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Mit ér a vagyon, ha allami?*

Villalatok privatizliskori értékének meghatarozédisa brit és francia
tapasztalatok alapjian

A privatizdcids programok egyik legvitatottabb pontja az eladdsra
felkinalt vdllalatok piaci értékének megdllapitdsa. Sem a priva-
tizdldst vezénylé kormdnyoktdl, sem politikai ellenfeleiktdl nem
vdrhatd, hogy érdekeiktél mentes vdllalatértékelések elkészitését
tdmogassdk. Vajon készithetd egydltaldn a privatizdldsok sordn
objektivnek nevezhetd vdllalatértékelés? E cikk az ezzel &ssze-
fliggd kétségeket probdlja meg megfogalmazni, bemutatva a vdl-
lalatértékelésekhez és a privatizdcié lebonyolitdsdhoz sziikséges
intézményrendszert, az értékelési folyamat nagyfokd bizonyta-
lansdgdt, az értékelések tdg hibahatdrait és az ezek csdkkenté-
sére tett kisérleteket.

Bdrmerre néziink, a privatizdeiés programok egyik legvitatottabb pontja az eladdsra
felkinalt véllalatok piaci értékének megdllapitédsa. Akdr a tapasztalatokban leggazda-
gabb brit, akér a francia privatizédldsok koriili vitdkat szemléljiik, mindeniitt szivesen
hivatkoznak az dllami véllalatok elkétyavetyélésére, célzdsokat tesznek a ,,csalddi
ékszerek” kidrusitdsdra, az addfizet6k pénzének elosztogatdsdra. A tdmaddsok ter-
mészetesen a privatizdldsokat végrehajté kormdnyzattal szemben dll6ktél indulnak
ki: a brit Munkdspart az Gjradllamositdst, a francia Szocialista Pért az eladott vélla-
latok jobboldali prominens személyek kezébe valé atjdtszdsanak védjat emlegeti.
Osszehasonlitdsok késziilnek, amelyek kimutatjik, hogy ha a nagyvallalatokéval
azonos feltételekk mellett adtdk volna el az dllami szektor vdllalatait, akkor az dllam-
kincstdr mennyivel t6bb bevételhez jutott volna, mint amennyihez valéjdban hozzé-
jutott.

A feltételek a magén-, illetve az dllami véllalatok privatizdldsakor mindazondltal
nem azonosak. Néha pedig tulsdgosan is vildgos, hogy a privatizdlds kovetkeztében
elszenvedett feltételezett veszteségek kimutatdsdval politikai nyereségek érheték el.
Sem & privatizéldst vezénylé korményzd, sem politikai ellenfeleik ninesenek abban a
helyzetben, hogy kisérletet tehessenek az ,,érdekmentes” értékelések kialakitdsdra.
Més kérdés, hogy vajon készithetSk-e egydltaldn objektivnek nevezett véllalatértéke-
lések ? Vannak cégek, amelyeket eme objektiv értékelés létének reményében fizetnek.
Es ha tévednek? Ez esetben sem biztos, hogy szakértelmiiket kell megkérdSjelezni,
inkdbb arrél van szd, hogy tal sziikre szabtdk az értékelés lehetséges értéktartomé-

* A cikk alapjdt képezd tanulmény az MTA Koézgazdesdgtudoményi Intézetében
a Brédy Andrés éltal vezetett ,,Az érték- és méréselmélet teoretikus és praktikus
tovabbfejlesztése” cimii OTKA kutatési téma keretében késziilt.

Valentiny Pdl az MTA Koézgazdasdgtudoményi Intézetének tudoményos munka-
térsa.
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nydt. A szakemberek, illetve az érdekeltek mér-mér kezdték elhinni, hogy létezik
»az” ér, nem pedig csak annak kozelit§ értékei.

Természetesen a cselekvés kényszere miatt a vdllalatokat mindig valamilyen meg-
hatdrozott Ossszegért kindljdk és ugyancsak meghatdrozott Osszegért veszik meg.
Tanulmdnyunkban ennek az eladdsi 4rnak, majd a t6zsdén mért piaci értéknek a ki-
alakuldsdt, az ezt befolydsolé tényezbket, a kozelités 1épéseit prébéljuk meg végig-
kigérni. Az egész értékelési folyamat alapvets jellegzetességének az értékelés nagy
hibahatérdt, bizonytalansdgdt és ezen bizonytalanssg csdkkentésére tett kisérleteket
tartjuk.

A privatizdcié vizsgélt korének kivdlasztdsa e tanulmdny elSkészitésekor eléggé
magédt6l értet6d6 volt. A hasznosfthaté tapasztalatok szémdét tekintve a brit és a
francia privatizdcié szolgéltathatta a legtébb informéciét. Ezeken kiviill — az eseten-
ként felhasznélt — japdn és amerikai példdk vjabb szempontokat vildgitanak meg.
A brit és & francia privatizdcié eltérs sajétossdgai hasznossé tették a két orszég kisér-
leteinek Gsszevetését. Az dllami véllalatok eladésdnak moédszerei kozil a kdzvetlen
magédneladdsokkal nem foglalkoztunk. Ezek tébbnyire kisebb villalatokndl alkalma-
zott eljdrdsok, és nagyon heterogén, csak egyedileg értékelhetd esetek tartoznak e
korbe & munkavéllaloknak térténé véllalateladdstél a véllalatvezetés dltal megvésd-
rolt cégek példdjdig. Ez a privatizédldsi médszer tovdbbé az eladott éllami véllalatok
Gsszértékének csak igen kis hényaddt (Nagy-Britannidban mindossze 6t szdzalékdt)
oleli fel. Altaldnosithaté megallapitésok csak a t6zsde igénybevételével lebonyolftott
privatizdcioknédl tehet6k.

Vagyonérték és piaci érték

Kozelitsiik el6szor tanulményunk tdrgydt a vagyonérték és a piaci érték dsszefliggé-
seinek bemutatdsdval.

Az eladés el6tt 8ll6 brit villamosenergia-ipar meérleg szerinti vagyondt — folyé
potldsi koltségen — 38 millidrd fontra becsiilte 1989 nyardn az UBS Phillips and
Drew nevii t6zsdeiligyndkség. A majdani eladdsi drat 13 millidrd font koriilire taksél-
ték. Ot évvel kordbban egy mésik iigynokség — Grieveson, Grant — 33 millidrd,
illetve 3,5—4,5 millidrd kozotti értékeket dllapitott meg. 1988-ban éltaldban 20
millidsrd koriili osszegért tartottdk eladhaténak a villamosenergia-dgazatot, béar a
CL—Alexanders Laing & Cruickshank iigyn6kség mér ekkor is csak 14 millidrdra
becsiilte, hozzdtéve, hogy val6jdban senki sem mondhat biztosat az eladdsi drat il-
letéen, hiszen az az eljovendd &dllami szabdlyozdstél, a villamosenergia-dijszabds
alapfeltételeitSl, a brit t6zsdék mindenkori helyzetét6l, az eladdsra keriils egységek
t6keszerkezetét6l és még sok egyéb tényezdtol fiigg.!

Az emlitett tényez6k koziil csak egyet kiragadva is érzékeltethetd az értékelés
bizonytalansdgdnak mértéke. A villamos energia dranak &éllami szabdlyozdsit a jo-
v6ben meghatdrozé formula szerint az dramszolgdltaték a tarifdt az infliciét meg-
haladé mértékben is emelhetik, mégpedig Y —X szdzalékponttal. Az Y a villamos-
energia-ellatds koltségeinek szdzalékos emelkedését az X pedig a hatékonysdgjavu-
lésnak a szabdlyozdst elSiré szerv éltal elfogadott koefficienség jelenti. Ez utébbi
értékét varhatdan 0,75 szdzalékpontban fogjak meghatdrozni, de 0,5 szdzalékpontos
felfelé val6 eltérés az dramszolgdltatéd vallalatok piaci értékét 70 szdzalékkal csSkkent-
heti, mig 0,25 szdzalékpontos lefelé valé eltérés 150 szdzalékkal névelheti.? Az dram-
szolgaltaté véllalatok bevételeinek és igy profitkildtdsainak médosuldsa tehdt dontéen
befolydsolja ezen véllalatok piaci értékének alakuldsét.

Ez a megallapitds csak azt a kozismert elméleti tételt igazolja ismételten, misze-
rint a piaci értékelés nem els6sorban a véllalatok vagyondnak felmérésén, hanem a
véallalatok jovedelemtermels képességének jelenlegi diszkontdlt - értékén nyugszik. Az
eladdsra keriil villalatok vev6i nem 4llé- és forgbdeszkszoket vdsdrolnak, hanem

1 Az adatokat ldsd Financial Times (tovdbbiakban FT) 1989. jalius 18.-i (tovabbi-
akban 1989/07/18), 1988/09/19, valamint Sunday Times, 1984/02/26. szémaiban.
2FT 1989/07/18.
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tulajdonképpen az ezek mikodtetésével elérhet6 tobbletjovedelmet veszik meg.
A viéllalatok értékelése ezen kiindulépontjénak azonban — mint ldtni fogjuk — sok
médosuldson kell dtesnie, miel6tt kialakul az dllami véllalatok tényleges eladdei dra.
A véllalatok vagyonértéke és piaci értéke kozotti kapesolat dontben azon fordul meg,
hogy a véllalatok 4ltal megvélaszthaté mériegkészitési szabdlyok milyen mértékt
nyereség vagy veszteség kimutatdsat teszik lehetSvé. A lehetd legkedvez6bb kép ki-
alakitdsdra kiilonféle konyvviteli technikdk dllnak rendelkezésre. A legfontosabb
ezek koziil a beszerzési, avagy eredeti koltségen, illetve a folyé potldsi (Gjrabeszerzési)
koltségen torténd elszdmolds kozti vélasztés.

A brit dllami véllalatok magétdl értet6ddé médon azt a kdonyvviteli eljérdst vé-
lasztjak, amelyik a leginkdbb megfelel aktudlis érdekeiknek. Az acélipar (British
Steel), a szénbédnydszat (National Coal Board), a vasut (British Rail) példdul az ere-
deti beszerzési koltségek szerint késziti el mérlegbeszdmoldjat, ezzel ugyanis veszte-
ségeik kisebbnek tlinnek, mintha a mérlegek a folyé koltségek alapjdn késziilnének.
Igy az 1984 —1985-0s évre a British Steel 409 milli6 helyett 290 millié, a British Rail 307
helyett 216 milli6, a National Coal Board 1,94 millidrd helyett 1,7 millidrd font veszte-
séget mutathatott ki. A nagy veszteségek csbkkentésének vigya mellett a nagy
nyereségek eltiintetésének szdndéka is érezhet, kiilonosen az dllami szolgdltatd vél-
lalatok korében, hiszen nagy nyereségek kimutatédsa esetén fogyasztéik érvet kaphat-
ndnak tarifacsokkentések kezdeményezéséhez. A kiugré nyereségek eltiintetéséhez a
brit gazipar (British Gas) és a villamosenergia-ipar (Electricity Council) a folyé kolt-
ségek szerinti elszdmolést részesiti elényben. A British Gas profitja igy minddssze
736 millié font volt 1984 —85-ben — a beszerzési koltség alapjdn szdmithaté egy mil-
lidrd font helyett. Az Electricity Council pedig fele annyi profitot mutatott ki a folyé
koltségek szerinti elszémolds alapjdn 1983 —1984-ben, mintha a mésik elszémoldsi
moédot vélasztotta volna.

A mérlegkészités kiindulépontja azonban rogton megvsltozhat, ha a széban forgé
dllami véllalat a privatizélds kozelébe keriil. A legnagyobb brit telefontdrsasdg (British
Telecom) és az allami repiilétdrsasdg (British Airways) az addig éltaluk is alkalmazott
folyé koltség szerinti elszdmoldsrdl azonnal 4ttért a nagyobb profitot kimutaté és
igy eladhatésdgukat novels beszerzési koltség szerinti elszémoldsra, mihelyst privati-
zéldsuk napirendre kertilt.?

A villalati vagyon szdmbavételének médja ugyan jelentésen befolydsolhatja a
véllalat aktudlis profitjarél kialakulé képet, egy adott id6pontban térténé vagyon-
értékelés azonban nem sokat tud mondani a véllalat piaci értékének meghatérozdsa
szempontjdbél donté fontossdgii jovdbels profitokrol.

