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Gati Attila - Orban Marta
Privatizacio és vallalatértékelés
Bevezetés

A privatizacio mint fogalom lassan 12 éve jelen van a romaniai kdztudatban. Jelentése, meghatarozasa a kovetkezo:
"magankézbe adni egy vallalat vagy iparag allami ellendrzését, vagy tulajdonat maganra valtoztatni. Mas szoval: a
privatizacids folyamat kovetkeztében a tarsadalom az emberi sziikségletek kielégitésében nagyobb mértékben
tamaszkodik a maganszervezetekre, mint az allamra.

A privatizacio kdzgazdasagi és tarsadalmi céljait, hatasait egyarant meghatarozhatjuk.

Ko6zgazdasagi céljai: a tarsadalom veszteségeinek megsziintetése (az allam kivonul azokrdl a teriletekrdl, ahol
tevékenysége veszteséges, s ahol a piac eredményesebben mikddik); a hatékonysag ndvelése (példaul azzal, hogy az
allam helyébe hatékony maganszektorbeli szerepld I1ép). A privatizacio bevételi forrés is. Az atmenet bevételkieséssel
(korébbi piacok elvesztése, cserearany-romlas stb.) és kiadasndvekedéssel (szocialis pluszkiadasok az elszegényedés
és a munkanélkiliség miatt stb.) jar egyutt. Az allamhaztartasnak ennek finanszirozasahoz tobb bevételre van
sziiksége. Oriési dilemma, hogy a privatizacios bevételeket adossagtorlesztésre hasznaljak-e fel, és/vagy
visszaforgassak a gazdasagba (példaul a még privatizaland6 allami vagyon "feljavitasara").

A privatizacio - gazdasagi hatasa mellett - a tarsadalom atalakitasanak egyik meghatarozo6 eszkoze: a privatizacios
stratégiatol és eredményétdl (is) fligg, milyen lesz a tarsadalom képe és szerkezete. Bizonyos privatizacids technika
alkalmazasara szlletett dontés a kormanyok sajatos felfogasatol fligg, miszerint a tarsadalomban kialakul6 Gj
tulajdonosi réteg vekonyabb vagy szélesebb legyen.

A privatizacio soran felmeriilnek bizonyos problémak. Ezek kozil az egyik legvitatottabb pont az eladasra felkinalt
vallalatok piaci értékének megallapitasa. Mindeniitt szivesen emlegetett téma az allami vallalatok elkdtyavetyélése, a
"csaladi ékszerek™ kiarusitasa, az addfizetbk pénzének elosztogatasa. Ez alol még a nyugati tarsadalmak sem
kivételek, példakent emlitve itt a francia, illetve brit privatizalasok korli vitakat a '80-as években. Sem a
privatizaciot irdnyitd kormanyok, sem azok politikai ellenfelei nincsenek abban a helyzetben, hogy kisérletet
tehessenek az érdekeiktdl megtisztitott értékelések megvaldsitasara, azonban ezekben az esetekben felmeril az a
kérdés is, hogy vajon készithetbk-e objektivnek nevezett vallalatértékelések?

Dolgozatunk elso részében roviden bemutatjuk a romaniai privatizacio jelenlegi helyzetét, a gyakorlati
megvalositasokat. A masodik részben a privatizalandé vallalatok értékelésének elméleti megkdzelitését targyaljuk,
majd ennek gyakorlati oldalaval foglalkozunk.

Az allami vallalatok mint a gazdasag problémas teriletei

A menedzserek az allami véllalatok szamos problémajat emlegetik, mint példaul®: alacsony hatékonysag, talzott
Iétszam, alacsony termelékenység, a menedzseri képességek hianya, tobb, egymassal ellentétes cél, politikai
beavatkozas, rossz eréforras-elhelyezés, rugalmatlan tékepiac, technikai elmaradottsag (elavult berendezések,
munkamaodszerek, termékek), profitidegen tevékenységek (pl. Gduldk, kérhazak, sportcsapatok), tulzott vertikalis
integracio (a bemenetek tul nagy hanyadat ok allitjak el6, és talzott mértékben vesznek részt az ertékesitésben),
kornyezetszennyezes, lopas, illetve korrupcio.

Hasonlé probléméak a magéanszektorban is el6fordulnak, de ha egy maganvallalatnal térténik, az a
versenykodrnyezetben csddbe megy. Szamos allami véllalat rendkivil sebezhetd: a fent emlitett problémak miatt
gazdasagilag nem életképes, tulsdgosan ra van utalva a bemenetek tekintetében egyetlen monopolista szallitéra, mig a
kibocsatasok tekintetében a monopolista vevére. Tovabba egy nagyméretd allami vallalat gyakran az egyedili fontos
munkaltatdja a varosnak, bezarasanak ezért katasztrofalis hatasa lenne.

Altalanosan fogalmazva: megoldast jelenthetne, ha a privatizaciot Gigy hajtanak végre, hogy versenykornyezet

keletkezzen. A magantulajdon igy érdekeltté tesz a vallalat tartds sikerében, és dsszefliggdbb, tartalmasabb, élesen
kdrvonalazodo célokat eredményez. Egy rosszul mikodd maganvallalat vagy csddbe megy, amikor is a megmaradt
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eroforrasai, toke és munka felszabadulnak, és egy igéretesebb magéanvallalatnal ujrafelhasznalédsra kertilnek, vagy
pedig annyira lecsdkken az értéke, hogy érdemes egyben felvasarolni, és megprobalkozni a nyereséges vallalkozassa
val6 alakitasaval.

A kovetkezbkben essen szd néhany fontosabb privatizacids technikardl.
Privatizacios modszerek

A kovetkezbkben szemigyre vehetjik, miként zajlik le maga a privatizacios folyamat. A privatizaciés programok a

médszerek és lehetdségek széles skalajat alkalmazhatjak. A privatizacionak négy alapvetd megkozelitési modja van?:
1. Allami cégek nyilvanos értékesitése (public offering). A modszer torvényes Iépései a kovetkezok: az allamilag
megbizott privatizacios ugynokseggel (most APAPS) egyuttmikodo, jotallast vallald cég kivalasztasa az irott sajtoban
megjelentetett hirdetésen keresztill; a vallalat bemutatasi dokumentumanak eldterjesztése a Bukaresti Ertéktdzsdén,
annak érdekeben, hogy a kilonb6z6 kdzvetitd cégek minél konnyebben kidolgozhassak a vételi ajanlataikat; a
kozvetitd cég kivalasztasa; targyalasok a jotallasi szerzodésrol, majd ennek alairdsa; a cégrol sz616 prospektus
kiadasa; a Nemzeti Ertékpapir Tarsasag beleegyezésének megszerzése; a nyilvanos értékesités lebonyolitasa.

