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1. Oroszorszag helye a vilag FDI-exportjaban

Az orosz tarsasagok tokeexportja a XIX. szdzad utols6 évtizedeiben kezd8dott.
A t6ke f6ként Kinaba, Perzsidba és Mongdlidba irdnyult. 1886 és 1914 kozott az
orosz tékekivitel koriilbeliil 2,3 millidrd rubelt (1996-0s arakon 33 milliard dol-
lart) tett ki.!

A két vildghabort kézt a Szovjetuni6é ugyan nem vonta vissza az dsszes kihe-
lyezett tdkét, de radikalisan csokkentette. A Tordkorszaggal, Irdnnal, Afganisz-
tannal és Mongolidval folytatott kereskedelem timogatésa érdekében kereskedd-
tarsasagok egész halézatat hozta létre és miikodtette ezekben a hagyomanyos
partnerorszagokban. A nyugat-eurépai kereskedScégek csak késébb alakultak
meg. Ezeken kiviil bankok, szallitasi tirsasagok, biztositok és mds cégek is létre-
jottek szovjet t6kével.?

A masodik vilaghaborut kévetden némileg nétt a kiilfoldi tarsasagok szama,
4m igy sem voltak sokan. 1983 végén a szovjet tarsasagoknak mintegy 30 leany-
véllalatuk volt a fejl6dé allamokban, 116 az OECD-ben.* Abraham Guillén egy
1987-es cikkében 72 ,szovjet multinacionalis tarsasagot” sorolt fel, amelyeknek
sszesen 22 kapitalista orszagban voltak beruhdzasai* A nyugati szovjet leany-
véllalatok tiilnyom¢ tobbsége az olaj, a fémek, a fa, a vegyi aru, a gépek és a jar-
miivek értékesitésében vett részt.

A szovijet tarsasagok nem voltak kiilonosen aktivak a KGST-allamokban.
A nyolcvanas évek kozepén minddssze néhany kozos véllalat miikddott, majd a
peresztrojkédnak és a kelet-eurpai szabalyozas javuldsanak kdszonhetéen ugrott
meg a szamuk. 1990-ig legalabb 175 kozos vallalatot regisztraltak az eurdpai
KGST-4llamokban: 68-at Lengyelorszagban, 50-et Magyarorszagon, 38-at Bulga-
ridban, 21-et Jugoszlaviaban, 4-et Csehszlovakiaban.®

! Bulatov (1998): p. 69.

2 Uo. pp. 69-70.

3 Liuhto—Vahtra (2007): p. 119.

4 Mauro F. Guillen: The Limits of Convergence. Globalization and Organizational Change in Argentina,
South Korea and Spain. Princeton University Press, Oxford-Princeton, 2001, p. 153.; Filippov (2008):
pp. 6-8.

5 Liuhto-Vahtra (2004): p. 9.
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1. tablazat: A kihelyezett FDI-allomany nagysaga a jegybank adatai alapjan
az UNCTAD adatbazisabol, az év végén (Mrd USD)

1993 2,301 2002 62,350
1994 2,588 -;003 90,873
7995 3,346 2004 107,291
.1996 4,390 2005 | 146,679
1997 7,633 2006 | 216,488
1998 8,866 2007 370,161
1999 9,553 2008 | 202,837
2000 20141 2009 | 248,894
2001 44,219

Forras: http://www.unctad.org/sections/dite_dir/docs/wir2010_anxtab4.xls

1988-ban 35 kiilonb6zé allamban 125 szovijet tarsasag miikodott.” A Szovijet-
unio felbomlasa el6tt még kevesebb mint 500 volt a szamuk a vilagon.® A tarsa-
sagok kiilkereskedelemben betéltott szerepét jol mutatja, hogy a szovjet olaj- és
olajtermékexport nagyjabdl 40 szazalékat, a fa-, papir- és celluldzkivitel 60 szaza-
lekat, a polgari célu iparcikkek exportjanak tébb mint felét bonyolitottak le.’

1990-ben mindossze 699 millié dollarra ragott a kihelyezett szovjet FDI-
allomany, szemben az 1983-as 388 milli6 dolldrral és az 1987-es 378 millio dollr-
ral?

A kihelyezett FDI-allomany a kilencvenes évek kozepén 5 milliard dollar alatt,
a kilencvenes évek végén 10 milliard dollar alatt maradt, s 2000 végén is mindosz-
sze 20,1 milliard dollart ért el

Neémely szakért6 azonban mar a kilencvenes évek kozepén és masodik felében
magasabb értékeket kalkulalt. Halgyin és Andrianov (1996) ugy szamolta, hogy a
kihelyezett tékeallomany mér 1995-ben meghaladta a 300 millidrd dollart, s eb-

7 Bulatov (1998): p. 70.

# Liuhto, Kari, Jumpponen, Jari: Russian Outward Foreign Direct Investment: Windows Open to
the West, Doors not Closed to the East. [n: Marinova, Svetla Trifonova-Marinov, Marin Alexandrov
{eds.): Foreign direct investment in Central and Eastern Europe. Ashgate Publishing Group, 2003, p. 137.

? Bulatov (1998): p. 70.

10" Andreff, Wladimir: The newly emerging TNCs from economies in transition: a comparison
with Third World outward FDI. Transnational Corporations, 12. évf., 2. sz., 2003. augusztus, pp. 73-118.
(p.77.)

' Az orosz kézponti bank jelenleg csak 2000 végétdl kezdddéen ad meg allomanyi adatokat, mig
a jegybank adataival dolgozé UNCTAD adatbazisa 1994-t3] régzitette azokat.
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bdl a kozvetlen t6kebefektetések és a portfolidberuhazasok kiilon-kiilon 30-40
milliard dollart képviseltek. Bulatov (1998) szerint az Oroszorszagbol kihelyezett
FDI allomanya 1997-ben 20-30 milliard dollarra volt tehet6. Ez id6 tajt az illeté-
kes orosz hatésagnak mind6ssze kétezer kiilfoldi leanyvallalatrdl volt adata, mi-
kozben tobb tizezren lehettek: f6ként kis offshore tarsasagok, amelyek szama
Halgyin és Andrianov (1996) szerint 60 ezerre rugott.”?

2. tablazat: Az oroszok kiilf6ldi kdzvetlen t8kebefektetései allomanyanak alakuldsa
a kétezres években, az id8szak végén (Mrd USD)

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Jegybank 20,141 44,219 62,350 90,873 107,291 146,679

(Oroszo.-ban 32,204 52,919 70,884 96,729 122,295 180,228)

Roszsztat 2,605 2,760 4,190 3,540
2006 2007 2008 2009 2010. jun.
Jegybank 216,488 370,161 205,631 | 318,681 |

(Oroszo.-ban 265,873 491,052 215,756 | 382,476)

Roszsztat 6,054 13,944 32,108 44,628 48,853

Forras:

- Jegybank: http://www.cbr.ru/eng/statistics/print.aspx?file=credit_statistics/iip_rf_e.htm;

- Roszsztat: 2002-re:  http://www.akdi.ru/econom/stat02/0211_fin.htm; 2003-ra: http://www.gks.ru/scripts/free/1c.exe?
XXXXO3F. 10.5.1/030170R; 2004-re: http://www.gks.ru/scripts/free/1c.exe?XXXX03F1111/050200R; 2005-re: http://www.
bre.ru/risk/ 27176.ntml; 2006-ra; http://www.rosinvest.com/news/270567/; 2007-re: http://www.rb.ru/inform/61607.htmi;
2008-ra: www,cri.mex.ru/images/5769.doc; 2009-re: http://www.gks.ru/bgd/free/b04_03/isswww.exe/stg/d04/37inv27 htm;
2010. janiusra: http://www.gks.ru/bgd/free/b04_03/IssWWW.exe/Stg/d04/171inw18 htm

A kilencvenes évek a Putyin altal cowboykapitalizmusnak nevezett idészak-
ban formalodo tarsasagok kora.l® A Jelcin-éra alatt az dllam tevékenyen hozzaja-
rult a nagy maganmonopdliumok kialakulasdhoz, amelyekbdl azutan TNC-k
lettek.” A kilencvenes években a kiilfoldi kozvetlen tkeberuhdzasok meég
inkédbb a kedvez6tlen kornyezet miatti t6kekimenekitésrdl széltak (az offshore-,
illetve addparadicsomokba), s nem a tarsasagok nemzetkoziesedésérdl.”” A toke-
kimenekités gyakorlatilag a kilencvenes évek egészének jellemzdje volt. Ahogy
viszont javult a beruhdzasi klima 2001 utdn, a helyzet hamar megvaltozott:
a téke egy része hazatért pszeudo-FDI formajaban. A t6ke egy masik részét valo-

12 1dézi: Bulatov (1998): pp. 71-72.

3 A Trojka Gyialog 2001-ben azt allitotta, hogy mintegy 70 nagy pénziigyi és ipari csoport adja az
orosz GDP 40 szazalékat. (Filippov [2008]: p. 7.)

4 Kalotay (2008a és 2008b).

15 Filippov (2008): pp. 6-8.
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szintileg kiilfoldi termelési aktivak felvasarlasanak finanszirozasahoz hasz-
naltak fel.’

A kilfoldi kozvetlen tékeberuhazasok egy része koztudottan csak ideiglene-
sen hagyja el az orszagot: egy elegans ciprusi, hollandiai, Brit Virgin-szigeteki
stb. it utan visszatér Oroszorszagba. Panibratov és Kalotay (2009) az 1997. januér és
2008. junius kozotti idészakra vonatkozd hataron ativeld Mé&A-adatokbdl ennek
a round-trippingnek a nagysagat kozel 7 milliard dollarra, vagyis az tigyletek
10 szdzalékara tette.” A round-tripping nem orosz jelenség, Kina esetében is koz-
ismert (l4sd Hongkongot), s kiilénb6z6 okokkal magyarazhato.

A kétezres években a megugr6 nemzetkdzi energiahordozo- és nyersanyag-
arak a természeti erdforrasokon alapuld tarsasagok el6retorését hoztdk.'® Az
orosz kdzponti bank adatai szerint az oroszok kiilfoldi kozvetlen tSkebefekte-
tései a kétezres években el6bb 2003-ban, majd 2006-tdl vettek nagy lendiiletet.
2008-ban 56,1 millidrd dollaros rekordnagysagu kozvetlen beruhazast eszkdzol-
tek, am a vilagvalsag 2008 harmadik negyedévétl mar erSteljesen megmutat-
kozott a szdmokon, majd 2009-ben 179 szézalékos csOkkenés kidvetkezett be.
A 2009-es 46,1 milliard dollarral Oroszorszag a hetedik legnagyobb FDI-exportér
volt a Vllagon az Egyesiilt Allamok, Franciaorszag, Japan, Németorszag, Hong-
kong és Kina mogott.

Az tjrabefektetett jovedelmek 2003-t6] kezdve jatszanak szerepet a kozvetlen
tékeberuhazasokban, azt megel6zéen nem, vagy alig keriilt sor a profit reinvesz-
ticidjara. 2003-ban részaranyuk egybdl 57,5 szdzalékot tett ki. A kétezres években
a valsagos 2009-ben volt a legalacsonyabb a részesedésiik: nem egész 19 széza-
lék.®

2009-ben a kiilfoldon végrehajtott kozvetlen tSkebefektetések hosszu évek
utdn ismét meghaladtak az Oroszorszagban megvaldsitott kiilfoldi kézvetlen t6-
kebefektetéseket. Erre eddig 2000-ben (463 milli6 dollar), 2002-ben (72 milli6 dol-
lar) és 2003-ban (1,8 millidrd dollar) volt példa, de a kiilonbség soha nem volt
ilyen nagy: 2009-ben 7,3 milliard dollarra ragott. A FAK-ba mené orosz FDI vi-
szont minden évben meghaladja a FAK-beliek oroszorszagi kizvetlen tékebefek-
tetéseit.

16 Deloitte (2008): p. 36.

17 Panibratov-Kalotay (2009): pp. 2-3.

18 Filippov (2008): pp. 6-8.

1° Zhan, James: World Investment Report 2010, Investing in a Low-Carbon Economy. El6adés-
anyag, UNCTAD, Geneva, 2010.jdlius 22., p. 9. http://www.unctad.org/en/docs/wir2010_presentation_
en.pdf; UNCTAD, FDI outflows, by region and economy, 1990-2009 http://www.unctad.org/sections/
dite_dir/docs/wir2010_anxtab2.xls

% Balance of Payments of the Russian Federation (Neutral Presentation, Detailed Components)
http://www.cbr.ru/eng/statistics/(:redit_statistics/bp_l994-2010_e.zip
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3. tblazat: A kiilfoldon végrehajtott kdzvetlen tékebefektetések és az Oroszorszagban
megvalésitott kiilfsldi kdzvetlen tékebefektetések egyenlege a jegybank
adatai alapjan (M USD)

Egyenleg* | Nem FAK FAK _Oroszorszégb()l Nem FAK FAK
1994 408 415 i 281 274 7
1995 1460 1547 87 606 479 127
1996 1656 1664 -8 923 888 35
1997 1681 | 2070 ~389 3184 2784 400
1998 1492 1612 120 1270 1142 128
1999 1102 1614 512 2208 1690 518
2000 463 ~190 272 3177 2898 278
20071 216 711 495 2533 2035 498
2002 | 72 398 -470 3533 3259 274
2003 | 1769 LETTR R ) 9727 9033 694
2004 1662 2572 | =910 13782 12837 945
2005 118 958 -840 12767 11849 018
2006 6550 8608 | -2058 23151 21040 21
2007 9158 12266 | -3109 45916 42 441 3474
2008 19371 22668 | -3298 | 56091 52528 3563
2009 | ~7335 3888 | -3447 46057 42215 | 3843

* A negativ szamok (sététsziirkével kiemelve) azt jelentik, hogy a rezidensek kilfsldi kbzvetlen tékebefektetései meghaladték a
nem rezidensek oroszorszagi kozvetlen tékebefektetéseit.

Forrés: Balance of Payments of the Russian Federation (Neutral Presentation, Detailed Components). http://www.cbr.ru/eng/
statistics/credit_statistics/bp_1994-2009_e.zip alapjan sajat szerkesztés.
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4. tabldzat: Oroszorszag és a kiilfoldi kdzvetlen tékeberuhazasok a Roszsztat adatai szerint
{(MUSD)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 2003|

Oroszorszagbol 20 34 10 112 785 382 495 303 283

Oroszorszagba 2020 | 2440 | 5333 | 3361 | 4260 | 4429 | 3980 | 4002 | 6781

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Oroszorszagbol | 2 064 558 3208| 9179121818 |

Oroszorszagba 9420 [ 1307213678 27797 | 27 027

Forras: 1995-2000-re:  http://www.gks.ru/doc_2001/INVESTOL.AR]); 2001-2006-ra:  http://www.gks.ru/bgd/regl/b07_56/Iss
WWW.exe/Stg/04-07.htm; 2007-2008-ra: http://www.gks.ru/bgd/regl/b09_56/1ssWWW.exe/Stg/04-08.htm

Ahogy az a 3. és 4. tabldzatokbdl jol latszik, az eltéré médszertannak kdszon-
hetéen az orosz statisztikai hivatal, a Roszsztat adatai egészen mdas képet mu-
tatnak az éves FDI nagysagarol és valtozasardl, mint a jegybankéi.

A jegybank szerint a kihelyezett FDI-alloméany 2007-re a tranzakcidk (éves
FDI) mellett foként az atértékel6désnek (felértékelddésnek) kdszénhetben 370,2
milliard dolldrra ugrott (a 2000 végi 20,1 milliard dollérral szemben), majd
2008-ban a rekordnagysagt tranzakcid ellenére szinte kizarolag az atérték-
elédés (a kiilfoldi vagyoneszkozok leértékel6dése) miatt 202,8 milliard dollarra
zuhant vissza.” Kuznyecov (2010) szerint 2008-ban csak néhany nagyobb divesz-
ticié volt.??

5. tablazat: Az oroszok kiilfoldi kozvetlen tékebefektetései allomanya ésszetevéinek
alakuldsa a jegybank adatai alapjan (Mrd USD)

Viltozasok
Nyit6- - - Zaro-
allomany | Tranzakeio | Atértéke- Egyéb Osszes allomany
l6dés kiigazitas valtozds
2009 205,631 45,291 67,460 0,299 113,050 318,681
2008 370,61 55,594 -220,668 0,545 ~164,530 205,631
2007 216,488 45,916 106,734 1,024 153,673 37061

Forrds: http://www.cbr.ru/eng/statistics/print.aspx?file=credit_statistics/iip_rf_09_e.htm&pid=svs&sid=mip_RF

2 Orosz kdzponti bank. http://www.cbr.ru/eng/statistics/print.aspx?file=credit_statistics/iip_rf_07
_ehtmé&pid=svsé&sid=mip_RF
2 Kuznetsov (2010): p. 6.
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6. tablazat: Az Oroszorszagban végrehajtott hataron atnyulé M&A-ugyletek
az UNCTAD adatbdzisa alapjan

] Szama Nagysaga (M USD)
Oroszorszag Vilag aosz_orsz_ég B _VTég 1
1990 B 1 2072 - 98 903
;9_91 1 1582 - 21094
1992 6 2132 18 48 106
1993 1 2179 6 43623
1994 6 2774 225 91769
1995 2 3404 = 112527
1996 8 3650 242 142 557
1997 2 4132 _E 180 751
1998 1 _4 9_42-_ 331 i 406 427
1999 1 5449 892 630 807
?O(F I _7__ BN 6280_ I8 157 905 214
‘2001 T ;1 4368 344 429374
2002 20 3114 464 248 446
2003 19 3004 922 182 874
2004 27 3683 2410 227 221
2005 45 5004 6029 462 253
2006 54 5747 3507 625 320
2007 70 7018 18 598 1022725
2008 108 6 425 16 634 706 543
2009 65 4239 7599 249732
2010. jan.—-maj. 19 1802 6232 12521

Forréds: Number of cross-border M&A purchases by region/economy of purchaser, 1990-May 2010 http://www.unctad.org/
sections/dite_dir/docs/wir2010_anxtab12.xls; Value of cross-border M&A purchases by region/economy of purchaser,
1990-May 2010 http://www.unctad.org/sections/dite_dir/docs/wir2010_anxtab10.xls
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A kihelyezett FDI-allomany értéke alapjan 2009-ben Oroszorszég (318,7 mil-
lidard dollar) a 15. helyen &llt a vilagon,® joval a tobbi BRIC-éllam ~ Kina (229,6
milliard dollar), Brazilia (1577 milliard dollér) és India (77,2 millidrd dollar) —
el6tt. A feltorekvok koziil egyediil a Kindhoz tartozé Hongkong (834,1 milliard
dollar) elézte meg Oroszorszagot,® 4m a hongkongi szdm a méar emlitett okbd]
is torz.

A Roszsztat médszertanaval a kihelyezett FDI-allomany 2009 végén (szemben
ajegybank szerinti 318,7 milliard dollarral) minddssze 44,6 milliard dollarra ra-
gott, részesedése az Osszes kiilfoldi befektetésbdl 68,6 szazalékot képviselt, mig
az egyéeb befektetések (hitelek) 27,2 szazalékot, a portfdlidbefektetések minddsz-
sze 4,2 szazalékot.”

A 20 legnagyobb orosz bazisti nem pénziigyi TNC kiilfoldi vagyoneszkozei-
nek nagysaga 2008 végére mar 1178 milliard dollart tett ki,* amely a 2008-as
magyar GDP haromnegyedének felel meg.”

1.1. Fuziok és felvasarlasok

A kétezres évek kozepétdl kezdve az orosz tarsasagok hatalmas felvasarlasokat
hajtottak végre. 2000 és 2009 kozott 436 hataron ativel Mé&A-tigyletet valositot-
tak meg, mig az indiaiak 812-t, a kinaiak 450-et, a brazilok 190-et. Az érték alap-
jan a sorrend: Kina (76,4 milliard dollar), Oroszorszag (56,7 millidrd dollar), India
(56,2 milliard dollar), Brazilia (51,6 milliard doll4r).?®

Az orosz tarsasagok a fuziok és felvasarlasok soran altaldban fejlett orszagbeli
tarsasagokat céloznak meg, f6ként Eurépat és Eszak-Amerikat. A FAK-ban az
orosz nyelv és a helyi tizleti kdrnyezet j6 ismerete nagy segitségiikre van.?

2008-ban a hataron atnyulo orosz fzidk és felvasarlasok nett6 értéke még csak
b6 10 szazalékkal csokkent (18,6 milliard dollarrdl 16,6 milliard dollarra), 2009-
ben azonban tovébbi 54,3 szazalékkal (6,2 millidrd dollarra).

# Az orosz jegybank szerint, mig az UNCTAD adatbéziséban (nég) mindéssze 248,9 milliard dol-
lar szerepel. A t&bbi allam esetében az adatok forrdsa az UNCTAD.

2 UNCTAD, FDI outward stock, by region and economy, 1990-2009 http://www.unctad.org/
sections/dite_dir/docs/wir2010_anxtab4.xls

¥ Roszsztat http://www.gks.ru/bgd/free/b04_03/isswww.exe/stg/d04/37inv27. htm

% IMEMO (2009): pp. 1-2.

7 A 10 legnagyobb orosz TNC kiilf6ldi aktivainak értéke 2005 vége és 2008 vége kdzott hdromszo-
roséra, 33,8 milliard dollarrél 101,7 millidrd dolldrra nétt. (Kuznetsov [2010]: p. 12.)

% Ezek nettd értékek. A nettd érték: a hazai bazist (orosz béazist) TNC-k kiilfsldi felvésarlasai
minusz a hazai bazisti (orosz bazist) TNC-k kiilfoldi leanyvaéllalatainak értékesitése.