A piaci érték és a vagyonérték természetesen nem szakadhat el teljesen egymads-
t6l, s6t hosszl tdvon a piacgazdasdg egészét tekintve elméletileg 1 kortiili értéket kellene
felvennie. Ezzel szemben a gyakorlatban a nem pénziigyi részvénytdrsasdgok piaci érté-
ke és p6tldsi koltségen szémolt vagyonértéke kozti arény az Egyesiilt Allamokban egyes
becslések szerint a 2,34 és a 0,70-es értékek kozott ingadozott 1929 és 1976 kozott.
Maéds becslések az 1955 és 1980 kozotti idészakra 1,26-08 maximum — és 0,63-as mi-
nimume-értékeket adtak. Ez a ¢g-nak nevezett mutaté nemesak hosszi tdvon vesz fel
szélsbséges értékeket, egyik évrél a mésikra is jelentds novekedés vagy csbékkenés
allhat be: az el6bbi id6szakra vonatkozé vizsgdlatnél gyakoriak a 0,30 —0,40 kozdtti
éves viltozdsok, mig a mésodik id6szakban az éves ugrdsokndl sokszor taldlkozha-
tunk 0,10 feletti értékkel. A kiilonféle becslések a trendet illetGen azonban megegyez-
nek: a hatvanas évek kizepének csiicspontja éta a piaci érték/vagyonérték nemzet-
gazdasdgi szint{i mutatéja fokozatosan cstkken és a hetvenes évtized mésodik felére
tartésan 1 ald siillyedt.t

A piaci érték/vagyonérték nemzetgazdasdgi szint(i ardnydnak alakuldsa termé-
szetesen aligha adhat tdmpontot egyes villalatok piaci értékének vagy vagyonérté-
kének meghatdrozdsdhoz. Az eddigieket is elsGsorban azért tartottuk fontosnak meg-
emliteni, hogy valamelyest érzékeltethessiik az értékelések bizonytalansdgénak mér-

3 A vagyonértékelés kiilonbsz6 lehetbségei kozotti valasztdsrol 1dsd FT 1984/08/17,
The Times, 1985/08/20.

4 A mutatéd értelmezésérdl ldsd J. Tobin (1984) 171--184. 1., a szdamitott értékek-
rél pedig A. Taggart [1985] valamint J. H. Ciccolo—Ch. F. Baum [1985].
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tékét. Hasonléképp kétségeink tdmadhatnak egy minden helyzetben alkalmazhaté
értékelési szempont létezését illetGen, ha a brit privatizdeits elképzelésekkel Gsszefiiggd
1984-es becsléseket vessziik szemiigyre. A mér emlitett Grieveson—Grant iigynskség
altal készitett jelentés 15 privatizdlandé véllalat vagyonéritékének és vdrhaté piaci
értékének felbecsiilésére villalkozott (ldsd az 1. sz. tdbldzatot). A piaci érték meghatdro-
z4sdhoz — ahol erre méd nyilt — a magdnszektor szokdsos értékelési médszerét haszndl-
ték, vagyis a profitkildtdsok alapjdn a t6zsde egészére, illetve a vizsgdlt véllalat szem-
pontjébol mérvadéd véllalatesoportra megéllapftott részvénydrfolyam/nyereség (price/
earning vagyis pfe ardny) ratékbdl kovetkeztettek az érfolyarn vérhaté szintjére,
azaz a piaci értékre.

1. sz. tdbldzat

Privatizalandé villalatok vagyonértéke és piaci értéke
Nagy-Britannidban (1984)

Vérhaté piaci Nett6 vagyon-
érték érték
Vallalat
(milli6 font)
Aramszolgéltatés 3500—4500 33 100
British Gas 6400— 7800 12 10¢
Enterprise Oil 380 —420 540
Post Office 1100— 1400 1415
ebbdl: Giro 100—200 67
British Telecom 7600—8500 14 849
British Airways 800—1000 5563
British Airports Authority 250300 880
British Rail 450—850 2 558
ebbdl: Sealink 90115 —
Property Board 160—176 267
National Bus Company 250—350 552
British Shipbuilders 150—200 618
{(hadihaj6-gyéartés)

Vizszolghltatas 8550— 750 16 862
British Leyland 1300—1400 943
ebbdl: Jaguar 1756 —250 —

Land Rover 80—120 —

Unipart 76—120 —
Rolls Royee 300—350 763
Royal Ordnance Factories 300—350 340
British Nuclear Fuels 210—250 262
Gsszesen 23 440—28 420 86 235

Forrds: The Sunday Times 1984/02/26.

A tartésan veszteséges villalatok értékeléséhez ez a mddszer nem nytjtott elég
tampontot. gy azok ki is maradtak ebbél az értékelésbl, mig a szolgéltatd valala-
tokndl, ahol jelent8sebb, ugrdsszer(i piacbbviilés és profitnévekedés dltalaban nem
varhaté, a meglévé — alacsony — profitszint fennmaradédsdval szdamoltak. A vdlla-
lati terheket illetden két fontos megszoritdst tettek: a kormdny leirja a fenndllé
adéssdgokat és garantdlja a nyugdfijakat. Mindkét feltételezés magasabbra nyomta
a piaci értéket, ennek ellenédre a végsb Osszegzésnél a 90 millidrd fontot kozelitd
vagyonértékkel szemben csak 30 millidrd font alatti piamci érték &llt, azaz a piaci
érték/vagyonérték hinyados 0,30 koriil mozgott.

Egészen més képet kapunk azonban, ha a vagyonérték 90 szdzalékat kitevs
négy nagy szolgdltatdé villalatot kivessziik a mintdbél. Ezek egylittes piaci érték/
vagyonérték mutatészdma e piaci érték becsiilt dsszegét6l fiiggben 0,23 —0,28 kozdtt



342 Valentiny Pdl

volt, a tobbi 11 véllalaté egyiittesen 0,59—0,72 kozott alakult. Az utdbbiak kézdtt
pedig akadt olyan is, mint példdul a British Airways, amelynek becsiilt piaci értéke
koriilbeliil mésfélszeresen haladta meg a vagyonértékéét, mig a jelentés ingatlanva-
gyonnal rendelkez6 British Airports Authority piaci értéke a vagyonérték harmada
koriill mozgott.

Ebbbl a kordntsem reprezentativ mintdb6l is kiolvashaténak tlinik egy-két
jellegzetesség a privatizédldsokra szdnt brit véllalatokat illetben. Egyrészt valészinf-
sfthetd, hogy az édllam mint tulajdonos — a hatékonységi szempontok korldtozottabb
érvényesiilése miatt — a véllalatok piaci értékét lefelé nyomja. Mdsrészt a magas
dllétékeardnnyal mfikdds szolgaltaté viéllalatok (viz, gdz, villamos energia, telefon)
nemesak hatékonysdgi problémdik, hanem névekedési korldtaik miatt is jéval ala-
csonyabb piaci érték/vagyonérték hényadost mutatnak fel, mint a minta egyéb vélla-
latai. Harmadrészt a piaci érték/vagyonérték héanyados nem szolgéltaté jellegi vélla-
latok esetében nagy széréddst mutaet. A 0,28 és a 2,98 kozott elhelyezked6 értékek
hiven tiikrozik azt, hogy a piaci értéket a vdllalat t6keszerkezete, az dgazat és az
adott véllalat novekedési lehet6ségeinek, esetenként az dllami szabdlyozés jovends
kereteinek megftélésén keresztiil kifejez6d6 profitkildtdsok és méds egyéb, késGbb
tdrgyaland6 tényezbk egyiittes kombindcibja, véllalatonként egyedileg, nagy elté-
résekkel alakitja ki.

Az eladasi ar kialakitasat befolydsolé tényezdk

Mielbtt a ténylegesen megvalésult véllalatértékelések tapasztalatait megvizsgdlnénk,
megprébéljuk dttekinteni néhény, az értékelés szempontjait dontéen meghatdrozéd
feltételeit. A tapasztalatokban leggazdagabb brit privatizdciés gyakorlat alapjén el-
mondhat6, hogy a privatizélési indokok sokfélesége és az indokok kézti sulypontelto-
l6ddsok azok a legfontosabb édltaldnos jellemz6k, amelyek — kiillonbozé dttételekkel —
az sdllami véllalatok értékelésére hatnak.

A brit éllami vallalatokndl miik6d6 kiildnosen erds szakszervezetek és az Gket
témogaté Munkéspédrt pozicibinak gyengitését, mint a privatizdcié meginditdsa
mogott 4llé kezdeti torekvést hamarosan héttérbe szoritotte az dllami koltségvetési
kiad4sok csbkkentésének szdndéka, amelyhez a koltségvetés fesziiltségeinek csdkke-
nésével egyidejlileg a széles kisrészvényesi réteg megteremtésének nem kismértékben
politikai indittatdsu célja tdrsult. Az dllami vallalatok magénkézbe addsdnak folya-
matdban ugyanakkor.hol valésdgos, hol pedig csak a privatizdlds elfogadtatdsinak
megkénnyitése érdekében. hangoztatott célként szerepelt a vallalatok hatékonysdgé-
nak javitdsa, a piac liberalizdldsa és tjraszabdlyozdsa.

A privatizdldsok utjdba — éppen mert szdmos érdeket sértenek — akadélyok is
gordiilnek. Nagy-Britannidban a privatizdciénak a Munkéspdrt és a szakszervezetek
ellen irdnyul6 éle a Munkéspért 1979-es kongresszusdn a kértalanftds nélkiili vissza-
4llamositds tervének megfogalmazédsdhoz vezetett, amelyet csak 1982-ben enyhitettek
oly médon, hogy a kdrtalanitds csak az eladdskori értéket foglalhatja magdba, az
infldeib és az drfolyamnyereség nem szdmithaté be. A munkéspdrti dlldsfoglaldsoknak
és az 1987-es vdlasztdsokat megel6z6 politikai bizonytalansdgnak jél kimutathaté
hatdsa volt az 1984-ben eladott British Telecom részvények érfolyamalakuldsédra.’
A politikai helyzet valtozésdval Osszefiiggd kockdzat természetesen befolydsolja az
éppen privatizdlni kivdnt véllalat eladdsi drdnak megdllapitdsét is, azaz a vissza-
allamositds veszélyének novekedése csbkkentheti az eladési érat és forditva.

A francia privatizdciés gyakorlatban is vildgosan felismerhet6 a politikai moti-
vumok jelenléte a véllalatértékelésekben. Az 1982-es francia dllamositdsok sordn a
kértéritések els6 menetben meghatdrozott oOsszegét az Alkotmédnytandcs dtlagosan
24 szdzalékkal felemelte. Ezt a szoclalista pdrt tulsdgosan is nagyvonalinak tartotta.
A francia jobboldal hatalomra keriilése utdn meghirdetett reprivatizdlds sordn Mit-
terand elndk megakaddlyozta a villalatok gyors magénkézbe addsdt, amely igy csak

2 A British Telecom &drfolyamingadozdsdnak a politikai vérakozdsoktél valé fiig-
g6ségét elemzi D. N. Manning [1989].
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privatizéciés térvény elfogaddsa utdn kezd6dhetett meg. Az elndk egyben azt is
jelezte, hogy csak olyan véllalatértékeléseket fogad majd el, amelyek pénziigyi fel-
tételei az dllamositdsok sordn alkalmazottakkal dsszevethet6k, valamint a véllalatok
azbéta bekovetkezett jelentbs drfolyamnévekedését is figyelembe veszik. Ezek a fel-
tételek tehdt alapvetGen a véllalatértékelések felfelé torténé elmozduldsdt Gszto-
nozték.®

Kiilénds médon éppen a privatizdcié gyors végrehajtdsa ellen hat a privatizécié
egyik fontos céljaként emlegetett piacliberalizdldsi torekvés, a versenyhelyzet erSsi-
tésének, a monopdliumok korldtozdsénak szédndéka. Az dllami véllalatok jelentds
hényads ugyanis piacain monopolpoziciéban van. A monopolhelyzet megsziintetése
mindeniitt a véllalatvezetés erés ellenslldsdba titkozik. Ez deriilt ki a British Tele-
com, & British Gas, a British Airways privatizdldsa koriili vitékbél is. Valamennyi
emlitett esetben javaslatok sziilettek a monopélium szétbontdsdra, a verseny er6si-
tésére, a hathatés dgazati versenyszabdlyozds kidolgozdsdra, ezek azonban tébbnyire
megbuktak a véllalatvezetés ellendlldsén.? A menedzserek egyetértése nélkiil pedig a
véllalatok eladédsa nem indulhatott volna meg. A vitak végiil is els6sorban a mono-
péliumok drképzésének szabdlyozdsdra szoritkoztak. Amint a villamosenergia-iparral
osszefliggésben mér emlftettiik, ezeknek a monopéliumoknak a jov6beli profitja és
igy privatizéldskori értékiik is alapvetSen a kormdnyzat dltal meghatdrozott és rend-
szerint Ot évre sz6l6 drképzési formuldatél fiigg. Ennek megéllapitdsa sordn a piaci
verseny erdsitésének és a fogyaszték érdekeinek hosszabb tdvu szempontja a privati-
zdlds sikeres lebonyolitdsénak révidebb tédvu szempontjdval keriil konfliktusba. Az
eddigi brit privatizdldsok tapasztalatai alapjén a rovidebb tdva szempont létszott
gybzedelmeskedni, azaz olyan kedvez$ drképzési elveket alkalmaztak, amelyek — a
monopdéliumok egybentartdsival egyiitt — a piaci értékiiket felfelé nyomték.

