Hazai cégek hataron tuli befektetései: feltorekvé magyar multinacionalis vallalatok
ANTALOCZY KATALIN - ELTETO ANDREA — SASS MAGDOLNA

A kiilfoldre iranyulo kozvetlentoke-befektetések terén Magyarorszag vezeto helyet foglal el az
Europai Unio uj tagallamai kozott. Az elemzés — amely egy hosszabb kutatas elso szakaszanak
eredményeit mutatja be — arra keresi a valaszt, hogy mely tényezok tették lehetové a magyar
cégek sikeres kiilfoldi expanziojat. A Cikk nagy, vezeté és kisebb befekteté vallalatok
esettanulmdnyaira épiil. Az eredmények azt mutatjak, hogy a privatizalt vallalatok specialis
tulajdonosi  elényei eleinte az dtmenet eldttrél  orokolt  tényezékon —alapultak, a
nemzetkoziesedés késobbi szakaszaban azonban a menedzsment sikeresen vdltoztatta meg
ezeket. Az 1990 utan alapitott vallalatoknal a tulajdonosi elényok jorészt hasonloak a
, hagyomanyos multinaciondlis” cégekéhez. A tozsdén privatizalt ,, virtudlis kozvetett”
befektets vallalatok specifikus tulajdonosi elényei esetében pedig a menedzsment erds

pozicidja, tuddsa és tapasztalata egyiittesen alakitja a tulajdonosi elénycket.”
Journal of Economic Literature (JEL) kod: F21; F23.

A Kelet-kozép-eurdpai régidban Magyarorszag sokaig élen jart a bearamld kiilfoldi
kozvetlentdke-befektetések tekintetében. Hasonloképpen, a kidramlo kozvetlen téke terén is
vezetd szerepre tett szert, a magyar befektetk mar kordn ,,megindultak” a kiilf6ldi piacok
fele, és a kiilfoldon levdé magyar kozvetlentoke-allomany regionalis Osszehasonlitdsban a

legmagasabbak koz¢ tartozik.

A tovabbiakban arra keressiik a vélaszt, hogy milyen eldnyokkel rendelkeznek a magyar

befektetd cégek, mi all sikereik hatterében. Vizsgalatunk a tulajdonosi eldnyokkel ¢€s a
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feltérekvé multinacionalis vallalatokkal kapcsolatos elméleteken alapul, ezek bemutatasa utan
kutatdsi modszeriinket irjuk le, majd rovid atfogd képet adunk a magyar kozvetlentOke-
kiaramlasokrol. Tovabbi elemzésiink a vezetd magyar befektetok és kisebb cégek

esettanulmanyain alapul.
Szakirodalmi hattér

Cikkiink a kiilfoldi kozvetlentOke-befektetésekhez kapcsolodo két elméleti iranyzatra épiil.
Egyrészt a ,,tulajdonosi elényok” fogalmat alkalmazzuk, amely eldnyok a vallalatok szamara
lehetévé teszik a sikeres befektetéseket kiilfoldon. Masrészt kutatasunk a feltérekvd
multinacionalis vallalatokkal kapcsolatos szakirodalomhoz kapcsolodik, ami a hagyomanyos
és a feltorekvé multinacionalis cégek kozotti hasonlosagokat és kiillonbségeket tarja fel.

A tulajdonosi elényok fogalma Dunning [1993] eklektikus megkozelitésének egyik fontos
komponense. A Dunning-féle OLIl-paradigma harom elembdl all: a tulajdonosi, a
lokacidspecifikus és az internalizacios elonyokbol. Ezek magyardzzak a kiilfoldi
befektetéseket, illetve a kiilfoldi befektetés megvalosulasahoz e harom elénynek kell jelen
lennie. A befektetd vallalatnak tulajdonosi és internalizacids, a befogadd orszagnak pedig
lokaciospecifikus elonyokkel kell rendelkeznie. A harom elem koziil talan a tulajdonosi elény
tekinthetd vallalati szempontbol a legfontosabbnak, hiszen meghatarozza, melyek azok a
vallalatok, amelyek képesek lehetnek kiilfoldi terjeszkedésre. A tulajdonosi el6ny
gyakorlatilag kompenzalja a vallalat szdmara azokat a poétlolagos koltségeket, amelyek a
kiilfoldi leanyvallalat alapitdsdbol és miikodtetésébdl fakadnak, és amelyek a hazai
mikodésnél nem 1épnek fel. (Lasd példaul: Hymer, 1976: ,liability of foreignness”.)
Tartalmat tekintve a tulajdonosi eldny igen sokféle lehet: jelenthet termékfejlesztést,
menedzseri, termelésszervezési tudast, szabadalmakat, marketingismereteket, markanevet stb.
Tobb szerzé is gy véli, hogy az OLl-paradigma jol magyarazza a fejlett orszagok
multinacionalis vallalatainak befektetéseit, de kevésbé relevans a feltérekvd orszagok
vallalatainak esetében (lasd példaul: Contessi-El-Ghazaly, 2010). A feltérekvo
multinacionalis vallalatok nagyon heterogének ¢€s legtobbszor nincsenek olyan tulajdonosi
elényeik, mint a fejlett gazdasagok multinacionalis vallalatainak, példaul egy erds globalis
markanév. Néhany ilyen multinacionalis cégnek éppen ,hatranyos” elényei vannak: képesek
kezelni a kevéssé fejlett orszagok viszonylag kedvezOtlen helyi koriilményeit, amelyek
egyébként elriasztandk a fejlettebb orszagok befektetdit. Masrészt, bizonyos feltorekvd

multinacionalis cégek éppen azért fektetnek be kiilfoldon, hogy tulajdonosi elényoket
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szerezzenek (Aulakh, 2007; Mathews, 2006). Ramamurti [2012] érvelése szerint a feltérekvo
cégeknek is Kkell, hogy legyenek tulajdonosi elényei, bar ezek kiilonbdznek a hagyomanyos
elényoktol. Ilyen tulajdonosi elény lehet példaul a feltdrekvd piacok igényeinek ismerete, a
nehéz koriilmények kozotti mikodés képessége. Egyes szerzok szerint idovel a feltorekvo
multinacionalis cégek a fejlett multinaciondlis vallalatokhoz hasonld tulajdonosi elényoket
alakitanak ki (Lessard—Lucea, 2009).

A szakirodalom egy masik vonulata szerint a kevésbé fejlett orszagok vallalatainak is
lehetnek mar eleve tulajdonosi elényei (Nocke—Yeaple, 2008). A feltérekvé multinacionalis
cégek is heterogének, egy orszdgon beliil egyszerre l1éteznek igen termelékeny és kevéssé
termelékeny vallalatok. Ez a heterogenitds a komparativ tulajdonosi elényokkel kapcsolatos
(Li Sun—Peng—Ren-Yan, 2012), amely szerint bar ,,A” orszag kevésbé fejlett lehet, mint ,,B”,
de bizonyos vallalatok bizonyos iparagakban ,,A” orszdgban fejlettebbek lehetnek egyes
terlileteken (diz4jn, marketing, kutatds), mint ,,B’-beli tarsaik. Ez aztan ahhoz vezethet,
hogy ,,A” orszag cégei sikeresen fektethetnek be a fejlettebb ,, B~ orszagban.

A feltorekvé multinacionalis vallalatok specidlis jellemz6i miatt tobb kutatd feliilvizsgalta
korabbi elméleteit. Az OLI-paradigma helyett példaul Matthews [2006] kidolgozta az ,,LLL-
keretet”, ami szerinte relevansabb a ,sarkany” (ézsiai) multinacionalis cégek esetében. A
harom betli a Linkage (kiilsé forrasok megszerzése), Leverage (a kapcsolatokbol szarmazé
er6forrasok kihasznélasa) €s Learning (hatékonyabba valas, tanulas) roviditése.

A feltorekvé multinacionalis vallalatokkal foglalkoz6 irodalom igen széles,' elsésorban
azonban a BRIC-orszagok® vallalatait elemzik, a kelet-kdzép-europai orszagokkal sokkal
kevesebben foglalkoznak. Ezek az ,,atmeneti multinacionalis” cégek nem igazan férnek bele
sem a hagyomanyos, fejlett multinacionalis, sem a feltorekvé multinacionalis vallalatokat
elemz6 elméletekbe (Svetlicic, 2004). A kelet-kozép-eurdpai régio nemzetkoziesedett
vallalatai valahol a fejlett és fejlodé orszagok cégei kozott helyezkedhetnek el. Magyarorszag
¢és a kiilfoldon terjeszkedd magyar vallalatok példaja jol illusztralja azokat a ,.kozepesen
fejlett” gazdasagokat és vallalataikat, amelyek egyre nagyobb Osszegeket fektetnek be
kiilfoldon.

