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1. Bevezetés

A kutatas a BKE Vallalatgazdasagtan Tanszékén indult ,,Versenyben a vilaggal” ciml
program ,Versenyképesség ¢és a gazdasagi szereplok kozotti interakciok™ projektjén beliil a
tulajdonosi szerkezet vizsgalatanak egyik részteriiletét, a vallalati érdekeltségek (befektetések)

rendszerét elemzi.

1.1. A kutatas célja

A vizsgalat kozéppontjaban a vallalatok befektetéseinek egyik jellegzetes tipusa all: a
tarsasagok alapitasa, felvasarlasa, illetve az érdekeltségek eladasa. E teriileten beliill a vallalati
stratégiak, motivaciok, moddszerek és kovetkezmények szempontjabol is élesen elkiiloniil a
,befektetéseknek” két csoportja, a korabbi vallalat egyes részlegeibdl (gyar, ilizem, foosztaly)
létrehozott tarsasagok, valamint a korabbi vallalati kereteket tallépd, azon kiviilre iranyuld
terjeszkedés. Az utobbi csoportot ,kiilsd befektetéseknek” nevezziik, és a kutatas soran ezeknek a
feltérképezését tizziik ki célul.' (A belsd egységekbdl alapitott tarsasagokat a tulajdonosi szerkezetet

vizsgald, David Stark vezette projekt vizsgalja.)

A kiilso befektetések kérdéskore tobb szalon is kapcsolodik a versenyképesség, ezen beliil a
gazdasagi szereplok kozotti interakciok elemzéséhez. A kiilsd befektetések rendszere eldszor is a
tulajdonosi kapcsolatok egyik részteriilete: a befektetd cég a felvasarolt vagy wjonnan alapitott
tarsasag részvényeinek, lizletrészeinek birtokaba 1ép. (Ha ez utobbinak tobb tulajdonosa van, akkor a
kozos tarsasag a tulajdonosok stratégiai szovetségének egyik formaja is lehet.) Masodszor, a kiilso
befektetés a cégek novekedésének egyik 1itja, amelynek szerepe — a meglévd egységekbe iranyuld
fejlesztések mellett — fontos lehet mint a vallalati siker, illetve versenyképesség egyik mutatdja és
tovabbi erositésének alapja. Harmadszor, a kiilsd befektetés a cégek kozotti vertikalis és horizontalis
kapcsolatok egyik — mégpedig a legszorosabb — formaja, amelyet megeldzhet vagy kovethet a
szallitoi-vevoi kapcsolat, a kozos piaci fellépés, a lobbycsoportba tomoriilés. Mindennek
kovetkeztében a befektetések iranyuktél és intenzitdsuktol fiiggden befolyasolhatjak a
piacszerkezetet, a tényleges (statisztikailag nehezen megfoghato) vallalati méretstruktarat, a

versenyhelyzet alakuldsat is.

A vizsgéalat célja az, hogy feltarja a cégek kiilsdo befektetéseinek o iranyait az 1980-as évek

végétol az 1990-es évtized kozepéig terjedd idoszakban, felvazolja a legfontosabb modszereket és

' Vallalaton a kutatas sordn a befektetd vallalatcsoport egészét értjiik. A "Dunaferr" tehat nem a Dunaferr Rt.
konszernk6zpontot jeloli, hanem azt a vallalatcsoportot, amely a korabbi Dunai Vasmiibol alakult. Ehhez
viszonyitjuk a kiilsd befektetéseket.
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motivacidkat, illetve a jovore vonatkozd vallalati elgondolasokat, hozzajarulva ezzel a vallalati

magatartasmintak, novekedési utak és a versenyképességet befolyasolo stratégiak feltérképezéséhez.

1.2. A vizsgalat modszerei

A kutatas a kevéssé feltart terepbdl,” valamint az iddbeli és anyagi korlatokbol kovetkezden
nem atfogo, statisztikai értelemben reprezentativ megkozelitésre, hanem inkabb a kérdések pontosabb
megfogalmazasara, a hipotézisek elsddleges tesztelésére torekedett. Kevésbé fog tudni valaszt adni
mennyiségi kérdésekre (mennyire jellemzd a magyar iparban a kiilsd befektetések halozatanak
kialakitasa), inkdbb a Iehetséges iranyok, a jellegzetes motivaciok ¢és kovetkezmények

feltérképezésére vallalkozik.

A vizsgalat alapvetden hdrom empirikus forrasra épit. Az egyik egy széles vallalati korre
kiterjedd, de tanulmanyunk targya szempontjabol részleges adatfelvétel, amely Toth Istvan Janos
szamitasain alapul. A maésik forras az a nyolc esettanulmany, amelyek jelenlegi kutatasunk keretében
késziiltek. Ezen kiviil feldolgoztuk egy korabbi, 49 nagyvallalatot érintd kutatdsnak a témahoz

kapcsolddo adalékait is.

A befektetd cégeket a megalapozottabb elemzés és a tagabb Osszefiiggések feltarasa
érdekében részben ebbdl a korbdl valasztottuk — a 49-ek koziil négyet most felkerestiink —, részben
ezzel atfedésben abbdl a mintabol, amely a vallalatok kozotti stratégiai szdvetségek és a
szektortanulmanyok elemzései kozott is szerepel. Torekedtiink arra, hogy a cégek tobbfajta agazatot,

eltérd hagyomanyokat és tulajdonosi szerkezeteket képviseljenek.

A tanulmanyban eloszor a vallalati befektetésekrdl adunk atfogd képet Toth Istvan Janos
elemzése alapjan, és megprobaljuk pontosabban definidlni a kiilsd és belsd befektetések fogalmat,
megindokolni az elhatdrolas sziikségességét, a 49 kiemelt vallalat példajaval is illusztralva ezzel
kapcsolatos feltételezéseinket. A kdvetkezd fejezet a kiilsd befektetéseket mint a vallalati novekedés
sajatos utjat elemzi, értelmezve a vallalati siker, versenyképesség és novekedés fogalmat. Ezutan
megvizsgaljuk, mennyire jellemzd az altalunk vizsgalt vallalati korben a novekedés, ezen belil a
kiilsd befektetés., majd az esettanulméanyok alapjan részletesen bemutatjuk a kiilsd befektetések
jellemzdit az idobeli valtozasok, a fo iranyok és motivaciok, a dontési €s iranyitasi rendszerek,
valamint a cégekre gyakorolt hatds szempontjabol. Végiil az utols6 fejezet Osszefoglalja a

legfontosabb megallapitasokat és felvazolja a tovabbi kutatasra érdemes kérdéseket.

? Az 1970-es és 1980-as években az elméleti és empirikus kutatisoknak is kedvelt téméja volt a vallalati
novekedés, a beruhazasok és szervezeti beolvasztasok elemzése. A kozelmultban azonban tudomasunk szerint
nem sok ilyen vizsgalat indult - a kivételek kozott feltétleniil érdemes megemliteni a Rozsahegyi Gyorgy
vezette kutatdcsoport kezdeményezését s tanulmanyunk ezeknek az eredményeknek a feldolgozasaira sem
vallalkozik.
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2. Vallalati befektetések — kiilso befektetések

2.1. A befektetések kore — vallalati mintak statisztikai elemzése
alapjan

A kiilsd befektetések értelmezése és nagysagrendjének legalabb durva becslése érdekében
eloszor is érdemes megvizsgalni a befektetéseket altalaban: mennyire jellemzd a magyar cégek
korében az 1990-es évek elején az, hogy befektetésekkel rendelkeznek, s milyen dimenzidok mentén
mutathatok ki kiilonbségek az egyes vallalati csoportok kozott. E kérdés megvalaszolasahoz Toth
Istvan Janos (1997) tanulmanyat hivjuk segitségiil, amely a vallalati mérlegek megfeleld sorait és

harom empirikus vizsgalat eredményeit dolgozta fel.’

A kezdeti eredményeket rogzitd elemzésnek, mint ahogy erre a szerzd maga is felhivja a
figyelmet, tobb korlatja van. Az egyik kozvetleniil tanulmanyunk alapkérdéséhez kapcsolodik. A
vallalati mérlegekbol elvileg sem lehet megallapitani, hogy a befektetések mekkora hanyada
tekinthetd a korabbi nagyvallalati szerkezetatalakulas kovetkezményének, a holding struktirak
kialakulasanak, és mennyi a kiviilre iranyuld terjeszkedés. A befektetések gyakorisagat a kiilsd
befektetések felsd hatarara vonatkozd becslének tekinthetjiik, hiszen korabbi €s most késziilt
esettanulmanyaink vilagosan mutatjak: az érdekeltségek jelentds, vallalati kéronként differencialt
részét korabbi gyarakbol, részlegekbdl hoztak létre. A masik korlat az, hogy Téth Istvan Janos nem
vizsgalja a befektetések nagysaganak abszolut értékét sem, noha ez tovabbi fontos informacidkat
adhatna a mértékekrol. (Az érdekeltségek darabszamat és a tulajdonosi pozicidk erejét pusztan a
mérlegadatokbol elvileg sem lehet kimutatni.) A harmadik korlat az idobeli 6sszehasonlithatosag.
Tanulmanyunk egyik lényeges hipotézise az, hogy a befektetések — alapvetd sajatossagaik €s a
kiilonb6zo vallalatcsoportok szerint differencialédva — idoben hullamzoéak voltak. Ennek altalanos
tesztelésérol le kell mondanunk, mert a mérlegadatok altal atfogott iddsor rovid, illetve a négy felvétel
részben mas-mas évekre vonatkozik. Ezek a részleges adatok is adnak azonban némi tdmpontot annak
megitéléséhez, hogy mennyire elterjedt jelenség az 1990-es évek elsd felének Magyarorszagan a

vallalati befektetés.

Toth Istvan Janos mérlegadatokon alapuld szamitasai szerint 1992-ben négy vizsgalt
agazatban (feldolgozoipar, épitdipar, a kereskedelem szolgaltatasok) a cégek 8 szazalékanak volt

befektetése. Ez a részarany 1994-ig 11 szazalékra nott.

* A mérlegadatok az 1992-94 kozétti évekre alltak rendelkezésre. A felvételek kozill az egyik 230 nagy
exportald cég adatait dolgozta fel 1994-re. A masik két kérddives vizsgalatot 1996-ban végezték, részint 1407
kisvallalkozot keresve fel, részint 293 nagyobb vallalkozas korében, amelyek 50-nél tobb alkalmazottat
foglalkoztattak, harom agazatban — a feldolgozodiparban, az épitdiparban és a kereskedelemben — mikdodtek,
telephelyiik Budapesten, vagy megyeszékhelyen volt. (Az egyes mintak részletes leirasat lasd a Fiiggelékben.)
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A.sz. tablazat: A vallalkozasba fektetés gyakorisaga a magyar vallalkozasok kérében

(MERLEG) (%)

1992 1993 1994

Feldolgozé-ipar 11,9 14,0 14,5
Epitéipar 6,6 10,0 10,4
Kereskedelem, vendéglatas 6,9 8,2 9,6
Szolgaltatiasok 6,7 11,3 12,9
Teljes minta 8,1 10,8 11,6
N 39 084 40 165 53 443

Forras: Toth 1. Janos (1997)

A kovetkezd kérdés az, hogy vannak-e kiilonbségek a befektetések gyakorisagaban egyes
vallalati csoportok kozott, s ha igen, milyen dimenziok mentén. Az eldzd tdblazat azt mutatja, hogy az
agazati kiilonbségek nem szamottevoek. A feldolgozdiparban mindvégig 3-4 szazalékponttal
magasabb volt a befektetéssel rendelkezd cégek aranya, mint a masik harom agazatban (a legkisebb
mértéket a kereskedelem-vendéglatas csoport mutatja). Nagyobb eltéréseket okoz két masik jellemzd:
a vallalkozas mérete és a tulajdonosi szerkezet. A vallalatnagysag és a befektetések gyakorisaga

kozotti szoros Osszefliggést kapcsolatot a harom masik mintavétel eredményei is megerdsitik.

A kisvallalkozasokat érintd VALL96 kategériaban mindossze 10 szazalék a befektetésekkel
rendelkezd cégek aranya, a kozepes véllalatokat tartalmazé CEG96 mintdban egyharmados, a

legnagyobb exportalok kozott pedig 1994-ben kozel 60 szazalékos (2. tablazat).

Hiba! A kapcsolo argumentuma érvénytelen..sz. tablazat: A vallalkozasba fektetés gyakorisaga az egyes
vallalati, vallalkozasi szegmensekben

(%)
EXPORTY94 VALL96* CEG96
Befektetéssel rendelkezok 59,7 10,0 34,7
aranya
N= 230 1407 293

*1993-1996 ko6zott a meglévd mellé 1 vallalkozast alapitok aranya
Forras: Toth 1. Janos (1997) 7. o.

Az EXPORT94 mintat tovabb bontva e kisebb koron beliil is jol latszik a méret és a
befektetések erds korrelacigja: mig a kisebb 1étszam-kategoridban a cégeknek csak alig tobb mint
negyede rendelkezett valamilyen érdekeltséggel, addig az 500 fonél nagyobbak koziil tobb mint 83
szazalék (3. tablazat).

C.sz. tablazat: A befektetések gyakorisaga nagysagkategoriak szerint az EXPORT 94 mintaban

(szazalék)
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Létszam -100 101-200 201-500 501- Atlag N=
Befektetés
Van 27,0 450 59,2 83,3 59,7 135
Nincs 73,0 55,0 40,8 16,7 40,3 91
Osszesen (db) 37 40 71 78 226

Forras: Toth Istvan Janos (1997)

A vallalati méreteket a foglalkoztatottak szaman kiviil az arbevétellel is jellemezhetjiik. Toth
Istvan Janos a nettd arbevétel alapjan szamitott felsd két percentilist a 98 szazalékos tobbséggel
Osszevetve azt tapasztalta, hogy 1992-ben a legnagyobb bevételt szerzd cégek 78 szazalékanak volt
befektetése, és ez a részarany 1994-ben is megkozelitette a 60 szazalékot. Ugyanakkor az als6 98
percentilis korében 1992-ben még csak 6,5 szazalék volt az érdekeltséggel rendelkezdok aranya, két év
mulva viszont mar 10,5 szazalék. A két nagysagcsoport kozotti ollo tehat a vizsgalt harom év alatt

zarult.

Hiba! A kapcsolo argumentuma érvénytelen..sz. tablazat: A részesedésekkel rendelkezo cegek aranya a
vallalkozasok ket nagysag szerinti szegmensében

(%)
Vallalatok nett6 arbevétel szerinti 1992 1993 1994
percentilisei
Alsé 98% 6,5 9,6 10,5
Felso 2% 77,9 64,1 59,7
N= 39 084 46 246 53 443

Forras: Toth 1. Janos (1997) 6. oldal

Vilagos az Osszefliggés a tulajdonosi szerkezet és a befektetések gyakorisaga kozott is: az
allami tulajdon jelenléte egy-egy vallalatcsoportban noveli a befektetés valoszintiségét. Mint Toth
Istvan Janos irja: ,,Ha az allami tulajdon aranya nd a cégben, akkor minden 25 szazalékos ndvekedés
20 szazalékkal noveli a vallalati befektetések esélyhanyadat. A magancégeknél és a kiilfoldi cégeknél
a helyzet forditott. 17, illetve 23 szazalékos esélyhanyad csokkenés varhato, ha e tulajdonosi tipusok

aranya nd a cégekben” (I.m. 11. oldal).