2. Vezet6i-dolgozdi kivasarlas

Vezetdi kivasarlas (Management Buy Out, MBO) esetén a véllalat vezetése altalaban pontosan tudja, mit vasarol, és
rendelkezik a megfeleld szakmai ismeretekkel; viszonylag szlk a tulajdonosi kor - kozvetlen az érdekeltseg a vallalati
vagyon gyarapitasaban, nincs kelld toke a vasarlashoz -, igy elmarad a tokebevonas, mig a vasarlas legfeljebb
hitelkonstrukciok alkalmazasaval lehetséges. A dolgozoi kivasarlas (Employee Buy Out, EBO) elvi lehetdség a
dolgozok fokozottabb mértékd dsztbnzésére, a nyereségérdekeltségen talmenden a vagyon novelésében vald
érdekeltség fokozasara is. Itt sincs azonban kell6 tbke a vasarlashoz - igy elmarad a tdkebevonas, a vasarlas legfeljebb
hitelkonstrukciok alkalmazasaval lehetséges. Ugyanakkor a dolgozoéi kivasarlas nagyszamu tulajdonost eredményez,
igy a felel6sség szétporlad, a tulajdonosi tudat nem érvényesitheto.

3. A kuponos privatizacié réven a lakossag minden tagja egyenlé mértékben jut valamilyen véllalati résztulajdonna
konvertalhato értékpapirhoz, amely voltaképpen a nemzeti vagyon bizonyos hanyadara valé jogosultsagat igazolja.

4. Spontan privatizacid: a legelterjedtebb felfogas szerint voltaképpen allami vagyon apportalasaval lebonyolitott
tarsasagalapitasként foghato fol. A spontan privatizacionak tobb tipusa elhatarolhatd: az elsd altipusban az allami
vallalat - az "Ures kagylo" - csak értékpapirokat birtokol, mig az eszkdzok az altala a vallalat korabbi egységeibdl
alakitott altarsasdgokba kerllnek; a masodik altipusban a véllalat mellett egyetlen nagy részvénytéarsasag szervezodik;
a harmadik véltozatban az allami véallalat vagyonanak nagyobb része (allami) vallalati formaban marad, és csak az
egyes részterlleteket szervezik tarsasagi formakba.

A privatizéci6 stratégiajanak és modszereinek kivalasztasa

Minden orszég, amely privatizacios programot indit, szembeker(l azzal a kérdéssel, hogy mely &llami vallalatokat
privatizalja, hogyan mobilizalja a vagyont, és kiknek értékesitse. Altalanos értelemben ez a stratégia az orszéag
privatizaciés programjanak céljait tukrozi, amelyek természetesen egyediek, az adott orszag sajatos politikai és
gazdasagi korulményeinek megfeleldek.

A megfelel6 privatizacios technika meghatarozasa komplex feladat, hiszen a vallalatok kulénb6z6 kdzegekben és
kil6nbdzo korilmények kdzott makddnek. Ha példaul egy cégnek nagyok a vesztesegei, elavult a technologiaja és
erbs a szakszervezete, sokkal nehezebb eladni. Egyes esetekben a privatizaciot tébb 1épcsében kell megvaldsitani, az
el6zbekben leirt mddszerek egymas uténi alkalmazaséval.

Kiindulasként érdemes félidéznink, hogy az elébb leirt négyféle mddszer a volt szocialista orszagokra jellemz6, ahol
masféle gazdasagi és politikai korilmények érvényesilnek, mint a fejlett piacgazdasagokban.

A nagyvallalatok privatizaciés médszereinek varhatd hatésait® a kovetkezd tablazat szemlélteti:

Madszer/cél | Jobb Gyorsasag | Tokéhez és Tobb Nagyobb
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vallalat- és szaktudashoz | korméanyzati | tarsadalmi
iranyitas || kivitelez- | juttatas bevétel igazsagossag
hetdség
Eladés kiilsé + - - - -
befektetonek
Vezet0i- - + - - -
dolgozéi
Kivasarlas
Kuponos ? + ? - +
privatizacio
Spontan ? ? - - -
privatizacio

Jelmagyarazat: a mddszer + segiti, - nem segiti a cél elérését, ? a kapcsolat kérdéses.

Kdzép- és Kelet-Eurdpaban - tekintettel arra, hogy ellentétben a nyugat-europai és latin-amerikai példakkal, a
nemzetgazdasag rendelkezésére all6 vagyon dontd hanyadat kellett viszonylag révid idd alatt magankézbe adni, - a

privatizacio két lehetséges modszere kozott kellett valasztani: az elosztasos és a piaci alapy privatizacio® kozul.
Mindkét modszer elonydkkel és hatranyokkal egyarant jart-jar, ezek ismeretében, ezeket mérlegelve kellett-kell az
érintett kormanyoknak dontenilk a privatizacios stratégiarol.

A kulféldi tbke privatizacids szerepvallalasa szamottevd multiplikator-hatast gyakorol a nemzetgazdasag egészére,
kulonos tekintettel a tovabbi makodotoke-importra: az allami vallalatok akvizicidjaban résztvevd kulfoldi vallalatok
gerjesztik, bovitik az egyéb, z0ldmez0s fejlesztéseket is. Kétségkivil kimutathat6 ez a hatas az alabbi
viszonylatokban:

- az anyavallalat megjelenésével parhuzamosan megjelenhet az otthoni szamlavezetd, hitelez6, pénzigyi
szolgaltatast nyUjto bank, az adott 4gazatban, termékkorben 1évé versenytérs, az otthoni beszallitok,
hattérszolgaltatok (pl. informatikai szolgaltatéas);- egy adott orszagban torténd kiilfoldi befektetések dsszegét a
valasztott privatizacios modszer jelentdsen meghatarozza, a beruhazasi 6sszegek magas abszolut és fajlagos
aranya 6nmagaban felkelti az érdeklbdés;

- nagy szamban jelenlevé kilfoldi cégek nyugati jogi, pénzlgyi, vdm- és kereskedelmi rendszer
"kikényszeritése" iranyaban hatnak, ami a z6ldmez0s befektetdknek is fontos szempont;

- kedvez6 tapasztalatokkal rendelkezo kilfoldi menedzserek, befektetok hazankrél alkotott pozitiv orszag- es
gazdasagi képe is eldsegitheti a dontéshozd beruhazdk itteni vallalatalapitasat.