Modszertan

! Magyarul lasd példaul: Szalavetz [2009] vagy Czaké et al. [2013].
2 Brazilia, Oroszorszag, India, Kina angol nevének roviditésébdl elterjedt betiliszo.
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Kutatasunk elsé szakaszdban vallalati esettanulmdnyokat készitettiink, amelyekhez az
informaciokat a cégek mérlegébdl, kiegészitd mellékletébol, honlapjardl és szakcikkekbdl,
illetve esetenként korabbi vallalati esettanulmanyokbo6l és interjukbdl nyertiik. Hat, magyar
befektetok altal ellendrzott vallalatot valasztottunk azok koéziil, amelyek mar befektettek
kiilfoldon. Ebbe a kis mintdba megprobaltunk bevonni kiilonféle méretii vallalatokat azokbol
az agazatokbol, amelyekben jelentés a Magyarorszagrol kiilfoldre iranyuld befektetések
allomanya. Természetesen a minta — alacsony elemszamabol addéddéan — nem lehet
reprezentativ, de megfelel egyfajta eldzetes, ,,pilot” felmérés kovetelményeinek, mieldtt egy
nagyobb mintat vizsgalunk meg. Fontos informéciokkal szolgdlhat tovabba kutatasi
kérdésiink vonatkozasaban is, vagyis hogy melyek azok a tényezok, amelyek lehetévé teszik a
magyar vallalatok sikeres kiilfoldi terjeszkedését. Ennek megfeleléen a fobb kérdések,
amelyeket megvizsgaltunk: a vallalat térténete, azon beliil nemzetkdziesedésének torténete és

tulajdonosi eldnyei.

Az esettanulmanyok kiilonosen hasznosak a kevéssé megbizhaté makroadatok esetén,? illetve
amikor nem mennyiségi, hanem mindségi tényezoket vizsgalunk. Az egyes esetek ilyenkor
segithetnek a kutatasi kérdésekre adando valaszadasban és a statisztikai elemzéshez sziikséges
adatok meghatarozasaban. Hozz4jarulhatnak az elemzéshez alapul hasznalt elmélet mélyebb
megértéséhez, az elméletben szerepld tényezdk relativ sulydnak megfelelé megitéléséhez
(Eisenhardt, 1989). Az esettanulmanyok részletgazdagok és a folyamatok dinamikajaba is
bepillantast engednek. Végiil olyan tényezdkre is felhivhatjdk a figyelmet, amelyek latszolag
nem fontosak az adott folyamat, jelenség elemzése szempontjabol. Az egyetlen
esettanulmanyhoz képest a tobb esettanulmanyon alapuld elemzés eldnyei nyilvanvaldak. A
tobb eset elemzésén alapuld vizsgalatban figyelmet tudunk forditani a wvallalatok
heterogenitasara, és a problémanak azokra a részleteire koncentralhatunk, amelyek az adott
esetben a legfontosabbak. Az esettanulmanyokon alapuld kutatas tovabbi elénye, hogy
viszonylag rugalmas, igy az elemzett jelenségre hatd tényezOknek szélesebb korét képes
megvizsgalni részletesen. Ugyanakkor tisztdban kell lenniink az alkalmazott modszer
korlataival 1s. Mig az esettanulmanyok értékes informaciot adhatnak a véllalatok
viselkedésérdl, jellemzOirdl, nehéz a korlatozott elemszdm(i minta alapjan altalanos

kovetkeztetéseket levonni. Az alacsony elemszadm és a kivalasztds problémai miatt elfogult

® A kiilfoldi kozvetlentSke-befektetések statisztikai tartalmardl, az adatok problémajarol részletesen lasd:

Antaléczy-Sass [2014].



lehet a mintank, és igy kovetkeztetéseink is. Osszességében azonban gy gondoljuk, hogy a
kiilfoldon befektetd magyar vallalatok csoportjanak heterogenitasa és a kutatds mdasodik

szakaszdnak megalapozasa miatt esetiinkben érdemes lehet ennek a modszernek a hasznalata.
Kozvetlentoke-befektetések Magyarorszagrol — rovid statisztikai attekintés

A magyarorszagi székhellyel rendelkez6é (rezidens) vallalatok az 1990-es évtized kdzepén
kezdtek jelentésebb mértékben befektetni a hataron tal. Ett6l kezdve a kifektetések
folyamatosan néttek, 2006—2007-ben elérve a cstucsot. A valsag éveiben a kozvetlentdke-
kivitel erdteljesen visszaesett, majd 2012-re lassan elérte a valsag el6tti szintet. (Lasd az 1.

abrdt.)

A kozvetlentoke-kihelyezések valsag elotti alakulasat elsdsorban a kdrnyezd orszagokban
megnyild privatizacios lehetdségek befolyasoltak, amelyekbe bekapcsoldodtak a korabban
allami tulajdonban 1év6, addigra azonban mar privatizalt, illetve a kiilfoldi multinacionalis
vallalatok hazai lednyvallalatai. Egy-egy privatizacios ligylet ezekben az években erdteljesen
megemelte a kozvetlentOke-kifektetések értékét. A valsag éveiben, illetve azt kovetéen a

privatizacios ligyletek jelentdsége erdteljesen visszaszorult.
1. dabra
Magyarorszagi vallalatok hataron tili kozvetlentoke-befektetései 1995 és 2013 kozott
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*Atfolyo toke, eszkozportfolio-atrendezés és specialis céla vallalatok nélkiil (Léasd:

http://lwww.mnb.hu/Statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/vii-

kulkereskedelem/mnbhu_kozetlen_tokebef)

Forras: Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan sajat szerkesztés.

2. abra

Magyarorszagi vallalatok kiilfoldi kozvetlentéke-befektetéseinek agazati megoszlasa

2008-ban és 2012-ben
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Forras: Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan sajat szerkesztés.

3. abra

Magyarorszagi vallalatok hataron tali befektetéseinek orszagonkénti megoszlasa 2008-

ban és 2012-ben

(Szazalékban)
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan sajat szerkesztés.

A kozvetlentOke-kifektetések agazati dsszetétele néhany szektor dominanciajat mutatja (1asd a
2. dbrat). A legnagyobb aranyt a szolgaltatasok képviselik. A feldolgozoipar részesedése
2008-ra tobb mint 1/3-ra ndtt, majd 2012-re ismét visszaesett. A meghatarozd szektorok
néhany vallalat hataron tuli befektetéseihez kapcsolodnak, a banyaszat és a kdolaj-feldolgozas

a Molhoz, a pénziigyi szolgaltatasok foleg az OTP-hez, a gyogyszeripar pedig a Richterhez.

crer

A befektetési célorszagok kozott hagyomdnyosan nagy szerepiik van a szomszédos, illetve a
foldrajzilag kozeli orszdgoknak, amelyekkel tradiciondlisan szoros gazdasdgi kapcsolatai
vannak Magyarorszagnak (Horvatorszag, Szlovakia, Romadania, Bulgaria, Oroszorszag,

Ukrajna, illetve mas jugoszlav utodallamok, lasd a 3. dbrar). Ugyanakkor az olyan,



adoparadicsomként ismert orszagoknak, mint Ciprus, Hollandia, Luxemburg, K6zép-Amerika

és Svajc’ az utobbi években novekvé a szerepiik.
Rovid esettanulmanyok

A Mol® Magyar Olaj- és Gdzipari Nyrt. Kozép- és Kelet-Europa, illetve egész Eurdpa egyik
vezetd olaj- és gaztermeld és -elosztd vallalata. A nettd arbevételt, az lizemi eredményt, az
addzott eredményt, az exportot és a kiilfoldi eszkdzoket tekintve a legnagyobb magyar cég.
Ahogy ez a hasonld profila vallalkozasok esetében is jellemz6, a Mol bizonyos teriileteken
monopolpoziciokkal rendelkezik. El6djét 1938-ban alapitottak, majd a céget 1949-ben
allamositottak. 1957-ben a magyar olaj- és gazipart egyetlen vallalatba integraltak, amely az
Orszagos Koolaj és Gazipari Troszt (OKGT) nevet kapta. Az 1960-as évek elejétdl az OKGT
lett Magyarorszag legnagyobb vallalata, szinte ,,allam az allamban” (Antaléczy—Vince, 2012).
Az OKGT privatizacidja 1991-ben kezdddott. Ekkor 23 OKGT-vallalatbol kilenccel
létrehoztak a Mol Rt.-t az Allami Vagyoniigynokség (AVU) irdnyitasa mellett és annak
fétulajdonosi szerepvallalasaval. Az atalakulassal egyidejiileg a privatizacioért felelés AVU
atadta a Mol Rt. jegyzett tOkéjének 7 szazalékat megtestesité részvénycsomagot helyi
onkormanyzatok részére — a tarsasag kezelésében 1évo belteriileti foldek fejében. Az ekkor is
rendkiviil er6s alkupoziciokkal rendelkezd vallalat és a kormany kozotti alkuk, és 1994-ben az
(1994, 1995, 1997) bevezették a Budapesti Ertéktdzsdére. Ezzel — a vallalati menedzsment
elképzeléseinek megfelelden — elkeriilték a kiilfoldi szakmai befekteté megjelenését, s elérték

a szort tulajdonosi szerkezet kialakulasat.

