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Absztrakt: Az elemzés célja Szlovénia kdzvetlen tOkebefektetésének vizsgalata az
egykori Jugoszlavia utédallamaiban a 2000-es és 2010-es évek folyaman. Gazda-
sagi sulyahoz képest az orszag jelentds szerepet jatszik a Nyugat-Balkanra iranyuld
tOkekivitelben, amelyet kezdetben a szlovén vallalatok helyismerete és esetenként
a jugoszlav id6szakban meglévé piaci pozicidja is segitett. A 2008—2009-es val-
sag sulyosan érintette a szlovén gazdasagot és ezen keresztul a szlovén vallalatok
kUlfoldi terjeszkedési lehetdségeit is, ami a nyugat-balkani szlovén befektetések
egyfajta konszolidaciojahoz vezetett. A szlovén vallalatok a valsag utan is fontos
befekteték maradtak az egykori Jugoszlavia utddallamaiban, azonban a tékeerd-
sebb vagy nagyobb novekedési lehetdségeket kinalo szektorokban miikodoé cegek
szerepe er6sodott meg igazan.

Kulcsszavak: kiilfoldi kozvetlentékebefektetések (FDI), vallalatok nemzetkdzi-esedése,
kifelé iranyuld (outward) FDI, Szlovénia, Nyugat-Balkan

Abstract: In this paper we aim to provide a short overview on Slovenian direct
investments in the successor states of Yugoslavia during the 2000s and 2010s.
Relative to the size of its economy, the country plays an important role in the FDI
market of the Western Balkan region, which was initially aided by extensive local
experience of Slovenian companies and in some cases, pre-existing market
position dating back to the Yugoslav era. The 2008-20009 financial crisis affected
the Slovenia economy particularly hard, which, for a period, limited the ability of
Slovenian corporates to expand internationally, and led to a certain consolidation of
Slovenian investments in the Western Balkans. In the post-crisis period, investors
from Slovenia remain important players on the ex-Yugoslav market, but with an
increasing role of better capitalized companies or those operating in industries
with better growth prospects.

Keywords: foreign direct investments (FDI), corporate internationalization, outward
FDI, Slovenia, Western Balkans

BEVEZETES

volt szocialista orszagok gazdasagi atalakulasaban kezdettdl fog-
Ava jelentés szerepet jatszottak a kozvetlen kulfoldi t6kebefektetések
(foreign direct investments, FDI). Ezzel 6sszehasonlitva idében késébb
valtak jelentésebbé, és relative kevesebb szakirodalmi figyelmet kaptak a ré-
gi6 orszagaibdl kifelé iranyuld kilfoldi befektetések (outward FDI, OFDI).
Szlovéniaban a kulfoldi mdkoddtSke-befektetések a régio mas orszagaihoz
(a V4 orszagcsoport és a balti allamok) képest joval alacsonyabb szerepet jatszot-
tak (ez a helyzet csak a 2010-es évek kozepén kezdett megvaltozni), azonban az

Szlovénia kozvetlen t6kebefektetései a Nyugat-Balkanon 3



orszag gazdasagi sulyahoz képest mar a 2000-es években is a t6kekivitel je-
lentésebb regionalis szerepléi kozé tartozott, amelynek legfontosabb céltertlete
a nyugat-balkani régio volt.

Az elemzés célja a szlovén kifelé iranyuld kozvetlen befektetések (a tovabbiak-
ban OFDI) vizsgdlata a Nyugat-Balkan allamaiban, elsédlegesen a 2008—2009-es
valsag utani idészakban. Mivel a szlovén érdekeltségek Albaniaban elhanyagol-
hatd nagysaguak (a Szlovén Nemzeti Bank adatai alapjan 2020-ban allomanyuk
mindossze 11,8 millié eurdt tett ki), ezért ezen allam bévebb targyaldsatol elte-
kintink, fontossaga miatt azonban vizsgaljuk Horvatorszagot, amely azonban az
Eurdpai Unidhoz valo 2013-as csatlakozasa ota “kikerdlt” a Nyugat-Balkan teruleti
meghatarozasbol. A tudomanyos szakirodalom és a sajto cikkein tulmenden elem-
zésUunk jelentds mértékben épit a Szloven Nemzeti Banktdl, illetve a becsi WIW
kutatointézet FDl-adatbazisabdl szarmazo statisztikai adatokra.