Jelent6s bizonytalansdgi tényezbt jelent a véllalatok eladdsi értékének meg-
dllapitdsdban a vdsdridkészség megitélése. A korményok legszivesebben a legnagyobb
veszteségeket ,,termel6” véllalatoktol szabadulndnak meg elszdr, hiszen a nyeresé-
gesek profitja javitja a koltségvetési egyensulyt. Veszteséges véllalatok esetében
azonban igen alacsony a vételi készség, béar bizonyos Oszténzbk (részletfizetés, ala-
csony kamatozdsi koélesonok a vevs szémdra sth.) alkalmazdsdval ezek is eladhaték.®
A nyereséges véllalatokndl is gyakran kell azonban kedvezményeket nyudjtani a vél-
lalat vonzébbé tételéhez, kiilondsen akkor, ha addssdgterhei nagyok, és a profit
nagyobb mértékben marad el a magédnszektorban szokdsostél. (Ilyen 6szténzé lehet
példdul a korményzattal szemben fenndllé addssdgok leirdsa, dtiitemezése, a villalat
t6keszerkezetének a magdnvéllalatokéhoz kézelfté 4talakitdsa stb.) Az adott véllalat
privatizélésakor megcélzott vevSkor szintén drmeghatdrozéd tényezd lehet. A rész-
vényesek koérének szélesitése mind a brit, mind a francia privatizélésok sordn fontos
szemponttd lépett el6. A privatizdlandé véllalatok munkavéllaléi dltaldban az dtla-
gosndl kedvezbbb feltételekkel vésdrolhatnak részvényeket. Kisrészvényeseket tome-
gesen viszont a gyors arfolyamnyereség biztositdsdval lehet megnyerni. A vételi
kedv novelésére tett 1épések ezért dltaldban az eladédsi drat lefelé téritették el, mig a
véllalatok kedvez&bb pénziigyi helyzetének biztositdsdra hozott kormédnyzati intéz-
kedések ellenkez8 hatdst, az eladdsi 4r emelését érhették el.

A privatizdciés célok teljesitéséhez f(iz6d6 érdekek, a privatizdcié akaddlyainak
lekiizdésére tett intézkedések eladési drra gyakorolt dsszhatédsét lehetetlen felmérni.

6 J. Blanc, Ch. Brulé [1983] 34—40. 1., FT 1986/04/10.

7 A versenyhelyzetek megitélésében az amerikai tapasztalatok jdtszottdk mindig
az ellenpont szerepét a brit vitdkban. A British Telecom monopolhelyzete ellent
érvek az amerikai ATT konszern felbontdsét és annak elényds hatdsait emleget-
ték. A kis szdmu amerikai privatizdciés iigyletnél is felfedezhet6 a versenyhelyzet
er8sitésének széndéka, amint azt az dllami kézben levs vastttérsasdg, a Conrail esete
is mutatta. Az dllami tulajdonba keriilést kdvetéen gyors teljesftményjavuldst elérd
tdrsasdg eladdsakor a kedvezébb drat kindlé versenytdrsat tdmogaté Reagan-kor-
maényzat ellenére a Kongresszus az alacsonyabb dron, de a t6zsdén keresz-
tiil torténd eladdst témogatta, a versenyhelyzet fenntartdsa érdekében. Ldsd D. Swann
[1988] 184. L., P. W. MacAvoy, G. S. McIsaac [1989] 121—123. 1., FT 1987/02/18.

8 Az ilyen tipust Oszténzdket elbszeretettel alkalmazzdk Olaszorszdgban. Lésd
Q. Stefani [1986].
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Es akkor még nem is esett szé a kiilf6ldi t6ke bevondsdnak problémdjdrél, a t6zsde
méretérdl és felszivoképességérbl, vagy a gazdasdig dltaldnos helyzetérdl, a recesszio-
rél, illetve prosperitésrél. A privatizélandé véllalatok eladdsi édrdanak meghatdrozéss-
hoz pedig mindezt figyelembe kellett venni. Ahogyan az 1986 augusztusdban sziile-
tett francie privatizdciés torvény kimondta: a véllalatok értékelésekor a kialakult
szokdsoknak megfelels eljardst kell alkalmazni, amelynek sordn kiegyensilyozottan
kell figyelembe venni a t6zsdén mér jegyzett villalatok t6zsdei értékelését, a véllala-
tok vagyonértékét, a realizélt iizleti nyereséget, a lednyvéllalatok 1étét és a vallalatok
jovébeli tizleti lehetéségeit ogyardnt.? De kik végzik el ezt az Gsszevetést ?

A francia privatizdciés torvény alapjén 66 vdllalat privatizdldsat hatdroztdk el,
amelyek értékelésére — a kiilonboz6 tandcsadék meghallgatdsa utdn — egy hét f6s
Privatizdcids Bizottsdg tesz javaslatot. A bizottsdg tagjai 6t évre kinevezett fiiggetlen
szakért6k, akiket a pénziigyminiszter hiv Gssze a torvényben felsorolt véllalatok
lgyében. A bizottsdg az els6 fdzisban az eladdsi dr als6, minimélis értékét hatérozza
meg, ezt nyilvdnossdgra is hozzék, majd a pénziigyminiszter & kibocsétandé részvények
intézmények, maganszemélyek és kiilf6ldi befektet6k kdzti megosztdsa fel6l dont. Ezt
kivetden a bizottsdg javaslatot tesz — immédr nem publikusat — a kibocsédtési rész-
vényédrra, amelyrSl a miniszter hozza meg a végs6 dontést.

Részben az angol joggyakorlat kiilonboz6sége, részben az eltér politikai koriil-
mények miatt Nagy-Britannidban nem keriilt sor 4tfogé privatizédciés térvény meg-
alkotdséra. Az eladdsra keriil6 véllalatokrdl egyenként dontenek a parlamentben; a
térvénykezést kovetd véllalatértékelés folyamsdn a véllalat feliigyeletét ellaté minisz-
ter tandcsad6k meghallgatdsa utdn dént az eladédsi drr6l (Nagy-Britannidban nem
miikddik privatizdciés bizottsdg).

A privatizalds folyamatdban fontos szerepet toltenek be a ,tandcsadok’. Ezek
nyujtanak segitséget a privatizdcié technikai lebonyolitdsdban is. Az eladdsi drra tett
javaslatokon kiviil tandcsot adnak az eladds id6zitésének kérdésében, feltételeinek
meghatdrozdsdban, a ,,felvevé piac’”’ megdolgozdséban stb. A legfontosabb szerepet
taldn a kereskedelmi bankok téltik be, amelyek koordindtorként mtikédnek. Miutdn
a korményzat megnevezi az adott tigyben eljaré kereskedelmi bankot (vagy bankokat),
sor keriil a privatizdciéban részt vevd egyéb intézmények: tézsdeiigyndkségek, kényv-
vizsgdlok, ligyvédi iroddk megnevezésére. A brit tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a
korményzat kezdetben ,,igyekezett biztosra menni’’, azaz a legnagyobb és legtapasz-
taltabb kereskedelmi bankokat (Kleinwort Benson, Schroder Wagg, N. M. Rotschild)
bizta meg az tgyletekkel. A British Telecom 1984-es privatizdldsa &ttorést jelentett
a brit privatizdldsok torténetében, részben az eladdsi ér rekordmagassdga, részben a
kisrészvényesek els6 {zben torténd bevondsdnak &tiité sikere miatt. Ezutdn, bér a
nagyobb privatizdciés tételeknél tovdbbra is s nagybankok jutottak csak szbhoz, a
kisebb jelentbségfi vallalalat-eladdsokndl mér tobb kisebb bank is megbizést — és igy
tapasztalatokat — szerezhetett. A tézsdeligynokségeknek adott meghbfzédsok taldn
még a bankoknél is koncentriltabbak voltak. Egy ligyn6kség — a Cazanove — lénye-
gében mindegyik privatizdldsnédl szerephez jutott, mig mésik kett6 (Hoare Govett,
Warburg Securities) 8 — 10 privatizéciéndl miikodstt kozre, a tobbiek egy-hdrom eset-
nél voltak jelen. Az 6t legnagyobb konyvvizsgdlé cég (Coopers & Lybrand, Deloitte
Haskins & Sells, Ernst & Whinney, KPMG Peat Marvick McLintock, Price Water-
house) nagyjdb6l egyenl6 aranyban kapott megbizédsokat, mig az ugyvédi iroddk
kozill hdrom jdtszott dont6 szerepet. De nemecsak & kormédnynak volt sziiksége ta-
ndcsadékra. Nagyjdbdl ugyanezen tandcsaddi korb6l keriiltek ki mindazok az intéz-
mények, amelyek a privatizdlandé véllalatoknak adtak segitséget az el6késziiletek-
hez, egyes kérdésekben akér a korményzattal szembeni dlldspontok kialakitdsdhoz is.

A privatizdlds eme infrastruktdrdjdnak a mfikédtetése természetesen jelentds
koltségekkel jart, ami csdkkentette a kormédnyzat privatizdciés bevételeit. Az 1987
kozepéig nyilvdnossdgra hozott eladédsi koltségek 17 privatizédldsi esetben nagyjdboél
500 millié fontot tettek ki 18 millidrd font bevétellel szemben (2,8 szdzalék). A priva-
tizdeids ligyletek a benniik részt vevd intézmények 6ndllé iizletdgava vdltak. Az el-
adési drra vetitett koltségek arénya azonban a nyolevanas évek eleje 6ta lassan csok-

? M. Durupty [1988] 52. L.
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ken, a részt vevd intézmények ,,beszéllésa” a brit privatizdciéba egyre inkdbb presz-
tizs és nem bevételi forrds kérdésévé vélik. A felhalmozott tapasztalatok alapjén ma
mdr a kilféldi privatizdei6kban valé részesedés jelenti az 1j iizleti lehet&ségeket.1®

A privatizacié mint tanulasi folyamat

A tandcsadd €s a privatizdldst lebonyolité cégeknek fizetett dijak lassi csdkkenése
is azt mutatja, hogy a privatizdldsok sorozatdt tanuldsi folyamatként foghatjuk fel.
A privatizdldsokban élenjaré Nagy-Britannidban sem létezett a problémakérhdz
kapesol6do elmélet, a korményzat vdrakozdsal, a privatizdcioés célok egy évtized
leforgdsa alatt tObbszér is megvéltoztak, a lebonyolitds metédusai menet kdzben
alakultak ki. Hzt a tanuldsi folyamatot, a véllalatértékelési és eladdsi technikdk fino-
moddsat prébaljuk meg a kdvetkezbkben végigkisérni a brit és a francia tapasztala-
tok felhaszndldsdval.

A privatizdeidk sikerét jorészt azon mérik, hogy a tandcsaddk segitségével kiala-
kitott eladdsi 4r és a piac értékitélete mennyire tér el egyméstél. Ha az eladdsi drat
tulsdgosan alacsonyan allapitjak meg, a kibocsdtott részvénymennyiség tobbszorosére
jelentkezik igény, és a részvényjegyz6k kozott rangsorolni kell.1t A tdlzottan mages
ar esetén a kiboesdtott részvények egy része eladatlan maradhat, ezeket a részvény-
kibocsdtdst ellenjegyzd cégeknek kell felvésdrolniuk.

A brit tapasztalatszerzés

A brit privatizédldsok kezdetekor az eladdsi ér kialakitdsdra vonatkozé tapasztalatok
nagyon kedvezltlenek voltak. 1984-ben parlamenti bizottsdg foglalkozott az el6z6
két év sikertelen privatizdcidival. Az Amersham International nevii villalat eladdsa-
kor példdul a kiboesdtott részvények 24-szercsére futott be jegyzés, mig az olajipari
Britoil ezt kévetd eladdsakor csak a részvények negyedrészét jegyezték le, 75 szdza-
lékdt a garancidt véllalé intézményeknek kellett felvdsdrolniuk. A sorban az Associated
British Ports kovetkezett, amelynél ismét a rendkiviili tulkereslet volt a jellez6:
35-5z0ros volt a tiljelentkezés. Az dr az els6 83 a harmadik esetben nyilvédnvaléan
tulzottan alacsony, mig a médsodik esetben tulzottan magas volt.?

