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VOSZKA EVA

Tulajdonosi szerkezet és vallalatiranyitas
a magyar nagyiparban

Mennyire jellemzé a magyar nagyvallalatok kérében a ,,menedzserkapitalizmus” és a
»rekombinans tulajdon” halézati szervez6dése? A cikk a szaz legnagyobb cég
tulajdonosi szerkezetének és vallalatiranyitasi moédszereinek elemzése alapjan
amellett érvel, hogy mindkét modell sziik korben, illetve sajatos értelemben érvényes.
A menedzserment formalis-jogi értelemben csak kivételesen részvényes, informalis
befolyasa pedig a tulajdonosi tipustdl fiigg: ereje osztott tulajdon mellett és az allami
kézben lévé tarsasagok egy részében meghatarozo. A vallalatkozi tulajdonlas
koncepcidja pedig abban az értelemben jellemz6, hogy a nagy cégek tobbsége
halézatokhoz kapcsolédik, de dontéen multinacionalis cégek leanyvallalatairél van
sz6. Ez pedig nem sajatosan magyar vagy posztszocialista jelenség. A magyar és a
kiilfoldi vallalkozasok mint tulajdonosok kozott alapvetd kiilonbség van a vallalatl]
iranyitas szinte minden teriiletén, ezért a két csoportot nem célszerii a ,,halézat” fol ]
galmi keretében egységes kategoriaként kezelni.

A privatizaci6 és a véllalati reorganizicié befejezésének kozeledtével az 1990-es évek
masodik felére, gy tdnik, kialakultak az {ij magantulajdonosi szerkezet alapvonésai.
Valoszintileg ez az oka annak, hogy az utdbbi években ismét felélénkiilt a vita a tulajdold
nosi struktura legfontosabb jellemzGir6l. Az elemzdk egyik csoportja amellett érvel, hogy
Magyarorszagon és altalaban Kozép-Kelet-Eurépaban sajitos posztszocialista tulajdonosi
szerkezet alakult ki. Ennek egyik modellje az allami és a magantulajdon 6sszefon6dasal
val, halézati szervezGdéssel jellemezhet6 rekombinans tulajdon (Stark [1996], Stark-
Kemény [1997], [2000]), a masik a vallalatvezet6k menedzserkapitalizmusa (Szelényi-
Eyal-Townsley [1996]). Masok, elsGsorban magyar kutatok, empirikus vizsgalatai tobb
ponton vitatjak ezeket a megallapitasokat. Toth Istvdan Janos [1998], Kovdch-Csite [1999],
Vedres [2000] statisztikai elemzései és modelljei azt mutatjdk, hogy a magyar tulajdonosi
szerkezet meglehetGsen koncentralt, a hal6zati szervez&dés, valamint a magan- és allami
tulajdonlas 6sszefondddsa nem uralkoddé forma.

Mivel ezek a tanulményok alaposan, a mi vizsgalatunknal sokkal részletesebben feltartak
a tulajdonosi szerkezet kvalitativ jellemzdit, elemzésiink elsGsorban a struktira miikddésél
re, ezen belill a tulajdonosok és a menedzserek kapcsolatira dsszpontositja a figyelmet. A
vizsgalat terepéiil a szdz legnagyobb vallalatot véalasztottuk. Ezek a cégek természetesen
nem reprezentaljak statisztikai értelemben a magyar gazdasig egészét,! de az Gsszteljesitd
mény alakuldsdban dont§ szerepet jatszanak: 1997-ben a Top 100 adta az arbevétel és a
nyereség tobb mint egyharmadat, az exportnak pedig a felét (Top 200 [1998]).

! Meg kell jegyezni, hogy mas vizsgélatok is féként a nagyvallalatokat elemzték. David Stark példaul a
200 legnagyobb cég és 25 bank vizsgalata alapjan allitotta fel a rekombindns tulajdon hipotézisét.

Voszka Eva a Pénziigykutaté Rt. tudomdnyos fémunkatirsa.
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A cikk elGszor 0sszefoglalja a szaz nagyvallalat tulajdonosi szerkezetének alapadatall
it. Ezutan a vezetSkkel folyatatott beszélgetések alapjan 6t szempont szerint megprobal
képet alkotni a tulajdonosok és a menedzserek kapcsolatardl, féként a kiillonbozd részi
vényesi struktirdknak a véllalatirdnyitdsra gyakorolt hatdsit vizsgilva, majd ennek
alapjan néhany feltételezést fogalmaz meg a tulajdonosi szerkezet és a vallalatiranyitas
mikodésérdl.

A legnagyobb szaz vallalat tulajdonosi szerkezete

A tulajdonosi szerkezetet két szempont szerint elemezziik: /. kik a nagyvéllalatok tulajl
donosai és 2. mennyire koncentralt a részvényesi szerkezet.> A tulajdonosokat hat csol
portba soroltuk: kiilfoldi befektetSk (cégek és intézmények — a pénziigyiek kivételével),
allami szervezetek (kdzponti kormany, helyi 6nkormanyzatok, tirsadalombiztositas, kincsl
tar), hazai vallalkozasok, pénziigyi szervezetek, maganszemélyek, valamint az alkalmall
zottak és a menedzsment. El8szor csak az egyes csoportok jelenlétét vizsgalva, azt talalll
juk, hogy a legnagyobb szereplSk a kiilfoldi befektet6k, amelyeknek a nagyvallalatok
haromnegyedében van részesedésiik. A masodik helyezett az allam 37 szazalékkal, a
harmadik a hazai vallalkozas 27 szazalékkal (1. tdbldzat).

1. tabldzat
Az egyes tulajdonosi csoportok jelenléte a Top 100-ban, 1997

(szazalék)
Tulajdonosok Erintett cégek (N = 100)
Allami szervezetek* 37,0
Kilfoldi befektetSk** 75,0
Hazai véllalatok™** 27,0
Pénziigyi befektetSk 12,0
Magéanszemélyek 30,0
Dolgozoék és menedzsment 14,0

* Ha egy cégben kiilonbozd tipusu dllami szervezetek szerepelnek, ezt egy elGforduldsnak vessziik.
** Ha egy cégben kiilonboz§ tipusti — szakmai és pénziigyi — befektetSk is szerepelnek, ezt egy el6forl
duldsnak vessziik.
*#% Pénzintézetek kivételével.

A Top 100 tulajdonosi szerkezete erdsen koncentrilt. Otvennek koziilik egyetlen
tulajdonosa van, s a tobb részvényes altal birtokolt cégek kozel negyedében is van egy
meghataroz6 tulajdonos, vagyis a legnagyobb véllalatok 73 szazalékat egy tulajdonos
befolyasolja (2. tabldzat).

2 A tulajdonosok rendelkezésiinkre all6 listdja, amelyet a Figyel§ segitségével gytjtottiink dssze, nem
minden cégre egyformdn részletezett. Esetenként nem lehetett pontosan besorolni azokat a részvényeseket,
akik a hazai befektetok, egyéb intézményi befektetok vagy egyéb kategéridban szerepeltek. Ezért ezeknek a
dontden kisebbségi pozicioban 1év4 részvényeseknek a szdma inkdbb minimumértékként, mintsem pontos
adatként értelmezendd.

3 Bevezettiik a tobbségi tulajdonlas egy U] kategéridjat is arra az esetre, ha egy befektet§ 6tven szazaléknal
kisebb részesedéssel a legnagyobb tulajdonos az érintett cégben. Feltételezve tovdbba, hogy a (kozel)
kizarélagos tulajdonlds sajatos helyzetet jelenthet a vallalatirdnyitdsban, megkiilonboztettiik a kilencven
szazaléknal nagyobb, valamint az Otven és kilencven szazalék kozotti tobbségi pozicidt. (Egyetlen esetet
taldltunk, amelyben egy kiilfoldi bank a f6tulajdonos, de az egy esetet nem tekintjiik csoportnak.)
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2. tdbldzat
A tulajdonosok szdma és tobbségi tulajdonos jelenléte a Top 100-ban, 1997

A tulajdonosok Az érintett cégek A tObbségi tulajdonossal
szama szama rendelkezd cégek ardnya*
Egy 50 50,0
Kett§ 5 5,0
Harom 1 0,0
Legfeljebb harom 56 55,0
To6bb mint harom 44 18,0
Osszesen 100 73,0

* Tobb mint 50,01 szdzalékos részvényhanyad.