Az elosztasos modszer eldnyei egyertelmlek: tébbségében hazai magantulajdonba keriil a kordbbi allami vagyon,
nagy témegQ részvény kerll a tokepiacra, ami annak gyors fejlodését teszi lehetdvé, az allampolgarok talnyomd
tobbsége kisrészvenyesse valhat. Nagyon gyorsan megvaldsithatd, nincs tere a korrupcionak a kuponok részvényre
valb konvertalasakor stb. Nyilvanvaldak ugyanakkor a hatranyok is: nem keletkezik koltségvetési bevétel, nem javul a
fizetési mérleg-pozicid, nem vonzza a kilfoldi befektetoket (ellenkez6leg: gyakorlatilag kizérja 6ket a privatizacios
akvizicio lehetdségébdl), nem juttatja potlolagos forrdsokhoz a sdlyos tokehianytdl szenved6 vallalatokat, nem
0sztonzi a vallalkozdi szellem és képességek fejlddéseét, nem 0sztonzi a mdszaki fejlodést, lehetbséget nyujt a
vallalatiranyitasba valé kdzvetlen allami beavatkozas fenntartasahoz, illetve annak elrejtésére szolgalhat stb.
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Privatizacio Kozép- és Kelet-Eurdpaban

A rendszervaltas idején sziletett mondas szerint a privatizacionak "csak" harom feltétele hianyzik Kelet-Eurdpaban: a

valédi tulajdonos, a piaci 4r és a fizetoképes vevod.®> Romaniéra vonatkoztatva hozzatehetjiik azt is, hogy egy sikeres
gazdasagatalakitasi programhoz nem elhanyagolhat6 feltétel a politikai, illetve a jogi stabilitas sem.

A kozép- és kelet-eurdpai privatizacio torténelmileg paratlan politikai és gazdasagi atalakulas része - a gazdasagi
atalakulas egyik legfontosabb, meghatarozé eleme. Az atalakulas célja, hogy az egyparti politikai rendszert felvaltd
tobbparti parlamenti demokrécia (azaz: a politikai rendszervaltas) koriilményei kdzepette a kdzponti tervgazdalkodas,
az allami tulajdon dominanciaja és a termelési tipusi mezdgazdasagi termelési szovetkezetek tulsulya helyébe egy, a
tarsas és egyeni vallalkozasokba szervezett magantulajdonon nyugvo, az alapvetéen a szabad aru- €s
tokemozgasokon alapul6 vilaggazdasagi rendszerbe dnalldan és egyenjogu félként integral6dé nemzetgazdasag
Iépjen. Négy évtizedes allamszocializmus utan a lakossdg a demokrécia, a szabadsag és a jolét reményevel tekintett a
rendszervaltas elé.

A volt Szovjetunié valamennyi utédallamaban, legfeljebb egy-két balti allam kivételével, ezenkiviil Romaniaban,
Bulgariaban, Albaniaban és Szerbidban az allamszocializmusbol feltehetéen az allamkapitalizmusba vezetd, az
ingyenes kuponos privatizacio elsédlegességen alapulo, tobb évtizeden at elhiizdédo kvaziprivatizacio folyamata zajlik.
Ez azon orszagcsoport, ahol eddig nagyon csekély szamu valddi privatizacio tortént. Ezekben az orszagokban a
lakossag szegénysege miatt zémmel elmaradt az (gynevezett Kisprivatizacid, helyette részleges funkcidprivatizalas
ment végbe: példaul a vallalatokat bérbe, az allami monopdliumokat koncesszidba adtak.

Az érdemi magéanositast Roméaniéaban is Iényegében a kuponos privatizécié jelenti, azaz az allam tulajdonosi
részesedéseinek voltaképpen ingyenes szétosztasa a lakossag kozott. A piaci jellegQ privatizacids eszkozok sulya igen
csekély, de névekvd tendenciat mutat. Egyértelminek latszik, hogy ezekben az orszagokban a privatizacio még
évtizedes feladat, a kilfoldi mkodd tbke bearamlasa pedig minimalis. Ez részint a gyenge jogi, intézményi,
infrastrukturdlis és személyi feltételeknek is tulajdonithato.

A folyamatot azonban csak a nem teljes érték magantulajdonlashoz vezetd ingyenes kuponos privatizacioval lehet
viszonylagosan felgyorsitani. Eppen ezért megkockaztathato az a feltevés, hogy a "félprivatizacio" az

allamszocializmusbél egy kommercializélt allamkapitalizmusba vezet, félallami-félpiaci struktarak kialakulasaval.®
Az egységes Europahoz viszont - és ez a felismerés Ujabban foként Romanidban érik - ezzel a rendszerrel nem lehet
csatlakozni.

Magyarorszagon nem volt jellemzd a "témeges privatizacionak™ nevezett allami tulajdon-szétosztas, szemben példaul
Csehorszéaggal vagy Romaniaval.

Romaniéban a témeges privatizacio tébbszori Kisérletre is sikertelennek bizonyult, mivel a kormanyok egymasnak
ellentmondo célokat probaltak egyidejlleg megvalositani, illetve az egyes hatalmon levd partok kozétt hianyzott az
dsszhang a privatizacio keresztulvitelére. A tarsadalmi igazsdgossag és a bevetel-orientaltsag kozti konfliktus, ugy
latszik, az elmult egy-két évben az utébbi javara dol el. Err6l taniskodnak a kilfoldi befektetoknek tortént
nagyvallalati eladasok. A befektetési kinalat mennyisegben ugyan nagy, de minéségben elmarad az igényektol.
Romanidban 1997 soran az allami vagyonalap 2700 vallalat eladasat hirdette meg, ténylegesen mintegy 1200-at adtak
el, nagyrészt Kis- és kozeépvallalatokat. A privatizacio sajatos formaja alakult ki Oroszorszagban, ahol is a véallalati
adossagokat részvényre cserélték, ennek soran nagy ipari-pénziigyi csoportok folytattak egymassal harcot a tulajdon
megszerzéséert elsdsorban a nyersanyag-kitermelésben.