Mindhdrom privatizdcié esetén voltak olyan kériilmények, amelyek a ,,vdratlan”
kiszémithatatlan fejleményeket részben indokolhatték. Az elsé esetben olyan fejlett
technolégidja vallalatrdl volt szd, amelynek értékelése dltaldban is nehézségekbe szo-
kott iitkézni. Ezért is javasoltdk egyes tandcsaddk a megvaldsult rogzitett dras eladds
helyett a tender-jellegii (drajdnlatokon alapuld) claddst. A Lévetkezd privatizdeidndl
(Britoil) mér a tendert vdlasztotta a kormdnyzat, egyben, az aluldrazést elkeriilendd,
az indulé drat is a szoéba johetd drtartomédny felsé vége kozelében jeldlték meg. Az
drmegdllapitds utédn jelentette be a szaud-ardbiai olajiigyi miniszter az olajdrak vér-
haté esését, aminek hire kozvetleniil is kozrejdtszhatott a Britoil részvényjegyzési
kudarcédban. A harmadik esetben a kormény visszatért a régzitett dras eladdsi méd-
szerre, egyben az eladandé véllalat jellegének (nem tdl gyors névekedésli, de megbiz-
haté profitkildtdsa villalatok kategdridja) megfelels drat szabott. A t6zsdének éppen
a jegyzés el6tti gyors drfolyam-nivekedése és a pénziigyi sajténak az drat illetd élta-
laban kedvezd vélekedése vezetett a brit privatizdldsok eddigi legnagyobb (35-sz6r6s)
tuljegyzéséhez.

Az események sorrendje arra enged kovetkeztetni, hogy ebben az id6szakban a
brit kormény tilsdgosan is nagy figyelmet forditott az éppen megeldzd privatizdeid

10 A tandcsaddk korérél lasd FT, 1987/09/16., International Herald Tribune,
(tovébbiakban IHT) 1987/01/19.

1t A rangsorolds szempontjai vdltozéak lehetnek. Van ugy, hogy egyes kiemelt
csoportok igényeit a tobbiek rovdsdra mindenképp kielégitik, van ugy, hogy minden
részvényigényl6 vdsdrldsi lehetbségeit korldtozzdk, s6t eléfordulhat, hogy egyes igény-
16k egyaltalan nem kapnak részvényt.

12The Times, 1984/06/14, The Observer, 1983/02/20.
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sikerességére vagy sikertelenségére, és ebbél kiindulva prébdlta meghatdrozni a soron
kévetkez6nél alkalmazand$ eljdrdst. A tanulsdg ezekbél az esetekbfl hosszabb tdvra,
gy szolt, hogy valamennyi privatizdldst a sajét silydnak, jellegzetességeinek meg-
felel6en kell kezelni, és gondosabban kell tanulményozni a tézsde dllapotét. A piacra
dobés, eladds id6ézitésének fontossdgat mutatte a Britoil drfolyamédnak az olajér
ingadozasdtél valé fiiggése., Az id6zités szerepének felismerését jelezte a British
Airways kés6bbiekben lezajlott privatizdldsa, ahol az eredetileg kitlizétt idSpontot a
véllalat ellen inditott biréségi eljdrds befejezése utdnra médositottak.

A privatizdldsok tanulési folyamat jellegét illusztraljdk a benniik részt vevd
kereskedelmi bankok téves helyzetmegitélései is. A hédrom emlitett privatizdcits eset
pénziigyi ,,0sszeredménye’” a kormdnyzat szémdra nem volt kedvezbtlen (a Britoil
thldrazdsdbol szdrmazoé bevétel valdsziniileg meghaladta a két mdsik esetben kialakult
veszteséget), és ezt az eredményt a bankok is elfogadhaténak tartottdk volna, ha
magénvéllalatok részvénykibocsdtdsdrdl lett volna széd. Itt azonban ,,kéztulajdon”
eladdsardl és ennek minden politikai vonatkozésérdl kellett donteni, ami kényesebbé
tette az értékelés amugyis kockazatos feladatét. A Britoil eladdsa esetében a keres-
kedelmi bank — szokatlan médon — az utolsé perchen ki akart lépni az iizletbdl,
végiil is azonban meggondolta magédt. Az Associated British Ports nagyonis sikeres
eladdsdndl az ligyletet lebonyolité bank pedig — félve a sikertelenségtOl — az eladds
elhalasztdsdt javasolta. De nemcsak a szakérték voltak bizonytalanok, a nagy pénz-
iigyi befektetd intézmények is sokszor késve ismerték fel a kedvezd befektetési alkal-
makat (amint ezt az Associated British Ports, vagy a Cable & Wireless!? egete is
mutatta).

Az 1982 —1983-as kedvez6tlen tapasztalatokbdl és a parlamenti bizottsdg vizsgdla-
tdbol levonhaté tanulsdgok tgy tiinik hasznosultak a kdvetkezd évek privatizédldsa-
kor. Az 1984-es esztendS jelentds év volt a brit privatizdldsok torténetében. Ekkor
adtdk el az elsé allami monopéliumot, a British Telecom-ot és kezdték meg a kis-
részvényesek széles kirli bevondsdt a privatizdldsokba. Az eladdsi drndl az eddigi
jelentés alul-, illetve feliilértékeléselkhez képest a kordbbindl erbsebb alulértékelés
lett a jellemzs5.1*

Az 1988-as év ujabb fordulépontot jelentett a brit privatizéldsok torténetében.
Az 8llami szektor hagyomdnyosan legveszteségesebb dgazatai — az acélgydrtds, a
szénbénydszat, a vasutak — koziil ugyanis az els8, a British Steel keriilt privatizé-
lasra. A British Steel privatizdldsdnak tervét elészér 1984-ben fogalmaztdk meg.
Veszteséges, rosszul miikéds villalat. privatizdldsdrdl azonban nem lehetett 8z6.
A privatizdcié sikeréhez a véllalat teljos dtszervezését, veszteségeinek megsziintetését,
versenyképességének helyredllitdsdt Lkellett végrehajtani.’’s A British Steel megtju-
ldsa egyben azt is megmutatta, hogy az dllami kezelésben 1év6 villalatok is képesek
jelentGs teljesitmény-javuldsra — privatizécits célkitfizések érdekében. A profita-
bilitds és a teljesitménymutaték javuldsa persze nem azonos a fényes iizleti j6vivel,
ezért a British Steel — némi alulértékelés mellett — a befektetSknek szerény indulé
profitot igérve keriilt eladdsra.

A francidk tanuldsi folyamata

A brit tapasztalatokat az 1986-ban megkezd6dstt francia privatizdldsoknél is felhasz-
nédltdk. Ezeket elsGsorban a tandcsadéként felkért brit kereskedelmi bankok, konyv-
vizsgdl6 cégek, tbzsdeligynokségek kodzvetftették. A francia privatizdldsok azonban
sok tekintetben eltértek a szigetorszégbeliektsl, és ez a villalatok értékelésében is
megnyilvdnult, A privatizéldsra szdnt francia véllalatok 85 szdzaléka bank (Nagy-
Britannidban egyetlen — vitathatéan — privatizdciénak min6sitheté eset volt),

1 The Times 1986/04/23.

U Kivéve a tOzsdék 1987 oktdberi drfolyamesésénél eladott British Petréleum
részvényeket. Ezzel az esettel és az alulértékelés dllandosuldsdval a késGbbiekben
foglalkozunk.

18 A British Steel alkalmazottainak szdma 1979 és 1988 kozott 186 ezerrSl 53
ezerre csSkkent, 452 millid fontos vesztesége pedig 472 millié fontos nyereséggé vilt.
Ldsd M. R. Bishop, J. A. Kay [1989] 6563 —4. L.}
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biztosité térsasdg vagy pénzintézet. Ezek tulnyomé része, valamint a privatizdlando
iparvéllalatok tobbsége is az 1982-es dllamosftdskor keriilt dllami ellenSrzés al4.
Magédnszektorbeli teljesftményiikre fgy nem a tdvoli miltbél vagy netén a jov6bél
lehet kovetkeztetni, hanem viszonylag friss informéciék dllnak rendelkezésre, ez pedig
sok segitséget nydjthat piaci értékiik meghatérozdsahoz.

Az dllamositésok tobbsége 1982-ben ugyan 100 szdzalékos dllamositédst jelentett,
de a finansz{rozdsi gondok miatt hamarosan (1983-ban) térvény sziiletett a szavazati
joggal nem rendelkez8, de osztalékra jogosité beruhdzési részjegyek és részvények
kibocséatdsérél. Ezek alapjén a t6zsde, ha csak kozelits jelleggel is, de folyamatosan
minésithette a széban forgé véllalatok teljesitményét. Az dllamositott véllalatok
Osszértéke az 1982-es tOzsdei drfolyamok alapjdn 45 millidrd frank volt, 1986-ban
pedig ennek hédromszorosa koriil mozgott. Ebben az drfolyam-emelkedésben azonban
nemecsak a t6zsdei drfolyamok éltaldénos emelkedése titkroz6dott, hanem az is, hogy
mig az éllamositdskor sokuk pénziigyi gondokkal és jelent6s veszteségekkel kiizdott,
addig 1986-ra — az dllami tdmogatdsok és a racionalizdldsok segitségével — t6bbségiik
jol mtikod6, nyereséges véllalkozdssd vilt.

A brit privatizdlasoktél eltér6 vonds volt az is, hogy Francisorszdgban nem
keriiltek a 65 privatizdlandé véllalat kozé olyan monopolpoziciéban 1év6 szolgéltatéd
véllalatok, amelyek drképzési elveit a korményzat 4] drszabdlyozédsi formuldja hatd-
rozhatta volna meg. Ez — mint a brit példdn léthattuk — jelentSs bizonytalansdgi
tényezbt jelentett a villalatok értékelésekor. Emiatt a francia privatizéldsok a briteké-
hez képest gyorsabban kiévethették egymdst.

A villalatértékelések piaci értékeléshez valé kozeledésének feltételei elvileg
jobbak voltak Franciaorszdgban Nagy-Britannidhoz képest. A kiildnbbz6 alapon
végzett vidllalati értékbecslégek mégis jelentfs eltéréseket mutattak. A Paribas pénz-
intézet piaci értékét a tandesadék 17,6 és 21,5 millidrd frank koézdttire becsiilték, a
privatizdciés bizottsdg 17,6 millidrd frankos alsé hatért szabott, a pénziigyminiszter
pedig 18,9 millidrdos eladdsi drat hatdrozott el. A CGE iparvéllalat (Compagnie
générale d’electricité) értékét 20,9 és 25,6 millidrd frank kozé tették, a bizottsdg itt
csak 18 millidrd frankos minimdlis értéket éllapitott meg, mig a pénziigyminiszter
20,6 millidrd mellett déntott.18

A becsiilt piaci értékek szér6ddsdt azonban nem csak egy adott idSpontra lehetett
megfigyelni Franciaorszdgban. J6 példdt szolgdltatott a Matra nev(i hadiipari és
elektronikai konszern arra, hogy az eladés id6zitése és a piac felvevGképessége milyen
jelent6s mértékben befolydsolhatja a vdllalatok értékelését. A Matra eladdsdt ugyanis
az 1987 oktéberi t6zsde krizist kdzvetleniil megel6z6 idSpontra tették, majd az utolsd
pillanatban elhalasztottdk és csak hdrom hénappal késébb bonyolitotték le. A privati-
zécids bizottsdg ekkor 2 millidrd frankos minimélis értéket szabott, amihez képest a
pénziigyminiszter 10 szdzalékkal magasabb eladdsi dr mellett dontott. Ez a 2,2
millidrd frankos 8sszeg azonban 25 szdzalékkal alacsonyabb volt mdr, mint az 1987
oktoberében tervezett eladési 4r.'” Mindazonéltal az értékelésbeli eltérések ellenére a
francia privatizéldsokndl sikeriilt elkeriilni a vdllalatok alul-, illetve feliilértéke-
lésében a brit privatizdldsok kezdetén tapasztalt nagy kilengéseket, ami a gyakor-
latban a francia privatizdldsok els6 évében (11 véllalat) a brit adatokhoz képest
szerényebb mértékii alulértékelést jelentett, vagyis a részvényvésirlok az els6 napi
érfolyamalakulds alapjén dtlagosan 21,5 szdzalékos nyereséget kényvelhettek el.8

16 Lasd M. Durupty (1988) 66, 88, 92. 1.

17 BT, 1988/01/20.

18 T,dsd M. Durupty (1988) 122. 1. Az eladési dr és a piaci érték viszonydnak szem-
pontjabél dontd jelzést ado els6 napi drfolyamalakuldst tekintve a ténylegeshez koze-
1it8 j6 becslést adott a L’Expansion 1986. dprilis 18-i szdma, az dtlagos diszkontldbat
20 széazaléknak feltételezve,

6*
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Tozsde és privatizicié

Az eddig elmondottak a véllalatok t6zsdén keresztiil torténé eladdsdnak elss fazisdt, a
t6zsdei jogyzés elbtti idGszakot érintették. A privatizdlandé véllalatok t6zsdére valé
bevezetése hosszabb folyamat, amelyet az eladdsi 4r meghatdrozdsdnak prébslkozédsain
kiviil az érdekesoportok konfliktusainak feloldésa, politikai manéverezés kisér. A politi-
kailag védhet6, gazdasédgilag racionélis ,,j6’" 4r kialakitdsa kozben a privatizdcié a
gazdasdg fontos, ontdrvényd intézményévé vélik. Ennek a ,,privatizdciés piacnak”
a résztvevdirdl, a tényleges piaci érték kialakuldsdnak menetér6l csak a t6zsde priva-
tizdcioval Osszefiiggd miikodésének leirdsdval egyiitt kaphatunk teljes képet. Eddig
els6sorban az eladék oldalérél vizsgéltuk a privatizdldsokat, most mér t6bb szét kell
ejtentink a vev6krél is.