A tulajdonosok kilétét és koncentracidjukat kombindlva, hatféle tulajdonosi tipust hall
taroztunk meg:?

1. a kiilfoldi cégek leanyvallalatait (ahol a befektetSknek tobb mint kilencven szazalél
kos tulajdonrésze van),

2. a kilfoldiek altal dominalt cégeket (ahol a tulajdonosnak 25 és 90 szdzalék kozotti
részesedése van, meghatdroz6 szereppel),

3. az allami cégeket,

4. a ,véllalatkozi tulajdonldst”, amikor a f6 tulajdonos egy masik magyar cég,

5. az osztott tulajdont (ahol egyetlenegy tulajdonosnak sincs 25 szdzalék feletti
részesedése), valamint

6. a dolgozdi-vezetdi tulajdonlast.

A 3. tdblazatban dsszefoglalt adatok szerint a Top 100 kozel kétharmadaban kiilfoldi
cégek a tobbségi tulajdonosok, ezen beliil 44 szazalék leanyvallalat. A hazai vallalkozasok
mint fétulajdonosok stlya kilenc szizalék, és ezek néhany kivételtSl eltekintve allami
tarsasagok. Bar az allam tulajdonosi szerepe radikalisan csokkent az elmult években, a
kozponti kormany és a helyi 6nkormanyzatok még a legnagyobb cégek 14 szazalékiaban
tobbségi részvényesek voltak 1997-ben. Az osztott tulajdon részaranya nyolc szazalék. A
sajatos tulajdonosi tipusok koziil az alkalmazottak-menedzserek az esetek hat szazalékaban

P

jelentek meg 25 szdzalékosndl nagyobb részesedésd tulajdonosként.

3. tdablazat
Tulajdonosi tipusok a Top 100 korében, 1997

Tulajdonhanyad (sz4zalék) A Top 100 szézalékaban

Meghatarozé tulajdonos

25,01-50,0 50,01-90,0 90,1-100 Jsszesen
Kiilfoldi cég 13 6 44 63 63,0
Allam 0 3 11 14 14,0
Hazai cég 3 1 5 9 9,0
Alkalmazottak 3 3 0 6 6,0
Nincs dominéns tulajdonos - - - 8 8,0
Osszesen 19 13 60 100 100,0

Ez a szerkezet részben a privatizacid, részben z6ldmezds beruhazasok kovetkezmél
nye. A 4. tdbldzat szerint a 19 kozvetleniil vagy kozvetve dllami kézben 1év§ cégen kiviil
minden masodik nagyvallalatnak volt allami multja, mig a Top 100 kozel harmada zo6ld-
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mezds beruhdzas. Az 1j véllalkozasok 83 szazaléka kiilfoldi tarsasdgok leanyvallalata.
Ezzel szemben majdnem minden mas kiilfoldiek altal dominalt cég, valamint az osztott és
alkalmazotti tulajdonban 1évék zome privatizalt egység.

4. tablazat
Privatizalt és 1ij vallalatok a Top 100 cégei kozott, tulajdonosi tipusok szerint, 1997
(darab)
A privatizéltak

Tulajdonosi tipus Privatizalt ~ Uj alapités Allami Osszesen a{(anya az adott

ategdridban

(szazalék)
Leanyvallalat 21 24 0 45 46,7
Kiilfoldi tobbségi 17 1 0 18 94,4
Hazai cég 2 5 9 22,2
Alkalmazottak 6 0 0 6 100,0
Osztott 6 2 0 8 75,0
Allami - - 14 14 -
Osszesen 52 29 19 100 52,0

A nagyvéllalatok tulajdonosi szerkezetére vonatkozé adataink tobb ponton kiilonbdznek
David Stark eredményeitSl. Mivel az 4ltala definidlt rekombindns tulajdon két legfontosabb
eleme a vallalatkozi tulajdonlds (hal6zati szervez8dés), valamint az 4llam tart6san fontos
szerepe, az allami és magantulajdon hatarainak elmosddasa (Stark [1994], Stark—Kemény
[1997], Stark-Kemény-Breiger [2000]), ezért érdemes e szempontok érvényesiilését
kozelebbrdl is megvizsgalni.

Stark és szerzGtarsai a 200 legnagyobb véllalatot és 25 bankot feltérképezve, azt talaltak,
hogy 1993-ban a hazai vallalatok a sokasig 40 szazalékaban voltak jelen tulajdonosként,
minden masodik esetben tobbségi pozicidban (Stark [1994]). 1994-ben azoknak a cégekl
nek az ardnya, amelyeknek legalabb az egyik tulajdonosa valamilyen gazdasagi tarsasag
volt, 66 szdzalékot ért el, 1996-ra pedig 77 szazalékot. Ekkor 40 szazalékukban mind a
hisz legnagyobb tulajdonos egy masik cég volt (Stark-Kemény [1997], Stark-Kemény-
Breiger [2000]).

Tobb magyar kutaté a magyar vallalatok kozotti ,kereszttulajdonlds” kisebb szerepét rell
gisztralta (Toth [1998], Vedres [2000]),* a mi adatainkhoz hasonldan azt mutatva ki, hogy a
hazai cégek tobbségi pozicidja viszonylag szik korben jellemzS. Lényegesen mas képet kall

4 Toth [1998] a kettSs konyvelést vezet§ cégek részvényesi szerkezetét elemezve, arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy 1995-ben 77 szazalékuk volt izolalt, vagyis nem voltak sem tulajdonosai, sem tulajdonoltjai
valamilyen cégnek. Mas magyar vallalkozas csak a tarsasdgok 15 szdzalékaban szerepelt tulajdonosként. A
kozepes és nagyvallalatok egy mintdjdban az izolalt cégek ardnya valamivel kisebb volt 50 szdzalékndl, és a
mdas magyar tarsasagok jelenléte a tulajdonosi listan elérte a 27 szdzalékot, 14 szdzalékban tobbséget alkotva.
Vagyis annak valdszinisége, hogy egy cég valamilyen hdl6zat tagja, a méret novekedésével emelkedik, de
az esetek jelentds részben ez kisebbségi poziciot jelent. Az érintett cégek zome fliggetlen az dllami tulajdontol.

Az 500 legnagyobb magyar vallalat tulajdonosi szerkezetét vizsgalva Vedres [2000] gy taldlta, hogy e
cégek kozel haromnegyede izolalt volt 1997-ben. Bar a hazai tarsasagok a masodik legnagyobb tulajdonosi
csoportot alkottdk, de az esetek tobbségében kisebbségi tulajdonosok voltak (befektetéseik egyharmada nem
érte el az egy szdzalékot sem). TObbségi poziciét a nagy cégek 23 szazalékandl értek, hat szdzalékban
kizarélagos tulajdonosként. Az 500 legnagyobb vallalat koziil minden harmadik tulajdonosai kozott szerel
pelt egy mdsik nagyvallalat, vagy 6k maguk voltak tulajdonosok egy mdsik nagy cégben. A csoport felének
azonban csak egyetlen kapcsolata volt, mig a masik fele (az Osszes vizsgalt egység 14 szazaléka) lehetett
tagja valamilyen tulajdonosi hil6zatnak, hat cégcsoportot alkotva.
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punk azonban, ha egy kategéridba vonjuk Ossze a részvényesként szerepld magyar és a kil
foldi vallalkozasokat, mint azt Stark és Kemény tette masodik vizsgalatdban (Stark-Kemény
[1997)). igy azoknak a cégeknek a részaranya a Top 100-ban, amelyeknek legaldbb egy hazai
és/vagy kilfoldi cég volt a tulajdonosai kozott, 1997-ben elérte a 90 szazalékot ugy, hogy 71
szazalékukban tobbségi pakettet birtokoltak. Ugyanakkor azt lattuk, hogy a legnagyobb mall
gyar vallalkozasok 63 szazalékaban kiilfoldiek toltottek be meghatarozd szerepet.

Az allam tulajdonosként a Top 100 t6bb mint egyharmadéaban jelen volt 1997-ben, de
az esetek nagyobbik hdnyadaban kisebbségi pozicidban. Ez szorosan kapcsoldodik a
privatizaciés torvényekhez és eljarasokhoz: a helyi és tarsadalombiztositasi onkorl
ményzatok a jogszabalyok értelmében toredék-tulajdonrészeket kaptak, az Allami Privall
tizaciés és Vagyonkezeld Részvénytarsasig (APV Rt.) pedig gyakran nem egy lépésben
hajtotta végre az eladdsokat.