A Kkelet-eurdpai orszagok privatizacidja az ellentmondd célok kdvetkeztében Iényegesen nehezebb feladatnak
bizonyult, mint ahogyan azt az 4&tmenet kezdetén a kormanypértok programjaikban megfogalmazték. Szinte
mindegyik orszégban a kiilonb6z6 privatizaciés modellek egyszerre érvényesiilnek, de a nagyvallalatok és bankok

esetében az allami tulajdon még mindig jelentdsnek mondhaté’. A valasztott privatizacié technikéja jelentosen
meghatarozza a vallalati reform mélységét, és olyan szervezeti valtozasokat indit el, amelyek az d&tmenet gyorsasagat
és koltsegeit befolyasoljak. A privatizacié mddszerei elsd latasra csupan technikai jelleglnek tinnek, valojaban
azonban egész tarsadalmak értékitéletét és gondolkodasat fejezhetik ki a rendszervaltassal kapcsolatban.

Helyzetkép a privatizaciorol
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A Privatizacios Hatosag (Autoritatea pentru Privatizare - az APAPS ), amely az Allami Vagyonalap (Fondul
Proprietatii de Stat) atszervezéseként jott létre, kdzérdekd intézmény, jogi személyiség, amely a Kormany hatalya
alatt makodik. Specialis szerv, amely arra hivatott, hogy a Kormany a privatizacios folyamatra, illetve a gazdasagi

=77

A Privatizacios Hat6sag a gazdasag kilonbdzo tertleteivel foglalkozik, mint: fémipar, kdolaj-feldolgozas - illetve
vegyészet, gépek és felszerelések, celluldz és papir; mezdgazdasag és élelmiszeripar; pénziigyi, banki és biztositasi
tevekenységek; elektromos és hdenergia, gaz és viz; turizmus és kereskedelem; kutatasok - fejlesztés és informatika;
épitkezesek; szallitasok és raktarozas stb.

Kdvetve a kormanyzati stratégiat a Privatizacios Hatosag (APAPS) a kdvetkez0 célokat tlzte ki maga elé:

1. a privatiz&cios torvényben meghatarozott modon eladni az &llam altal kiilonb6zo véllalatokban birtokolt
részvenycsomagokat;

2. képviselni az allamot, mint forészvényest vagy meghatarozé tulajdonost a kiilonb6zo vallalatok részvényesi
kdzgyadlésein;

3. a megkotott privatizacios szerzodésekben foglalt kitelezettségek betartasanak nyomon kovetése;

4. a kulonb6z6 Ujjaszervezésre, modernizalasra szoruld vallalatok segitése ezek végrehajtasaban, szlikség esetén
pénzlgyi segitség nyujtasa;

5. a tulajdonjog atruhdzasa kulénbdzd minisztériumokra, illetbleg helyi kdzigazgatési szervekre, amennyiben ez
elseqiti a privatizacié gyorsitasat, valamint megkonnyiti a privatizacids szerzodésekben foglalt kitelezettségek
betartasanak nyomon kovetését.

Az értékelés helye a vallalati atalakulas folyamataban

Amennyire természetesnek tartjuk azt, hogy a javak es szolgaltatasok piaci aron cserélédnek, ugyanolyan érthet6 az
az igény, hogy az lzleti vallalkozasok megméretésének is legyen szilard alapja. Minthogy a vallalat termel6eszkdzok
veéges szamu halmazaként foghato fel, a gyakorlatban egyarant méd van a vagyonelemek egyenkénti és vallalkozassa
dsszerendezett rendszerik értékelésére.

Egy allami vallalkozas értékének megallapitasa azonban hidbavald vallalkozasnak bizonyulhat. A kilonféle
tamogatasok, arengedmények, preferenciak stb. dzsungele, valamint a piacgazdasagi mércével elfogadhatd konyvelés
hianya sziikségkeppen szeszélyessé teszi az értékelest. Ugyanakkor a nyugati konyveld cégek, akik az értékesités
atjan privatizalando véllalatok piaci értékének megallapitasara vallalkoznak, Kelet-Eurdpaban kival6 piacra talalnak.
A kuldnféle alkalmazott modszerek (egyik sem pontos) a kdvetkezok:

- a becsult jovobeli jovedelem nettd jelenértéke,
- az ertékcsokkenéssel és inflacidval korrigalt konyv szerinti érték,
- a nyugati mintakra alapozott Ujra beszerzési koltség.

Vannak olyan aggalyok, hogy a kulfoldi cégek ala fogjak értékelni a vallalatokat, hogy olcson hozzajuthassanak,
illetve, hogy a feladatra nem felkésziilt hazai tanacsadok fognak jelentkezni. Az effajta értékelés viszonylag magas
koltsége, a hosszu id6, amelyet a kivitelezése jelentdsebb szamu allami vallalat esetében igénybe vesz, a némileg
onkényes eredmények és a laza kapcsolat érték es eladasi ar kozott (olyankor, amikor engedményes aron
értékesitenek a munkésoknak, a nagykdzonségnek vagy a beruhazésokra hajlandé kilféldi vevonek) arra 6sztonzott
bizonyos orszagokat, hogy a privatizacié mas maodszereivel is probalkozzanak, mint peldaul az utalvanyra torténd
ingyenes értékesitéssel. Ez egy kilon dolgozat témaja lehetne.

A piacgazdasag vallalkozdi szektoraban, ideértve a privatizalandé vallalatokat is, tébb gazdasagi szereplé végez
értékeléseket; ez joga és érdeke mind a javak mai tulajdonosanak - a mi esetlinkben az &llamnak -, mind reménybeli U]
tulajdonosainak.

A kozvetlen érdekeltek mellett tanacsadok és fuggetlen elemzok ugyancsak végeznek elemzéseket. Mivel sok vita
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volt arrdl a tényrol, miszerint a privatizacios programok és eladasok folyamatéban egyik legnagyobb akadaly az
allami vallalatok kilénosen idoigényes és megbizhatatlan értékelése, egyre inkabb tAmogatotta valt az a gondolat,
hogy az elemzést olyanok valdsitsak meg, akik felel6sséget vallalnak a becsléseikért, az allam altal fizetett
privatizacids ugynokségek helyett.