E.sz. tablazat: Befektetések gyakorisaga az allami tulajdon nagysdga szerint

(szazalék)
Allami 0 0,1-24,9 | 25499 50-74,9 75-100 N Atlag Allami tulajdon
tulajdon 1éte az Osszes
részesedés tarsasagon

(%) beliil

Ev (%)

1992 5,8 23,5 11,7 19,6 37,5 37 459 8,3 10,4
1993 9,4 40,2 223 30,2 43,7 46 264 10,8 5,1
1994 10,6 50,6 37,5 42,4 45,1 53 443 11,6 3,0

Forras: Toth Istvan Janos (1997)
Az 1992-94-es vallalati mérlegbeszamolok alapjan szamitva
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Az adatsor jol mutatja, hogy a befektetések gyakorisdga mindharom évben magasabb — és az
altalanos trendnek megfelelden monoton névekvo — azoknal a cégeknél, amelyekben van valamennyi allami
részesedés. Az azonban nem igaz, hogy a befektetés gyakorisaga egyiitt emelkedne az allami tulajdonhanyad
novekedésével. A vizsgalt mutatd a legkisebb (25 szazalék alatti) és a legnagyobb (75 szazalékon foliili)

allami tulajdonhéanyad esetén a éri el a maximalis értékeket.

Nézziik ezek utan a masik oldalt, a magantulajdon hatasat a befektetések gyakorisagara. 1992-
ben még egyértelmi, hogy azokban a cégekben, amelyekben magyar maganszemélyeknek vagy
tarsasagaiknak van tulajdonrésze, ott az érdekeltségek megjelenése ritkabb, és ahogy nd a
tulajdonhanyad, ugy csokken a befektetésekkel rendelkezd cégek részaranya. (6. tablazat). Ez a
tendencia 1994-ben mar nem ilyen zavartalan. Az érdekeltségek gyakorisaga magasabb, ha a belfoldi
magantulajdon 0-25, illetve 50-75 szazalék kozé esik, mint a “nincs belf6ldi magantulajdon”
kategoriaban, sot, ha tarsasag a tulajdonos, akkor a 75 szazalék folotti cellaban is magasabb az érték.
(A magantarsasag tulajdona egyéként minden szegmensben magasabb befektetési gyakorisaggal jar,

mint a tulajdona.)
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F.sz. tablazat: Befektetések gyakorisaga a magantulajdon aranya szerint maganszemélyek

Magain- 0 0,1-24,9 25-49,9 50-74,9 75-100 Belfoldi magantarsa-
tulajdon
részesedés* | magan | tarsa- | magin- | tarsa- | magin |tarsa- | magansze- | tirsa- magan- tarsas | N Atlag sagnak van tulajdona
(%) sze- sag sze- sag | sze- sag mély sag személy ag (%)
Ev mély mély mély
1992%* 23,3 13,1 4,9 9,2 3,3 37375 8,3 n.a.
1993 16,7 9,7 17,6 254 183 15,2 17,4 17,9 7,5 14,4 46 220 10,8 16,0
1994 15,9 10,0 20,2 28,8 |10,1 18,1 21,5 22,6 8,7 16,3 53 443 11,6 16,5
Forras: Téth Istvan Janos (1997)

Az 1992-94-es vallalati mérlegbeszamoldk alapjan szamitva
Belfoldi magantulajdon
1992-re a két csoport nincs megbontva

*
skk
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A kiilfoldi tulajdon hatasat nézve is altaldban véve igaz, hogy a befektetések gyakorisaga
kisebb, ha ilyen részvényesek megjelennek a cégnél, tovabba ha a kiilfoldi tulajdon részaranya nd,
akkor a befektetésekkel rendelkezd vallalkozasok gyakorisaga az adott kategoéridban csokken. E
tendencia aldl az alacsony kiilfoldi részesedés, a 25 szazaléknal kisebb tulajdonhanyad a kivétel,
amelyben rendre magasabb értékek szerepelnek, mint a “nincs kiilfoldi tulajdon” kategériaban. A
haromnegyedes tobbséget meghaladd részesedés viszont mindharom évben szignifikdnsan
alacsonyabb befektetési gyakorisaggal parosul, bar az enyhe novekedés ebben a cégcsoportban is

jellemzo.

G.sz. tabldazat: Befektetések gyakorisaga a kiilfoldi tulajdon aranya szerint

(szazalék)
Kiilfoldi 0 0,1-24,9 | 25-49,9 50-74,9 75-100 N Atlag Kiilfoldi
tulajdonu tulajdon van a
részesedés tarsasagban
(%) (%)
Ev
1992 8,6 14,1 5,8 91 5,0 37 459 9,3 21,1
1993 11,1 26,4 10,6 12,6 6,7 46 249 10,8 22,5
1994 11,8 18,1 12,4 11,8 8,3 53443 11,6 21,7

Forras: Toth Istvan Janos (1997)
Az 1992-94-¢s vallalati mérlegbeszamoldk alapjan szamitva

Mindehhez hozzatehetjiik, hogy a két vizsgalt dimenziod, az allami tulajdon és a vallalati méret
nem fiiggetlen egymastol: az 1990-es évek elso felében a nagyobb vallalkozasokban magasabb volt az
allami tulajdon. Ezt mutatja a 8. tablazat, amelyet Kohegyi Kalman tanulmanyabdl vettiink at. 1992 és
1995 kozott a nemzetgazdasag egészében 1ényegesen, 55-r61 30 szazalékra, csokkent ugyan az allami
tulajdon ardnya a vallalkozasok tulajdonosi szerkezetében, de a részesedés ekdzben mindvégig a
legnagyobb, 300 fonél tobbet foglalkoztatd cégeknél maradt a legmagasabb, 1992-ben 71 szazalék,
1994-re 60, 1995-ben pedig 45 szazalék.

H.sz. tablazat: Az allami tulajdon részesedése az egyes letszamnagysag kategoridakban

(%)
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Ev 1992 1994 1995
Létszam (f6)

0 25,05 21,91 3,06
1-11 18,18 7,15 8,39
11-20 28,80 12,41 12,66
21-50 29,79 14,89 9,04
51-300 28,84 17,48 13,74
301- 7,71 60,65 44,70
Osszesen 55,21 41,89 29.81

Forras: Kohegyi Kalman (1996) APEH SZTADI adatbazis

Osszefoglalva, a kiilsd befektetések elterjedtségének felsd korlatjaként értelmezhetd véllalati
érdekeltségek gyakorisaga 1992 és 1994 kozott enyhén ndtt, de igy is a cégeknek alig tobb mint a
tizedére volt jellemzd. A befektetések a nagy allami vallalatok korében voltak a leggyakoribbak, a
kicsi magankézben 1évo tarsasagoknal pedig a legritkdbbak. A méret (s valészinileg ezzel egyiitt a
tulajdon) szerinti kiillonbségek azonban az 1990-es évek legelejéhez viszonyitva csokkentek. A
nagyok korében némileg visszaesett, mig a kisebbeknél nott a befektetések gyakorisaga. Toth Istvan
Janos egyeldre sajnos kevéssé kifejtett megéllapitasa szerint — a CEG96 minta alapjan — mar inkabb a
nyereségesség, illetve az eladosodottsdg szerepe tlinik fontosnak: “A nyereségességgel és a
hitelallomany nagysagaval parhuzamosan nd a befektetések valoszinisége” (i.m.6. oldal). Mint a 9.
tablazat mutatja, a nyereséges cégek 40 szizalékanak van valamilyen befektetése, ami a nem

nyereségeseknek csak a negyedét jellemzi.

Lsz. tablazat: Befektetések gyakorisaga a cégek nyereségessége szerint 1996-ban

Nyereséges Nem nyereséges Osszesen
Van befektetés 40,6 25,0 35,2
Nincs befektetés 59,4 75,0 64,8
Osszesen 65,2 34,8 100,0
N=287

Forras: Toth Istvan Janos (1997), CEG 96 minta

Mi lehet az eltérések és a kiegyenlitdodési tendenciak magyarazata? Toth Istvan Janos ezzel
kapcsolatban harom modellt emlit. Az elsd szerint ,,A vallalati befektetések és az ezek nyoman
1étrejovo halozatok a gazdasagi atalakulas kisérd jelenségei és ennyiben muld jelenségek” (i.m. 8.
oldal). E feltételezés értelmében a befektetések jorészt a nagyvallalatok szétesésének, a tarsasagok
halmazara bomlasnak, a korabban forditott piramisként jellemezhetd méretstruktira lebomlasanak
kovetkezményei. A masodik modell inkabb hosszi tdvon érvényesiild jelenségként fogja fel a
befektetéseket, azaz a “kereszttulajdonlast”, s ezt a magyar atalakulas specifikumanak tekinti (David
Stark 1996.). A harmadik elgondolads szerint a céghalozatok Iétrejotte foként a gazdasagi

bizonytalansag mérséklésének torekvésébdl ered.
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A szamitasok azt mutatjak, hogy a modellek koziil az elsé magyarazd ereje a legerdsebb,
foként az 1992-es évre. Nem igazolodott egyértelmiien a két masik modell, de mivel a vizsgalat még

nem lezart, ez 6nmagaban nem jelent cafolatot sem.

Tanulmanyunk feltételezése szerint a harom modell nem egymast kizard, hanem
parhuzamosan vagy egymast kovetve is mikodhetnek: a vallalatok kiillonb6z6 csoportjaiban mas-mas
mozgatorugok lehetnek fontosak, illetve a hangsulyok idoben eltolédnak. A statisztikai adatokkal
mérhetd eltérések egyik ugropontja éppen a kiilsd és belsd befektetések megkiilonboztetése, és egy
kombinalt hipotézissel magyarazhatoak mind az egyes vallalati csoportok kozott statikus, azonos

idopontra vonatkozd kiilonbségek, mind pedig a valtozasok iddbeli dinamikaja.

A kombinalt modell alapszerkezete a kovetkezd. Az 1990-es évek elején a befektetések dontd
sorolhatd. A nagyobb cégek jelentds hanyada az tigynevezett spontan privatizacidé éveiben vagy
késdbb, a kozponti dontések iddszakaban tarsasagok halmazara bomlott. E szervezeti struktira
altalanos jellemzoje, hogy az igy létrehozott kft-€kben, rt.-kben a korabbi vallalati kozpont marad a
fotulajdonos. Elofordult, bar empirikus tapasztalataink szerint korant sem volt altalanos, hogy a
“holdinghoz” tartoz6 egységek egymasnak is részvényesei lettek. Gyakoribbnak tinik, hogy az 6nallo
jogi személyiséget nyert cégek maguk is tovabb bomlottak, eszkdzeik apportjaval ijabb tarsasagokat
alapitottak. Az érdekeltségek szamat novelték a kiilsd tulajdonosokkal kozoésen — de sokszor
ugyancsak a korabbi részlegek, eszk6zok bazisan — létrehozott tarsasagok. Ezeken az utakon
befektetések halozata alakult ki, ami azonban nem a cégek ndvekedésének vagy a sikerének mutatdja

— ellenkezdleg, inkabb a vallalati valsagok jele, az 6sszehuzodas egyik mddszere volt.

Ez a feltételezés magyarazatot adhat arra is, hogy miért csokkent a nagyvallalatokat jellemzd
befektetések gyakorisaga az idd eldrehaladtaval. Egyrészt a valsagkezelés sokszor nem volt sikeres.
Ennek kovetkeztében vagy maga a korabbi vallalati kézpont jutott a felszamolas sorsara, amivel egy
csapasra megszintek a befektetések is: a “leanyvallalatok™ onalloésodtak, vagy maguk is eltiintek a
gazdasag szerepldi koziil. Csokkenthette az érdekeltséggel rendelkezd cégek szamat a privatizacio is,
akar a holding, akar annak leanyvallalatai keriiltek magankézbe. Az utobbi esetben egyértelmi, hogy
egy-egy tarsasag teljes eladdsa egyben a holding befektetésének megsziintetése. Ha pedig a korabbi
nagyvallalati kdzpontot privatizaltak, akkor az Uj magantulajdonos gyakran elkezdte leépiteni a

korabbi érdekeltségeket.

A masik oldalt jellemzd adatok ugyanis azt mutatjak, hogy mind a kiilfoldi, mind a belfoldi
magantulajdon esetében viszonylag alacsonyabb volt az érdekeltségek szama az 1990-es évek elején.
Ha a magantulajdonos privatizacié révén jutott részvényesi pozicidba, akkor sokszor ,karcsusitotta”
az attekinthetetlen, inhomogén szervezetet, bezarta, eladta a cég befektetéseit. Ilyenkor tehat az

érdekeltségek szamanak csokkentése a reorganizacid, a vallalati helyzet stabilizalasanak eleme.
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Ezutan azonban sokhelyiitt megindulhatott a terjeszkedés, ami ijabb befektetések megjelenésével is

jart. Részben ezzel magyarazhat6 befektetések novekvo részaranya a magangazdasag korében.

Némileg mas a helyzet az Ujonnan, tehat a privatizaciotol fiiggetleniil alapitott belfoldi
magancégeknél és a kiilfoldiek zoldmezds beruhazasainal. Ezekben az esetekben a befektetések
szamanak szaporodasa mar egyértelmibben a novekedés egy sajatos utjanak elindulasat jelentette. S
itt bekapcsolhatjuk a harmadik modellt, amely a bizonytalansag mérséklésére, a piaci terjeszkedés
megalapozasara, az adok és mas kozterhek csokkentésének szandékara vezeti vissza a befektetések
novekedését. (Természetesen ebben a korben is elofordulhat, hogy az osztddas “menekiilés elore”, a
sokasodo gondok megoldasanak egyik utja, amely a fizetésképtelenség nyilt megjelenésébe,

felszamolasba torkollik.)

Mindebbdl tanulmanyunk targya szempontjabol az a kovetkeztetés vonhaté le, hogy érdemes
hatarozott kiilonbséget tenni a belsd, azaz a korabbi vallalati szervezetbol alakult tarsasdgok és a
kiilso befektetések kozott. Mig az elobbi tipus az allami vallalatoknal az 1980-as és 1990-es évek
forduléjan valsagjelenség, illetve a szervezet €s a teljesitmény zsugorodasanak jele, addig a kiilso
befektetés, kiilondsen a magantulajdonban 1évo cégeknél az 1990-es évek kdzepe tajan mar inkabb
tekinthetd a novekedés, a sikeres miikodés jelének. A két befektetési tipusnak tehat mas a

motivacidja, eltér a vallalati helyzet, és jellemzoen a cég mérete, tulajdonosi szerkezete is.