* Panibratov-Kalotay (2009): p. 2., p. 6. és p. 7.
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1.2. Zoldmezds projektek

A bejelentett, valamint a megvaldsult z6ldmezds beruhédzasok szama, beleértve
az Uj FDI-projektek mellett a meglévo projektek bévitését is, 2008-ban 194 volt,
szemben a 2004-es 109-cel.

7 tablazat: Z6ldmez6s FD\-projektek szama Oroszorszagban 2003-tél

| 2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010.

jan.-apr.
Oroszorszag 120 109 139 155 134 194 150 47
Vilag 9450 | 10242 | 10551 | 12248 | 12210 | 16147 | 13727 4104

Forrs: Number of greenfield FDJ projects, by source, 2003-April 2010 http://www.unctad.org/sections/dite_dir/docs/wir2010_
anxtab17.xls

8. tablazat: Az orosz zoldmez8s beruhazasok fébb jellemzdi

F6 agazat F6 gazdasagi tevékenység A harom f6 célorszag
2005 | Szén, olaj és gaz: a projektek | Feldolgozdipar: 28% — Ukrajna: 25%
18%-a — Esztorszag: 5%
- Fehéroroszorszag: 4%
2006 | Pénziigyi szolgaltatasok: Ertékesités, marketing - Ukrajna: 9%
23% és tdmogatas: 30% - Kina: 8%
- Kazahsztan: 6%
2007 | Szén, olaj és gaz: 18% Ertékesités, marketing - Ukrajna: 10%
és tdmogatas: 30% —~ Németorszag: 6%
- Kazahsztan: 6%
2008 | Szén, olaj és gaz: 15% Ertékesités, marketing - Kazahsztan: 7%
és tAmogatds: 36% - Ukrajna: 6%

- Orményorszag: 5%

Forrés: Az fDi Markets adatai alapan: Skolkovo (2009a): p. 9. és sajat szerkesztés.

Az orosz z8ldmezds projektek f6 terepe a FAK-térség, de a sorban Kina és
Németorszag is feltéinik.® 2005 és 2008 kozdtt a f6 gazdasagi tevékenység az
értékesités, marketing és timogatas volt, 2005 kivételével, amikor is a feldolgozo-
ipar. Erdekesség, hogy ugyanebben az idészakban a kinai tarsasagoknal éppen
forditva alakult a kép: 2005-ben az értékesités, marketing és tamogatas allt az

% Skolkovo (20094): p. 7.
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€len, a tobbi évben pedig a feldolgozoipar. Az agazat alapjan az orosz projektek-
ben a szén-, olaj- és gazagazat vezetett 2006 kivételével, ekkor a pénziigyi szol-
galtatasok voltak a legtobben.

2. Az FDI célorszagai

Az orosz jegybank szerint a kihelyezett FDI-4lloménybdl a FAK részesedése 2009
végén minddssze 5,5 szazalékra rigott. A forgalmi adatokboél viszont jol latszik,
hogy voltak olyan évek, amikor kiemelt volt a régi6 szerepe: 1995-ben 21,0, 1999-
ben 23,5, 2001-ben pedig 19,7 szdzalékot tett ki. 2002 és 2009 kozdtt 6,4 és 9,1 sz4-
zalék kozott mozgott a FAK siilya.”

Anem pénziigyi vallalatok esetében 2007-t6] rendelkezésre dllnak orszagszintii
forgalmi adatok a kézponti banktdl. A forgalmi adatok kumulaldsa alapjén 2007
és 2009 kozott a legtobb orosz FDI-t Ciprus (27,9%) és Hollandia (14,5%) fogadta.
Nyilvanvaloan torz a kép az emlitett round-tripping mellett a trans-shipped FDI-
nak, illetve a specialis céli véllalatoknak és holdingtdrsasagoknak koszén-
hetden, amelyekre ad6zdsi, vagyonvédelmi és egyéb okokbél van sziikség, 4m
Hollandidban a Lukoil 2009-ben jelentés felvasarlast hajtott végre: 700 millié dol-
larért szerezte meg a TRN (Total Raffinaderij Nederland) olajfinomit6 45 szaza-
lékét. A harmadik helyen az Egyesiilt Allamok 4ll (6,9%), melyet — miként a hato-
dik Kanada (4,8%) — a hatalmas acélipari felvasarlasainak k(’is:;_&inhet. A FAK-bol
Ukrajna (2,0%), Fehéroroszorszag (1,6%), Kazahsztan (L,0%) és Uzbegisztan (0,7%)
emelhetd ki Magyarorszag a Szurgutnyeftyegaz tigylete révén keriilt be az elsé
15 célorszag kozé.

A Roszsztat szerint az orosz kihelyezett FDI-allomanybdl 2010. junius végén
Hollandia 31,5 szazalékkal, Ciprus 271 szazalékkal, az Egyesiilt Allamok pedig
11,6 szazalékkal részesedett.®

3 Orosz kézponti bank ht'tp://www.cbr.ru/eng/statistics/print.aspx?ﬁ1e=credit_statistics/iip_cis_e.
htm

Az orosz k{i:ls{mnh' bank az FDI-dllomanyr6l nem kozél orszagbontast, csak a két 6 foldrajzi térség
—a FAK és a FAK-on tili régi6 — részesedését ismerteti 2000-t3] kezdve. Az éves forgalmi adatoknal

1994-t3] tekinthetdk végig a két térség egymashoz viszonyitott ardnyai.

% Orosz kizponti bank http://www.cbr.ru/eng/statistics/ print.aspx?file=credit_statistics/inv_out-
country_e.htm

* Roszsztat hitp://www.gks.ru/bgd/free/b04_03/isswww.exe/stg/d03/229inw19 htm

A 101egfGbb célorszdg mindig az Gsszes befektetés alapjan all dssze, igy megeshet, hogy nem keriil
fel a listdra olyan orszag, amelynek az FDI nagysaga alapjan ott kellene lennie, mig az Ssszes befekte-
tés alapjan nem.
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9. tablazat: Az oroszorszagi nem pénziigyi véllalatok kiilféldi kdzvetlen
tékeberuhazasainak foldrajzi szerkezete a jegybank adatai alapjan
2007 2008 2009 I ?01(_)_ 2007-2010.
l. né. l. né.
M USD %

Osszesen 45211 53704 44102 9832 100,0
FAK-on kivi.]li;é;g 41 ;67' 51292 40917 8782 93,5
_FAI KL 3244 2413 3186 1050 6,5
Ciprus 14 630 8 879 16 395 3515 28,4

Hollandia 12 502 4 685 3605 385 13,9 ]
Egyesilt Allamok 974 7 265 1634 454 6,8
Brit Virgin-szigetek 1425 3790 2421 1213 58
Egyesiilt Kiralysag 2454 3886 2081 391 58
Kanada 181 6723 ) 20 | 9 4,5
Svajc 1404 2426 1807 53 3,7
| Luxemburg 497 2 72_2 1213 594 33
Bermuda 2689 1305 605 365 3,2
Gibraltar 886 B 131 2072 114 29
Németorszag 674 1860 1353 284 2,7
Fehéroroszorszag 765 619 907 798 2,0
Ukrajna 1601 558 669 130 19
_Ma_gyér;rszég -12 542_ 1789 2 15
Kazahsztan | 103 326 1029 72 1,0

Forrés: http://www.cbr.ru/eng/statistics/print.aspx?file=credit_statistics/inv_out-country_e.htm
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10. tablazat: Az orosz kihelyezett FDI viszonylati megoszlasa a Roszsztat szerint
2010. junius végén

Osszesen FDI Portfélidber, Egyéb

MUSD % MUSD % MUSD % MUSD %

Osszesen 69407 | 100,0 | 48853 | 100,0 29820 | 100,0 | 17634 | 1000

Atiz legnagyobb 60438 | 8771 |44834| 918 1517 52,0 | 14087 | 79,9
egytitt

Ciprus 16552 | 23,8 | 13239 27) 216 74 3097 17,6
Hollandia 16 007 23,1 15377 31,5 56 19 574 3,3
USA 6744 9,7 5662 1,6 0,0 | 0,0 1082 6,']_

géj_c T 6330 9,1 2000 4] 0,2 0,0 4330 24,6

Brit Virgin- 5346 77 1713 3,5 1190 40,8 2443 13,9 [

szigetek
.Egyesijlt Kiralysag 2838 4,1 2317 4,7 52_ | _1,8 469 2,7 -

(Nagy-Britannia)

Fehéroroszorszag 2798 4,0 2639 5,4 0,2 0,0 159 0,9_
‘;Sztria 1650 2,4 408 0,8 2 01 1240 7,0
Ixe_marg 1173 1,7 479 1,0 1 0,0 | 693 3,9
| Gibraltar B |— 7_000.._ 15 1000 2,0 - - .

Forras: http://www.gks.ru/bgd/free/b04_03/IssWWW.exe/Stg/d04/171inw18.htm

Az 1995 és 2008 kozotti idészakban — a Roszsztat éves adatainak kumuladlasa-
val nézve — a FAK-ban a legtobb kozvetlen tSkeberuhdzast Fehéroroszorszag
(64,1%) és Orményorszag (22,6%) fogadta. Uzbegisztan 4,0 szazalékkal, Ukrajna
3,2 szazalékkal, Moldova 3,1 szdzalékkal, Kazahsztdn 2,6 szdzalékkal, TAdzsi-
kisztan 0,5 szazalékkal részesedett. Azerbajdzsanban, Gruziaban, Kirgizisztan-
ban ¢és Tiirkmenisztanban elhanyagolhatd nagysdgu kozvetlen tékeberuhdzast
valdsitottak meg — legaldbbis a Roszsztat szerint.3

A vallalatfelvasarlasokrdl és -Osszeolvaddsokrol, valamint a zoldmezés pro-
jektekrdl szolo jelentések mellett a tokeberuhazasok foldrajzi szerkezetérél j6 ké-
pet kaphatunk még, ha a legnagyobb orosz tarsasagok kiilfoldi vagyoneszkozeit
vizsgaljuk meg (kik(iszobolve ezzel a harmadik orszagokon keresztiili t6keberu-
hazasokat), igaz, ez ugyancsak nem azonos az FDI4al.

o2 Invesztyicii v Rosszii. Goszkomsztat Rosszii, Moszkva, 2001, p. 101.; Invesztyicii v Rosszii 2007.
Roszsztat, Moszkva, 2007, pp. 195-197.; Invesztyicii v Rosszii 2009. Roszsztat, Moszkva, 2009.
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Az IMEMO (2009) szerint a 20 legjelentsebb orosz bazisu TNC kiilféldi eszko-
zeinek foldrajzi megoszlasaban tovabbra is Nyugat- és Kozép-Eur6pa (49%) vezet
a FAK-térség (23%) el6tt. Eszak-Amerika részesedése a hatalmas fémipari beru-
hazasoknak koszénhet6en 2008 végén mar 17 szazalék volt; Afrika 7 szazalékot,
Azsia és Ausztralia 4 szazalékot tudhatott magaénak, mig Latin-Amerika gya-
korlatilag nulla szazalékot.*®

A Szkolkovo 2007-ben és 2008-ban mar végzett hasonl6 felmérést az adott év-
ben legjelent6sebbnek tekintett 25 orosz TNC kiilfldi vagyoneszkozeinek fold-
rajzi megoszlasardl, amelynek eredményeit az alabbi tabldzatban foglaltuk 6sz-
sze.36

71. téblazat: A legjelentsebb orosz bazist TNC-k kiilfldi vagyoneszkdzeinek foldrajzi
megoszlasa, az idészak végén (szdzalék)

IMEMO Top 20 o -20(_)8 Szkolkovo Top 25 2007 | 2006
- N_y;ga_t- és Kt‘)zé?Eurépa 49 Nyug_at-Eurépa B 42 52
Izelet-Eurépa 10 1
FAK : 23 | FAK 8 | 2
_Afrika J 7 | Afrika = ] 1 4
Azsia és Ausztrélia T 4 | Azsia és Ausztralia 9 3
Eszak-Amerika 17 | Eszak-Amerika 9 6 |
Tatin-Amerika 0 Latin-An:erika B —1 2 -I

Forras: IMEMO (2009): p. 16.; Skalkovo (2008): p. 10.; Skolkovo—CPII (2007a és 2007b).

3. A befektetések agazati megoszlasa

A Roszsztat szerint az oroszok a feldolgozoéiparban, valamint a nagy- és kiskeres-
kedelem, javitds agban hajtottdk végre a legtobb kozvetlen befektetést.”

1997 januérja és 2008 juniusa kozott az M&A-ligyletek 59 szazaléka a primer
szektorhoz, 23 szdzaléka a feldolgozéiparhoz, 18 szazaléka pedig a szolgaltata-
sokhoz kot6dott. A feldolgozoiparon beliil a gépgyartas, a fémek és fémtermé-
kek, valamint a gépjarmiigyartas, a tercier szektorban pedig a tavkozlés volt a
legfontosabb agazat.®®

% IMEMO (2009): pp. 4-5. és p. 16.

% A két évben a listdn szerepld tarsasagokban tortént valtozas.

¥ A kdzponti bank nem ad meg dgazati megoszlast sem az éves adatok, sem az dllomdnyok ese-
tében. A Roszsztat csak az éves adatok dgazati megoszlésat ismerteti, az allomanyét nem.

% Panibratov-Kalotay (2009): p. 2.
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Bér még mindig az olaj- és gdzszektor vezet a kiilfoldi kozvetlen tékeberuhs-
zasokban, a legutébbi idSkben a vas- és nemvasfémipar felvasarlasai voltak a
kiilfoldi vagyoneszkézok novekedésének a 6 motorjai. A 20 legnagyobb TNC
kiilfsldi vagyoneszkozeibdl 2008 végén az olaj- és gazcégek mér csak 39,8 szdza-
léekkal rendelkeztek, a vas- és nemvasfémipar 32,9 szazalékkal.”

12. tablazat: Az éves FDI megoszlasa nemzetgazdasagi aganként

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

MUSD %

Osszesen 558 | 3208 | 9180 | 21818 | 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00

Mez6gazdasag, - = - E - = - =
vadaszat,
erdégazdalkodas

Halaszat - - - - - - - -

Banyaszat 0,0 18 116 775 0,00 0,56 1,26 3,55
(kitermelSipar)

Feldolgozoipar 303 | 2562| 2210/l 9885 5430 79,86| 24,071 4531

Villamosenergia- - 14 - 1089 - 0,44 - 4,99
ipar, géz- és
vizellatas

Epitsipar 01 2 3 02| 002| 006 003| 000

| Nagy- és 243 34417 6701 8246 | 43,55 |.10,72 |l 73,00 | 3779
kiskereskedelem; |
gepjarmd,
motorkerékpar, : |
haztartasi és ' '
személyes .
cikkek javitasa

Széllodaipar, - - - - - - - ==
vendéglatas

Szallitas, hirkozlés 0,0 0,2 4 302 0,00 0,01 0,04 138

- Hirkozlés - - 4 0,0 - - 0,04 0,00

Pénziigyi 1 58 123 101 018 1,81 1,34 0,46
tevékenység

» IMEMO (2009): p. 16.
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12. tablazat folytatasa
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
MUSD %

Ingatlanligyletek, 3 210 23| 1419 0,54 6,55 0,25 6,50
gazdasagi
szolgaltatas
Kozig., védelem, kot. - - - - - - - -
tarsadalombiztositas
Oktatas - - - - - - - -
Egészségligy, - = - 0,0 - - -| 0,00
szocialis ellatas
Egyéb kozossegi, 8 0,0 - 11 1,43| o000 -| o000
szoc. és személyi
szolgaltatas

Forrds: Invesztyicii v Rosszii 2009. Roszsztat, Moszkva, 2009, és sajat szémitasok.

13. tablazat: A kiilféldi vagyoneszkozok alapjan legjelent8sebb orosz bazisi TNC-k

dgazati megoszlasa, az idészak végén (szazalék)
IMEMO Top 20 2008 | Szkolkovo Top 25 2007 | 2006 |2005 |2004
Olaj és gaz 39,8 | Olaj és gaz 44 53 56 62
Acél és nemvasfém 32,9 | Fémek, banyaszat 36 26 23 13
Konglomerdtumok 15,7 | Tavkozlés 8 8 8 7
Egyéb 11,6 | Szallitas 8 8 10 14
Egyéb 4 5 3 4

Forras: IMEMO {2009): p. 15.; Skolkovo (2008): p. 10.; Skolkovo-CPIl (2007a és 2007b).

4. A legjelent6sebb orosz TNC-k

Az oroszorszagi transznacionalis anyavallalatok pontos szamat az UNCTAD
nem ismeri, éves jelentéseibdl csak az Oroszorszagban 1évé kiilfoldi leanyvalla-
latok szdmat tudhatjuk meg.** Panibratov és Kalotay (2009) szerint az orosz tarsa-
sagok kezében 1év6 kulfoldi vagyoneszkozok nagy része jelenleg 50-60 multina-

4 World Investment Report 2009. UNCTAD, New York-Geneva, 2009, p. 223.
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cionalis* tarsasaghoz kothetd, dm a nagy koncentracio ellenére a kiilf6ldi bery-

hazasokban részt vevé oroszorszagi cégek szama valdsziniileg meghaladja az ez-

ret.*? A Deloitte (2008) Borisz Hejfec és Alekszandr Libman 2006-0s munkajat idézve
leszogezi: a kiilfoldi vagyoneszkozoket ellendrz6 oroszorszagi tarsasdgok szama
legalabb 5 ezer volt 2005-ben.*® Borisz Hejfec 2008-ban viszont ugy vélte, hogy az

UNCTAD kritériumai alapjan 5-10 ezer tarsasag tekinthetd transznacionalisnak

még akkor is, ha eltekintiink azoktdl az offshore tarsasagoktdl, amelyek csak

pénziigyi tranzakciokat végeznek. Kiilonésen nagy szdmban vannak az Orosz-
orszagot dvezd allamokban. A kétezres évek elején Kazahsztanban csaknem

1900, C)rményorszégban 590, Moldovaban 370, Mongolidban 200, Grazidban pe-

dig kozel 190 olyan tarsasag létezett, amelyben orosz tulajdonosi részesedés

volt.#

A Deloitte (2008) szerint az orosz multinacionalis tarsasagok® tabora soha sem
volt homogén. A 2007 novembere és 2008 aprilisa kozott folytatott kutatomun-
kdja alapjan harom kategoériaba sorolta Sket: 1. a hat nagy globdlis jatékosra, 2. a
masodvonalas multinaciondlis befektet6kre és 3. a posztszovjet gazdasagi tér-
ségre fokuszalo regiondlis jatékosokra.*

1. A nagy hatok két szektort képviselnek: a Lukoil és a Gazprom az olaj- és gaz-
szektort, a Szeversztal, a Ruszal, a Norilszkij Nyikel és a Jevraz-csoport pedig
a kohaszatot.”

2. A masodvonalbelickhez tobb tucat vallalat tartozik. A legnagyobbak kozott van
az oroszorszagi gyémanttermelés 97 szazalékaért felelés Alrosza. Az
Alroszanak és tovabbi hdrom, vas- és acélipari tarsasagnak (a novolipecki
NLMK-nak, a magnyitogorszki MMK-nak és a Mecselnek) nagy esélye van,
hogy bekeriiljon a globalis jatékosok kozé. Szintén masodvonalbeli a TMK
cs6gyarto vallalat; a nehézgépgydrtd OMZ; Oroszorszag és a FAK legnagyobb
mobilszolgaltatdja, az MTSz (MTS); a masodik legnagyobb oroszorszagi mo-
bilszolgaltats, a VimpelKom (VimpelCom); tovabb4 a telekomban, IT-ben és
mikroelektronikaban érdekelt Sitronics (,,Szitroniksz”).*®

3. A legnagyobb csoportot a regiondlis jatékosok jelentik. Tipikus képviseldi a ve-
zet§ élelmiszeripari tarsasagok, igy a Wimm-Bill-Dann (WBD) és a Nutritek-
csoport. Szintén regiondlis jatékosok a vasutijarmi-gyarté Transzmasholding;
a gépjarmtiigyartd GAZ-csoport; a kombajnjairdl ismert, mezégazdasagi gép-
gyarto Rosztszelmas vallalat; az ipari gépeket, mezégazdasagi gépeket, vago-
nokat, hajtdmotorokat és kiilonleges célii gépeket (pancélozott szallits harcjar-
mii stb) gyartdé Koncern Traktornije zavodi (Concern Tractor Plants); a

A szerz6k a multinacionalis kifejezést hasznaljak.

“2 Panibratov-Kalotay (2009): pp. 2-3.

A szerz6paros 2006-0os munkajat idézi: Deloitte (2008): p. 11.
# Kheyfets (2008): p. 7.

A Deloitte a multinacionalis megnevezést alkalmazza.
 Deloitte (2008): p. 11.

Y Uo. pp. 11-24.

% Uo. pp. 24-28.
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cseljabinszki cs6hengerlé CSTPZ-csoport; a legnagyobb mobilkésziilék-fogal-
mazé kiskereskedelmi lanc, a Jevroszety (Euroset); tovabba az X5 Retail Group
és a Vesztyer élelmiszerlancok.*

Ahogy a kovetkezSkben latni fogjuk, a felsorolds még néhany tarsasaggal
mindenképpen kiegészitendd, amely nagyrészt a 2008-ban és 2009-ben végrehaj-
tott felvasarlasoknak koszonhetd.