A t628dék gyors novekedése és a privatizdcio

Az els6ként emlitend6 és legfontosabb jelenség a t6zsdék folyamatos és rendkiviil gyors
novekedése a nyolevanas években az 1987 oktéberi vélsdgig. Ebben a kontinentdlis
Eurépa t6zsdéi jértak az élen: 1982 —1986 kozott 272 szdzalékkal béviilt forgalmuk.
Ezt kovette a londoni tézsde 174, a tokidi 154 és az amerikai t6zsdék 146 szdzalékos
novekedése.l® A ndvekedésben a recesszi6é elmultdn kiviil tobb tényezé jatszott szere-
pet. Eldszor is a pénziigyi piacokon radikélisan b6viils Gj finanszirozési techniksk teret
nyertek a tézsdéken is — az 4j konvertdlhaté kétvénytipusok, szavazdsra nem jogositd
részvények, kockdzatfinanszfrozdsi mdédszerek, mdsod- és harmadpiacok kialakuldsd-
val. Mdsodszor a hetvenes évek végére, a nyolovanas évek elejére jellemz8 magas
redlkamatok miatt a véllalat-finanszfrozdson beliil a bankkélesénok szerepe a t6zsdei
finanszirozési lehet6ségekkel szemben csbkkent. Harmadsorban a korményok is tdmo-
gattdk a t6zsdék novekedését. Az elsS 1épést ebben Franciaorszdg tette 1978-ban,
adékedvezményeket nyujtva a kisrészvényeseknek. Svédorszdg, Belgium, Olaszorszdg
is kovette ezt az utat, majd 1987-ben Nagy-Britannia is. Abban a két orszégban
viszont, ahol ilyen intézkedéseket nem hoztak — Hollandia és az NSZK — a t6bbiekkel
ellentétben nem nétt a részvények stlya a hdztartdsok megtakaritdsaiban. Negyedrészt
maga a privatizédci6 is szerepet jatszott a t6zsdék novekedésében: Nagy-Britannidban
példdul 1979 —1988 kozdtt 18 millidrd font értékben adtak el a t6zsde kdzvetitésével
allami véllalatokat, mig ugyanezen id&szak alatt a magdnvéllalatok 24 millidrd
fontnyi Gj részvényt bocsdtottak ki. Volt olyan év, amikor egyetlen dllami véllalat
(British Telecom, 1984) eladdsa is akkora befektethet6 tSketomeget mozgdsitott,
mint az Osszes maganvallalaté. Franciaorszdgban 1986 —1988-ban 77 millidrd frankért
keltek el az allami véllalatok a t6zsdén, ezzel szemben az ezt megel6z6 hdrom évben
Ssszesen 22 millidrd franknyi Gj részvényt boesdtottak ki a magdnvillalatok.2®

A privatizdldsok eltervezésekor és id6zitésénél természetesen felmeriiltek kétségek
a tbzsdék felszivdképességének hatérait illetéen. Nagy-Britannidban — a politikai meg-
fontolésok mellett — emiatt helyezték elStérbe a kisrészvényesek bevonasdnak prog-
ramjdt. A kisebb, fejletlenebb tézsdével rendelkezé Franciaorszdgban nemcsak a
magdnvéllalatok vezetSi fejezték ki aggodalmaikat a t6zsdék kapacitdsdt illetSen,
hanem a privatizdlandé véllalatok vezetdi is kétségesnek lattdk finanszirozdsuk to-
vébbi biztositdsdt a privatizdldsuk uténi id6szakra. A kezdeti privatizdldsok sikere
azonban eloszlatta a kételyeket és a privatizdldsok felgyorsftdséhoz vezetett. A francia
tézsde felvevBképességének korldtai azonban hamar kiiitkbztek: 1987-ben (janudr és
szeptember koz6tt) csak hdrom szdzalékkal n6tt a périzsi t6zsde indexe, mig London-
ban 41, Tokiéban 38, New Yorkban 36 szdzalékkal.?! Ezt a helyzetet részben a francia
gazdasdg viszonylag lasst fejlédésével, részben pedig azzal magyardztdk, hogy a
privatizdceié olyan t6kéket is elszivott, amelyek egyébként a t6zsdei indexet felfelé
nyomé részvénytipusba dramoltak volna.

19 The Economist, 1987/03/21.
20 Lésd T. Jenkinson, C. Mayer [1988] 482. 1. és A. Sampson [1987] 29. 1.
2L THT 1987/10/19.
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Tézsdekrach és privatizdcid

Az 1987. oktéberi tézsdevdlsdg Japént kivéve 30 szdzalékkal cedkkentette a részvény-
érfolyamokat vildgszerte.?? Ezt azonban a kés6bbiekben inkébb drkorrekei6énak, sem-
mint a recesszié kezdetének a jelzéseként fogték fel. A recesszié nem kdvetkezett be,
a véllalati profitok és osztalékok néttek.2? Az 1987 oktéberi t6zsdekrizis fennakadéso-
kat okozott a privatizédciés folyamatban is, amire a médr emlitett Matra-cég eladdsa
szolgdltatta az egyik példdt. A Matra eladdsdt a francia korménynak még sikeriilt
elhalasztania, a British Petroleum egy esedékes tjabb részvényhédnyaddét a brit
korménynak mér nem. Az eddigi privatizdldsok osszegszerlien legnagyobb tigyletének
eladdsi 4rét (7,2 millidrd font) oktéber 15-én hirdette meg a kormény, a részvény-
jegyzést pedig oktéber 28-4n kellett lezdrni. A tbézsdedrfolyamok oktéber 19-én kez-
dédott zuhandsa miatt a részvénykibocsdtds garancidit nyajté cégek az eladds leslli-
tésdt akartdk kieszkozdélni, amit a kormény — a bizalom tovdbbi csékkenésének
veszélye miatt — elhdritott. Ehelyett a pénziigyminiszter a kisrészvényesek meg-
gy6zésével prébalkozott. A kudarc médr nem volt elkeriilhet6, a British Petroleum
részvények végil is az ellenjegyzb intézmények kezén maradtak és a kormédny kény-
telen volt a tovébbi privatizdldsok sikere érdekében azt a lehet6séget felajanlani, hogy
a Bank of England 40 szdzalékkal a kindlati 4r alatt hajlandé visszavésdrolni a részvé-
nyeket.?

Nem minden privatizéciét érintett azonban ennyire negativan az oktéberi krizis.
Az elemzések tobbsége a japdn tézsdét tartotta a vélsdgot megel6zGen a legsebezhe-
t6bbnek. Az események ezzel szemben ennek ellenkez6jét mutattdk: a tokidi tdzsde
a nyugati t6zsdék 30 szdzalékos drfolyamesésével szemben csak 15 szédzalékos esést
regisztrélt. A bizalom fennmaradését j6l illusztrélja, hogy mér november elején a japsn
kormény a privatizdlds alatt allé NTT telekommunikédcids tdrsasdg ujabb részvény-
csomagjat adta el sikeresen, s6t decemberben a japdn légitdrsasdg, a JAL részvényei-
nek egyharmaddt is sikeresen piacra dobtdk.? A nehéz helyzetben torténé japdn
privatizdldsok sikerét — a japdn t6zsde sajdtossdgain kiviil — két olyan jelenség is
magyardzhatja, amelyek egyébként méds orszdgokbeli privatizdldsokkor is jelentkez-
hetnek. Az NTT, amelynek piaci értéke 1987-ben az IBM értékének kétszerese volt,
a tokidbi t6zsde sszértékének 11 szdzalékdt tette ki.26 Az olyan jellegli részvényekb6l
pedig, amelyek a t6zsdei mozgésokra alapvetS hatést gyakorolhatnak, minden be-
fektetd igyekszik részesedést szerezni. A mésik inkdbb tdrsadalmi, mint a t6zsdét érintd
tényez6 az eladand6é viéllalat gazdasdgon belili silydnak, szerepének a kérdése.
Az NTT esetében, mint sok neves brit vdllalatndl is, mindenki vésdrolt, mert mindenki
més is végédrolt, és mindenki tigy érezte, hogy a nemzet gazdasdgénak egy részébél fog
igy részesedni.

Kormdnyzati befolyds a tézsdén

Volt azonban még egy tényezd, amelyre inkdbb csak a bekovetkezett eseményck
egymdsutdnigéga, semmint kozvetlen informdeiék utalnak. Ez pedig a t6zsde kor-
ményzat altali befolydsoldsdnak lehetésége. A JAL légitdrsasdg részvénycsomagjénak
piacra dobédsakor példdul a megfigyel6knek az volt a hatdrozott benyomdsuk, hogy —
a t6zsdeiigynokségekkel konzultdlva — a kormédny a t6zsdei mozgdsokra kozvetleniil
is befolydst gyakorol: a JAL eladdsdt megel6z6en a t6zsdeligynokségek ugyanis a
privatizéldshoz kedvez6bb, ,,nyugodtabb’’ piaci kériilményeket teremtettek. Hasonld
piacbefolyédsolds érz6dott az NTT-részvények harmadik csomagjdnak eladdsakor,
1988 oktéberében. A 23 millidrd dollirnyi részvénykibocsdtés sikere nagyon Lkétséges

22 N. Goodison (1988) 675. 1., FT, 1988/08/13.

23 1989 juniusdban a tokiéi t6zsde 25 szdzalékkal lépte tul az 1987 oktbberét
megel6z6 legmagasabb értéket, mig a nyugati tézsdék 10—20 szdzalékkal maradtak
el a valgdg el6tti csicstél. A privatizdldsok iiteme mindeniitt valamelyest lelassult,
amit helyi korilmények, Franciaorszégban példdul a korményvéltozds is elSsegitett.
FT, 1989/06/09.

2 J, Vickers, G. Yarrow (1988) 179. 1., THT 1987/10/21.

% FT, 1987/12/22.

% FT, 1987/03/03.
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volt, a négy vezet$ t6zsdeligynokség mégis egy héttel a jegyzés lezdrdsa elStt jelent-
hette, hogy mér elézetesen & részvények tébbségét lejegyezték. A piaci elemzbk a
jegyzés sikerét a részvények egy adott kilszobérték ald siillyedésétdl tették fiiggsvé.
A cstkkenés a ,,legjobbkor” meg is tértént, ami a nagykoézonség szdméara is vonzévé
tette a befektetést.??

Ezeknél a csak valdszinfisithetd beavatkozdsokndl nyiltabb és egyértelmiibb
szabdlyozdssal igyekeznek biztositani a francia, privatizdland6 vallalatok részvényei
tézsdei fogadtatdsdnak sikerét és s véllalatok privatizdlds utdni stabilitdsdt. Ennek
egyik mddja, hogy a részvényeseket minél hosszabb tdva befektetésre osztdnzik,
igy példdul azok a befektetdk, akik egy adott id6tartamon belill (ez dltaldban 18
hénap) nem adjék el részvényeiket, tovdbbi ingyen részvényhez juthatnak. Ezen
az elsGsorban kisrészvényeseknek biztositott lehet6ségen kiviil a privatizdldsok sordn
a pénziigyminiszter az intézményi beruhdzék egy tigynevezett szildrd ,,belsd korét”
jeloli ki a jelentkezbk koézil. Ezek vallaljdk, hogy a részvények egy adott hdnyaddt
megveszik és bizonyos ideig megtartjdk, amivel a véllalatok privatizdlds utdni hirtelen
beolvasztdsdt, a t6zsdei manipuldcitknak valé aldrendelését remélik megakaddlyozni.
Ez a ,,bels6 kor” a részvények 20, egyes esetekben 30 szdzalékdt tartja kézben.?