Felmeriil a kérdés, hogy tekinthetd-e ez a megkiilonboztetés a magyar (kozép-kelet-eurdpai)
gazdasag sajatossaganak. Nemzetkdzi Osszehasonlitasok hianyaban erre nem tudunk megalapozott
valaszt adni. Hipotézisiink csak annyit mond, hogy az allami cégek belsd befektetései dontden a
vallalati atalakulasok kovetkezményei, illetve a valsagkezelési kisérletek specifikus megjelenési
formai — ami nem zarja ki azt, hogy masutt mas okbol hasonlo 1épésekre keriiljon sor. Ugyanakkor fel
kell hivni a figyelmet arra, hogy az érintettek maguk altaldban nem tesznek kiilonbséget az
érdekeltségek kialakitdsanak e két formaja kozott. Az esettanulmanyok szerzdinek sokszor nem volt
konnyli a bonyolult szervezeti haldokat ennek a dimenzidnak a mentén felfejteni. Ennek oka
feltételezésiink szerint az, hogy a vallalatok kevéssé foglalkoznak korabbi helyzetekkel és célokkal.
Ami a befektetésekkel kapcsolatban foglalkoztatja oOket, az legfeljebb meglévo érdekeltségeik
iranyitasa, mikodtetése, esetleg eladasa. Ebbdl az érthetden gyakorlatias szempontbol pedig valdoban

nem az eredet, a “kiilsd vagy belso tarsasag” a valasztovonal.

A belsd és a kiilsdo befektetések, valamint néhany jellegzetes atmeneti koztes forma
legfontosabb jellemzoit a Mellékletben tablazatos formaban is Osszefoglaltuk. A megallapitasokat a
késobbi fejezetekben még tobb oldalrol megprobaljuk majd aldtdmasztani, hogy a kiillonbségeket
kézzelfoghatoan érzékeltessiik. Eloszor egy korabbi nagyvallalati kutatdsunkbol leszlirhetd

tapasztalatokat 6sszegezziik.
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2.2. Befektetések a kiemelt vallalatok korében

1995-96-ban 49 kiemelt nagyvallalat sorsanak alakulasat kovettiik nyomon a szervezeti és
tulajdonosi struktura, valamint az allam és a vallalatok kozotti kapcsolatok valtozasat allitva az
empirikus vizsgalat kozéppontjaba (Voszka, 1996.a). E nagyvallalatoknak a gazdasagban betoltott
szerepe a korabbi évtizedben meghatarozo volt, és ma sem jelentéktelen’. Az 1972-ben kiemelt,
politikai és gazdasagi szempontbdl stratégiai fontossagunak itélt cégek kore agazatilag, méretekben ¢€s
teljesitményben mindig is differencialt volt (Szalai 1989), de a kiilonbségek ellenére ez a minta sem
1989 elott, sem azt kovetden nem reprezentativ a gazdasag egészére, hanem éppen egy sajatos
helyzetd csoportot alkot. Mivel azonban a csoport minden tagja viszonylag vagy abszollt értelemben
véve nagy allami vallalat volt az 1980-as évek végén, és az eddig bemutatott adatok az ilyen tipusu
cégek fontos szerepét mutattak a vallalati érdekeltségek alakuldsaban, érdemes kiilon is megnézni a
49 nagyvallalatot abbol a szempontbdl, hogy milyen gyakoriak voltak a gazdasagnak ebben a
szegmensében a befektetések, mekkora hanyaduk tekinthetd kiilsdnek, illetve belsdnek, s
kimutathato-e az érdekeltségek idobeli alakuldsaban valamilyen hatarozott idobeli tendencia. A
kiemelt vallalatok kutatasaban a kiilsd befektetések l1éte nem volt elsorenddl vizsgalati szempont, ezért

az erre vonatkozo6 informaciok kozel sem teljes kortek.

A kiemelt nagyvallalatok tobbségének az 1980-as és 1990-es évek forduldjan volt valamilyen
befektetése. Ha a 49-ek koziil elkiilonitjiik az 1990 eldtt adminisztrativ dontéssel felbontott nyolc
céget — jorészt trosztoket —, amelyeknek nagyvallalati jellege ezzel a 1épéssel megszint, akkor a
fennmaradd 41-bdl 31, azaz a vizsgalt szervezetek haromnegyed része rendelkezett belsd
érdekeltségekkel — atlagosan tobb mint tizzel —, kozel negyven szazalékuk pedig kiilsdkkel is. Az
osszes befektetés kétharmada ° belsd tarsasag volt. A 10. tablazatban Gsszefoglalt adatok vildgosan
mutatjak azt is, hogy a tarsasagga alakulas idopontja és az 1990-es évek kozepe kozotti periodusban a
belsd befektetésekkel rendelkezd cégek szama egyharmaddal, az ilyen tipust érdekeltségek kore
egyotoddel szakiilt. Nem gyarapodtak, de sokkal kisebb mértékben estek vissza az altalunk feltart
kiilsd befektetések.

* A 49 nagyvallalat (illetve az utédszervezetek) az 1980-as évtizedben a nemzeti terméknek 28-29 szazalékat
adtak, de még 1991 és 1993 kozott is tobb mint az egydtdodét. Sulyuk leginkabb a miikddtetett eszkdzokben és
az exportban csokkent az 1980-as részarany felére, illetve kétharmadara. De a kiemelt cégek allitottak eld az
1990-es évek elso felében is a kivitel harmadat, és 0k alkalmaztak az eszk6zok és dolgozok 14-15 szazalékat.
A részletes szamitasokat lasd Major (1996).

Ezen a ponton ismét fel kell hivni a figyelmet arra, hogy a kiilsd befektetéseket felmérése valoszintileg nem
teljes kora.

16 Voszka Eva: A kiilsd befektetés mint a vallalati novekedés sajatos formaja



Zarotanulmanyok ”Versenyben a vilaggal” - kutatasi program

J.sz. tablazat: Nagyvallalatok befektetései*

Befektetések Belso befektetéssel A belso Kiilso A Kkiilso
rendelkezo cégek befektetések befektetéssel** befektetések
szama szama rendelkezo cégek szama**
szama

Az atalakulas 31 338 12 118
évében (a)
1995-96-ban (b) 23 264 11 114
Viltozas b/a (%) 74,2 78,1 91,7 96,6
Forras: Voszka (1996) alapjan szamitva
* Az adminisztrativ szétvalasztassal 1990 eldtt megsziintetettek nélkiil
*E Hianyos adatsorok

A Dbelsd befektetések szikiilésének fo oka a 49-ek csoportjadban a korabbi nagyvallalati
kozpontok megszinése, a céghaldozatok magjanak (esetenként Osszes vagy legtobb tagjanak) a
felszamolasa. A befektetd eltlinésével ugyanis legtobbszor az érdekeltség is eltlinik: a korabbi
“leanyvallalat” allami cégként oOnallosul vagy az 1 magantulajdonosnadl nem feltétleniil
befektetésként jelenik meg. A nagyvallalatként fennmaradt 28 szervezetet nézve a befektetések
szempontjabol is élesen kiilonvalik két csoport.® A kordbban tarsasigok halmazara bomlott
nagyvallalatok érdekeltségeinek szama csokkent, mig az integralt egységként atalakult cégek’

jelentdsen gyarapitottak befektetéseik — kivaltképp belsd tarsasagaik — korét (11. tablazat).

K.sz. tablazat: A nagyvallalatként fennmaradt 28 cég befektetései

Belso befektetések Kiilso befektetések*
Atalakulaskor 1995-1996-ban Atalakulaskor 1995-1996-ban

Tarsasagok 156 139 52 39
halmazara bomlas

Egyben atalakulas 65 113 60 75
Felszamolas az 4 9 n.a. n.a.
atalakulas elott

Osszesen 221 252 112 114

crers

12-nél mutattak ki ilyen érdekeltségeket. A nagy szervezetként fennmaradtaknal magasabb az arany:
28-bodl 10 cégnek volt, illetve maradt kiilso befektetése. E csoportbol négyet — a Magyar Olajipari Rt-
t, a Dunaferrt a Rabat és a Videotont — a kovetkezd fejezetekben részletesen is megvizsgalunk majd.
Az 1990-es évek elsd felében a MOL-ra és a dunatijvarosi vasmire volt leginkabb jellemzd a
terjeszkedésnek ez a formaja — legalabbis ami a érdekeltségek szamat illeti. Ez a szam a négy cég

esetében 1990 és 1995 kozott ndtt vagy lényegében valtozatlan maradt, de a portfolid Osszetétele

6 Ez a két csoport més jellemzdk mentén is jol megkiilonboztethetd, lasd Voszka (1996.b.)

7 Az egyben atalakulas nem jelenti azt, hogy az érintett cégnek indulaskor egyaltalan ne lett volna valamilyen
érdekeltsége. Ebbe a csoportba soroltuk mindazokat a vallalatokat, amelyeknek a tarsasagokba kihelyezett
vagyona nem érte el a jegyzett toke 25 szazalékat.
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mindegyikiiknél moédosult: az 0j befektetéseket a régebbiek egy részének tonkremenetele vagy

eladasa kisérte. Tobb mas nagyvallalatnal viszont a leépités dominalt.

Az 1980-as és 1990-es évek fordulojan a MOL és a Dunaferr mellett két cég emelkedett ki a
49-ek kozil a kiilsd befektetések szamat tekintve: a Borsodi Vegyi Kombinat és a Lenin Kohaszati
Mivek (késdbbi neviikon Borsodchem és DIMAG). A vegyipari cégnek 1989-91-ben 25 kiilso
érdekeltsége volt, ezek koziil hat kereskedelmi bankokba — jorészt az akkoriban létrehozott allami
nagybankokba iranyult. A tOobbi tarsasag jorészt a Borsodchem gyartmanyait, melléktermékeit
dolgozta fel, példaul iiditditalokat allitott eld. A kiilsd érdekeltségek szama a vallalat egészének
tarsasagga alakulasa és a privatizacié kozotti négy év alatt — 1996-ig — 6tre olvadt. Az Gjonnan
kinevezett menedzsment ugyanis — nem varva az uj tulajdonos megjelenésére — a valsagkezelés fo
utjanak a heterogén, szerteagazd tevékenységi kor egyszerlsitését, a négy kulcsiizletagra
koncentralast tekintette. Nemcsak a veszteséges vagy periférikus termelési agakat és a régi szocialis
létesitményeket épitették le, hanem a lazan kapcsolddo kiilsd befektetések nagy részét is ( Balaban

1995).

A Lenin Kohaszati Miiveknek a vizsgalt iddszak elején 21 kiilsd befektetése volt, részben
szintén kereskedelmi bankokban, részben a Dunaferrhez hasonld vagy éppen azonos korben. (A
diésgyori nagyvallalat is szerzett n€hany millié forintért részesedést a Ganz-Danubius Hajogyarban, a
Borsodi Gépkocsi Tarsuldsban, csakugy, mint dunaujvarosi tarsvallalata, és mindketten tagjai voltak
az Acélipari Egyesiilésnek is.) Ezeknek az érdekeltségek azonban az 1990-re évek kozepén
didsgydrben mar nem talaltuk nyomat, aminek feltehetden a vallalat megrendiilt pénziigyi helyzete, a

folyamatos allami segitség igénye volt a {6 oka.

Erdemes még kiemelni a harom gyogyszeripari nagyvallalat hasonlo indulasat és az ezt
Chinoinnak 8, az Egisnek pedig 14 kiilsd befektetése volt, bar az altaluk lekotott tdke aranya
mindenhol téredékes maradt. Ezek egy része, még inkabb mint a vaskohaszatban, a szakagazatra
jellemzo érdekeltség. A gydgyszergyartd cégek mar korabban kdzos vallalatokat alapitottak a kutatas-
fejlesztésre — ezek azutan tarsasagga alakultak —, és mindegyikiik kisebb-nagyobb részesedést szerzett
a kiilkereskedelmi vallalatban, a Medimpexben. A kereskedelmi bankokban jegyzett toredék részvény
ebben a korben is jellemzd volt. A novekedési utak kiilonbségében szembedtld, hogy a legkorabban,
1990-ben privatizalt Chinoin gyorsan leépitette kiilso befektetéseit, négyet eladott, egyben pedig
csokkentette részesedését. A viszonylag késon és részlegesen magankézbe adott Richter Gedeonnal a

menedzsment hajtott végre profiltisztitast, a kiilsd érdekeltségek felétdl megszabadulva. Ezzel
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szemben a legnépesebb portfolioval rendelkezd, legtovabb allami tulajdonban maradt Egis a

privatizacioig fenntartotta kiilsd befektetéseinek tobbségét.®

A 49-ek vizsgalata meger0siti tehat azt a hipotézist, hogy a nagyvallalati korben elsdsorban a
belsd befektetések voltak jellemzdek, vagyis az érdekeltségek nagyobbik része a vallalatok
tarsasagokra bomlasaval, a gyarak, részlegek szervezeti atalakulasaval jottek 1étre. Az idobeli
dinamikaval kapcsolatban pedig azt lattuk, hogy a ,,nagy robbanas” utan a hal6ézatok megsz(inése
vagy a privatizacio kovetkeztében — de részben ettdl fliggetleniil, allami cégként is — sokhelyiitt
megkezdddott a belsd befektetések részint tudatos, részint kényszerQ leépiilése. A kiilsé befektetések
kore is sokhelyiitt szlkiilt, vagy — mint a részletesen vizsgalt esetek is mutatjak majd — legalabbis
visszaesett a terjeszkedés iiteme. Az érdekeltségek szamanak csokkenése lehet a helyzet
stabilizalodasanak jele, de mint a borsodi vaskohaszat példaja mutatja, utalhat a krizis elhtizodasara is.
Az 1ij tulajdonosok sokszor hozzakezdtek a kiterjedt befektetési halozat leépitéséhez — de ezt még a

privatizacio eldtt egy koncepcidzus menedzsment is megtehette.

3. A kiilso befektetés mint a vallalati novekedés utja

3.1. A vallalati siker — versenyképesség — novekedés

A vallalati siker és versenyképesség elméletileg is vitatott fogalmak. Az 1990-es évek
Magyarorszagan pedig a vallalati novekedés értelmezése is nehézségekbe iitkozik, s a
versenyképességhez fizodo kapcsolat meghatarozasa sem magatol értetddd. Ezért érdemes eloszor

tisztazni tanulmanyunk fogalomhasznalatanak kereteit.