Elemzéstnk harom fébb tartalmi egységre tagolodik: az elsé részben roviden
bemutatjuk a szlovén tékekivitel fontosabb tendenciait a 2008—2009-es valsagot
megel6zd idészakban. Az elemzés masodik részében el6bb kitériink a valsagnak
Szlovénia nyugat-balkani tékekivitelére gyakorolt hatasaira, majd a rendelkezésre
all¢ statisztikai adatok alapjan vizsgaljuk a szlovén OFDI fébb mennyiségi, fold-
rajzi, szektoralis trendjeit a 2010-es években. Végezetul a harmadik részben rovid
esettanulmany jelleggel két kivalasztott gazdasagi szektor (pénziigyi-biztositasi
szektor és energetika) egy vagy tobb reprezentativ vallalatanak (NLB Bank, Sava
és Triglav biztositdk, Petrol) fontosabb nyugat-balkani érdekeltségeit és a 2010-es
évek masodik felében végrehajtott fontosabb akvizicioit targyaljuk.

SZLOVENIA NYUGAT-BALKANI BEFEKTETESEI
A 2008-AS VALSAG ELOTTI IDOSZAKBAN

Jugoszlavia tagallamai legyenek. Egyfeldl bizonyos esetekben nem is Ujbdli

piacra lépésrdl, hanem “visszatérésrdl” beszélhetlink, mivel az adott vallalat
mar korabban (1991-et megeléz&en) is jelen volt az adott jugoszlav utddallam-
ban, mindemellett az altala képviselt vagy értékesitett termeékek és markak is is-
mertek voltak a célorszag fogyasztoéi szamara (az élelmiszeripar teriletén ilyenek
példaul az Argeta, a Cockta és az Alpsko markak). Ezt kiegészitette az ekkori szlo-
vén vallalati vezet6k meglévé hely- és nyelvismerete (a 80-as évek elbtt sziletett
szlovénok jelentés része anyanyelve mellett szerbll/horvatul is jol tudott), illetéleg
személyes kapcsolatrendszere is. Mas részrél az egykori Jugoszlavia utodalla-
maiban (Szlovéniat leszamitva) a gazdasagi atalakulds a kozép-eurdpai és a balti
orszagcsoportnal nagyjabdl egy évtizeddel késébb kezdédott, amelynek okai (orsza-
gonként eltéréen) a fegyveres konfliktusok, a gazdasagi izolacié és a nemzetkozi
szankciok (Szerbia és Montenegro), az autoriter politikai rendszerek fennallasa vagy

T(’jbb szempont indokolta, hogy a szlovén tékekivitel fébb célterilete a volt
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az altalanos gazdasagi-politikai instabilitds voltak. Eppen ezért az eurdpai és a vi-
laggazdasagi vérkeringésbe valod érdemi bekapcsolddasra €s a jelentdsebb allami
vallalatok privatizaciojara is csak a 2000-es években kerdlt sor. A szlovén vallala-
tok tehat a fentebb emlitett okokbdl a “korai” vagy “kezdeti” elényoket (first-mover
advantages) szerették volna kiaknazni a 90-es évek végétél fokozatosan megnyild
nyugat-balkani uj piacokon.

A bécsi WIIW EDl-adatbazisa alapjan a szlovén tékekivitel (az dsszes, tehat
nem csak az elemzésiink targyat képezé orszagok vonatkozdsaban) a valsag
el6tt 2005 és 2008 kozott érte el a csucspontjat, ezen belll 2007-ben 0ssze-
sen 1362 millié eurdt tett ki (lasd 1. tablazat).

1. tablazat:
Szlovén kozvetlen kilfoldi befektetések a kétezres években (millio EUR)
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Allomany
Osszesen 22240 27887 34522 5456,3 6085,1 6143,3
Horvatorszag 4459 606,2 646,5 877,6 927,1 964,4
Ex-YU 5’ 346,3 567,0 787,1 1037,7 1337,3 1537,2
Uj befektetés
Osszesen 441,0 515,6 687,0 1362,3 961,5 154,1
Horvatorszag 431 119,3 78,3 233,6 191,4 80,8
Ex-YU 5' 69,6 2352 2339 319,3 308,0 2752

1: Szerbia, Montenegrd, Bosznia-Hercegovina, Eszak-Maceddnia, Koszové
Forras: WIIW