Kuznyecov 2007-es dolgozatdban ugyarnicsak az orosz TNC-k heterogenitasat
htizza ald, amely komoly akadalyt jelent a kiilfoldi kdzvetlen t6keberuhazasok
természetének megmagyarazasaban.®® Kuznyecov szerint az orosz nemzetkozi-
esedésnek még mindig az integralt {izleti csoportok a f6 ,egységei”. Jakov Pappe
(2002) az orosz iizleti egységeket harom szintre osztotta: 1. az integralt {izleti
csoportokra, 2. az adott agazaton beliili holdingokra és 3. a kiilonallo vallalatokra
(beleértve a formalisan fiiggetlen tizemek szoros haldzatat). Kuznyecov az orosz
TNC-k alatt az adott dgazaton beliili holdingokat, vagyis a masodik szintet érti
(természetesen akkor, ha van kiilfoldi kozvetlen t6kebefektetése): igy a Bazovij
Elementen (Basic Element), a Renovan, az Alfan, az Interroszon, a Szeversztalon,
a Szisztyeman, a Promislennije Invesztorin (Industrial Investors) vagy a
Gazprom-csoporton beliilieket.” Kuznyecov a valédi TNC-ket a szokasosnal
(UNCTC, OECD) sokkal szigortibb kritériumok alapjan definialja.*

Kuznyecov (2007) négy £6 orosz TNC-tipust kiilonboztetett meg szamos alti-
pussal. A f6 tipusok: 1. a hajdani szovjet TNC-k vagy v6ros multik 6rokosei; 2. a
Jklasszikus” TNC-k; 3. a SZU-koztarsasagok civilizalt elvdldsa révén létre-
jott TNC-k; és 4. a pszeudo-TNC-k. A négy f6tipus koziil a , klasszikus” TNC-k
a dominansak. Az 4l-TNC-khez egyrészt az ,olcsé” ciprusi, maltai, libériai és
egyéb zasz16 alatt kozlekedd hajozasi tarsasagok tartoznak; ezek ,legalis tOke-
kimenekit8k”, kialakuldsuk annak az iddszaknak koszonhetd, amikor még hi-
anyzott a sziikséges regiszter, és a befektetések feltételei is kedvezdtlenek voltak
Oroszorszagban. Mara ezek a TNC-k is kezdenek klasszikussa vélni a hajozasi
tarsasdgokat célzé felvasarlasaik révén. Masfeldl a pszeudo-TNC-k kapcsan a
round-trippinghez és a t6kekimenekitéshez kapcsolodé kis ciprusi vallalatokat
emliti meg.®

Keith Crane és szerzGtirsai az orosz FAK-befektetésekkel foglalkozé 2005-ben
megjelent tanulmanyukban a befektetSk 5 csoportjat hataroztak meg: 1. az alla-
mi tulajdont véllalatokat, 2. a maganvallalatokat, 3. a vagyonos maganszemé-
lyeket, 4. a kisvallalkozokat és 5. a FAK-allamokbél Oroszorszagba kivandor-

16kat.*

¥ Uo. pp. 28-32.

% Kuznetsov (2007): p. 4.

51 Uo. pp. 11-12.

%2 Uo. pp. 16-17.

% Uo. pp. 18-27.

5% Crane et al. (2005): pp. 419-420.
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14. tabldzat: A 20 legjelentésebb orosz TNC a kiilféldi vagyoneszkozok alapjan
2008 végén (M USD)

No. | Tarsasag F6 agazatok Kiilfoldi
vagyoneszkoz
A Lukoil Olaj- és gaztermelés, olajfinomitas és vegyipar, ezen 23577
termékek kis- és nagykereskedelme
2 | Gazprom Olaj- és gaztermelés, gazszallitas és -elosztas, 21408
aramtermelés
3 | Szeversztal Szén és fémércek banyaszata, vas- és acélgyartas, ~12198*
acéltermékek gyartasa, fémtomegcikk-gyartas
4 | Jevraz Szén és fémércek banyaszata, vas- és acélgyartas, 11196
acéltermékek gyartasa, vanadiumtermékek el8allitasa
5 | Renova Konglomeratum ~8500*
6 | Bazovij Konglomeratum (dominansan nemvasfémipar) ~6200*
Element
7 | NLMK Szén és fémércek banyaszata, vas- és acélgyartas, 4985
acéltermékek gyartasa
8 | Szovkomflot Tengeri szallitas ~ 4 642*
9 | Norilszkij Kiilonféle fémércek banyaszata, nemvasfémek 4 600
Nyikel gyartasa
10 | VimpelCom Tavkozlés 4386
11 | Szisztyema Konglomer4tum (dominansan telekom) 3804
12 | T™MK Cségyartas 2361
13 | Mecsel Szén- és vasércbanyaszat, vasérckoncentratum 2315
termelése, vasétvozetek gyartasa, acélgyartas,
hengerelt acéltermékek gyartasa, dram- és hStermelés
14 | Zarubezsnyefty | Olajbanyaszat, olajfinomitas, kiskereskedelem ~1900*
15 | Inter RAO Aramtermelés, -elosztas és -kereskedelem 1374
JeESz
16 | Koksz Szén és fémércek banyaszata, vas- és acélgyartas 1073
17 | JevroHim Miitragyagyartas 1015
18 | Alrosza Gyémantbanyaszat, ékszergydartas és -kereskedelem 860
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14. tablazat folytatasa

No. | Tarsasag F6 agazatok Kulfoldi
vagyoneszkéz
19 |OMZ Atomer6miivi berendezések, olaj- és gazipari 714
*| (Uralmas- berendezések, specialis acéltermékek és banyaszati

Izsora Csoport) | berendezések gyartasa

20 | FESCO Tengeri, vasuti, kozuti szallitas ~707*

117 815

* Becslés.

Forrés: IMEMO (2009): pp. 1-2.

4.1. Agazatok

A fentiekben mér jeleztiik, hogy a legjelentésebbek az olaj- és gazipari, valamint
a fémipari és kohdszati beruhazok. Ezeket kévetik a tavkozlés és a szallitas kép-
visel6i, majd az dramtermelés, a gépgyartas és a vegyipar jon, de jelen van kiil-
f6ldon a kiskereskedelem és az élelmiszeripar® is. A szdllitdsi dgazatbol nem-
csak a hajozasi tarsasdgok, hanem az Orosz Allamvastt (RZsD) vagy az N-Transz
(kordbban: Szeversztaltransz) is részt vesznek kiilfoldi tSkeberuhazéasokban.
Uj jelenség a média (RBK, 52TSz Megyia), a rendszerintegratorok (Tyehnoszerv,
KROK/CROC) és egyéb IT-szerepldk (Playfon) kiilfoldi terjeszkedése. Az épitd-
anyag-ipar (Jevrocement/Eurocement, Gruppa LSzR), a fa- és papiripar (Inveszt-
leszprom; Ilim Timber, korabban: Ilim Pulp), valamint a ruhaipar (Vosztok-
Szervisz, Gloria Jeans) is megjelent kiilfoldon.*® A szerencsejaték-tizletben
érdekelt Ritzio Entertainment kiilfoldi terjeszkedése, Roman Abramovics fut-
ballklub-véséarlasa (Chelsea), a Kalina kozmetikai vallalat németorszagi akvizi-
cidja (Dr. Scheller) az orosz befektetések sokszintiségérdl tanaskodik.

Az ingatlanszektorban végrehajtott kiilfoldi t6keberuhdzés a tokekimenekités
egyik legismertebb formaja volt a kilencvenes években.” A legfébb orosz ingat-
lanvasarlasi célpont 2009-ben — 2008-hoz hasonléan — Bulgaria volt. Ezt kovette
Montenegro, Németorszég, Spanyolorszag, Csehorszéag, az Egyestilt Allamok,

% Az élelmiszeriparban az emlitett WBD-n és Nutriteken kiviil az Oroszorszégban kozismert
Junimilk és Altyerveszt (Alterwest) is hajtott mar végre kiilfoldi kozvetlen tokeberuhazasokat, s nem
feledkezhetiink el az Oroszorszagban siilyos problémakat okozé alkoholipar szereplSir6l — SP1
Group, Russzkij Vinnij Treszty — sem.

5% Kuznetsov (2010): pp. 17-20.; IMEMO (2009): p. 3.

% Kuznetsov (2010): p. 4.
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Ciprus, Egyiptom és Olaszorszag.” Az Intouristnak (Inturiszt) Térdkorszagban
Belekben (Intourist Club Belek), Csehorszégban Karlovy Varyban (Savoy Westend
Hotel), Olaszorszagban pedig Forte dei Marmiban (Principe) van otcsillagos
szalloddja.” Az ingatlanfejleszté Mirax-csoport kiilfoldi ingatlanjai Ukrajnaban
(a kijevi Mirax Plaza), Montenegréban (Astra Montenegro), Svéjcban (Le Village
Royal), Nagy-Britannidban (Mirax-Beetham Tower), az Egyesiilt Allamokban
(Agua by Mirax) és Kambodzsaban (Mirax Resort) talalhatok.5

A pénziigyi szolgaltatasok jellemz&en kimaradnak a listdkbél.e' A bankok ko-
ziil a VIB, a Szberbank, az Alfa-Bank, a Gazprombank, a Bank Moszkvi, az
Invesztbank €s a Roszbank kiilfoldi tevékenysége emlithets meg. A biztositdtar-
sasagok (Roszgoszsztrah, Ingoszsztrah, Reszo) ugyancsak kiilfoldi kozvetlen t6-
keberuhazasokba fogtak.®

Relative tj jelenség az orosz magantSkealapok (private equity fund) kiilfoldi ter-
jeszkedése.

A 14. tablazatban harom nagy konglomeratum (iizleti csoport) is helyet kapott:
a Szisztyema, a Bazovij Element és a Renova.

A Vlagyimir Jevtusenkov ellendrzése alatt 4116 AFK Szisztyema holdinghoz
tartozik mindenekel6tt az MTS (52,8%) és a Sitronics (71,61%). A Szisztyema kezé-
ben van a radartechnoldgiaval és védelmi rendszerekkel foglalkozé Koncern
RTI Szisztyemi (Concern RTI Systems), illetve ellen6rzé részesedéssel bir az
Intouristban. A kiemelt négy tarsasag mindegyike FDI-exportSr. Az RTI Szisz-
tyemi 2008-ban vasarolt 74,9 szdzalékos részesedést a hajtémiiveket, villanymo-
torokat és frekvenciavéltokat gyarto osztrak Watt Drive tirsasadgban. A Szisztyema
az indiai Shyam Telelink mobilszolgaltatoban 2007-ben szerzett 10 szazalékos ré-
szesedést, amelyet késébb 73,7 szézalékra novelt.5

Oleg Gyeripaszka befektetési véllalata, a Bazovij Element érdekeltségei koziil
a kilfoldi kozvetlen tékeberuhazasok alapjan a Ruszal egyesiilt vallalat és a
GAZ-csoport emelhetd ki. A GAZ-t a Bazovij Elementhez tartozé Russzkije
Masini ellendrzi. A Ruszal egyestilt vallalatot 2007 marciusaban hozta létre az
orosz Ruszal és Szual, valamint aluminiumérdekeltségeibdl a svajci Glencore.
A Ruszal egyesiilt vallalat 4741 szazalékat a Bazovij Element energetikai divi-
zidja, a Csatorna-szigeteken bejegyzett Ent+ Group, 17,02 szézalékat a Mihail

= GordonRock—Pressz-relizi. Analityika,2009.februar10.http://gordonrock.ru/news/?tema=97&news_
id=488

¥ Intourist http://www.intourist.com/about.aspx?id=hotelgroup&currency=USD

80 Mirax http://www.mirax.ru/tabid/189/Default.aspx

AMiraxot ellendrzd Szergej Polonszkij t6rok luxushotelét (Sungate Port Royal) kénytelen volt elad-
ni a valsag miatt.

81 Liuhto és Jumpponen (2003) prébalt atfogd elemzést késziteni. Akkor 100 kikiildott kérdéivbal 26 érke-
zett vissza.

62 Kuznetsov (2010): p. 19.

% Uo. p. 5.

5 A tdrsasag nevét Sistema Shyam TeleServices Lid.-re véltoztattak.
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Prohorov altal alapitott Onexim, 15,80 szazalékat a Szual részvényesei, 8,62 sza-
zalékat a Glencore kizardlagos leanyvallalata, az Amokenga Holdings, 11,14 sza-
zalékat pedig egyéb részvényesek tulajdonoljdk. Korabban a Ruszal 50 szazaleka
Roman Abramovics, Borisz Berezovszkij és az azéta elhunyt gruz Badri
Patarkacisvili tulajdonaban volt, mig a masik fele Gyeripaszkandl. A Ruszalnak
25,1 szdzaléka van a Norilszkij Nyikelben, amit a 25,0 szazalékos tulajdonos, Vla-
gyimir Potanyin (illetve beruhdzasi vallalata, az Interrosz) 2010 oktéberében ki-
lencmilliard dollaros (kezd8)aron vett volna meg. Az EN+ a kelet-kozép-eurdpai
érdekeltségeket a ciprusi Central European Aluminum Company (CEAC; korab-
bi neve: Salamon Enterprises Limited) révén menedzseli. A CEAC-hez tartozik a
niksiéi székhely(i bauxitbanyaszati tarsasdg (Rudnici Boksita A.D. Niksi¢) és a
podgoricai aluminiumkombinat (Kombinat aluminijuma Podgorica) Monteneg-
réban, valamint a nagyvaradi timfoldgyar (Cemtrade Oradea) Romanidban.
A Cemtrade még 2000-ben keriilt a Bazovij Elementhez, 2006 végén azonban be-
fejezték a termelést. A Bazovij Element 2006-ban szerzett részesedést a Batu
Miningban, amely arany-, eziist- és réztermelési licenccel rendelkezik Mongo-
lidban. Egy masik érdekeltség, a Jany Jyldyz Gold Limited arany utan kutat
Kirgizisztanban. Dél-Kazahsztanban a Bazovij Elementnek cementgydra mii-
kodik.

A Viktor Vekszelberg altal vezetett és ellenérzott Renova konglomeratum szin-
tén ott van a Ruszal egyesiilt vallalat részvényesei kozott: szlik 7 szazalékkal.®
A Renova a TNK-BP olajtarsasdgban 12,5 szézalékos részesedéssel rendelke-
zik az AAR-konzorcium (Alfa-csoport/Access Industries/Renova) révén, amely
Viktor Vekszelbergen kiviil Mihail Fridman, Len Blavatnyik és German Han
érdekeltsége. A TNK-BP egyik fele az AAR-konzorciumé, a masik fele a BP-é.
Az oroszorszagi léptékben kozepes nagysagu Szlavnyefty olajtarsasag® 49,9-
499 szézaléka a TNK-BP-hez, illetve a Gazprom Nyeftyhez tartozik.” A Szlav-
nyefty 42,5 szézalékos részesedéssel bir a maziri (moziri) finomitoban, amely a
két fehéroroszorszagi olajfinomitd koziil a nagyobbik. A TNK-BP-€ a liszicsanszki
olajfinomité Ukrajnaban, toltééllomésai Ukrajndban és Fehéroroszorszagban
{izemelnek. A Renovahoz tartozo Interminerals management (UK , Intyermine-
ralsz menedzsment”) portfélidjaban Oroszorszagon kiviil Kirgizisztan, Mongo-
lia és Namibia (urdnkutatds és -termelés) kapott helyet. A Renova két svdjci tar-
sasdgban, a high-tech Oerlikonban (42%) és Sulzerben (30%) szerzett részesedést.
A Renova Svéjcban bejegyzett, energetikaban érdekelt vallalkozasa, az Avelar
Energy Olaszorszagban a legaktivabb. A Columbus Nova vagyonkezel6 irodai

8 Renova http://www.renova.ru/en/structure/company/detail/Z11/

66 Tovabbi kozepes nagysagi olajtarsasagok még a Basnyefty, a Tatnyefty és a RusszNyefty.

67 Az 1995-ben Jétrehozott Szibnyefty olajtérsasagot 2006-ban keresztelték at Gazprom Nyeftyre,
miutan 2005-ben a Gazprom-csoporthoz keriilt.
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New Yorkban, Los Angelesben és Charlotte-ban taldlhaték. A Renova a Dél-afri-
kai Koztarsasagban a United Manganese of Kalahari konzorcium kisebbségi
résztvevéje (manganbanya) és a Transalloys (vas6tvozetek) tulajdonosa.s

4.2. A legnagyobb orosz TNC-k kiilfoldi kozvetlen
tékeberuhazasainak célorszagai

Néhany évvel ezel6tt csak a Lukoil és a Gazprom neve csengett ismerésen kiil-
foldén: 2000-ig a kiilfoldi vagyoneszkozok 90 szazaléka e két tarsasdghoz kots-
dott. A fémipar kezdetben a belféldi konszolidaciéra koncentralt.®

A Lukoil és a Gazprom ma is kiemelkedik a mezénybél. A Lukoil Ausztralia,
valamint Dél-, Kelet- és Délkelet-Azsian kiviil a vilag minden térségében pozi-
ciokkal bir. A kutatds-termelésben és a feldolgozas-kereskedelemben egyarant
jelentds szerepl6. A Lukoil upstream projektjeinek helyszinei: Azerbajdzsén, Ka-
zahsztan, Uzbegisztén, Szatd-Arébia, Irak, Egyiptom, Elefantcsontpart, Ghéna,
Kolumbia és Venezuela. A Lukoil és a Statoil konzorciuma 2009 végén nyerte
meg a hatalmas West Qurna-2 olajmez&ért kiirt palyazatot Irakban. A Lukoilnak
Romaniaban (1998), Bulgdridban (1999), Ukrajnaban (2000), Olaszorszagban
(2008) és Hollandidban (2009) van olajfinomitéja vagy kisebbségi (Olaszorszag-
ban 49%-o0s, Hollandidban 45%-0s) részesedése olajfinomitéban. A Lukoil jelen-
tds Gsszegeket koltott a felvasarolt kelet-eurdpai olajfinomiték modernizalasara.
Bulgariaban és Ukrajnaban a petrolkémiaban is érdekelt. Toltéallomasai 25 al-
lamban miikddnek, Eurépan kiviil (Eurdpdhoz értve Azerbajdzsant és Gru-
ziat is) az Egyesiilt Allamokban. Az Egyesiilt Allamok utén Torokorszagban és
Finnorszagban van a legtobb toltéallomasa, a legnagyobb kiskereskedelmi piaci
részesedéssel Finnorszagban és Moldovaban bir.

Az 1967-ben létrehozott Zarubezsnyefty kiilfoldi kutatds-termelési projekthely-
szinei koziil Vietnamot és az 1981-ben korménykézi egyezmény keretében alapi-
tott Vietsovpetro kozos véllalatot kell kiemelni. A Zarubezsnyefty legtijabban
Kuba és Tiirkmenisztan felé fordult, de tovabbra is erdteljesen keresi az iraki le-
hetOségeket. A Zarubezsnyefty, pontosabban a NyeftyegazInKor 2007-ben priva-
tizalt tobbségi részesedést a boszniai Szerb Koztarsasagban 1év8 Bosanski Brod-i
és modricai olajfinomitokban, valamint a télt6allomas-halézattal biré Petrolban.

A Rosznyefty oroszorszagi szerepe ellenére nem aktiv a kiilfoldi beruhézasok-
ban: minddssze néhany kutatési projektben érdekelt Kazahsztanban, Algéridban
¢s tjabban Abhazidban, Venezueldban, illetve az Egyesiilt Arab Emirségekben.

A Szurgutnyeftyegaz csak 2009-ben jelent meg a szinen: a Molban valé része-
sedés szerzésével. Hatalmas készpénztartalékai ellenére ezt megel6zden latva-
nyosan tavol tartotta magat a nemzetkozi befektetésektél. A kovetkezé vallalko-

88 Renova — Press-Releases, 2010. oktéber 5. http://www.renova.ru/en/press-center/releases/21/503/;
Prime-Tass, 2010. oktéber 5. http://gold.prime-tass.com/mining/russia/show.asp?id=12116
% RUSAL-EIU (2006): p. 17.
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zasa Venezueldban, az Orinoco-medencében lesz, a projektben orosz partnerek
(a Lukoil, a Gazprom, a TNK-BP és a Rosznyefty) is részt vesznek.

A csédbe kényszeritett Jukosz 6 kiilfoldi vagyoneszkdzei a litvaniai AB
Mazeikiy Nafta olajtarsasagban és a szlovakiai Transpetrol a.s. olajvezeték-iize-
meltet$ tarsasagban 2002-ben megszerzett részesedések voltak. A litvan rész-
vénycsomagot 2006-ban a lengyel PKN Orlen 1,492 milliard dollarért vette meg,
a Transpetrolét a szlovak allam 2009-ben 240 milli6 dolldrért vasarolta vissza a
Yukos International UK B.V.-t6l.

A Gazprom Nyeftynek a fehéroroszorszagi, valamint szerb finomitérészesedese
és toltéallomasai mellett a kirgiziszta’mi, tadzsikisztani és kazahsztani olajtermék-
piacon vannak (jelentds) pozicioi.

A Gazprom kiilfoldi upstream projektjei Tadzsikisztanhoz, Uzbegisztanhoz,
Kazahsztanhoz, Kirgizisztanhoz, Algériahoz, Libidhoz, Venezueldhoz, Irakhoz,
Vietnamhoz és Indidhoz kotédnek. A Gazprom jelentds lépéseket tett, hogy
Eurépaban és a FAK-ban a gazszallitas, -szolgaltatas, -kereskedelem, -elosztés és
-tarolas terén minél erésebb jelenlétre tegyen szert, a teljes vertikumot ellendriz-
ze. Az dramszegmensben a litvaniai erémiivét és az Srmény modernizacids pro-
jektet kell megemliteni. A németorszagi lubmini erdmiépitési projektet 2010
szeptemberében elhalasztottak.

A Jevraz a kilf6ldi kozvetlen tékeberuhazasait Olaszorszagban (Clama S.r.l./
Palini e Bertoli hengereltlemez-gyarto) és Csehorszagban (Vitkovice Steel acélle-
mezgyartS; Nikom, a.s. ferrovanadium-termeld) kezdte meg 2005-ben. A poszt-
szovijet térségben Ukrajndban termel (Szuha Balka vasércbanya és -feldolgozo;
dnyipropetrovszki vas- és acélmii; hdrom kokszvegyipari {izem), de ott is csak a
2008-ban végrehajtott felvasarlasai 6ta. Az észak-amerikai akviziciok 2006-ban
indultak meg, s 2007-t6l mér dollarmillidrdos tigyletek kovetkeztek. Dél-Afrika-
ban ,kozvetve” (amerikai bazisu anyavallalat felvasarlasaval) és kozvetlendil is
megjelent; Azsidban egyelére nem jart sikerrel. (Lasd az Eszak-Amerikaval és
Afrikaval foglalkozo részt.)