A roméniai értékeld cégek:

Societe Generale Conseil Pays Emergents Paris
BRD - Group Societe Generale, Romania
Barents Group LLC

Raiffeisen Investment AG - Ausztria

Parisbas, Franciaorszag

Res & Co

The Recovery Group

Roland Berger Partner GmbH

European Privatization and Investment Corporation
CA IB Financial Advisers

Fieldstone Private Capital Group LTD.

Az értékelés probléméja

Nem kérdéses, hogy a privatizacio feltételezi az elkdvetkezendbkben privatizalando vallalatok értékelését. Lehetséges
természetesen, hogy az allam atruhazza a vallalat tulajdonjogat valamely magantarsasagra anélkul, hogy a vallalat
értekének felbecsulésével foglalkozna, de a puszta atengedés - eltekintve azoktol a jogi problémaktél, amelyeket
felvethet 6nmagaban - nem lehet gazdasagi jelentdségl. A privatizalas célja nem a tulajdonjog atruh&zasa, hanem az,
hogy kezdeményezze az allami vallalatok atszervezését és a gazdasag mikodésének ésszerlsitését. Ahhoz, hogy ez
megtorténhessen, sziikséges felbecsilni a privatizalas el6tt allo vallalatokban rejlé potencialokat, megallapitva a
vallalat relativ értékét mas befektetési lehetdségekhez viszonyitva. Csak ily mddon szilethet dontés a gazdasag
fejlesztéséhez rendelkezésre all6 szOkds erdforrdsok ésszerd felhasznalasara vonatkozoan.

Romaniaban, akarcsak a kdrnyezd volt szocialista orszagokban, a tudnivaldn fejletlen piacgazdasag keretei kozott
latszolag legydzhetetlen akadalyokba utkéznek a vallalatértékelés hagyomanyos formai. A fejlett piacgazdasagokban
alkalmazott értékelési formak altal megfogalmazott "cél" egy minden részrol elfogadott értékelés készitése. A
nyilvanosan aruba bocsatott vallalatok esetében az értek egyenld azzal az arral, amit a piacon kaphatnak érte, bar

ennek ellenére is bizonyos egyéni értékelések eltérhetnek a piaci artol.® A magantulajdond, illetve a teljesen allami
tulajdonban levd egységek esetében, ahol nem beszélhetiink adott piaci arrél, kilénbdzd egyének a vallalat értékét -
szubjektiven - kilonb6z6képpen becsulik, és a szubjektiv tényezd nem valaszthatd el az értékelési folyamattol.

A piacgazdasag altalanos dsszeftiggésében lehetdség nyilhat olyan armegkozelitésre, amely egybeeshet a piacon
kialakulttal, mivel az értékeld egység becsléseinek alapjat a piacon hasonl6 kérilmények kdzott altalanosan hasznalt

médszerek analdgiai képezik.®

Az objektiv vallalatértékelés gondolata kevessé nyer értelmet Kelet-Eurdpa kortilményei kozott, mivel a piacok
hianya lehetetlenné teszi megbizhatd alapok (benchmark) felallitasat, amelyekhez a véllalatok ertékét viszonyithatjak.
A multbeli adatok, amikor a vallalatok a tervgazdasag rendszerében makdodtek, alig arulnak el valamit a vallalkozas
jelenlegi értékérdl. A korbetartozas jellegzetesen kelet-eurdpai jelensége egy tovabbi bizonytalansagi tényezéje az
amugy is homalyos cégleirasoknak. A tokepiacok hianya emellett lehetetlenné teszi a hasonld profila cégekkel vald
0sszehasonlitasokat, és mivel nem léteznek biztos informéaciok a vallalatok multbeli tevékenységérol, lehetetlen
barmely feltételezést tenni arrdl, hogy hogyan viselkedne a cég a szabad piacgazdasag koérilményei kdzott.
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Mindezeket a tényezbket egyuttesen tekintve kiderll, hogy a kelet-europai véallalatok értékelésében a szubjektiv
tényezok jatszanak fontosabb szerepet az &tmenet folyamata alatt. EIsésorban az objektiv értékeléshez sziikséges
biztos timpontok hianya miatt az értékelést végzé egységeknek meg kell becsulnitk - tébbé-kevésbeé tetszdlegesen és
dnkényesen - a fix eszkdzok értékét, a P/E ratat és az elkOvetkezendd iddszak kamatratajat, és természetesen ezek a
becslések személyrdl személyre eltéréek. Masodsorban, mivel a piac az arak rendszerén keresztil nem kozvetit
bizonyos informaciokat, az egyének kozti informacidaramlas aszimmertikussaga dramaian névekedni fog. Ezért,
példanak okaert, egy olyan kereskedelmi egységnek, amely labbeli gyartasaban tevékenykedik, bizonyos
informéaciokra van szliksege a labbeli-iparra vonatkozoan, olyanokra, amelyekhez normalis esetben az arrendszeren
keresztul barki hozza kellene jusson; ezek nem lesznek nyilvanvaloak és nyilvanosak a piacgazdasag hianyaban.

Harmadsorban, ha az eszkozoket nem lehet konnyen készpénzzé konvertalni (nem likvidek)19, egyes eszkozok, az
egyes gazdasagi szereplok informéacidhoz vald hozzajutasainak egyenlotlenségeitol kovetkezoen, kilonbdzo egyének
szamara kilonboz6 értékkel rendelkeznek. Képzeljink el példaul egy sorgyartét, aki magas arat fog becsiini egy
tonna élesztonek, mig egy labbeli-gyartd ugyanazt alul fogja értékelni, hacsak nem tudja eladni valakinek, akinek
szliksége van ra.

Negyedszer, abbdl kifolyolag, hogy egy gazdasagi szerepldnek meghatarozott tervei vannak azokkal az eszkdzokkel,
amelyekért bizonyos vételarat ajanl. Ezen szerepld olyan informéaciok birtokaban van, amelyekkel masok, mint
példaul a kdnyveldk vagy a kilso tandcsadok nem rendelkeznek, akik nagy valdszinGséggel nem foglalkoznak az
adott eszkdzok, aktivak mokodtetésével, kihasznalasaval. igy mutatkozik meg itt is az informaciok egyenetlen
eloszlasa, amely az er6forrasok ésszerl felhasznalasara vonatkozo iddbeni tapasztalatok hianyabdl fakad.