A “Versenyben a vilaggal” kutatds szinonimaként értelmezi a vaéllalati sikert és a
versenyképességet: “Sikeresnek tekintjilk azokat az iparagakat, amelyek a magyar exporthoz
jelentdsen hozzajarulnak, és/vagy olyan termékeket, termékcsoportokat allitanak eld, amelyek a
vilagkereskedelemben jelentGsebb aranyt képviselnek, mint a vilagtermelésben ..A nemzetkdzi
sztenderekhez viszonyitott versenyképesség leggyakrabban hasznalt mércéjét az adja, hogy az egyes
nemzetgazdasagok szektorai milyen mértékben részesednek a nemzetkdzi (vilag)kereskedelemben.

fgy a nemzeti versenyképesség abban nyilvanul meg, hogy a versenyképes szektorok vallalatai

¥ Meg kell jegyezni, hogy mindhirom gyogyszeripari cég esetében volt olyan befektetés, amely megszint-
tonkrement, tehat feltehetden a tulajdonosok szandékatol fiiggetleniil is csokkent a befektetések szama. A
gyogyszeripari tarsasagokrol lasd részletesen Kelemen (1995) és Antaloczy (1996)
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exportalnak” (Czako 1995. 45, 47. oldal.) ° Havas Attila a sikernek egy masik elemét, a cégek
novekedését emeli ki: ,,Piaci korilmények kozott a vallalati siker és versenyképesség egyik
legbiztosabb, leginkabb egyértelmi jele a boviild arbevételben, magasabb piaci részesedésben és

tobbnyire emelkedd 1étszamban megmutatkozo novekedés” (Havas 1997. 1. oldal).

Tanulmanyunk a versenyképesség mércéjét két szempontbol is alacsonyabbra allitja. Egyfeldl
elfogadhato, hogy a versenyképességet nemzetkozi (vilagkereskedelmi) Osszefiiggésekbe kell
agyazni. Nyitott (liberalizalt) gazdasagban azonban, mint ahogy a termékaramlast, ugy a vallalati
siker fogalmat sem lehet orszaghatarok kozé szoritani. Eppen a nyitottsig miatt nemcsak az export
érdemel figyelmet, hanem a behozatal is. Ha feltételezziik, hogy az import elott sem allnak
adminisztrativ vagy pénziigyi korlatok — ami az 1980-as évek Magyarorszagan nem minden agazatra,
termékre egyforman, de tobbé-kevésbé érvényes —, akkor versenyképesnek kell tekinteniink minden
olyan céget is, amely belf6ldon folyamatosan tudja értékesiteni termékeit vagy €ppen noveli piaci
részesedét, hiszen ez azt jelenti, hogy allja az importkonkurenciat. Az ,,importhelyettesitésnek™ ezt az
j, a piac altal meghatarozott formajat nem érdemes kiviil rekeszteni a vizsgalat korén.'’ Az
exportképesség (javitasa) tehat fontos, de véleményem szerint nem kizarolagos mutatoja a vallalati

sikernek.

Masfeldl az 1990-es évek elso felében Magyarorszagon a versenyképesség és a vallalati
novekedés sem jar feltétleniil egyiitt. Havas Attila elobb idézett esettanulmanyaban leszogezi, hogy a
szerkezetvaltas idoszakaban, amikor az egész gazdasag és ezen beliil sok vallalat kibocsatasa, piaci
részesedése is zsugorodik, a hagyomanyos ndvekedési mutatok kevéssé hasznalhatok. “Ebben a
helyzetben valoszinlleg mar a tulélés is sikernek tekintendd, esetenként még akkor is, ha jelentdsen
csokkent az arbevétel és a 1étszam. Természetesen a megitélés elsdsorban attol fiigg, hogy a talélést
alapvetden a korabbi termék- és értékesitési szerkezet megorzése mellett a régi befektetési modszerek
alkalmazasaval, esetleg még az 1990-es évek elején is hozzaférhetd ‘puha’ allami és félallami, példaul
dontden allami tulajdonban 1évd bankoktol kapott pénzek megszerzésével, a koztartozasok
felhalmozasaval érték el, avagy uj termékek, termelési eljarasok és vezetési modszerek bevezetésével,
uj értékesitési lehetdségek kiaknazasaval, magantulajdonosok friss tokéjével, és/vagy piaci
szempontokat kovetd, a megtériilést megkoveteld, altalaban kiilfoldi bankok hiteleibdl. Az eldbbi
esetben arra lehet szamitani, hogy a tlélés csak ideiglenes, elobb-utobb megszlinik az igy €letben
tartott vallalat, vagy gyoOkeresen atalakul, ha lesz olyan befektetd, aki rendelkezik a sziikséges

pénziigyi forrassal és alkalmas vezetoket is talal — de ez mar a masodik eset” (Havas 1997. 2. oldal).

? Chikén Attila szerint is: “Ha egyaltalan beszélhetiink majd ... a magyar gazdasag versenyképességérdl, akkor
ez mindenképpen nemzetko6zi versenyképesség lesz” (Chikan 1995. 36. oldal)

' E megkozelités mellett sz6l az is, hogy vannak olyan termékek, szolgaltatasok, amelyek természetiiknél fogva
nem vagy alig lehetnek nemzetkdzi kereskedelem targyai, bar a konkurencia - a természetes monopo6liumok
kivételével - ilyenkor is felléphet: kiilfoldi cégek betelepedhetnek az orszagba, versenyt teremtve, mondjuk a
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Az elobbi idézet mindkét fontos megallapitasaval egyetértve — tehat hogy ma
Magyarorszagon a vallalati talélés is sikernek tekinthetd, és a tuléléshez felhasznalt modszerek
alapjan érdemes kiilonbséget tenni egyes cégcsoportok kozott — az elemzés soran egy korabbi
tanulmanyban adott fogalmi keretet haszndlunk: ,,A versenyképesség fogalmat ... tag értelemben
hasznaljuk, és elsd kozelitésben az életben maradas képességeként definidljuk. Meggydzddésiink
ugyanis, hogy az 1980-as és 90-es évek forduldjanak politikai-gazdasagi valtozasai kovetkeztében, a
piacok radikalis szlkiilésének, a tevékenységek gyors atrendezddése idején sikernek, a vallalati
versenyképesség megdrzésének vagy Ujratermelésének tekinthetd dnmagéaban mar az is, ha a cégeket
nem sodortak el teljesen a felbomlas vagy a felszamolas hullamai. A nyitott, versenynek Kkitett
gazdasagban a fennmaradas — hacsak nem folyamatos, nyilt vagy rejtett csatorndkon aramlé allami
tamogatasokon alapul — azt jelenti, hogy az érintett szervezet a piacon eladhato termékeket gyart, s
bevételeibdl fedezni tudja kiadasait, s igy allja a konkurenciat. Kicsit szikitve a definiciot, a
versenyképesség ugy is megfogalmazhatd, mint a fenntarthato mikodoképesség. A ‘fenntarthatd
ideig, normalis piaci feltételek kozepette folyamatos kiilsd segitség nélkiil tud tevékenykedni”

(Voszka 1996.b. 74-75. oldal).

Mint Havas Attila korabban idézett megallapitasa utalt ra, az igy felfogott versenyképesség és
a vallalati ndvekedés kozott nincs egy-egyértelmii megfeleltetés: a talélés feltétele sokszor az egész
cég tevékenységének atstrukturalasa volt, ami gyakran a kapacitasok és a 1étszam leépitését jelentette
(Havas 1997. 2-3. oldal). Ezt a kérdést mas esettanulmanyok is érintették, és hasonld kovetkeztetésre
jutottak: ,,A beruhazasok célja ebben az iddszakban nem a kapacitasok bovitése vagy a kibocsatas
novelése volt. Ellenkezdleg, sokkal inkabb a tulzott kapacitasok leépitése, a kapacitasok mennyiségi
és mindségi jellemzdi és a drasztikusan megvaltozott kereslet kozotti sszhang megteremtése igényelt
jelentds tokeinjekciokat. A beruhazasok hatasara ennek megfeleloen nem feltétleniil a vallalati
mérlegek targyi eszkozok rovatértékei emelkedtek latvanyosan. A beruhdzasok eredményeként
bekovetkezett mindségi valtozas az eszkozhatékonysagi, termelékenységi és jovedelmezdségi

mutatok javulasat tiikrozi” (Szalavetz, 1997. 1. oldal).

Egyetértve ezekkel a megkdzelitésekkel tanulmanyunk abbol indul ki, hogy a fenntarthato
mikodoképesség belsd feltételeinek kialakitasa, s0t a beruhazas sem tiikrozodik feltétleniil a
hagyomanyos novekedési mutatokban, a létszam vagy a befektetett eszkozok értékének
emelkedésében. Pontosabb jelzonek latszik az 1990-es évek elejének magyar feltételei kdzott a piaci
részesedés megorzése, novelése, illetve a kiilonbdzd hatékonysagi, termelékenységi mutatok
alakulasa. Nem feltétleniil igaz az allitdas megforditasa, az sem, a ndvekedés minden jele a vallalat

sikerére vagy versenyképességének javuldsara utal. Az 1980-as és 1990-es évek forduldjan ugyanis —

mosodak vagy az élelmiszer kiskereskedelem piacan. A versenyképességet azonban itt csak a belsd piacon
lehet értelmezni.
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mint erre majd esettanulmanyaink is tobb példat mutatnak — ez lehet a korabbi szocialista

nagyvallalati boviilés folytatasa, a stratégiat nélkiil6zo, hatékonysagot ronto terjeszkedés is.

Amit a novekedésrol altalaban mondtunk, azt helytallonak tartjuk a ndvekedésnek arra a
sajatos utjara, amely tanulmanyunk targya: a kiilsd befektetésekre is. A vallalati siker és a kiilsd

befektetések 1éte kozott sincs egy-egy értelml megfeleltetés.

Egyfeldl nem igaz az, hogy minden (barmilyen mércével mért) jo vallalatnak van kiilsd
befektetése. Ezt az allitast mar az eloz0 fejezetben ismertetett statisztikai elemzések is
alatamasztottak. A kiilso befektetések hianya ugyanis legalabb két kiillonb6zd jelenséget takarhat. Az
egyik az, hogy a vallalat éppen nincs ndvekedési periddusban. A masik, de feltételezéseink szerint
legalabb ilyen gyakori és fontos jelenség, hogy a cég masfajta novekedési stratégiat alkalmaz.
Hangstlyozni kell ugyanis, hogy részesedés szerzése mas cégekben, illetve 01j vallalkozasok alapitasa
a vallalati novekedésnek korantsem kizarolagos tutja. Egy masik elterjedt modszerét kicsit
leegyszerisitve “...szerves, vagy belsd ndovekedésnek nevezhetjiik. Ebben az esetben egy adott vallalat
a termelékenység javitdsaval (0j eljarasok bevezetésével és/vagy  tovabbi — a meglévd
berendezésekkel azonos, vagy azoknal korszerlibb — gépek beallitasaval), illetve a létszam
novelésével noveli kibocsatasat. Altaldban nem véltozik meg alapvetden a vallalat szerkezete —
legfeljebb uj lizemeket, gyaregységeket illesztenek be a meglévok mellé — és a termékszerkezet sem”
(Havas 1997.1. oldal). A szerves fejlodés hataresetének tekinthetjiik azt, ha egy cég a felvasarolt
vallalatot teljes mértékben integralja sajat szervezetébe, tehat elkiilonilt jogi személyiségét

megsziinteti — ez a novekedés sem jelenik meg a mérlegekben befektetésként.

Masfeldl azt sem allithatjuk, hogy a kiilso befektetések 1éte minden esetben a vallalati siker
mutatdja volna. Egy résziikk ugyanis éppen a valsag jele, a szervezet Osszehizoddsanak, az
adossagtorlesztéshez sziikséges forrasok megszerzésének ttja. Masik résziik lehet az 1980-as és 1990-
es évek forduldjan kényszerbol vagy szivességbol vallalt befektetés, illetve olyan kevéssé atgondoltan
megvasarolt érdekeltség, amelyektdl késobb a befektetd akkor sem tudott megszabadulni, ha erre

kisérleteket tett.

3.2. A vizsgalt cégek és Kkiilso befektetéseik altalanos jellemzoi

Mennyire tekinthetd az altalunk most vizsgalt nyolc cég a fenti széles értelemben véve
sikeres, versenyképes vallalatnak? A fenntarthato mikodoképességet az 1990-es évek kozepére

mindegyikiik elérte, de ugyancsak kiilonb6zd utakon.
Egyikiik egy sajat bazisan épitkezd, az 1980-as évek végén az allami vagyon privatizalasatol
fliggetleniil 1étrehozott magancég. A Béres Rt az 1990-es kozepétdl hatarozott ndvekedési palyara

lépett. A masodik csoportba harom korabban allami cég tartozik. A két kdzepes méretd, textil-, illetve
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konzervipari vallalat a privatizaciot megeldozden is a stabil helyzet, nyereséges vallalat volt, a
maganrészvényesek megjelenése csak erdsitette ezt a poziciot. A nagy, 1997 elején is tobbségi allami
tulajdonban 1évo cégek koziil a MOL Rt, amely — foként tevékenységének sajatossagai kovetkeztében
— kiilso segitség nélkiil, sot potldlagos, a kormanyzat egyedi dontéseivel kirott terheket is viselve a
vizsgalt periddus majdnem mindegyik évében pozitiv eredményt tudott felmutatni. A harmadik
csoportba négy olyan allami vallalatot soroltunk, amelyek hosszabb-rovidebb idore valsagba jutottak.
A Videoton krizise a felszamolast kovetd privatizacido révén enyhiilt, s ez a befektetések
atstrukturalasaval, a termelési-szervezeti rendszer radikalis atalakitasaval jart. A Hungarovin csak a
kiilf6ldi magantulajdonos megjelenése utan stabilizalodott, majd ezutan néhany évvel Iépett a
terjeszkedés utjara. A Dunaferr és a Raba kozos jellemzdje, hogy megrendiilt likviditasi helyzetiikon
kormanyzati segitséggel lettek urrd, de ehhez a menedzsment aktivitasa és a piacok viszonylag jo
megtartasa-ujraépitése is hozzajarult. Az 4allami tamogatas nem fordult folyamatos

veszteségfinanszirozasba, azaz — gy tlnik — kialakultak a fenntarthatd6 mikodoképesség feltételei.
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L.sz. tablazat: A vizsgalt cégek kiilso befektetéseinek néhany jellemzoje

Az osszes kiilso befektetés | A kiilso befektetések A Kkiilso Befektetések értéke / Részesedés
szama idopontja befektetéseknél jegyzett toke ek eladasa,
(db) alkalmazottak (%) tonkremen
létszama etele
1990 1995 1990 | 1995 1990 1995
Béres 0 5 1993, 1995, 1996 0 77,5 0 57,0 nem
Textilipar |3 6 1989-90, 199496 [7,1° 9,1> 10,9 272 igen ()"
Globus kb. 20 kicsi |3 1980-as évek n.a. n.a. 5,3 0,6 igen (-)
MOL 21 41 1988-91, 1993-95 |n.a. n.a. ~2,1 6,7 igen (+)
Videoton 5 5 1988-91, 1993-96 |n.a. n.a. toredék toredék igen (—)
Hungarovin |0 1 1995 0 n.a. 0 33,3 nem
Dunaferr 20 21 1988-1995 n.a. n.a. 3,3 5,7 igen (—)
(1988: 1%)
Raba 6 10 1985-86, 1990, | 6,1 68,53 15,5 14,7 igen (+)
(1996: 8) |1993-96 (1996: 21%)

Forras: Esettanulmanyok

! Befektetések / 6sszes toke (Rt. befektetések)

Hiényos adatok

A befektetéseknél dolgozo sszes 1étszam, a cég tulajdonhdnyadatol fiiggetleniil (pénzintézetek nélkil)

igen (—) = nem jelentds nagysagrend; igen (+) jelentds nagysagrend az dsszes befektetésekhez viszonyitva
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Az 0Osszefoglald adatok azt mutatjak (12. tablazat), hogy 1990 és 1995 kozott a vizsgalt
vallalatok szinte mindegyikénél emelkedett a jegyzett tdke €és az arbevétel, valamint az export
részaranya a cég termelésében. A tobb helyiitt negativ eredmény a legutobbi években nyereségre
valtozott, nem egyszer jelentds mértéka lett. Ugyanakkor jellemzden csdkkent a 1étszam néhany szaz

vagy éppen né¢hany ezer fovel is.

