nem
értékesitettek volna kft-iizletrészeket. Az értékesitések soran a legmagasabb arfolyamot az
ingatlan 4gazatban sikeriilt elérni, 167,5 %-ot; 100%-os atlagarfolyam alakult ki a
kereskedelem, illetve a szallashely-szolgaltatas dgazatban. A tobbi dgazatban az értékesitések
atlagos arfolyama 100 % alatt volt. A legalacsonyabb arfolyam az egyéb kozdsségi,
tarsadalmi és személyi szolgaltatas dgazatban alakult ki, igaz, hogy itt csak egy tranzakcid
volt az év soran.

A 214 tarsasag 65.010,6 millié Ft jegyzett t6kével, 66.703,8 millio Ft eladasi aron, 102,6 %-
os arfolyam mellett keriilt értékesitésre.

Az AVU 1994-ben kozel 12,5 milliard Ft névértékii iizletrészt értékesitett. Az iizletrész
értékesités arfolyama alig haladta meg a 70%-ot. Az Osszes lizletrész értékesités tobb mint
egyharmadat ad6 feldolgozodiparban az értékesitési arfolyam 77 %-os volt.

Osszesen a 155 tranzakcid névértéke 12.416,6 millio Ft, eladasi ara 10.627,0 millio Ft,
atlagarfolyama 72 % volt.

1994-ben a vagyonvédelmi értékesitések meghaladtik a részvényértékesitések szdmat. Ezen
a modon az AVU 5,74 milliard Ft értékii vagyont privatizalt. Az 6sszesen 267 vagyonvédelmi
értékesitésben elért 0sszbevétel azonban a részvényértékesités értékének a felét sem érte el.

A vagyonvédelmi értékesitések természetébdl kovetkezden az Osszes értékesités 38 %-a az
ingatlaniigyek agazatra esik. Ugyanakkor a vagyonvédelmi értékesitésekben a legmagasabb
arfolyamot nem ebben az 4gazatban, hanem a feldolgozdiparban sikeriilt elérni.

1994-ben Osszesen 267 vagyonvédelmi értékesitésbdl konyvszerinti értéken 5.742,4 millio
Ft, eladasi aron 28.523,8 milli6 Ft folyt be 496,7 %-os arfolyamon.

Az AVU 1994-ben 362 tranzakcidoban fogadott el karpétlasi jegyet. Legnagyobb aranyban a
banyaszat, illetve az egyéb kozosségi szolgaltatas tranzakcional hasznaltak fel karpotlasi
jegyeket.

A kisbefektetok szamara 1994-ben az aldbbi tarsasagok részvényei voltak cserélhetok
karpotlasi jegyért: Veszprémtej Rt., Pillér II. Alap, Csemege Julius Meinl Rt., Danubius Rt.,
Global TH. Rt., Aranypok Rt., Graboplast Rt., BBN Elelmiszeripari Rt., Fejértej Rt., Malyi
Agroker Rt., Hajdtisagi Iparmiivek Rt., HAEV Rt., Pannonplast Rt., Eptek Rt., Hajdugabona
Rt., Masped Rt., Soproni Sorgyar Rt., Inter Europa Bank Rt., Mébiusz Husipari Rt., Baranya
Megyei Tejipari Rt.
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Osszesen 362 tranzakcidban 35.503 millid Ft 6sszértékii karpotlasi jegy keriilt felhasznalasra
1994-ben.

Az onprivatizaciés program 1994. marcius 31-ével befejezddott. A program keretében a
tandcsadok altal meghirdetett palydzatok tjan Osszesen 431 tarsasag privatizacidjara kertilt
sor. Az Onprivatizacios program jelentds mértékben gyorsitotta a hazai privatizaciot, 1993-
ban 250 tarsasag keriilt magéntulajdonba. Az 1994. évi értékesités adatai a kdvetkezok:

o ¢rtékesitésre keriilt részben vagy teljesen 103 tarsasag;
o az ¢értékesitett allami tulajdonrészek névértéke 10,9 milliard Ft;
e az ¢értékesitett allami tulajdonrészek eladési 4ra 8,5 milliard Ft.

1995. év (AVU, AV Rt., APV Rt.):

Az 1995. év folyaman a vagyonkezelSk sszesen 325 palyazatot irtak ki (AVU 175 darab, az
AV Rt. 9 darab, APV Rt. 141 darab). Az év soran 138 részvényértékesitésre keriilt sor. Az
értékesitett részvénytarsasagi tulajdon eladasi ara meghaladta a 462 milliard Ft-ot, az
értékesitési atlagos arfolyam a jegyzett toke értékének 161,3 %-at érte el (a Paksi Atomerdmii
Rt. 63,1 milliard Ft értékben nem hagyomanyos értékesités soran keriilt ki a vagyonkezel6t6l,
hanem elcserélésre keriilt az MVM Rt. tulajdondban 4ll6 aramszolgaltatoi részesedésre, hogy
azok privatizacidja megvaldsulhasson). Az 1995. évben 60 kft lizletrészének értékesitésére
keriilt sor, az eladasi 4r meghaladta a 6,7 milliard Ft-ot. Az egyéb vagyontargy értékesitésre
kiirt palyazatok soran 444 darab vagyontargy értékesitését kisérelték meg a vagyonkezeldk,
amibOl csak 154 darab zarult sikeresen. Az értékesitésbol befolyt bevétel 6,9 milliard Ft,
amibél 4,5 milliard Ft az AVU bevételét gyarapitotta.

A stratégiai tarsasagnak tekinthetd MOL Rt. részvényeinek privatizacigjat — a 25%+1 tartos
szavazati arany feletti részvénycsomag kivételével — a Kormany 1112/1994. (XIIL. 2.) és
1072/1995. (VIIL. 4.) hatarozatai tartalmazzak. A program induldsakor a tarsasagban talalhato
tulajdoni hanyad 88,3 % volt (amibdl 25 %+1 részvény tartds). Az elsd privatizacids program
1995. november — decemberben valdsult meg. Az értékesitett MOL Rt. részesedés mértéke
29,7 %, névérteke 29.259 millié Ft volt. A tranzakcid eredményeként a MOL részvények
bevezetésre keriiltek a Budapesti Ertéktézsdére. A privatizaciobol szarmazod bevétel 170
millio USD volt.

A hazai villamosenergia-rendszert nyolc erdmiivi tarsasag, hat aramszolgaltatod tarsasag, a
Magyar Villamos Miivek Rt. és az Orszagos Villamostavvezeték Rt. alkotta. A privatizacids
program keretében 1995. évben hat aramszolgaltato tarsasag (Budapesti Elektromos Miivek
46,15 %-a, Dél-Dunantali Aramszolgiltatdo Rt. 47,25 %-a, Dél-magyarorszagi
Aramszolgéltat(') Rt. 47,98 %-a, Eszakdunantuli Aramszolgéltat(') Rt. 47,5 %-a, az
Eszakmagyarorszagi Aramszolgéltato Rt. 48,81 %-a, Tiszantuli Aramszolgaltato Rt. 49,23 %-
a), két erdmiivi tarsasag (Dunamenti Erémi Rt. 48,76 %-a és a Matrai Erému Rt. 38,09 %)
valamint egy iparagi tervezd tarsasag (ETV-Eréterv Rt. 89,60 %-a) keriilt értékesitésre. A
villamosenergiaipari tarsasagok privatizadcidja 1995. évben 185,4 milliard Ft bevételt
eredményezett. A befektetok tulnyomorészt szakmai befektetok voltak, ez egyrészt a palyazati
kiirasokban is elsddleges szempont volt, masrészt ez az iparagi sajatossagokbdl is eredt.

A regionalis gazszolgaltaté tarsasagok privatizicids koncepcidjat kezdetben az AVU, majd
a vagyont a késObbickben atvevé AV Rt. alakitotta ki. A privatizacio valasztott formaja
tobbfordulos, nyilvanos palyazat volt, amely soran egy tranzakci6 keretében keriilt sor a
tarsasagok tobbségi, 50 %+1 részvényt kitevod részesedéseinek értékesitésére. A palydzatok
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soran a DDEGAZ Rt. esetében 7.181 millio Ft, a DEGAZ Rt. esetében 12.780 milli6 Ft, az
EGAZ Rt. esetében 10.697 millié Ft, a TIGAZ Rt. esetében 23.736 milli6 Ft, mig a KOGAZ
Rt. esetében 9.288 milli6 Ft bevételt eredményezett a meghirdetett részvények eladasa.

A MATAYV Rt. privatizaciéja masodik szakaszanak kezdete cl6tt az APV Rt. tulajdonaban
— az 1993. évi elsd privatizacios szakaszt kovetden — 64,86 %-os részvénycsomag allt. Az
1995. december 20-an alairt Részvényértékesitési Megéllapodas értelmében az APV Rt.
értékesitett a MagyarCom (az elsd privatizacids szakasz nyertese) szamara 37,21 %-os
részesedés csomagot 852,2 millio USD értékben.

Az Egyszeriisitett Privatizacios Program a hazai befektetok mozgasterét bdvitette, mivel a
privatizdciora alkalmas kis- és kozepes vallalkozasok esetében egyszeriisitett értékesitési
eljarast alkalmazott a vagyonkezeld. 1995. szeptember 29-én tette kozz¢é az elsé ilitem
jegyzékén szerepld 73 tarsasdg listajat 14 millidrd Ft sajat toke értéken. A meghirdetett
programban 104 ajanlat érkezett 42 tarsasag megvételére, amibdl 37 volt érvényes,
készpénzes ajanlat (ebbdl 7 esetben meghitsult a privatizacids szerz0dés aldirdsa).

A tarsadalombiztositasi onkormanyzatok részére Osszesen 47 milliard forint névértékii
részvény (ebbdl az aramszolgaltatd, erémiivi tarsasag és az MVM részvénycsomag névértéke
29 milliard Ft) és 8 ingatlan 4tadasarol sziiletett dontés.

1996. év (APV Rt.):

Az APV Rt. 1996. évi gazdalkodasa eredményes volt, bar a privatizacio mértéke, az abbol
szarmazo bevétel nem érte el az el6z6 év kiugréan magas szintjét.

A privatizacios értékesitések egy fontos sajatossaga volt, hogy az értékesitett cégekkel az
APV Rt. jelentds Osszegli, a tdrsasagokat terheld kotelezettségeket is értékesitett.

Az 1996. évi 162 millidrd Ft privatizacios bevétel 1ényegében azonos volt az 1993. és az
1994. évben elért nagysagrendekkel.

Az APV Rt-nél a készpénz bevétel elérése mellett kozel 41 millidrd Ft névértékii karpotlasi
jegyet is felhaszndltak, amit a privatizacio ellenértékeként fogadott el az APV Rt. a
vasarloktol 1996-ban. A bevételek kdzott szerepel tobb kisebb eszkoz értékesitésébol, E-hitel
visszafizetésbdl és egyéb koltségvetésbdl, célzott felhasznalasra folyositott dsszeg, amely
mintegy 8 milliard Ft.