Végul: barmely értékelési eljaras tartalmaz bizonyos mértékben "megeérzéseket”, vagy "meg nem fogalmazott"
elemeket, amelyek nem véletlenszer(ek, tetszolegesek (mivel kimutathatd, hogy egyes emberek - megérzéseikre
alapozva - lathat6an eredményesebbek, mint masok), amelyek azonban nem magyarazhatdak objektiv médon. Ezért
példaul egy igazi Uzletember, aki hajlandd kockaztatni, a cégben rejl6 lehetoségek felbecsléset nem kizarolag a cég
eszkozeinek értékére, illetve a P/E ratéra stb. alapozza, hanem inkabb a vezetdk menedzseri képességeire vonatkozd
uzleti megérzéseire hagyatkozik, amelynek dont6 szerepe lehet a vallalkozas sikerében.

Az értékelés szubjektiv oldalainak tulsulya jelent6s problémakat vet fol egy privatizacids program esetén, elsdsorban,
mert annak ellenére, hogy egy értékelés nem szabad dnkényes, véletlenszer( legyen, rendkivil nehéz ezeket objektiv
tényezdkkel alatdmasztani. Ebbol kifolyolag val6szinlleg barmely, a legnevesebb értékel6 vagy kdnyvviteli cégektol
kapott segitség vagy tanacs értéktelen, mikdzben eme tanicsadok meg kell magyarazzak dontéseiket a
feljebbvaloiknak, és ez ilyen korilmények kozott lehetetlen. Ezért van az, hogy barmely privatizaciés modell el kell
kerulje azt, hogy az értékeles az allam kezébe kerlljon (aki, ahhoz, hogy igazolja a dontéseit, kilsé tanacsadd cégeket
kell bevonjon, hogy megprébaljon egy objektiv értékelést megvalositani). Az egyetlen jarhatd Gt ezen szituacio
elkertlésére az, hogy az értékelés pénziigyi terhét azokra a felekre kell ruhazni, akik, hasonléan egy piacgazdasagban
tevékenyked6 kulfoldi befektetdhdz, viselni fogjak dontéseik kovetkezmenyeit. Csak az ilyen helyzetben levo felek
hagyakozhatnak sajat szubjektiv becsléseikre anélkil, hogy ezeket valakinek meg kellene magyarazniuk.

Akkor is, ha az értékelés pénziigyi sulyanak viselése olyan félre harul, aki kész vallal ni a feleldsséget dontéseiért'!, a
magas foku és tartos bizonytalansag arra késztetheti a gazdasagi szereploket, hogy eszkozeiket kockazatmentes
eszkozokbe fektessék, a legjobb esetben is csak pontatlan feltételezéseket véve alapul.

Ha példaul egy befektetd el kell dontse, hogy a SIDEX-nél szerezzen tulajdonosi részesedést vagy egy ingatlanba
fektessen Svéjcban, a SIDEX értékelésének bizonytalansagi tényez6i arra készteti a befektetdt, hogy a svjci ingatlant
valassza, hacsak a SIDEX vallalat nem annyira alulértékelt, hogy megérje abba fektetni. Ebben az esetben az ar tul

alacsonynak bizonyulna, amely komoly igazolési problémékat vet fel.12 Ezen problémén valé tdllépés érdekében a
befektetok vagy kockaztatnak, vagy megprobaljak csokkenteni déntéseik bizonytalansagat. Egy lehetséges mod
mindkét cél elérésére a versengd befektetési lehetdsegek halmazanak leszikitése. Ebbdl kdvetkezden az el6zd
példaban, ha egy befektetdnek nincs méas valasztasa, mint hogy eszkozeit a romaniai privatizalt vallalatok egyikébe
fektesse, akkor értékelési problémaja leszdkil a SIDEX tébbi roman céghez viszonyitott értékelésére, és nem az
0sszes lehetséges befektetési lehetdsegek mérlegeléseére.

A véllalatértékelés elméleti alapjai

A vagyonértékelési projekteknél a cél mindig a véallalat redlis piaci értékének megéllapitasa, illetve mindazon
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tényezok feltarasa, amelyek az értékbecslésnél szerepet jatszanak.13 A privatizacios folyamatokban a privatizalandé
véllalkozéasokat beruhazasi objektumokként kezelhetjiik. Ennek értékelése a kovetkezd abra szerint folyik*:

Befizetések Vallal- Raforditasok

Beru- Kornye-
hé&zé kozés zet
Kifizetések Hozamok
Ertékelés a netto kifizetések Ertékelés a nyereség alapjan
alapjan (elméletileg helyes (elméletileg helyes megoldas)
megoldas)

Egy véllalkozas elméletileg helyes értékelése:

Véllalatérték = Az Osszes osztalék jelenértéke + A tdke-visszafizetések jelenértéke - A tokebefizetések jelenértéke +
A tovabbi fizetések jelenértéke

A vallalkozasok értékelésénél tehat a jovobeni bevételi (kiadasi) tobbletek meghatarozasarol van szd. E felfogas
szerint minden, az értékelésbe bevont évre (az egész értékelés idotartama alatt) szilkséges meghatarozni a bevételek és
kiadasok 0sszegét (minden beruhédzasra vonatkoz6 pénzmozgast), az egyenleget és a bevételi tébbletet. Az egyes
évekre megjeldlt bevételi tobbletek - feltéve, hogy azok a vallalat tovabbi mikddesenek veszélyeztetése nelkil
kivonhatdk - , illetve azoknak a vallalatértékelés forduldnapjara diszkontalt értéke képezi a vallalat értékét.

Véllalatértékelés a kelet-eurdpai gyakorlatban

A kelet-eurdpai gyakorlatban a privatizalando vallalatok értékelésénél a kdvetkezd harom mddszer a leggyakoribb:
a. az elso a vallalat eszkdzeinek kdnyv szerinti értékére,

b. a masodik modszer a P/E rata becslésére,

c. a harmadik az eldre jelzett nettd pénzaramlasok diszkontalt értékére alapoz.