* Svajc esetében ugyanakkor a magyar OFDI-allomany mintegy egydtode kothetdé a  Richter

vallalatfelvasarlasdhoz. Lasd példaul:
http://www.google.hu/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CCEQFjAA&url=http%3A%2F
%2Fwww.fiercebiotech.com%2Fstory%2Frichter-buys-preglem-461m%2F2010-10-
07&ei=yCIXVJzML4beOeatgdAD&usg=AFQjCNFUFFL7bmcrJdD31pMgZLXKOALtj3g&bvm=bv.75097201,d
ZWU

> A Molrél és az OTP-18l sz6l6 esettanulmanyok a Sass—Antaloczy—Elteté [2012] cikkben kozolt elemzések
frissitett valtozatai. A hat esettanulmany legfontosabb adatforrasai a vallalatok mérlegbeszamoloi és honlapjai
(www.mol.hu; www.otp.hu; www.richter.hu, www.videoton.hu, www.aboholding.com, www.3dhistech.com), a

tovabbi adatforrasokat a szovegben kiilon jelezzik.


http://www.3dhistech.com/

2014 janiusaban a Mol részvényeinek 25,1 szazaléka volt kiilonb6oz6 kiilfoldi intézményi
befektetok tulajdonaban, 24,7 szazalékat birtokolta a magyar allam. 5 szazalékos vagy afeletti
tulajdoni hanyaddal rendelkezett a cseh CEZ Csoport (7,3 szazalék), az OmanOil (7 szazalék),
a Magnolia Finance Ltd. (5,7 szazalék) és az ING Bank (5 szazalék) (Mol, 2014).
Osszességében a Mol tobbségi kiilfoldi tulajdonban van, de nincs kiilfoldi ellenérzés alatt,
mivel egyetlen kiilfoldi részvényes sem rendelkezik 10 szazalék feletti tulajdoni hanyaddal.

Valamennyi stratégiai dontést a magyarorszagi székhelyli menedzsment hozza.

2013 végén a Mol 39 kiilfoldi leanyvallalat tobbségi tulajdonosa volt. Nemzetkozi
terjeszkedését  fokozatosan, a privatizaci6 megkezdésekor megfogalmazott els6
nemzetkdziesedési stratégia alapjan inditotta. Elsé két leanyvallalatit a szomszédos
Romaéniaban ¢és Ukrajnaban hozta 1étre 1994-ben zo6ldmezds beruhdzassal. Ezt tovabbi
z0ldmezos befektetések kovették ugyancsak a szomszédos orszagokban. 2000-ben a vallalati
privatizaciohoz kapcsolodo kiilfoldi terjeszkedés a meghatarozo. 2000-ben a vallalat
megvasarolta a vezetd szlovak olajipari vallalat, a Slovnaft tobbségi tulajdoni hanyadat. A
Mol a horvat nemzeti olajvallalatnak, az INA-nak 49 szazalékat is birtokolja. Ezen feliil a
magyar vallalat szamos eréforras-orientalt befektetést valositott meg Azsidban, a Kozel-
Keleten és Afrikaban. Ezek a befektetett 0sszeget tekintve kisebbek, és Kitermeléssel, illetve
gyartassal foglalkoznak. Eurdpaban viszont piacszerzd befektetéseket valdsitott meg a Mol,
elsdsorban a kis- €s nagykereskedelemben, a disztribucidban. (Ezek a leanyvéllalatok tobbek
kozott  Ausztridban, Németorszagban, Romanidban, Oroszorszagban, Szerbiaban ¢&s
Szlovéniaban talalhatok.) Az 1j stratégia részeként 2000-ben a Mol megvasarolta a Tiszai
Vegyi Kombinatot (TVK), ennek kovetkeztében kiilfoldi eszkozei tovabb néttek, hiszen a
TVK maga is rendelkezett leanyvallalatokkal Olaszorszagban, Nagy-Britanniaban,
Franciaorszagban, Lengyelorszagban és Ukrajnaban. Miutan a Mol regionalis multinacionalis
véllalat lett, tobbszor valt célpontjava ellenséges felvasarlasi kisérleteknek. El6szor az osztrak
OMV, majd késébb az orosz Szurgutnyeftyegdz probalta megszerezni a vallalat folott az
ellendrzést. A magyar korméany kezdetben aranyrészvénnyel, késObb un. szavazatelsébbségi
részvénnyel rendelkezett, amelynek segitségével stratégiai kérdésekben vétdjoga, illetve
tobblet szavazati joga volt, s ezzel meg tudta akadalyozni a tulajdonosi szerkezet jelentds
megvaltozasat. A Mol alapszabalyzataba foglaltak tovabba, hogy egyetlen tulajdonos sem

rendelkezhet 10 szazaléknadl magasabb szavazati hanyaddal, fiiggetleniil att6l, hogy mekkora a



tulajdonosi részesedése. Igy mindkét felvasarlasi kisérlet végiil kudarcha fulladt (részletesen
lasd: Kalotay, 2010), a Mol menedzsmentje ezekbdl azt a tanulsagot vonta le, hogy helyzetét
tovabb kell erdsitenie, példaul tovabbi kiilfoldi zoldmezds befektetésekkel, illetve

vallalatfelvasarlasokkal.

A Mol tulajdonosi elényei kozé tartozik a rendszervaltas el6ttrél szarmazo regionalis
piacismeret €s kapcsolatok. A vallalat nagyon mély tudassal rendelkezik az allami vallalatok
privatizacios folyamatarol, a privatizacio utan sziikséges vallalati atstrukturalasrol is. JelentGs
ismeretet és tapasztalatot gyiijtott tovabba a piackeresés €s erdforras-keresés altal motivalt
befektetések megvalositasarol és mitkddtetésérdl is. Nagyon fontos megemliteni, hogy a
kiilfoldi terjeszkedés mogott az ellenséges felvasarlasokkal szembeni védekezés specidlis

stratégiai motivacioja is megtalalhato.

Az OTP Nyrt. a kozép- €s kelet-eurdpai régio bankszektoranak legnagyobb jatékosa. Az OTP
jogelddjét 1949-ben alapitotta a magyar allam lakossagi szolgaltatasok végzésére. Mint sokaig
egyetlen ilyen bank, monopolpozicioval és erés alkuerével rendelkezett. A bankot 1990-ben
részvénytarsasagga alakitottdk és a nem banki funkcidkat levalasztottdk. Jelenleg az OTP
Magyarorszag vezetd bankja, tobb mint 25 szdzalékos piaci részesedéssel és a lakossagi
szolgaltatasok teriiletén meghatarozo pozicioval. Az OTP privatizacidja a Moléhoz hasonléan
zajlott. Az er6s menedzsmentnek meghatarozo szerepe volt abban, hogy elkeriilték a tobbségi
kiilfoldi szakmai befektetd megjelenését, s harom részletben (1995, 1997, 1999) ugyancsak a
Budapesti Ertéktdzsdén keresztiil privatizaltik. Az allam részesedése a maganositasi folyamat
végén egyetlen Un. ,aranyrészvényre” korlatozodott. Jelenleg az OTP szort tulajdonosi
szerkezettel rendelkezik, meghatarozoan magan- ¢és intézményi (pénziigyi) befektetok
tulajdonaban van. 2014. jinius 30-a4n a bank tulajdonosi szerkezete a kdvetkezOképpen nézett
ki: hazai befektet6k 26,0 szazalék (abbol a magyar allam 5,1 szazalék), kiilfoldi befektetok
67,5 szazalék (a maradék 6,5 szazalék nem azonositott részvényesek kezében van).’ 5
szazalék feletti tulajdoni hanyaddal rendelkezett: Medget, Timur and Ruszlan Rahimkulov,
Mol Nyrt., Groupama Csoport, Lazard Csoport, Magyar Nemzeti Vagyonkezel6 Zrt. Egyetlen
kiilfoldi tulajdonosnak sincs 9 szazaléknal tobb tulajdonosi, illetve szavazati részesedése. Igy
— akarcsak a Mol esetében — a stratégiai dontéseket a Magyarorszagon mitk6dé menedzsment

hozza. Nincsenek kiilfoldi allampolgarok az igazgatotanacsban, illetve a felsé vezetésben. A

® Lasd: https://www.otpbank.hu/portal/hu/IR_Tulajdonosi_struktura
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véllalat hivatalos nyelve a magyar. igy, bar az OTP tobbségi kiilfoldi tulajdonban van, nincs

kulfoldi ellenOrzés alatt.