Ha az értékesitett cégek szamat nézzik, akkor 1996. a megel6z6 évnél sem volt
lényegesebben rosszabb, mivel csak 15 %-kal kevesebb tarsasigban adott el az allam
vagyonrészeket. A jelentds kiillonbség az érintett vagyonban és az elért arfolyamnal van (az
1995. évi 160 %-os értékesitési arfolyam 104 %-ra csokkent).

Emlitésre méltd, fontos siker volt néhany olyan bank ¢és nagyvallalat tobbségi
tulajdonrészének eladdsa, amelyek részesei voltak a megel6z6 évek konszolidacios
hullamainak. Jelentds siker volt 1996. évben a Borsodchem és a TVK értékesitése. Bar az
eladas modja tobb ponton kiilonbdzott, a végeredmény hasonld: mind a Borsodchem, mind a
Tiszaujvarosi tarsasag tobbségi pakettje kiilfoldi és hazai intézmények kezébe keriilt, és
kisbefektetok is jegyezhették a papirokat. A tulajdonosi szerkezet mindkét esetben szétszort
volt (a TVK-nal formalisan is korlatoztdk egy-egy tulajdonos részesedésének nagysagat).
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A bevételek koncentracidja nem tért el jelentdsen a kordbbi években tapasztaltaktol. 1996-ban
a privatizaciobol szdrmazo bevételek tobb mint fele (81,5 millidrd Ft) a legnagyobb 10
szerzOdés szerinti értékkel lebonyolitott értékesitésbdl szarmazott. (TVK Rt. 30,4 milliard Ft,
Tiszai Erémi Rt. (10,4 millidrd Ft), Hungaria Szélloda Rt. 8,1 millidrd Ft, Forum Szalloda Rt.
7,9 milliard Ft, Matav Rt. 6,6 milliard Ft).

A karpotlasi jegyek hasznositasanak fontosabb jellemzoi 1996-ban:

A nyilvanos karpotlasi jegy-részvény cserék 1996-ban kiemelkedd eredményeket hoztak a
forgalomban 1évd jegyek bevonasa tekintetében. A nyilvanos karpétlasi jegy-részvény csere
akcidokon az addigi 5 év sordn bevont jegyek Osszes cimletértékének tobb mint 36 %-a,
névértékének pedig kozel 40 %-a 1996-ban keriilt bevonasra. A nyilvdnos jegycserés
akciokban 1996-ban kizarolag az é&ramszolgaltatd tarsasagok részvényeit ajanlottak fel,
azonban az értékesitett részvénymennyiség rendkiviil nagy volument képviselt. Az egész évet
felolel tranzakcié sorozat Osszesen kozel 16 millidrd Ft cimletértéki (27 milliard Ft
névértékil) karpotlasi jegy bevondsat tette lehetdve.

Az aramszolgaltatd tarsasagok tekintetében megvaldsitott karpotlasi jegy-részvény csere az
ELMU Rt. kivételével minden tarsasagnal lezarult 1996. év folyaman. Az APV Rt.
igazgatdsdga erre tarsasdgonként a jegyzett tO0kéhez viszonyitva 8 %-ot irdnyzott eld. A
DEDASZ Rt., a DEMASZ Rt., az EDASZ Rt., az EMASZ Rt. és a TITASZ Rt. részvényeibél
Osszesen megkozelitdleg 13,43 millidrd Ft névértékli részvényhez jutottak a karpotlasi jegy
tulajdonosok.

1997. év:

Az APV Rt. az 1997. évben 211 db részvény- és iizletrész értékesitési tranzakcidt hajtott
végre, amely soran az értékesités volumene névértéken 140,0 millidrd Ft, a sajat vagyon
értéke 224,2 milliard Ft, az elszamolt privatizacids bevétel 341,6 milliard Ft volt. A részvény-
¢s lzletrész értékesitési tranzakciok mintegy 160 tarsasagot érintettek. Az értékesitések
atlagos arfolyama a jegyzett tokéhez viszonyitva 278 %-os és a sajat tokéhez 173 %.

Az Osszes tranzakciobol a tokepiac intézményrendszerén keresztiil hét értékesités tortént, ezek
az értékesitések szerzddéses értékének tobb mint kétharmadat tették ki. Nyilvanos pélyazat
keretében 78 tranzakcid valdosult meg, ennek szerzédéses értéke 59,7 milliard Ft volt, a
tranzakciok 67 céget érintettek. Zartkorii palyazattal 2 tarsaséagot értékesitett az APV Rt. 10,4
milliard Ft szerzddéses értéken, mig zartkori elhelyezés 4 esetben tortént 10,9 milliard Ft
értéken.

A szémszer(i tranzakciok dontd tobbségét a kisebbségi részesedések értékesitése tette ki 1997-
ben. Ebben a kdrben volt elsdsorban jellemz6 a karpotlasi jegy ellenében torténd értékesités.
Részvénycsere keretében az APV Rt. tulajdonabol névértéken 36,6 milliard Ft, sajat vagyon
értéken 44,9 milliard Ft részvény és lizletrész hanyad keriilt ki, melynek szerzodéses értéke
20,7 millidard Ft. A részvénycsere sordn atadott portfolioban harom olyan térsasag volt,
melynek 100 %-os, egy melynek 75 %-os részvényhanyadat adta at az APV Rt. és 75 cég
esetében a tulajdoni hanyad 50 % alatt volt.

Az APV Rt. 1997. évi tevékenységét néhany jelentSs tarsasag értékesitése teszi kiilondsen
jellegzetessé, mivel az Osszes részvény €és iizletrészhez kapcsolodo szerzédéses érték 82 %-a
néhany kiemelt cég értékesitéséhez kapcsolodik. Az aldbbi tdblazat mutatja, hogy a
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vagyonkezeld privatizacios tevékenysége eredményének dontd része 6 tarsasaghoz kothetd
1997-ben.

adatok millié Ft-ban

Tarsasag neve Szerzodés szerinti
érték
Magyar Tavkozlési Rt. 140 114
MOL Magyar Olaj és Gazipari Rt. 55527
Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Rt. 39 648
Orszéagos Takarékpénztar és Ker. Bank Rt. 39 637
Magyar Hitelbank Rt. 17472
Hungéria Szalloda 8 125

Eromiivi tarsasagok

A Budapesti Erdmii Rt. 1996. évben megkezdett privatizacids palydzatanak zarasara 1997.
marciusaban  keriilt sor. Ennek keretében az APV Rt. a tarsasig 41,64 %-os
részvénycsomagjat értékesitette az IVO-Tomen Finn-Japan konzorcium részére. Az APV Rt.
az MVM Rt.-t6l megvasarolta a tarsasag 15 %-os részvénycsomagjat, amibdl a
munkavallaloknak kedvezményesen értékesitette a jegyzett téke 6,9 %-ot kitevd hanyadat. Az
¢év utols6 honapjaban keriilt aldirasra a Bakonyi Erdmi Rt. és Pécsi Erémii Rt. privatizacios
szerz6dése az APV Rt. és az MVM Rt. tulajdonaban 1évé részvénycsomagok egyiittes
értékesitésérdl. A tranzakcid zarasara 1998-ban keriilt sor.

Aramszolgaltato tarsasagok

A tarsadalombiztositasi onkormanyzatoknak az év folyaman az aramszolgéltato tarsasagok 10
%-ny1 részvénycsomagja keriilt téritésmentesen ataddsra. Az év elején lezarddott az 1996.
évben elkezdett ELMU Rt. karpotlasi jegy-részvény csere. A karpétlasi jegy-részvény csere
akcié keretében 1997-ben az EMASZ Rt. és az ELMU Rt. részvényei értékesitésének
masodik forduldja kezdédott meg a negyedik negyedévben. Az APV Rt. tulajdondban 16v6
aramszolgaltatod tarsasagok részvényhdnyadat csokkentette a Postabank Rt.-vel végrehajtott
portfolio csere, a Valtd-3 Kft.-be torténd apport és mas egyeb tranzakciok (pl. dnkorményzati
igények rendezése).

A MOL privatizacioja

A MOL privatizacidjanak jellegét meghatarozd korméanydontések szerint 1997-ben
folytatodott a tarsasag részesedésének értékesitése pénziigyi befektetok részére az 1997. év
tavaszan megvalosult 0sszetett tokepiaci tranzakcid keretében. A privatizaciot megelézéen az
allami tulajdonrész nagysaga 58,6 %-os volt.

Az értékesités sikeresen zarult, a nemzetkdzi értékesités soran hatszoros tuljegyzést ért el a
MOL részvény. A vételar egy ezer forint névértékre vonatkozdéan 16,25 USD volt a
nemzetkozi, illetve 2970 Ft volt a hazai kibocsatds soran. A privatizaciot kovetden telepiilési
onkormanyzati, illetve a kisebbségi Onkormanyzatok részére atadasra kerilt 3,4 %-os
részvénycsomag, ezaltal az allami részesedés a MOL-ban 36,2 %-ra csokkent, amelybdl 25 %
+ 1 szavazatot biztositd részvény tartos allami tulajdonban maradt.
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A MATAV Rt. bsszetett részvényértékesitése

Az APV Rt igazgatosiga hozzajarult ahhoz, hogy a MATAV Rt. els§ Osszetett
részvényértékesitése keretében lebonyolitandd belfoldi nyilvanos kibocsatas soran a hazai
maganbefektetk kétféle fizetési lehetdséget kapjanak a MATAV részvények jegyzésekor
(egyOsszegli készpénzfizetés, vagy készpénzes részletfizetési konstrukcio). Az APV Rt.
igazgatésaga elfogadta, hogy a belfoldi nyilvanos kibocsatas keretében a hazai
maganbefektetok lehetOséget kapjanak a részvények kibocsatasi aranak készpénzes
részletfizetési konstrukcioban torténd torlesztésére.

Bankprivatizacio lezarasa

A privatizacié 1997. évi eredményei kozott az egyik legfontosabb, hogy a bankrendszer
gyakorlatilag 1997. év végére magantulajdon keretei k6zott miikodott. Ezzel az eredménnyel
Magyarorszag jelentds 1épést tett egy EU-konform pénziigyi rendszer kialakitasa felé. A
magyar bankok privatizacidja mintegy 140 millidrd Ft bevételt jelentett az allami
koltségvetésnek és 300 millio USD-t a pénzintézeti szektornak.

Az OTP Bank Rt. Osszetett részvényértékesitése

Azt kovetden, hogy az OTP Rt. 1997. szeptember 3-i rendkiviili kozgylilése alapszabaly
modositast hajtott végre, olyan 1j szavazatelsébbségi részvényfajta 1étrehozasa érdekében,
amely a moddositott 1995. évi XIX. tv. 7. §-a (7) bekezdésének megfeleld jogokat biztosit,
illetve jovahagyta a nevezett részvény APV Rt.-nek torténd kibocsatisat, az APV Rt.
igazgatosaga jovahagyta az APV Rt tulajdondban 1évé maradék OTP Bank Rt.
részvénycsomag tervezett dsszetett részvényértékesitésének részleteit.