Az els6 modszer sikerességét hatraltatja az ingatlanpiac kezdetlegessége, ami miatt a vallalat eszkozeinek értékelése
tobbe-keveshé dnkényes modon valosulhat meg, valamint a cégek kozti kdrbetartozas. Ezen hitelezési méd
altalanossaga és visszafizetésének bizonytalansaga az értékelést még bonyolultabba teszi. Ezen hitel értékeléséhez
meg kell becsiilni az adott vallalatnak hitelez6 és az attol hitelt felvevd cégek pénziigyi helyzetét. Lehetséges
azonban, hogy ezen vallalatokat tovabbi, hasonlé hitelek terhelik.

A masodik médszer a vallalat P/E ratajanak!® becslésén alapszik, ezt gyakran akkor alkalmazzék, ha az adott cég
bérmunkat végez kulfoldre.

A cég ertéke nagymeértékben flgg a vezetdség hozzaértésetol is. A kelet-eurdpai orszagokban mesterségesen
fenntartott arak és atvaltasi arfolyamok nehézkessé teszik ezen cégek exportbol szarmazé arbevételeinek kiszamitasat.
Ezt a szamitast szintén neheziti a korbetartozas altalanos elterjedése.

A harmadik maédszer az el6re jelzett nettd pénzaramlasok diszkontalt értékére alapoz. Ebben az esetben az értékeld
kilonbdzo kulcsfontossagu feltevéseket kell tegyen. Elsésorban fel kell becsiilje a profitrata jovobeli alakuldsat olyan
korilmények kdzott, mikor a gazdasagi reformok el6tti adatok nem mérvadodak a jovobeli becslések

alatdmasztasahoz. A megfeleld tokepiac hianyaban® az értékelésnek az allam altal szolgéltatatott diszkontratara kell,
hogy tdmaszkodjon.
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Megfigyelték, hogy az utobbi két modszer altal kapott eredmények gyakran nagyon hasonléak. Ez valdszindleg ugy
torténhet meg, hogy a "feltételezéseket" olyképpen alakitottak, hogy a kapott eredmények egybeessenek.

Vallalatértékelés nalunk

A romaniai vallalatértékelés illusztralasara az ANEVAR (Asociatia Nationala a Evaluatorilor din Romania)
cégértékeldket képzd kurzusat hasznaltuk. Ez az értékelési procedura altalanos irdnyelveit fogalmazza meg. Az
értékelési eljaras soran kovetett szempontok elemzésének célja: képet adni a vallalat altalanos helyzetérél.

A vizsgélat tobb, viszonylag elkilonilé részre bonthato. Az elemzés elsd részében egy altalanos rovid leirast
talalhatunk a cég torténelmérdl, tevékenységi tertletérdl, illetve a cég elérhetdségérdl, megkdzelitési lehetoségérdl,
arrdl, hogy tevékenysége mennyire veszelyes kornyezetvédelmi szempontbol, mennyire van kdzmdvesitve az a
tertilet, ahol a tevékenységét kifejti stb.

A jogi szempontU elemzés megvizsgalja, hogy a ceg milyen alapitd okiratokkal rendelkezik, milyen a helyzete

kereskedelmi jog!’, tulajdonjog szempontjabél, mennyire van biztositva kérok ellen, vannak-e peres iigyei, betartja-e
a munkajogi térvenyeket stb. A human erdforrasok allapotat is tikrozi az elemzés. Felsorolja a cég vezetésében

fontos szerepet jatsz6 embereket, elemzi az alkalmazottak struktarajat'®, bemutatja a bérezési politikajat stb. Az
elemzés tartalmazza a cég maszaki allapotat bemutatd adatokat is, ahol megtalalhato, hogy mit allit eld a véllalat (ha
a termeldi szektorban végzi tevékenységét), milyen gyartasi technoldgiat alkalmaz, mekkorak a gyartasi kapacitasai,
milyen mindségellendrzési kriteriumnak felel meg, hogyan valdsul meg a nyersanyaggal valo ellatés sth. A pénzilgyi
helyzetet kiilonb6z6 mutatokkal, illetve a véllalat harom évre visszamendleg elemzett mérlegével tikrozik. Altalaban

négyféle mutatét szamolnak1®:

- mérleg struktarajat jellemz6 mutatok;
- pénzigyi egyensulyi mutatok;

- forgasi sebességek;

- megtérilési mutatok;

Merleg strukturajat jellemz6 mutatdk

Befektetett eszk6zok = Osszes befektetett eszkdzok *100

Osszes eszkdzok

Készletek = Osszes készletek *100

Osszes eszkdzok

Forgbeszkdzok = Osszes forgdeszkozok *100

Osszes eszkdzok
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sebessége

Sajat toke = Sajét toke *100
Osszes forrasok

Tartozasok = Tartozdsok *100
Osszes forrasok

Pénzligyi egyensulyi mutatok
Osszes eszkzok

Likviditasi gyorsrata = Kovetelések+Pénzeszkdzok *100
Osszes eszkdzok

Likviditasi rata = Kovetelések+P.eszkdzok+Keészletek *100
Osszes eszkizok

Forgasi sebességek

Eszkdzok forgési — Eszkizok. «100
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Készletek forgasi

—_ A *
sebessége = Készletek 100

Uzleti forgalom

Kovetelések forgasi

o , -
sebessége = Kovetelések 100

Uzleti forgalom

Sajat toke forgési

sebessége = Sajat toke 100

Uzleti forgalom

Kotelezettsegek forgasi

— ~ z .
sebessége = Kotelezettségek 100

Uzleti forgalom

Megtérulési mutatok

Uzleti forgalom - az eladott aruk koltsége - kellékkoltség -

Hozzaadott értek munkalati koltségek

Tokemegtérilési rata = Brutto profit *100

Osszes eszkozok

Befejezés

A privatizacio talsagosan lassu volta és vontatottsaga késlelteti a piacgazdasag kialakulasat, az elengedhetetlen
szerkezetvaltast, és minél tovabb maradnak az allami vallalatok allami tulajdonban, annal inkabb tonkremennek,
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értékik annal ink&bb erodalodik.