A t6zsdei fogadtatdst segits, a részvényvésdrldst 6szt6nzé, egyben a privatizdlandé
cégek stabilitisdt megbrizni széndékozé francia szabédlyozdsok részben a brit példa
alapjén sziilettek. Altaldban Nagy-Britannidban is a részvények egy hdnyadét intéz-
ményi beruhdzékndl helyezik el, lényeges kiilonbség azonban, hogy ezek az iigyletet
lebonyolité kereskedelmi bankok, t6zsdetigyndkségek hagyomdnyos klientiirdjdbol
keriilnek ki, és nem a korményzat jelsli ki 6ket. A részvények megtartdsst dsztdnzd
ingyen részvényeket tobb esetben itt is alkalmazték, egyes esetekben (nagy szolgéltats
véllalatok eladdsakor) ez a villalat szolgéltatésaira vonatkozé kedvezményekkel
egésziilt ki. Ennél dltalanosabban alkalmazott 6ezténz6, hogy a jegyzett részvényeket
t6bb részletben lehet fizetni. A brit privatizdldsok sikerének, a t&zsde kedvezd reakeis-
jdnak legnagyobb biztositéka azonban — mint ezt még vizsgdlni fogjuk — az alacso-
nyan megszabott eladdsi 4r.

A részvénytulajdon szerkezete

A tézsdén kibocsdtott részvényeket dltaldban bel- vagy kiilfoldi intézmények és magén-
személyek véséroljdk. Nagy-Britannidban a magénszemélyek aranya 1963 — 1981 kozott
fokozatosan csokkent, 54 szdzalékr6l 28,2 szdzalékra, a pénzintézetekd, els6sorban a
nyugdijalapoké és biztositétdarsasdgoké pedig ennek megfelelden nétt. Az egyéni
megtakaritdsok nagy részét ebbe az irdnyba terelve a brit adérendszer is kedvezett a
pénzintézetek gyors fejlédésének.?®

A brit konzervativok tulajdonosi demokrdcidt hirdetd programja részben ennek a
tendencidnak a megdllitdsdt tlizte ki célul. A tulajdonossd vdlds lehetSségét kezdetben
a tandcsi lakdsok eladdsdval teremtették meg; t6bb mint egymillié lakdst vdsdroltak
meg 15 millidrd font értékben 1979 —1988 kzott.3? A British Telecom 1984-es eladdsa
6ta pedig a részvénytulajdon is a tulajdonosi réteg b&vitésének eszkdzévé valt. A pri-
vatizdlasok megkezdése el6tt 2 milli6 magdnszemélynek, a felndtt lakossdg 6t szdzalékd-
nak volt részvénytulajdona, 1988 elejére 9 millibnak, a feln6tt lakossdg 20,5 szdzalé-
kédnak.3! Egy-egy privatizdlds idején a részvénytulajdonosok szdma hirtelen megug-
rott, majd azt kévetSen visszaesett. A British Telecom (BT) eladdséndl példdul 2,3
milli6 részvényes jutott részvényhez, két és fél évvel késbbb mdr csak 1,4 millié

¥ FT, 1987/12/22, 1988/10/17.

8 A ,,belsé kor” kivalasztdsa természetesen a szubjektfv megitélés lehetfségét
hordozza magédban. A szocialista part és a R. Barre koré csoportosulé jobboldal egy-
ardnt azzal vddolta a pénziugyminisztert, hogy a ,,belsé kérbe” elsfsorban ismert
gaullistak dltal vezetett cégek keriiltek. Azt is kifogdsoltdk, hogy az eladési drra is
Jjavaslatot tevd privatizdcios bizottsdg egyes tagjai egyaltaldn nem tekinthet8k fiigget-
len személyiségeknek. Ldsd FT, 1989/11/08, IHT, 1987/10/19.

% K. Davis, J. Pointon (1984) 238. 1.

30 M. R. Bishop, J. A. Kay (1988) 647. L.

31 J. Vickers, G. Yarrow (1988) 188. 1., FT, 1988/03/17.
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BT részvényes volt. A British Airways (BA) piacra keriilésekor 1 milliéndl t8bb
BA részvényest regisztrdltak, hdrom hénappal kés6bb mér csak 420 ezret.

Az 4j részvényesek ugyanakkor nagyon kevés részvényt birtokolnak. Tobbségiik
csak egyetlen véllalatban részesedik, és a legtébbjitk 1000 fontndl kisebb Gsszegben.
A részvényesek T7 szdzaléka (1987) részvényét a privatizdldsokkor szerezte. A részvé-
nyesek szdmdnak béviilése, eddig — legaldbbis Nagy-Britannidban — nem eredmé-
nyezte a magédnszemélyek tulajdonosi rétegének a részvénytulajdonosokon beliili
novekedését, mert szémardnyuk névekedésével nem nétt egyiitt tulajdoni részardnyuk,
vagyis a részariny-csdkkenésiik hatvanas évek kozepe Ota tarté tendencidja véltozat-
lan maradt.’? A privatizaldsok utdni részvénykoncentrdci6é gyors ndvekedése, valamint
az a tény, hogy a részvényjegyzés els6 napjan gyakran s részvények fele gazddt
cserél, arra enged kovetkeztetni, hogy a kisrészvényesek szdmdra — a kedvezmények
mellett — a legnagyobb vonzerS a gyorsan realizdlhaté arfolyamnyereség. Ha ezt a
reményt villantja fel a brit kormény, a politikai el6nyskon kiviil egyben a privatizdcié
sikerességét is biztositani tudja.

A francia privatizdldsi célkit(izések els§ megfogalmazdsaiban mér szerepelt a
magdnszemélyek részvényesi korének bbvitése. Ezdltal — szemben Nagy-Britannidval
— nem egy csdkkend tendencidt akartak megallitani, hanem ~ amint azt a mér emli-
tett 1978-as és az azt koveté adékedvezmények is megeéloztdak — a részvényvigdrldstol
mint tilsdgosan kockdzatos befektetést6l hagyomdnyosan tartézkodd francia maga-
tartdst kivdntdk megvaltoztatni. A részvényesek szdmédnak gyors novekedése itt sem
maradt el. A privatizdlésok el6tti mdsfélmillié részvényeshez & millié tGjabb csatla-
kozott. A részvényesek szdmédnak gyarapoddsa az oktéberi tézsdevdlsdg utén is foly-
tatédott, igaz ebben nagy szerepe volt a Matra-cég ujabb befektetbket vonzd, kedvezs
dron tortént értékesitésének.3?

A kisrészvényes réteg szélesftésének, a tulajdonosi demokrédeia megteremtésének
igényében nehezen vilaszthatGk szét a politikai és a gazdasdgi motivumok. A magén-
személyek részére jegyezhetb részvényardny ugyan privatizdciénként eltérd mértékfi,
de Osszességében jelent6s volt; Franciaorszdgban 30—40 szdzalék kozott, Nagy-
Britannidban 40 szdzalék koériil mozgott. Valdsziniisithets, hogy ennek a rétegnek a
részvétele nélkiil nehézségek meriilhettek volna fel az dllami vallalatok eladdsakor.
Ugyanakkor ez a részvényesi kdr — éppen a részvényjegyzésben, a tézsdei miiveletek-
ben valé jératlansdga miatt — nagy bizonytalansdgot vitt & privatizdcidk sikeres
lebonyolitdsdba.®* A legtobb erbfeszitést ennek a rétegnek a bevondsa igényelte.
A reklémhadjérat, a pénziigyi sajté befolydsold szerepén kiviil egyéb 6szténzdkre is
sziikség volt megnyerésiikhoz. Az alacsony eladdsi 4r, illetve az ezzel tdrsulé azonnali
érfolyamnyereség a részvényvasdrldst sokak szdmédra kedvezd befektetésnek tiintette
fel, ezt a meggydzOdést tartdssd és ezzel a privatizdldsokat énfenntarté folyamatta
téve.

A részvényjegyzés mddszerei és a bizonytalansig

Az elmult évtizedek a t6zsdei folyamatok intézményesiilésének, a t6zsdén szerepld
nagy pénzintézetek megerSsddésének jegyében teltek. Az intézményi beruhdzdk
szakértelmének gyarapoddsa és a piacbefolydsoldsi lehetfségeik ndvekedése egyiitt
sem volt azonban elegendé a vallalatértékelések pontossdgénak jelentSs noveléséhez.
A t6zsdét egyébként is éppen a bizonytalansdg élteti. Ahogy az egyik legsikeresebb
japén befektet6 megfogalmazta: ,,Ugy érzem mindig & legrosszabbkor akarunk venni
vagy eladni. Bdrmit is veszek, a nap végén mdr eladni szeretném.’’3

3 J. Vicker —G. Yarrow [1988], 190. 1., N. Goodison [1988], 579. 1.

s M. Durupty [1988] 32., 112. L

3 A privatizaldsok sordn részvényt vésdrlé francia magdnszemélyek minddssze
17 szdzaléka vdsdrolta tézsdeligyndkség vagy bank koézvetitésével részvényét, a tob-
biek a szakértdk igénybevétele nélkiil, kbzvetleniil folyamodtak a részvényekért, azaz
a nagy tobbség a médidk és a privatizdlast dltaldban koriilvevd kedvezd kozhangulat
alapjan cselekedett. FT, 1988/03/17.

B FT, 1989/06/09.
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A tender-mddszer

Az eladdsra szént vallalat piaci értékének legjobb megkozelitését, a t6zsde ingadozé-
sainak leghatésosabb kisz{irését elvileg a tender-mddszer alkalmazésdval, az drajdnlatok
Ssszegytijtésével lehetne elérni. Ebben az esetben csak egy indulé minimaélis részvény-
drat kell meghatdrozni, ahonnan kezdve érvényes drajdnlatok tehetdk, majd az &sszes
4rajanlat beérkezése utdn megdllapitjik a végleges eladdsi drat (striking price). Az ez
alatti ajénlatok kihullanak. Ha az egyenstilyi 4r (market clearing price) a minimélis
tender-4r felett van, az eladdsi drat az egyensulyi dr vagy az alatt szabhatjik meg.
Ha alatta szabjdk meg, akkor a részvényjegyzéseket sorolni, tjraelosztani kell. Ameny-
nyiben nem érkezik elég jegyzés, akkor a minimélis tender dron adjék el a részvényeket.

A tender alkalmazdsanak kétségtelen elénye, hogy nem igényli az eladdsra keriild
véllalat elSzetes, pontos felbecsiilését, hiszen éppen ezt kell a tendernek elvégeznie.
A privatizéldsoknél elvileg a tender a legel6nydsebb megoldés, itt ugyanis — legaldbbis
a brit esetben — tobbnyire nines informéeié a tézade értékelésérsl, mivel az 4llami
véllalatok részvényeit dltaldaban nem jegyezték. De egyben éppen ez az informdeid-
hidny a legnagyobb hétrinya a tender alkalmazdsdnak, kiillénésen, ha sok kisrészvé-
nyes bevonésa a cél. Ezek ugyanis a befektetd intézményekhez képest még kevesebb
informéci6éval rendelkeznek a cégek értékének vdrhatéd alakuldsdrdl, mégis drajinlato-
kat kellene tennitik. A kisrészvényeseket az is elriasztja, hogy a részvények esetleges
soroldsa és ijraclosztésa szdmukra dttekinthetetlen szempontok szerint térténik és e
miiveletek kimenetelei nehezen becsiilhet6k fel.

A tender, mint értékelési technika kifinomultabb ugyan a rdgzitett dras eladédshoz
képest, de bonyolultsdga miatt a kisrészvényesek nem kedvelik. Az intézményi be-
ruhdzék sem feltétlen hivei ennek a mddszernek, gyakran helyezkednek vdrakozé
élldspontra, inkdbb nem vesznek részt a tenderen és a tdvolmaraddsuk éltal is lefelé
nyomott dron a mdr elkelt részvényeket vasdroljak fel azok piacra keriilése utdn.
A tender-moédszer, azzal, hogy a piaci érték jobb megkézelitésére alkalmas, dltaldban
nem a gyors nyereségre térekvd, hanem a hosszabb tdvon gondolkodd befektetSket
vonzza. A tézsdeiigyndkségek viszont — értheté médon — jobban kedvelik az élénk,
gyakran véltozd piacot, ezért maguk is inkdbb az ezt inkdbb biztosité rogzitett dras
eladdsok mellett vannak. Az dttekinthetébb, egyszerlibb rogzitett dras eladdsok esetén
is szembe kell azonban nézni — tuljegyzést feltételezve — a részvények soroldsdnak
életbe 1épése okozta bizonytalansdggal, vagyis azzal, hogy végsS soron a kormény
dént arrél, ki mennyi részvényhez juthat.