A Szeversztal acéltermelé érdekeltségei az Egyesiilt Allamokon (lasd lejjebb)
kiviil Olaszorszagban (Lucchini Piombino) és Franciaorszagban (Lucchini
Ascometal) vannak. Fémtomegcikk- szegmenséhez ukrajnai (Dnyeprometiz),
nagy-britanniai (Carrington Wire Ltd.) és olaszorszégi (Redaelli Tecna SpA) tar-
sasagok tartoznak. Banyaszatot Kazahsztanban, az Egyesiilt Allamokban, Burki-
na Fasoban és Libéridban folytat.

A csogyarto TMK Oroszorszagon kiviil Roméniaban (a resicabanyai kohaszati
kombinat és a slatinai cs6gyarto tarsasag), az Egyesiilt Allamokban (l4sd lejjebb)
és Kazahsztanban (Kaztrubprom) rendelkezik termeld létesitménnyel.

A Mecsel az acélszegmensben Romanidban a legaktivabb (Mechel Tirgoviste
S.A.; Mechel Campia Turzii S.A; a Ductil Steel Buzaut és az Otelu Rosut maga-
ban foglald Ductil Steel S.A,; Laminorul S.A.). Litvanidban szintén régodta jelen
van (a Mechel Nemunas a Baltikum legnagyobb huzal-, hdl6- és szoggyartoja).
A 2003-ban megvéséarolt horvat tarsasagét (Zeljezara Sisak d.d.) azonban 2008
februarjaban torolték a cégjegyzékbdl. Az dramszegmenst Bulgaria képviseli (a
ruszei erémiiben — Toplofikatsia Ruse EAD —49%-kal bir), a vasotvozetszegmenst
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Kazahsztan, a banyaszati szegmenst az Egyesiilt Allamok (a Bluestone Coal
Corp.-to] megszerzett kokszolhatészén-érdekeltségekkel).

Az NLMK szdmara a svéjci Duferco Grouppal 2006-ban létrehozott luxembur-
gi bejegyzés(i, a Duferco 4ltal menedzselt Steel Invest & Finance S.A. koz6s val-
lalat jelentette az igazi nemzetkdzi kiugrast. A Duferco 4ltal bevitt europai (Fran-
ciaorszag, Olaszorszag, Csehorszag) és amerikai térsasdgokon kiviil az NLMK-¢
Danidban a melegen hengerelt lemezeket gyarté DanSteel A/S, az Egyesiilt Alla-
mokban pedig a melegen hengerelt tekercseket gyarté Beta Steel.

A legendas magnyitogorszki MMK termeld létesitménnyel csak a kozelmult-
ban jelent meg kiilfoldén. Az MMK és a térok Atakas kizos véallalatanak projekt-
helyszinei: Iskenderun és Isztambul.

A cseljabinszki cs6hengerl CsTPZ-csoport csak Csehorszagban termel kiil-
f6ldon: a 2006-ban megszerzett MSA a.s. ipari szelepeket gyart. A kazahsztani
Akzsal olom- és cinkbanyaban kitermelést folytatd cseljabinszki cinkiizemet,
a CsCZ-t a CsTPZ 2009-ben értékesitette.

A Ruszal egyestilt vallalat bauxitbanyaszatot végez Jamaicaban, Guinedban és
Guyandban, timféldgyarai vannak Jamaicdban, Ukrajnéban, Olaszorszagban, Ir-
orszagban, Guinedban és Ausztralidban, aluminiumtermelést folytat Ukrajna-
ban, Svédorszégban és Nigériaban, aluféliét gyart Orményorszagban. A Ruszal
Kindban 2006-ban és 2008-ban hajtott végre felvasarlast (Rusal Shanxi Cathode
Co., Ltd.). Jollehet Kina szamos beruhdzd szamara kozkedvelt, az orosz tarsasa-
gok nagyon ovatosak a kinai terjeszkedéssel”® A Ruszal mellett a mitragya-
gyartoé Akron (Acron) tevékenysége emlithet meg Kindban.

A Norilszkij Nyikel kiilfoldi pozicioi az Egyesiilt Allamokban, Finnorszagban,
Ausztralidban, Botswandban és a Dél-afrikai Koztarsasagban az amerikai Still-
water Mining Companynak, az amerikai bazisu OM Group nikkeliizletaganak
és a kanadai székhelyii LionOre Mining International Ltd.-nek a felvasarlishoz
kapesolddnak. A LionOre-akvizici6 az eddigi legjelentSsebb orosz tgylet (lasd
lejjebby).

A Poljusz Zoloto (Polyus Gold) a legnagyobb oroszorszagi aranytermeld. 2006
marciusdban hoztak létre a Norilszkij Nyikelbdl kivalt és konszolidalt vagyon-
elemekbdl. A Poljusz Zoloténak Oroszorszagon kiviil Kazahszténban, Kirgizisz-
tanban és Roméaniaban vannak vagyoneszkozei.

A vilag elsd szamu titantermeldje, a VSZMPO-AVISZMA kiilfoldi termel
érdekeltségei az Egyesiilt Allamokban (l4sd lejjebb) és Ukrajndban talalhaték.
Ukrajndban 2005 ota ellenérzi a vildg titancsOpiacanak 6 szdzalékat urald
nyikopoli cs6lizemet (2006-t61 Trubnij zavod VSZMPO-AVISZMA), amelynek
korabban is nyersanyagszallitéja volt.

A Koksznak Oroszorszagon kiviil Szlovéniaban vannak termel$ létesitményei.
A Koksz, pontosabban a Promislenno-metallurgicseszkij holding (PMH/IMH)
2007 marciusdban 105 milli eurdért privatizalta a legnagyobb szlovén acél-
gyarto, a Slovenska Industrija Jekla d.d. holding 55,35 szdzalékat. A Koksz azt

7 IMEMO (2009): p. 16.
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igérte, hogy az elkovetkezé harom évben 250 millié eurds beruhazast hajt végre,
és ebben az idészakban a munkavallalok 1étszama nem csokken.

Az OMZ 2004-ben tett szert Csehorszdgban az atomerdmiivi berendezéseket

yéarté Skoda jaderné strojirenstvi a.s.ra, tovabba két acélipari tarsasagra: a
Skoda Hute s.r.o.-ra és a Skoda Kovarny s.r.0.-ra. Utébbi kettdt az OMZ 2007-ben
egy vaéllalatba, a Pilsen Steel s.r.o.-ba olvasztotta. Az olajfird berendezéseket
(katfard tornyokat) gyarté romaniai S.C. UPET S.A. (Tirgoviste) mar nem tarto-
zik az OMZ-hez.

A Transzmasholding 2006 jaliusaban szerezte meg a lettorszagi Rigas elektro-
masinbiives rupnica tarsasagot. A cég tobbek kozott hajtémotort és generatort
gyart. 2006-ban keriilt a Transzmasholdinghoz a németorszagi Fahrzeugtechnik
Dessau AG, amely referencidi kozott jarmiitesteket, vezetdfiilkéket, meghajto-
rendszereket, személy- és tehervagonokat egyarant talalunk. A német tarsasag
2008 marciusdban cs6dot jelentett, majd a Compania de Transport Feroviar
Bucuresti S.A. (CTF) roman maganvasuttarsasagé lett. A Transzmasholdinghoz
tartoz6 Brjanszkij masinosztroityelnij zavod (BMZ) a korabbi privatizacios ku-
darcot kévetSen 2010-ben ismét elnyerte a mozdonygyarté Luhanszkteplovoz 76
szazalékos pakettjét Ukrajnaban.

A GAZ legnagyobb FAK-beruhdzésa a harkovi traktorgyar (Harkovszkij
traktornjj zavod) megszerzése volt 2008 februdrjaban. A FAK-on tul a GAZ-
csoport 2006 juliusdban vasarolta fel a brit LDV furgongyarat. A nehéz helyzet-
ben 1évé LDV birminghami gyaraban 2008 végén allt le a termelés. A 2009-ben
felszamolas ala keriilt cég vagyoneszkozei akinai Eco Concepté lettek. A Russzkije
Masini 2007 méajusaban 1,54 milliard dollarért 18 szazalékos részesedést szerzett
az autOalkatrész-gyarto kanadai Magna Internationalben. Gyeripaszka azonban
a valsag miatt kénytelen volt megvalni a pakettdl.

A Koncern Traktornije zavodi”* kiilfoldi termel6 érdekeltségei az erdészeti gépe-
ket gyartd daniai Silvatec Skovmaskiner A/S (2006), a hiit6, fiitd, légkondicionald
termékek gyartasaval foglalkozo malajziai Dunham-Bush (2007), az 6ntvényeket
gyarté németorszagi Luitpoldhiitte AG (2008) és a Vogel & Noot Landmaschinen
GmbH & Co KG (2009). A Vogel Magyarorszagon, Szlovakiaban, Ausztridban,
Németorszagban és Szerbiaban folytat termelést, Romaniaban és Spanyolorszag-
ban kereskedelmi kozpontokkal rendelkezik.

A JevroHim (EuroChem) a legnagyobb miitragyagyarté Oroszorszagban. A Bal-
tikum vezet$ foszfatmiitragya-gyartoja, a litvaniai AB Lifosa 2002 6ta tartozik a
JevroHimhez. A JevroHim 2015-ig tobb mint 2,5 millidrd dollart kivan Kazahsz-
tanban foszfatbanyaszatba és miitragya-termelésbe beruhazni.

7L A2008. novemberi reorganizaciéval a holdingvéllalat a Hollandiaban bejegyzett Concern Tractor
Plants N.V. lett, amelyet 2009-ben Machinery & Industrial Group N.V.-re neveztek at. Az operativ
irdnyitds Oroszorszagb6l (Csebokszaribdl), a ,Kompanyija korporatyivnovo upravlenyija Koncern
Traktornije zavodi” nevii tirsasagbol torténik. A mezSgépgyarté Agromasholdingot 2005-ben szerez-
ték meg a Promislennije Invesztoritél (Industrial Investors).
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A szintén miitragyagyarté Akron Kindban termelSiizemmel, Kanadaban kali-
umsobanyékkal (lasd lejjebb), Esztorszagban pedig két terminallétesitménnyel
(AS BCT és AS DBT) rendelkezik. A Hongri Acron a kinai Linyiben, Shandong
(Santung) tartomdnyban talalhatd, ammoniat, szervetlen miitragyat, metanolt és
sOsavat gyart.” '

Az Inter RAO JeESz 2003-tol aktiv az dramipari felvésarlasokban kiilfoldon.
Terjeszkedése sorédn tllépett mér a volt Szovjetunion és az orosz aram legjelen-
t6sebb importérén, Finnorszagon:” megvetette a labat Toérokorszagban is (TGR
Enerji). Harom-hdrom fontos tarsasagban érdekelt Orményorszagban (Ormény
Elektromos Hélozat; a Razdan folydra épitett kaszkdd vizerdmii; vagyonkezeldi
szerzOdés az Ormény atomerdmu részvényeire™) és Grizidban (a villamosener-
gia-elosztast és -értékesitést végz6 Telasi/Telaszi; a Hrami foly6 két vizerémiivé-
nek iranyitasi joga 2024-ig; a Mtkvari Energy/Mtkvari Energetika, illetve erémi-
blokkjai). Jelen van Kazahsztanban (az ezer MW-os Sztancija Ekibasztuzszkaja
GRESz—2 er6mti), Tadzsikiszténban (a 670 MW-o0s Szangtugyinszkaja GESz-1
vizer6mt), Litvaniaban (Inter RAO Lietuva dram-nagykereskedd) és a Dnyeszter
Menti Kéztarsasagban (hatalmas, 2520 MW-os erémi).”>

A Sziszlyemdhoz tartoz6 MTS Oroszorszagon kiviil Fehéroroszorszagban
(2002 6ta), Ukrajnaban (2003), Uzbegiszténban (2004), Tiirkmenisztanban (2005)
és Orményorszagban (2007) nyujt mobilszolgaltatast. Az MTS 2009 oktdberében
50,91 szazalékos részesedést vett a Comstar-UTS-ben’ a Szisztyematol. A Comstar-
UTS kiilf6lddn 2006 6ta van jelen az ukrajnai és az Srményorszagi felvasarlasok-
nak koszonhetSen.

A VimpelCom Kazahsztanban (2004), Ukrajndban (2005), Uzbegisztanban
(2006), Tadzsikisztanban (2006), Gruzidban (2006), Orményorszégban (2006), Vi-
etnamban (2008), Kambodzsaban (2008) és Kirgizisztdnban (2009) van jelen.
A VimpelCom 2008 okt6berében vette meg a mobiltelefon-forgalmazo Jevroszety
499 szazalékat. A norvég Telenor és a Mihail Fridman ellenérzése alatt 4116 Alfa-
csoport telekombefektetéseit menedzseld Altimo (a korabbi Alfa Tyelekom) 2010-
ben egyesitette a VimpelComban és az ukrajnai Kijivsztarban (Kyivstar) 1év6
eszkozeit az Amszterdamban bejegyzett VimpelCom Ltd.-ben, amelyben az
Altimdnak 44,7 szazalékos, a Telenornak 36,0 szazalékos szavazati joga lett.

Az Altimoénak 25,1 szdzaléka van a MegaFonban, amely a harmadik legna-
gyobb mobilszolgaltatd Oroszorszagban (az MTS és a VimpelCom utan). A Mega-

7 Akron http://www.acron.ru/holding_hongri_en.html

7 Finnorszdgban még 2002-ben alapitotta meg a RAO Nordic Oy dramkeresked§ tarsasdgot.

7 2009 decemberében az Srmény korméanyzat dldasat adta egy orosz—-6rmény kozds vallalat 1étre-
hozasahoz az atomerémi-épités érdekében.

7 Ukrajnban az Inter RAO JeESz Ukraina tarsasaggal van jelen.

’* Bz az angol megnevezés (Comstar—United TeleSystems) roviditése. Oroszul: Komsztar—
Objegyinyonnije TyeleSzisztyemi, illetve Komsztar-OTSz. A Comstar-UTS ellenrzi a moszkvai veze-
tekestelefon-szolgaltato MGTSz-t (MGTS), és 2006 6ta blokkold kisebbségi részesedése van az allami
ellendrzésti telekommunikécios holdingban, a Szvjazinvesztben.
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Fon Oroszorszagon kiviil Tadzsikisztanban, Abhaziaban és Dél-Oszétidban
nyujt mobilszolgaltatast. Az Altimo a korabbi 13,2 szazalékkal szemben jelenleg
minddssze 4,99 szazalékkal bir a legnagyobb torok mobilszolgéltatéban, a Turk-
cellben.

A Szisztyema 2002-ben vasarolta meg a Tesla Voticét magaban foglalé csehor-
szagi STROM Telecom s.r.o.-t, amely a 2002 végén létrehozott Koncern Naucsnij
Centr, mai nevén Sitronics alapja. A Sitronics a legjelentdsebb high-tech tarsasag
Kelet-Eur6paban. A telekommunikaciés megoldasok szegmensében a Sitronics
Telecom Solutions (a STROM Telecom 1j neve) tarsasagon kiviil a gorogorszagi
Intracom Telecomban (51%) és az Intracom Telecom romaniai leanyvallalataban,
az Intrarom S.A.-ban (34%-kal, de 67%-0s szavazati joggal) érdekelt. A csehor-
szagi voticei iizeme mellett Romaniaban, Bukarestben van termel§ létesitménye.
Voticében mikrochipeket, Bukarestben telekomberendezéseket gyartanak. Az
informacidtechnoldgiai megoldasok szegmensében a holland Sitronics IT BV.
(korabban Kvazar-Micro Corporation B.V)) és az ukran Kvazar-Mikro Tehno tar-
sasag emlithet6 meg.

Az élelmiszergyarté Wimm-Bill-Dann piacvezetd a tejtermékek és a bébiételek
értékesitésében Oroszorszdgban, és az egyik legjelentSsebb szerepld az alkohol-
mentes italok terén Oroszorszagban és a FAK-ban. A Wimm-Bill-Dann Ukraj-
ndban, Grizidban, Kirgizisztanban és Uzbegisztdnban rendelkezik termel6-
lizemmel.

A tejtermék- és bebletelgyarto Nutritek-csoport Oroszorszagon kiviil Ukrajna-
ban, Esztorszdgban és Uj-Zélandon folytat termelést. A Nutritek az els§ kiilf5ldi
befektet6 az 1ij-zélandi tejpiacon.

Az élelmiszer-kiskereskedelem szerepl6i nem jutottak tul a FAK-on. Az X5
Retail Group 2009 végén Ukrajnaban hat szupermarkettel rendelkezett. Az X5
Retail Group Oroszorszag legjelentSsebb élelmiszer-kiskereskeddje, legnagyobb
részvényese az Alfa-csoport (47.9%). A Vesztyernek Kazahsztaban Almatiban és
Karagandaban van egy-egy hipermarketje, tovabba Almatiban és Asztanaban
egy-egy szupermarketje. Fehéroroszorszagban, Minszkben két szupermarketet
iizemeltet.

4.2.1. Eszak-Amerika

Bér Eszak-Amerika szerepe a 2007-2008-as kohészati ériasfelvasarldsokkal ug-
rott meg igazan, a Lukoil mar az ezredfordulon megkezdte az amerikai terjeszke-
dést. 2000 végén 73 millié dollarért vette meg a Getty Petroleum Marketing Inc.-t,
amely 1260 tolt6allomast {izemeltetett az északkeleti és a kozép-atlanti allamok-
ban. Négy évvel késbb, 2004-ben 308 toltéallomast vasarolt a ConocoPhillipstdl
New Jerseyben és Pennsylvanidban, s szerz6dést kotott tovabbi 471 tolt6allomas
benzinnel valo ellatasara. Az ligylet nagysaga 270 milli6 dollar volt, mindegyik
toltéallomas a Mobil markanév alatt futott.

A Norliszkij Nyikel bdnyaszati tevékenysége az Egyesiilt Allamokban egy 2003-

as felvasarlassal kezd6dott. Ekkor lett az amerikai Stillwater Mining Company
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55,4 szézalékos tulajdonosa.”” A tdrsasag a platinacsoport fémeinek legjelenté-
sebb termelGje az Egyesiilt Allamokban.” A Norliszkij Nyikel a clevelandi szék-
hely(i OM Group nikkeliizletagat 2007 mérciusaban vasérolta fel: finnorszagi és
ausztraliai érdekeltségekhez hozzajutva ezzel. Ezt kovette a kanadai székhelyt
LionOre Mining International Ltd. 2007-es felvasarlasa 6,3 milliard dollarért,
amely révén ausztraliai, botswanai és dél-afrikai vagyoneszkozokhoz jutott.

A VSZMPO-AVISZMA amerikai termel$ érdekeltségei az 1963-ban alapitott
NF&M International, Inc. (100%, a VSMPO-Tirus, U.S,, Inc.-n keresztiil) és az
amerikai Allegheny Technologies tarsasaggal 2003-ban Iétrehozott Uniti LLC k6-
zos vallalat (50%).

A Szeversztal amerikai torténete a csddbe jutott Rouge Industries Inc. és leany-
véllalata, a Rouge Steel Company lényegében Osszes eszkozének a felvasarlasa-
val kezd8dott 2004-ben. A Rouge Steel az 6todik legnagyobb acélgyarto volt az
Egyesiilt Allamokban” A Szeversztal 2008-ban tovabbi harom acélipari tarsa-
sdgot vasarolt fel az Egyesilt Allamokban: a Sparrows Point, LLC-t 770 millié
dollarért, a WCI Steelt 443,1 millié dollarért és az Esmark Inc.-t 977,8 milli6 dol-
larért.®

A Jevraz észak-amerikai terjeszkedésének els6 allomésa a vanadiumiizletben
érdekelt Strategic Minerals Corporation (Stratcor) ellenrzésének biztositasa volt.
A Stratcornal nagysagrendekkel nagyobb jelentdségti volt az Oregon Steel Mills
felvésarlasa; a 2,3 millidrd dollaros iigyletet 2007 januarjaban hajtottak végre.
2008 januérjaban az amerikai Claymont Steel lemezgyartd cég 93,4 szazaléka
kovetkezett 420 millié dollarért. 2008 mérciusaban jelentették be, hogy a Jevraz
4,025 millidrd dollarért felvasarolja a svéd SSAB Svenskt Stal AB észak-amerikai
cséiizletét (IPSCO Tubulars), az érdekeltségek egy része azonban megy tovabb a
TMK-hoz. A Jevrazhoz keriilt az IPSCO kanadai lemez- és cséiizletaga, valamint
a General Scrap, mig az IPSCO amerikai cséiizletaga és az NS Group 51 szazalé-
ka a TMK-¢ lett. Az NS Group maradék 49 szazalékat opci6 keretében 2009 janu-
arjaban szerezte meg a TMK a Jevraztol. Ezekkel az tigyletekkel a TMK is meg-
jelent az amerikai piacon. A TMK-nak, illetve most mar a TMK IPSCO-nak az
Egyesiilt Allamokban tiz termel§ létesitménye van.”

Az NLMK a Duferco Grouppal kozos Steel Invest & Finance S.A. révén vet-
hette meg a labat az Egyesilt Allamokban (Sharon Coating, LLC).

A Rosztszelmas 2007 novemberében szerzett ellenérzést (80%) a kanadai trak-
torgyarté Buhler Industries felett 150 millié dollarért. A Buhler Industries {ize-
mei Kanadéaban és az Egyesiilt Allamokban vannak.

