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A húsipari zászlóshajó esete a tőzsdével és a befektetővel 

Pick elöször, másodszor... 
Október első napján 

nyilvános vételi ajánlatott 
tett a Pick valamennyi 
részvényére az Arago. A 
pénzügyi befektető negy-
ven százalék feletti része-
sedésével már eddig is 
messze legnagyobb tulaj-
donosa volt az ország ve-
zető húsipari társaságá-
nak, azaz minden úgy tőr-
tént, ahogy akarta . Leg-
újabb lépésével nincs egye-
dül, a Budapesti Értéktőzs-
dén olyan alacsonyak az 
árfolyamok, hogy számos 
cég kisebbségi tulajdono-
sa megengedheti magá-
nak, hogy felvásárolja az 
egészet. Az alábbiakban 
az elmúlt két esztendő tör-
ténéseit próbáljuk össze-
foglalni. 

1999. november 
November elsején, hétfőn 

Szeged önkormányzata meg-
vált a Pickben birtokolt 2,5 szá-
zalékos tulajdoni hányadától, 
azaz 76 ezer darab Piek-rész-
vényt értékesített a Budapesti 
Értéktőzsdén. 85(X) forintos ár-
folyamon. Ez közel 650 millió 
forintos egyszeri készpénzbevé-
telt jelentett. 

2000. április 
A Pick négymilliárd forintos 

adózás előtti nyeresége több, 
mint az egész magyar húsipa-
ré együttvéve. A társaság az 
1999-es esztendőre nem fizet 
osztalékot - döntött a közgyű-
lés, amely hatályon kívül helye-
zett egy korábbi döntést, mely 
szerint „az összes szavazat öt 
százalékánál több szavazattal 
sem közvetlenül, sem közvetve 
senki nem rendelkezhet". Ez-
után a 33 százalékot meghala-
dó tulajdonszerzéshez nyilvá-
nos ajánlatot kell tenni. A rész-
vény árfolyama 11 ezer forint. 

Leisztinger Tamás, az Arago 
elnöke a hátsó sorban csend-
ben végigülte az áprilisi Pick-
közgyűlést, de arra az újságírói 
kérdésre, hogy milyen minő-
ségben, azt válaszolta, éppen 
szabadságon van. 

2000 június 12. 
Az Arago hivatalosan is be-

jelentette, hogy részvényátruhá-
zással megszerezte a Pick sza-
vazatrajogosító papírjainak 20 
százalékát. Érthető már. minek 
„ágyazhatott meg" az 5 száza-
lékos szavazati korlát 33 száza-
lékra történő - a jelenlegi veze-
tés számára akkor egyértelmű-
en hátrányos - emelése, még 
április végén. A Pick hétmilli-
árd forintnyi szahad pénzesz-
közzel rendelkezik. 

Szalámi. A taktika menet közben is módosulhatott. (Gyenes Kálmán illusztrációja) 

2000 június 13. 
Az Arago bejelentette, rész-

vényátruházással megszerezte 
a Pick részvényeinek 32,98 szá-
zalékát. Ha a külföldi tulajdo-
nosok az Arago-hír hallatán 
mégis részt szerettek volna ven-
ni a közgyűlésen, már lema-
radtak róla. Az Arago a Pick-pa-
pírokra legalább tízmilliárd fo-
rintot költött, 33 százalék felett 
azonban kötelezően vételi aján-
latot kellene tennie. 

2000 június 14. 
Az 1 millió 339 ezer szava-

zatból az Arago 1 millió 18 
ezerrel, a külföldieket képvise-
lő Pick-menedzsment 220 ezer-
rel rendelkezett a közgyűlésen. 
A Pick-csoport 59 milliárdos 
árbevétellel és 4,3 milliárdos 
eredménnyel számol erre az 
esztendőre. Leisztinger Tamás, 
az Arago igazgatósági elnöke a 
közgyűlési napirenden szerep-
lő tőkeemeléssel kapcsolatban 
elmondta, abban az Arago is 
részt kíván venni, de csak olyan 
mértékben, hogy megmarad-
jon jelenlegi 33 százaléknál va-
lamivel kisebb részesedése. 

2000 július 
Inteijúrészlet Leisztinger Ta-

mással: 
- Mikor vették meg az első 
Pick-részvényt. 
- Áprilisban, még 1999-ben. 

Hétezer-ötven forinton, vagyis 
nagyon olcsón. Egyébként már 
itt voltunk Szegeden, az 1998-at 
lezáró Pick-közgyűlésen is, 
igaz, csupán ezer szavazattal. 

- Önök szerezték meg Sze-
ged 25 százalékos pakettjét 
Ls november elején? 
- A tőzsdén vettük, s ilyen-

kor nem az Arago, hanem egy 
brókercég köti az üzletet. 