A részvények elosztdsdt illeten az intézményi beruhdzdék és a magdnbefektetSk
egyarant bizonytalansdgban vannak. A brit privatizdldsok térténetének els6 szakaszd-
ban a magdnszemélyek jegyzéseinek nem remélt témege miatt a kormédny — a jegyzés
lezdrta utdn — kénytelen volt megvdltoztatni az intézményi befektet6knek jutd
eredetileg meghirdetett részvényhdnyadot. A késSbbiekben, bdr a magdnszemélyek
jegyzései tiljegyzés esetén tovébbra is eldnyben részesiiltek, azaz a meghirdetettnél
nagyobb ardnyban részesedhettek a részvények Osszességébobl, de ennek mértékét mér
el6zetesen szabélyozni igyekeztek. Voltak azonban esetek, amikor ezt a mértéket is tiil
kellett 1épni, mint példdul a British Airways eladdsakor. Ez az eset jél illusztrélja a
részvényjegyzés kimenetelének bizonytalansdgdat, ezért tanulsdgos lehet, ha részlete-
sebben foglalkozunk vele.

A British Airways esete és a British Steel

A British Airways fixdras eladdsakor a kormény kifejezetten a nagy, intézményi be-
ruhdzbék részvételére szamitott és hangstlyozta, hogy ebben az esetben nem a rész-
vényesi réteg széles{tésének szdndéka vezeti. Ennek megfeleléen a részvények 50
szdzalékdt intézményeknek, 20 szdzalékdt kiilfoldi beruhdzéknak, 10 szdzalékdt az
alkalmazottaknak tartottdk fenn, és csak 20 szdzalékdt kivdntdk magdnszemélyeknek
eladni. A magdnszemélyek részérél jelentkezé tobbletigények esetére (ha a 20 szdzalé-
kos részvénycsomagra hdromszorosndl nagyobb igény tdmadna), az intézményi és
kiillfoldi jegyzOk hényaddt cstkkentve, a magdnszemélyeknek fenntartott ardnyt 35
szdzalékig tervezték mddositani. A minimdlis jegyezheté mennyiséget magdnszemsé-
Iyeknél 400 részvényben hatdroztdk meg.
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Az 4r meghatdrozédsa és a jegyzés lezdrta kozti id6ben (ez dltaldban két hét) a
t6zsde 7 szdzalékos novekedést regisztrdlt. A magdnszemélyekt6l vért 500 ezer igénylés
helyett 1,1 millié futott be, amely a 35 szdzalékos részardnyra szdmolva is — értékben
32-szeres tuljegyzés. Egyszerlien nem volt annyi részvény, hogy minden részvény-
jegyz6t akdr a meghatdrozott minimélis részvénymennyiség erejéig is kielégitsenek.
A magénvéllalatok eladédsakor a tuljegyzés esetén gyakran alkalmazott, népszerfitlen
sorsoldsos részvény-megosztdst’® — a tovdbbi privatizdldsok sikerének érdekében
(mint médskor is) — elvetették. Hasonldan veszélyes dontés lett volna a részvények
kiz4rélag nagy intézményi befektet6knek juttatésa is. Az egyetlen megoldéds az el6bbi-
ek hdtrdnydra torténd ujraelosztds volt és végiil a magdnszemélyek az 6sszes részvény-
mennyiség 40 szdzalékdt kaptdk meg.

Akik kaptak, azok sem lehettek nagyon megelégedve, mert a szétosztott részvény-
csomagok minimélisra zsugorodtak:

2. sz. tabldzat
A British Airways részvények megosztisa
a magéinjegyz6k kozott

Jegyzett részvények Kapott részvények
() (db) | (font)
400—1 500 200 250
2 000—5 000 250 312,6
6 000—10 000 300 376
156 000—35 000 350 437,6
40 000—100 000 1% 500—1250
100 000 — 0 0

Forrds: FT 1987/02/29

Ilyen kis részvénycsomagok hosszd t4vii megbrzésében a kisrészvényesek dltald-
ban nem érdekeltek. A nagy indulé nyereség reményében ezért hamar eladni igyekez-
nek, ugyanakkor a részvényelosztdsndl hdtrdnyba keriilt intézményi befektetdk az
dltaluk megcélzott részvénymennyiséget a piacon akarjék beszerezni. A British
Airways részvények forgalmazdsinak elsé napjéra igy a kereslet és a kindlat biztositva
volt, és az eladdk nagy haszonnal adhatték el részvényeiket.

A British Airways eladdsdra még az 1987 oktdéberi tézsdevalsig el6tt, kedvezd
koriillmények kozott keriilt sor. A brit acélgydrtdst megtestesité British Steel rogzitett
dras drusfitdsdt a vélsdg utdn egy évvel, caokkend tézsdei indexek drnyékdban kezdték
el. Az druba bocsétds sikerét az is kétségessd tette, hogy bdr az utébbi éveiben erd-
teljesen dtalakult, és immdr profitdbilis véllalatrél volt sz, mégiscsak vdlsdgdgazat-
ban m(ikédott. A korménydontés ennek megfelelen itt is az intézmények elStérbe
helyezése volt (44 szdzalék), a maginszemélyeknek 23 szézalékot szdntak. Az esemé-
nyek azonban médshogy alakultak. A ttljegyzés miatt (az elére kiadott dtvaltdsi kvétdk
alkalmazdsdval) a magdnszemélyek végul 42 szdzalékot kaptak.3?

A jegyzés motivumai azonban gydkeresen mésok voltak, mint a British Airways
esetében, mivel nagy indul6 nyereségre nem lehetett szdmitani (az elért 6t szdzalékos
nyereség nem is volt az). A vdrhaté osztalék magassdga viszont vonzévé tette azok
szdméra a British Steel részvényeket, akik hosszabb tdvra kivdntak befektetni.
A tézsdekrach tehdt bizonyos értelemben jétékony hatdst fejtett ki: egyrészt vildgossd
vélt, hogy a részvény jellegii befektetéseknek is lehet kockdzatuk — ezt a privatizéld-
sok eddigi sikerei némileg elfedték —, mésrészt 6vatosabbd, vélasztdsaikban szelekt{-

36 A tiljegyzés mértékéhez némi viszonyitdsi alap lehet, hogy a Rolls Royce
repiilégépmotor-gyér privatizdldsdval egyidSben lezajlott egyik magdnvillalat eladdsé-
nal 52-szeres volt a tuljegyzés. A 76 ezer részvényjegyzbnek csak 20 szdzaléka jutott
végiil részvényhez sorsolds utjan. FT, 1987/05/16,

¥ FT, 1988/11/24, 1988/12/03.
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vebbé tette a kisberuhédzékat is. A 600 ezer kisberuhdzé koziil ugyanis 400 ezer, a sajtd
tandcsait kovetve, csak a jegyzés lezdrta el6tti utolsé két napon, a legfrissebb infor-
mdci6k birtokdban jegyzett részvényt. Aki jegyzett, egyben azt is tudta, hogy a
British Steel méreténél és jellegénél fogva, eladdsa utdn, a londoni tézsde indexét
meghatérozé véllalatok kozé keriil, tehdt eldnyos a hosszt tdvi befektetés.

A fenti két eseten kiviil is hosszan sorolhatndnk példédkat a privatizécié kimenete-
lének bizonytalansdgdra, a részvényjegyzések motivumainak véltozatossdgdra, a kis-
részvényesek véarhaté szdmédnak felbecsiilésére tett kisérletek eredménytelenségére.
E bizonytalansdgi tényez8k kisebb nagyobb mértékben jelen vannak & magén és az
dllami véllalatok eladdsakor egyardnt. Az 0j részvények kibocsdtdsa mindig kockézat-
tal jar. Az eladdsi 4r meghatdrozdsdnak sok nehézséggel jéré mfivelete — az 4r meg-
hirdetése és az elsé tbzsdei jegyzés kozotti id6szak tébbnyire kiszdmithatatlan ese-
ményei utén — a t6zsdei értékelés alapjén nyer vagy éppen nem nyer igazoldst.

Diszkont és piaci érték

Egy-egy véllalat sikeres eladdsdban a tulajdonos és az eladdst lebonyolit6k egyként
érdekeltek. Az idedlis eset az, amikor az adott dron kibocsdtott részvényekkel szem-
ben pontosan a részvények szdmédnak megfelelé kereslet &ll, tehdt a részvények
éppen elkelnek, és a késébbiekben is tartés kereslet mutatkozik irdntuk a piacon.
Az eladandé véllalat viszont — tbzsdel szempontbdl, az drfolyam-alakuldst tekintve
— tdbbé-kevésbé ismeretlen a befektetének. Ezt az informécidhidnyt, az ezzel jard
kockdzatot egy kezdeti, a t6zsdei bevezetéskori diszkonttal kell cs6kkenteni. A disz-
kontnak (a t6ézsdei indulé drfolyam és az eladdsi részvénydr kozti kiillonbségnek) elég
nagynak kell lennie a potencidlis vdsdrl6k megnyeréséhez, ugyanakkor az eladé érdeke
a diszkont minimalizédlésa is. A diszkont tulajdonképpen tranzakeiés koltség: a nem-
jegyzett dllapotbdl a tézsdén jegyzett dllapotba valé dtkeriilés egyik koltségeleme.
A nagysédga — ahogy erre a tanulmény eddigi részei adalékokkal igyekeztek szolgdlni
— szémos tényezl fiiggvénye. Elméletileg 1étezik egy utélag megéllapithaté optimu-
ma, azonban az iigyletben részt vevé mindegyik fél a diszkontnak az optimumpont
folé emelkedésében érdekelt. Erdekelt benne bizonyos mértékig a tulajdonos, mert
biztosra akar menni, érdekelt az ellenjegyzést véllalé széles pénzintézeti kidr, mert
nem akarja a visszamaradt részvényeket atvenni, érdekeltek a kibocsdtdst lebonyolité
t6zsdeiigyndkségek, hiszen tovdbbi lizleti lehetSségeiket befolydsolja a siker vagy a
sikertelenség, és végiil érdekeltek a vdsdrlék, mert minél nagyobb nyereséget szeret-
nének elkdnyvelni. A tényleges diszkont mértéke igen véltozé lehet, és a piaci érték
(részvénydrfolyam) kialakuldsdban szerepet jdtszé tényez8k egyidejli miikodésének
végeredménye ismeretében allapfthaté csak meg. A privatizdldsok vizsgdlata sordn
azonban jellelzetes eltérések mutatkoztak a magdn- és az dllami villalatok eladdsakor
kialakulé diszkontnagysdgok kozott. Ezeket kiséreljik meg a kivetkez6kben ele-
mezni.

A villalatok t6zsde igénybevételével torténd eladdsait, amelyek az j részvények
kibocsdtdsinak &ltaldnosabb problémakérébe tartoznak, kiillonbdz8é idészakokra és
mintdkra vizsgaltdk. A magénvallalatok eladdsakor, az 1j részvények kibocsdtdsakor
— miként az vérhaté volt — a rogzitett dras eladdsok diszkontja nagyobbnak mutat-
kozott, mint a tender jellegli eladdsoké (ldsd a 3. sz. tdbldzatot).

A tablazat a rogzitett dras és tender-eladdsokon kiviil tartalmazza az — els6sorban
a kisebb volument tigyleteknél alkalmazott — ugynevezett kozvetlen eladdsokat
(placing) is. Ez utébbiakndl egy vagy néhdny pénzintézet vésdrolja fel az Osszes rész-
vényt, majd ezek dobjdk a piacra. A rogzitett dras részvény-kibocsatdsokrdl elkilgniil-
ten csak a brit t6zsdékre vonatkozéan vannak adataink. Ezek alapjén feltételezhets,
hogy a hatvanas évek elejétdl a rogzitett dras eladdsok dtlagos diszkontja lassan
csokkent. A brit tender-adatokndl mér ellentmonddsosabb a kép: a tenderek diszkontja
el6bb nétt, majd negativ értéket vett fel, azaz az eladé a tender-eladdsokndl a piaci
értékhez képest nyereséget kinyvelhetett el. A francia magén-tenderek diszkontja 6t
szdzalék alatt maradt, és stabilnak t(inik. (Lésd a 4. sz. tdbldzatot.)
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Uj részvények diszkontjinak alakulisa

3. 8z, tabldzat

Diszkont
Orszég/szerzék Eladés médja Tddszak (szgzal)ék-
an,
Egyesiult Kirdlysig
Merret, Howe, rogzitett 1959—63 13,7
Newbould (1967) tender 1963 3,6
kézvetlen 19569—63 19,2
Davis, Yeomans rogzitett 196571 8,9
(1974) tender 6,9
kézvetlen 19,1
Buckland, Herbert, rogzitett, 1965 —756 9,7
Yeomans (1981) tender, kézvet-
len egyiitt
Jenkinson, Mayer rogzitett 1983 —86 4,7
(1987) tender —2,2
kézvetlen 10,7
Franciaorszdg
McDonald, tender 1968 —T71 3,0
Jacquillat (1974)
Jaequillat,
McDonald, Rolfo tender 1966 —74 4,8
(1978)
Jacquillat (1986) tender 1972 —86 4,8
Egyesiilt Allamok
Ibbotson (1975) rogzitett, 1960 —69 11,4
tender, kézvet-
len egytitt

Forrds: T. Jenkinson, C. Mayer [1988] 484. 1., R. Ibbotson
[1975].