Osszesen 7 milli6 1 db, egyenként ezer forint névértékii torzsrészvény felajanlasara keriilt sor

az alabbi struktirdban:

e 5.200.001 db részvény felajanlasa nemzetkozi és hazai intézményi befektetOk szamara
zartkorii elhelyezés keretében, az APTF jovahagyasatol fiiggden;

e 400.000 db részvény felajanldsa hazai maganbefektetOk szamara belfoldi nyilvanos
kibocsatas keretében.

Késdébbi dontés alapjan —a hazai magéanbefektetok tuljegyzése miatt- a nemzetkozi €s belfoldi

intézményi  befektetok  szamdra  elkiilonitett részvénycsomagbol  1.000.000 db

atcsoportositasra keriilt a nyilvanos korbe.

Polgari Bank Rt.

Az APV Rt. vagyonkezelési és értékesitési megallapodast kotott a Pénziigyminisztériummal a
Polgari Bank privatizaciojara. A rendkiviili helyzetre valo tekintettel palydztatds helyett
ajanlattételre kérték az MFB Rt.-t és a PK Bank Rt.-t. A két ajanlat koziil a PK Bank Rt.-¢
bizonyult jobbnak.

Takarékbank Rt.

Az APV Rt. 1997. év elején egy menetben lezajlo, zartkorii tenderpalyézatot hirdetett a bank
részvényeinek 60.89 %-a eladidsara. Két nemzetkozileg elismert bank (Deutsche
Genossenschaft és GiroCredit) nyujtott be palydzatot a Takarékbank részvényeinek
megvasarlasara. A palyazatot a DG Bank nyerte, amely konzorciumot hozott 1étre a Hungaria
Biztosit6 Tarsasaggal.
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K&H Bank Rt.

A bank jegyzett tokéjének 10 %-at kitevd részvénycsomagot a belga Credit Bank és ir Irish
Life konzorcium vasarolta meg 570 %-os arfolyamon. A konzorcium 60 milli6 USD 6sszegili
alaptOke emelést hajtott végre 105 %-os arfolyamon, amit 0j részvények kibocsatasaval
valositottak meg. A részvénycsomag eladasa elétt az EBRD 30 milli6 USD alarendelt
kolesontokét nyujtott a bank részére konvertalhato kotvény forméjaban.

Mezobank Rt.

A MezObank Rt. részvényeire a palyazat 1997. julius 1-jén keriilt kiirdsra. A palyéazatra
meghivott befektetdk koziil (UnicBank, BankAusztria-GiroCredit, és Citibank) ketten adtak
be érvényes palyazatot. A palydzat nyertese a GiroCredit Bank lett. A GiroCredit a
megvasarlasra felajanlott részvényekért 170 %-os arfolyamot ajanlott, tovabba vallalta, hogy
a bank jegyzett t0kéjét fél éven beliil 4 milliard Ft-tal megemeli.

Pénzintézeti Kozpont Bank Rt.

A PK tulajdonosi felépitése kivételes az allami tulajdonban 1évé bankok kozétt. A PK
részvényei ugyanis az APV Rt. és nem a Pénziigyminisztérium tulajdonaban voltak.
Februarban az APV Rt. hatdrozott a bank privatizaciéjarol, majd késébb (1997. julius 27-én)
dontott a PK Bank Rt. privatizacios palyazatanak kiirdsarol. A palyazat nyilt és egyfordulos
volt. Palyazni a részvények a jegyzett tdke minimum 25 % + 1 szavazati részét, maximum
61,67 %-at megtestesitd részvénycsomagra lehetett. Palyazatot csak az Atlasz Biztositd altal
vezetett konzorcium nyujtott be (a konzorcium tagjai: Atlasz Biztositoé Rt., Argenta Rt., Axon
Rt., Bankar Kft., Célmotors Rt., Fazis Rt., Hungarian Capital Fund Ltd., Postabank
Ertékpapirforgalmazasi Rt., Post Meritum Rt., Timesco). A konzorcium ajénlata a
megvasarlasara felkinalt teljes — azaz 3.855.000.000 Ft névértékii — részvénycsomagra szolt.
A teljes részvénycsomagot a konzorcium 6,2 milliard Ft-ért, azaz 160 %-os arfolyamon
vasarolta meg. Tekintettel a PK Bank Rt. tokeerejére, a palyazati kiiras kotelezo jelleggel nem
kototte ki az alaptoke emelést.

Karpétlasi jegy — részvénycserék

A privatizacids torvény az APV Rt. részére — hatélya ala tartozo vagyon értékesitése soran —
kovetelményként hatarozta meg (tobbek kozott) a karpotlasi jegyekkel szembeni megfeleld
vagyoni kindlat biztositasat (kiilonds tekintettel az alanyi karpotlasi jegy tulajdonosokra és a
karpotlasi jegy kényszer elfogadokra). A kovetelményeknek az APV Rt. — a jogel6dok
tapasztalatait is hasznositva — alapvetden két tranzakciotipuson keresztiil tett eleget. Egyrészt
a kisebbségi allami részesedések nyilvanos forgalomba hozatalaval, karpotlasi jegy —
részvény csere révén, masrészt portfolio tarsasagok létrehozasdval. A karpotlasi jegy —
részvény cserék masik célkitlizése — a karpotlasi folyamat soran kibocsatott karpotlasi jegyek
bevonasan, a karpotoltak tulajdonhoz jutdsdnak biztositdsan kiviill — a hazai tékepiac
fejlesztése.

1998. év:

Az APV Rt. tevékenységében 1998-ban ndvekvé szerephez jutott a vagyonkezelSi
tevékenység, aminek egyik jol megragadhatd eleme az un. reorganizacio, vallalatfeljavitas. A
reorganizacios tevékenység két jol elkiilonithetd terlileten zajlott, egyrészt a privatizalhatd
tarsasagok azon korét érintette, amelyeket a reorganizacidval privatizalhat6 allapotban kellett
tartani, illetve a tartds allami tulajdonban maradé tarsasagok kore, ahol a cégek feljavitasat
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nemzetgazdasagi, agazatpolitikai megfontolasok és agazatpolitikai poziciok javitasanak
szandéka indokolta.

A reorganizacid €s a valsaghelyzetek kezelésének programjat, az ilyen célra felhasznalhato
Osszeget jelentésen befolyéasolta a Postabank Rt. és az MFB Rt. konszolidacidja. Ennek
érdekében a koltségvetési torvény — az APV Rt.-t érintd — egyes tételeit is modositani kellett.

Az 1998. évi értékesitési politikat — a koltségvetési nyomas mérséklodésével — alapvetden a
piaci tényez6k hataroztak meg. Néhany, az APV Rt. 1998. évi tervében szerepld tarsasagra
(pl. Hungaropharma, CD Hungary) az értékesitési politika masodik félévi atgondolasa miatt
nem kertilt sor.

1998-ban az APV Rt. 72 tranzakcié soran 54 cég részvényét és iizletrészét értékesitette. Az
tigyletek az elsé félévre koncentralddtak. Az értékesités volumene névértéken 45.823 millid
Ft, sajat vagyon értéken 61.874 millié Ft, az 1998. évre elszamolt privatizacios bevétel 102,52
milliard Ft volt.

Az 0sszes részveény ¢és iizletrész értékesitéshez kapcsolodd szerzodéses érték 93 %-a négy cég
(Mol Rt., Arpad Ingatlanhasznositdo Rt., Emasz Rt., Budapesti Erdmii Rt.) 6t tranzakcioban
torténo értékesitéséhez kapcsolddott, ebbdl 88 % a MOL Rt. két tranzakcidjabol adddott.

Az Osszes értékesitésbdl szarmazd mintegy 33.000 millid Ft-os nyereség alapvetéen a MOL
Rt. tranzakcioibol szarmazd 58.000 millio Ft nyereség illetve a DAM, az IKARUS és a
HUNGAROCAMION Rt. részvényértékesitéseinél képzodott 21.000 millido veszteség
ereddje.

A részvény és az iizletrész értékesitések atlagos arfolyama a jegyzett tokéhez viszonyitva
171.27 %-o0s, sajat vagyonhoz viszonyitva 126.84 %-os, mindkét érték alacsonyabb a
kiugroan magas el6z6 évi értékeknél (277 %, illetve 162 %-nal).

Az arfolyam mind a jegyzett tOkéhez, mind a sajat vagyonhoz viszonyitva a részvény
értékesitéseknél joval magasabb volt (174,74 és 128,01 %), mint az iizletrész eladasoknal
(99,96, illetve 95,48 %). Ez abbol adodik, hogy az értékesitési volumenben nagy stlyt
képviseld feldolgozdipari €s ingatlan iigyletekkel foglalkoz6 részvénytarsasagoknal kiugroan
magas (a MOL Rt.-nél a jegyzett tékéhez 600 % feletti, a sajat vagyonhoz 190 % feletti). Az
»A” sorozatu részvény és lzletrész értékesités 92 %-a készpénz, mintegy 4 %-a karpotlasi
jegy ellenében tortént. A kedvezményes technikak sulya az el6z6 évekhez képest csekély volt.

1999. év:

1999-ben a privatizacios bevétel 113,3 milliard Ft volt, ami a tervezettet 18,3 milliard Ft-tal
haladta meg. A legjelentdsebb privatizacids bevételt a Matav Rt. részvények értékesitése
jelentette, amely elérte a 75,2 milliard Ft-ot.

Jelentés, 15,9 milliard Ft bevételt jelentettek az aramszolgaltatd tarsasagok (EDASZ,
EMASZ, TITASZ, DEDASZ, Budapesti Elektromos Miivek) még APV tulajdonban 1évé
kisebbségi tulajdont részvényeinek értékesitése. Nagyon jo arfolyamon keriiltek eladasra a
Borsodchem Rt-nek még az APV Rt. tulajdonaban 1évé részvényei (4,2 %).
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adatok millio Ft-ban

Tarsasag neve Szerzodés szerinti érték
Borsodchem Rt. 3.317
Budapesti Elektromos Miivek Rt. 4.331
Dél-dunantuli Aramszolgéltato Rt. 3.016
Magyar Tavkozlési Részvénytarsasag 75.214
Tiszantli Aramszolgéltato Rt. 1.820
Eszak-Dunantili Aramszolgaltato Rt. 6.339

Az 1999. évi bevételekben nem elhanyagolhaté nagysaga a részletfizetési konstrukcioban
bonyolitott értékesitések lezarasa. A Budapesti Ertéktdzsde 1998. év végi arfolyam-alakulasa
miatt a MOL Rt. és az OTP Rt. részvényeit — korabban részletfizetésre jegyzok — csak részben
vették at. gy a részletfizetésbél szarmazo bevétel egy része csak 1999-ben realizalodott. A
részletfizetésekbdl és az at nem vett részvények értékesitésébol 1999-ben az alabbi Osszeg
folyt be (milli¢ Ft-ban):

Mol Rt. 10.323
OTP Rt. 4.171
Matav Rt. 137

Elmaradtak a HM feleslegessé valt, illetve az elkiilonitett ingatlanok értékesitésével tervezett
bevételek.