Az OTP kizarolag regionalis szerepld; a bank eszkozeinek 100 szazaléka a kozép- €s kelet-
europai régioban talalhatd. Valamennyi kiilfoldi befektetése piacorientaltnak tekinthetd. 2002-
ben szlovak, 2003-ban bolgar, 2004-ben roman, 2005-ben horvat és szerb, 2006-ban egy
ujabb szerb és roman bankot vasarolt fel, s ugyanebben az évben — amely az OTP
terjeszkedésének legexpanzivabb éve volt — belépett az ukran, az orosz €s a montenegroi
bankpiacra is. 2014 janudrjaban felvasarolt egy ijabb horvat bankot. Piacra 1épési modja
altalaban a privatizdcidhoz kotédik, kivéve egy roman, orosz és montenegroi, illetve a
legutobbi horvat esetet. Osszességében jelenleg az OTP-nek 12,2 milli6 iigyfele és 1500

bankfiokja van a régidban, s ezzel az egyik vezetd pénzintézet térségiinkben.’

Melyek az OTP tulajdonosi eldnyének forrasai? A kiilfoldi terjeszkedés elsé idészakaban az
OTP tapasztalatokat szerzett abban, hogyan lehet ugy atalakitani egy volt allami bankot, hogy
a fejlédés kiilonféle fazisaiban levd piacgazdasdgi korilmények kozott is sikeresen
miitkodhessen. Ebben a vonatkozasban nagy segitséget nyujtott a hazai pénzintézetnek az,
hogy sajat privatizacidja korabban lezajlott, illetve hogy a magyar bankszektor el6bb
atalakult, mint a k6zép- és kelet-eurdpai régid pénziigyi intézményrendszere. Késobb, amikor
a privatizacié végbement, illetve a piacgazdasdg miikodéséhez sziikséges szabalyozdrendszert
is kialakitottdk a régid tobbi orszadgdban, az OTP Uj tulajdonosi eldnyre tett szert: ez pedig
nem mas, mint annak ismerete, hogyan lehet sikeresen miikodni az atalakulé orszagok
gazdasagi kornyezetében, kiilondsen egy sziikebb szolgaltatasi szegmensben: a lakossagi
bankszektorban. A Molhoz hasonléan az OTP esetében is jelen van az ellenséges

felvasarlasok kivédésének igénye a kiilfoldi terjeszkedés stratégiai motivaciojaként.

A Richter Gedeon Gyodgyszeripari Nyrt. (RG) Kelet-Kozép-Europa egyik legnagyobb
gyogyszeripari vallalata.® A céget Richter Gedeon gyogyszerész alapitotta 1901-ben. A
vallalat mar a két vildghabora kozott nemzetkozileg ismert, jelentds cég volt. Alapitasatol
kezdve folytatott kutatas-fejlesztési tevékenységet, 1948-ig 86 szabadalom tulajdonosa lett.
Koran, mar az 1920-es évek elejétdl a nemzetkdziesedés Utjara 1épett, a vilag szamos pontjan

rendelkezett kereskedelmi lednyvallalatokkal, képviseletekkel, a masodik vilaghaborua elétt 10

" Lasd: https://www.otpbank.hu/portal/hu/Rolunk/Tortenet
& A Richter Gedeon Nyrt.-r61 sz616 esettanulmany jelentésen tamaszkodik Antaldczy [2008] cikkére.
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leanyvallalata és 40 képviseleti iroddja volt a hataron tul. Ebben az idoben a masodik
legnagyobb magyar exportdr volt, de 1945 utdn elvesztette nyugat-eurdpai piacait és
leanyvallalatait. 1948-ban allamositottak, 1949-t6l, a KGST megalakulasatol pedig a vallalat
legfontosabb piaca a KGST, ezen beliil a Szovjetunio lett. A Richter az 1960-as évtizedtdl a
szocialista orszagok legnagyobb gyogyszeripari exportorévé valt. Az 1970-es évtized
kozepétdl a Richter Gedeon a nyugati piacokra is novelte kiszallitasait, s a nyolcvanas évektol
K+F megéllapodasokat kotott amerikai és japan vallalatokkal. A KGST felbomlasa utan a
Richter keleti piacai 0sszeomlottak, s a hazai piacon is sulyos veszteségeket okozott neki az
import liberalizalasa és a gazdasagi-tarsadalmi atalakulas kovetkezményei. Az 1992-ben
hivatalba 1épett 1j menedzsment 0 stratégiat fogadott el, amely tobbek kozott a kiilfoldi
befektetések és a nemzetk6zi haldzat kiépitését/ujraépitését is tartalmazta. A céget —a Molhoz
¢s az OTP-hez hasonléan — a menedzsment stratégiajanak megfelelden a tézsdén keresztiil
privatizélta a magyar allam, harom részletben (1994, 1995 és 1997) vezették be a vallalat
részvényeit a Budapesti Ertéktdzsdére. Jelenleg a Richternek szort a tulajdonosi szerkezete,
részvényeseinek meghatdrozd hanyada intézményi ¢és maganbefektetd, és senki nem
rendelkezik ellenérz6 hanyaddal. 2014. janius 30-an a Richter Gedeon-részvények 25,25
szazaléka volt a magyar allam tulajdondban, tovabbi 6,23 szazalékkal rendelkeztek mas hazai
intézményi €s maganbefektetok. A vallalat részvényeinek 68,27 szazaléka volt kiilfoldi
intézményi €s maganbefektetok tulajdonaban, koziiliikk egy (az Aberdeen Asset Management
Plc) rendelkezett 10 szézalékot minimalisan meghalado hzinyaddal.9 A stratégiai dontéseket

Magyarorszagon hozza a magyar menedzsment.

A Richter kiilfoldi terjeszkedését privatizacioja befejezése utan kezdte. Az elmult kozel két
évtizedben a cég regiondlis multinacionalis véllalattd valt. Szdmos termeld és kereskedd
leanyvallalattal rendelkezik elsOsorban a szomszédos és a foldrajzilag viszonylag kozeli
orszagokban, tobbek kozott Németorszagban €és Svajcban is. Lednyvallalatai vannak tovabba
olyan tavoli allamokban is, mint India, Kina, Jamaica, Mexikd. A Richternek Osszességében
38 orszagban 5 termeldvallalata és 29 képviseleti irodaja, valamint kereskedelmi
leanyvallalata van. fgy ez a cég a foldrajzilag leginkabb .,szort” vallalat a hataron tal

terjeszkedd hazai cégek kozott. A Richter Gedeon sajat markanévvel rendelkez6 generikus

% Forrds: A Richter csoport 2014. 1. félévi jelentése, 9. o. Letdlthets: http://www.richter.hu/hu-
HU/Befektetok/jelentesek/Negyedevesjelentes/RCH140731QRO1H.pdf Letoltve 2014. szeptember 4.

12


http://www.richter.hu/hu-HU/Befektetok/jelentesek/Negyedevesjelentes/RCH140731QR01H.pdf%20Letöltve%202014.%20szeptember%204
http://www.richter.hu/hu-HU/Befektetok/jelentesek/Negyedevesjelentes/RCH140731QR01H.pdf%20Letöltve%202014.%20szeptember%204

gyarto, erGs arversennyel jellemezhetd, kiilfoldi és hazai piaccal rendelkezik. Tulajdonosi
elénye van a regionalis kapcsolatokban és piacismeretben (kiilondsen a FAK, Lengyelorszag
¢s Romania esetében), a generikus K+F-ben, bizonyos foldrajzi (volt KGST-orszagok) és
terapias résekben (példaul négyodgyaszati gyodgyszerek). Végiil nagyon fontos tulajdonosi
elonye szarmazik a Richternek a tobb mint 100 év alatt felhalmozodott tapasztalatbol,
gyakorlatbol és a régidoban jol ismert markanévbdl. Itt is jelen van tovabba az ellenséges

felvasarlasokkal szembeni védekezés a kiilfoldi befektetések stratégiai motivacidjaként.