Ebben az idészakban szlovén vallalatok a vizsgalt térségben jelentds akviziciokat
hajtottak végre a kereskedelem (Mercator, Merkur, Tu$), a feldolgozoipar (Gorenje,
Krka), a telekommunikéacié (Telekom Slovenije), az energetika (Petrol) illetéleg a ban-
ki és biztositasi szféra (NLB, Zavarovalnica Triglav, Zavarovalnica Sava) terlletén.
Erdemes megemliteni, hogy Szlovénia esetében ebben az idészakban a tékekivitel
fébb szerepldi helyi magan- vagy allami tulajdonu vallalatok voltak, ellentétben a
kozép-eurdpai térség mas orszagaival, ahol gyakran kulfoldi vallalatok helyi le-
anyvallalatai végeztek ilyen tipusu befektetéseket. Az érintett vallalatok ugyan-
akkor tobbségében a mar a rendszervaltas el6tt is létezd nagyvallalati szektorbdl
kerdltek ki.
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A VALSAG HATASAI ES A 2010-ES EVEK FOBB TRENDJEI

2008-2009-es gazdasagi valsag, illetéleg az ezt kovetden kibontakozo eu-
Arézéna—vélség a szlovén gazdasagot és ebbdl kovetkezben a szlovén val-

lalatok kUlfoldi tevékenységét is hatranyosan érintették. Az orszagban a
valsag kovetkeztében 2009-ben 7,5%-kal csokkent a GDP, tovabba (a szlovén
bankvalsaggal is 6sszefliggésben) a 2012 és 2013-as évben is negativ volt a bruttd
nemzeti 0ssztermék novekedése, és a tartds gazdasagi novekedés csak 2014-t4l
allt helyre. Ezen tulmenden érdemes kiemelni, hogy a szlovén OFDI f§ célterllete, a
Nyugat-Balkan is a valsag altal jelentésen érintett régiok kozeé tartozott.

A valsag ramutatott a szlovén vallalati szektor sérulékenységére is: a sulyosan
eladdsodott (példdul menedzseri kivasarlas révén privatizalt), nem megfeleléen
irdnyitott, vagy elaprozott tulajdonosi szerkezet(i nagyvallalatok kozul tobb fizetés-
képtelenné valt (példaul a Viator&Vektor logisztikai cég vagy a Merkur aruhazlanc),
esetenként nem is élte tul a valsagot (SCT épit6ipari csoport). Bizonyos, sulyos
anyagi gondokkal kiizdé vallalatokat (pl. Kompas, Droga Kolinska) a tulajdonosai
,aron alul” értékesitettek.

Az eurdzona-valsag sulyosan érintette a szlovén bankrendszert is, az eladdso-
dott vallalatoknak nyujtott rossz mindségu hitelek miatt tobb szlovén nagybank
(fgy a Nova Ljubljanska Banka — NLB és a Nova Kreditna Banka Maribor — NKBM)
is allami segitségre szorult. Az Eurdpai Unidval kotott megallapodas keretében a
szlovén kormany vallalta, hogy az allami tamogatasért cserébe 2017 végéig priva-
tizalja az érintett bankokban meglévé allami tulajdonrész legalabb 75%-at. Témank
szempontjabol ez leginkabb a kiterjedt nyugat-balkani halézattal rendelkezé NLB
bankot érintette: az NLB esetében ez a folyamat végul kétéves késéssel, 2019-re
zarult le.

A WIIW EDI-adatsorabol megallapithato, hogy 2009 és 2014 kozott a szlovén
vallalatok jelent8s veszteséget szenvedtek el kilfoldi befektetéseiken, olyannyira,
hogy 2010, illet6leg 2012-2013-ban a nettd mikoddtSke-kivitel Szlovéniabdl ne-
gativ volt. A valsagra a szlovén vallalatok egy része megkésve reagalt, azonban
a 2070-es évek elsd felében alapvetéen kétféle tendencia mutathaté ki: a cégek
egy része a valsagot kovetéen megvalt balkani érdekeltségeitél (példaul a Tus
kiskereskedelmi lanc, amely meglévé boszniai, szerbiai és észak-macedoniai Uz-
leteit a piacvezeté Mercatornak adta el), masok pedig racionalizalték és konszoli-
daltak a régidbeli befektetéseiket, a gazdasagilag veszteséges vagy stratégiailag
kevésbé fontos érdekeltségektdl megvalva. Utdbbira j6 példat jelent az allami tu-
lajdonu Telekom Slovenije, mely 2017-ben értékesitette kisebbségi részesedését
a macedoniai One/Vip (ma AT Makedonija) mobilszolgaltatoban, amely 2015-ben
a szlovén tulajdonu One és az osztrak (A1 Telekom Austria) tulajdonu Vip szolgal-
tatd fuzidjaval jott létre. A szlovén Telekom 20719-ben mar megkisérelte a koszo-
voi mobilszolgaltatd lednyvallalatat (IPKO) is értékesiteni, ez a tranzakcio azonban
nem jart sikerrel. Az eladasra vonatkoz6 dontésben a kedvezétlen helyi gazdasagi és
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politikai kortlmények, valamint az 5G-haldzat kiépitésének varhato jelentds téke-
igénye is szerepet jatszott. Az IPKO-t leszamitva, a Telekom jelenlegi balkani
erdekeltségei leginkabb a cégcsoport altal kiépitett regionalis optikai gerinchaldzat
Uzemeltetését és kiaknazasat szolgaljak.