Az APV Rt. és a GM korabbi megéllapodasa szerint az APV Rt. 1999. évi tervében szerepelt
a Hungexpo Rt. privatizacidja. Erre azonban a Hungexpo Rt.-vel kapcsolatos minisztériumi és
kormanyzati egyéb tervek miatt nem keriilt sor.

A karpotlasi jegyes értékesitést 4.500 millio Ft nagysagrendben tervezték, ezzel szemben a
tényleges bevétel csupan 867 millié Ft volt. Mivel a korabbi évek elszamoldsa még nem
fejez0dott be, az APV Rt. karpotlasi jegyes értékesitést nem kezdeményezett.

Tarsadalombiztositasi alapok vagyonanak értékesitése

Az APV Rt. és a Magyar Allam kozott 1999. mércius 16-an alairt szerzédésben a Magyar
Allam megbizta az APV Rt.-t az Egészségbiztositasi és a Nyugdijbiztositdsi Alapok
vagyonanak értékesitésével és atmeneti vagyonkezelésével. Az Ertékesitési és Atmeneti
Vagyonkezelési Szerz6dés célja a TB Alapok 1999. évi koltségvetésérol szolo torvény — két
alap szamara — eldirt 53,7 milliard Ft bevételi kotelezettség teljesitése. A szerzodés hatarozott
iddtartamra, 1999. december 31-ig jott 1étre, mely id6tartamot — tekintettel arra, hogy a
vagyonelemeknek csak egy részét sikeriilt 1999-ben értékesiteni — a felek 1999. december 27-
én k6zos megegyezéssel 2000. december 31-re modositottak.

Az 1999. marciusaban alairt szerz6dés keretében a két alapbol az APV Rt. 19,1 milliard Ft

nyilvantartasi értékii vagyont vett at. Az év soran mintegy 7,1 millidrd Ft nyilvantartési értékii
vagyonelem értékesitésére kertilt sor 62,2 milliard Ft szerzédéses aron.

A TB Alapokbodl atvett és 1999-ben értékesitett vagyonelemek:
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Ergonett Rt. (72,66 %) 2 millié Ft vételaron, Express Utazasi és Szalloda Rt. (28,24 %) 160
millié Ft vételaron, Magyar Kotszermtivek Rt. (17,2 %) 75 milli6 Ft vételaron, OTP Rt.
(14,09 %) 39.047 milli6 Ft vételaron, Richter Gedeon Rt. (9,46 %) 22.684 milli6 Ft vételaron,
Alba Regia Szélloda 200 milli6 Ft vételaron keriilt értékesitésre.

2000. év:

Az APV Zrt. privatizaciés bevétele a tervezett 128 milliard Ft-tal szemben 19 milliard Ft volt
a 2000. évben.

A 6 legnagyobb tervezett — HSZV Kft., MALEV Rt., Antenna Hungéria Rt., Budapest Bank
Rt., Hungaropharma Rt., CD Hungary Rt. — privatizacids tranzakcié 2000-ben nem vagy csak

részben realizalodott.

adatok millio Ft-ban

Tarsasag neve Szerz6dés szerinti érték
Nitrokémia 2000 Rt. 410
MOL Rt. 286
ICN Magyarorszag (Alkaloida) 1.218
Masterfil-Text Kft. + PRINTEX Rt. (900)
Kereskedelmi és Hitelbank Rt. 9.167
OTP Rt. 1.157
Borsodchem Rt. 1.325
Antenna Hungaria Rt. 1.197
ITC 1.825
Egyéb ingatlanok (HM, MTV ingatlanokkal) 866
Bevételek a nagyobb tranzakciokbol 17.444
osszesen

A Kereskedelmi és Hitelbank Rt. részvénycsomagjanak értékesitése volt a legjelentdsebb
2000. évi privatizacios tranzakcié. A bank 25,8 millidrd Ft-os jegyzett t6kéjébdl az APV Rt.
7,6 millidard Ft Osszegli, 29,66 %-os tulajdoni ardnyt megtestesitd részvénycsomaggal
rendelkezett. Ezen tilmenden a TB tulajdonaban 1évé 311 millio Ft névértékd, 1,2 %-os
tulajdoni aranyt megtestesitd részvénycsomag kezelése is az APV Rt. feladata volt a
vonatkoz6 szerzddés értelmében.

2000. évben az APV Rt. artargyalasai sikeresen zarultak. 2000. marcius 7-én megéllapodast
kotott az APV Rt. és a KBC Bank N.V., amely biztositotta, hogy az APV Rt. az allami
tulajdontt K&H részvényeket darabonként 2400 Ft-os aron, 120 %-os arfolyamon értékesitse,
vagyis lényegesen magasabb arfolyamon a korabban megajanlott 80 %-os arfolyamnal.

Az APV Rt. tulajdonaban 1évé K&H Rt. részvénycsomag értékesitésére a KBC bank N.V.
altal megtett nyilvanos vételi ajanlat keretében keriilt sor, tehat az aralku eredményeként
valamennyi K&H Rt. részvénnyel rendelkezd részvénytulajdonos ezen a magasabb aron
adhatta el részvényeit. A bevételek részét képezi a bevont 1.310 millio Ft értéki karpotlasi
jegy is. A vagyonhasznositas €s értékesités Osszes bevétele 21.432 millio Ft.

2001. év:
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A 2001. évi 35,4 milliard Ft értékesitési bevétel néhany nagyobb és tobb kis méreti
tranzakciobol allt 6ssze.

Kiemelkedd jelentdségii volt a CD Hungary Rt. 99,9 %-os tulajdoni hanyadot képviseld
részvénycsomagjanak értékesitése. Az APV Rt. kétfordulds, nyilvanos palyazatot irt ki a
tarsasadg tObbségi részvénycsomagjara, amelynek nyertese az OTP Bank Rt. érdekeltségi
korébe tartozo Magyar Ingatlan Befektetd Kft. lett. Az augusztusban befolyt vételar 18,2
millidrd forintot tett ki.

Az ¢év masik jelentds privatizaciés eseménye volt a Budapest Bank Rt. még allami
tulajdonban 1évé részvénycsomagjanak értékesitése. Az APV Rt. és a GE Capital Co.
Képviseldi kozott folytatott tobbhonapos targyaldssorozat végén a GE Capital International
Financing Corporation, aki egyben a BB Rt. {6 tulajdonosa, nyilvanos ajanlattétel keretében
lehivta a Budapest Bank Rt. 23,8 %-o0s pakettjére vonatkozo6 vételi opcidjat, és 133,4 %-os
arfolyamon ajanlatot tett a bank Osszes részvényesének. Az allami részvénycsomag
értékesitése 6,13 milliard Ft bevételt hozott a Vagyonkezeldnek.

Az Antenna Hungaria Rt. részvényeinek értékesitésébdl 843,4 millio Ft bevétele szarmazott
2001-ben az APV Rt.-nek. Az Antenna Hungéaria Rt. részvények zartkori elhelyezése
keretében a befektetdk készpénzfizetése ellenében az értékesités Osszességében 228,1 millid
Ft bevételt hozott. Az AH részvények zartkorl értékesitése sordn az alanyi jogon karpotolt
befektetdk karpotlasi jegy, illetve a karpotlasi jegyek névértékét az AH-részvények
ellenértékére kiegészitd készpénz ellenében is igényelhettek az értékesitésre felkinalt
részvénypakettbdl. Ily mddon a tranzakcidhoz 2,8 millio Ft kiegészitd készpénzfizetés
kapcsolodott. Az Antenna Hungaria Rt. privatizaciéjahoz kapcsoléddéan 2001. februar 5.-
2001. februar 16. kozott keriilt sor a Kedvezményes Munkavallaloi Tulajdonszerzési
Programra. A tranzakcio ellenértéke 612,5 milli6 Ft volt.

Egyéb privatizacios bevételként keriilt elszamolasra a KVI és az APV Rt. kozotti portfolid
csere keretében atadott iizletrészek és ingatlanok 6,1 milliard forint 6sszegii csereértéke.

Az APV Rt. az OTP Bank Rt.-ben, valamint a MATAV Rt.-ben meglévd kisebbségi
részvénycsomagot jogi szempontbol értékesithetének nyilvanitotta. Az APV Rt. Igazgatosaga
jovahagyta a MATAV Rt.-ben meglévd 9.118 ezer Ft ossznévértékii, valamint az OTP Bank
Rt.-ben megléve 38.205 ezer Ft Ossznévértékii torzsrészvénybdl allé portfolid tézsdei
megbizds keretében torténd értékesitését. Az OTP torzsrészvények 2001 decemberében
teljeskortien értékesitésre keriiltek, 617 millid Ft bevétel mellett.

crer

Korm. hatarozatban dontott. Az 50 % + 1 szavazatot kitevd részvénycsomag értékesitésébol 4
millidard Ft bevételhez jutott az APV Rt., ha a Gazdasagi Versenyhivatal a tranzakciot
jovéhagyta. A kétfordulds, nyilvdnos pdalyazat eredményeként a Vagyonkezeld 2001.
oktoberében a szakmai befektetokbdl alakult konzorciummal (a Béres Rt. 30 %-os, az EGIS
Rt. 30 %-o0s, a Richter Rt. 30 %-o0s és a gydgyszerészekbdl alakult Magyar Gyogyszerész Rt.
10 %-o0s részesedésével) kotott adasvételi szerzodést 134,58 %-os részvényarfolyamon. A
privatizacid ugyanakkor privatizaciés bevételt nem jelent, miutdn a szerzédés a GHV
jovahagyasaval 1épett hatalyba, amely 2002. aprilisaban érkezett meg.

Az APV Rt. a 2001. év soran folyamatosan hajtott végre ingatlan-értékesitéseket. A
Honvédelmi Minisztériumtdl, illetve az MTV Rt.-t0l atvett és értékesitésre alkalmas
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ingatlanokat az érdekl6ddk tobbnyire arverés tjan szerezhették meg. Az igy befolyt bevétel
Osszege mintegy 1,7 millidrd forint (1.642 milli6 Ft + 105 milli6 Ft banatpénz).

A 2001. évben kezdddott (és teljesen 2002 elsd felében fejezddott be) a megkérddjelezhetd
modon lebonyolitott 12 nagy multh, allami tulajdonu agrarcég privatizacidja is.