Bar a kutatasba bevont cégek tevékenységének jellege, mérete és tulajdonosi szerkezete
differencialt, a minta kicsinysége miatt természetesen nem allithatjuk, hogy statisztikai értelemben
reprezentalnak a magyar ipart. Mivel azonban kiilsd befektetéseik mértéke, megszerzésiik idopontja
és motivacidja a vallalati alapvonasok eltéréseivel Osszefiiggésben kiilonb6zd, néhany

karakterisztikus tendencia ebbdl az elemzésbdl is kirajzolodik.

A legkorabban induld cégek az 1980-as évek kozepétdl megkezdték kiilso érdekeltségek
szerzését. 1990-ben két vallalkozasnak (Béres Rt., Hungarovin) nem volt befektetése, masutt a
szamuk a huszat is meghaladta (Dunaferr, MOL, Globus). Az idobeli dinamikat nézve azonban
feltind, hogy a felfutast 1991-1992 tajan ezekben az esetekben is rovid sziinet szakitotta meg. (Ez
alol egyediil a Dunaferr kivétel, ahol minden évben megjelent legalabb egy-két 0j szerzemény.) 1995-
tdl tjabb nekilendiilés jelei mutatkoznak. Empirikus kutatasunk idején a kutatasba bevont mindegyik

cégnek volt kiilsod érdekeltsége (A legfontosabb vonasokat a 13. tablazat mutatja be).

A vizsgalt idoszak két végpontja egy eset kivételével (Globus) kozott nott az érdekeltségek
szama. Ez azonban nem jelent toretlen novekedést. Az Osszes befektetés korének gyarapodasat
sokszor a korabban megszerzett részvények, iizletrészek eladasa, a toke szandékos vagy kényszer

kivonasa tarkitotta, ami a Rabanal és MOL-nal volt a legnagyobb jelentoségi.

Az érdekeltségek nagysaga a jegyzett tokéhez viszonyitva erdsen szorodik. A mutatd a Béres
Rt.-nél a legmagasabb, s ez nemcsak a tokére, hanem a foglalkoztatottak szamara is érvényes. Jelentds
a befektetések értéke a Hungarovinnél és a textilipari vallalatnal, mindkét esetben megkozelitve az
alaptdoke egyharmadat. Az eldbbinél egyetlen befektetésrol van szo, s a sulypontot a textiliparban is —
tobb kicsi érdekeltség mellett — egy nagy beruhazas adja. A masik végletet a Globus és a Videoton
képviseli, ahol 1995-96-ban is téredékes volt a befektetések értéke — de mindkét cég nagy ugras elott
all. Koztes helyet foglal el Raba, amely nagyvallalati 1étéhez képest jelentds hanyadu, a jegyzett toke
15 szazalékat megkozelitd kiilso befektetéssel rendelkezik. A masik két nagy cégnek, a MOL-nak és a
Dunaferrnek szam szerint sok érdekeltsége van ugyan, de Osszesitett tokéjiik a vallalatoriasok

egészéhez viszonyitva nem meghatarozoé (6,7, illetve 5,7 szazalék).
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3.3. A kiilso befektetések tipusai: az egyes cégek bemutatasa az
esettanulmanyok alapjan

A kiilso érdekeltségeket sokféle szempont szerint lehetne tipizalni, tobbek kozott a befektetd
cég helyzete, az érdekeltségek megszerzésének idopontja vagy dinamikaja, a befektetések motivacioja
vagy a cégek életében jatszott szerepe szerint. Elemzésiink ezt az utobbi szempontot valasztotta,

kombinalva az idobeli trend alakulasanak metszetével.

A toretlen novekedés tiszta és felemds utja: a Béres Rt. és a Hungarovin esete
A Béres Rt. mintankban a sajat bazisan épitkezd magancégeket képviseli.'' A cég tulajdonosi
szerkezetét tekintve lényegében csaladi vallalkozés. Az Rt. 1989-ben magyar-japan kozos vallalatként
— a kilfoldiek kisebbségi tulajdonaval — jott létre, miutan alapitdja akkor mar tobb éve sikeres
feltalaloként és sajat termékei eldallitojaként is ismert volt a magyar piacon. 1995-ben létrehoztak a
Béres Csaladi Vagyonkezeld Kft.-t a tulajdonosi jogok gyakorlasara. Az {izletrészek 74 szazaléka a

csaladé, a maradék kiilfoldi intézményi befektetdk kezében van.

A Béres Rt.-nek a vizsgalatunk idopontjaban 6t kiilsd befektetése volt. Koziilitk harmat 1993-
ban szereztek, a masik kettdt 1995-ben és 1996-ban. Az elso 1épés az Irodahaz Kft. megalakitasa volt,
amit foként egy szabalyozasi kiskapu kihasznalasa motivalt: az iizletrészt ugyanis — szemben az
masodik leanytarsasag létrehozasaban is. Az Rt. gyogyszertarakat akart vasarolni. Patikat azonban
csak maganszemély vagy olyan betéti tarsasag iizemeltethet, amelynek beltagja maganszemély, s
legalabb 25 szazalékban tulajdonos is. A patika privatizacioban a Béres Rt. csak mint a bt. kiiltagja
szerepelhetett, és a mlikddtetés jogi szabalyozasa képlékenynek, bizonytalannak latszott. Ezért nem
akartak a vasarlasokban ¢s az iizemeltetésben sajat neviikkon szerepelni. A szervezetileg elkiilonitett
kft., amely 1996 végéig hat privatizalt és 6t jonnan épitett gyogyszertar vagyonkezeldje, ellatja a

stratégiai iranyitas feladatat €s a teljes marketinget is.

Nyilvanvalo, hogy a patikdk halozatanak kiépitése egyben vertikalis terjeszkedés a
kiskereskedelem felé. Ugyanebben az évben a kutatds-fejlesztésre Osszpontositd vallalkozasi mag
elindult a masik iranyba, a termeldbazis megteremtése felé is. A Béres Rt termékeit bérmunkaban
allittatta eld, de ugy itélte meg, hogy ez tulsagosan kockazatos, nehéz a specialis eldallitas feltételeit

megteremteni. Ezért mar 1993-ben megalapitottak az Ipari Termeld Kft.-t., amelynek létrehozasat az

""" Az elemzés Fogarassy (1996) tanulmanyara épiil.
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is siirgette, hogy ez volt az utols6 év, amikor a kiilféldiekkel 1étrehozott vegyes vallalatoknak —
meghatarozott tokenagysag ¢és kiilfoldi tulajdonhanyad esetén - automatikusan jart az
adokedvezmény. A kft. az elsd évben még alig mikodott. 1995-ben azonban megvasaroltak a
Pharmasol Szolnok Megyei Gyogyszertari Kozpontot. Ennek nagykereskedelmi részlegét azért
kellett megvenni, mert a termeld kapacitasok dnalléan nem voltak eladok. 1996-ban a Béres Rt.
megszerezte a Heves Megyei Gyogyszertari Kozpontot is, mondvan, hogy ,,Ha mar beszallt a
menedzsment a nagykereskedelmi tevékenységbe a Pharmasol Rt.-vel, akkor érdemes az ott
befektetett energiadt jobban kamatoztatni. A két azonos tevékenységgel foglalkozé vallalkozas
tizemeltetése alig kovetel tobb munkat, mintha csak az egyiket mukodtetnék™ (Fogarassy 1996. 10.

oldal).

Noha 1996 G6szén a nagykereskedelmi tevékenységet a Béres Rt. megkérdezett menedzserei
még rovid tavi befektetésnek tekintették, amelynek indokoltsagar6l nem is voltak egészen
meggyozddve, egy azota végrehajtott befektetés fényében az irdnyzat tartdosabbnak latszik. A
legutobbi hirek szerint a részvénytarsasag megvette a tulajdonos dnkormanyzatoktol Borsod-Abanj-
Zemplén megyei Gyogyszertari Kozpontot is (Sz. B 1997)."* A befektetés nagysagrendje megkozeliti
a Béres Rt. jegyzett tokéjének nagysagat. Ebbe a nagy iizletbe, eltérden a korabbi vasarlasoktol, mar
nem is vagtak egyediil bele, hanem a Kvantum Bankkal konzorciumban szerezetek 50-50 szazalékos
tulajdonrészt. Az Gsszes korabbi kiilso befektetésnél a vasarlas forrasa a sajat toke, a felhalmozott
nyereség volt. A menedzsment, illetve a csalad fontosnak tartotta, sot a tevékenység kiterjesztésének
elsodleges okaként jeldlte meg a keletkezett jovedelmek ésszeri befektetését: ,,A tulajdonosok nem
akartak kivonni a nyereséget a cégbdl, viszont a meglévo termékek piaca véges volt, ezek termelését
nem lehetett tovabb bdviteni. Olyan tevékenységeket kellett keresni, amelyek szervesen kapcsolodnak
az eddigiekhez, s a befektetett pénzt értelmesen hasznositani lehet benniik” (Fogarassy 1996. 15.
oldal).

Az érdekeltségek belsd iranyitasi rendszere elsdosorban a menedzserek megfeleld
kivalasztasan, és az Rt., valamint a kft-k vezetdinek szoros személyes kapcsolatan alapul. Az
esettanulmany és maguk a megkérdezettek is hangsulyoztak a kozeli-barati viszonyok jelentdoségét a
tarsasag mikodtetésében. A napi operativ iranyitast — ami formalisan azon alapul, hogy a
befektetésekben a részvénytarsasagnak mindenhol tobbségi, esetenként kizarolagos tulajdona van — az

érintettek kozos dontésként fogjak fel.

Osszefoglalva tigy tinik, hogy a Béres Rt. teljes vertikum megteremtésére torekszik, amely
atfogja a kutatas-fejlesztést, a gyartast, a kis- és nagykereskedelmet. Erre azonban nem a hiany, a

kooperacié nehézkessége inditja a céget, mint az elmult évtizedek szocialista vallalatait. A motivaciok

12 Az idézett cikkben még csak feltételesen emlitett vasarlas tényét Magyar Radio Esti Kronikaja 1997. februar
14-én megerositette.
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kozott talaltunk szabalyozasi elemeket (adok és illetékek mérséklése, adokedvezmények megszerzése,
a privatizacié bizonytalansagaibol ado6dé kockazatok mérséklése). A legfontosabbnak a profit
befektetése latszik, két iranyba, a termelési bazis megteremtése és a kozvetlen kereskedelmi
kapcsolatok kiépitése felé. A befektetésekkel a Béres Rt. egy vagyonkezeld holding, pontosabban
dupla holding szerkezet kiépitésének iranyaba tart: az Rt. a tulajdonosa a megszerzett kft.-knek, a kft.-

k viszont maguk is tobb szervezeti egységet iranyitanak.

A mintankban szerepld masik cég, amelynek befektetései nullarél indulva visszaeséstol
mentesen novekedtek, a Hungarovin."> Ezt az esetet két okbol tekintjik felemasnak. Egyrészt az
allami cég Onmagaban korantsem volt sikervallalat — helyzetét csak az 0 kiilfoldi részvényes
megjelenése stabilizalta, s az érdekeltség megszerzésére is csak ezutan keriilt sor. Masrészt bar
formalisan a Hungarovin szerzett érdekeltséget a Balatonboglari Borgazdasagi Rt.-ben, a legutobbi
idOszak szervezeti atrendezddései megerositik azt a feltételezést, hogy ebben az esetben nem annyira

a befektetd cég, mint inkabb a tulajdonos terjeszkedésérdl van szo.

A Hungarovin Borgazdasagi és Kereskedelmi Rt. az 1990-es évek elején komoly gondokkal
kiiszk6dott, eladosodott, s 1992-ben tobb mint egymilliard forintos — az alaptoke felét megkozelitd —
veszteséget mutatott ki. A gyengélkedd vallalatot 1992-ben vette meg a német Oetker-csoporthoz
tartozo Henkell és Sohnlein cég, amely eloszor csak egyszerii tobbséget szerzett, majd tokeemeléssel
94 széazalékos tulajdonhanyadot. Ezzel egyben tobb mint kétmilliard forintos hitel- és kamattehertol is

megszabaditotta ijonnan szerzett egységét.

Az ismert markanevili, elsOsorban {iditditalt, bort és pezsgdt gyartd Balatonboglari
Borgazdasagi Rt. (BB) eladasara korabban tobb kisérlet tortént, de ez az eladdsodott — viszont az
adoskonszolidaciobol éppen a mar meghirdetett privatizacids palyazat miatt kihagyott — cég nem
talalt vevore. A Hungarovin 1995-ben vasarolta meg a tobbségi, 51 szazalékos tulajdonhanyadat az
Allami Vagyoniigynokségtdl, majd megvette az AVU és a dolgozok kezében 1évé részvényeket is. A
szindikatusi szerzodés eldirta az 01j tulajdonos szamara a szolofelvasarlasi szerzodések megtartasat, a
marka védelmét, a BB tarsasagi-jogi Onallosagnak megtartasat, az ésszerii mértékd termelés
fenntartasat 15 évre, és tovabbi beruhazasokat. A privatizacidhoz a Versenyhivatal eldzetes
hozzajarulasara is sziikség volt, mert a két cég egylittes részesedése a pezsgdpiacon messze
meghaladta az engedélykoteles 30 szazalékot. A Versenyhivatal nem akadalyozta meg a fuziot, arra
hivatkozva, hogy ,,A privatizaci6 altal biztosithatd tokeemelés nélkiill a BB hamarosan tonkrement
volna, ezért a meghatarozd befolyasszerzés engedélyezése a pezsgdpiacon nem hoz kedvezotlenebb

versenyhelyzetet, mint ami annak megtagadasa esetén alakult volna ki” (Szab6 8. oldal).