Raadasul az allami szervezetek tulajdonosként folyamatosan veszitenek szerepiikbdl.
Az 1997-ben még allami kézben 1évS legnagyobb villalatok koziil a kovetkezd évben
harom magankézbe kertilt, és a kisebb kozosségi részesedések is visszahizodtak. Az
APV Rt. néhany szazalékos pakettjeit altaldban a tGzsdén értékesitette, mig az onkorll
manyzatok jellemzden a tobbségi tulajdonosoknak adtik el részesedésiiket. Altalanos
tendencidnak latszik, hogy a stratégiai befektetGk — kiilonodsen a kiilfoldiek - a kisebbségi,
koztiik allami tulajdonrészek megvasarlasara torekszenek. Ezek a 1épések is hozzdjarultak
a koncentracié tovabbi erdsodéséhez.’

A kovetkezé fejezetben az egyes a cégek miikodésének tulajdonosi struktirdk szerinti
kiilonbségeit vizsgéljuk meg, kiilonds figyelmet forditva az allam, valamint a kiilfoldi és
magyar véllalatok mint tulajdonosok szerepére.

A tulajdonosi szerkezet hatasa a vallalatiranyitasra

A vallalatiranyitds gyakorlatat a legnagyobb cégek tulajdonosi szerkezete szerint reprell
zentativ mintan vizsgaltuk, beszélgetéseket folytatva a cégek vezetGivel.® ElsGsorban
arra voltunk kivancsiak, hogy mutatkozik-e kiilonbség a tulajdonosok képviseletében és
érdekeiben, a menedzserek formalis pozicidjdban, az 6sztonzési mechanizmusokban,
t6l fliggben. Vizsgalatunk eredményei a minta kicsinysége és némileg torzitott volta mil
att’ inkabb csak hipotézisek, anndl is inkdbb, mert a vallalatiranyitast — az allami részvéll
nyesek kivételével — csak a menedzsment szemszdgébdl tudtuk feltarni.

Tulajdonosok és képviseldik

A Top 100 mindegyike tarsasig, igy a legf6bb dontéshozé féorum a kozgyiilés mellett a
részvénytarsasagok esetében igazgatosig és feliigyelGbizottsag, a kft.-knél csak ez utobbi
testiilet mikodik. A tarsasagi torvény legutébbi modositasa értelmében az igazgatésag
felallitdsa mar az rt.-k szdmdara sem kotelezd.

3 A folyamat nyomon kovetését neheziti, hogy a vallalatcsoportok adatainak konszoliddlasa nem kovetkezetes,
és onmagaban ez a valtozas egyik évrdl a masikra mddositja a legnagyobbak korét. Az azonban biztos, hogy
1998-ban négy kiilfoldi befektetd is tobbségi tulajdont szerzett, és egy év alatt tiz befektetd novelte meg
részesedését azokban a vallalkozasokban, amelyekben mar kordbban is tobbségi pozicidt foglaltak el.

¢ Az empirikus vizsgélatot a Research Support Scheme (Grant No. 1588/1042/1998) tamogatta, az interjukat
Budai Péterrel, Fanici Mihdllyal, Koroncai Andrdssal és Kovdcs Ldszloval egyiitt készitettiik.

7 Miutan hét leanyvallalatnal visszautasitottak minket, ez a csoport a kivanatosnal kisebb aranyban szerepel
a mintaban, mikozben megnoveltik az osztott és véllalati tulajdonban 1évS cégek szamat.
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A mintankban szerepld tiz részvénytarsasag egyike meg is sziintette az igazgatdsagot,
amikor egy kiilfoldi befektetd vette 4t a céget a korabbi fGtulajdonos magyar vallalattdl.
A kilenc vizsgalt igazgatosag 3-11 tagbdl all. A tagok szdma ott magasabb, ahol a cég
osztott tulajdonban van vagy allami. Az APV Rt. és a hazai vallalkozdsok sokszor sajat
alkalmazottaikat delegaljak, az osztott tulajdonban 1év6 cégek esetében pedig a befektetési
alapok képviseltetik magukat. A tagok tobbsége azonban fiiggetlen, valamilyen teriileten
(az érintett ipardgban, a pénziigyekben vagy a jogban) jartas szakért§. Néhany
beszélgetSpartneriink megemlitette, hogy a személyes kotddés, a bizalom vagy a jo politikai
és tarsadalmi kapcsolatok szintén szerepet jatszanak a valasztasban, kiilondsen allami és
kiilfoldi tulajdonlas esetében. A nagy pénzpiacokra is bevezetett vallalatok szivesen vonnak
be igazgatdsagukba a nemzetkozi iizleti viligban jol ismert személyiségeket. Mintdnkban
csak egy helyiitt bukkant fel a beszallitok képviselete.

Az igazgatdsagokban tehat kivétel nélkiil tobbségben voltak a vallalaton kiviili tagok,?
de a testiiletben részt vett a vezérigazgatd (ligyvezetS igazgatd) is. Rajta kiviil négy
esetben (egy allami, két osztott tulajdonban 1évé és egy menedzsment altal dominalt
cégnél) a fels6 menedzsment egy vagy két tagja is szerepelt az igazgatosdgban. Az elnoki
és vezérigazgat6i poszt dsszefonddasival nem taldlkoztunk.

Az igazgatdsagok formadlis dontési jogkore és valdsagos befolydsa viszonylag kis
mintankban is széles hatdrok kozott valtakozott. Az igazgatdsagok operativitasat (a
részletekbe mend iranyitdst) jellemezhetjiik az tilések gyakorisdgdval. Mintdnkban
legelterjedtebb gyakorlat a havonta egyszeri 0sszejovetel, ami az igazgatésag kozepes
befolyésat jelzi. Egyik sz€lsGséges esetben egy allami tulajdonban 1évS, éppen komoly
pénziigyi és szervezeti gondokkal kiiszkodd nagyvallalat igazgatésdga a megkérdezés
id6pontjdban hetente-kéthetente taldlkozott. Igaz, a menedzsment szerint befolyasuk igy
is korlatozott. ,,Bar az igazgatdsag hetente {ilésezik, és minden apr6 ligyben 6k akarnak
dontést hozni, a rendszer kevéssé hatékony. A tagok tilterheltek, til sok az informéacioéjuk,
és képtelenek arra, hogy jol megalapozott véleményt formaljanak a napirenden szerepld
kérdésekrSl” — mondta a cég egyik vezetGje. A masik szélsGséges eset: egy menedzsment
altal dominlt tarsasig, ahol az igazgatdsag ,,évente néhany alkalommal iilésezik”.

A gyenge kontrollndl elterjedtebb a testiileti tagok kétlelktisége, azaz a tulajdonosi és a
véllalati érdekek keveredése. Tobb beszélgetés utalt arra, hogy az igazgatsagi tagok
el6bb-utébb a menedzsment (a cég) ligynokeivé valnak ahelyett, hogy ellenériznék Sket.

Részben ez indithatja a tulajdonosokat a képviseleti rendszer egyszerdsitésére. Az egyik
moédszert mar emlitettiik: az igazgatosagot részvénytarsasagok esetében sem miikodtetik.
A masik megoldas az eredetileg kisebb cégekre szabott kft.-forma vélasztdsa. A legnagyobb
szaz vallalat koziil 34 kft., s ebbdl 28 kiilfoldiek lednyvallalata. Feltételezésiink szerint
ez a szervezeti keret részben egy hierarchikus tigynoki szint, részben a kiils§ tagok
bevonasanak kikiiszobolését célozza.

A tulajdonosi képviselet azonban mads csatorndkkal bdviilhet is. Mintdnkban két, a
magyarorszagi befektetések irdnyitasara szolgald holding szerepelt, amelyek atvették a
kiilfoldi anyavallalatt6l a tulajdonosi jogok gyakorlasat, beleértve az igazgatosagi tagok
delegalasat is. Kivételes esetekben a magyar leanyvallalat valhat regionalis holdingga: a
felkeresett cégek koziil egy a férészvényes multinaciondlis vallalat osszes kozép-keletd
eurdpai befektetését iranyitotta.

A formadlis szintek mellett mintdnkban legaldbb hirom tirsasidgban jelen voltak a
tulajdonosok informélis képviselGi. A , koordindtorok” vagy ,,utazo stratégak” hierarchikus
folérendeltség nélkiil is meghatirozé befolyast gyakorolhatnak a cég mikddésére.