Az dllami vdllalatok eladdsakor kimutathaté diszkont mértékét tekintve (a 4. sz.
tabldzat a brit, az 5. sz. tdbldzat a francia adatokat Osszesiti) egyediil a brit tender-
eladdsok kézelitik meg a nyolevanas évek magdn-tendereinek diszkont értékét (—2,5
az els6 és —1,3 a médsodik diszkontoszlop dtlagos adata). A rogzitett dras eladdsok,
amelyek értékben az 6sszes eladds 89 szdzalékat képviselik, egészen mds képet mutat-
nak mint amit az 4j magdnrészvények kibocsdtédsakor ldthattunk: a kétszdmjegyes
diszkont-értékek egy nagysdgrenddel nagyobb adatok. A részlegesen fizetett részvé-
nyek els§ tbzsdei jegyzési napon elérheté nyeresége (4. oszlop) dtlagosan 30,9 szézalék
volt, és a teljes részvénydr esetén kalkuldlt dtlagos nyereség (6. oszlop) is 16,9 szdzalé-
kot ért el.

A francia privatizéléskor, amelynél nem alkalmazték a részvénydr tobb részletben
t6rténd fizetésének modszerét, és a rogzitett dras eladdsok voltak a jellemz6k, szintén
magas — dtlagosan 21,6 szdzalékos diszkontértékek adédtak. A brit adatoknél alacso-
nyabb diszkontértéket, tobb, mdr emlitett tényez6 magyardzhatja. Egyrészt a véllalat-
értékelések az dllami véllalatok bizonyos részvénytipusdinak t6zsdei jegyzését figye-
Iembe véve jobban kjzelithették a piaci értéket, mdsrészt a privatizdldsok iiteme sokkal
gyorsabb volt, ami az amugy sem ttl nagy méret(i péarizsi t&zsde felszivéképességét
jobban igénybe vette. Harmadrészt ide sorolhatdk a részvénymozgds lassitdsdra tett
korményzati intézkedések is.

A brit adatok relatfv magassdgdra részben az eladott véllalatok dsszetételében
kereshetjitk a magyardzatot. A véllalatértékelések sordn az eladédsi dr meghatérozdsé-
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4. sz. tdbldzat
A brit privatizildsok adatai

. R Részlegesen Teljes
Bruttd eladd s -
Véllalat Eladds ety i (millio f;;’fm&i Aﬁz vetiiett
(sz4zalék) font) (szézalék) (gz“fzﬁ’?f)
Rogzitett dras
British Petroleum* 1979 i1 290 3 1
British Aerospace 1981 52 149 14 14
Cable & Wireless 1981 49 224 17 17
Amersham International 1982 100 71 32 32
Association British Ports 1983 52 22 23 23
Jaguar ' 1984 100 294 8 8
British Telecom 1984 51 3916 92 33
British Aerospace 1986 48 660 22 12
Britoil 1985 48 449 22 12
Cable & Wireless 1985 23 602 1 0,6
Britis Gas 1986 100 5434 36 ]
British Airways 1987 100 900 70 35
Rolls Roys 1987 100 1362 73 36
British Airports Auth. 1987 76 919 46 19
British Steel 1988 100 2500 5 2
Tender

Britoil 1982 52 549 —18 -9
British Petroleum 1983 7 565 3 1
Cable & Wireless 1983 28 275 -2 —1
Association British Ports | 1984 48 52 2 0,7
Enterprise Oil 1984 100 392 0 0
British Airports Auth., 1987 25 362 0 0

*1979-ben a British Petroleum részvényeinek 51 szdzaléka volt csak dllami kézben.
1987-re az osszes allami BP részesedést eladtdk, ezzel egy kivétellel (British Telecom) a
tablazatban szerepls Gsszes 4llami vallalatot teljes egészében magénkézbe adtdk. Nem szere-
pel a tdbldzatban a BP hét szdzalékinak 1981-es eladdsa, erre nincs adatunk, tovabba az
1987-es tézsdevalsdg idején eladott 31,5 szdzalékos utolsé allami részesedés, mivel ennek ada-
tai a szikségintézkedések miatt értékelhetetlenek.

Forrdsok: T. Jenkinson, C. Mayer [1988] 486. 1., J. Vickers, G. Yarrow [1988] 174. 1,
M. R. Bishop, J. A. Kay [1989] 648. 1., M. Pirie [1985] 30. 1., The Economist 1985/10/19.

nél fontos szerepet jatszhat a hasonlé tipusd, helyzett véllalatok t6zsdei szerepléséhez
valé viszonyitds. Erre az eladott brit villalatok nagy részénél — koézottitk tébb
monopolhelyzet{i szolgaltaté vallalat (British Telecom, British Gas, British Airways)
taldlhaté — nem volt lehet6ség. Az eladds sikeressége érdekében ezért a konzervati-
vabb, nagyobb alulértékelést ad6 dr mellett dontottek. A tézsdei viszonyftdsi alap
megléte esetén is nagy bizonytalansédggal becsiilheték a gyors miiszaki fejlédést
felmutaté égazatok véllalatai (ezekhez tartozott az Amersham, British Aerospace,
Cable & Wireless, Rolls Royce). Az eddigi privatizdldsok sorédn ez a két véllalat tipus
dominélt. Egyuttes hatdsuk noévelte, a privatizdldsra keriilt, t6zsdei szempontbdl
kedvez6tlenebb megitélésli olajipari véllalatok (Britoil, British Petroleum, Enter-
prise Oil) jelenléte pedig némileg csbkkentette a diszkont mértékét.

A brit privatizalésok alkalmédval nem érvényesiilt egyértelmiien a t6zsdei érté-
kelés ismeretének az eladdsi értéket a piaci értékhez kozelité hatdsa. A tdbldzatban
szereplé 14 eladott vdllalatbél hatot nem egy tételben, nem teljes egészében adtak el,
hanem tobb részletben. Ezeknél a mésodik, harmadik részvénykibocsédtds idején mdr
ismertek voltak a t6zsdei drfolyamok. A British Aerospace az egyetlen ezek koziil,
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A francia privatizdlisok adatai

5. 8z. tabldzat

Véllalat Eladés ideje (]:;:Zzi]oélg
Saint Gobain 1986 november 19,0
Paribas 1987 januar 18,6
Sogénal 1987 marcius 80,0
BTP* 1987 4prilis 36,3
BIMP* 1987 4prilis 21,56
CCF* 1987 4prilis 16,8
CGE* 1987 majus 11,4
Agence Havas 1987 méjus 8,0
Société Générale 1987 jtnius 6,0
TF1 1987 jtinius 7,8
Matra 1988 februar 11,8
* BTP = Banque du batiment et des travaux
publics,
BIMP = Banque industrielle et mobiliére
privée,
CCF = Credit commercial de France,
CGE = Compagnie générale d’électricitd.

Forrds: M. Durupty (1988) 122. L

amelynél a két egymdst kovetd részvénycsomagot azonos médszerrel (ebben az eset-
ben rogzitett dron) adtdk el. A médsodik részvénycsomag esetén a diszkont a vérhatod
alacsonyabb érték helyett mégis magasabb volt, ami taldn a részletfizetés alkalmazd-
sdval fiigg Ossze.

A t6bbi egetben jol érzékelhetd volt, hogy els6sorban az adott véllalat részvényei
megel6z6 kibocsatésdnak kedvezd vagy kedvezStlen tapasztalatai befolydsoljak az
eladds médszerének meghatérozdsdat, és ezzel egyben az eladdsi drat. A Britoil rész-
vények tender-eladdsdnak 1982-es rossz tapasztalatai (erSs tulértékelés) 1985-ben a
rogzitett dras eladéds melletti dontést tdmogattdk. Ekkor viszont — a tézsdei drfolya-
mok ismerete ellenére — jelent8s alulértékelés (magas diszkont) kovetkezett be.
Ugyanez tortént, csak forditott eldjellel az Associated British Ports eladdskor. Egyediil
a Cable & Wireless hdrom részletben lezajlott eladdskor mutatkozott fokozatos kdze-
ledés az eladési 4r és a piaci érték kozott.

Nagy-Britannidban a diszkont étlagos mértékének meghatdrozéddsdban vald-
szinfileg szerepet jdtszott — az eladott véllalatok tsszetételén kivill — az a tényezd
is, hogy — Franciaorszdggal szemben, ahol viszonylag rovid id6szakra sfirlissdtek a
privatizdldsok — itt tartés kampédny jelleget kellett Slteniiik, fenn kellett tartani a
privatizdci6t, mint gazdasdgi, politikai intézményt. .

A francia és a brit privatizdldsoknak kdzds jellemzbje a kisrészvényesek bevondsa a
privatizdei6s folyamatba. A részvételiik a diszkont kialakuldssban tjabb fontos ténye-
z8nek tekinthets, ahogy erre az alulértékelések dltaldnos magyardzatdra K. Rock
dltal készitett modellbdl is kovetkeztetni lehet.3¥ A modell az informdlt és az informad-
latlan befektetOk viselkedését vizsgdlta. Ha az eladdsi drat a véarakozdsai alatt dllapit-
jék meg, az informdlt befektet6 hajlandé egy adott Gsszeget beruhdzni az eladdsra
ajdnlott vallalatba, ha viszont az dr vérakozdsaindl magasabb, akkor egyédltaldn nem
vésdrol az adott részvényekbbl. Az informdlatlan befektet6nek nincs hatdrozott el-
képzelése a véllalat piaci értékér6l, de bizonyos értéktartomsényon beliil jegyezni
akar. Ha olvan idSpontban jegyez részvényt, amikor az informélt vev$ vérakozdsai

38 K. Rock [1986] modelljének a privatizdeiés folyamatokra val6 alkalmazhatésd-
géat T. Jenkinson, C. Mayer [1988] tanulménys emliti.
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alatt van az eladdsi 4r, akkor egyiittes hatdsként tuljegyzée torténik, a jegyzéseket
ilyen esetben sorolni fogjak, és nem biztos, hogy mindenki részvényhez jut. Ha
azonban akkor jegyez, amikor az informélt befekteté vdrakozdsai felett van az el-
adési dr, ilyen helyzetben valészinileg aluljegyzés torténik, és inkdbb szdmithat arra,
hogy részvényt kap.

Az informélatlan vevd tehdt a tulértékelt villalat részvényeibdl nagyobb valé-
szin(iséggel részesedik, mint az alulértékeltéb6l. A részvényhez jutéds lehetSségének
eme bizonytalanséga — az drfolyamnyereséget nem hozé tulértékelt részvény meg-
szerzésének nagyobb valészin(isége miatt — az informélatlan befektetSk lefelé toljék
el a leendS piaci érték értéktartoményédhoz f(iz6d6 vérakozdsaikat, és csak jelent6-
sebbnek hitt diszkont reményében vdsdrolnak. Ezt az elméleti meggondoldst taldn a
brit privatizdldsok azon ténye is aldtdmasztja, hogy a kisrészvényesek bevonésinak
kezdetéig, a British Telecomn 1984-es eladédsdig, a diszkont mértéke dtlagosan csak
16 szézalék volt, mig utdna dtlagosan 40,7 szdzalékra ugrott. A t6bbi kozott azonban
a viszonylag kevés sz4mu eset is 6vatossdgra kell, hogy intsen a fenti elmélet privati-
z6cids jelenségekre valé alkalmazésénal.

Az dllami véllalatok diszkontjdnak a magénvéllalatok diszkontjdhoz képest
magasabb értéke szdmos eddig tdrgyalt politikai és gazdasdgi tényezével magyardz-
hat6, de kétségtelen, hogy ezek kozitt a kisrészvényesek bevondsénak, az informélat-
lan ,,amatfr” befekteték megjelenésének is szerepe van. A British Petroleum rész-
vényeknek az 1987-es t0zsde vélsdggal egyidejli eladdsakor 200 ezernél t6bb kis-
részvényes jegyzett részvényt 20 szdzalékkal magasabb dron, mint az éppen aktudlis
tézsdei drfolyam. A rejtélyre vélaszt keresb riporterek a részvényt jegyzGk soraiban
tobbek kozott azt hallhattédk, hogy a kormdny biztosan méltényolni fogja, hogy a
kisrészvényesek a bajban is kitartottak mellette.?® A kormény akkor nem méltényolta
ezt a ,,gesztust”, és a BP részvényei azéta sem lépték tul a vdlsdg elbtti értéket.
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