Az érdekeltség megszerzésének legfontosabb mozgatdrugdja a horizontalis terjeszkedés, a

piaci részesedés novelése, a vevd termékszerkezetének kiegészitése volt olcsobb termékekkel. A cég

B A most kovetkezd leiras Szabo (1996) tanulmanyén alapul.
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menedzsmentje még két szempontot emlitett: a pozicid erdsitését a gyorsan koncentralodd hazai
¢élelmiszer kiskereskedelemmel szemben, tovabba a méretgazdasagossag elonyeinek kihasznalasat, azt

a célkitizést, hogy ,,kozép-eurdpai mércével is jelentds gyartova” valjanak (Szabo 1996. 9. oldal).

A befektetés nagysagrendje, bar csak egyetlen cégrdl van szo, valoban jelentds: a BB jegyzett
tokéje meghaladta a Hungarovin jegyzett tdkéjének egyharmadat. De voltaképpen kinek a
terjeszkedésérdl van sz6? A magyar cég menedzsmentje szerint a vasarlas gondolatat ok vetették fel.
»A kérdés csak az volt, hogy tartunk-e mar ott, hogy megvasarolhassuk a BB-t” (Szabo 1996.
11.oldal). Az ezt megelozd évek ugyanis a Hungarovin pénziigyeinek rendbetételével, a termelés és
az iranyitasi atalakitasaval teltek. A vezetdk szerint a stabilizacid utan megérett a helyzet a

tovabblépésre, s tulajdonosokkal ezt az értékelést sikeriilt elfogadtatni.

Az 1996 végén bevezetett belsd szervezeti valtoztatds azonban arra utal, hogy nem a
Hungarovin lépett a novekedés tutjara. Tokéje és a tevékenységi kore ugyanis nemhogy kiterjedt
volna, hanem 0&sszezsugorodott. A tulajdonos Henkell cég felallitott Magyarorszagon egy
vagyonkezeld és iranyito holdingot, s ide kozpontositottak a tokét a Hungarovinbdl és a BB-bol is. “A
kft végzi a beszerzést, az értékesitést, a készletezést, és itt hozzak a piacpolitikai dontéseket. A
Hungarovin és a BB csak termeld tevékenységet végez, szerepiik az iranyitasi struktiraban
szimmetrikus, azaz egyenrangiak” (Szabo 1996. 11.oldal). Bar a vagyonkezeld {igyvezetésében
helyet kapott mindkét magyar cég vezérigazgatoja, a szervezeti felépitésbdl ugy tinik, hogy az igazi,
gazdalkodasi funkcidkkal felruhazott vallalat a vagyonkezeld, s mind a befektetd Hungarovin, mind a

befektetés targya, a BB gyari-végrehajto szerepbe kényszeriilt.

Ez a példa két fontos elemzési szempontra hivja fel a figyelmet. Az egyik a formalis-jogi
onallosag ¢és a tényleges gazdalkodasi hataskor kiilonbsége, azaz a befektetések valodi
integraltsaganak lehetséges eltérései. A masik szempont az, hogy a kiilsd befektetések elemzésénél
érdemes megkiilonboztetni a formalisan érdekeltséget szerzd cég terjeszkedését és a vallalkozas
tulajdonosanak terjeszkedését. A Béres Rt. esetében egyértelmien a fotulajdonos érdekeltségeinek
gyarapodasarol van sz6, akkor is, ha — mondjuk — az ujabb patikdkat vagy gyogyszertari kozpontokat
egyik kft-je szerzi meg. A végeredményt, sGt a vagyonkezeld holding szervezési formajat tekintve is
ehhez hasonl6 a Henkell részvétele a két privatizacios akcioban: a Hungarovin csak atmeneti-

kozvetitd szerepet jatszott.

A feltételezést az is alatamasztja, hogy az élelmiszer-feldolgozasban — mas iparagaktol
eltérden — az 10j kiilfoldi tulajdonosok terjeszkedése, mégpedig horizontalis boviilése, a hasonld
profilu cégek felvasarlasa latszik jellemzonek. Az esettanulmany szerint az altalanos eljaras az 1990-
es évek elsd felében az volt, hogy “az iparagban kozvetleniil még nem szerepld tulajdonos tobb piaci
szereplot vasarolt fel” (Szabd 1996. 2.oldal). Egy nem teljes lista a husiparbdl és a baromfiiparbol

harom-harom, a tej-, gabona- és cukoriparbol két-két példat sorol fel. Ezt a megoldast az indokolja,
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hogy a versenytorvény hatalya 1996 végéig nem terjed ki a Magyarorszagon be nem jegyzett cégekre.
fgy, ha formalisan is a kiilfoldi, nem pedig egy hazai székhelyd vallalkozas volt a vevd, akkor az
engedélykérést meg lehetett keriilni. A Hungarovin ritka esetében'* formalisan nem errdl volt sz6 —

végig is kellett jarni a hivatali procedurat —, de a tartalmi kovetkezmények hasonloak lettek.

Nekirugaszkodads elott: a textil-és konzervipari villalat
A Hungarovintdl eltérden mindkét ebbe a tipusba sorolt cég'’ a stabil helyzetd allami

vallalatok kozé tartozott.

A textilipari vallalat az esettanulmany szerint (Szalavetz 1997) kivételesen jol mlikodott. Mar
az 1980-as években is a megfontolt, tudatosan épitkezd beruhazasi- €s piacpolitika jellemezte, nem
estek a konnyl allami pénz — nagy novekedés csapdajaba, és nem engedtek a puha keleti piac
csabitasanak sem. A marketingstratégiat a globalis piaci jelenlét igénye, a vevOkhoz kozeli
értékesitési csatornak megteremtése, valamint a belfoldi piaci részesedések novelésére torekvés
jellemezte. ,,A vizsgalt részvénytarsasag mar évtizedek oOta a piacgazdasagi modszereknek
megfelelden gazdalkodik, vagyis a beruhdzas-igényes alkalmazkodasi folyamatok nem a kiilfoldi
befektetd tulajdonszerzését kovetden kezddodtek meg. A termelés mindségi paramétereinek javulasa
folyamatos és fokozatos, évtizedekre elnyulo volt.... A jovedelmezdségi mutatok eldjele mindvégig
pozitiv” (Szalavetz 1997. 7.oldal). Ezért az 1980-as évek végén nem kellett olyan tipust pénziigyi és

piaci nehézségekkel szembenézniiik, mint a magyar allami vallalatok tobbségének.

Mint az elobbi idézet is utal ra, a textilipari céget 1992-ben kiilf6ldi tulajdonosok, mégpedig a
jo helyzetnek megfeleloen pénziigyi befektetok vasaroltadk meg. A vallalatnak a privatizacioé eldtt mar
volt harom kisebb kiilsd befektetése — ezek koziil egyet késdbb beolvasztottak —, és azt kovetden a

cég ujabb harom érdekeltségre tett szert.

A befektetések egyik iranya a termelési kapacitasok kiterjesztése volt az 1980-as évek végén,
ami a magyar textiliparban ugyancsak sajatos helyzetnek szdmitott. E18szor bérvarrodat hoztak 1étre
,»a novekedés munkaerd-korlatainak athidalasa érdekében egy kis kdzségben. Az egység kizarolag
termelést végez, az Rt. a mai napig minden 11j tétel megrendelésekor mintavarroét, a helyi munkaerd
betanitasat végzo szakembereket kiild a varrodaba” (Szalavetz 1997. 13.oldal). A masik kft.
bérkonfekcionalast végez. Ezt mar késobb, 1994-ben alapitottdk mindossze egymillio forintos
alaptokével, felszamolasbol vasarolva meg az eszkozoket. A befektetések azonban nem fogjak at a
hasonl6 jellegli kapcsolatok teljes halojat: a részvénytarsasagnak ezen kiviill még 6-10 bérmunkat

vallalé partnere van.

4 Szabo (1996) az élelmiszeriparban csak két masik példardl tud, a Pick-Herz fuziérol, valamint arrél, hogy a
Danon megvette a marcali tirddesszert izemet.

' A textilipari véllalat vezetdi elzarkoztak attol, hogy neviiket kozolhessiik.
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Az érdekeltségek szerzésének masik irdnya'® a kereskedelem. A vallalat eldszor egy
nagykereskedd kft. alapitasaban vett részt, amelynek tarstulajdonosai a korabbi alkalmazottak voltak.
A tevékenység kihelyezése, a kizarélagossag joganak megaddsa azonban nem bizonyult jo
megoldasnak: a piaci informaciok attételessé valtak. Az rt. fokozatosan megvette a maganszemélyek
lzletrészeit, €s sajat szervezetén beliil ismét 1étrehozott egy nagykereskedelmi részleget, majd 1996
végén beolvasztotta az idokozben két fore zsugorodott kft-t: a kiilsd befektetésbol belsd tevékenység
valt. Pillanatnyilag ugyancsak kevésbé jelentdsnek latszik egy Ausztridban 1996-ban Iétesitett
befektetd leanyvallalat, amelynek célja a kiilkereskedelmet tamogatd befektetések szervezése és

menedzselése, tovabbi kereskedelmi cégek alapitasa.

Ezen a teriileten a legfontosabb 1épés a kiskereskedelmi aruhazlanc megteremtése volt 1995-
tol. A cég megvett egy két aruhazat mikodtetd kft-t, majd Gjabb egységeket apportalt a szervezetbe,
amely feleldos lizemeltetésiikért, a haldozat mennyiségi és mindségi fejlesztéséért. 1996 végére az
aruhazak szama hétre ndtt, forgalmuk 35-40 szazalékat az Rt. termékei adjak. Kétszeri emelés utan a
kft. alaptokéje elérte a 260 millio forintot. Ez az a nagy tétel, amely a textilipari céget az eldzd
tipusban emlitett két vallalkozashoz kozeliti: a kiilsd befektetések szdma nem emelkedett ugyan

ugrasszeriien, de a tokéjiik nagysaga igen.

A textilipari cégnél is jol elkiiloniil a befektetések harom periodusa. Az egyik — laposabb —
hullam 1989-90-ben indult, majd kisebb visszalépések kovetkeztek. A jelentds felfutas kezdete 1995

—a vége még nem lathato.

A piaci kapcsolatok erdsitésén kiviil ugyanis a sikeres tarsasag nem tett le a termelési
kapacitasok novelésérdl sem. Evek ota keresnek egy jO gyartasi- és szakmakultiraval rendelkezd
céget, amelynek esetleg csak értékesitési nehézségei vannak — az rt. ugyanis tudna hozni a piacot.
Probalkoztak azzal is, hogy az allamtdl vasaroljanak, de sikerteleniil. ,,A cég néhany évvel korabban
palyazott az egyik kis hazai versenytars privatizacidjara a belfoldi piaci részardny novelése
érdekében. A Versenyhivatal megakadalyozta a felvasarlast. ... Elvileg a két kis versenytars
kiszorithat6 lenne a hazai piacrél, amennyiben az Rt. nem vallalnd a fiiggonyok kikészitését. Az
eddigi koltség-haszon elemzések azonban azt mutatjak, hogy az Rt. szdmara ilyen moédon nem érné
meg a piaci terjeszkedés” (Szalavetz 1997. 6.0ldal). Nem biztos, hogy ez az utdlagos értékelés nem a
»savanyu a szolo” effektust tiikrozi-e. Mindenesetre tobb mas potencialis partnert is atvilagitottak.
Szakértdik “honapokat toltdttek a felvasarolni kivant cégnél mikodésiik, gazdalkodasuk jobb
megismerése érdekében. A jeldltek koziil volt olyan cég is, ahol az elutasitas egyik legfobb indoka az
volt, hogy olyan mértékli potldlagos beruhazasra lenne sziikség ahhoz, hogy a felvasarolt cég
mikodési kdrnyezetét hasonlatossa tegyék az rt. gazdalkodasi kulturajahoz, hogy még a viszonylag

olcs6 vételar mellett sem érte meg vallalni az integracios koltségeket...A vizsgalt szempontok koziil

' A két kicsi néhany fos tanacsado, illetve szallitmanyozasi cégen kiviil.
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igen lényeges az a kérdés is, hogy mekkora mikodo tokére van sziikség a megszerzett gyar
mikodtetéséhez, mekkora potlolagos raforditast igényel a cég integralasa a részvénytarsasagba. A
részvénytarsasag tulajdonosai tisztaban vannak az akvizicido rovid tava kedvezdtlen, a likviditasi
terheket noveld, osztalékot csdkkentd hatasaval” (Szalavetz 1997.16. oldal). Ugyanakkor a novekedés
a piaci kapcsolatokon és a termelés felfuttatasan azért is fontos a cégnek, hogy elérje a tozsdére

keriiléshez sziikséges nagysagrendet.'’

Ha sikeriilne a terjeszkedés, akkor is kérdéses volna annak modszere. A teljes integraciorol
vagy a jogi személyis€ég fenntartasarol a menedzsment véleménye szerint partner foldrajzi
elhelyezkedésétdl, kapacitasatol és profiljatol fliggden érdemes hatarozni. (Mindenképpen
ragaszkodnak azonban a tobbségi tulajdonhanyadhoz.) E dontés kovetkeztében Ilényegesen
megvaltozhat a befektetéseknek a jegyzett tokéhez viszonyitott aranya. Ha a termeld egység 6nallo kft
lesz, akkor a befektetések részaranya jelentdsen megnd, ha viszont a teljes integracid utjara lépnek,
akkor az érdekeltségek nagysagrendje egy csapasra visszaesik, mert az alaptdke felugrik, mikézben a

kiilsd befektetések jo esetben valtozatlanok maradnak.

Bizonyos szempontb6l hasonld utat jar a Globus Konzervgyar is. Eddig a kiilsd befektetések

leépitése volt a jellemzd tendencia, de a nekirugaszkodas elsd jelei itt is viligosan latszanak'®.

A vizsgalt vallalat szakagazataban szintén jO cégnek szamit, bar a magyar ipar egészét
tekintve valoszinlleg nem annyira kiemelkedd, mint a textilipari vallalat. ,,A Globus volt az egyetlen
allami konzervipari vallalat, amelynek helyzete az atmenet soran, a KGST piac elvesztése idején sem
rendiilt meg. A keleti export aranya az arbevételben a nyolcvanas évek végén nem érte el a tiz
szazalékot sem” (Szabo 1996. 15. oldal). A belfoldi kereslet csokkenése, illetve a fogyasztoi izlés
valtozasa azonban a Globusnak is gondokat okozott, de a cég létszama csak kevéssel csokkent, és
mindvégig meg tudta Orizni nyereségességét. Igaz, 1995-ben ehhez hozzajarult egy gyartosor

berendezéseinek eladasa is.