A Videotont 1938-ban alapitottak. A cég az egyik legfontosabb allami vallalatta valt a
nyolcvanas években, 18 000 foglalkoztatottal. Miutan regionalis piacai Osszeomlottak, a
vallalatot privatizaltak 1992-ben, és harom magyar személy vasarolta meg. Sajat
hagyomanyos technolégidin alapulva alkatrészeket, elektronikai modulokat, miianyag és gépi
termékeket gyartanak. A Videoton az autoipari és fogyasztasi elektronika, haztartasi
berendezések, irodai és telekommunikécios felszerelések széles valasztéku termékeit kindlja.
A legnagyobb magankézben levé ipari vallalatként jelent6s kelet-kozép-eurdpai szereplévé
nétte ki magat és meg tudta tartani piaci pozicidit. 2013-ban a vallalat 7052 dolgozoét
foglalkoztatott, konszolidalt arbevétele 327 millié eurd volt, ennek kétharmada — féleg az EU-
ba irdnyuld — exportbol szarmazott.'® 1998 el6tt a Videoton alapvetden Osszeszereld tipusi
tevékenységet végzett és kapacitdsait kiterjesztette tobb magyar varosban. A véllalat hasznara
valt, hogy mas régids orszagokhoz képest Magyarorszagra eldbb érkeztek elektronikai és
autéipari multinaciondlis vallalatok, s ezek beszallitojava tudott valni, az igy Szerzett
tapasztalatait pedig késobb felhasznalta. A relativ munkaerdkoltségek novekedése miatt
késobb a Videoton stratégiat valtott. A cég integralt beszallito és szerzédéses gyartd vallalatta
valt, teljes korli megoldast kindl, beleértve az anyagbeszerzést, alkatrészgyartast, végszerelést
¢s tesztelést, finanszirozast, illetve mérnoki tevékenységeket. Befektetéseket hajtott végre a
hazai cégben is és néhany munkaintenziv termelési fazist kihelyezett az alacsonyabb
munkaerd-koltségli Bulgariaba: megvasarolta 1999-ben a DZU AD-t Stara Zagoraban. 2009-
ben a Videoton Munkacson hozott 1étre egy iizemet. Mindkét kiilfoldi befektetés motivacioja
egyértelmiien a hatékonysagkeresés volt, amit a kiilfoldi telephelyek olcsobb kdltségei, azon
beliil elsésorban az alacsony munkaerdkoltség 6sztonoztek.

A Videoton sikeresen valtott stratégiat a kilencvenes évek elején-kdzepén és adaptalodott az

elektronikai ipar és a kapcsolodo szolgaltatasok keresletének valtozasaihoz. Ezt a

1 , .
0 Lasd: www.videoton.hu
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stratégiavaltast részben hatékonysagkeresd kiilfoldi befektetései segitették. A cég jelentds
ismereteket halmozott fel a nemzetkozi terjeszkedést megel6zé hazai miikddése idészakaban
arrol, hogy egyrészt melyek a piaci koriilmények kozotti sikeres miikodés fontos tényezoi,
masrészt pedig hogyan lehet fontos beszallitoi poziciokat elérni multinacionalis vallalatoknal.
fgy a Videoton tulajdonosi elénye az elektronika terén és az elektronikai ipar miikodési
modjaval kapcsolatban felhalmozott tudas és szakértelem, valamint leanyvallalataival a
vertikalis integraciora vald képessége, vagyis a termelés megosztasanak sikeres
megszervezése ¢és menedzselése a cégcsoport hazai és kiilfoldi leanyvallalatai kozott.
Tamaszkodhat tovabba proaktiv stratégiaval mar kiépitett/Kialakult kapcsolataira a
magyarorszagi ¢s  kiilfoldi elektronikai és autoipari multinacionalis anya- és
leanyvallalatokkal. A gyors stratégiavaltas és a kockazatkezelés képessége ezek alapjan
szintén fontos eldnye a vallalatnak.

Az ABO Holding elédje a Szabolcs Gabona Ltd. volt, amely 1993-ban jott létre
termeldszovetkezetek €s vallalatok konglomeratumaként, amelyek hagyomanyosan kukoricat
¢s magvakat vasaroltak és dolgoztak fel. A malmok, liszt- és gabonafeldolgozok mellett az
ABO Holding baromfi- és sertésfarmokat is fenntart."* gy olyan szektorban tevékenykedik,
amelyben Magyarorszagnak hagyomanyosan komparativ eldnyei vannak, és ahol nagy a
verseny. A cég tulajdonosai magyar maganszemélyek, akik 2005-ben egy atfogo reform
keretében vezették be a jelenlegi nevet. A kétezres évek kozepén hitelek segitségével a
vallalatnak elsésorban piacszerzé befektetései voltak a szomszédos orszagokban. A hazai és
kiilfoldi piaci jelenlét felvasarlasokkal és fejlesztésekkel erdsodott: a vallalat Szlovakiaban,
Ukrajndban és Romanidban alapitott leanyvallalatokat. A befektetések f6 motivacidja a
piacszerzés volt, de bizonyos mértékben az alacsony munkaerdkoltségek kihasznalasa, a
hatékonysagndvelés is szerepet jatszott. 2007 és 2008-ban az ABO mintegy egymilliard
forintot szant fejlesztésre és innovaciora bioélelmiszer-alapanyagokra, illetve a baromfi- és
sertéskapacitdsok romaniai ndvelésére.

A valsag sulyosan érintette az ABO Holdingot, hatalmas veszteséget ¢és felszamolasi eljarast

vonva maga utan. A valsagon kiviil a felnevelt csirkék utani EU-s és allami tamogatasok

1 4sd: http://www.aboholding.com/index.php/hu/
12 Lasd: www.aboholding.com
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eltorlése, 2010-t81 és a hiisarak csokkenése okozott komoly problémakat.” 2010 utan az ABO
racionalizalta tevékenységét, 6sszevont termeldi kapacitasokat és felszamolta a veszteséget
termeld részeket. A romaniai Abofarm (baromfi) harmadara csokkentette foglalkoztatottai
szamat. A vallalat eladta, illetve bérbe adta hasznalaton kiviili épiileteit és gépeit.
Osszességében a keresletet és az arakat érintd stlyos valsig és az Unids tamogatdsok
megszlinte miatt 2011-2012-ben csédeljarasra kényszeriilt a vallalat, és azota probalja talélni
ezt a helyzetet.

Az ABO f6 tulajdonosi eldnye, hogy szakértelme, tapasztalata van a gabonafélék
feldolgozasaban és raktarozasaban. Alapozhat a hagyomanyos KGST-munkamegosztasban
kialakult és a KGST-piacot ellatd, tradiciondlisan erds ¢&s régids Osszevetésben
versenyeldnnyel rendelkezd magyar gabonaipari kapacitisra, szaktuddsra és az akkor
keletkezett és részben mindmaig él6 személyes kapcsolatokra. Terjeszkedésének célpontjai
olyan szomszédos orszagok, amelyekben jelentds magyar kisebbség él, igy a nyelvi és
kulturalis problémdk kevésbé jelentkeznek. Az ABO a valsig és az unids szabalyok
szektorspecifikus hatasai miatt az elmult években korlatozottan tudta tulajdonosi eldnyeit
érvényesiteni. Igy tulajdonosi elényeinek egy jelentés része eltiinni latszik, ennek hatasa

kiilfoldi befektetéseinek és azok sikerességének csokkenésében is jelentkezik.