77 Részesedése 2008 végén 53,5 szézalék volt.

7 Norliszkij Nyikel hitp://www.nornik.ru/en/our_products/stillwater_mining_company/
7 A Rouge Industries kdzos vallalataira és z6ldmez6s beruhazasira most nem tériink ki.
80 Severstal Annual Report and Accounts 2009.

81 Evraz Group S.A. Annual Financial Report 2009.
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Az Akron 2008 janiusaban vasarolt 60 millié dollarért 98 szazalékos részese-
dést a kanadai 101109718 Saskatchewan Ltd.-ben. A Saskatchewannak hatalmas
kaliumsébanyai vannak Kanadaban.®

2009 tavaszan keriiltek a Mecselhez az amerikai Bluestone Coal Corp.
kokszolhatdszén-érdekeltségei 436 millio dollarért. A Bluestone 2008-ban 2,8
millié tonna j6 minéségli kokszolhatd feketeszenet értékesitett. A megszerzett
tarsasagok a Mechel Bluestone Inc. kezében vannak. 2010. julius eleji kozlés sze-
rint megkezd4dott a szénszéllitas Oroszorszagba is.

4.2.2. Afrika

Az orosz FDI Afrikaban kozvetleniil (az orosz tarsasagok afrikai felvasarlasai 2
milliard dollarra ragnak) és kozvetve (a fejlett orszagokban székel$ anyavallala-
tok felvasdrlasaval) is jelen van mar.®® A kdzéppontban természetesen a termé-
szeti er6forrdsok dllnak.

Eszak-Afrikiban az olaj és a géz a célpont. A Gazprom Algéridban az algériai
Sonatrach 49 szazalékos partnereként geologiai felmérést végez (2009), Libidban
egy termelésmegosztasos projektben vesz részt (2007), illetve a Wintershall AG-n
keresztiil egy masik koncesszidban is birtokol részesedést (2007). A Rosznyefty
Dél-Algéridban kutat: a Sztrojtranszgazzal kozos vallalata 60 szazalékos, a Sona-
trach 40 szazalékos részesedéssel rendelkezik a projektben.®* A Lukoil olajat ter-
mel Egyiptomban, valamint kutatdsi tevékenységet végez a nyugat-afrikai Ele-
fantcsontparton és Ghanaban.

Nyugat-Afrikdban a Lukoil mellett jellemzden a banyaszati-kohdszati tarsasa-
gok aktivak. A Ruszal egyesiilt vallalat bauxitbanyaszatot végez Guyandban és a
vildg bauxitkészletének kétharmadat magaénak tudé Guineaban. Guinedban
timfoldgyara is van, Nigériaban aluminiumtermelést folytat. A Szeversztal Bur-
kina Fasdban és Guinedban aranyban, Libériaban vasércben érdekelt.®> Libéria
(és a kozép-amerikai Panama) az orosz hajozasi tarsasagoknak is fontos hely,
ahol az olcs6 regisztraciobdl huznak hasznot.

82 Akron http://www.acron.ru/holding_enterprise_101109718_en.html; RIA Novosztyi, 2008. junius
26. http://en.rian.ru/business/20080626/112293415.html

8 World Investment Report 2010. UNCTAD, New York-Geneva, 2010, p. 36.

8 Rosznyefty http://www.rosneft.ru/Upstream/Exploration/

8 A Szeversztal 2008 novemberében szerzett tobbségi részesedést (62,5 millié dollarért) a kanadai
High River Gold Mines Ltd.-ben, amely Oroszorszag mellett Burkina Fasoban tevékenykedik: arany-
bénydszatot és -kutatdsi tevékenységet folytat. A Szeversztal 2010 februdrjaban 90,3 milli6 dollarért
vésarolt 26,59 szazalékos részesedést a londoni székhely(i Crew Goldban, amely Guinedban a LEFA
aranybénya felett diszponal. A Szeversztal 2008 decemberében 32 millié dollarért 61,5 szazalékos ré-
szesedést vett a libériai African Iron Ore Group Ltd.-ben (0ij neve: Severstal Liberia Iron Ore Ltd.).
A tarsasdg geoldgiai felméréseket és kutatdsokat végez Libéridban, s biznak benne, hogy vasérc mel-
lett mast is talalnak. (Mining Journal Online, 2010. méjus 28. http://www.mining-journal.com/finance/
severstal-boosts-stake-in-high-river-gold; Interfax Russia & CIS Metals and Mining Weekly, 2010. okto-
ber 21.)
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Kozép-Afrikiban a Szeversztal aktivizalodott: 2010 majusdban vett 16,5 sz4zalé-
kos részesedést a Core Mining Limitedben, amely a Kongo6i Koztarsasagban és
Gabonban kutat vasérc utan.®

Dél-Afrikaban a Jevraz, a Norilszkij Nyikel és az Alrosza tevékenysége emelhe-
t6 ki; a Renova jelenlétét mér korabban érintettiik. A Jevraz a Dél-afrikai Kéztar-
sasagban egyrészt a Highveld Steel and Vanadium Corporationt ellenérzi, més-
részt a Vametco Minerals Corporationt, amely a 2006-t6l a Jevrazhoz tartozé
amerikai Strategic Minerals Corporation (Stratcor) leanyvallalata. A Norilszkij
Nyikel a LionOre Mining International Ltd. megvésarlasaval tett szert Botswa-
naban a Tati Nickel banydszati tdrsasdgban 85 szazalékos részesedésre, Dél-Afri-
kaban pedig a Nkomati banya 50 szazalékéra. Az Alrosza bér a kitermelési bazis
bovitéséhez keresi az afrikai lehetGségeket, egyelSre csak Angoldban van jelen,®
amely a vilag 6todik legnagyobb gyémanttermeléje értékben, 7-9 szézalékos ré-
szesedéssel.®® Az Alroszdnak 32,8 szazalékos részesedése van a Catoca kézds
vallalatban, amelyet még 1992-ben hoztak létre a Catoca kimberlitkiirt6bél vald
gyémantbanyaszat (és -kereskedelem) érdekében. Az Alrosza altal a Chicapa fo-
lyon épitett Chicapa-1 vizer6mii 2007 6ta miikddik. Egy kovetkezd projekt lehet-
ne a HydroChicapa-2 vizerédmii megépitése. Az Alrosza konzorciumi résztvevé-
ként lehetSséget kapott angolai olaj- és gazprojektben vald részvételre, a kutatés
azonban sikertelentil zarult; 2010 augusztusdban az Alrosza (és a Zarubezsnyefty)
kiszallt a projektbSl.” Az Alrosza mindezeken til épitési projektekre koncent-
ralna, amelyekre a polgarhébort kivetd Gjjaépités ad lehetSséget® Az Alrosza
a partneri kapesolatok tovabbi épitését a kozép-afrikai Kongéi Demokratikus
Koztarsasagban képzeli el. Az orosz bankok kéziil a VIB Namibiaban és Ango-
laban is tevékenykedik. Az angolai-orosz Banco VTB Africa SA az elsé kiilfoldi
ellenérzés bank Angolaban” A VTB Capital (Namibia) (Pty) Ltd. beruhazasi
projekteket finansziroz, és tanacsaddi szolgaltatasokat nyvjt a Dél-afrikai Fej-
lesztési K6zosség allamaiban.”

4.2.3. Latin-Amerika

Latin-Amerika még nagyon feltdratlan teriilet az orosz tarsasagok elétt. Olyan
alapvetd intézményi akadalyok meriilnek fel — Afrikdhoz hasonléan itt is —, mint
a kettOs adoztatast kizard szerz3dések és a kétoldalti beruhdzasvédelmi szerzo-

8 Minin greview.com, 2010, oktdber 12. http://www.miningreview.com/node/18575; Severstal — News,
2010. mdjus 13. http://www.severstal.com/eng/media/news/document3679.phtml

¥ 2009-ben Kina lett Angola legnagyobb gyémantvevéije, megel8zve ezzel az Egyesiilt Allamokat.

% PRLog (Press Release), 2010. februdr 5. http://www.prlog.org/1050911 6-new-report-now-available-
angola-mining-report-q1-2010.html

% Dimmond Intelligence, 2010. augusztus 30. https://www.diamondintelligence.com/magazine/
magazine.aspx?id=8907

%0 A 27 évig tartd polgarhéboru 2002-ben zarult le.

1 RIA Novosztyi, 2007. mércius 1. http://en.rian.ru/russia/20070301/61446793. html

2 VTB http://www.vtb.com/about/details/subsidiary/namibia/
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dések hidnya. Az orosz vezetés egyes latin-amerikai allamokban a politikai kap-
csolatok elmélyitésén dolgozik, amely az olaj- és gaziparban, valamint a gép-
gyartasban érdekelt orosz TNC-kre hathat 6sztonzo6leg.”®

Latin-Amerika két legnagyobb FDI-fogadéorszagaban, Mexikoban és Brazilia-
ban minimalis az orosz jelenlét. Kuznyecov (2010) szerint minddssze 35 kis orosz
lednyvallalat talalhaté Mexikoban, f6ként a turizmusban és a kereskedelemben.
Brazilidban csak a favegyészeti Orghim projektje tekinthet6 tobbé-kevésbé jelen-
tésnek.** A Gazprom-csoport Latin-Amerikdban Venezueldban harom upstream
projektben (2005, 2008, 2009) érdekelt, koziiliik egyikben a Gazprom Nyefty a
mar emlitett orosz partnerekkel (Lukoil, Rosznyefty, Szurgutnyeftyegaz, TNK-
BP). Mint ismeretes, Szauid-Arabia utan — Irant megel6zve — Venezuela rendelke-
zik a legnagyobb bizonyitott olajkészletekkel a vildgon. A Gazprom legujabban
egy boliviai projekt felé fordult,” s 2010-es majusi hirek arrdl szoltak, hogy még
2010-ben regionalis irodat is nyit Brazilidban.** A Lukoil Kolumbiaban (2002) és
Venezuelaban (2005) folytat kutatasi tevékenységet. A Zarubezsnyefty 2009 no-
vemberében irt ald négy 25 évre sz6l6 megallapodast Kubaban a kubai olajtarsa-
saggal, a Cubapetrole6val (Cupet), majd 2010 jiniusaban megnyitotta havannai
képviseletét.” A Ruszal Jamaicaban bauxittermeléssel és timfoldgyartassal fog-
lalkozik. A szerencsejaték-iizletben érdekelt Ritzio Entertainment Peruban, Me-
xikéban és Kolumbiaban is jelen van.

5. Motivaciok

Az orosz TNC-k kiilfoldi terjeszkedése mogott a legkiilonfélébb motivaciok all-
nak, de a legerGsebbek az er6forrasok kiaknazasa és a piackeresés. A nyersanyag-
okhoz torténd hozzaférésnél az oroszorszagi kitermelési koltségek novekedése is
fontos szempont.® A vaskohdaszati tarsasagok észak-amerikai és eurdpai felva-
sarlésai soran a kereskedelmi akadalyok megkeriilése (piacszerzés) kiemelt sze-
repet jatszott,” mikozben tovabbra is kérdéses Oroszorszag WTO-tagsaganak
idSpontja. A downstream integracié nemcsak a Lukoil és a Gazprom, hanem az
Inter RAO JeESz és az NLMK kiilfoldi stratégidjanak is a jegye.!” Eurdpaban

% Kuznetsov (2010): pp. 23-24.

% Uo. p. 24.

% Gazprom — News, 2010. oktober 6. http://www.gazprom.com/press/news/2010/october/article
103863/

% RIA Novosztyi, 2010. méjus 13. http://en.rian.ru/russia/20100513/159005772.html; Reuters, 2009.
oktdber 8. http://uk.reuters.com/article/idUKN0852709920091008

% A Zarubezsnyefty arrdl is megallapodott, hogy fokozott olajkinyerési eljarast fog alkalmazni a
Boca de Jaruco olajmezén Kubaban. A Zarubezsnyefty a Petrovietnammal egyiitt is érdekelt Kuba-
ban.

% Nestmann-Orlova (2008).

% Deloitte (2008): p. 33.

100 Skolkovo (2009a): p. 11.
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meglehetdsen latvanyos a Lukoil azon torekvése, hogy ne az értéklanc alsé vé-
gén értékesitse a terméket (nyersolaj), hanem biztositsa a magasabb hozzdadott
értéket (olajfinomitdk), és elérje a végsd fogyasztokat (t8ltdallomasok).

Az orosz tarsasdgok részérd] ritka a hatékonysdgkeresés,® s Kindval szem-
ben'® a stratégiai elénydket kihasznal6 beruhdzdsok csak kis szeletét képezték a
motivacidknak. A beruhazasokban részt vevd orosz tarsaségok és agazatok koré-
nek béviilésével azonban ez utdbbi valtozoban van. Az OMZ, a GAZ és a Sitronics
ennek tipikus példai. Jollehet a technoldgiaszerzési motivacié a hagyomanyos
agazatokban is jelen van (Lukoil, TMK, Jevraz).!®®

A kiilfoldi t6keberuhazasok mégott olyan tényezd is felttinik, mint a nagyobb
globalis elismertség és az imazs javitasa.!* Kuznyecov (2007) ebben a kérdésben a
topmenedzserek iméazsanak a javitasat emeli ki: az orosz TNC-k t&bbségét oli-
garchak tulajdonoljdk, akik globalis jatékosok és a vilagelit része kivannak lenni.
Kuznyecov szerint a motivaciok kozott van a tdrgyaldsi erd erdsitése is az Orosz-
orszag és a kiilfoldi allamok kozotti jovibeli parbeszédekben. %

A kifel¢ irdnyuld orosz kozvetlen tékeberuhazasokban nem elhanyagolhaté
szerepet jatszanak az oroszorszagi gazdasagi-politikai kériilmények mint 16kést
ado tényez8k. Kalotay (szerzétdrsdval) azt hangsulyozza, hogy az OLI-paradigma
alkalmazhato a kifelé iranyuld orosz kozvetlen tékeberuhazasokra, de az OLI
OLIH-ra bévitendd ki, ahol a H a szdrmazési orszagot (home country) jeldli. Kalotay
¢s Sulstarova (2010) szerint a tobbi elmélet relative korlatozott relevanciaval bir az
oroszok kiilf6ldi kozvetlen t6keberuhazasainak megmagyardzasaban. %

A Deloitte (2008) a kiilfoldi beruhazasok mogott 4116 kiilonféle motivécidk rela-
tiv fontossdgdnak megismerése érdekében szamos olyan multinacionélis tirsa-
sagot'” keresett meg, amely legalabb &t éve vesz részt nemzetkdzi beruhdzdsi
projektekben. Osszehasonlithaté adatot azonban csak a Lukoiltél, az Alroszatdl
és az OMZ-t6l kaptak. Ilyen kis mintabol lehetetlen 4ltaldnositani, két f6 megal-
lapitds mégis levonhatd. Az els6, hogy a felmérés szerint a hagyomanyos motiva-
cidk — mint a fenntarthato értékesitési piac biztositasa, a sz(ikds eréforrasokhoz
és a fejlett technologiakhoz valé hozzaférés — domindljak a kiilfoldi tékeberuhd-
zasokat. Méasodszor, az oroszorszagi taszité hatasok jelentSsége meglehetSsen
kicsi a befogad6 orszag htizohatasaihoz képest. Legalabbis az orosz piac kis mé-
rete ¢s instabilitdsa nagyon csekély sulyt kap, mig a rossz minéségii orosz anya-
goknak (félkész termékeknek) és a kedvezdtlen szallitasi feltételeknek, tovabba a
szlikséges technol6gia és szakismeret hianyanak egyaltalan nem volt jelentésé-
ge. Kiilonosen figyelemre méltd, hogy a szoban forg térsasagok olyan motivaléd

11 IMEMO (2009): p. 4.

102 Kalotay (2008n).

103 Deloitte (2008): pp. 33-34.

Filippov (2008) ezt a kort csak az Oerlikon- és a Sulzer-iigyletben latja. (Filippov [2008]: p.-13)
1% Panibratov—Kalotay (2009): p. 3.

1% Kuznetsov (2007): p. 11.

1% Kalotay-Sulstarova (2010): p. 138.

1% Ahogy mér jeleztiik, a Deloitte a multinaciondlis kifejezést hasznélja.
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tényez6krdl, mint a politikai kockazatok el6l valé menekiilés, valamint a jogi és
adbzasi kornyezet kiszamithatatlansaga, nem széltak. A Deloitte szerint a hazai
Jkést ad6 tényezdk kis fontossagat kozvetetten az is alatamasztja, hogy az orosz
multik oroszorszagi beruhézasai meglehetésen magas iitemben névekedtek, mi-
kozben egyre aktivabbakka valtak a kiilfoldi terjeszkedésben.™ Az IMEMO
(2009) szerint mig a 20 legjelentdsebb orosz bazistt TNC kiilfoldi eszkozeinek
értéke 2006 és 2008 kozott 79 szazalékkal nétt, addig az aktivak dsszesen csak 35
szazalékkal. A kiilfoldi foglalkoztatds 73 szdzalékos emelkedése mellett az Osz-
szes foglalkoztatott szama 1 szazalékkal csokkent. 2008-ban Gsszesen 190 ezer
embert foglalkoztattak kiilféldon. A kiilfoldi eladasok (az orosz exportot is bele-
értve) 2008-ban 266 milliard dollarra ragtak, ami 58 szazalékos novekedés 2006-
hoz képest. A 20 legjelentdsebb orosz bazisu TNC kiilfoldi eladasai és foglalkoz-
tatottainak szama lassabban nétt, mint a kiilfsldi vagyoneszkozok értéke."”

5.1. Az allam szerepe a kiilf61di terjeszkedés 6sztonzésében

A kétezres évek elejétél az orosz korményzat egyre kedvezdbben kezdett a kiil-
foldi befektetésekre tekinteni.

Az orosz kormanyzat hosszti ideig nagyon 6vatos volt a t8keexport kérdé-
sében. A Deloitte (2008) szerint nehezen értették meg a capital drain és a termeld
aktivakba val6 kiilfoldi kozvetlen t6keberuhdzédsok kozotti alapvetd kiilonb-
séget.’

A Lukoilt irdnyité Vagit Alekperov 2003-ban még azt hangstilyozta, hogy sok-
szor kritizaljak Sketamiatt, hogy sokat kéltenek kiilf6ldi upstream és downstream
aktivékra, de egyrészt nem fognak a stratégian valtoztatni, masfeldl pedig a glo-
balis verseny miatt a kormanyzat tdmogatasa nélkiil a kiilfoldi tékeberuhazasok
egyre nehezebbé vélnak, s az utébbi idében elkezdték érezni ezt a tamogatast.™

A t6kekimenekitéssel szembeni ers ellenallds utdn az allami vezetok a tamo-
gatasukat mutattdk a kiilfoldi kozvetlen tOkebefektetésekhez, s6t, a Szkolkovo
(2009a) szerint egy idében még azt is fontolora vették, hogy allami tigynokséget
4llitanak fel a projektek elésegitése, timogatasa érdekében."

Az 4llami politika véltozasanak elsd jele Vlagyimir Putyin beszéde volt a 11.
Szentpétervari Nemzetkozi Gazdasagi Férumon 2007 jiniusaban, ahol azt hizta
al4, hogy érdekeltek az orosz tarsasagok kiilfoldi befektetéseinek tovabbi novele-
sében és kolesdnosen kedvezd feltételekkel a vagyoneszkozok cseréjében a nem-
zetkozi partnerekkel. Ez az az at, amit az orosz tarsasdgok mar kovetnek.™

108 Deloitte (2008): pp. 34-35.
19 IMEMO (2009): p. 3.

110 Deloitte (2008): p. 36.

m g,

112 gkolkovo (2009a): p. 6.

113 Deloitte (2008): pp. 36-37.
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Dmitrij Medvegyev 2008. janudr végén Krasznodarban beszélt elészir errdl a
keérdésrdl: arra 9sztomdzte az orosz tarsasagokat, hogy masoljak le a kinai utat.
Medvegyev szerint ez csdkkentené a kiilfsldi technoldgiatol valo fiiggést, javita-
na a termelési kulturat és \j piacokat is jelentene. A Gazprom igazgatotanacsa-
nak elndki posztjat ekkor még betslts Medvegyev reagélt az orosz befektetések-
kel szembeni eurdpai ellenéllasra is. Szerinte nincs ok a hisztériara, nyugodtan
¢s megfontoltan kell az érdekeiket elémozditani, és meggydzni az embereket,
hogy az orosz befektetések hatékonyak, transzparensek és hasznosak az adott
orszagnak." Medvegyev 2008. februar kézepi, az V. Krasznojarszki Gazdaségi
Forumon megtartott beszédében kiemelte, hogy jelentésen novelni kell az orosz
export és a kiilfoldi befektetések tdmogatasdnak eszkdzeit, valamint az orosz
tizlet imazsét kiilfoldon.1

15. tablazat: A legjelentdsebb FDI-export8rok tulajdonosi szerkezete

Tarsasag . Fé tulajdonos(ok) i 2
Lukoil i Vagit Alekpero:/: 20,6%; Leonyid Fedun: 9,27%; ConocoI_Jhillips:
20%*
grgutnyeftyegaz ? a
_Rosznyefty Y| Allam: 75,16% s
Zorubersryetty Allam: 100% {
Gazprom Nyefty Gazprom: 95,68% |
7T_l\rl_KjI;P.h_ - BP 50%;»;;I§—konzorc1;r—r;;;%& J
i_(ﬂj_aizpromr Allam: 50,002% " [
}lnﬁtgigF;AE)—J-eEisz_i-i-i Roszatom allam korporacio és az Energoatom (a korabbi |
.I Roszenergoatomy) konszern: 57,3%
Jevraz Roman Abramovics, Alekszandr Abramov és Alekszandr Frolov
ellendrzi
Szeversz;al i Alekszej Morda;ov ellendrzi
TMK Dmitrij Pumpjanszkij ellenérzi

""" Belton, Catherine: Copy China says Medvedev. Financial Times, 2008, februd 1. http:/fwww.ft.
com/cms/s/0/c60771fa-d067-11de-9309-0000779fd2a ¢, dwp_uuid=7eebal2e-7d74-11dc-9f47-0000779
fd2ac.html; Medvedev, Dmitry: Speech at the All-Russian Forum of Industrialists and Entrepreneurs
"Investment Policy and Regional Development’. The Kremlin, Moscow, 2008. januar 31. http://www.
medvedev2008.rufenglish_2008_01_31.htm

15 Medvedey, Dmitry: Speech at the V Krasnoyarsk Economic Forum. Krasnoyarsk, 2008. februér
15. http://www.medvedev2008.ru/english_2008_02_15.htm
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15. tdblazat folytatasa

Tarsasag F6 tulajdonos(ok)

IMecsel ) . _Ig;;juzih ellendrzi

NLMK_ Vlagyimir Liszin ellendrzi o
MMK Viktor Rasnyikov ellenérzi

CsTPZ-csoport

Andrej Komarov és Alekszandr Fjodorov

Bazovij Element

Oleg Gyeripaszka

Ruszal

En+ Group (Bazovij Element): 47,41%; Onexim (Mihail Prohorov}):
17,02%; Szual részvényesei: 15,80%; Amokenga Holdings
(Glencore): 8,62%; Egyéb részvényesek: 11,14%

Norilszkij Nyikel

Ruszal: 25,1%; Vlagyimir Potanyin: 25,0%

Poljusz Zoloto (Polyus Gold)

Szulejman Kerimov és Mihail Prohorov ellen&rzi

VSZMPO-AVISZMA

Rosztyehnologii allami korporacié

Alrosza Orosz 4llam: 50,9%; Szaha Kéztarsasag (Jakutféld): 32,0%; Nyolc
jakutfoldi rajon: 8,0%; Maradék: egyéb jogi és magdanszemélyek
Koksz Zubickij csalad (Promislenno-metallurgicseszkij holding)

OMZ (Uralmas-Izsora
Csoport)

A Gazprombank altal ellen&rzétt Forpost Management
(Forposzt-Menedzsment): 44,41%.** A Gazprombanknak 50%
feletti szavazati joga van, a Gazprombank viszont mar nincs a
Gazprom ellendrzése alatt.