8 Ez alapvet§ kiilonbség a német tarsasagi joghoz és gyakorlathoz viszonyitva.
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A tulajdonosi képviselet szempontjabdl az dllami tulajdonnak vannak sajatos vonasai.
Az APV Rt.-hez tartozé véllalatok szaménak csokkenésével és a vagyonkezelés el6térbe
kertilésével a tulajdonosi jogok gyakorldsa szervezettebbé valt, beleértve a kozgyilésre
delegalast és az igazgatdsagi tagok kijelolését. Mig az els esetben a mandatum kotott, a
masodikban — a tirsasagi torvény szerint — a munkaltaté nem szabhatja meg az igazgat6sagi
tag konkrét allasfoglalasat. A delegaltak, f6ként a holding alkalmazottai azonban tudjak,
hogy ha rendszeresen szembeszillnak az APV Rt. torekvéseivel, akkor elGbb-utobb
,kiakolbdlintjak” &ket. Ezért konzultdlnak kollégdikkal, elsésorban a véallalat
tigyintézGjével, aki folyamatosan kapcsolatban 4ll az érintett céggel. Ha az APV Rt.
tobbségi tulajdonos (mintdnkban egy eset), akkor emellett a tulajdonosi kontrollnak még
két informdlisan csatorndja mikodik. A holding illetékes ligyvezet6 igazgatdja gyakran
ellitogat az igazgatdsagi tilésekre, az APV Rt. elnok-vezérigazgatdja pedig rendszeresen
taldlkozik az érintett cég vezetGjével. Altalanos megitélés szerint az igazgatdsagi tagok
kijelolésében politikai megfontolasok is érvényesiilnek.

Az utdbbi sajatossag az onkormanyzatokra is jellemzd. Az igazgat6sagi tagokat a parll
tok delegéljak a valasztasokon elért aranyoknak megfelelden.’ E kereten beliil a kival
lasztas egyik szempontja a szakértelem. A tulajdonosi jogok gyakorldsa az dnkormanyl
zatoknal megoszlik a kozgyilés, a f6polgarmester és helyettesei, a tulajdonosi bizottsag
és egyéb testiiletek, valamint az apparatus kiillonboz6 osztalyai kozott. Ez a szerkezet
bizonytalanna teszi az igazgat6sagi tagok iranyitasat. A tulajdonosi jogok gyakorldsa az
onkormanyzatokndl még kevésbé kialakult, mint a kozponti korméanyzat szintjén.

A tulajdonosok érdekei®

A célkitizések sokkal inkabb fiiggetlennek tiinnek a tulajdonosi szerkezettSl, mint a részvéll
nyesek képviselete. Az alapvetS érdek mindeniitt a nagy és folyamatosan novekvd profit.

A célok konkrét megfogalmazasa szorosan kapcsolddik a tulajdonszerzés korill
ményeihez. Ha induld helyzetben a tarsasdg pénziigyi €s piaci gondokkal kiizdott — ami
gyakran el6fordult a privatizacié utdn -, akkor a befektetGk elGszor a veszteségeket
akartdk kikiiszobolni. Ezt szolgaltdk a reorganizacids 1épések, a potldlagos beruhizasok,
a termelési és szervezeti keretek atalakitdsa. Az utébbi sokszor azt jelentette, hogy az 4j
tulajdonosok az alaptevékenységre koncentraltak, kiilon egységekbe szervezték, gyakran
eladtak a kiegészit§ tevékenységeket, igy is csokkentve a cégen beliili hierarchikus
szinteket. Altaldban korszerd szamviteli és kontrollingrendszert vezettek be (példul az
SAP-t), hogy javitsdk az 4atlathatésidgot, és adaptdljdk az anyacég eljarasrendjét,
,homogenizaljak” a szervezetet. Két felkeresett véallalatban az atalakitds nem kozvetlentil
kovette az 1j tulajdonosok megjelenését, hanem csak a piac sztkiilésekor hoztak keményebb
intézkedéseket.

A z6ldmezds beruhazasok esetében az elsd cél a marka bevezetése és a piaci részesedés
ndvelése volt. Ezt néhany esetben tgy fogalmaztik meg, hogy ,,dominans piaci részesedést
kell elérni”, maskor pontosabban, kimondva, hogy ,el kell érni az anyavallalatnak a
sajat orszagaban jellemzd piaci részesedését”.

Az atalakitas, a cég helyzetének konszolidalasa utdn ,a tulajdonosok a mérleg jobb
alsd sarkat nézik”. A legaltalanosabban elterjedt, az iizleti tervben pontosan meghatirozott

® Ez szerepet jatszik abban, hogy az igazgatdsigi tagok szdma a tobbségi tulajdonban 1év3 cégeknél az
onkormdnyzati valasztdsok utdn ltaliban né. (A Top 100-ban csak a Fdvirosi Onkormanyzat tobbségi
tulajdonos.)

10 Emlékeztetiink arra, hogy a tulajdonosi érdekeket csak a vallalatvezetSk szemiivegén keresztiil ismertikk meg.
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célkitlizés az adézas eldtti profit vagy az arbevétel aranyos nyereség, esetleg a t6kemegll
tériilés. A t6zsdén szerepl§ vallalatok részvényesei a piacrol kilépés jo feltételeiben, azaz
a magas arfolyamokban érdekeltek. A mindségjavitds vagy a fogyasztdi igények magas
szintd kielégitése szintén sokszor szerepel célként — ezt azonban a jovedelmek novelésél
nek Osszefiiggésében kell értelmezni.

Egy hazai cég 4ltal birtokolt vallalat esetében a stratégiai befektet§ kozéptavra irta el§
a kivanatos profitnovelést. Az egy év vagy hosszabb tav fontos vitapont a tulajdonosok és
a menedzserek kozott. A stratégiai tulajdonosok inkdbb tdvlatokra, mig a pénziigyi
befektet6k rovid iddszakra tekintenek.'!

A maésik jellemzd konfliktus, amely altaldban lednyvéllalatokra jellemzd, az érintett
cég és a cégcesoport tobbi tagja, illetve egésze kozotti iitkdozés. A jovedelmek és a
beruhdzésok eloszlasa a vallalatcsoporton beliil keresztezheti a profitndvelési érdekeket
az egyes cégek szintjén.

A tulajdonosoknak csak egyetlen csoportja deklardlta nyiltan, hogy érdekei Osszetetll
tebbek a profitszerzésnél. Amikor a kozponti dllam vagy az onkormanyzatok tobbségi
részvényesek, sajatos célokat is kitiiznek.!? Interjiink megerdsitették, hogy a tervgazdal
sdg idejébdl jol ismert ,ellatasi felelsség” fennmaradt, kiilondsen a kdzszolgaltatd vall
lalatok azdmara. E tevékenységi korokben az arak sokszor kozpontilag ellendrzottek,
esetenként maga a tulajdonos az arhat6sag. Ilyenkor a politikai megfontolasok megjelel
nése elkeriilhetetlen. A tulajdonos egyfelSl alacsonyan akarja tartani az arakat, hogy
elkeriilje a tarsadalmi fesziiltségeket, és megnyerje a kovetkez6 valasztdsokat is, ami
természetesen keresztezi a nyereségérdeket. ,,Zér6 profit és béke” - igy Osszegezte egy
igazgatd az onkormdnyzat f6 céljat, azt allitva, hogy a tulajdonosi dontések most még
jobban étpolitizaltak, mint néhany évtizeddel ezelGtt.

A vallalatvezetés pozicidja és érdekei

A menedzsment kulcsszerepl§je a tulajdonosi szerkezettdl fiiggetlentil az tigyvezetd igazil
gatd vagy vezérigazgatd, aki a kiilonbozd érdekek iitkozSpontjaban all. Kozvetitenie kell
a tulajdonosok torekvéseit a belsd szervezet szdmara, ugyanakkor — gyakran az igazgatdll
sag tagjaként - képviseli a cég és a menedzsment egészét, nem feledkezve meg természel
tesen sajat személyes érdekeirdl sem.