2002. év:

A 2002. évi privatizacios bevételi terv 15,6 milliard Ft , mig a realizalt bevétel 10,0 milliard
Ft volt. 2002-ben gyakorlatilag leallt a privatizacid, ami magyardzhatd a valasztasi évvel ¢és
azzal, hogy a tranzakciok elokészitettségének hianyaban az év madasodik felében jelentOs
privatizacios bevételt mar nem lehetett realizalni.

Az APV Rt. értékesitési bevétele a Hungaropharma Rt. el6z6 évrdl athuzodo privatizacios
bevételébdl (4.050 millio Ft), az MFB — APV portfoliécsere keretében elszamolasra keriilt
részesedés értekébdl (3.886 millid Ft), az OTP Bank Rt. részvénycsomagok értékesitése
(199 millié Ft) és a Matav Rt. kisebbségi részvénycsomag értékesités ellenértékébol (89
millié Ft) allt. Jelent8sebb ingatlanértékesitések: Sidfok, Beszédes Jozsef sétany 77. sz. alatti
ingatlan (340 millié Ft), Budapest IX. Lenhossék u. 35. (86 millié Ft), Kerepestarcsa, Raktar
krt. 5. (179 millio Ft).

Vagyonjuttatas a Forras Rt-nek (karpotlasi program inditasa):

Az APV Rt. Igazgatésiga megtargyalta a ,,dontés a FORRAS Rt.-be torténd apport elsd
titemének végrehajtasardl és személyi kérdésekrdl” targyt elbterjesztést és meghozta az
539/2002. (XII. 05). szamu hatarozatat, amelyben az aldbbi fobb kérdésekben dontott: a
FORRAS Rt. konyvvizsgaloja jelentésében foglaltaknak megfeleléen, jovahagyta az apport
elsd Tlitemében szerepld cukoripari részesedések ¢és tdzsdei részvények apportjat
(minddsszesen: 6.150.990 ezer Ft).

Az 539/2002. (XII. 05.) Igazgatdsag sz. hatarozat hatalyba 1épésének feltétele volt, hogy a
karpotlasi folyamat lezarsara tervezett, a FORRAS Rt.-be torténé apportot jovahagyd
kormanyhatérozat és a vonatkoz6 RJGY hatarozat kiadasa. Tekintettel arra, hogy megsziiletett
a fenti targyban az 1203/2002. (XII. 19.) sz. Korm. hatarozat és kiadasra keriilt az annak
megfeleld tartalmu, 19/2002. (XII. 19.) sz. RJIGY hatarozat, 2002. december 20-an az
igazgatosagi hatdrozat tartalménak megfeleléen a 240-242/2002. (XII. 05.) Alapitoi
Hatarozatok alairasra keriiltek.

Az els6 ltem keretében 2002. december 20-an a kovetkezd tarsasagi részesedések, tézsdei
részvények keriiltek a Forras Rt. részére atadasra:
adatok ezer Ft-ban

Megnevezés Tarsasagi részesedés Erték
mértéke (%)
Matravidéki Cukorgyérak Rt. 39,40 906.232
Szerencsi Cukorgyar Rt. 37,85 521.992
Szolnoki Cukorgyér Rt. 25,04 871.776
AH Rt. 5,00 1.237.990
MOL Rt. 0,04 176.487
BorsodChem Rt. 4,04 2.436.514
Mindosszesen: 6.150.990
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2003. év:

A Kormany 2002. végén elfogadta a kozéptavu privatizacios és vagyonkezelési koncepciot,
melyben elkételezte magat a privatizacios folyamat felgyorsitdsa és lezarasa, valamint az
tizleti tipusu — EU-konform vagyonkezelési gyakorlat megteremtése mellett.

Privatizacids célként fogalmazodott meg a 700 milliard forintot meghaladé allami (tarsasagi)
vagyon harom ¢év alatt torténd egyenletes litemii (évi 150-200 milliard Ft nyilvantartési értéki
privatizalhato vagyontdmeg) lebontisa, az APV Rt. jelentds, évi 100 milliard forintos
koltségvetési befizetdi pozicidja eldiranyzataval.

A privatizacié kapcsan kiemelt jelentdségli célként a privatizacids kindlat biztositasan tul, a
tokepiac és a tdzsde szerepének erdsitése, forgalmanak élénkitése, készpénz bevételek
maximalizdldsa, a versenyeztetés el6térbe helyezése keriilt. A Kormdny deklaralta, hogy a
karpotlasi folyamatot le kivanja zarni.

Az APV Rt. 2003-ban sikeres évet zart. Az APV Rt. részvényesi jogok gyakorldja a 7/2003.
(II. 15.) RIGY hatarozattal fogadta el az APV Rt. 2003. évre vonatkozé iizleti tervét. Az
iizleti terv az alabbi kiemelt feladatokat fogalmazta meg az APV Rt. hozzarendelt vagyonara
vonatkozoan:

a bankprivatizaci6 lezarasa (Postabank Rt., FHB Rt., Konzumbank Rt.);

tézsdei privatizacids konstrukciéo (MOL Rt., Forras Rt., FHB Rt.);

tokebevonasos tranzakciok megvaldsitasa (Dunaferr Rt., Mahart Rt., Bébolna Rt.);
a kérpotlési jegyek bevonasa (Forras Rt.);

az iizleti tipusu vagyonkezelésre valo atallas.

Az APV Rt. 2003-ban befejezte a bankszektor értékesitését, melynek eredményeként a
Postabank Rt. eladasabol 100,3 milliard Ft, a Foldhitel és Jelzalogbank Rt. értékesitésébol
11,7 milliard Ft, illetve a Konzumbank Rt. elad4dsabol 10,8 milliard Ft nagysagli bevétel
keletkezett. 4 2003. évi bankprivatizdacio az dllami vagyon lebontdsa 15 éves tiorténetének
legnagyobb sikerét hozta.

A Forras Rt. részvényeinek értékesitési konstrukcidja megteremtette a lehetdséget a piacon
1év6 karpétlasi jegyek bevonasara. A nyilvantartdsok hianyossagai miatt a még forgalomban
1év6 karpotlasi jegyek mennyiségére vonatkozdan csak becsiilt adatok alltak rendelkezésre. A
tranzakcio kapcsan az eldzetes varakozasok alatti mennyiség jelent meg a piacon. Ezen az
agon mintegy 7,1 milliard Ft bevételt realizalt az APV Rt. 2003-ban.

Az APV Rt. pénzpiacok fejlesztésére vonatkozo tervei ugyan csak részben valésultak meg, de
az FHB Rt. t6zsdei értékesitése, illetve a Forras Rt. tozsdére torténd bevezetése az tizleti
tervben foglaltaknak megfelelden zajlott. A MOL Rt. tézsdei értékesitését a kedvezdtlen
értékesitési koriilmények — a vartnal alacsonyabb ar - miatt az APV Rt. kés6bbre halasztotta.

2004. év:
Az év legjelentdsebb tranzakcidja a Richter Gedeon Rt. privatizacidja, ami — nemcsak az

APV Rt. gyakorlataban, de a tSkepiacon is tjszerii — tcserélhetd kotvénykibocsatasa a vartnal
is jobb eredményt hozott. Az APV Rt. — privatizacios tanacsado kozremukodésével - 639
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millié eur6 névértékili kamatozd, 2009-ben esedékes, a Richter allami tulajdonban 1évo
részvényeire atcserélhetd kotvényt bocsatott ki.

Az ¢év elején a MOL Rt. 13,6 %-os részvénycsomagjanak értékesitése megvalosult. A
tranzakcié 77 milliard Ft bevételt jelentett az APV Rt-nek. Az Osszetett részvényértékesités
2004. évi szakasza keretében a MOL Rt. ,,A” sorozati részvényei keriiltek felajanlasra
intézményi ¢és belfoldi nyilvanos értékesités céljaira.

A DUNAFERR Rt. 2003. évben inditott privatizacids tranzakcidja soran a vagyonkezel6 a
befektetdvel szemben a kdvetkezd elvarasokat fogalmazta meg:

e rendelkezzen a hosszi tdvi mukodést biztositd technologia mikodtetését, feltjitasat
biztositd beruhdzasok megvalositasahoz sziikséges pénziigyi hattérrel és garancidkkal;

o vallaljon  szerzddéses  kotelezettséget a  munkavallalok  foglalkoztatasara,
munkakoriilményeik javitasara, illetve

o viallaljon megfeleld pénziigyi kotelezettséget a foglalkoztatds kistérségi szintli
megoldasanak eldsegitésére.

A tranzakciot szdmos, a hitelezd bankokkal, a munkavallaloi érdekképviseletekkel, az érintett
onkormanyzattal lefolytatott egyeztetésnek koszonhetden sikeriilt a kormanyzati elvarasoknak
megfelelden, mas érintettek érdekeinek szem eldtt tartdsaval lebonyolitani.

Az agrartarsasagok privatizacidja nem Osszegszerliségében jelentett kimagaslo eredményt.

A tranzakcio elsOdleges célja, hogy a nehéz piaci koriilmények kozott mikodd agrar

tarsasagok:

e hatékonyabb miikddését,

o tdkeerejének novekedését,

e a foldterliletek hatékonyabb hasznositasat s

e az eddig felhalmozott szakmai ¢és térségfejlesztd szerepiik, valamint integracids
képességiik megtartdsat eldsegitse igy, hogy a tarsasagok privatizacigjaban a hazai
vallalkozasokon til a munkavallalok és a menedzsment tagjai is szerephez jutottak.

A privatizacios bevételek a tervezett szint alatt realizalodtak, de késdbb megvaldsult (2005.
évre athuzodott) a Nemzeti Tankdnyvkiado Rt., az ELMIB Rt. és a Magaz Kft. értékesitése.

2005. év:

Budapest Airport Zrt.: A hazai privatizicio torténetében a legnagyobb egyedi tranzakciobol
szarmaz6 bevételt a Budapest Airport értékesitése eredményezte. A Tarsasag 75%-1
szavazatot kitevd részvénycsomagjanak értékesitésére, valamint az ilizemeltetési szerzddés
meghosszabbitasara és a KVI tulajdonaban 1évé ingosagok értékesitésére kiirt zartkora
palyazati eljaras keretében keriilt sor. Palyazok: a Hochtief Airport GmbH. &ltal vezetett
konzorcium; a BAA Ltd. és a Fraport AG altal vezetett konzorcium.

A palyazat eredményérdl az 594/2005. (XII. 08.) IG sz. hatdrozat rendelkezett. E szerint a
palyazat elsd helyezettje a BAA Ltd., amely az Azonnali Tranzakciés Ellenérték osszegére
464,5 milliard Ft-os ajanlatot tett, amelybdl 404,9 milliard Ft kozvetleniil a KVI szamlajara
folyt be. A szerzddés zarasara 2005. december 22-én keriilt sor és ennek keretében tortént
meg az Azonnali Tranzakcidés Ellenérték, valamint a BA Rt. 10 milliard Ft-os
osztalékeldlegének pénziigyi teljesitése is.
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Antenna Hungaria Rt.: Az Antenna Hungaria Rt. 75% + 1 szavazati jogot megtestesitd
részvénycsomagja keriilt meghirdetésre. Az APV Zrt. Igazgatosaganak dontése értelmében az
AH értékesitését nyilvanos, kétfordulos palyazat keretében hajtotta végre a privatizacios
szervezet. A tranzakci6 soran az APV Zrt. 73,71 %-os részvénycsomagja és a Forras Rt. 1,29
%-o0s részvénycsomagja egylittesen kertiilt értékesitésre.