A 2010-es évek soran a régio befektetési piaca is atalakult: mig a kétezres
években féleg az EU tagallamai és kisebb mértékben Oroszorszag voltak aktivak
a nyugat-balkani kozvetlen befektetések terén, a kovetkezd évtizedben megnétt
Torokorszag, valamint az Eurdpan kivili orszagok, mindenekel6tt Kina és az arab
vilag szerepe. Lényeges fejlemény volt, hogy tobb, az elézd évtizedben jelentds
felvasarlast végrehajto vallalat maga is akvizicids célpontta valt: a Mercator aru-
hdzlancot 2014-ben a horvat Agrokor vasarolta fel (majd annak csédje utan a jog-
utéd Fortenova tulajdonaba kerdlt), a Gorenje 2018-ban a kinai Hisense-csoport
tagja lett, tovabba a szlovén kormany évek 6ta tervezi az allami Telekom Slovenije
privatizalasat is.

A Nyugat-Balkanba iranyulo szlovén tékekivitel mennyiségi trendjeit az évtized
soran a 2. tablazat tartalmazza.

2. tablazat:
Szlovén kozvetlen befektetések a Nyugat-Balkanon (allomany, millio EUR)

2010 | 2011 2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Bosznia-

. 629,8 | 622,3 | 584,11 489,6 | 4574 | 4820 | 5153 | 5054 | 5279 | 5383 | 5479
Hercegovina

Szerbia* 1484,8 | 1479,1 | 14049 | 1214,7 | 11854 | 996,0 | 10144 | 962,3 | 963,5 | 938,9 | 12478

Montenegré | 1404 | 1392 | 1188 | 1344 | 1672 | 1573 | 1728 | 157,1 | 156,6 | 157,2 | 1652

Eszak-

L. 3558 | 323,0 | 359,7 | 400,8 | 402,0 | 3959 | 4150 | 3582 | 3834 | 4154 | 419,7
Macedoénia
Koszovo** . . . . . 1975 | 188,7 | 183,0 | 1743 | 1773 | 1784

Horvatorszag | 16257 | 1642,7 | 15529 | 1442,6 | 1498,1 | 1487,1 | 1626,3 | 1818,5 | 1952,0 | 2291,3 | 2288,7

* Szerbia adatsora 2015-ig a Koszovdra vonatkozo adatokat is tartalmazza
** Koszovo adatsora 2015-t6l kulonitheté el
Forras: Banka Slovenije, Direct Investment 2020
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Lényeges megemliteni, hogy a Horvatorszagba iranyuld szlovén tékekivitel fenti
adatai tartalmazzak a szlovén allampolgarok és haztartasok horvatorszagi in-
gatlantulajdonat is, amelynek értéke a Szlovén Nemzeti Bank adatai szerint 2020
végén 1144 millié eurdra becsulhetd. Figyelembe véve ezen ,torzitd" hatast is,
megallapithato, hogy a 2010-es évtized soran a szlovén tdkekivitel jelentds része
Horvatorszagba iranyult. A Horvatorszagon kivili szlovén befektetésallomany
foldrajzi megoszlasat az évtized elején és végén az 1. és 2. dbra mutatja.