A megkérdezett vezetSk tobbsége szerint a menedzsment célja a cég stabilitdsa és
folyamatos fejlédése. A konkrét megfogalmazasok a tdrsasdg helyzetébdl kiindulva a
véalsaghelyzet megoldéasatdl kezdve a regionélis multinaciondlis véllalat megteremtéséig
iveltek, de szinte mindeniitt utaltak a novekedése fontossagara. ,,Ha a hold nem dagad,
akkor fogy” - mondta egy vezérigazgatd. Kiilondsen erds a tézsdei cégek terjeszkedési
torekvése. Egyikiik nemrég megvette egy masik tzsdén szerepl§ vallalat jelentds nagysaga
pakettjét, és kiilfoldon is nagy terveket szdtt. A cég részvényeinek arfolyama esni kezdett,
mert sok részvényes tilsidgosan kockazatosnak itélte a menedzsment elgondolésait.
Nemcsak a pénziigyi vagy kisbefektet6k, hanem néha a stratégiai tulajdonosok is
hazardirozasnak tekintik a véallalatvezet6k novekedési terveit. A mintdnkban szerepld
egyik leanyvallalat példaul diverzifikalni akarja piacait, de a csaladi kézben 1év§ anyacég
- Ovatos, konzervativ politikat kovetve — évek Ota halogatja a terv megvaldsitasat.

I Mintank egyik vallalatanak 6 részvényese, egy hazai vallalkozas pénziigyi befektetdnek tekinti magat
hosszu tavi érdekekkel. Célja a vagyonérték novelése a megvett cég atalakitasaval, majd a részvények
tézsdei bevezetése és értékesitése — vagyis itt a stratégiai és az ,exit” érdekek keveredésérl van szo.

12° Az allami szervezetek privatizalt cégek kisebbségi tulajdonosaiként ugyanigy elsGsorban a
profitnovelésben érdekeltek, mint a tobbi tulajdonos.
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Az ellentétes szereposztas gyakoribbnak latszik: inkabb a tulajdonosok siirgetik a gyors
terjeszkedést, mig a menedzsment a folyamatos, de kisebb 1épések hive. ,,Olyanok vagyunk,
mint a kifacsart citromok” - kommentalta egy vallalatvezets a tulajdonosnak azt a dontését,
hogy felére kell csokkenteni a t6ke megtériilési idejét.

A nézeteltérések masik tipikus teriilete, az osztalék meghatirozdsa ma (még) nem éles
vitapont. Az indulé vagy éppen reorganizalt vallalatokndl ugyanis nehezen vitathatd,
hogy a jovedelmek dont6 részét nem lehet kivonni.

Interjuink megerdsitették, hogy a menedzserek altalanos torekvése onalld dontési
lehetSségiik kiterjesztése. Ez érintheti az alairasok értékhatdrat, az Gj egységek szdmanak
és elhelyezkedésének kijelolését, az iizleti partnerek megvalasztasat és a cég szervezeti
felépitését. Az ilyen vitdk kenyértdréshez is vezethetnek. Egy multinaciondlis cég magyar
leanyvéllalatanak vezérigazgatdja azért tdvozott kdzds megegyezéssel, mert hatadskorét a
véllalatcsoport egészében bevezetett Uj eljarasoknak megfelelGen jelentGsen korlatozni
akartak.

A fels6 vezetés Osszetétele a mintaban szerepl$ cégeknek majdnem a felében véltozott az
elmult években. A stabilitas leginkabb akkor jellemzd, sokszor fiiggetlentil a tulajdonosvall
tozastdl is, ha a tirsasdg folyamatosan megbizhatdan teljesit. A korabbi szakmai kapcsolat
és a jo hirnév szintén fontos lehet. Ez volt az egyik oka annak, hogy egy masik hazai
vallalat altal atvett cég vezetése a piaci gondok ellenére megdrizte posztjat.

Az igazgatok helyzete a lednyvallalatokban tlinik a leginkédbb bizonytalannak. ElGforll
dult azonban, hogy a tulajdonosokat sajat kordbbi rossz tapasztalataik visszatartottdk a
gyors cseréktdl. Egy kiilfoldi befektet otthon ,,megégette a kezét”, amikor a megvasal
rolt cégek teljes menedzsmentjét sajit embereivel valtotta fel — ezért Magyarorszagon
tiirelmesebb volt.

Altaldnos felfogas szerint az osztott tulajdon nyujtja a vezetSknek a legnagyobb
biztonsdgot, ami azonban nem megingathatatlan. Egyrészt a kistulajdonosok is
Osszefoghatnak a menedzsmenttel szemben, ha elégedetlenek a teljesitménnyel, masrészt
a gyenge eredmény Uj tulajdonosok, koncentralt részvényesi szerkezet megjelenéséhez
vezethet. Egy alkalmazotti tulajdonban 1év6 cég pénziigyi valsaga addssag-részvény cserébe
torkollott, majd a tobbségi pozicidba keriilt bankok 1j vezetdket neveztek ki.

Ebben az esetben a magyar vezérigazgatd helyére egy kiilfoldi allampolgar kertilt, aki
egyéként az elmult évtizedben a hazai {izleti élet jol ismert szereplGjeként korabban mas
nagyvallalatok vezetdje is volt. Elterjedtebbnek latszik azonban az ellenkezd irdnyd vall
tas. Az alapitis vagy a cég megvasarlasanak idején a kiilfoldi befektet6k nem ismerik a
magyar terepet. Rdaddsul ebben a periddusban olyan sajatos feladatokat kell teljesiteni —
mint a reorganizacid, az anyavallalat eljardsainak bevezetése, esetleg nagy 1éptéki elbol
csatasok —, amelyeket kiils6k konnyebben megoldanak. Az 1ij keretek kialakitdsa utdn a
helyismeret fontosabba valik — johetnek az id6kdzben megismert, jol képzett magyarok.
A mintdnkban szerepld kiilf6ldi tulajdonban 1évé tarsasdgok legalabb felében a magyar
vezetSk kordbban kiilfoldon tanultak, mas nemzetkdzi cégnél dolgoztak, esetleg az anyall
véllalat mas egységeinél is szereztek tapasztalatot. A cseréket egyébként az ,,elsé generall
ci6s” vezetSk céljai is befolydsoljadk. Sokan nem akarnak hosszd tdvon Magyarorszagon
maradni, ezért ,egyik szemiiket mindig az otthoni eseményeken tartjdk”, s ha lehet,
elrugaszkodnak az ugrdédeszkardl.

Altalanos benyomasunk szerint az igazgatok évakodtak attél, hogy a tulajdonosokétol

2 2

eltérd érdekeket fogalmazzanak meg.!'> Az dvatossdg legfontosabb oka éppen az igazgatok

13 Ez aldl leginkdbb azok a tervgazdasdg idején szocializdlodott vezetSk kivételek, akik még mindig
allami vallalatokban dolgoznak. Szamukra kevésbé idegen az ilyen tipusd, nem kozvetlen publikaldsra szant
interju, és taldn a hagyomanyok miatt is sokkal inkdbb készek birdlni a tulajdonosokat.
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bizonytalan helyzete, ennek kdvetkeztében a lojalitas. A nagyvallalati vezetdk kozott éles
a verseny. Nehéz bejutni ebbe a korbe, és til sokat lehet vesziteni jovedelemben, preszi
tizsben, életformaban.

Osztonzési mechanizmusok és jovedelmek

A szankcionalds mellett az 6sztonzési mechanizmusok a legfontosabb eszkdzok a véllalal
ti vezet6k magatartdsinak terelésére. A felkeresett lednyvéllalatok némelyikének sokaig
nem volt formalizalt 6sztonzési rendszere. Ez az igazgatok szdmdra bizonytalansagot
jelentett, és a tulajdonosok szemszdgébdl sem bizonyult hatékony megoldasnak. Az 19900
es évek masodik felére a mintdnkban szerepld Osszes tarsasag alkalmazott valamilyen
kiszamithat6 modszert.

A rendszer altalaban harom elembdl 4ll: fix fizetésbdl, prémiumbdl és természetbeni
juttatdsokbol. A jovedelmek mozgd elemei altaldban az éves terv atfogd mutatdinak
teljesitéséhez kotddnek, példaul a profit nagysdgahoz vagy ratijahoz, az értékesités
mennyiségéhez vagy novekedéséhez. Az Aaltalanos kovetelményeket sokszor részcélok
egészitik ki, példaul a koltségek vagy készletek csokkentése, esetleg 1j gazdalkodasi
vagy ellendrzési mddszerek bevezetése.