- Megvolt a harminchárom 
százalék már az idei, az áp-
rilis végi Pick-közgyűlésen 
is? 
- Fogalmazzunk úgy, tud-

tuk hol vannak a részvények. 
Egyébként az Arago két évre 
tervezte a Pick-projektet, csak 
2001 áprilisában szerettünk vol-
na nyíltan színre lépni. A Pick 
által tervezett tőkeemelésből 
azonban nem akartunk kima-
radni, mert akkor csökkent vol-
na a szavazati arányunk, így 
kénytelenek voltunk bejelent-
kezni. Ha egy tőkeerős szak-
mai befektető, mondjuk egy 
amerikai élelmiszer-ipari mul-
ti egyedül jegyzi le a húszszá-
zalékos részt, akkor hiába van 
nekünk pillanatnyilag több, va-
lószínűleg nem mi bírtuk vol-
na tovább a részvények felvá-
sárlását. 

-Az április végi Pick-köz-
gyűlés az Arago nyomásá-

ra emelte öt százalékról har-
mincháromra a szavazati 
korlátol? 
- Hiába mondom, hogy ezért 

más potenciális külföldi tőkebe-
fektető dolgozott meg, s ez ne-
künk inkább csak úgy az ölünk-
be hullott, senki sem hiszi el 
nekem. 

2001. január 
Hárommilliárd forintos tő-

keemelésről döntött a Pick -
négytagúra fogyatkozott - igaz-
gatósága, ezt az eddigi legna-
gyobb tulajdonos, a 32,7 száza-
lékot birtokló Arago jegyezhe-
ti le. Ezzel részesedése 41 szá-
zalék fölé emelkedik. Az új pa-
pírok 6900 forintos aktuális 
tőzsdei árfolyamon kerülnek az 
Aragóhoz, így a tőkeemelés 
után közel tízmilliárd forintnyi, 
viszonylag szabadon elkölthe-
tő pénze lesz a Pick-csoport-
nak. Mivel a 33 százalékos ha-
tárt nem vétellel, hanem új rész-
vények jegyzésével lépi túl a 
fő tulajdonos, nem kell nyilvá-
nos ajánlatot tennie a többi rész-
vényre. 

2001. április 
A Pick rendkívüli közle-

ményben jelezte, az első ne-
gyedév eredményei lényege-
sen elmaradnak majd a vára-
kozásoktól. Az igazgatóság ja-
vasolja, hogy az 2000-es évi 

adózott eredményből ne fizes-
sen osztalékot a Pick. Az éves 
közgyűlésen Bihari Vilmos ve-
zérigazgató megszorításokról, 
szükséges létszámcsökkentés-
ről beszél. A Pick az első 
negyedévben 84 millió forintos 
mérleg szerinti eredményt ért el, 
amely csupán egytizede az elő-
ző év azonos időszakában pro-
dukáltak. 

Döntés születik a makói kol-
bászgyár bezárásáról. 

Az elemzők nem értik, mi-
től emelkedtek az igazgatási 
költségek több mint ötven, az 
értékesítési és forgalmazási 
költségek hetven százalékkal, s 
keveslik a pénzügyi eredményt, 
a kamatbevételeket is. Úgy vé-
lik, a gyorsjelentés szerinti. 4,4 
milliárd forintos készpénzállo-
mány mellett ez nagyon kevés. 

2001. július 
Három és fél ezer forinton 

adta el tizenötezres Pick-rész-
vénypakettjét a társaság vezér-
igazgatója, Bihari Vilmos. 

2001. augusztus 
A Pick Szegedről Sopronba 

költözteti a marhavágást. Az 
élő sertés ára néhány hónap 
alatt száz forintot emelkedett 
és megközelítette a kilónkénti 
négyszáz forintot. 

A Budapesti Értéktőzsde las-
sú halála a Pick részvényárfo-
lyamában felgyorsulva jelentke-
zett. A papír ára háromezer fo-
rint alá csökkent, vagyis a cég 
úgy ér tízmilliárdot, hogy van 
öt készpénzben a fiókjában, s öt 
hűtött húsban, érlelődő szalámi-
ban a raktárakban. Minden to-
vábbi ráadás: a győri Ringa a 
budapesti Herz, a szegedi tele-
pek, a ceglédi üzem, a külföldi 
vegyes vállalat, a járművek, a 
géppark, s még nagyon sok 
minden, mondjuk a Pick, mint 
márkanév. Ez a tőzsdei érték-
mérés olyan környezetben, 
amely nem szereti a gyógyszer-
piaci, energiaipari direkt állami 
beavatkozásokat, a miniszterel-
nöki lekicsinylő kijelentéseket, 
a külföldieket sújtó látványos 
versenyhátrányokat. 

2001. szeptember 
Az amerikai terrortámadás 

után a 2500 forintot is súrolja a 
Pick részvényeinek árfolyama 

2001. október 1. 
Az Arago 3770 forinton 

nyilvános vételi ajánlatot tesz 
valamennyi Pick-részvényre, 
a pénzügyi felügyeletnek két 
hete van arra, hogy enge-
délyezze a tranzakciót. A teljes 
„hatalomátvételhez" szüksé-
ges a versenyhivatal hozzájá-
rulása is. 