A 3DHistech'® kozepes méretii vallalat 110 alkalmazottal. A céget 1997-ben alapitottak,
gyokerei azonban 1991-re nytlnak vissza, amikor 3 fovel mikrovallalkozasként kezdte meg
tevékenységét a Kis- és nagykereskedelem teriiletén. Az 1997-es tulajdonosvaltozas utan a cég
megkezdte a digitalis targylemezszkenner-rendszerek (virtualis mikroszkopok) hardverjeinek
¢s szoftverjeinek fejlesztését €s gyartasat. A tevékenység valtozasa mogott egy spin-off tipusu
fejlodés all. A tulajdonos — egyetemen dolgozo orvos — fejlesztette ki a termék eldallitasanak
technologidjat. Segitette ebben egyfel6l az egyetem intenziv nemzetkozi K+F
kapcsolatrendszere, illetve a hazai orvosimiiszer-gyartas tradicioja. A vallalat relative gyors
novekedésbe kezdett tevékenységportfolioja modosulasa utan, bar az 1990-es évtized végén

problémai voltak a termelés finanszirozdsaval. Ahogy a cég tulajdonosa megjegyezte:

,»...abban az idében hidba kopogtattunk a kockézatitOke-tarsasdgok ajtéin, ma mar mi

13 Lasd:
http://www.3szek.ro/load/cikk/36555/csirkegyartas%E2%80%9D _alapjaraton_elbocsatasokra_kenyszerul_a_sep
siszentgyorgyi_abofarm

Y Az adatgylijtés és az interjukészités egy el6z6 kutatds keretében tortént, amelynek eredményei Sass [2012]
cikkében olvashatok.
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vagyunk azok, akik semmiféle pénzt nem akarunk toliikk.” A cég alapitdsa utdn rendkiviil
gyorsan, mar 1997-ben a nemzetkoziesedés utjara Iépett: a Kivitel aranya az 0Osszes
értékesitésen beliil 2000-ben elérte a 90 szézalékot, napjainkban pedig mar 97 szazalék. A
vallalat mind az Eurdpai Unidba, mind azon kiviili piacokra exportal, most mar évente tobb
mint 60 digitalis targylemezszkenner-rendszert értékesit szerte a vilagban. A cég 2013-ban az
év innovativ exportére dijat nyerte el a Magyar Kiilgazdasagi Hivataltol.”> A kozvetlen
kiilfoldi tokebefektetéseket tekintve a cég mar 2000-ben képviseleti irodat nyitott az Egyesiilt
Allamokban abbol a célbél, hogy kozel legyen a tudaskozpontokhoz, illetve fontos piacaihoz.
A vallalat legfontosabb tulajdonosi eldnye innovativitdsa. Vildgviszonylatban is valdodi
ujdonsaggal rendelkezik és vezetd a digitalis patoldgia teriiletén. A tulajdonos jol képzett
orvos, akinek az innovacios o6tlet az unalmas és megterhel6 egyetemi patologiadrak alatt jutott
eszébe. A vallalat termékeinek mindségét részben a gyartds innovativ technologidja és
technikéja, részben a Japanbol és az Egyesiilt Allamokbol importalt magas mindségii inputok
biztositjak. A termék igy high tech részegységeket tartalmaz, amelyeket specialisan fejlesztett
szoftver egészit ki. A vallalatot ,sziiletett globalisnak”-nak tekinthetjiik, mivel exporton,
illetve kiilfoldi befektetésen alapuld nemzetkoziesedése nagyon koran, szinte alapitasaval egy
idében megkezdddott.

Magyar multinacionalis vallalatok: ésszehasonlitas a feltorekvé és a hagyomanyos

multinacionalis cégekkel

Kutatasi modszeriink miatt, vagyis azért, mert csak korlatozott szamu vallalatot vizsgaltunk,
nem altalanosithatjuk kovetkeztetéseinket. Mivel viszonylag kevés kutatas késziilt a témaban,
ezért érdemes ezeket az eldzetes eredményeket is kozdlni és felhasznalni a késdbbi

elemzésekben.

Elészor is le kell szdgezniink, hogy becslésiink szerint véllalati mintank lefedi a
Magyarorszagrol megvalositott kozvetlen kiilfoldi  tokebefektetések dominans részét
(természetesen értékben, nem pedig a befektetd cégek szamat tekintve, lasd példaul: Sass—
Kalotay, 2011). A Mol és az OTP a két vezetd kiilfoldi beruhazo, a Richter a harmadik, a
Videoton pedig a negyedik (Sass—Kovdcs, 2013). Vallalati esettanulmanyaink bepillantast
adnak az elemzett magyar vallalatok tulajdonosi elonyeinek természetébe és annak

alakulasaba. Tulajdonosi eldnyeik alapjdn a mintdban szerepld vallalatokat két csoportra

1> Lasd: http://www.napigazdasag.hu/cikk/2020/
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oszthatjuk. Az elsé csoportban azok a vallalatok szerepelnek, amelyek tulajdonosi eldnyiiket
valamilyen modon az atalakulads eldtti idoszakbol 6rokolték. Tulajdonosi elényiik sajatos:
erésen kapcsoldédik ahhoz a tuddshoz, hogy hogyan kell egy allami tulajdonban levd
bankot/vallalatot privatizalni, majd a privatizacio utan sikeresen atalakitani és képessé tenni a
fejlodo piacgazdasagi kornyezetben valo milkodésre a szélesebb kelet-kozép- és délkelet-
eurdpai régioban. Ebben az esetben az atalakulds eldtti idészakban kiépitett személyes és

tizleti kapcsolatoknak is szerepiik van.

Ugyanakkor ennek a tulajdonosi eldonynek a fontossdga id6vel elhalvanyul, részben azért,
mert egyre kevesebb a privatizacids célpont, részben mert az érintett orszagok egyre inkabb
elérehaladnak a piacgazdasdg megteremtésében, részben pedig mert fokozatosan csokken az
atalakulas elott kiépitett kapcsolatok fontossaga, er0ssége. Amikor ez az ,,0rokolt” tulajdonosi
elony lassan eltiinik, a szoban forgd cég altalaban stratégiat valt, és ezzel egyiitt megvaltozik a
tulajdonosi elénye is. Ez az OTP és a Richter Gedeon esetében a leginkabb szembetiing: ahol
az 1j tulajdonosi eldny egy bizonyos szlikebb piaci szegmensre vald dsszpontositasban alakul
ki, amelynél a vallalat specialis, az OTP esetében a volt atalakuld orszagok kontextusaban
értelmezhetd, a Richter esetében joval tagabb foldrajzi teriiletet érintdé menedzsmenttudasra
tesz szert. Ez a tulajdonosi elony képessé teszi ezeket a vallalatokat arra, hogy 0j piacokon is
versenyképesek legyenek, és igy egyre messzebbre, Uj, akar fejlett orszagok felé is
merészkedjenek nemzetkozi terjeszkedésiikben, mint ez a Richter Gedeon esetében torténik,
vagy a ,régi” célorszagokban, de valtozd Ttzleti feltételek mellett — a piacgazdasag
kiépiilésével parhuzamosan is megtartsak versenyképességiiket, mint az az OTP esetében
latszik. A Mol esete hasonld, de itt a tulajdonosi elényokben a valtozast a kiilonféle miikodési
szegmensek kozotti elmozdulas jelentette a nemzetkozi terjeszkedésben. A Videoton esetében
a kulfoldi terjeszkedés a vallalati stratégiavaltds egyik fontos eleme, amelynek lényege
termelési kapacitasok vasarlasa a kornyezo, lényegesen alacsonyabb munkabérrel rendelkez6
orszagokban, vagyis a hatékonysag novelése a célja. A Videoton a nemzetkozi terjeszkedést
megel6z0 hazai miikodése iddszakdban fontos, késdbb a kiilfoldi tokebefektetéseknél is
hasznositott ismereteket szerzett arrdl, hogy melyek a piaci koriilmények kozotti sikeres
miikodés fontos tényez6i, hogyan lehet egyiittmiikddni a multinacionalis vallalatokkal, milyen
kovetelményeket tdmasztanak ezek a vallalatok beszallitdoikkal szemben, és ezeket hogyan
lehet a leghatékonyabban teljesiteni. Mintdnk alapjan a magyar ,,multik” tulajdonosi

eldnyének iddbeli valtozasat elemezve lathatd, hogy ahogyan a volt allami véllalatok
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specialis, 0rokolt tulajdonosi eldnyei eltlinnek, azok képesek egy 1j tipust tulajdonosi elony
létrehozasara, amelynek koszonhetden folytathatjak (vagy elkezdhetik) a kiilfoldi expanziot.
Ez a dinamika hasonlit a Lessard és Lucea [2009] altal leirtakhoz, akik hangstlyozzak, hogy a
feltorekvé multinacionalis cégek képesek novelni és valtoztatni tulajdonosi elonyeiket —

ahogyan vélhetden az Osszes sikeresen terjeszkedd multinacionalis véallalat.