A Globus menedzsmentje a textilipari vallalathoz hasonloan elsd 1épésben el tudta keriilni a
szakmai befektetd megjelenését. Azon kevés cégek kozé tartozott, amelyeket az Allami
Vagyoniigynokség a tozsdén keresztiil privatizalt mar 1993-ban. Az eladas soran 25 kiilfoldi
befektetokhoz keriilt a részvények 45, majd 60 szazaléka, de egyikiikk sem szerzett meghatarozo
befolyast. A kilencezer hazai kisbefektetd koziil pedig mintegy kétezren gyorsan meg is valtak
részesedésiiktdl. Ez a szétaprozott tulajdonosi szerkezet 1996 elején lényegesen megvaltozott. A
Német GBT nevi cég szerezte meg a Globus részvényeinek tobb mint 50 szazalékat. (Az 01j befektetd
egy vaduzi bejegyzésli korporacid, valamint a vallalat addigi feliigyelobizottsagi elndkének cége és

annak magyarorszagi leanyvallalata.) A hatarozott, jol megszemélyesitett, valdszinlileg inkabb

7" A cég részvényeit egyébként nemrégiben bevezették a tdzsdére.
'8 A Globus-esetet Szab6 (1996) alapjan ismertetjiik.
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szakmai befektetonek nevezhetd tulajdonos valtozasokat inditott el a Globus ndvekedési

crer

Az rt. kiilsd befektetései ugyanis az elmult években egyiranytian és meredeken csokkentek.
,»A nyolcvanas években a cég még szamos, de értékben nem jelentds kiilsd befektetéssel rendelkezett,
amelyek a biztonsagos és megfeleld mindségl alapanyag-ellatast szolgaltak™ (Szabo 1996. 16. oldal).
A zo6ldségtermelési rendszerekben mezogazdasagi szovetkezetekkel ¢€s allami gazdasagokkal
tarsultak, amelyek jorészt tonkrementek, s ezzel maguk a rendszerek is megszintek. Hianyukat a
konzervgyar ma is érzi. Amikor az 1990-es években csddbe ment a kordbbi troszt koordinacios
feladatainak ellatasara létrehozott Konzervipari Kozos Vallalat, a Globusnak mintegy 12 millio
forintja veszett oda. Eletképtelennek bizonyult egy értékesitésre létrehozott San-franciscoi importdr
cég is. A leépités jele volt — bar nem a kiilsd befektetések korébe tartozott — a dobozgyartd kapacitas
korabban emlitett eladdsa, amivel a hagyomanyos Onellatds egyik szegmensét adtak fel. A
multinacionalis dobozgyarté cégek megjelenése a magyar piacon versenyképtelenné tette ezt a

tevékenységet, ugyanakkor az értékesitéssel a Globus finanszirozasi gondjain is enyhiteni tudott.

Mindennek hatdsara az évtized elején még a jegyzett tdke Ot szazalékat meghalado
befektetések értéke 1995-ig egy szazalék ala siillyedt. Ekkor a Globusnak mar csak harom
izletlancban volt érdekeltsége, de ezek is inkabb kényszer sziilte — szivességi befektetések, amelyek

adossag-részvény csere révén kertiltek a cég portfoligjaba. Szerepiik az eladasokban marginalis.

A befektetések csokkend szama é€s jelentdsége tehat azzal magyarazhato, hogy a régebbiek
tonkrementek, mikdzben a Ujak nem alakultak. Ennek fo oka pedig az, hogy ,,Tartésan nincsen
befektetésre vard tokéje a vallalatnak. Az iddlegesen szabad eszkozoket rovid lejarata
értékpapirokban, nem pedig részvényekben tartjak” (Szabd 1996. 18. oldal). A tokehiany azonban
nem abszolut, az 1990-es években a beruhazasok nem alltak le, csak éppen nem a kiilsd terjeszkedést
szolgaltak. A cég nagymértéki technologiai fejlesztéseket valositott meg, és forgdeszkoz-hiteleket
valtott ki a likviditas javitasa érdekében. ,,Ugy is fogalmazhatunk, hogy 1995-ig a vallalat
rendbetétele volt a feladat, s a kiilsd befektetések 1996-ban keriiltek napirendre” (Szabo 1996. 18.
oldal).

A Globus tehat, ha viszonylag kis 1éptékben is, a befektetéseknek azt az allami vallalatokra
jellemzd tipusat mutatja, amelynek fo vonasa a korabbi érdekeltségek leépiilése, a vallalat belso
atalakitasara osszpontositod idoszak beiktatasa. A cég most all a kiilsd befektetések ijabb periodusanak
kiiszobén. Ezt egyfeldl lehetdvé teszi a stabilizalodott helyzet, masfeldl Osztdonzi a nemrégiben
megjelent tobbségi részvényes, aki — talan a menedzsment indokolt vagy kevésbé indokolt
ovatossagat is legydzve — terjeszkedni kivan. ,,Az 1 tulajdonos hatarozottan expanzid-parti, amit a
beduguld belfoldi piacok sziikségessé is tesznek. Nagy kérdés azonban, kiilfoldon lesz-e felvevd piaca

a tobblettermelésnek™ (Szabo 1996. 18. oldal).
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1997 elején nyilvanossagra hoztak, hogy a Globus hamarosan megvasarol egy brandenburgi
konzervgyarat, a orosz és ukran piacokhoz pedig egy beregszaszi konzervgyar 60 szazalékos
pakettjének megvasarlasaval szeretnének kozelebb jutni. A legfontosabb inditék mindkét esetben a
piacvédelem kikeriilése, a keleti terjeszkedésnél pedig emellett az olcsd6 munkaerd foglalkoztatasa. A
tovabbi terjeszkedésre is vannak tervek. Az elmult honapokban a sajto is irt arrél, hogy a konzervipari
vallalat a z6ldség- és gylimolcsfeldolgozas iranyaba akarja boviteni termékskalajat. Mivel a budapesti
gyar szik telephelyét nehezen lehet, és a nyersanyagforrasok tdvolsaga miatt nem is érdemes
fejleszteni, ezért mas hazai lizemek megvételére gondoltak — szoba jott a nagyatadi és a nagykorosi

konzervgyar is.

A Globus befektetési stratégiaja tehat egyértelmiien a termelési kapacitasok és ezzel egyiitt a
piaci lehetdségek bovitése — tul azt orszaghatarokon. Az érdekeltségek szerzése, mégpedig az
¢élelmiszeriparban jellegzetes horizontalis boviilés a koltségek leszoritdsa mellett alkalmas a

piacvédelmi korlatok atlépésére is.

Befektetés és kivonulds mint a vilsdagkezelés utja: a Videoton és a Rdba
A Videoton esete tobb szalon is kapcsolodik az €l6z6 tipushoz: az 1990-es évek elején a cég
leépitette korabbi befektetései nagy részét, és most all — legalabbis a tulajdonosok elgondolésa szerint
— a nagy ugras kiiszobén. Megkiilonbozteti viszont a textilipari vallalattol és a Globustol a valsag
mélysége, tovabba az, hogy az érdekeltségek Ilétrehozasanak ¢€s megsziintetésének alapvetd
jelentdsége volt a tarsasag sorsanak alakulasaban. Ez az egyik jellegzetesség, amiért a nala jobb

helyzetbdl indulé Rabaval egy csoportba soroltuk.

A Raéba és a Videoton masik fontos kdzos vonasa a megtett 1épések formai hasonlosaga:
mindkét cég csarnokokat, épiileteket vitt be vegyes vallalatba, illetve ajanlott fel kiilfoldi
partnereknek hasznositasra, igy stabilizalva a cég helyzetét. Lényeges eltérés azonban a befektetések
jellege szempontjabol, hogy a Videoton ezt a cég korabbi belsd egységeire épitve valdsitotta meg, s az
esetek tobbségében csak bérbe adta az ingatlanokat. A termelési kapcsolatok erdsebbek, hosszabb
tavra tervezettek, és az arbevétel jelentds részét ezek a régi-ij cégek hozzak. Ezzel szemben a Raba
mas célra épiilt, de vadonat(ij csarnokokat hasznositott, s eleve rovid tavra tervezte az érdekeltségek
megtartasat. Mig az elektronikai cégnél a mikodtetés, a jarmiiparban a részvények eladasa

szilarditotta meg a pénziigyi helyzetet.

A Videoton valsaga korai és mély volt. Szocialista nagyvallalatként erdteljes novekedési
stratégiat folytatott, de ennek o utjat nem az akkoriban szokéasos beolvasztasok, hanem a gyarkapun
beliili beruhazasok jelentették. A kozponti fejlesztési programokbol, allami alapjuttatdsbol és
kedvezményes hitelekbdl finanszirozott terjeszkedés miatt a politikai és piaci valtozasok eladdsodott

helyzetben taldltak a céget, s a torlesztésre az értékesitésben dominald keleti és hazai piac
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Osszeomlasa, a nyugati import felszabaditdsa utan nem volt remény. Tobb sikertelen privatizacios
kisérlet utan' 1992-ben felszamolasbol — addssagok nélkiil — vette meg a céget a Magyar Hitelbank

vezette konzorcium. A menedzsment jogokat a harom résztulajdonos maganszemély kapta meg.

A nagyvallalat korabban, 1988 és 1991 kozott 26 tarsasagot alapitott. Koziiliik kiilso
érdekeltségnek csak négyet tekinthetiink, amelyek toredékét adtak a vallalat akkor még kdzel 20
milliardos vagyondnak €s majdnem 20 ezres létszamanak. A kft-k tobbsége belsd befektetés volt: a
vallalat az 1980-as évek végén — noha a vagyon nagy része egyetlen tarsasagban, a Videoton Ipari
Rt.-ben &sszpontosult — megindult a tarsasagok halmazara bomlas utjan. Ezt a folyamatot akasztotta
meg a tulajdonosvaltas. Amikor az 0j részvényesek atvették a Videotont, radikalisan szlkitették a

befektetések szamat. 1992-ben minddssze nyolc tarsasag tartozott a holdinghoz.

A cég tulajdonos-menedzserei a mikodés stabilizalasanak harom alappillérét jelolték ki*: a
sajat markanéven megjelend termékek gyartasat, az ipari park kiépitését — amelyben a Kkiiiritett
épiileteket a kiilfoldi partnerek igényei szerint felujitjak, bérbe adjak, és infrastrukturalis szolgaltatast
nyujtanak az lizemeltetéshez —, valamint az alvallalkoz6i (subcontracting) tevékenységet. 1996-ra az
arbevétel nagy részét, 55 szazalékat ez az utolsoként emlitett tevékenységi kor adta, a 1étszamnak

kozel 70 szazalékat foglalkoztatva.

A stratégia szerves része volt az a belsd atalakitds, amely alkalmassa tette a termeld
egységeket a bekapcsolodasra a nemzetkozi nagyvallalatok halozataba. ,,A stabilizacionak szentelt
években elOszor szigori fogyodkaran esett at a Videoton. Felszamoltak vagy eladtdk az
¢életképtelennek itélt termeld részlegeket. A megmaradt részlegek is atalakultak, esetenként tobbszor
is, attol fliggden, hogy milyen tevékenységgel, milyen szervezeti formaban lehetett életben tartani
azokat. Az atalakulds legtobb esetben akar 1j vallalat alapitasanak is tekinthetd, hiszen az épiileteket
alaposan felujitottak, a gépek tobbségét lecserélték, Uj vezetdket neveztek ki, akik 0j termékek és
termelési eljarasok bevezetését iranyitottak, hogy az 1j piacokon megallja helyét az atalakitott

szervezet” (Havas 1997. 14. oldal).

crer

Az esettanulmany szerzdje szerint atmeneti formak, hiszen tobbnyire a korabbi Videoton-részlegekbol
alakultak, de teljesen vagy nagy részben 0j tevékenységbe kezdtek. Néhany példa. Egy piacat vesztett
hadiipari profilu gyarat tobb részre bontottak, amelyek koziil az egyik ma jarmiipari alkatrészeket
gyart. Az Elektromechanikai Kft az 1990-es évek kdzepére mar kizardlag a Philips cégnek szallit
nyomtatott aramkoroket és transzformatorokat — ilyen termékeket korabban nem allitottak eld. A
Televiziogyar késztermékek helyett mindinkabb részegységek beszallitojava valt egy japan-német cég

alvallalkozojaként. Régi épiiletekben, nagy beruhazassal atalakitott raktarakban vadonatdj termékeket

19 Részleteket 1asd Voszka (1995) és Havas (1996).

% Innen a leiras Havas (1997) tanulméanyara épiil.
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— kabelkonfekcionalast — vezettek be az enyingi és a veszprémi gyarban. Az utdbbi befektetési tipus
leglatvanyosabb esete az IBM-beruhdzas. A Videoton vadonatlj csarnokot épitett fel a vilagcég
megrendelésére, az IBM garancigjaval felvett hitelbdl. Az amerikai partner az épiiletet bérli az ipari
parktol, a berendezéseket & maga hozta, és az 0j tarsasagnak kizarolagos tulajdonosa. Ugyanakkor az

egyik Videoton-céggel kozosen gyartjak a merevlemezek iro-olvasoé fejét.

Az IBM-beruhazas is mutatja a ndvekedés egyik fontos jellegzetességét: a menedzsment 1992
ota ovakodott attol, hogy a céget korabban valsagba sodro adoéssag-csapdaba beleessen. A
fejlesztéseket a vegyes vallalatok tarstulajdonosainak tokéjébdl, a felujitasokat és épitkezéseket pedig
tobbnyire a partner multinacionalis vallalatok altal garantalt, az altaluk fizetett bérleti dijakbol
torlesztendd kolesonokbol finansziroztak. (Néhany évvel ezeldtt persze e nélkiil nehéz is lett volna

hitelezd bankot talalnia a még bizonytalan helyzeth Videotonnak.)

A Dbefektetések e koztes-atmeneti formait tartalmilag inkadbb a kiilsd érdekeltségek
fogalomkorébe sorolhatjuk. Nagysagrendje és Gjdonsaga miatt mindenképp emlitést érdemel ebben a
sorban az Ikarus-kisérlet is, bar az altalunk hasznalt definicidba ez az eset is nehezen illeszthetd bele.
A Videoton elndk-vezérigazgatojat 1996-ban az allami vagyonkezeld kinevezte az Ikarus Rt.
Igazgatosaganak élére, széles hataskort adva neki a valsadgos helyzetl cég atstrukturalasara. Az elsd
latvanyos intézkedés az autdbuszgyar teljes vezérkaranak lecserélése volt — a Videoton korabbi

kulcsembereire.

Elsd pillantasra ugy tlnik, hogy itt nem a Videoton, hanem a {0 részvényes, valamint a
kiprobalt tarstulajdonos-menedzseri csapat terjeszkedik, rdadasul nem is tulajdonhoz, hanem
iranyitasi jogokhoz jutottak. (De ne feledjiik, hasonloképpen indult a Videoton privatizacidja is Ot
évvel azelott.) Nyilvanvaloé azonban, hogy ha az 10j vezetésnek sikeriilne az lkarus talpra allitasa, s
még részvényesekké is valnanak, akkor sem egyszeriien pénziigyi-tulajdonosi integralasroél lenne szo.
A Videoton ¢és az Ikarus termelése és értékesitése tobb ponton Osszekapcsolodhatna, elég csak a
Videotonban felfutd jarmaipari alkatrész-gyartasra vagy a korabban mindkét cég szadmara

létfontossagu keleti piacok visszaszerzésére utalni.