2005. majus 11-én 10 ajanlattevd adta be eldzetes ajanlatat. A masodik korbe jutott hat
palyazé koziil az AH Rt. részletes atvilagitasat kdvetden harman adtak be végleges, kotelezo
érvényli ajanlatukat a felkinalt részvénycsomag megvételére vonatkozoéan. Az APV Zrt.
Igazgatosaga a Swisscom Broadcast AG ajanlatat fogadta el. A tranzakcid pénziigyi zarasara a
magyar ¢és svajci versenyhatosagi engedélyek megszerzését kovetden keriilhetett sor. 2005.
oktober 24-én a vevd részérél megtortént a 45,7 milliard Ft, azaz a vételar 200 millio Ft
banatpénzzel csokkentett osszegének atutalasa az APV Zrt.-nek és 802,3 millié Ft atutalasa a
Forrés Rt.-nek.

Nemzeti Tankonyvkiadé Rt.: A tranzakcié érdemi része a 2004. évben zajlott, a
privatizacidos szerzddés 2004. november 24-én aldirdsra keriilt. A szerz6dés hatalyba
l1épésének feltétele a Gazdasdgi Versenyhivatal engedélyének kézhez vétele volt, ami 2005.
januar 19-¢én tortént meg. A Lang Kiado és Holding Rt. a részvények vételarat a szerzddés
szerinti hataridében, 2005. februar 3-4n maradéktalanul kiegyenlitette.

A Térsasag munkavallaloi részére felajanlott 50.000 ezer Ft névértékii részvénycsomagbol (a
Tarsasag jegyzett tokéjének 5%-a) a dolgozok Osszesen 46.500 ezer Ft névértéka
részvénycsomagot vasaroltak meg. A dolgozok altal meg nem vasérolt 350 db, egyenként
10.000 Ft névértékii részvényt a Lang Kiad6é és Holding Rt. a részvény adasvételi
szerzddésben foglaltak szerint vasarolta meg.

Hungexpo Rt.: Az APV Zrt. Igazgatosiga 42/2005. (II. 10.) IG. szami hatirozataval a
tarsasag privatizaciés palyazatara beérkezett ajanlatok értékelésérdl, az elsé forduld
eredményérdl, és a masodik forduloba meghivandd palyazok korérdl dontott. A dontés
értelmében a masodik forduldoba a Carion Holding Rt. vezette konzorcium, valamint a GL
Events nevével fémjelzett konzorcium keriilt meghivasra. A masodik forduloban a pélyazat
nyerteseként 8 millidrd Ft-os ajanlatdval a GL Events, a TriGranit Fejlesztési Rt. és a
WestEnd Beruhazé és Kereskedelmi Rt. konzorciuméat hirdette ki az APV Zrt.

M-Ingatlan Rt.: Az APV Zrt. a privatizacids koncepcionak megfeleléen 2005. januar végéig
targyalt a palyazaton kiviil vételi ajanlatot tevd befektetSkkel. Az eljaras soran egy, az APV
Zrt. elvarasainak megfelelden alatamasztott ajanlat érkezett. Az APV Zrt. az M-Ingatlan Rt.
részvényeit 2.500 millié Ft-ért az Ingatlanbefektetés Kft. részére értékesitette.

Tokoli Repiilotér: A Kormany jovahagyta a repiilétér 2004. évben lebonyolitott értékesitését,
igy az SZT 25952 szamu adasvételi szerzddés 2005. év elején hatalyba l1épett. A vevd a
vételarat 2005. januar 21-én megfizette, az APV Zrt. 2005. januar 26-an a tulajdonjog
bejegyzéséhez sziikséges nyilatkozatot kiadta.

A privatizaciods térvény 2005. évi modositasai az APV Zrt. portfolidjaban 1ényeges valtozast
eredményeztek: a korabbi idészakokban tapasztalt privatizalhatd vagyon talstlya
megvaltozott, a miikodé gazdasagi tarsasiagokban lévd vagyon 66,8 %-a tartdés allami
tulajdonban 1évo részesedés lett. Darabszdmaban még mindig jelentds (91 db) privatizalhatod



39

tarsasagi részesedés nyilvantartasi értéken mar csupan 33,2 %-os részaranyt jelentett az APV
Zrt. hozzarendelt vagyonaban.

2006. év
Az APV Zrt. 2006. évi, 1 millidrd Ft feletti értékesitései:

A 2006. év legjelentdsebb tranzakcidjat a MOL 10 %-os részvénycsomagjat érinté
opcios értékesités jelentette, az APV Zrt. egész éves bevételeinek kozel 75 %-at ez adta. A
MOL Nyrt. opcid lehivasa 2006. majus 8-an tortént meg. A tranzakcid soran 10,9 millié db
részvény 237 milliard Ft vételar ellenében keriilt a MOL tulajdonaba. Az opcids
szerz6dés 2005. december 8-an keriilt aldirdsra, a tranzakcid zardsa 2006. majus 30-an
tortént meg. A MOL Nyrt. privatizacidjanak utolso fejezeteként 2006. decemberében zarult
a tarsasag 1,74 %-os részvénycsomagjanak Kisbefekteték részére torténd, illetve
aukcids értékesitése. A tranzakcid soran készpénzben 40,0 milliard Ft, karpotlasi jegyben
0,6 milliard Ft folyt be az APV Zrt-hez.

A Budapest Szabadkikoté Logisztikai Zrt. alaptékéjének 99 9%-at megtestesitd
részvénycsomag €s ezzel a Csepeli Szabadkikotd 75 éves iizemeltetési joganak értékesitése
szakmai befektetd részére (Erdért-Multicont konzorcium) 2006. augusztus 7-én zarult. A
legjobb szakmai és arajanlatot tevé konzorcium az 5 milliard Ft vételar megfizetése
mellett 0sszességében 13 millidrd Ft fejlesztési kotelezettséget vallalt.

Az MTYV Székhaz értékesitési tranzakcidja jelentds részben 2005. évben zajlott, hosszas
egyeztetést (kezesség, bérleti szerzddés) kovetden a szerzddés 2005. decemberében
1épett hatdlyba. A 4,5 milliard Ft-os vételar 2006. februarjaban folyt be.

Az APV Zrt. sikeresen zirta az ugynevezett Kisebbségi portfolio privatizaciés
tranzakci6jat. A kilenc tarsasag (Forras Rt., Hungaroring Sport Rt., ELMU Rt., EMASZ
Rt., Szikra Lapnyomda Rt. részvénycsomagjait, illetve az Alfoldinvest Kft., Rézkakas
Kft., Dunaferr Vamiigynokség Kft., Pécsi Geodéziai ¢és Térképészeti Kft. iizletrészeit),
egylittesen értékesitette 3,1 milliard Ft vételarért. A tranzakciot eldvasarlasi jogok
érvényesitése (Alfoldinvest és Pécsi Geodéziai és Térképészeti Kft.) bonyolitotta.

2007. év:

FHB Nyrt.: A Kormany a szakmai befektetd részére torténd értékesités alternativajaként
2007. augusztus 2-an elfogadta, hogy a 3.300.001.000 Ft 6ssznévértékii FHB torzsrészvények
nemzetkdzi ¢és magyar intézményi befektetoknek keriiljenek értékesitésre gyorsitott
részvényértékesités keretében, tekintettel arra, hogy a tarsasdg madsik tulajdonosaval, az
Allianz Biztosité Zrt.-vel folytatott szakmai egyeztetések a késobbi egylittmiikddés
lehetdségeirdl sikerteleniil zarultak. A Részvényesi Jogok Gyakorloja a Kormany
hatarozatarol a 12/2007. (08. 02.) sz. RIGY hatérozatban rendelkezett az APV Zrt. felé.

Az APV Zrt. altal eladasra kinalt teljes részvénycsomag (50%+1 szavazatot képviseld
torzsrészvény) a HSBC jegyzési garanciavallalasa mellett 2.025 Ft részvényenkénti vételaron
értékesitésre keriilt (a teljes arbevétel 66,8 millidard Ft), a maximum két napra tervezett
konyvépités az elsé napon (2007. augusztus 29.) lezarult, a kereskedés napja 2007. augusztus
30., az elszdmolas 2007. szeptember 4-én megtortént.
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Az éllami tulajdonban 1évé FHB Nyrt. ,,A” sorozati részvények tdkepiaci értékesitésére
jelentds szdml magyar €s nemzetkozi intézményi befektetd kereslete mellett, megfeleld
tuljegyzéssel keriilt sor. A HSBC Plc. marketing és jegyzési garanciavallalasi dija egyiittesen
a piaci atlagnak megfeleléen 1,4 %, 935.550.284 Ft Osszértékben keriilt megallapitasra. A
HSBC Bank Plc. részére a tranzakcidt terheld fenti dij 2007. szeptember 20-an kertilt
kifizetésre.

MALEYV Zrt. : A 2006. szeptember 12-én meginditott targyalasos privatizacios eljaras 2007.
elején a befejezd szakaszahoz érkezett, az APV Zrt. Igazgatosaga 2007. I. 25.-én a
targyalasok egyediili résztvevdjeként az AirBridge Zrt.-t jelolte ki. A pénziigyminiszter
eldterjesztése alapjan a Kormany a 2016/2007. (II. 06.) sz. hatarozataban — majd az ezt kovetd
4/2007. (I1.12.) sz. RIGY hatarozatban a pénziigyminiszter is — jovahagyta a MALEV Zrt.
privatizacios konstrukciojat. Az ajanlattevével a Részvény Adasvételi Szerzddés feltételeinek
kialakitasara irdnyuld targyalisok eredményesen zarultak, az APV Zrt. Igazgatdsiga a
Szerzddést jovahagyta, igy a Szerz6dés 2007. februar 23-an a felek altal alairasra kertilt. A
Szerzédésben rogzitett feltételeknek megfeleloen a tranzakcié zardsa érdekében
megkezdddtek az elokészitd munkalatok.

A tranzakcid részeként, a MALEV Zrt. MFB-hitelének kezelése érdekében 46 millio Ft
tdkével megalapitasra keriilt a MALEV Vagyonkezel6 Kft., amely Eszkozatruhazasi
Szerzédést kotott a MALEV  Zrt-vel a Szazhalombatta-Ferihegy kozotti  kerozin
szallitovezeték tulajdonjogdnak megszerzésére (ez a tranzakcid a Zaras egyik elofeltétele, a
Zarast kovetden keriil sor az MFB-hitel atvallalasara, a MALEV Zrt.-t61 a MALCO Llc. és a
Markanév atruhazasara, valamint ezen javak MALEV Zrt. részére torténd bérbeadasara). A
Kormény a 2052/2007. (II. 26.) hatirozatiban nevesitette a MALEV Vagyonkezelé Kft.-t,
mint az MFB-hitelhez adott allami készfizeto kezesség cimzettjét.