Fontos hangsulyozni, hogy mennyire sajatos az a tulajdonosi elény, amelyre ezek a vallalatok
kiilfoldi terjeszkedésiik elsé szakaszat alapozzak. Hagyomanyos értelemben (Dunning, 1993)
a tulajdonosi elény altaldban valamilyen magasan fejlett technologia vagy globalisan (de
legalabbis regionalisan) elismert markanév. A feltorekvé multinacionalis cégek esetében ilyen
tipust tulajdonosi elényt altalaban nem taldlunk, ugyanakkor masféle tulajdonosi eldnyodk
természetesen jelen vannak (Ramamurti, 2012), mint példaul az a képesség, hogy nehéz vagy
a fejlett orszagokétol eltérd tizleti kornyezetben legyenek képesek sikeresen mitkddni, hogy
megértsék ¢és ki tudjak elégiteni egy-egy specifikus piacon a vasarloi igényeket.
Elemzésiinkben a kdvetkezd megallapitast tartottuk szem el6tt: ,, Jobban meg kell érteniink,
hogy mely elénydk segithetnek a sikeres nemzetkdziesedésben, melyek nem, és miért.”
(Ramamurti, 2012, 42. o.) A két legfontosabb magyar multinacionalis vallalat esetében
nagyon sajatos tulajdonosi elényt azonositottunk, amely segitette kiilfoldi terjeszkedésiiket: az
a tudas és tapasztalat, amellyel képesek privatizalni és atalakitani egy-egy vallalatot (vagy
bankot az OTP esetében) Kelet-K6zép- és Délkelet-Eurdpa volt szocialista orszagainak
gazdasagi atmenet utani fejlddé piacgazdasagi kornyezetében. Ezt a megallapitast erdsiti,
hogy a két vizsgalt vallalat belépési modja a nemzetkozi terjeszkedés elsd éveiben
tulnyomorészt privatizacidhoz kapcsolddo felvasarlas volt. Ezen feliil — a hatfds vallalati
minta cégei esetében, a 3DHistech kivételével — egy masik specidlis ismeretet, a kialakuld
piacgazdasagi kornyezetben valo sikeres mitkodést megalapoz6 menedzsmentképességet €s -

tudast is a tulajdonosi eldnyok részének tekinthetjiik.

A tulajdonosi eldnyok egy masik tipusa — a kisebb méretli, mar a gazdasagi atalakulas kezdete
utan alapitott magyar multinacionalis cégek (ABO és 3DHistech) esetében — sokkal jobban
hasonlit a hagyomanyos multinacionalis vallalatok tulajdonosi elényeihez. Az ABO Holding
olyan agazatban miikddik, amelyben Magyarorszagnak hagyomdanyosan (bar id6ben egyre
halvanyul6) komparativ eldnye van a régié mas orszadgaihoz viszonyitva. A 3DHistech sajat
innovacidinak és kutatas-fejlesztésének koszonheti tulajdonosi elényeit. Mindkét vallalat

megalapitdsa utdn viszonylag gyorsan nemzetkoziesedett.
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Kis mintankban nem talaltunk arra esetet, hogy azért vasarolt volna fel valamelyik magyar
multinacionalis cég fejlett orszagbeli vallalatot, hogy igy tegyen szert tulajdonosi elényre
(példaul: Mathews, 2002). A minta két kutatasintenziv vallalata — a Richter és a 3DHistech —
rendelkezik erds sajat kutatas-fejlesztéssel — és ezen alapulo6 tulajdonosi elénnyel. Ezen kiviil
olyan kutatasintenziv agazatban tevékenykednek, ahol a kutatasi €és fejlesztési tevékenység
végzése, az innovacid, a szabadalmak regisztralasa mind-mind a normal miikédésmodhoz
tartozik. A fejlett orszagokban megvalositott akvizicioik motivacioja piackeresd és stratégiai
elonyt keres6 a Richter Gedeon esetében, illetve a 3DHistechnél piackeresés mellett az, hogy

agazatanak globalis tudaskozpontjdhoz kozel legyen.
A ,,virtualis indirekt” befekteto vallalatok specialis tulajdonosi elényei

Kutatasunk mésodik fontos kovetkeztetése ezeknek a specifikus tulajdonosi eldnydknek a
,virtudlis indirekt” befekteté vallalatokhoz kapcsolasa. A ,virtualis indirekt” befektetoi
jelenség koriilhatarolasa, leirasa a téma hazai kutatasanak megkezdésekor elindult. Antaléczy—
Mohdcsi—Voszka mar 1998-ban megallapitotta, hogy a szort tulajdonosi szerkezet, a t6zsdei
jelenlét egyfeldl nagy dontési szabadsagot ad a menedzsmentnek a vallalati stratégia
kidolgozasdban ¢és megvalositdsdban, masfeldl a tézsdei jelenlét dnmagaban is ndvekedést
(nemzetkozi terjeszkedést) serkentd tényezd. Az erdés menedzsment ugyanis igy kivanja
elkeriilni tobbségi stratégiai befektetd megjelenését a vallalatban. ,,A legjobb védekezés a
részvényarfolyamok magasan tartdsa, azaz a folyamatos ndovekedés, tobbek kozott kelet-
eurdpai terjeszkedéssel.” (Antaloczy—Mohacsi—Voszka, 1998, 34. o.) Tovabba vallalati
interjuik alapjan megéllapitottak, hogy a regionalis multinacionalis véllalatta valas célkitlizése
elsdsorban a tdzsdei vallalatokat, ezen belill dontéen a meghataroz6 szakmai tulajdonos
nélkiil miikodéket jellemzi. Antaléczy—Eltetd kutatasai a 2000-es évek elején mar leirtak a

jelenséget.’® Vanicsek és Viszt [2005] is felismerte ennek a vallalati csoportnak a

16 »~A mnemzetkdzi szakirodalomban elfogadott elnevezés szerint kozvetett befektetésnek hivjuk, ha

Magyarorszagon mikddé multinaciondlis leanyvallalatok, kiilfoldi ellendrzésti cégek kiilfoldon fektetnek be, és
kozvetlennek, ha magyar vallalatok fektetnek be. Statisztikai, 6konometriai elemzésekben a kozvetett és a
kozvetlen kifelé iranyuld befektetés kozotti valasztovonal a beruhazd cégben levd kiilfoldi tulajdon foka:
altalaban 10 szazalék (néha 50 szazalék) feletti. Véleményiink szerint azonban nem Onmagéaban a kiilfoldi
tulajdon — még a tobbségi sem mindig — a meghataroz6. A valasztovonal a tulajdonlas jellege. Amennyiben a
vallalat kiilf61di stratégiai befekteto(k) tobbségi tulajdonaban van — a szakmai befektetd legfeljebb atmeneti idére
elégszik meg kisebbségi tulajdonlassal —, akkor a dontések is kiilfoldon sziiletnek. Mi ezt tartjuk valodi kozvetett
kifelé¢ iranyuld befektetésnek. Amikor azonban a tulajdonosi szerkezet szort, a részvények kis pénziigyi
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dominanciajat a magyar tokekivitelben, az erds régios versennyel magyarazva régios vezeto
szerepre torésiiket. Elnevezi €s részletesen targyalja a virtualis indirekt befektetd vallalatok
problémajat Sass—Antaléczy—Eltetd [2012], bemutatva, hogy miért fontos a kiilonbségtétel a
valodi €s a virtualis indirekt befektetok kozott, és hogy a virtudlis indirekt befektetok
jellemzoikben és viselkedésiikben sokkal kozelebb allnak a tobbségi hazai tulajdonban (és

ellendrzés alatt) miikodo befektetd cégekhez, mint a ,,valoédi” indirekt befektetokhdz.

Jelen kutatasi mintank harom vallalatat, a Molt, az OTP-t és a Richter Gedeont a Budapesti
Ertéktdzsdén keresztiil, részletekben privatizaltik. Ennek eredménye a szort kiilfoldi tobbségi
tulajdon lett, nincs 10 szazaléknal nagyobb részesedéssel bir egyetlen kiilfoldi tulajdonos.'’
A szakirodalom alapjan, ha a kiilfoldi tobbségi tulajdonban levd vallalatok kiilfoldi
tOkebefektetést hajtanak végre, akkor az kozvetett, indirekt OFDI-nak szamit (lasd példaul:
Rugraff, 2010 vagy Kalotay, 2012). Ugyanakkor, értelmezésiink szerint ebben az esetben
helyesebb ezeket a kiilfoldi tobbségi tulajdonban levd, de nem kiilfoldiek altal ellenérzott
vallalatokat ,,virtualis indirekt” befektetoknek hivni, mivel itt a tobbségi kiilfoldi tulajdon nem
azonos a kiilfoldi ellenérzéssel. A harom vallalat esetében a hazai menedzsment vagy a
magyarorszagi sz€khellyel bird, magyar nemzetiségii ellen6rzd tulajdonos(ok) hozzak meg a
stratégiai jelentdségli dontéseket. Ebben a tekintetben a szoban forgd vallalatok tulajdonosi
elényei ¢és azok valtozdsa Osszekothetd ezzel a specialis tulajdonosi helyzettel és a
menedzsment szerepével. Lathattuk, hogy ezek a vallalatok fontos és sikeres piaci szereplék
voltak mar az atalakulas el6tti idoszakban is, és er0s menedzsmenttel rendelkeztek. A
privatizacios modszernek koszonhetden a menedzsment szerepe tovabb er6sodott az ellendrzd
tulajdonos hianyadban. Masrészt a tobbi atalakuld orszdghoz képest viszonylag koran
megvalosult privatizacio jelentds eldnyt kinalt ezen vallalatok vezetdinek, mivel jelentds
tudast halmoztak fel az allami vallalatok privatizacidjaval és az azt kovetd vallalati
atszervezéssel kapcsolatban, amely tuddsra késobbi kiilfoldi (és hazai) terjeszkedésiiket
épithették. Erdekes modon a kiilfoldi terjeszkedés a menedzsment stratégiai céljait is