K. A . 
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A tavaly áprilisi Pick-
közgyűlés előli sű-

rűn nyílt a részvények le-
tétbe helyezésére szolgá-
ló iroda ajtaja, s jól öltö-
zött, de ismeretlen úri-
emberek jelentkeztek, 
hónuk alatt úgy öt-öt 
százaléknyi Pick rész-
vénypakettel. Nem biz-
tos, hogy így történt, a 
közgyűlésen nem is sza-
vaztak minden letétbe 
helyezett papírral, ám 
minden úgy alakult, 
ahogy az Arago szerette 
volna. Nevezetesen, el-
törölték az ötszázalékos 
szavazati korlátot. Vala-
kik meggyőzték a köz-
gyűlési előterjesztést ké-
szítőket, hogy ez a mó-
dosítás okvetlen ül szük-
séges. A végeredmény 
mindenki által ismert: a 
Pick alapszabálya koráb-
ban kizárta az öt száza-

Ajánlat, 
terror után 

léknál nagyobb tulajdo-
nos megjelenését, az 
Arago mégis meghatá-
rozó részesedést szerzett 
az ország legerősebb 
húsipari vállalatában. 

Elméletileg persze az 
sem zárhaló ki, hogy a 
Pick-menedzsment egy 
tőkeerős külföldi szak-
mai befektetőnek készí-
tette elő a terepet az öt-
százalékos szavazati kor-
lát feloldásával - ölünk-
be hullott a lehetőség, 
utalt valami hasonlóra 
interjújában az Arago el-
nöke de inkább az a 
valószínű, hogy az Ara-
go-közeli cégek vásárol-
tak be többször öt száza-
lékot. A szakértők szerint 
a mostani nagytulajdo-
nos versenyt futhatott 
egy másik potenciális ve-
vővel, s erre utal az a 
tény is, hogy kilétét, tel-
jes tulajdoni hányadát 
csak akkor fedte fel, ami-
kor attól félt, hogy a 
Pick-igazgatóság más 
társasággal jegyezteti le 
a húszszázalékos zártkö-
rű alaptőke-emelést. És 
az Arago nem akart ma-
ga mellé egy másik nagy-
tulajdonost, félt, hogy 
alul maradna a részvé-
nyekért folytatott árver-
senyben. 

Az Arago átvette az 
irányítást, a tőzsdei rész-

vényárfolyam pedig el-
kezdett csökkenni. So-
kan ezt teljes egészében 
az új tulajdonos számlá-
jára írják, ugyanakkor 
tény, a tőzsde általános 
gyengülése, a húspánik, 
a magas élősertésár, s 
legutóbb az amerikai ter-
rortámadás is külső té-
nyezőknek számítanak. 
A Matáv viszonylag rövid 
idő alatt veszítette el ér-
tékének több mint két-
harmadát, s ott is a kül-
ső tényezőkön múlott, 
nem pedig azon, hogy a 
tőzsde szereti-e a főtu-
lajdonost, vagy nem. 

Az Arago először ak-
kor vásárolt a papírból, 
amikor olcsónak tartotta, 
később viszont már csak 
tetemes veszteséggel ad-
hatott volna túl irányí-
tópakettjén. Ha tízezer 
közelében marad a pa-
pír árfolyama, bizonyára 
vár még a nyilvános 
ajánlattétellel, vagy so-
ha nem is gondol ilyenre, 
ám minden történés -
köztük a nyereség szak-
mát is meglepő, draszti-
kus csökkenése - gyengí-
tette a részvényárfolya-
mot. Amikor nem is 
olyan régen, „véletlenül" 
több Pick-részvénye lett 
az Aragónak, mint 
amennyit a szabályok en-
gedélyeztek, a tőzsdefe-
lügyelet nyilvános aján-
lattételre szólította fel az 
Aragót. Akkor a befekte-
tő inkább gyorsan túla-
dott a limiten felüli cso-
magon, de nem tett aján-
latot. Lehet, hogy ekkor, 
illetve a két és fél ezres 
mélypontnál gondolta vé-
gig igazán, most már 
olyan alacsony az árfo-
lyam, hogy nyugodtan ki 
lehet számolni az elmúlt 
hat hónap átlagát. 

Az már biztos, hogy az 
Arago mindenképpen jól 
jár, hiszen nagyon ol-
csón juthat a Pick több-
ségi tulajdonához. A tár-
saság képes nyereséges 
működésre, s ha a profi-
tot már csak egy gazdá-
nak termeli, sok minden 
másképpen alakulhat. 
Egy másik és valószí-
nűbb változat, hogy a 
biztos szavazattöbbségű 
csomagot szakmai befek-
tetőnek értékesíti. A nye-
reséget pedig milliárdok-
ban számolhatja majd, 
mert ne feledjük, a Pick 
értékes társaság, az Ara-
go pedig eredendően 
pénzügyi befektető. 

K o v á c s A n d r á s 
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A Pick részvényeinek havi átlagárfolyama 
(1999. nov.-2001. szept.) 
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