Transzmasholding

The Breakers Investments BV

GAZ-csoport

A Bazovij Elementhez tartozd Russzkije Masini ellenérzi

Rosztszelmas

Konsztantyin Babkin, Dmitrij Udrasz és Jurij Rjazanov ellendrzi

Koncern Traktornije zavodi

Mihail Bolotyin ellendrzi

JevroHim (EuroChem)

Andrej Malnyicsenko

Akron Vjacseszlav Kantor
Szisztyema Vlagyimir Jevtusenkov ellenérzi |
MTS Szisztyema: 52,8%
Sitronics Szisztyema: 71,61%

VimpelCom Ltd.

Telenor: 39,58% (szavazati jog: 36,03%); Altimo (a korabbi Alfa
Tyelekom; Alfa-csoport): 39,19% (44,65%)
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15. tablazat folytatasa

Tarsasag

F6 tutajdonos(ok)

Wimm-Bill-Dann

Danone: 18,4%****; Gavril Jusvajev: 19,61%; David Jakobasvili:
10,5%; Mihail Dubinyin: 4,71%; Szergej Plasztyinyin: 3,9%;
Alekszandr Orlov: 3,1%; VBD Finansz: 5,8%; VBD Napitki: 0,2%

Nutritek

Marshall Capital Partners magantékecsoport

X5 Retail Group

Alfa: 47,9%

Vesztyer

Oleg Bolicsov vezeti*****

Ritzio Entertainment

Oleg Bojko ellendrzi

Mirax-csoport

Szergej Polonszkij ellendrzi

Szovkomflot {Sovcomflot)
[Novoship]

Allam: 100%

FESCO Szergej Genyeralov ellendrzi

PriSCo Alekszandr Kirilicsev ellendrzi

VTB Az allam ellendrzi ]
Szberbank Az orosz kGzponti bank eliendrzi -

Bank Moszkvi
(Bank of Moscow)

Moszkva varosa ellendrzi

Gazprombank Gazprom: 41,73%; Gazfond: 50% + 1 részvény; Novfintyeh:
6,58%; Menedzsment: 1,69%

Alfa-Bank Az Alfa-csoporthoz tartozik

Invesztbank Alekszandr Antonov és Vlagyimir Antonov ellendrzi

Roszbank A Société Générale ellendrzi

* A ConocoPhillips fokozatosan kiszall,
** Kaha Bendukidze és (izlettdrsai 2005-ben értékesitettek 42 szazalékos részesedésiiket az OMZ-ben, Bendukidze ekkor mar mi-

niszter volt a griz kormanyban,

#¥E A 2070. mérciusi megallapodds szerint a francia Alstom 25 szézalék plusz eqy részvényt szerez a The Breakers Investments
BV-ben. Az Orosz Vasutaknak, az RZsD-nek szintén ekkora részesedése van a The Breakers Investments BY-ben, mig Iszkander
Mahmudov és Andrej Bokarev (a Kuzbasszrazrezugol szénbénydszati tarsasdg tulajdonosai) 75 szézalék minusz egy részvénye
50 szdzalék minusz kettdre csokken,

*EEE A Danone eladja a részesedését.

#¥¥AX Az Oleg Bolicsov altal vezetett Vesztyer élelmiszerldncot 2010 majusa ota a Szberbank leanyvallalata, a Szberbank Kapital
(Sherbank Capital) ellendrzi. A Vesztyer ad6ssagét ekkor véltotta at 51 szdzalékos részesedésre, A Vesztyer tulajdonosainak
2073-ban lesz lehetségiik visszavasarolni a pakettet,

Forras: Sajat szerkesztés,
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Medvegyev 2009 juniusaban jart el6szor hivatalos latogatdson Afrikaban.
A négynapos program, amelynek sordn hatalmas kiséretével Egyiptomban,
Nigéridban, Angolaban és Namibidban tartézkodott, az eddigi legnagyszabastubb
volt, ahol teljesen nyilvanvalé volt az orosz TNC-k szerepe.'

Oroszorszagban nem létezik az ezredfordulén meghirdetett kinai Going
Global stratégidhoz hasonl6 6sztonzés."” Kinaval ellentétben Oroszorszag eseté-
ben a terjeszkedést f6ként a maganvallalatok vezetik,"® amely a 15. tablizatbdl is
jol latszik.

Jollehet Kuznyecov (2007) szerint nem tul fontos a tarsasag nemzetkozisedése
szempontjabol, hogy az allami vagy magan,'” az allami vallalatok szamos olyan
elénnyel birnak (pénziigyi lehet6ségek, hitelekhez val6 hozzaférés, adminisztra-
tiv tAmogatas), amely segitheti a nemzetkdziesedésiiket.”® Természetesen min-
denekelétt a Gazpromrodl van sz6, amely terjeszkedését az allam aktivan egyen-
geti.

6. Nehézségek a kiilfoldi terjeszkedésben

Az orosz tarsasagok felvasarlasai-fizioi sokkal nagyobbak is lehettek volna: sza-
mos ligyletrl maradtak le a valsag elétt az egyre ersd6dd versenyben, vagy po-
litikai okok miatt. A Szlijanyija i Pogloscsenyija folyoirat szerint csak 2006-ban
esetlegesen akar 49,4 millidrd dolldrnyi {izlet nem valdsult meg.'”!

A fejlett nyugati dllamokban az orosz vallalati térhoditas a kétezres évek koze-
péig nem valtott ki kiilonosebb negativ reakcidkat, am az akviziciok volume-
nének novekedésével parhuzamosan egyre nagyobb figyelmet kapott az orosz
cégek nyugati expanzioja, f6ként, ha a stratégiailag jelentds energetika volt a be-
ruhazds targya.”? A 2006-o0s év azonban fordulatot hozott Nyugaton: a brit felzu-
dulds kozepette a Gazprom kénytelen volt elallni részesedésszerzési tervétdl a
Centricdban. Jollehet a kiilonb6z6 Gazprom-nyilatkozatokbol az olvashat6 ki,
hogy maig nem tett le a Centricardl.

116 Freemantle, Simon-Stevens, Jeremy: Africa: Insight - BRIC in Africa. Russia re-engages Africa
with elevated bargaining power. Economics, Standard Bank, 2009. julius 30. ws9.standardbank.co.za/
sbrp/DocumentDownloader?docld=3014

17 Nestmann-Orlova (2008).

8 Skolkovo (2009a): p. 6.

19 Kuznetsov (2007): p. 4.

120 Panibratov-Kalotay (2009): p. 3.

121 Kheyfets (2008): p. 9.; IA Advisers, 2007. januar 12. http://www.advisers.ru/survey/article986.
htmli?t_page=print; Szlijanyija i Pogloscsenyija, 2006. december 20. http://www.ma-journal.ru/news/
26253/

122 Weiner Csaba: Fokozodik? Orosz kdzvetlen tékeberuhézasok a kozép- és kelet-eurdpai régio-
ban. VKI Mithelytanulményok, MTA VK, Bp., 71. sz., 2006. marcius, p. 9.
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A Gazprom Eurdpaban csapdahelyzetbe keriilt: mindeggyé valt, hogy allami
vallalatként vagy globalis jatékosként jelenik meg az eurdpai szinen: (latszélag)
egyikbdl sem johet ki jol. El6bbiként az Oroszorszaggal szembeni ellenérzéseket
kell elviselnie, utobbiként hatalmas mérete a korlat.'?® Az orosz allam és a Gaz-
prom viszonya pedig ennél bonyolultabb. Nem véletlen, hogy egyesek azt allit-
jak, ‘hogy a Gazprom az allam (az orosz kiilpolitika) meghosszabbitott karja, ma-
sok pedig azt sérelmezik, hogy a Gazprom érdekei érvényesiilnek: a Gazprom
mar nem allam az allamban, hanem a Gazprom az allam.'**

A kolesonosség kérdése allandé vitapont az EU és Oroszorszag kozott, a 2008.
aprilisi oroszorszagi torvényeket kovetSen kiilondsen. A transzparenciaval
ugyancsak nem egy esetben gondok voltak orosz részrél.

A felvasarlasra tett kisérletek kivédésének kérdése eddig sem volt ismeretlen
Eurdpaban, a harmadik energiacsomaggal azonban egy ujabb konfliktusforras
lép be: a mar meglévd vagyoneszkdzoké. A két iranyelvbdl és harom rendeletbdl
allé csomagot 2009 juliusaban fogadtak el. A Gazpromot és Oroszorszagot ter-
mészetesen leginkabb — a szamara meglehetésen elénytelen, s szamos konflik-
tust tartogaté — a foldgaz bels6 piacardl szol6 2009/73/EK iranyelv, s annak 11.
cikke (,, A harmadik orszagokkal kapcsolatos tanusités”), illetve 9. cikke (,, A szal-
litasi rendszerek és a szallitdsirendszer-lizemeltetSk szétvalasztasa”) érdekli.
A koznyelvben mar 2007-ben Gazprom-zaradéknak vagy klauzulanak emleget-
ték a Bizottsag altal akkor benyujtott javaslatban ,A harmadik orszagokkal kap-
csolatos szempontok” cimet visel6 részt. Az adott EU-allam Oroszorszaghoz
valo viszonya meglehetdsen jol mutatja azt, hogy mi volt a tulajdonosi szétva-
lasztas kérdésében elfoglalt allaspontja az errdl sz0lé unids vitaban.'?® A litvan
kormany 2010 marciusdban bejelentette, hogy végrehajtjdk a tulajdonosi szétva-
lasztést, Esztorszag ugyancsak ezen dolgozik. A Jamal-Eurdpa gazvezeték iize-
meltetése Lengyelorszagban pedig kikertilt az EuRoPol GAZ kezébdl. A Gazprom
szerint a fiiggetlen rendszeriranyitok intézménye a beruhazasok elégtelenségé-
hez vezethet.

Leonyid Fedun Lukoil-alelntk 2009 tavaszan azt nyilatkozta, hogy bizonyos
kelet-europai allamokban extrém szintet lt az ellenséges politikai érziilet Orosz-
orszag felé, lengyelorszagi és litvaniai befektetésekrél képtelenség ezen a ponton
beszélni. A nem allami ellenérzésii Lukoil mar egy sor sikertelen felvasarlasi ki-
sérleten van tul Eurdpaban. Ilyen volt a litvaniai MaZeikiy Nafta olajtarsasag;
a gorogorszagi Hellenic Petroleum; a lengyelorszagi Rafineria Gdanska/Grupa

123 Dedk Andras Gyorgy: Egy monopoélium maganélete. Klanok a Gazpromban. Kiiliigyi Szemle,
2007/1. sz., pp. 6-33. (pp. 27-28.)

12 Weiner Csaba: Az orosz gdzipar helyzete a vildggazdasdgban és hatdsa a nemzetkozi eqyiittmiikodésre.
Doktori értekezés, 2010. aprilis.

1% Noél, Pierre: A Market Between us: Reducing the Political Cost of Europe’s Dependence on
Russian Gas. EPRG Working Paper 0916, Electricity Policy Research Group, University of Cambridge, 2009.
janius, p. 19. és p. 40.
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Lotos; a Litvinovban és Kralupy nad Vltavotban finomitdkat iizemeltets Ceska
rafinérskd; a hollandiai Europoort olajfinomitd; a BP egyetlen brit finomitdja, az
essexi Coryton olajfinomitd; a wilhelmshaveni finomité (Németorszag); és a spa-
nyolorszagi Repsol esete. Ezek egy részérdl nyilvanvaléan politikai okokbdl ma-
radt le.

Az allami ellenérzésti Rosznyeftynek a horvat INA felvasarlasa érdekében tett
lépései vallottak kudarcot. A Rosznyefty garanciat szeretett volna kapni arra,
hogy a felajanlott 25 szazalék plusz egy részvényt a késébbiekben 51 szizalékra
novelheti, ez azonban elfogadhatatlan volt horvat részrél. Az INA-ra elsGsorban
az omiSalji olajtermindl (Krk-sziget) miatt vagyd Rosznyefty végiil nem adott be
kotelez6 érvényl ajanlatot.?

Az energetikan kiviil az Opelre palyazé Magna és Szberbank 2009 &szi ku-
darca emelhet6 ki. Az iigylet révén az oroszok fejlett technoldgiahoz juthattak
volna.

Az aggalyok a biztonsag és a lehetséges politikai beavatkozas mellett a valla-
latirdnyitds minésége vagy olyan intézkedések miatt is felmeriilnek, amelyek
nem felelnek meg a szakmai standardoknak.'”

7. A valsag hatasa a kézvetlen beruhazasi tokék
exportjara

Mivel a legjelent8sebb orosz bazisit TNC-k a természeti eréforrasokhoz szorosan
kétddnek, meghatarozo tényezo volt szamukra, hogy csokkentek az energiahor-
dozo- és nyersanyagarak, valamint a tarsasagok piaci kapitalizacidja. A valsag
alatt a tOkekimenekités kérdése ismét napirendre keriilt.”® A Urals tipust nyers-
olaj hordénkeénti atlagara a 2008. juliusi 129,7 dollaros cstcsrdl (havi atlagar)
szeptemberre 97,0, decemberre 39,2 dollarra csokkent. Az olajarak 2009. majus
elején 50 dollar folé, augusztusban pedig 70 dollar folé emelkedtek, s azéta 70-80
dollar koriil ingadoznak. A szinesfémek piacan a 2008 negyedik negyedévben
bekévetkezett nagy aresést kdvetden 2009 januarja és decembere kozott a réz ara
2,2-szeresére, a nikkelé és az aluminiumé pedig masfélszeresére nétt. Ennek
ellenére 2009-ben az aluminium ara 35,3 szdzalékkal, a rézé 26 szdzalékkal,
a nikkelé pedig 30,6 szazalékkal maradt el a 2008-as szinttdl. A vilag 20 vezet
tézsdeindexe koziil — 72 szazalékos esésével — az orosz RTS index teljesitett a
legrosszabbul 2008-ban, 2009-ben azonban az egyik legeredményesebb volt.

126 Origo, 2003. februdr 20. hitp://www.origo.hu/itthon/20030220arosznyeft.html; Poussenkova
(2010).

127 Panibratov-Kalotay (2009): p. 4.

12 Uo. p. 3.
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A Forbes szerinti 25 leggazdagabb orosz vagyona 2008. majus 19. és oktdber
6. kozott 62 szdzalékkal csokkent: tdbb mint 230 milliard dolldrt veszitettek.??
A gazdagok helyzete is javult 2009-ben: a Finansz magazin 2010-es, februdrban
ismertetett listaja szerint az egy évvel korabbihoz képest 28-cal — 49-r8l 77-re —
nétt a dollarmillidrdosok szdma Oroszorszgban. ¥

A kohdszati tarsasigok jobban megszenvedték a globalis valsdgot, mint az
olaj- és gazipari cégek.™ A gyenge kereslet miatt a Ruszal egyesiilt vallalat 2009-
ben 41 szdzalékkal csokkentette a bauxitbanyaszatot 2008-hoz képest. A tim-
foldgyartas 36 szézalékkal esett 2009-ben. A relative nagy koltséggel miiksdd
timfoldgydrakban — igy Ukrajnaban a zaporizzsjai (zaporozsjei) tizemben és
frorszagban az Aughinish Alumina esetében — a termelést visszafogtak. A ter-
melést ideiglenesen felfiiggesztették az olaszorszagi Eurallumina, illetve a jama-
icai Windalco és Alpart lizemeiben. Az aluminiumgydrtas ,,csak” 11 szdzalékkal
szlkiilt 2009-ben. A legkevésbé kiltséghatékony kohdkban csokkentették a ter-
melést: harom oroszorszagi kohd mellett a zaporizzsjaiban.

Az Evraz Group S.A. 2009-ben 1,261 millidrd dollar nett$ veszteséget konyvelt
el. A Jevraz a 2009-es pénziigyi jelentésében azt 4llitja, hogy 2009 juliusatél mar
teljes kapacitdson termeltek a délkelet-azsiai, a kozel-keleti és az észak-afrikai
kereslet javulasa kovetkeztében.?

A Severstal North America 2010 tavaszan a Northern Steel Group, Inc. vagyon-
eszkozeit értékesitette a Los Angeles-i Aurora Capital Grouphoz tartozé Aurora
Resurgence tarsasagnak és az Esmark Inc.-nek. Ezzel az Esmark kevesebb mint
két év utan visszaszerezte vagyoneszkozei egy részét.

A Norilszkij Nyikel a romlé gazdasagi kornyezet miatt és a nikkeldrak esését
kovetéen felfliggesztette az ausztraliai termelését, s azéta sem inditotta Gjra.
A Norilszkij Nyikelnél tervben van a Stillwater Mining Co. és ausztriliai va-
gyoneszkozok értékesitése.

A hatalmas addssagot felhalmozé Oleg Gyeripaszka a vélsag kovetkeztében
kénytelen volt megvalni tobb kiilfoldi befektetésétél. Méar 2008 Gszén eladta a
Magna Internationalben lév§ emlitett pakettjét és a legnagyobb német épitéipari
vallalatban, a Hochtjefben, 2007 majusaban 3 szdzalékrdl 9,99 szézalékra feltor-
nazott részesedését.* 2009 tavaszan a 25 szdzalék plusz egy Strabag-részvénye

129 Bloomberg, 2008. oktdber 10. http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=alA
WDrA4RSTQ

130 Bloomberg, 2010. februar 10. http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601095&sid=aEAIW
WKQpYmE

131 Kuznetsov (2010): p. 12.

182 Foraz Group S.A. Annual Financial Report 2009, p. 3.

B3 Reuters, 2010. jinius 24. http://www.nornik.ru/en/press/publications/1751/

13¢ Belton, Catherine: Deripaska ‘relinquishes’ 10% stake in Hochtief. Financial Times, 2008. oktéber
10.ht'l’p://Www.ft.com/cms/s/O/cd622e92—9635—11dd-9dce—000077b07658.html#axzzl9kaXDWf;Reuters,
2007. majus 21. http://uk.reuters.com/article/idUKL2144344720070521; Deripaska Unloads Stake in
Hochtief. The Moscow Tinmes, 2008. oktéber 13.
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is odalett, opcidja révén azonban Gyeripaszka jelenleg a visszavasarlason dol-
gozik.

Az Alrosza a valsag (az alacsony kereslet és arak) miatt gyakorlatilag a teljes
piaci értékesitését felfiiggesztette 2009 elsS felében. Nagy segitséget jelentettek
ebben az idészakban a Gohran (a nemesfém- és dragaké-tartalékokat kezel
orosz allami alap) nyersgyémant-vasarlasai. Az Alrosza a valsag elétt nagy hite-
leket vett fel banyaépitéshez, s a piaci értékesités hijan tovabbi hitelekre volt
sziiksége a vallalat miikddéséhez. Az Alrosza a magtevékenységen kiviili va-
gyoneszkozok értékesitésével is probalt a helyzetén segiteni. 2009. nyar elején az
Alrosza azt kozolte, hogy a pénziigyi nehézségek miatt kiszallhat az angolai
LUO-Camatchia-Camagico k6z0s vallalatbdl, amelyre azutan sor is keriilt.'
A gyémantpiac 2009 8szétdl allt helyre. Az Alrosza 2009 els6 felében még 14 mil-
liard rubeles tiszta veszteséget konyvelt el, 2009 egészében azonban mar 2,35
millidrd rubel nettd profitot.**

A valsag pozitiv hatasa volt, hogy a csokkend eszkozarak miatt az eredetileg
kozolt arnal olesobban jutott hozza a Szeversztal még 2008-ban a kanadai PBS
Coals szénbanyaszati tarsasaghoz, az NLMK pedig az amerikai Beta Steelhez.
A Szeversztal 302 millié dollart, az NLMK 50 millié dollart sporolt meg.'”