crer

abban is megmutatkozik, hogy képesek voltak a vallalat tulajdonosi eldnyeit megvaltoztatni

befektetok (akar tobbségi) tulajdonadban vannak, akkor a stratégiai dontéseket — példaul a kiilfoldi befektetésrol —
a vallalat menedzsmentje hozza. Ez jellemz06 a tOkeexportban élen jaré hazai tézsdei vallalatokra.” (Antaloczy—
Eltetd, 2002, 159-160. 0.)

" Kivétel a Richter Gedeon, ahol az AberdeenAsset Management pénziigyi befekteté részesedése minimalisan

meghaladja a 10 szazalékot.
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akkor, amikor mar az az eldny, amelyre a kezdeti kiilfoldi terjeszkedést alapoztak, nem volt

megfeleld.

Kérdés, hogy specidlis magyar jelenségrél van-e sz6 — hiszen a koriilmények (az atalakuldsi
¢s a privatizacios folyamat korabbi indulasa a régioban, az ezeknél a vallalatoknal alkalmazott
privatizacios technika) leginkabb Magyarorszagon voltak megfeleléek ezeknek a
vallalatoknak a megmaradasahoz és megerdsodéséhez. Radlo és Sass [2012] elemzése, amely
a visegradi orszagok kiilfoldon befekteté vallalatait vizsgalja, azt valoszinisiti, hogy ha
léteznek is ilyen cégek a masik harom visegradi orszagban, azok stlya joval alacsonyabb
lehet a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetésekben, mint Magyarorszagon. Ebben a tekintetben
kutatasunk Dunning [1993] azon tételét is alatimasztja, amely szerint a tulajdonosi elényok

erdteljesen gyokereznek a multinacionalis vallalat anyaorszaganak gazdasagaban.
Osszegzés

Magyarorszag a kelet-kozép-eurdpai régid egyik vezetd tékeexportdre, ahol viszonylag sok
helyi vallalat volt képes multinaciondlissa valni. Cikkiinkben a magyar multinacionalis
vallalatoknak azokat a tulajdonosi elonyeit elemeztiik, amelyek képessé teszik dket a kiilfoldi
terjeszkedésre. A kutatdsnak ebben az elsé szakaszaban hat vallalati esettanulméanyra
alapoztuk elemzésiinket. A hat cég kozott talalhatd vezetd kiilfoldi befektetd éppugy, mint
kisebb méretli beruhdzo. Bemutattuk azt a folyamatot, amelynek soran a vizsgalt vallalatok
kifejlesztették €s megvaltoztattdk azokat a tulajdonosi eldnyeiket, amelyekre alapozva sikeres
kiilfoldi terjeszkedést hajtottak végre. A privatizalt vallalatok esetében ramutattunk arra, hogy
tulajdonosi eldényeik specidlis Osszefiiggést mutatnak az atalakulas el6tti iddszakbol 6rokolt
sajatossagokkal, a ,,virtudlis indirekt” kiilfoldi befektetok esetében pedig a menedzsment
tulajdonban levé nagyvallalatokat jellemezheti a volt &talakuldé orszagokban. Ebben az
értelemben ezeknek a vallalatoknak sajatos tulajdonosi eldnyeik, legalabbis a kiilfoldi
terjeszkedés els6 szakaszaban, hasonloak a feltdrekvd multinacionalis vallalatokéhoz. Az
1990 utan alapitott vallalatok esetében ugyanakkor a tulajdonosi elényok jobban hasonlitanak
a ,,hagyomanyos” multinaciondlis cégekéhez. Hangsulyoztuk a tulajdonosi elénydk dinamikus
jellegét, vagyis azt, hogy ezek a vallalatok képesek arra, hogy folyamatosan valtoztassak
tulajdonosi eldnyiiket, ha az mar nem képes alapot adni a sikeres kiilfoldi terjeszkedéshez-

miikodéshez. Bemutattuk, hogy a ,virtudlis indirekt” befektetok esetében ez egy olyan
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tulajdonosi elényt eredményezett a kiilfoldi terjeszkedés késébbi szakaszaban, ami szintén
kozelebb all a ,,hagyoméanyos” multinaciondlis vallalatokéhoz. Ez kiilondsen igaz volt a
gyogyszeriparban miikodé Richter Gedeonra ¢s kisebb mértékben a masik két ,,virtudlis

indirekt” befektetore, a Molra és az OTP-re.

A kutatas kovetkezd 1€pését tekintve a cikk eldkésziti, hogy az elemzést a magyar vallalatok
nagyobb csoportjara, illetve mas volt atalakuld orszagbeli vallalatokra is ki lehessen
terjeszteni. Kiillondsen a ,,virtudlis indirekt” befektetdk lehetnek érdekesek: 1éteznek-e mas
volt atalakulé orszadgban, vagy specialis magyar jelenségrol van sz6 a tobbi orszaghoz képest
kordbbi ¢és mas modszerrel torténd privatizacid miatt? Ezen kiviil a tulajdonosi eldnyok
kezdeti és jelenlegi jellemzdi és a kettd kozotti valtozas folyamata lehet érdekes més 4talakuld
orszagok esetében is. Erdemes megvizsgalni ezek viszonyat és azt is, hogy az atalakulas

elottrdl 6rokolt tulajdonosi elényok befolyasoljak-e még a jelenlegi tulajdonosi elonyoket.

Elemzésiink alapjan a gazdasagpolitikai kovetkeztetések egyik fontos eleme annak
bemutatasa, hogy a liberalizacido mind az import, mind a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések
tekintetében jelentésen noveli a helyi versenyt, ami pedig néhdny helyi vallalatot —
versenyképességének novekedése ¢és igy sajat tulajdonosi eldnyének megerdsitésével —
képessé tesz arra, hogy sikeres kiilfoldi befektetd legyen. Egyes esetekben ebben a
folyamatban, vagyis a tulajdonosi elény megalapozasaban és megerdsitésében jelentés lehet
az anyaorszag gazdasagpolitikdjanak (példaul specidlis privatizacidés technika) és a
szabalyozasnak (példaul a menedzsment kontrolljanak biztositasa és védelem az [ellenséges]
felvasarlassal szemben) a szerepe. Masrészt erGsen innovativ és jelentds kutatas-fejlesztési
tevékenységgel rendelkezd, kis piaci szegmensekben mitkodd vallalatok az atalakulas utani
idészakban képesek lehetnek sikeresen és a vallalat torténetében gyorsan nemzetkdziesedni,
vagyis ,.sziiletett globalisok” sziilethetnek a volt 4talakulo orszagokban is. Igy bizonyos
agazatokban ¢€s esetekben a verseny erdsitése és a hatékony kutatas-fejlesztési politika
eldsegitheti a vallalatok nemzetkdziesedését, €s ebben az értelemben fontos kereskedelem- €s

kiilfoldi befektetést 6sztonzd gazdasagpolitikai eszkdz lehet.
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Foreign direct investments of domestic firms: emerging Hungarian multinational

companies
KATALIN ANTALOCZY — ANDREA ELTETO — MAGDOLNA SASS

Hungary is among the leading outward investors of the new member countries of the
European Union. This article, which presents the first results of a research project, tries to
show what those factors are which enabled Hungarian companies to expand abroad
successfully. Our methodology is based on company case studies of large and smaller-sized
investor firms. According to our results, the special ownership advantages of privatsed
companies are rooted int he pre-transition period int he first phase of their international
expansion, in later phases however, the management changed these succesfully. The
ownership advantages of those companies, which were established after 1990 are more similar
to those of ,,traditional” multinational companies. Furthermore, we made a link between the
special ownership advantages and virtual indirect investors, through showing that the strong
position, knowledge and experience of the management is shaping and modifying constantly

these specific ownership advantages.
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