A fix és mozgd jovedelem ardnya mintdnkban széles hatdrok kozott valtakozott. A
leginkdbb elterjedt megoldds a harom-6t havi bérnek megfelel§ prémium (bénusz).
SzélsGséges esetben a vallalati vezérigazgatd prémiumanak felsd hatéra a teljes évi alapbér
volt. A masik széls6 ponton egy kiilfoldi stratégiai tulajdonos altal domindlt tarsasag allt,
ahol az eredetileg kevert rendszert kizardlag fix bérrel helyettesitették. A nagybefektetd
szerint a lednyvéllalat vezetGjének dolga az éves terv teljesitése kemény ellendrzés mellett,
ezért sajatos 6sztonzé mechanizmusokra nincs sziikség.

A menedzserek és a tulajdonosok érdekeinek kozelitésére vildgszerte viszonylag uj
megoldas a részvényopcid, amelyet mindkét felkeresett t6zsdei cég alkalmazott. A tarsasig
teljesitményétdl fiiggetlen arfolyammozgds hatdsanak kiszirésére egyikiik a részvényarak
kozéptavu alakulasat allitotta kozéppontba, a masiknal a BUX-index mozgasat és az dgazat
vilagcégeinek arfolyam-valtozasat is figyelembe veszik.

A kompenzicié harmadik eleme a természetbeni juttatds: autd, biztositds, nyugdij és
egészségiigyi szolgaltatdsok. Fontos elem a cég presztizse: egy orszag- vagy vilagszerte
ismert cég munkatirsanak lenni biiszkeség. Multinaciondlis tarsasagok elterjedt gyakorlata,
hogy a lednyvallalatok menedzsereit — vezetdi elkotelezettségiik erdsitésére — meghivjak
a cég kozpontjaba vagy az igazgatok éves tandcskozdsira, amelyet gyakran egzotikus
helyeken rendeznek. , Ezeknek az 6sszejoveteleknek tinnepélyes atmoszférajuk van. Nem
minden vezetSt hivnak meg, csak azokat, akik megérdemlik. Akik kimaradnak a listardl,
ugy érezhetik, hogy a tulajdonosok nincsenek veliik megelégedve.” Ez a hierarchia- és a
tekintélytisztelet erejét mutatd attitid leginkabb a fiatalabb korosztalyra jellemzd.

Az allami tulajdonban all6 cégek Osztonzési rendszerének sajatossagai részint a célok
ellentmondasossagiaban gyokereznek. Feloldasuk érdekében a f6 részvényes a lehetd legll
részletesebben igyekszik el6irni az 6sztonzés feltételeit. El6fordul, hogy a vezérigazgatoll
val minden évben menedzserszerz6dést kotnek, amely szdmos mennyiségi és minGségi
mutat6 eléréséhez koti a prémiumot. Ilyenkor, mint a tervgazdaség idejébdl tudjuk, tag tere
nyilik a ,,mazsoldzdsnak”, a kitiintetett feladatok teljesitésének mas célok rovésara.

A sajatossdgok masik kore a mozgd bér magas ardnya. Itt az ok, t6bb beszélgetSpartl
neriink megfogalmazasa szerint a ,biirokratdk irigysége”: a vallalati vezet6k alapbére
nem lehet magasabb, mint a kdzszolgalatban dolgozoké. A valamennyire is versenyképes
jovedelem csak a ,,mds rovaton nyilvantartott” prémiummal érheté el.
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Az APV Rt. sokéves bizonytalankodas utan jol definidlt 6sztonzési rendszert vezetett
be. A tobbségi tulajdonban 1év§ cégeket méretiik szerint kategoridkba soroltdk. Ez az
alapja tobbek kozott a vezérigazgatoi fizetések meghatirozasanak is. A prémiumok felsé
hatdra az éves alapbér fele. Az 6nkormanyzatok kevésbé alkalmaznak altalanos szabalyokat,
az 0sztonzés cégenként valtozik. Ugyanakkor a tulajdonosoknak ez a csoportja és a hozzajuk
tartoz6 vallalatok vezetdi is élénk figyelemmel kisérik a kozponti dllam kompenzéicids
gyakorlatat és a jovedelmek szintjét.

Dontési és ellenorzési rendszer

Az 06sztonzéshez hasonldan az éves terv jatssza a kdzponti szerepet a dontési és ellendrl
z¢ési rendszer miikodésében is. A terv elvileg a tulajdonosok céljait 6sszegzi, de az elGkél
szités idGszakaban a vallalati vezetSk is tobb-kevesebb befolyast gyakorolhatnak az elSO
iranyzatok alakulaséra.

A tervezés kiindul6pontja lehet a tulajdonosok altal kiadott irdnyelv — esetenként a
cégnek csak trlapokat, tablazatokat kell kitolteniiik —, de sok helytitt el§szo6r a menedzsment
vazolja fel elgondolasait. Bar az el8bbi eljaras altalanosabbnak latszik a lednyvallalatok
esetében, az utobbi pedig az alkalmazotti vagy osztott tulajdonban 1év6 cégeknél, mintank
ezen a ponton nem mutat vildgos tendencidkat. Sajnos, az interjik nem adnak részletes
képet arrdl sem, hogy a terv el6készitése soran melyik szerepl6 hogyan érvényesiti érdekeit.
Az azonban egyértelm(, hogy ilyenkor élénk a kommunik4ci6 a tulajdonosok képviselSi
és a menedzsment kozo6tt mind informélis csatorndkon, mind pedig az igazgatdsag iilésein.
A testiilet tényleges befolydsa korldtozott, ha kiils6 tagok domindljdk. Az informécids
aszimmetria kozismert jelensége miatt a testiileti tagok meglehet§sen Gvatosak. ,,Az
igazgatosag gyakran elhalasztja a dontéseket, azt allitva, hogy nem kaptak elegendd
informaciét. Ezt a nehézséget személyes beszélgetésekkel szoktuk orvosolni az igazgat6sagi
iléseken kiviil” - mondta egy vezérigazgatd. A legfelsébb dontéshozd férumon, a
kozgytlésen a kordbbi megallapodasok végeredményét szentesitik az egy részvényes altal
dominalt vagy osztott tulajdonban 1év6 cégeknél.

Az éves tervben nem szerepld nagyobb dontések altalaban megoszlanak a tulajdonosok,
az igazgat6sag és a vallalatvezetSk kozott. A jogkoroket sokszor értékhatarok szerint
szabjak meg. A vezérigazgatok leggyakrabban szazmilli forintig donthetnek onélldan.
Az egyik sz€lsGséges eset mintdnkban egy lednyvéllalat vezetdje volt, tizmillié forintos
alairasi joggal, a masik pdluson egy éallami cég allt fé1 milliard forinttal.!* E hatdrok
kozott a magasabb dsszegek az osztott és alkalmazotti tulajdonban 1évS cégekre, mig az
alacsonyabb értékek a leanyvallalatokra és mas kiilfoldi tulajdonban 1évékre jellemzGek.

Az ellendrzés legfontosabb médja mindegyik felkeresett cég esetében az éves tervek
teljesitésérdl irt jelentés, amelynek gyakorisaga és tartalma jo kozelit6 mutatdja a dontések
centralizaltsiganak. Két lednyvallalatnak és egy valsagban 1év§ allami tarsasagnak hetente
kell részletes beszamol6t benytjtania. A mintdnkban szerepld cégek tobb mint fele havonta
ad irasbeli tajékoztatast a tulajdonosoknak. Ez néha csak egy-két fontos mutatot tartalmaz,
mint a forgalom, a jovedelem, a koltség, de esetenként 18-20 tablazatot kell kitolteni,
érintve a tevékenység minden teriiletét, koztiik naturdlis mutatokat is. A tdzsdei
véllalatoknak negyedéves nyilvanos jelentési kotelezettségiik van.

Az elmult években tobb helyiitt er6s6dott a dontési centralizacid és az ellendrzés. Ez a
tulajdonosok elsé reakcidja valsaghelyzetekben, de kovetheti egy 4j tulajdonos megjelel

14Ezt a tulajdonos APV Rt. a minimumra csokkentette, amikor a cég pénziigyi valsagba jutott, lecserélte
a menedzsmentet, és a dontési jogokat az igazgat6sig kapta meg.
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nését vagy az anyavallalat dltalanos iranyitasi rendszerének valtozasat is. Az egyik leanyl
véllalatnal a negyedévi jelentéseket heti beszamoldk valtottak fel az egész cégcsoport
belsd iranyitdsanak kozpontositdsa miatt.