Privatizalni, és ugy privatizalni, hogy az eladandé vallalatokat jol arazzak be, nehéz feladat. Nem szabad azt hinni

hogy ez csak nekiink nehéz, bar kétségkivill Romania a kozép-kelet-eurdpai térség szurkileti zénajaba tartozik. A
gazdasagi reformhoz nem elegend6 privatizalni és megteremteni a szabad verseny feltételeit. A stabil piacgazdasag
kialakitdsahoz szabalyozni kell a piacokat, korrekt versenyfeltételeket kell teremteni, ndvelni kell a gazdasagi

mozgasok atlathatosagat, és védeni a kisbefektetok érdekeit2.
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1 Savas, Emmanuel, S.: Privatizacié (Hogyan vonuljon ki az 4llam a gazdasaghdl?). Akadémiai Kiadd, Budapest,
1993, 287.

2 Az allami vallalatok privatizalasa. irasok a prosperitasrol, http://www.cipe.hu/publication_pros2.asp
3 Forrés: From Plan to Market. World Development Report 1996. (Vilagbank-kiadvany)

4 Csaki Gyorgy - Macher Akos: A magyarorszagi privatizacio 10 éve (1988-1997). Privatizaciés Fiizetek. Digitalis
valtozat.

5 Dr. Janusz Lewandowski, lengyel privatizaciés miniszter.

6 Sarkozy Tamas Ausztridban. Bécsi rege, Bank és tdzsde, IX. évfolyam 46. szam, 2001. november 16.

" A hangadd nagy tarsasagok allami tulajdonban vannak: ilyen a Petrom(olajipar), a Conel (aramszolgéltat), a
Termoelectrica (villamos energiatermeld), a CFR Marfa (vasuti aruszallitas) és a CFR Calatori (vasuti

személyszallitas), vagy a Romgaz (gazszolgaltatas).

8 A killonbség egyik oka az a jutalék lehet, amelyet a befektetd a véllalat iranyitasahoz sziikséges részvénycsomag
megszerzéséért hajlando fizetni. A masik kilénbség abbdl adodhat, hogy a vallalat értékelésének egyéni becslése eltér
a piaci arban foglalttél. [Roman Frydman, Andrej Rapaczynski: Privatizarea in Europa Rasariteana, Central
European Privatization Project, 1993.]

9 Mint példaul: becsiilt P/E ratak, a véllalat utdbbi évek soran elért eredményei, a piacon jelen levo hasonlé véllalatok
aranak atlaga stb. [Roman Frydman, Andrej Rapaczynski: Privatizarea in Europa Rasariteana, Central European
Privatization Project, 1993.]

10 Mivel nem elég stabil a piac.
11 Nyerve, ha pontosak a becslései, vagy veszitve, ha nagyobb hibakat kovetett el, mint a tobbiek.
12 A7 allam részérol.

13 A vagyoni helyzet felmérése lényeges eleme a vizsgélatnak, a véllalat tényleges értéke a vallalat eszkézeinek
értékétdl azonban jelentdsen eltérhet.

14 Geiserich Eduard Tichy: Vallalkozasok értékelése. Alapismeretek. Mddszerek-Gyakorlat. Gloria Kiadd, az
Industrieverlag Peter Linde GmbH kiadasa alapjan, Wien 1990.

15 p/E: arfolyam és bevétel aranya.

16 A RASDAQ elektronikus tozsdén nem kételezd nyilvanossagra hozni a pénziigyi mérlegeket, igy a sorozatos
visszaélések miatt a kereskedést fel kellett fliggeszteni. Az itt jegyzett 5427 cégh0l 15 adasvétele volt szabalyos, 1500
cég papirjaival sohasem kereskedtek, (www.oecd.org, Romaniarol sz616 OECD-jelentés, 2001. december 12.)

17 Hasznal-e valamilyen védett markanevet stb.
18 Elemzés kor, szakképzettség, életkor szerint.
19 Az ANEVAR (Asociatia Nationala a Evaluatorilor din Romania) cégértékeldket képzo kurzusa alapjan.

20 Gazdasagi Egytittmikadési és Fejlesztési Szervezet (OECD) december 12-én kibocsatott jelentése szerint.
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« Varga Attila: A roman Alkotméany modositasanak iddszer(sége (elvi szempontok, javaslatok, észrevételek)

 Kantor Zoltan: Az allam és az alkotmany

» Takacs Ferenc Laszlo: Alkotmanyosdi

« Tor6 T. Tibor: Alkotmanyozas és kdzdsségi feleldsség

« Toth Judit: Alkotmanyos hit - politikai illizidk nélkdl

« Veress Emod: Az 1991-es roman Alkotmany reformja

« Victor Duculescu: Az Alkotmany felllvizsgalatanak néhany elméleti és gyakorlati szempontja

« lulian Poenaru: Gondolatok egyes alkotmanyos rendelkezések demokratikus természetérdl

« Dr. Sulyok Istvan: Az alkotmanyossag kérdése Romaniaban

« Dr. Willer Jozsef: A kisebbségi jog az utdédallamok alkotméanyaiban

« 2.2. Az 1991-es Alkotmany vitaja. Az alaptételek megvitatasa

« Michael Mann: Megallitotta-e a globalizacio a nemzetallam emelkedését?

« Kiss Dénes: A hatéron tali magyarsag egészségligyi helyzete és a statustérveny egészségugyi kedvezményeivel
szembeni viszonyulasa

« Balédzs Sandor: Hatvanéves a "Huszonkét év"

« Jobbéagy Istvan: A kisebbségek fogalmanak meghatarozasi problémaja a nemzetkdzi kapcsolatokban

« Téth Kéroly Antal: "A nemzet halott!"

« Zakota Zoltan: A romaniai magyarsag intézményrendszerének gazdasagi feltételeirdl

« Demény Gyongyvér: Kisebbségek oktatasi jogai és a magyar tannyelvi( felsdfok( oktatas Romaniaban

« Gati Attila - Orban Marta: Privatizacio és vallalatértékelés

« Nagy Csongor Istvan: A romaniai kisebbségi jog 1945 és 1989 kozotti torténetének tendencidi, kilonds
tekintettel a roméaniai magyarsag torténetére (I.)

« A nemzetiségi irodalom valogatott bibliografiaja 1990

Az alkotmany-javaslat fébb szakaszai

(c) Jakabffy Elemér Alapitvany, Media Index Egyesilet 1999-2004
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