A tranzakci6é pénzligyi zdrasa 2007. aprilis 24-én megtortént. Ezt kdvetden a befektetd
végrehajtotta a MALEV Zrt.-ben a Szerzddésben vallalt 20 milli6 EUR t6keemelést, 2007.
majus 4-én pedig atvette a részvényeket.
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Bevételek és kiadasok alakulasa
A privatizaciobdl szarmazo bevételek alakuldsa

adatok milli6é Ft-ban

1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995.
Privatizacids bevétel 3195 40083 57413 179536 | 109485 | 488215

1996. 1997. 1998. 1999. 2000. 2001.
Privatizacios bevétel 162626 | 341631 | 102520 | 113290 19 039 35377

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
Privatizacids bevétel 10018 134264 | 113643 | 125092 | 292163 67 837

*2003-ban a Postabank értékesités Magyar Postara juto értékével (98.048 millio Ft) ndvelve
*2004-ben a Richter tranzakcio (157.814 millié Ft) nélkiil
*2005-ben a BA Rt. részvények ellenértékével

A privatizacidobol szarmazo bevétel 2.395 milliard Ft 6sszeget tett ki az 1990-2007. kozotti
idészakban. A magyar privatizacid sajatossdgaként emelendd ki a privatizacios bevételeken
beliil a készpénzbevételek magas (88,9 %-o0s) ardnya. A devizabevételeknél a készpénz ardnya
kozel 100% volt, a forint bevételeknél az adatok szerint 80 %. Az 1994., 1996. és 2002.
éveket kivéve nincs olyan €v, ahol a készpénz bevételek aranya kisebb lett volna 70 %-nal.

A privatizacioval osszefiiggd kiaddsok és raforditasok alakuldsa

A privatizacioval kapcsolatban felmeriilt kiaddsok és réaforditasok fontosabb Osszetevdit
mutatja be a kdvetkezd tablazat (koltségvetési €és osztalék befizetések nélkiil, milliard Ft).

A koz01t adatok megitéléséhez néhany megjegyzés:

Az adatok szerint a magyarorszagi privatizacid tizennyolc éve alatt a privatizacidval
Osszefiiggésben 0Osszesen 1.370 millidrd Ft koltség meriilt fel. A koltségek ,,vegytiszta”
elkiilonitése nem lehetséges, mivel a tarsasagi vagyonkezelés alapja a sikeres tranzakcionak,
valamint a vagyonkezelok miikodési koltsége egyarant szolgalta a privatizaciot, illetve az
atmeneti vagy tartés vagyonkezelést. A koltségek egy része torvényi eldirds alapjan meriilt fel
(pl. kiilonbozé cimen felmeriildé Onkormanyzati jaranddsagok), vagy az allami vagyon
feljavitasaval, értékesebbé tételével kapcsolatban felmeriilt kiaddsokat jelentettek (pl.
reorganizacio, tarsasagok alapitdsa), amelyek jO része a privatizacid soran megtérilt. A
privatizacidos  szervezetek  Osszbevételethez (2.953 millidrd Ft  (privatizédcio  +
vagyonhasznositas + egyéb bevétel) viszonyitva, annak mintegy a felét teszi ki, ami elsd
latasra elég magasnak tlinik.

Ha viszont a privatizaci6 el0készitésének csak a kdzvetlen koltségeit (privatizacio elokészitési
koltségei, értékesitésért jard dij, vagyonkezelok miikddési koltsége, 0sszesen mintegy 164
milliard Ft) viszonyitjuk a privatizacios bevételekhez, akkor ennek ardnya minddssze 5,6 %-
ot tett ki, ami elfogadhatdo mértékli kozvetlen koltségraforditast jelentett.
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1990 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1991 1,14 0 0 0 2,29 0 0 0 0 0 0 3,43
1992 6,16 0 0 0 43 8,7 0 5,78 0 0 0 24,94
1993 7,56 0 0 0 3,42 19,53 20 7,79 0 0 0 58,3
1994 25,26 0 0 0 6,04 4,03 4 7,01 0 0 0 46,34
1995 2,919 2,349 4,593 4,498 3,7 8,885 8,313 4,576 0 0 0 39,833
1996 4,958 6,259 2,064 4 21,33 20,077 14,357 2,549 0 0 4,737 80,331
1997 3,5 8,5 2,1 3,5 26,4 18,7 18,01 0 0 0 2,87 83,58
1998 3,97 2,26 1,33 3,3 10,33 66,08 35,96 0,96 12,77 0 23,77 160,73
1999 7,36 0 2,43 4 4,37 20,5 41,52 0,77 1,55 1,5 13,71 97,71
2000 7,08 0 0,81 4,5 13,49 64,88 19,34 9,33 3,45 2,16 26,52 151,56
2001 0,96 0 1,07 4,5 37,52 86,71 19,28 0,28 0,18 1,42 12,05 163,97
2002 0,61 0 1,35 5 3,34 6,43 5,44 3,34 0,78 1,18 2,88 30,35
2003 2,8 0 0,9 2,5 16 12,2 19,1 8,3 0 1,3 17 80,1
2004 3,7 0 2,6 5,8 2,5 5,1 120,5 1 0 0,8 11,7 153,7
2005 2,9 0 3,7 5,9 0,5 7,2 343 0,2 0,8 0,8 60,6 116,9
2006 2,7 0 3,5 5,4 0,6 0,7 24,6 7,9 0 0,6 5,4 51,4
2007 3 0 33 5,4 0,2 1,2 5,7 3,3 0 0,6 3,9 26,6
Ossze-
86,577 19,368 29,747 58,298 156,33 350,922 @ 390,42 63,085 19,53 10,36 185,137 1369,774
sen

*1999-t6] az értékesitésért jard dij a privatizacio elokészitési koltségei kozott szerepel

** 1998-t0l ezek a kiadasok a tartalékbol torténtek

*** beleértve a valsagkezeléssel 0sszefliggd kiadasokat is

***% 2003-ban az egyéb privatizacios kiadasok tartalmazzak: kornyezetvédelmi kifizetéseket, karpotlasi jegyek életjaradékra valtasat, egyéb
tartalékos kifizetéseket, karpotlasi jegyek bevonasat, a HM-tdl atvett eszk6zok koltségeit. 2004-ben a karpotlasi jegyek bevonasa (0,2 MrdFt)
a privatizacio elokészitési koltségei kozott, a HM-t6l atvett eszkozok koltségei (1,7 MrdFt) a vagyonkezelés koltségei kozott szerepel.

**EE* tartalmazza az onkormanyzatoknak gazkozmii kotelezettség cimen atadott allamkotvényeket is.

Az Onkormanyzatoknak kifizetett jelentdés Osszegek (156 milliard Ft) valdjdban nem
mindsiiltek koltségeknek, mert valdjdban nem tortént mas, mint a nemzeti vagyon
értékesitésébdl szarmazo bevétel ,,elosztasa” az allam €s az onkormanyzatok kozott.

A kezesi, garancialis és szavatossagi kiadasok (6sszesen 63 milliard Ft) viszont valoban olyan
koltségek, amelyek nem tériiltek vissza, és az értékesitett allami cégek korabbi mitkodési
problémadival, gondjaival hozhaték 0Osszefiiggésbe (pl. kornyezetvédelmi, helyreallitasi
kiadasok, garancidk). Leegyszeriisitve azt is mondhatnank, hogy ezek miatt az eladott cég
valojaban ennyivel kevesebbet ért. E kiadasokat a mind szigoribb kérnyezetvédelmi eldirasok
is indokoltak.
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1V. Osszefoglalé

A privatizacios szervezetek teljes bevétele 2007. év végéig folyd aron 2.952 milliard Ft volt,
aminek 37 %-a kilfoldi befektetoktél szarmazott (ha csak a privatizaciés bevételekhez
viszonyitunk, akkor ez az arany 45 %). A privatizacio tehat jelentésen hozzajarult az orszag
kiilfoldi fizetoképességének javitasdhoz, addssagallomanyanak csokkentéséhez. Az induld
vagyon 2007 végére folyo aron 918 milliard Ft-ra csokkent le.

A privatizaciobol szarmazé allami bevétel 2.395 milliard Ft 6sszeget tett ki a vizsgalt 1990-
2007. kozotti idészakban, mig a privatizacioval Osszefiiggésben Osszesen 1.370 milliard Ft
koltség meriilt fel. A privatizacié az allami tulajdonban 1év0 ingatlanok, részvények,
lizletrészek magéanositasdbol szarmazd bevételének cstcspontjat 1995-ben érte el. A bevétel
(481 milliard Ft) kozel 95%-a készpénzben, a készpénzen beliil pedig 87 % devizaban folyt
be. Az 1995. évi bevétel onmagaban 45 milliard Ft-tal haladta meg az 1990-1994. kozotti
egylittes bevételt.

Az 1997. évben az allam vallalkoz6i vagyonanak értékesitése és hasznositdsa sordn szintén
jelentés (350 milliard Ft) bevételre tett szert az APV Rt., ebben az évben keriilt sor tobb
stratégiai jelentdségli tarsasag teljes vagy részbeni privatizacidjara (Matav, MOL, Réba, TVK,
MHB, Richter, OTP, ELMU, Bp-i Erémil). A privatizacio eddigi torténete soran elért
bevételek kozel felét (43 %-ot) az 1994-1998. években realizaltdk az allami vagyonkezeldk.
1998-t61 kezdve a privatizacié folyamatosan mérséklodott. 2001-2002-re a hangsuly a vagyon
mikodtetésére, kezelésére tevddott at. 2002-ben azonban kidolgozasra keriilt a Kormany
Privatizacios és Vagyonkezelési Koncepcidja, melynek nyoman a privatizacio erdteljesen jra
indult.

A privatizaciés folyamat eredményeképp 2007-re az allami vagyon értékesitendd része
jelentdsen lecsokkent, az intézményes privatizacié iddszaka lezarult.

Az éllamnak a rd bizott nemzeti vagyonnal kapcsolatban 1) feladatai keletkeztek,
tulajdonosként masfajta kihivasokkal kell szembenéznie. A vagyon értékesitése helyett
els@sorban a tartds allami tulajdonban marad6 vagyon értékének megdrzése és gyarapitasa a
cél.