1. abra
A szlovén mikodétéke-befektetések foldrajzi megoszldsa a jugoszlav
utddallamokban 2010-ben (Horvatorszag nélkil, Koszovod Szerbidval egyltt szerepel)

Eszak-
Maceddnia
14%

Bosznia-
Hercegovina
24%

Montenegré
5%

Szerbia
57%
2. dbra.
A szlovén mikodétdke-befektetések foldrajzi megoszlasa a jugoszlav
utédallamokban 2020-ban (Horvatorszag nélkil)

Koszové
7% H

Bosznia-
ercegovina
Eszak- 21%
Macedénia
16%

Montenegré
7%

Szerbia
49%
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A Szlovén Nemzeti Bank 2020-ra vonatkoz6 adatai alapjan a szlovén kifelé ira-
nyuld FDI legfontosabb célorszagai (ebben a sorrendben): Horvatorszag, Szerbia,
Bosznia-Hercegovina, Oroszorszég, valamint Eszak-Maceddnia. A négy jugoszlav
utédallam az osszes befektetésallomany 64,8%-at, Montenegroval és Koszovoval
kiegészitve pedig 69,7%-at teszi ki. Mint emlitettuk, a Horvatorszagra vonatkozo
szam a szlovén allampolgarok és haztartasok horvatorszagi ingatlantulajdonat is
tartalmazza, igy a ,tényleges” mdkoddtdke-allomany ennél alacsonyabb.

A tékedllomany gazdasdagi szektorok szerinti megoszlasara a négy legfonto-
sabb jugoszlav utodallam esetében van adatunk. Horvatorszag vonatkozasaban,
ha a 2020 végi befektetésallomany 2288,7 millié eurds értékébdl kivonjuk a magan-
személyek ingatlantulajdonanak 1144 millié eurdra becsdult értékét, a fennmarado
1,144 milliard eurdébdl a kis- és nagykereskedelem (369 millié eurd, 32,2%), és a
feldolgozdipar (258 millié eurd, 22,5%) részesedik a legnagyobb aranyban. Szerbia-
ban a szlovén mikodotoke-allomany 39,3%-a talalhatd a pénzugyi, biztositasi szek-
torban, 29,3%-a a feldolgozoiparban, és 19,3%-a a kis- és nagykereskedelemben.
Bosznia-Hercegovina esetében szintén ez a harom gazdasagi agazat a legjelentd-
sebb: a pénzugyi-biztositasi szektor 41,4%-at, a feldolgozdipar 21,1%-at, a kis- és
nagykereskedelem pedig 17%-at tette ki 2020. év végen a szlovén mikoddtoke-
allomanynak. Végezetiil Eszak-Maceddnia esetében a befektetésallomany tobb-
sége (55,5%) a pénzugyi-biztositasi szektorban taldlhato, tovabbi 29,2%-a pedig
a feldolgozoiparban. A kdvetkezé legjelentésebb dgazat ezen orszag esetében is
a kis- és nagykereskedelem, 5,4%-0s részesedés mellett. Erdemes megemliteni,
hogy a statisztikakban a kis- és nagykereskedelem alatt szerepel a Petrol allami
olaj- és olajtermék-feldolgozd és kereskedelmi vallalat is, amely féleg Horvator-
szagban aktiv (a Petrol régids érdekeltségeirdl a kovetkezd alfejezetben részlete-
sen is szolunk). Ha a befektetéseket a végsé befekteté nemzetisége szempontja-
bdl vizsgaljuk, az dsszes Szlovéniabol befektetett mikodétéke 75,3%-a szlovén,
24,7 %-a kulfoldi tulajdonu vallalatokhoz tartozik. A jugoszlav utddallamokban esz-
kozolt szlovén befektetések 0sszesen 20%-a tartozik kilfoldi tulajdonu vallalathoz.

ESETTANULMANYOK:
BANKSZEKTOR, BIZTOSITOK, ENERGETIKA

energetika) egy vagy tobb reprezentativ szlovén szerepléjének nyugat-bal-
kani érdekeltségeit tekintjuk at.

A vizsgalt orszagok banki piacan Szlovéniabdl az NLB (Nova Ljubljanska Banka)
jatszik jelentésebb szerepet; ez a magyar OTP-csoport mellett a masik olyan, a régio
piacain jelen lévé bankcsoport, amelynek kozpontja egy ,volt szocialista® orszagban
talalhato. A bank Horvatorszagon kivul minden jugoszlav utodallam banki piacan
jelen van, tobb orszagban meghatarozé szerepet is jatszik (lasd 2. tablazat). Mint
korabban emlitettik, a 2013-2014-es szlovén bankvalsag soran az NLB jelentds