Hasonl6 1épéseket tett az APV Rt. is. Az 1990-es évek masodik feléig, amig a privatill
zacio6 volt a holding elsddleges feladata, az ellenérzés differencialt és a tobbség szamara
gyenge volt. Az egyik megkérdezett vezérigazgatd ugy emlékszik vissza erre az idGszakl
ra, hogy teljesen szabad kezet kapott a cég reorganizaldséra, és belesz6lhatott a vallalat
privatizacidjanak modszerébe is. Az ellenGrzés erdsitésének egyik ttja az Gj kontrollingd
rendszer bevezetése volt. Az APV Rt. tobbségi tulajdonaban 1évé vallalatoknak az utobbi
években mar havonta kell jelentést irniuk. Ha a cégben az 4llamnak tiz és 6tven szazalék
kozotti részesedése van, akkor negyedévente szamolnak be az iizleti terv teljesitésérdl,
tiz szdzalék alatt pedig elég az éves mérleget bekiildeni. A véllalati jelentések alapjan a
kontrollingf6osztaly minden negyedévben Gsszefoglal6t készit a holding igazgatdsiga
szamara, felhivva a figyelmet azokra a cégekre és tevékenységi tertiletekre, ahol nehézll
ségek mutatkoznak vagy véarhatok.

A masik irdnyzat, az ellenGrzés lazitisa is elGfordult mintdnkban. Egy lednyvéllalatban
néhany évvel a tulajdonosvaltds utdn, amikor az Uj szervezeti struktira kialakult, és
erdsodott a tulajdonosok bizalma, enyhitettek a kdzpontositdson. Egy hazai vallalat tobbségi
részvényesként ugyancsak megelégedett kevésbé gyakori jelentésekkel, miutdn a
tulajdonaban 1évd cég teljesitménye stabilizalddott.

A legtdobb megkérdezett vallalatvezetS panaszkodott a gyakori és részletes beszamoltatas
miatt. A rengeteg papirmunka, mondtik, sokszor formadlis: el6fordul, hogy a tulajdonos
nem is haszndlja az dsszegy(jtott informéciot. A kozpontositds formadlis erdsitése nem
feltétlenil vezet az ellen6rzés hatékonyiganak ndvekedéséhez.

Ez az egyik oka annak, hogy a tulajdonosok sokszor megprobaljdk kiegésziteni az
irasos forrasokat személyes latogatasokkal. , A tulajdonos csaldd tagjai gyakran jarnak
Budapestre, minden két-harom hénapban megjelennek. Nagyon szeretik a varost” — mondta
némi ir6niaval egy leanyvallalat vezérigazgatdja. A t6zsdei véllalatokat a befektetSk elemzGi
latogatjdk nap mint nap, rendszeresek a taldlkozok, telefonkonferencidk befektetdi
csoportokkal. SzélsGséges esetben a tulajdonoscég vezetGje gyakorlatilag folyamatosan
jelen lehet a lednyvallalatban, mint ezt egy hazai tarsasag altal nemrégiben megvasarolt
tarsasag esetében lattuk.

Az APV Rt.-ben minden tobbségi tulajdonban 1évS cégnek van egy felelGse, aki napi
kapcsolatban 4ll a véllalattal, igy informdlni tudja munkatarsait és az igazgatdsidgiaba
delegalt tagokat is. Ez azonban az ligyndkprobléma jabb szintjét épiti a rendszerbe. ,,Az
ligyintézSk egy id miilva inkdbb a tarsasagok képviselGivé valnak, mint hogy az APV
Rt. érdekeit képviselnék” - jellemezte a tervgazdasagi idejébdl jol ismert helyzetet az
allami holding igazgatéja. ,,Ez az egyik ok, amiért az 4gazati osztalyokon dolgoz6 kollégak
viszonylag gyakran cserélddnek, annak ellenére, hogy ez nagy veszteségeket okoz
informacidban és tapasztalatban egyarant”. A nehézség tobbé vagy kevésbé éles formaban
a személyes kapcsolatok mas csatorndin, magancégek esetében is jelentkezhet.

A jelentések és a személyes kapcsolatok mellett a tulajdonosok egy része szervezeti
véltozasokat is bevezetett az ellendrzés erdGsitése érdekében. Kordbban sz esett mar
arrdl, hogy a kilfoldi cégek magyarorszagi holdingokat hoznak létre szertedgazo
befektetéseik irdnyitasara, igy koncentralt és kozvetlen az ellenérzés. A masik, sok
multinaciondlis tirsasag altal alkalmazott médszer az igynevezett funkciondlis irdnyitas.
A lednyvallalatok igazgatéit és flosztilyait kozvetleniil a cégcsoport kdzpontjanak
megfelel§ részlegei irdnyitjak, példaul a magyar pénziigyi vezetS az anyavallalat pénziigyi
igazgat6janak beosztottja. Ilyenkor a lednyvallalat vezérigazgatdjanak vagy tigyvezetd
igazgatdjanak szerepe kitiresedik.
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Néhany kovetkeztetés

Az empirikus vizsgalat tapasztalatait 0sszegezve, el§szor is leszogezhetjiik, hogy a véllall
latiranyitasi rendszer néhany eleme alapjaban véve filiggetlennek latszik a tulajdonosi
szerkezett6l. A vallalatvezetdk céljainak és a tulajdonosok érdekeinek megfogalmazasall
ban (az allam mint tobbségi tulajdonos kivételével) nem talaltunk 1ényeges kiilonbségel
ket. A tobbi elemet viszont kisebb-nagyobb mértékben befolyasolja a tulajdonosok kiléte
és pozicidja.

ElGszor is, a stabil tobbségben 1évd stratégiai befektetGk arra toérekszenek, hogy
minimalizaljak a tulajdonosi képviseletben a formélis kdzvetitGket. Kft.-format véalasztanak,
ahol nem kell igazgatdsagot felallitani, vagy a részvénytarsasdgokban is megsziintetik ezt
a testiiletet. Ha van igazgatdsag, akkor az kis 1étszamu, a tagok tobbségét az anyavéllalat
delegilja. ,,Minél kozelebb a menedzsmenthez” - ez az elv vezérli a magyarorszagi
holdingok felallitasat, az informalis csatornik és a szoros személyes kapcsolatok kiépitését.
Ezzel szemben az allami és az osztott tulajdonban 1évé tarsasagok igazgatdsagai altalaban
népes testiiletek, sok fiiggetlen delegélttal. Az allami szervezetek politikai szempontokat
is érvényesitenek az igazgatosagi tagok kinevezésekor, és jellemzd az informalis befolyas
a kiilonbozd szinteken. Az osztott tulajdonban all6 cégek igazgatésdgaban gyakran a
menedzsmentnek egynél tobb tagja is szerepel, akarcsak az alkalmazotti tulajdon esetében.

Maisodszor, a menedzsment helyzete akkor szilard, gyakran fiiggetleniil a tulajdonosi
valtozasoktol, ha a cég jol miikodik. A stabilitast elGsegitik a kordbbi szakmai kapcsolatok
és a vezetGk személyes reputicidja, elsGsorban a més hazai cégek altal tulajdonolt vallalatok
esetében. Az eredmények romldsa vagy a pénziigyi valsig a menedzserek levaltasdhoz
vezethet még az osztott, t6zsdén szereplS vagy alkalmazotti tulajdonban 1év§ vallalatoknal
is. Az igazgatok pozicidja a leanyvallalatoknal latszik a legbizonytalanabbnak, ahol sokszor
még a jo teljesitmény sem ad védelmet.

Harmadszor, az 0sztonzési rendszerek harom f6 elemének - az alapfizetésnek, a prémil
umnak és az egyéb juttatdsoknak — a nagysdga és az aranya tulajdonosi tipusonként eltérd.
A leanyvallalatok és mas kiilfoldiek altal dominalt cégek menedzsereinek jovedelme megll
haladja az allami és a hazai cégek juttatdsait, és annak nagyobb hanyada fix fizetés. A
vizsgalt véllalati korben a prémium atlaga hdrom-hat havi bér, de elérheti az éves fizetés
Osszegét is. A magasabb ardnyok az allami és az osztott tulajdonban 1év§ tarsasdgokat
jellemzik. Sajatos 0sztonzési mddszer a tdzsdei cégeknél a részvényopcid.