8. Orosz kozvetlen tokeberuhazasok
Magyarorszagon

Az MNB felmérése szerint az orosz kozvetlen t6kebefektetések (részvény, egyéb
részesedés és Ujrabefektetett jovedelmek) dllomanya Magyarorszagon a specialis
célu vallalatok nélkiil 2008 végén 24,7 millié eurd nagysagu volt, amely a ma-
gyarorszagi FDI-allomany minddssze 0,04 szazaléka. 2007 végén az orosz FDI-
allomany még 697,3 millio eurodt tett ki a 2006 végi 17,1 millié eurot kovetben. Mig
2008-ban 677,4 millié eurds tokekivonas ment végbe részvény és egyéb részese-
dés formajaban (5,8 millié eurds tékebefektetés mellett), addig 2009-ben 785,6
millié eurds nett6 kozvetlen tékebefektetés érkezett Oroszorszagbdl dontden a
Szurgutnyeftyegaznak koszonhetben. Ezzel 2009-ben Oroszorszag volt a legna-
gyobb befekteté Hollandia és Svajc el6tt.®

1% Finmarket, 2010. junius 23. http://www.finmarket.ru/z/nws/hotnews.asp?id=1536334

1% RIA Novosztyi, 2009. junius 5. http://en.rian.ru/business/20090605/155175568.html; Interfax, 2010.
madjus 18. hitp://www.interfax.ru/business/txt.asp?id=137282

137 Panibratov-Kalotay (2009): pp. 3-4.

138 Attekintés az aktudlis miikodétSke-bedramlasi folyamatokrél. NFGM, 2010. mércius 31. http://
www.ngm.gov.hu/data/cms2062169/fdi_2009q4.pdf
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16. tablazat: A magyarorszagi orosz kdzvetlen t8kebefektetések
(részvény, egyéb részesedés és Ujrabefektetett jévedelmek) allomanya
(millio euro)

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Specialis célu vallalatok nélkiil

Oroszorszag 38,6 53,5 441 64,1 67,7 74

J 15306,3 197377 210484 25543,3 297578 332389

Specidlis célu véllalatokkal eqyiitt

Oroszorszag

)X

2004 2005 2006 2007 2008

Specialis célu vallalatok nélkiil

Oroszorszag 94,7 -5,2 171 6973 24,7

J 40425,9 46 670,2 540441 58456,6 569957

Specialis célu véllalatokkal egyuitt

Oroszorszag 19,4 699,8 26,3

J 112099,4 146177,6 | 162409,6

Megjegyzés: A negativ dllomany a negativ sajat téke miatt van.
Forras: MNB.

Az orosz kozvetlen beruhézasi téke Magyarorszagon elsdsorban az ingatlan-
piaci, a kereskedelmi, a pénziigyi, az energetikai és az infrastrukttrahoz két6dé
agazatokat preferalta eddig. A magyar Nemzetgazdasagi Minisztérium (és az
ITD Hungary) orosz forrasokra hivatkozva allitja: tobb mint 2 ezer orosz részese-
déssel miikodo vegyesvallalat van Magyarorszagon.®

139 http://www.ngm.gov.hu/data/cms1494930/Oroszorszag pdf
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8.1. A legjelentGsebb szerepldk és befektetéseik

Megdet Rahimkulov, a leggazdagabb ,magyar”* 2008-as hazakoltozéséig kulcs-
szereplSje volt a magyarorszagi orosz befektetéseknek mind ,,kepv1selokent
mind sajat célbdl. Rahimkulov mar a Gazexport a Panrusgaz, az AEB és az
Interprokom el6tt a Szojuzgazavtomatyika révén kapcsolatban volt Magyaror-
szaggal.

8.1.1. Panrusgdz

A Panrusgéaz Gazkereskedelmi Zrt. (korabban Panrusgaz Magyar—Orosz Gaz-
ipari Rt.) a Gazprom egyik legrégibb magyarorszagi érdekeltsége. A Panrusgaz
1994. oktdber 1-jén alakult. A Gazprom Exporttél (a Gazexport 4j neve 2006-tol)
jové import ma is a Panrusgéz ,keresked6hdzon” keresztiil keriil értékesitésre
Magyarorszagon. Az addzott eredmény alapjan a Panrusgaz 2008-ban a 145. he-
lyen 411t Magyarorszagon. Eredménye arbevétele fél szazaléka alatt volt.**! A Mol
és a Gazprom altal alapitott Panrusgaz részvényesei ma a Gazprom Export, az
E.ON Ruhrgas International AG (a Moltél vett 50%-os részesedéssel) és a Centrex
Hungéria Zrt. A Centrex Zrt. — amelynek tulajdonosa a bécsi Centrex Europe
Energy & Gas AG (a Central ME Energy & Gas GmbH-n keresztiil) — 2006 8szén
vasarolta ki a Panrusgazban 10 szazalékkal biré Interprokomot.*> A Centrex
Europe Energy & Gas AG 2010 majusa 6ta ismét 100 szazalékban az alapito
Gazprombanké.» Megdet Rahimkulov 2002 4prilisaban mondott le igazgatdsdgi
elnoki posztjarol.

EredendGen a Panrusgaz feladatanak szantdk a magyar termékek Oroszor-
szagba irdnyuld exportjanak elésegitését is. Az Altaldnos Ertékforgalmi Bank
szintén szerepet jatszott az ellentételezéses ligyletekben.

140 A Népszabadsdg 2005-ben készitett, a 150 leggazdagabb magyart bemutaté kiadvanydban
Megdet Rahimkulov allt az els8 helyen. Az orosz Finansz magazin 2010-es listdjan csak a 136. helyet
érte el. (Finansz http://www.finansmag.ru/rating/mlrd/version_2010/)

M gvG, 2010/2. sz. http://hvg.hu/hvgfriss/2010.02/201002_A_LEGNAGYoBB_NYERESEGET _
ELERT_oTSZAZ_CEG_or

92 Vildggazdasdg, 2006. oktdber 25. hitp://www.vg.hu/vallalatok/energia/beszallt-a-centrex-zrt-a-
panrusgazba-146755

3 Interfax, 2010. majus 27. http://www.interfax.com/newsinf.asp?id=167295
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8.1.2. Az AEB, a Gazprom és a Rahimkulov csaldd

A privatizaciohoz kéthetd az akkor még a Gazprom ellenérzése alatt allo
Gazprombank 1996. évi befektetése, az Altalanos Ertékforgalmi Bank Rt. (AEB)
100 szazalékanak megvasarlasa. Az elkovetkezd évek jelentds mértékii alaptike-
emeléseikor a tulajdonosi struktura nagymeértékben atformalddott, s a bank fo-
kozatosan a Rahimkulov csaldd tulajdonosi ellenérzése ala keriilt. Megdet
Rahimkulov 1996-t6l elndke, majd 1997-t8] elndk-vezérigazgatdja volt az AEB-
nek. 2004 végén a Rahimkulov csalad nagyvallalkozasanak, a Kafijat Kereske-
delmi és Consulting Kft.-nek mar 74,46 szézaléka volt vagy a részvények, vagy a
részvényes tarsasagok megvasarldsa révén. Igy példaul 2003 végén, 2004 elején
az AEB harom részvényesét (az IGM Kereskedelmi és Szolgaltatd Kft.-t, az
Interenergo Kereskedelmi és Szolgaltaté Kft.-t, az Intergazprom-Invest Holding
Energetikai Tervezd, Fejleszt6, Beruhédzoé és VagyonkezelS Rt-t) vasarolta meg,
majd 2004 juniusaban a Kafijatba olvasztotta.

Az AEB altal 2003 decemberében 100 szazalékos ellenérzés al vont Binimex
Ingatlanhasznosito Kft** 2006-ban olvadt bele a Kafijatba.*> Ezt megelézden a
Ligdepo Kereskedelmi és Szolgaltaté Kft. és az I.G.PIL Real Ingatlanforgalmazé
és Hasznosité Kft. mér a Binimexbe olvadt.

A Zalakerdmidban 2002-ben jelent meg az AEB, majd 2003-ban a Smilejest Ltd.
€s az azonos érdekkort képvisel$ Intergazprom-Invest Holding Energetikai Ter-
vezd, Fejleszt6, Beruhazé és Vagyonkezelé Rt. (LG.PIL Rt). Nem lett azonban
hosszu tavi befektetés. A botrdnyokat koveten az AEB 2004 8szén értékesitette
a Zalakerdmiaban 1év6 akkor 50,11 szdzalékos részesedését az osztrak tulajdont
Lasselsberger Ceramics Kft.-nek.

A Gazprombank 2005-ben szllt ki az AEB-bél, a 25,52 szézalékos részesedés
megszerzésével az egész bank a Rahimkulov csalddé lett.* A bank ezutdn méar
nem sokdig folytatta a kereskedelmi banki tevékenységét: 2007 marciuséban ar-
rol dontdttek, hogy a jovében kizardlag befektetési szolgaltatdsokat nyGjtanak.?
Az AEB — amely ekkor mér AEB Befektetési Vallalkozas Zrt. — 2007 folyamén a
Kafijatba olvadt."® Fidkjai (6sszesen 16), az ott dolgozok és az tigyfélkér 2005 vé-
gétdl 2007 majusdig harom lépesdben keriiltek a Magyarorszagi Volksbank Zrt.-
hez.1*

" FigyeloNet, 2003. december 10. http://www.fn.hu/cikk.php?id=3&cid=71726
Y5 HVG, 2006/43. sz. http:/hvg.hu/hvgfriss/2006.43/200643HV GFriss50
M8 HVG.hu, 2005. oktober 28. http://hvg.hu/gazdasag/20051028aeb
W HVG, 2007/13. sz. http://hvg.hu/hvgfriss/2007.13/200713HVGFriss233
Origo, 2007. oktober 4. http://www.origo.hu/uzletinegyed/befektetes/20071 004-megszunteti-
befektetesi-szolgaltatasi-tevekenyseget-es-beolvad-a-kafijat-zrtbe-az html
" Volksbank — Sajtokzlemény, 2007. méjus 15. http://www.volksbank hu/online_h/0102030000.htm!
#ns19
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Az AEB 4talakulésa 6ta nincs orosz érdekeltségii bank Magyarorszagon. 1995-
ben a szentpétervari székhelyli — Budapesten 1994-t6l kirendeltséget miikodtetd
— Baltyijszkij Bank kozel 4llt ahhoz, hogy megvasarolja a Leumi Hitel Bankot, de
az ligylet végiil nem jott 1étre; a hitelintézet 1995 januarjaban a Magyar Hitel
Banké lett.!® A Baltyijszkij Bankon kiviil ma egyediil a Vnyesekonombank (VEB)
miikodtet képviseletet: 2001 6ta Budapesten. A Rosszijszkij Kregyit Banknak Bu-
dapesten 1997 és 1999 kozétt, GySrben 1997 és 2008 kozott volt képviselete.
A Rosszijszkij Kregyit Bank korabban jelentds szerepet vallalt az Ikarus buszok
Oroszorszagba iranyul6 exportjanak hitelezésében, illetve a szindikalt hitelek
megszervezésében.

A 2007-ben Kafijat Befektetési és VagyonkezelS Zrt.-vé valtozo tarsasag alapts-
kéje 2008 tavaszan 88 milliard forinttal, 10,45 milliardra csdkkent, t6kekivonas
miatt. 2008. majusi informdacié szerint Megdet Rahimkulov végleg hazatele-
pllt.®

A Kafijat 2008-ban a hatodik legnagyobb ad6zott eredményt elért magyaror-
szégi vallalkozas lett. Magyarorszagon nyolc olyan cég volt 2008-ban, amelynek
az eredménye tobb mint szdzszorosa az arbevételének, az egyik koziiliikk a
Kafijat.'*

A Rahimkulov csalad korabban érdekelt volt az Antenna Hungaria Magyar
Miisorszoro és Radiohirkozlési Rt.-ben. 2004 szeptemberében szerzett 5,89 szaza-
lékos kozvetlen befolyast. Egy ideig cégeik kozott vandoroltattak a részvényeket,
majd 2006 elején a Firthlion az akkor mar 18,01 szazalékos részesedését a priva-
tizacion gydztes Swisscom Broadcast AG-nek értékesitette.

A Rahimkulov csalad 2006 szeptemberében lépett 5 szazalék folé az OTP
Bankban, majd egy mal6r kovetkeztében 2007 végén mar 10 szazalék felett jartak.
A PSZAF kérésére 10 szazalék ala keriiltek; 2010. junius végén 8,97 szazalékos
részesedés mellett 9,11 szdzalékos szavazati hanyaddal birtak.” 2010 4prilisaban
Csényi Sandornak ismét nem sikeriilt a Molhoz hasonlé 10 szazalékos szavazati
korlatot atvinnie az OTP-kozgytilésen, amely egy esetleges ellenséges kivasar-
last nehezitene meg.!>

150 Ki¢ lesz a Leumi? Mar a név sem a régi. Magyar Hirlap, 1995. julius 7.

151 HVG, 2007/13. sz. http://hvg.hu/hvgfriss/2007.13/200713HVGFriss233; HVG, 2008/20. sz. http://
hvg.hu/hvgfriss/2008.20/200820_A_Kafijat_88_milliardja_Rahimkulov_hazatele

152 VG, 2010/2. sz. http://hvg.hu/hvgfriss/2010.02/201002_A_LEGNAGYoBB_NYERESEGET _
ELERT_oTSZAZ_CEG_or

153 OTP https://www.otpbank.hu/portal/hu/IR_Tulajdonosi_struktura

15 Index, 2010. aprilis 30. http://index.hu/gazdasag/magyar/2010/04/30/nem_lesz_szavazati_korlat_
az_otp-ben/; Origo, 2010. éprilis 5. http://www.origo.hu/uzletinegyed/befektetes/20100405-a-szavazati-
jog-maximalizalasaval-vedene-magat-az-otp.htmi
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8.1.3. Felvdsdrlisi sokk Magyarorszigon az ezredfordulon:
a BorsodChem és a TVK esete

A Gazpromnak, kordbbi tervei és akvizicioi — a Milford Holdings Ltd, illetve a
Sibur International Ltd. 4ltal, Rahimkulov segitségével végrehajtott sokat vitatott
2000-2002-es ellenséges felvasarldsok — dacara, 2003-tol sem a TVK-ban, sem a
BorsodChemben ninces részesedése.

A Heinrich Pecina altal alapitott, Bécsben bejegyzett VCP Vienna Capital
Partners Unternehmensberatungs AG, illetve leanyvallalatai szintén 2000-ben
jelentek meg a szinen. A VCP a BorsodChemben mar 2001-ben ellenérzésig jutott,
a TVK-ban azonban a Mol ezt megakadélyozta. A TVK-s torténet csak 2007-ben
zérult le teljesen, amikor a Mol megvette az egyik VCP-leanyvallalat 31,56 sza-
zalékos pakettjét. Ma a TVK-ban a Molnak 86,79 szdzaléka, a Slovnaftnak 8,07
szdzaléka van.® A BorsodChemben még 2004-ben szlint meg a VCP ellendrzése.
2001-ben a BorsodChem elndke az egyik VCP-leanyvallalat vezerigazgatoja,
Georg Stahl lett. Stahl kordbban az OMV igazgatétandcsanak a tagja volt.

Néhany évvel a sikertelen Gazprom-manévert kdvetden a Rahimkulov csalad
egészen 25,04 szazalékig tornazta fel a részesedését a BorsodChemben (2005
szeptemberében keriiltek 5% f6lé), majd 2006 decemberében szalltak ki. Rahim-
kulovot a PSZAF a 2006. juliusi opcids vételi megallapodésa miatt 250 milli6 fo-
rintra biintette bennfentes kereskedésért 2007 aprilisaban.

8.1.4. A Mol és a Szurgutnyeftyegaz harca

A Rahimkilov csaldd 2007. mdjus végén mar a Molban is 5 szazalék folotti része-
sedéssel rendelkezett. 2007 jiniusaban azonban - a Mol sajatrészvény-vasarlasi
akciojara reagalva — Rahimkulovék mar 5 szazalék alatt voltak, minekutan része-
sedésiik egy részét értékesitették a VCP-nek. A VCP kozvetlen befolydsa a Molban
ezzel 6,186 sz4zalékra nStt. Nem sokdig: a részvények mentek tovabb az OMV-
hez.!56 Réviddel a Rahimkulov-VCP-OM V-tigyletet kvetden — 2007 oktdberében
- a magyar orszaggytlés elfogadta a lex Molt.

A 2007-ben megszerzett Mol-részesedésével ,beragadt” OMV az akkor 21,2
szazalékos pakettet a piaci 4r dupléjaért, 1,4 milliard euroért (1,8 milliard dolla-
rért) értékesitette a Szurgutnyeftyegaznak 2009 marciusaban.'” A Szurgutnyef-
tyegaz a negyedik legnagyobb oroszorszagi olajtermeld. Az oroszorszagi ver-
tikalisan integralt olajtarsasagok koziil 2006-ig a legnagyobb gdztermelést a
Szurgutnyeftyegaz produkalta, kizarélag a kisérégazzal, majd 2009-ben ismét az

155 TVK http://www.tvk.hu/hu/a_tvkrol/befektetoknek/tulajdonosi_struktura/

1% HVG, 2007/26. sz. http://hvg.hu/hvgfriss/2007.26/200726HV GFriss191

157 Az0k, akik leragadnak anndl a pontnal, hogy a Szurgutnyeftyegaz a piaci ar kétszereséért vasa-
rolta meg az OMV-t6l a Mol-részvényeket, elfelejtik, hogy ekkor nagyon alacsony volt a Mol-rész-
vények arfolyama.
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elsb helyre keriilt (szinte teljes egészében a kisérégazzal). A Szurgutnyeftyegaz
élenjaré a kisér6gaz-hasznositasban Oroszorszagban.

Hernadi Zsolt a Mol elndk-vezérigazgatdja — szemben az OMV-akcidval — az
{igyletet ugyan nem mindsitette ellenséges felvasarlasnak, az orosz tarsasagot
azonban nem szakmai, hanem pénziigyi befektetének tekintette,®® s a Mol min-
dent megtett (1gy a 2009. 4prilisi rendes kozgy(ilésen), hogy a bizonytalan tulaj-
donosi hatterti és ismeretlen céli Szurgutnyeftyegazt tavol tartsa. Mivel az orosz
tarsasag nem igazolta hitelt érdemléen a tulajdonosi szerkezetét, maig nem lett
bejegyezve a részvénykiinyvbe Megjegyzend$ azonban, hogy a 2004/109/EK
iranyelv nem irja el6, hogy nyilvanossagra kell hozni a tulajdonosi szerkezetet.™
A PSZAF-vizsgalat kozben intézkedés nélkiil zarult le 2010 aprilisaban.
A Szurgutnyeftyegaz 2010-ben ismét pert inditott a Mol ellen. Kérdés, hogy ha a
magyar allam megvenné (megvehetné) az oroszokndl 1évé pakettet, akkor ho-
gyan teremtené el$ az ahhoz sziikséges Osszeget.

8.1.5. Tovdbbi orosz olajtirsasdgok Magyarorszigon

A Lukoil 2003/2004 forduldjan kezdett 1atvanyosan aktivizalédni Magyarorsza-
gon, de ezt megel6z8en is jelen volt kereskedelmi képviseletével vagy éppen a
kémiai vegyszerek forgalmazasaval foglalkozo Stavrochem Vegyi Kereskedelmi
Kft-vel. A Lukoil Downstream Kft. 2004 mérciuséban inditotta el nagykereske-
delmi tevékenységét a gazolaj-értékesités teriiletén, az iizemanyag-kiskereske-
delemben pedig 2004 jiniusaban jelent meg az AVA Mineraldlhandel AG (korab-
ban Avanti) 15 magyarorszagi benzinkutjanak bérlése és {izemeltetése révén.'®
2003 &szén a Lukoil még azt allitotta, hogy az elkovetkezd két és fél évben a
Lukoil-lanc 100 tagti lesz. Ezzel szemben a ConocoPhillips Jet-halozatat megszer-
z6 Lukoil jelenleg ,, minddssze” 76 toltGallomast {izemeltet Magyarorszagon !

A Lukoil olajtarsasaggal szemben a Jukosznak nem volt kiskereskedelmi egy-
sége Magyarorszagon, csak kereskedelmi képviselete. A Juganszknyeftyegaz ne-
vét Magyarorszdgon nem a kétezres években hallhattuk el6szér: a mai Orion
Elektronikai Kft. a privatizaciot kovetden rovid ideig Yuganskneftegaz Elektro-
nikai Kft,, majd 1997-ig Yuganskorionneftegaz Elektronikai Kft. néven mikodott.
A tarsasag 1997 4ta szingapuri ellen6rzés alatt 4ll. A Jukosz helyét a Rosznyefty
vette at.