Q z alabbiakban két kivalasztott gazdasagi szektor (pénzigyi szektor és
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allami segitségre szorult, az Eurdpai Unidval a szlovén kormany altal kotott megal-
lapodas keretében vallalta, hogy 2017-ig értékesiti a bankban meglévé allami tulaj-
donrész 75%-at. Mivel erre csak két évvel késébb, 2019-ben kerUlt sor, a bankcsoport
a privatizacios folyamat lezarultaig akviziciokat nem végezhetett. A bank az elmult
évek szlovén szempontbdl egyik legfontosabb térségbeli akviziciojat a 2020. évben
hajtotta végre a szerb Komercijalna Banka 83%-0s tulajdonrészének felvasarlasa-
val egy 387 millio eurds Ugylet keretében. Lényeges kiemelni, hogy a Komercijalna
Banka felvasarlasaval a NLB nem csupan a szerbiai piacon erésitette a jelenlétét
(a két NLB-érdekeltség egyiitt eszkdzallomany alapjan a masodik-harmadik legje-
lentésebb bank lenne), hanem Ujabb nyugat-balkani lednyvallalatokat is szerzett
(Montenegréban és a Bosznia-Hercegovinan bellli Republika Srpska entitasban).
A lehetséges jovObeni akvizicios tervek kozott a bankcsoport tervezi az alban piacra
valo belépést is, ahol jelenleg, mint emlitettik, a szlovén mikodétdke-allomany elha-
nyagolhatd mértékd. Egy 2021. majusi befektetdi rendezvényen elhangzottak szerint
erre a szerb Komercijalna Banka integraciojanak befejezését kovetden kertlhet sor.
A csoport horvatorszagi megjelenését ugyanakkor az NLB jogelédjének (Ljubljanska
Banka) horvat betéteseit érint6, Szlovénia és Horvatorszag kozott évtizedek dta zajld
jogvita' lezaratlansaga nem teszi lehetévé, igy erre csak a vita (allamkdzi) megol-
dasa utan kerulhetne sor. A csoport régios leanyvallalatainak piaci részesedését a
Komercijalna Banka felvasarlasat kovetéen a 3. tablazat tartalmazza.

3. tablazat.
A NLB-bankcsoport nyugat-balkani leanyvallalatainak piaci részesedése 2020-ban
(a zarojelbe tett szamok az adott orszagban a piaci részesedés szerinti sorrendet jelzik)

Bosznia-Hercegovina (NLB Banka Sarajevo) 5,17%*
(NLB Banka Banja Luka) 18,6%**
(Komercijalna Banka Banja Luka) 5,5%**
Eszak-Macedonia (NLB Banka Skopje) 16,54% (3.)
Koszovo (NLB Bank Prishtina) 17,2%
Montenegro (NLB Banka Podgorica) 11,73% (4.)
(Komercijalna Banka Podgorica) 3,4% (9.)
Szerbia (NLB Banka Beograd) 1,9% (16.)
(Komercijalna Banka) 10,2% (3.)

* Piaci részesedés a Foderadcio entitason beldl

** Piaci részesedés a Republika Srpska entitason belil
Megjegyzés: a csoport nincs jelen a horvat banki piacon
Forras: www.thebanks.eu, NLB-csoport gves jelentés, 2020

1 Avitamég Jugoszlavia felbomlasanak idészakara nyulik vissza: az 1991-ben fizetésképtelenné
valt Ljubljanska Banka horvatorszagi betéteseit a horvat allam késébb részlegesen kartalani-
totta. A vita tulajdonképpen arrdl folyik a két orszag kormanya kozott, hogy a szlovén allam
felel6s-e, és ha igen, milyen mértékben az NLB jogelédjének tartozasaiért, 0sszekotheté-e a
Ljubljanska Banka tartozasainak és koveteléseinek kérdése, illetve, hogy a kérdést a Jugoszla-
viaval kapcsolatos allamutédlasi targyalasok soran kellene-e rendezni.
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A nyugat-balkani régidban szintén akvizicios stratégiat folytatd magyar OTP-cso-
port eszkozallomanya pont Horvatorszagban alegmagasabb, ahol az NLB nincs
jelen: a www.thebanks.eu adatai alapjan 2020-ban az OTP Banka Hrvatska
ezen mutatd alapjan az orszag 3. legnagyobb pénzintézete (11,38%-0s pia-
ci részesedéssel). Montenegréban az OTP-csoporthoz tartozd Crnogorska
komercijalna banka (CKB) piacvezetd (28,44%), mig Szerbidban a két OTP-
érdekeltség, az OTP Banka Srbija és az ujvidéki székhelyl Vojvodjanska Banka
az otodik, ill. nyolcadik (8,17% és 5,20%-0s piaci részesedés mellett).