Negyedszer, a dontési és ellen6rzési rendszer kdzpontositdsanak — azaz a masik oldalrél
a vallalatvezetdi ondllésagnak — a mértékét az lizleti terv el6készitésének mddszere, a
jelentések gyakorisdga és részletezettsége, az aldirdsi jogok delegdldsa, az ellenGrzés
csatornainak és szervezeti kereteinek felépitése mutatja. Minden vizsgalt szempont szerint
a leanyvallalatok és mas kiilfoldi cégek altal dominalt tarsasdgok iranyitasa a legerGsebben
centralizalt. Menedzsereik szinte kivétel nélkil ugy itélik meg, hogy kapcsolatuk a
tulajdonossal nem partneri, hanem szigordan hierarchikus. A skala masik végén az osztott
és alkalmazotti tulajdonban 1év§ tarsasdgok édllnak, ahol a tulajdonosok azonosak a
menedzsmenttel, illetve nem kdzvetlen iranyitast gyakorolnak, hanem ut6lag mindsitve a
dontéseket ,,a 1abukkal szavaznak”. Ebbdl a szempontbdl is koztes helyet foglalnak el a
mas magyar vallalatok tulajdondban 1év6 cégek és az allami tarsasdgok. A valsag, a
reorganizacio sziikségessége minden szerkezetben a kozpontositds erdsitésével jar.

Korlatozott tapasztalataink azt mutatjak, hogy a vallalatirdanyitis legf&bb elemei a leld
anyvéllalatok és mas kiilfoldiek altal dominalt cégek esetében hasonldak. Mindkét tipust
az er@sen kozpontositott irdnyitds jellemzi, ami a legjobb esélyeket adja a tulajdonosoknak
érdekeik érvényesitéséhez, ugyanakkor a legkisebb dontési lehet§séget nytjtja a
menedzsmentnek. Vagyis, kiindul6 feltételezéstinkkel ellentétben a szaz szazalékhoz kozeli
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részesedés nem mutat lényeges sajatossagokat. Ha a kiilfoldi stratégiai befektetdk stabil
tobbséget szereztek, akkor kizardlagos tulajdonosként viselkednek kisebb részvényesek
jelenléte esetén is. A két tulajdonosi szerkezet gyakran formalisan is kozelit egymashoz:
a tobbségi tulajdonosok egyre nagyobb pakettek megszerzésére torekszenek.

A skéla masik végpontjan osztott és alkalmazotti tulajdonban 1év§ cégeket talaltunk,
ahol a legfontosabb dontéseket a menedzsment hozza. A tulajdonosi kontroll ereje és
moddszerei szempontjabol a cégek két csoportja van kdzépen: az allam és mas magyar
vallalatok altal dominalt tarsasdgok. Ebben a korben az ellendrzési és dontési rendszert
nagymértékben befolyasoljak a tulajdonosi szerkezettSl fiiggetlen elemek, példaul a cég

s sz

kozotti személyes kapcsolat, a részvényesi pozicid tartdssigat érinté szandék.

Milyen kovetkeztetéseket vonhatunk le mindebbdl a magyar nagyvallalati szerkezet sajall
tossagaival kapcsolatban, mint mondhatunk a menedzserkapitalizmusrol, illetve a
»,rekombinans tulajdon” meghatiroz6 szerepérdl?

Az 1990-es évek masodik felében a Top 100 dontd részében a vallalatvezetSknek nem
volt tulajdona.’ A ,menedzserkapitalizmus” tehat formalis-jogi értelemben nem
érvényesiil. A fogalom szélesebb felfogasa bekapcsolhatja az igazgatok informalis
befolydsat a cég mikodésére. Vizsgalatunk azt mutatta, hogy ilyen meghatarozd szerep
valdban 1étezik, de korantsem mindeniitt. A vallalatvezetGk helyzetét, 6nallé dontési
lehet8ségeit a tulajdonosi tipusok nagymértékben befolydsoljadk. Az autonémia osztott
tulajdon mellett és az dllami kézben 1év{ tarsasagok egy részében a legerdsebb.

Hasonl6képpen: a David Stark 4ltal definialt rekombinans tulajdon elemzésiink szerint —
legalabbis a Top 100 esetében - szikebb korre, illetve sajatos értelemben érvényes. Az
alapadatokban tapasztalt eltérések részben a vizsgalt periddussal fiiggenek Ossze. A
rekombinans tulajdon elgondoldsanak elsd megfogalmazasa az 1990-es évek elejének azt a
fontos jelenségét ragadta meg, amikor szdmos allami nagyvallalat tarsasigok halmazara
bomlott igy, hogy az rt.-k és kft.-k tobbségi tulajdonosa a korabbi kozpont maradt. Egy
korébbi elemzésiink (Voszka [1997]) azt mutatta, hogy e csoportok legnagyobb része lell
épiilt, megfogyatkozott vagy teljesen eltiint a magyar gazdasagbo6l. Ebben az atalakulasi
mobdszer korlatozott hatdsa mellett szerepet jatszott az dllami segitség hidnya — ami ebben a
korben egészen kivételes volt —, a részenkénti eladdsokat vagy kiilfoldi befektetéseket szorl
galmaz0 privatizacids politika, illetve az 0j tulajdonosok megjelenését kdvetd szervezeti
egyszerUsités. Ezek a 1épések megsziintették a kordbban kialakult hal6zatokat csakuigy,
mint az allami és nem allami tulajdonlas egytittes megjelenését egy-egy cégcsoporton beliil.

Masrészt, mint erre mar toObben ramutattak (példaul Toth [1998]), a kiilonbozd tulajdol
nosok jelenlétének regisztrildsa a részesedés nagysaganak figyelmen kiviil hagyasaval
félrevezetd lehet: a gyenge szalakbol szovott halézat, barmilyen sird is, sokszor nem
jelent tényleges befolyast. A véllalatkozi (és allami) tulajdonlas sokszor ilyen helyzetet
jelent.

Végiil szerepet jatszik a ,vallalatkozi tulajdonlds” eltéré értelmezése. Stark [1994]
elsé elemzése a hazai cégeket kiilonallé csoportnak tekintette. A vizsgalat masodik
szakaszaban Stark-Kemény [1997] minden véllalati tulajdonldst egy kategdridba vont
Ossze, akar hazai, akar kilfoldi cégekrdl volt sz6. Jorészt ez lehet az oka annak, hogy

5 Meg kell jegyezni, hogy 1997-r6l 1998-ra ez a csoport szenvedte el a legnagyobb véltozasokat. A

legnagyobb 100 koziil, egy masikndl a bankok lettek tobbségi tulajdonosok addssdg-részvény csere révén.
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vizsgalatuk a ,kereszttulajdon” részaranyanak jelentds novekedését mutatta 1993 és 1996
kozott. Ez a privatizacids és befektetési folyamatok dinamikajat ismerve minden valészill
nidség szerint a kiilfoldi vallalkozasok térhoditasanak koszonhetd, mikozben a hazai céll
gek részvényesi szerepe nem feltétleniil nétt a legnagyobbak korében.

Elemzésiink azt mutatta, hogy a magyar és a kiilfoldi vallalkozasok mint tulajdonosok
kozott alapvetd kiilonbség van a vallalatiranyitas szinte minden teriiletén. A vallalatkozi
tulajdonlas Stark-féle koncepcidja a Top 100-ra sajatos értelemben igaz. A nagy cégek
jelentds része valoban haldzatokhoz kapcsolddik, de a szalak tilnytlnak az orszdghatdron:
dontéen multinaciondlis cégek lednyvallalatairél van sz6.

Ez a tulajdonosi tipus j6l ismert az egész vilagon, nem magyar vagy szélesebb értelemben
vett posztszocialista megoldds. A hazai nagyvallalatok tulajdonosi szerkezete nem
egyediildllo, hanem a kontinentdlis (német) modell egyik valfaja. Ennek alapvet§ vondsa
a t6zsdei cégek viszonylag alacsony részaranya, a koncentralt részvényesi struktira, a
véllalatk6zi tulajdonlas és az ellen6rzé pakettek ritka adasvétele.' Fontos azonban kiemelni
két sajatos vonast: a ,,véllalatkozi tulajdonlds” a nagy magyar cégek korében jellemzden
kiilfoldi befektetést jelent, és a tulajdonosi véltozdsok nem kivételesek. Noha ugy
gondoljuk, hogy a struktura alapvet6 jellemz6i az 1990-es évek masodik felére kialakultak,
nem kizart, hogy udjabb tiz év elteltével a kutatok azt mondjdk: megint csak egy
pillanatfelvételt rogzitettiink, az atalakulds egyik fazisat irtuk le.
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