1588 HVG.hu, 2009. november 11. http://hvg.hu/velemeny/20091110_hernadi_mol.aspx

159 Andris Piebalgs vélasza a Bizottsag nevében, 2009. junius 4. hitp://www.europarl.europa.eu/
sides/getAllAnswers.do?reference=P-2009-3224&language=HU

160 GVH http://www.gvh.hu/gvh/alpha?do=2&pg=11&st=1&m5_doc=3851

161 V4-14/2005/4 szédmt GVH-hatdrozat http://www.gvh.hu/gvh/alpha?do=2&pg=11&st=1&m5_
doc=3851; Lukoil Magyarorszdg Kft. http://www.lukoil.hu/Cegunkrol/A-LUKOIL-cegrol-(1).
aspx; http://www.templetonthorp.com/en/news459
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8.1.6. A Gazprom magyarorszagi vezeték- és tdrolGtervei a kétezres évek
kozepétol

A Kék Aramlat gazvezeték meghosszabbitdsanak, f51d alatti gaztarolok létesité-
sének, valamint magyarorszagi kereskedelmi kdzpont létrehozasénak megvizs-
galdsa érdekében a Mol és a Gazprom 2006 juliusaban alapitott kzds vallalatot
Magyarorszagon. A SEP Company Tanécsad Kft.-ben a Mol bejegyzett partnere
jelenleg a Gazprom Germania GmbH (kordbban a ZMB GmbH volt). A Mol 2007-
es éves jelentése arrdl szamolt be, hogy a SEP Co. el is készitette a Kék Aramlat
meghosszabbitasaval és a magyarorszagi fold alatti gaztérolok 1étesitésével fog-
lalkoz6 miiszaki megvaldsithatésagi tanulmanyokat.'s2

Mint kézismert, a Kék Aramlat meghosszabbitasa helyett egy tj vezeték, a Déli
Aramlat megepitése valt a Gazprom céljava egy évvel késébb, 2007 juniusaban,
a magyarorszagi partner pedig nem a Mol, hanem az MFB lett. A 2008. februar
28-i magyar—orosz kormanyko6zi megallapodas szerint azonban a SEP Co. Kft.
késziti el az elStervezési munkélatokat és a vezeték miszaki-gazdasagi meg-
valdsithatosagi tanulmanyat. Utébbi még a kozos véllalat megalapitasa elétire
aktualis, amelyet a SEP téritéses alapon ad 4t a ,tarsasag tulajdonaba” ~ szogez-
ték le a kormanykézi megallapoddsban.®® A Déli Aramlat Magyarorszag Zrt.-t
csak 2010. marcius 1-jén jegyezték végiil be, minddssze 5 millié forintos jegyzett
tékével.

A tarolo létesitése viszont a Mollal kozos projekt lett. A Pusztafoldvar Foldgaz-
tarold Zrt.-t 2010 februdrjdban 494 millié forintos jegyzett tdkével alapitottdk
meg. A Pusztafdldvar-Dis gdzmez6 atalakitasaval létrejove tarolé kapacitdsa
1,3 millidard kobméteres lehet.'** A 2008. februari korméanykozi megallapodas egy
legalabb 1 milliard kdbméter volumenti tarolokapacitast rogzitett, mig 2006-ban
még 10 millidrd kébméteresrdl volt sz6 — konkrét elkotelezettség nélkiil.

A félelmek ellenére a Gazprom nem szerzett részesedést az E.ON harom nagy
magyarorszagi €rdekeltségében. A felek még 2006-ban kotottek megallapodast
arrol, hogy az oroszorszagi Juzsno-Russzkoje mezé 25 szazalék minusz egy sza-
vazatnyi részvénycsomagjaért cserébe a Gazprom az E.ON Féldgéz Storage és az
E.ON Foldgdz Trade tarsasagokban 50 szazalék minusz egy szavazatnyi, az E.ON
Hungariaban pedig 25 szazalék plusz egy szavazatnyi pakettet kap (az 1,2 mil-
liard eur6 készpénz mellett), az iigylet azonban a magyarorszagi tarsasagok ki-
hagydsaval valosult meg — joval késébb. A passziv, szemlél6dé szerepet a j6v6-

12 Mol 2007. évi éves beszdmold (osztalékkal). Budapest, 2008. marcius 20., p. 32.

19 Megiillapodds a Magyar Koztdrsasig Kormanya és az Oroszorszigi Foderdcio Korminya kozott a fold-
gz Magyar Kiztdrsasdg teriiletén tirténd tranzitszillitdsdt szolgild gdzvezeték megépitésével kapcsolatos
egyiittmiikidésrdl. 2008. februar 28. http://fwww.mfa.gov.hu/NR/rdonlyres/76158007-7FE7-4669-BBE5-
EOE505A3C9A9/0/Magyaroroszg%C3%Alzvezet%C3%A%meg%C3%Alllapod %C3%A1s0228.pd

%4 HVG, 2010/3. sz. http://hvg.hu/hvgfriss/2010.03/201003_Epulhet_a_MolGazprom_gaztarolo_
Pusztafoldva




AZ OROSZ TARSASAGOK KULFOLDI TOKEKIHELYEZESEINEK ALAKULASA. .. 297

ben némileg csdkkenti az a tény, hogy az allam 2010 marciusaban el6vasarlasi jo-
got kapott az E.ON Foldgaz Trade-re.®®

Magyarorszag szerepet jatszott az ukran—tiirkmén gazkereskedelemben is az
— Tterat felvaltd, 2002 decemberében a Bicske melletti Csabdin bejegyzett — Eural
Trans Gas Kereskedelmi és Szolgaltatd Kft. révén. Tudni kell, hogy a Gazprom
nem szerzett részesedést a tarsasagban. Az offshore cég 2003-2004-ben bonyoli-
totta le a tiirkmén gaz kozvetitését, a tervezett 2006-ig sz0l6 idészak helyett.®®
A kozismertté valt, Svajcban bejegyzett Rosukrenergo AG 2005 janudrjatol vette
at az Eural Trans Gas szerepét, kiildetése azonban 2009 elején véget ért.

8.1.7. Kohiszati felvdsirldsi célpontok: Dunatjvdros és Didsgydr

Az orosz kohdszati tarsasagok a kétezres években figyelemmel kisérték a ma-
gyarorszagi felvasarlasi lehetdségeket, de eredményrdl nem lehetett beszamolni.

A Szeversztal 2003-ban mikozben az amerikai Rouge Steel Companyra kon-
centralt, alulmaradt az ukran Donbasszal szemben a Dunaferrért folytatott ver-
senyben. A Rouge fontosabb volt a Szeversztalnak, mert ezzel az amerikai auto-
multik acélszallitéjava valhatott.!’” Hosszu évek utan végiil kozvetetten mégis
orosz ellendrzés ala keriilt a Dunaferr: 2010. januari hirek szerint az Indusztrialnij
Szojuz Donbassz 50,01 szazalékos részvénycsomagija felett orosz szerepl6k sze-
reztek befolyast.1®®

A Jevraz acélipari holding a 2004. aprilisi érdeklédés dacara nem kivant tulaj-
dont szerezni a di6sgydri kohdszati cégben, a DAM Steel Rt.-ben. Az acélmii
2004-ben a Donbassz érdekeltsége lett, ot évvel késébb, 2009-ben a DAM 2004
Kft. nevet visel§ cég azonban ismét felszamolas ala keriilt. Az iizem vagyonat az
ISD Power Kft. 4ltal kijelolt, annak érdekeltségi korébe tartozé Oko-Ferr Kft. (va-
gyis a Dunaferr, illetve a Donbassz) vasarolhatja meg.

8.1.8. Oroszok a magyar gépgydrtisban

Az orosz téke a gépgyarto tarsasagokban is jelen van Magyarorszagon. A nagy-
kanizsai DKG-East Olaj- és Gazipari Berendezéseket Gyarté Zrt.-ben, illetve
jogelédjeiben mér az 1993-as privatizacié 6ta van kiilonbdz6 nagysagu orosz ré-
szesedés. Kezdetben a Gazprom, illetve érdekeltségei (igy az AEB), jelenleg a

165 Hirszerzé, 2010. marcius 2. http://www.hirszerzo.hu/cikk.megkapta_az_elovasarlasi_jogot_az_
allam_az_eon_foldgaz_trade-re_.142026.html

166 A tirrkmén—ukran szerz6dés is 2006-ban futott volna ki.

167 Figyel6Net, 2003. december 29. hitp://www.fnhu/archivum/20031229/kulisszatitkok_dunaferr_
privatizaciorol/

168 HVG.hu, 2010. janudr 13. http://hvg.hu/gazdasag/20100113_dunaferr_eladas_donbassz

Maig csak annyi tudhaté, hogy az iigyletet a Vnyesekonombank finanszirozta.
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Szaranszkban bejegyzett Inveszt-Bond személyében. Utébbi tarsasag 45 szézalé-
kos részesedéssel rendelkezik.

A GVH 2008 oktdberében engedélyezte, hogy a Roszatomhoz tartozé TTM
(51%-0s részesedéssel) és a Ganz Gépgyar Holding Zrt. kdzosen irdnyitast sze-
rezzen a Ganz Engineering Kornyezetvédelmi Kft. felett,® amely az atomenerge-
tikai berendezéseket gyarté Ganz Energetikai Gépgyarté Kift. sziikséges eszko-
zeit veszi at.'”

A CTP/Agromash Holding BV azzal, hogy 2009-ben megvette a Vogel & Noot
Landmaschinen GmbH & Co KG-t, Magyarorszagon is poziciékhoz jutott.
A Vogel & Noot Mosonmagyarévaron mar a kilencvenes évek eleje éta gyart
talajmegmunkal6 gépeket, Torokszentmikléson pedig 2009-ben adtak at az
gyarat.

8.1.9. Orosz—magyar nanotechnologiai eqytittmiikodés

Nagy publicitast kapott kezdetben Magyarorszagon a miskolci k6zos nano-
technolégiai projekt. A Magyar-Orosz Gazdasagi Egyiittmiikodési Kormany-
kozi Bizottsag Infokommunikaciés és Innovaciés Munkacsoportjanak 2007. apri-
lisi miskolci {ilése utan jelentették be, hogy nanotechnolégiai kozos vallalatot
hoznak létre. A Nanovo Kft.-t 2007 oktoberében jegyezték be: magyar részrdl a
Miskolc Holding Onkormanyzati Vagyonkezel Zrt., mig orosz oldalrél két tar-
sasag (azNT-MDT és az Agsztrem-T) részvételével.”* A Miskolc Holding 2009-ben
értékesitette 50 szazalékos részesedését a szegedi székhely(i Lenbiz Kft..nek - az
~Onkormanyzati résztulajdon nehézkessége és bizonyos palyazatokbdl kizard
volta miatt”.”? Az elsd eredmény, hogy a hddmezdévasarhelyi székhely(i Eurotex
Kft. a ruhdzatban alkalmazza a nanotechnologiat.

8.1.10. Malév

A Malév harom évig volt orosz ellenérzés alatt, a 2010-es visszadllamositast ko-
vetéen azonban az {igy nem zarultle: az emblematikus viszontgarancia-szerz6dés
megoldasra var.

1 A Ganz Engineering Kérnyezetvédelmi Kft. 4j neve: Ganz Engineering és Energetikai Gépgyér-
t6 Kft.

170 Vj-101/2008/8. szami GVH-hatdrozat http://www.gvh.hu/domain2/files/modules/module25/
645977117844733F.pdf

7! Miskole Holding http://www.miskolcholding.hu/aktualis/hirek/?hir=23&szo=&honap=2007-
07&lap=0; Complex Céginfo.

172 Borsa Judit: A textil- és ruhaipar szempontjdbol fontos hazai kutatéhelyek és kutatdsi témak.
2009. oktéber. http://www.tmte.hu/07projektek/071texplat/071_texplat_anyagok_091112/071_texplat_
textil_ruhaipar.pdf
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A Borisz Abramovics, Koltd Magdolna és Kiss Kalman altal tulajdonolt
AirBridge Zrt. 2007 prilisaban lett a Malév 99,95 szazalékanak a tulajdonosa,"”
majd az Abramovics fivérek dltal ellen6rzott oroszorszagi AiRUnion légiszovet-
séghez tartozd tarsasgok csGdjét kvetden 2009-ben Borisz Abramovics 49 sza-
zaléka a Vnyesekonombank kezébe keriilt, mig Kiss Kalmén részvényeinek atvé-
telével Kolté Magdolna részesedése 51 szazalékra nétt az AirBridge-ben, vagyis
a Malév mindvégig magyar légitarsasig maradt. Az dllam 254 milliard forintos
t6keemelés révén 2010 marciusdban valt 95 szazalékos tulajdonossa, az AirBridge
Zrt. részesedése Ot szazalékra csokkent.”

8.1.11. Zdhony

Zéahony kérdése mindig is kdzponti helyet kapott az orosz-magyar kapcsolatok-
ban. Zéhony versenyben all Szlovékidval és Lengyelorszaggal az ,Europa és
Azsia kozti vasuti aruforgalom EU-s hidf6allasanak pozicidjaért”.”> Az egy hely-
ben jaré Zahony és Térsége Véllalkozasi Ovezet tigyének eléremozditasara val-
lalkozott (volna) a Transzkontinentalis Logisztikai Rt.”® A 2003-ban bejegyzett
Transzkontinentalis Logisztikai Rt. 2006-t6] felszamolas alatt a1lt, majd 2008-ban
torolték. A Transzkontinentdlis Logisztikai Rt.-ben a jekatyerinburgi Taktik birt
ellendrz6 részesedéssel, partnere a — zdhonyi intermodalis logisztikai kdrzet fej-
lesztési feladatainak koordinalasdra 1995-ben megalakult — Zahony és Térsége
Fejlesztési Kft. volt.

A Zahony-Moszkva-Jekatyerinburg logisztikai folyosé (logisztikai atrako
kozpontokkal, raktarral) szamos okbdl nem Iépett elére. Amig a széllitmanyo-
z6knak nem éri meg Ukrajnan keresztiil szallitani (draga, és bizonytalan is a ké-
sések, vamoltatasok miatt), addig a kormanyzatok hidba torekednek. Réadasul
az orosz—fehérorosz vamuni6val a német-lengyel-fehérorosz—-orosz tranzitfo-
lyosé az eddigieknél is perspektivikusabb lett. Jekatyerinburgrol tudni kell,
hogy a transzszibériai vasttvonal logisztikai, illetve irdnyit kdzpontja.

Fleischer Tamaés 2006. oktéberi elemzése szerint ,nem feltétlen célszerli min-
den &ron arra térekedni, hogy a tobbi folyos6 rovasara noveljiik Zahony szere-
pét, hiszen hosszabb tavon tigyis a fldrajzi adottsagoknak megfelel8 aranyok ér-
vényesiilnek”, inkabb ,a kialakult ardnyok kolcsénds elfogadasaval tényleges
munkamegosztas, specializacié alakuljon ki”."””

Szlovakia utdin Magyarorszagon is felmeriilt a széles nyomtavu vasutvonal ki-
épitésének az Stlete: hazankban Dunatijvaroson at Gonyuig.

173 Népszabadsdg, 2007. &prilis 26. http://nol.hu/cikk/444317/

172 Index, 2010. mércius 11. http://index.hu/gazdasag/magyar/2010/03/11/tokeemelessel 95_szaza-
lekos_allami_tulajdonban_a_malev/

5 Hirkozpont, 2004. dprilis 5. https://hirkozpont.magyarorszag.hu/hirek/zahony20040402. html

176 Menedzsment Forum, 2004. augusztus 3. http://www.mfor.hu/cikkek/15443 html?page=1

177 Fleischer Tamés: Logisztika: trendek és mitoszok. Kihivdsok, MTA VKT, Bp., 187. sz., 2006. oktdber.
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9. Osszegzés

A kétezres évek masodik felében az orosz tarsasdgok kiilfoldi kdzvetlen tékebe-
ruhazasai drasztikusan megugrottak. A 2008-as rekordot kévetden a valsag alatt
2009-ben nem kdvetkezett be olyan erételjes visszaesés a kifelé iranyulé FDI-ban,
mint az Oroszorszagban megvaldsitott kozvetlen t6keberuhazasokban, s tortén-
tek nagyon jelentds (dollarmillidrdos nagysagrendi) orosz tigyletek is. 2010 els
felében azonban az oroszok kiilfoldi kozvetlen tékeberuhazasainak nagységa
(23,1 millidrd dolldr) még csokkent 2009 elsd feléhez (24,5 milliard dollar) képest.
Az tjrabefektetett jovedelmek arédnya az éves FDI-ban csak kismértékben nétt, de
igy is messze elmaradt a 2009 el6tt tapasztalttol.

Bar az oroszok kiilfoldi tékeberuhdzasaiban tovabbra is a természeti eréforras-
okon alapuld tarsasdgok dominalnak, az olaj- és gazipari szereplok részesedése
csokkent, a kohészati tarsasagoké nétt. Ezzel parhuzamosan foldrajzi elmozdu-
lés is bekovetkezett: Eszak-Amerika hangstilyosabb szerepet kapott. Fontos té-
nyez0 ezeknek a tarsasdgoknak, hogy az olaj- és fémarak jelentdsen emelkedtek
2009 és 2010 folyaman.

A jelenleg legnagyobb orosz befektetOk koziil szdmosan csak a kétezres évek-
ben kezdték meg a kiilfoldi terjeszkedést, s a kétezres évek masodik felétél is egy
sor 4j szereplé jelent meg kiilfldon; gyakorlatilag ma mar minden agazat képvi-
selteti magét. Azt egyel6re nem lehet megmondani, hogy az Oroszorszagban jol
csengd nevii, de az FDI-exportban mérsékelten jelen 1évé térsasagokbol ,valodi
TNCK” lesznek-e.'”®

A legérzékenyebb teriilet a gdzszektor marad. A Gazpromot kiilfoldi terjeszke-
déscben az oroszorszagi projektekben valé részvételért cserébe kért asset swapok
segithetik, amelyek a hosszii tavii gdzbeszerzési szerzédések mellett garanciakat
is jelentenek a kapcsolatokban.” A meglévé vagyoneszkozoket érintik viszont a
harmadik energiacsomaggal kapcsolatban folyé heves vitdk a Baltikumban.
A 2009-es orosz-ukran vélsag az eddigi legsulyosabb gézbiztonsagi incidens
volt Eurépaban, s az egyik legstilyosabb energiabiztonsagi incidens is egyben,
amely komoly sebeket ejtett a Gazpromon.'s°

A Gazprom pozicitja ellenére a kiilfoldi t6keberuhazasokban nem az orosz 4l-
lami (ellendrzésti) tarsasagok domindlnak. A vélsag alatt viszont az 4llami ellen-
Orzésti tarsasagoknak nagyobb esélyiik van (volt) a terjeszkedésiikhoz sziikséges
finanszirozds megteremtésére, mint azoknak, akik tisztin a piacrél ~dolgoz-
nak”.!!

178 Kuznetsov (2010): p. 13. és p. 17.

179 Mitrova, Tatiana: European Gas Import Requirements and Russian Gas Export Potential.
Looking for the Balance. Konferencia-el6ad4s, Warsaw, 2008. junius, p. 13. http://www.batory.org.pl/
doc/Presentation%20Mitrova.pdf

1% Stern, Jonathan: The January 2009 Russia-Ukraine gas crisis: implications for Europe. Konferen-
cia-el6adas, IMEMO, Moscow, 2009. marcius 26.

181 Skolkovo (2009b): p. 19.
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Szdmos orosz tarsasag vasarolt nehéz helyzetben 1évé vallalato(ka)t, am sok-
szor kudarcot vallottak. A tudas megszerzése érdekében eszkzolt beruhazasok
kozott is akadt olyan, amely nem jart sikerrel (példaul a brit LDV) és olyan is,
amely igen, de ehhez tovabbi komoly erdfeszitésre volt sziikség (példaul a dan
Silvatecnél). Az orosz térsaségoknak kiilfoldon a koltségesokkentési torekvéseik
(elbocsatas, bérek) soran a helyi ellenallassal (szakszervezetek) is szembe kellett
nézniiik (peldaul a Sitronicsnak Csehorszagban vagy a Ruszalnak Ormenyor-
szagban és Guineaban). Problémat jelent a kiilfoldi terjeszkedésben a human erd-
forras (a nyelvtudas, a nemzetkozi tizleti ismeret hidnya), illetve egyes esetekben
a vallalati szerkezet is (példdul a Kaszperszkij Laboratériumnal).'

A kézelmiltban nyilvanvalova vélt az allam tamogaté hozzaallasa a technolo-
gia, a termelési kultira, a menedzsment know-how megszerzéséhez. Az orosz
tarsasdgoknak ennél tobbre lenne sziikségiik, az 4llam erdteljesebb részvétele
azonban nyugtalansagot kelt mar Nyugaton is (lasd az Opel-iigyletet).

Az orosz tarsasagok imazsa komoly akadédly a nemzetkdziesedés elStt. Egy
2006-ban készitett felmérés szerint a tarsasagok leginkabb a vallalatiranyitas és
az tizleti etika javitdsa, valamint a transzparencidra val6 fékuszalas révén javit-
hatnanak az iméazsukon kiilf6ldon.’®® Valésziniileg ma mar nagyobb hangsulyt
kapna a politikatol (Kremltl) vald fuggetlenség hangstlyozdsa, mint négy évvel
kordbban.

A marka (el)ismertségének kérdése komoly korlat az orosz tarsasagok elGtt
(lasd a Kaszperszkij Laboratorium esetét).’*

Az orosz tarsasagok terjeszkedése soran kevés figyelmet kap a fogado orszag-
ban jelentkezd politikai kockazat. Az orosz tarsasagoknak elsdsorban Afrikaban
voltak gondjaik (példaul a Ruszalnak Guineaban).'®

A magyar—orosz relaciéban t6bb probléma var megolddsra. 2010 6szén a leg-
fontosabb a Malév és a Mol kérdése. Utdbbi azért, mert az energetikai szektorbol
érkezd orosz tékével szembeni régionkbeli ellenallas az orosz poziciok megvalo-
sulésa esetén leblokkolna a Mol regionalis terjeszkedését.® A gazszektorban a
leginkabb nyitott kérdés a 2015-ben kifuto hosszu tava gazszerzddés, de a Déli
Aramlat magyarorszagi szakasza €s az orosz—magyar gaztarolo is fiiggében van.

182 Uo. p. 6, p. 10, p. 14. és p. 23.

183 RUSAL-EIU (2006).

184 Skolkovo (2009b): p. 26.

8 Uo. p. 22.

186 168 Ora, 2010. oktdber 9. http://www.168ora.hu/buxa/fellegi-tamas-mol-malev-rosznyefty-
gazprom-gaz-koolaj-62262.html

Elég visszaemlékezni a 2004-es esetre, amikor a lengyelek azt allitottdk, hogy a Jukosznak 10 szaza-
1ékos részesedése van a Molban.
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