A nyugat-balkani piacon aktiv, szlovén hatter( biztositok kozul a Triglav és
a Sava Re csoportokat kell megemlitentink. A legrégebbi szlovén biztosito,
a jelenleg tobbségi allami tulajdonu Triglav Koszovo kivételével minden
jugoszlav utédallamban jelen van. A csoport 2020-as adatai alapjan a cég
Szlovénia mellett Montenegroban és Eszak-Macedénidban piacvezetd, Bosz-
nia-Hercegovinaban a harmadik legjelentésebb szerepld, mig Szerbidban az
otodik, Horvatorszagban pedig a 8. a biztositasi piacon. A Sava Re biztosito-
és viszontbiztosito-csoport Szlovénia mellett Horvatorszagban, Szerbiaban,
Eszak-Maceddénidban, Montenegréban és Koszovoban rendelkezik lednyval-
lalatokkal.

A cégcsoport f6 eleme a Sava Re (Pozavarovalnica Sava) viszontbiztosi-
t6, ezen tulmenden a csoport biztositd leanyvallalata (Zavarovalnica Sava)
illetve helyi leanyvallalatok révén élet- és nem-életbiztositasi tevékenységeket
végez Horvatorszagban, Szerbidban és Koszovoban, nem-életbiztositasi
szolgéltatdsokat nyujt Montenegroban, Eszak-Macedodnidban pedig nem-
életbiztositd és nyugdijalap-kezel§ leanyvallalat tartozik a hozza. A csoport
legutébbi éves jelentése alapjan a Sava Re Maceddnia, Montenegro és Koszo-
vO nem-életbiztositasi piacan rendelkezik jelentésebb részesedéssel.

A szlovén energiacégek kozul a legjelentésebb az olajtermékek, valamint
egyéb energiahordozok (LPG, foldgaz és villamosenergia) kereskedelmével
foglalkozo Petrol, amely arbevétel alapjan Szlovénia legnagyobb vallalata, és a
SeeNews Uzleti hirportal osszeallitasa szerint ugyanezen mutatot alapul véve
Délkelet-Europaban a kilencedik. A vallalat kulonbozd leanyvallalatai révén a
jugoszlav utédallamok kozul Horvatorszagban, Szerbiaban, Montenegréban és
Bosznia-Hercegovinaban van jelen, melyek kozdl a horvatorszagi érdekeltsé-
gek a legjelentésebbek. A Petrol-csoport egyik f6 profiljat képezd toltéalloma-
sok piacan Horvatorszagban rendelkezik jelentésebb pozicidkkal (110 toltéal-
lomds 2020 végén), ennél joval csekélyebb a szerepe Montenegroban (13%-0s
piaci részesedés, 15 toltéallomas) és Bosznia-Hercegovinaban (4%, 42 tolté-
allomds). A horvatorszagi toltéallomasok részpiacan a Petrol és a ma-
gyar MOL-csoport kozvetlen vetélytarsnak szamitanak: a MOL a piacve-
zetd INA kisebbségi tulajdonosa, mig a 4. Tifon a magyar cégcsoport 100%-0s
tulajdonaban all. A csoporthoz tartozé Geoplin és mas leanyvallalatok révén a
foldgazkereskedelmi piacon Szlovénian kivil Horvatorszagban és Szerbidaban van
jelen a Petrol. Az utdbbi évek egyik legfontosabb akvizicidjaként 2021. év januarjaban

Szlovénia kozvetlen t6kebefektetései a Nyugat-Balkanon 11


http://www.thebanks.eu
https://thebanks.eu/countries/Croatia/major_banks
https://thebanks.eu/countries/Montenegro/major_banks
https://thebanks.eu/countries/Serbia/major_banks
https://thebanks.eu/banks/18545/market_share
https://annualreport.triglav.eu/storage/doc/202103/annual-report-of-the-triglav-group-and-zavarovalnica-triglav-2020_1.pdf
https://www.sava-re.si/en-si/sava-insurance-group/profile/
https://www.sava-re.si/media/store/savare/en-si/doc/2021/Annual-report-2020.pdf
https://www.sloveniapartner.eu/hot-topics/top-300-the-largest-slovenian-companies
https://sloveniatimes.com/petrol-ranks-9th-by-total-revenue-in-se-europe/
https://www.petrol.eu/binaries/content/assets/skupina-petrol-eng/2021/reports/annual_report_petrol_2020.pdf
https://www.ina.hr/en/home/investors/struktura-dionicara/
https://sloveniatimes.com/croatian-regulators-approve-petrols-takeover-of-crodux-iskras-takeover-of-elka/
https://molgroup.info/en/our-business/innovative-businesses-services/retail