Az allami vagyongazdalkodas eddigi szabalyozdsa (és jorészt az intézményi rendszere is)
betoltotte rendeltetését, ezért Uj jogi és szervezeti keretek kialakitasa valt indokoltta. Az 0j
szervezeti keretet az egyetlen allami vagyonkezeld szerv, a Magyar Nemzeti Vagyonkezeld
Zrt. létrehozasa jelentette, az Allami Privatizacios és Vagyonkezel6 Zrt., a Kincstari Vagyoni
Igazgatosag, valamint a Nemzeti Foldalapkezeld Szervezet dltalanos jogutodlassal valo, 2007.
december 31-1 megsziintetése mellett, a jogi keretet az allami vagyonrdl szol6 2007. évi CVI.
torvény ¢és végrehajtasi rendelete hatarozza meg. A vagyontdrvény melléklete tartalmazza a
tartdsan allami tulajdonban marado tarsasagok felsorolasat, illetve a tartds allami tulajdonban
tartando részesedések mértékét.

A hazai privatizaciorol szélva — még akkor is, ha voltak kevésbé sikeres programok,
tranzakciok — mindenképpen elismerésre méltd eredményként kell elkdnyvelni, hogy arra
gyakorlatilag mindvégig szervezetten, ellendrzott mdodon, nagyobb zokkendk nélkiil kertlt
sor. A lezajlott folyamat — a sikeres gazdasdgi atalakulds meghatarozé elemeként —
hozzajarult a hatalmas tomegli allami vagyon lebontdsahoz, a hazai és kiilfoldi magan
befektetok tulajdonszerzéséhez, a management szaktudds megjelenéséhez, a hazai
piacgazdasag kialakuldsahoz és fejlodéséhez.
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1. szamu melléklet

Az allami vallalatok, tanacsi gazdalkodo szervezetek dgazati megoszlasa 1990-ben:

Aoy Cege(lz1 s)zama
Mezdgazdalkodas, vadgazdasag és erdégazdalkodas 144
Halaszat 2
Bényaszat 32
Feldolgozoéipar 787
Villamos-energia-, gaz-, vizellatas 29
Epit6ipar 119
Kereskedelem, kozuti jarmi és kozsziikségleti cikkek javitasa,
karbantartasa 383
Szallashely-szolgaltatas és vendéglatas 37
Szallitas, raktarozas, posta és tavkozlés 60
Pénziigyi tevékenység €s kiegészitd szolgéltatasai 3
Ingatlaniigyletek, bérbeadas ¢€s gazdasagi tevékenységet segitd 207
szolgaltatas
Oktatas 8
Egészségiigyi €s szocialis ellatas 2
Egyéb kozosségi, tarsadalmi és személyi szolgaltatas 44
Osszesen 1.857




45

r_ o

2. szamu melléklet

A privatizacios szervezetek tulajdonaban 1évé allami vagyon osszetétele és alakulasa
(1990-2007.)

Tarsasagok Vallalatok Eszkoz,| Kovetelés | Egyéb | Miikodo

" miikodo | .. miikédo |ingatlan kotelezettség) vagyon Osszesen| cégek

osszesen cégek osszesen cégek | vagyon | egyenlege elem Jsszesen

db 1857 1859

1990 MFt 1670000| 1670000
1992 db 667 659 948 770 1615 1429
MFt| 1166471 1166471) 305140| 302740, 4110 3281  79135| 1558137| 1469211

1993 db 933 906 517 150 1450 1056
MFt| 1353303| 17352993 119570 74250, 7710 -35867| 174515| 1619231 1427243

1994 db 885 816 447 19 1332 835
MFt| 1577350| 1565540, 133820 4470, 8380 -343740|  15010| 1390820\ /570010

1995 db 779 656 420 9 1199 665
MFt| 1176380 1159550, 126790 2510, 39820 -191460| 246910| 1398440 /162060

1996 db 644 494 401 4 1045 498
MFt| 1012450| 993270, 118150 1240) 36070 -152400|  56420| 1070690, 994510

1997 db 448 286 331 3 779 289
MFt 671777 632670, 107802 1250, 23552 -45694| 84524 841961 633920

1998 db 381 216 305 2 686 218
MFt 655600, 653476 879 129| 20249 -120337| 173789| 730180, 653605

1999 db 320 203 189 3 509 206
MFt 771098 769795 371 127, 25272 -208575| 165573| 753739 769922

2000 db 276 172 155 3 431 175
MFt 834958| 834707 349 130, 22009 -165513| 146921| 838724 834837

2001 db 240 159 135 3 375 162
MFt 676108 675857 340 128 37432 -86786| 80564| 707658 675985

2002 db 236 167 116 2 352 169
MFt 717064 716829 340 127| 41554 -90778|  20045| 688225 716956

2003 db 217 158 96 1 313 159
MFt 849525 849438 327 127, 26479 -108468| 44014| 811877, 849565

2004 db 193 138 81 0 274 138
MFt 837894| 837614 200 0| 27578 -231355| 79090 713407, 837614

2005 db 178 129 67 0 245 129
MFt 850490 850239 188 0 16977 -239924| 132945| 760676, 850239

2006 db 163 120 57 0 220 120
MFt 950378 950131 181 0 1393 -256592| 107749| 803109 950131

2007 db 176 139 45 0 221 139
MFt 918958 918928 171 0 1457 -229043 505| 692048 918928
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3. szamu melléklet

AZ APV Rt. hozzarendelt vagyonanak osszetétele (2007. december 31.)

139 db. miik6dé tarsasag vagyona osszesen: 918,9 Mrd Ft
e

~ —
rivatizalhaté vagyon tartos allami vagyon

(114 cég) 439,5 Mrd Ft (25 cég) 479,4 Mrd Ft

terméfold
0,5 Mrd Ft
Egyéb
(készpénz, sth.)
1,7 Mrd Ft

kotelezettségek
-230,3 Mrd Ft

Hozzarendelt vagyon-elemek kovetelések

+ 0sszesen: 692 Mrd Ft
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A legnagyobb 38 privatizacids tranzakcio

4. szamu melléklet

Tranzakcié
Tarsasag értéke arfolyam
idépontja médja
(e Ft) (%)
1 MOL Magyar Olaj- és Gazipari Rt. 2006.05.30  {Opcids jog alapjan 237 156 327 2176
2 |Magyar Tavkozlési Rt. 1997.11.21  |Nyilvanos forgalomba hozatal 82514 652 730
3 'MOL Magyar Olaj- és Gazipari Rt. 2004.02.23  iZartkort forgalomba hozatal 68.459.773 653
4 FHB Foldhitel és Jelzalogbank Nyrt. 2007.09.04  Tozsdei értékesités 66 825 020 2025
5 iMagyar Tavkozlési Rt. 1999.06.10  Nyilvanos forgalomba hozatal 63 570 085 1262
6 | Budapest Airport Zrt. 2005.12.18 | Zartkori palyazat 60 000 000 998
7 |Magyar Tavkozlési Rt. 1995.12.22 | Zartkor( forgalomba hozatal 59 000 000 306
8 Magyar Tavkozlési Rt. 1995.12.22 | Zartkori forgalomba hozatal 59 000 000 306
9 iBudapesti Elektromos Miivek Rt. 1995.12.08  :Sikeres nyilvanos palyazat 49 941 959 178
10 |{Antenna Hungéria Nyrt. 2005.10.25  {Nyilvéanos palyazat 45956 206 525
11 |Magyar Tavkozlési Rt. 1997.11.21  |Nyilvanos forgalomba-hozatal 44 821 321 730
12 {MOL Magyar Olaj- és Gazipari Rt. 1997.05.27  Nyilvanos forgalomba-hozatal 43 837 200 297
13 {Magyar Tavkozlési Rt. 1993.12.22 i Zartkorh forgalomba hozatal 43 775 844 280
14 Magyar Tavkozlési Rt. 1993.12.22  :Zartkori forgalomba hozatal 43775 816 280
15 MOL Magyar Olaj- és Gazipari Rt. 2006.12.09  Nyilvanos forgalomba hozatal 40 883 912 2159
16 |MOL Magyar Olaj- és Gazipari Rt. 1998.04.06  |Zartkori forgalomba hozatal 35143 445 633
17 Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Rt. 1997.05.29  Nyilvanos forgalomba-hozatal 31093 094 1416
18 Eszak-dunantali Aramszolgaltato Rt. 1995.12.08  :Sikeres nyilvanos palyazat 27483 203 123
19 Tiszai Vegyi Kombinat Rt. 1996.07.26  Nyilvanos forgalomba hozatal 22950 000 135
20 Eszak-magyarorszagi Aramszolgaltato 1995.12.21 Sikeres nyilvanos péalyéazat 22 879 640 153
21 |Dél-Magyarorszagi Aramszolgaltato Rt. 1995.12.08  |Sikeres nyilvanos palyazat 21623473 122
22 ‘MOL Magyar Olaj- és Gazipari Rt. 1995.11.29 | Zartkori forgalomba hozatal 20 535 000 111
23 Dunamenti Erémi Rt. 1995.12.09  :Sikeres nyilvanos palyazat 19 684 314 120
24 iTiszantuli Gazszolgaltatd Rt. 1995.12.08  :Sikeres nyilvanos palyazat 18 701 268 275
25 | Tiszantili Aramszolgaltato Rt. 1995.12.08  [Sikeres nyilvanos palyazat 18 393 866 109
26 {CD Hungary Rt. 2001.08.23 Sikeres nyilvanos palyazat 18 200 000 627
27 iMagyar Hitel Bank Rt. 1997.06.11 Sikeres nyilvanos péalyéazat 17472 151 298
28 Dél-dunantali Aramszolgaltato Rt. 1995.12.08  :Sikeres zartkorii palyazat 15067 239 107
29 IMOL Magyar Olaj- és Gazipari Rt. 1998.04.06  |Zartkori forgalomba hozatal 14 934 587 610
30 |Délalfoldi Gazszolgaltatd Rt. 1995.12.08  [Sikeres nyilvanos palyazat 12 512 000 201
31 {Magyar Tavkozlési Részvénytarsasag 1997.11.21  Nyilvanos forgalomba hozatal 12417 300 730
32 MOL Magyar Olaj- és Gazipari Rt. 1997.05.27  Nyilvanos forgalomba hozatal 11 689 920 297
33 Eszak-dunantuli Gazszolgaltato Rt. 1995.12.08  :Sikeres nyilvanos palyazat 10 472 000 420
34 Matrai Erdmi Rt. 1995.12.08  :Sikeres nyilvanos palyazat 10 324 009 79
35 |AES-Tisza Eromi Kft. 1996.08.09 | Sikeres nyilvanos palyazat 10317 708 60
36 FHB Foldhitel és Jelzalogbank Nyrt. 2003.11.27  T6zsdei értékesités 9244 996 430
37 Kereskedelmi és Hitelbank Rt. 2000.03.07  :Sikeres nyilvanos palyazat 9167 069 120
38 OTPRt. 1997.11.17 i Zartkorti forgalomba hozatal 8414 006 262




érték MFt-ban
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5. szamu melléklet

A privatizacios bevételek alakulasa (1990 - 2007)
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