allapodott meg a Petrol-csoport a Crodux horvat olajtermékforgalmazo-vallalat
felvasarlasarol, egy 6sszesen 210 millio eurd értékd dgylet keretében. Az ez
ev oktobereében lezarult akvizicié eredményeképpen a Petrol majdnem megdup-
lazza horvatorszagi toltéallomasainak szamat (110-r6l 204-re) és az INA utan a
piac masodik legnagyobb szerepl§je lesz. A Crodux LPG-Uzletagat a Petrol-
csoport mar 2019-ben megvasarolta.

A Petrol a megujuld energiaforrdasok piacan is aktiv szerepld, noha ezen te-
vékenység a cég bevételének jelenleg még csekeély hanyadat teszi ki. Bosznia-
Hercegovinaban ot kis vizierdmu révén termel elektromos aramot a cég helyi
leanyvallalata, Horvatorszagban pedig 2021 augusztusaban adtak at a Petrol
beruhazasaban a Knin kozelében lévd Ljubac szélerému-parkot, amely 30 MW
kapacitasu. Ljuba¢ mar a cég masodik horvatorszagi szélenergia-projektje, 2016
Ota a Petrol tulajdonaban van a Sibenik kozelében talalhato, 20 MW kapacitasu
gluncai létesitmeény.

A Petrolon kivul a kozelmultban mas szlovén érdekeltségl megujuléenergia-
beruhazasokra is sor kerUlt a nyugat-balkani régioban. A szlovén piac egyik leg-
jelentésebb energiakereskedelmi szerepldje, a GEN-I 2021 elején kezdte meg
Eszak-Macedonidban egy dsszesen 17 MW kapacitadsu naperémdpark létesité-
sét, amely varhatdan 2023-t6l kezdheti meg mikodeését. Szintén ebben az évben
kezdddott meg az észak-macedoniai Bogdanciban talalhato szélerémdpark bo-
vitése egy szlovén részvétell konzorcium (Interenergo-Trigal) beruhdazasaban.

OsszEGZES

tendenciait vizsgalva megallapithato, hogy a 2008—2009-es valsag és az

eurdzona-valsag egyfajta cezuraként értelmezhetd. A valsag a tdékekivitel
mennyiségét visszavetette, és a kétezres évtizedben akviziciokat végrehajto val-
lalatok egy részét stratégidjuk felllvizsgalatara késztette. Ebbdl a szempontbdl
jO példat kinal a Telekom Slovenije, amely esetében érzékelhetd az érdekeltségek
lassu ,kivonasa” a régio orszagaibol. Ezen agazatban a tovabbi novekedést a
régio vezetékestelefon- és mobiltelefon-piacainak telitettsége, illetéleg az 6todik
generacios mobilhaldzatok kiepitésének rendkivul magas tokeigénye is nehezi-
ti. A tékeer6sebb, vagy a novekedésre jobb lehetéségeket kinald szektorokban
mUkodé cégek viszont fenntartottak nyugat-balkani érdekeltségeiket, sét Ujabb
akviziciokat is végrehajtottak (pl. Komercijalna Banka, Crodux).

A 2000-es évtized soran még jellemzdébb volt a ,piackeresd” (market-seeking)
kdlfoldi befektetés, azonban ezt kovetéen a hangsuly athelyezddott a ,haté-
konysagkeresd” (efficiency seeking) befektetésekre, példaul az ezen elemzés-
ben részletesen nem targyalt feldolgozdipar esetében. Noha a 2010-es években
tobb jelentds privatizaciora sor kerllt Szlovéniaban, a régids erdekeltségekkel

Q jugoszlav utddallamokba iranyuld szlovén mikodétdke-befektetések fébb
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rendelkezd szlovén nagyvallalatok esetében tobb helyen tovabbra is jelentés az
allam szerepe, akar tobbségi tulajdonosként (GEN-I, Triglav), akar meghatarozoé
kisebbségi részesedés formdjaban (Petrol, NLB Bank).

A nyugat-balkani régioban torténd szlovén terjeszkedés tovabbi le-
hetséges iranya az alban piacon valé megjelenés, ahol jelenleg a szlovén
befektetésallomany elhanyagolhatd mértékd. Ennek példaja az NLB-csoport
emlitett piacra |épési terve.
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