A tanulmanyunk altal adott definicié szlkebb korébe a Videotonnak csak harom 1) cége
tartozik®'. Az egyik tulajdonképpen egy korabbi belsd tarsasag visszavasarlasa. 1990-ben alakult meg
a nagyvallalat szerszamgépgyartd részlegébdl a Precizios Szerszamgépipari Kft.-t, mindossze 7,5
milli6 forintos torzstdkével szaz szazalékos dolgozoi tulajdonban. A cég nem bizonyult életképesnek,
a holding 1993 végén megvette az iizletrészeket. Ezen kiviil a Videoton felszamolasbol megvasarolta
régi hadiipari beszallitojanak, a Mechlabornak az eszkozeit, foként azért, hogy a 80-90 tapasztalt,

specialis szaktudasi mérnokot tovabb foglalkoztassak, s igy javitsak az esélyt wjabb hadiipari

! Ezekhez csatlakozik a Pannon GSM-ben 1993-ban szerzett kismértékil részesedés, tovabba egy kordbban
alapitott szallitmanyozasi cég iizletrészének megtartasa. Ezekrdl azonban nincsenek kdzelebbi informaciodink.
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megrendelések elnyerésére. Végiil holding a 1996 elején megszerezte a Tungsram kaposvari gyarat,
amelyet a General Electric — privatizacié utan Onallositottak. Ebben az idokdzben alaposan

lefogyasztott cégben szerszamgyartas folyik a Videoton megrendelésére.

A szlikebb értelemben vett kiilso befektetések fo irdnya tehat a korabbi beszallitok
megmentése, életben tartasa, illetve Uj szoros kooperacids kapcsolatok kiépitése. Ezek az
érdekeltségek azonban jelentdségiiket, tdkenagysagukat nézve periférikusak a Videoton
tevékenységében. A folyamatot azonban a cég idokdzben tobbségi tulajdonossa valt menedzsmentje
korantsem tartja lezartnak. A kérdés fontossagara utal, 1996-ban atfogd, formalizalt rendszert
dolgoztak ki a megszerzendd cégek atvilagitasara, az értékelésre és a dontéshozatalra. S a cégvezetés
nemcsak egy-egy Ujabb tarsasdggal szeretné boviteni a portfoliot, hanem ennél nagyobb 1éptéki tervei

is vannak a tovabbi terjeszkedésre.

Az egyik elgondolas az ipari park koncepcid tovabbvitele, térbeli kiterjesztése volna, eldszor
a Duna vonalat atlépve Kelet-Magyarorszagra, késobb a hatarokon tulra, Erdélyen, Ukrajnan,
Torokorszagon at a déli FAK orszagok felé. A vezérigazgato vizidja szerint ez a hagyomanyos keleti
kereskedelem utvonalanak ujraépitése lenne. ,,Arra szamitanak, hogy az eddigi tapasztalataik —
kihasznalatlan, tobbé-kevésbé lepusztult épiiletek felujitasa és az infrastruktura fejlesztése a korszeri
termelési folyamatok kovetelményeinek megfelelden, befektetok felkutatasa, technologiai
fejlesztések, termelésiranyitas, mindségbiztositas, karbantartas stb. — felhasznalasaval, masoknal
olcsobban és gyorsabb hoznanak létre, illetve hatékonyabban mikddtetnének ipari parkokat... és
meglévd nyugati kapcsolatok révén megrendelésekhez juttatnak a parkokba telepiild magyar
vallalatokat” (Havas 1997.19. oldal). A terv azon alapul, hogy a multinacionalis cégek nem szivesen
vallaljak a keleti orszagok még nagyobb politikai és gazdasagi kockazatat, s nehezen boldogulnanak a
szamukra ismeretlen koriilmények kozott. A Videoton be tudna tolteni a sokat hangoztatott, de

igazabol soha meg nem valdsitott hid szerepet nyugat és kelet kozott.

A ndvekedési stratégia masik aga az alvallalkozok, bedolgozok széles halozatanak kiépitése.
»EBzzel egyrészt ki lehetne valtani a mai alkatrészimport tobbségét, masrészt az ipari parkok varfalan
tul is terjednének a korszer(i termelési eljarasok, s tobb ezer kis- és kdzépméret vallalkozas vezetoi
és munkasai tanulnak meg, hogyan lehet teljesiteni a nyugati megrendeldk igényeit” (Havas 1997. 20.
oldal). A vezérigazgatd egy korabbi beszélgetés alkalmaval ezt részletesebben is kifejtette: “‘Azt
mondanam az embereknek, hogy vigyék haza a gépiiket, allitsak be a sufniba, és csak a készterméket
hozzék be a vallalathoz. En adom az anyagot, az alkatrészeket, 5k csak osszeallitjak, de megsporoljak
nekem igy a rezsikoltségeket’- mondta a vezérigazgatd. Ez a garancia rendszer kiterjesztését is
jelentené, hiszen ahogy a Videoton a multiktol kap garanciat, ugyanugy vallalhatna — részben ebbdl,
részben mas forrasokbol — kezességet a kisvallalkozasok hitelfelvételeihez. Vagyis az 0j ‘nagy otlet’

lényegében a Videoton piaci és finanszirozasi modelljének alkalmazasa kisvallalkozasokra. Ha ezzel a
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modszerrel ki tudjak valtani a nyugati beszallitas jelentds részét, akkor a termelési érték akar 100
milliardra is felmehet, és kozel szazezer embernek tudnanak munkat adni” (Voszka 1995. 77-

78.oldal).

A messzire tekintd tervek ma még csak papiron léteznek. Megvalositasukhoz a holding a
magyar ¢és a kornyezd orszagok kormanyainak tamogatasat varja™. A Videoton 1996 végéig nem
novelte latvanyosan szikebb értelemben vett kiilsd befektetéseit, hanem inkdbb leépitette a régi
tarsasagokat, atstrukturalta belsd miikodését, s ennek soran atmeneti befektetési formakat alkalmazott.
Lehet, hogy a stabilizalodott helyzeti nagyvallalat most ért el arra a pontra, hogy beinditson egy 1j,

nagyobb Iéptéki novekedési szakaszt.

De miért is kell egy éppen csak megszilardult piaci és pénziigyi helyzetben 1évo szervezetnek
terjeszkednie? A tulajdonosok és a menedzsment szamara a siker egyik fontos mutatéja — a
nemzetkdzi termelési-értékesitési haldozatokba vald bekapcsolodas mellett — a novekedés, ezen beliil is
az alkalmazottak szamanak emelkedése. A foglalkoztatas mind a helyi tarsadalomban, mind a tagabb
gazdasagi-politikai kornyezetben kiemelkedd értékelési szempont. Ehhez jarulnak a belso
mozgatorugok: ,,'En megaloméan vagyok® — mondja onironikusan Széles Gabor, aki mar a Videoton
megvasarlasa utan néhany honappal felhivta a nyilvanossag figyelmét arra, hogy a vallalatcsoport a
Miszertechnikaval egyiitt a magyar ipar termelésének Ot szazalékat adja. Terjeszkedésre nemcsak a
cég elsd emberének céljai predesztinaljak a vallalkozast, hanem — legalabbis az 6 véleménye szerint —
a beosztott vezetoké is. ‘Mindenki arra felé hajt engem is, hogy boviiljiink, ndvekedjiink. Ha én most
azt mondanam a fitknak, hogy menjetek el szabadsagra, hagyjatok itt a céget, majd csak mukodik

valahogy, akkor azt hinnék, megbolondultam’” (Voszka 1995. 70. oldal).

A Videoton régi €s 11j vezetéséhez hasonloan “megaloman” volt a tervgazdasag évtizedeiben a
Réaba Magyar Vagon és Gépgyar is. A terjeszkedés {0 utja itt — a kdzponti pénzekbdl finanszirozott
jarmigyartasi kozponti fejlesztési program mellett — tiz kisebb-nagyobb gyar beolvasztasa volt az
1960-as és 1970-es évtizedben, amelynek nyoméan a kiszolgald, bedolgozo egységek is az atfogd
vertikumba szervezddtek. A jarmiipari cégnek sok mdas gépipari nagyvallalathoz hasonléan volt
példaul ontodéje, szerszamkészitd- és TMK ilizeme. Ezt a cég egyik mai vezetdje is ,,részben
természetellenesen létrehozott nagy szervezetnek nevezte, s logikusnak tartotta a részleges lebontast.
Ez utobbi tulajdonképpen két jelentdosebb adminisztrativ levalasban oltdtt testet. A
mosonmagyarovari, s a foként mezdgazdasagi gépeket gyartd szentgotthardi gyarat valasztottak le

allami dontéssel 1989-90-ben”>.A 1épés teljes profilokat is elvitt a Rabatol, s ezzel ,, megfordult a

22 Ennek egyik eleme lehet a nemrégiben meghirdetett hattéripar fejlesztd program, amelynek két fo teriilete
éppen a jarmiipar és az elektronika. Igy nem meglepd a hir: “A program megvalositisaban jelentds
tamogatast nyujthat a Széles Gabor vezette Gyariparosok Orszagos Szovetsége, amellyel a kdzelmultban
allapodtak meg az Ipari, Kereskedelmi és Idegenforgalmi Minisztérium vezetdi” (H.L.1997).

» Az elemzés Szerencsi - Szikszai tanulméanyara épiil, amelyet két valtozatban, részben interjii formaban
(1996.a), részben pedig egy 0sszefoglald tanulmanyban (1996.b) kozoltek.
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korabbi horizontalis novekedési stratégia, amelynek soran 0j termékeket hoztunk be, s megprobaltuk
megszerezni annak a magyarorszagi legjobb szakértoit, s ezt azoknal gyartattuk™ (Szerencsi-Szikszai.

1996.a. 2. oldal).

A Raba az 1980-as és 1990-es évek forduldjan a korabbi nagyberuhazasokbol eredd
kiizdott, harom év alatt mintegy 3,5 milliard forint veszteséget halmozott fel. 1993-t6l azonban
részben kozvetett, részben kozvetlen kormanyzati segitség, tovabba a vallalati menedzsment
aktivitadsa révén a cég elkezdett kilabalni a bajbol, s fokozatosan stabilizalta helyzetét. A kozvetlen
allami fellépést az tigynevezett ,piszkos tizenharmak” kozé sorolas jelentette. Az ujraelosztasnak
ebben az intézményes keretében a Raba viszonylag kicsi konnyebbséghez jutott — adossagait nem
engedték el-, és a vallalatvezetés nem is fogadta kitord Ordommel, inkabb tehernek érezte a
beavatkozast. Ennél fontosabbnak bizonyult a kozvetett allami segitség: a vallalat engedélyt kapott az
allami tulajdonostdl arra, hogy egyes részlegeit, ingatlanait maga hasznositsa, s a befolyd pénzt
tartozasainak torlesztésére fordithassa. (Ez egyedi — noha a nagyvallalati krben nem egyediilallo —
kedvezménynek szamit, hiszen “felesleges” eszkozoket, gyarakat el lehetett vonni a gazdalkodo
szervezetektdl, a privatizacios bevételek pedig foszabalyként az allamot illetik.) Igy a befektetések
l1étrehozasa, majd értékesitése a cég sorsanak alakulasaban perdontd szerepet jatszott, ha mas mddon

1s, mint a Videotonnal.

A Raéba sok mas nagyvallalattol, koztiik az elobb bemutatott elektronikai cégtdl eltérden nem
Iépett a tarsasagok halmazara bomlas utjara, azaz az 1980-as évek végén alig voltak belso
befektetései. Ennek fo oka a korabban kirivoan er0s iranyitasi kdzpontositas, a belsd termelési
kapcsolatokban is integralt nagyvallalati szervezet oOroksége lehetett. A kiilsd érdekeltségek
nagysagrendje azonban mar ekkor is viszonylag magas volt, elérte a jegyzett toke 13-15 szazalékat.
1990-re a kisebb, elsdsorban szivességbol vagy az informacidhoz jutds érdekében szerzett
befektetések (Gépipari Fejlesztd és Tervezd Kft., két allami bank) mellett két termeld cégbe is
betarsultak. Az iddszak témank szempontjabol legfontosabb [épése az Opel Magyarorszagi

Jarmigyarto Kft.-ben szerzett 20 szézalékos részesedés™.

A Raba 1989-ben kezdett el targyalni az Opel tulajdonosaval, a General Motorssal (GM)
arrol, hogy a Szentgotthardon a mezogazdasagi gépek szovjet exportjanak bovitésére épitett, de még

iizembe sem helyezett csarnok apportjaval vegyes vallalatot alapitsanak. “A Rabat elsdsorban az

** A masik kis mértéka befektetés volt: 16 millio forintnyi hozzajarulassal az Agrarfejlesztd és Kereskedelmi
Részvénytarsasagban szereztek érdekeltséget azért, hogy a mezdgazdasagi termeldeszk6zok forgalmazasaban,
alkatrészellatasaban részt vegyenek. Volt ebben az iddszakban a Rabanak egy masik vegyes vallalata is
Szombathelyen, amelyet a német BPW céggel alapitott. Az Opel-iigylethez hasonléoan a magyar fél egy
csarnokot vitt be apportként, ezzel 25 szazalékos részesedést szerezve. Ezt az atmeneti formanak tekinthetd
befektetést az esettanulmany szerzdi azért nem soroltak a kiilsd befektetések kozé, mert itt nem vadonatij
termék meghonositdsardél volt sz6, hanem a Raba fo tevékenységéhez szorosan kapcsolodd potkocsi
gyartasrol . Ez a befektetés ma is szerepel cég portfolidjaban.
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motivalta, hogy megprdobalja ezeket a 1étesitményeket igy hasznositani, hogy legalabb a befektetett
Osszegeket kivegye ebbdl a gyarbol, akar ugy, hogy sajat terméket visz be oda — ez a piaci
lehetdségek megszinésével lehetetlen volt — akar pedig 0gy, ami mellett dontottiink, hogy
megprobaljunk olyan targyalasokat kezdeményezni, amivel 0j termékeket hoznak ide Magyarorszagra
még akkor is, ha a Raba ebben nem, vagy csak kismértékben részesedik. ... Ezt, hangstlyozom, nem
az a torekvés motivalta, hogy a Raba vegyes vallalatot alapitson, hanem hogy a meglévo erdforrasait
hasznositsa” (Szerencsi-Szikszai 1996.a. 3. oldal). Meg kell jegyezni, hogy az eszkdzhasznositasnak

voltak mas formai is. Egy gydri csarnokot egyszer(ien ingatlanként adtak el az Audinak.

Az Opelben szerzett 20 szazalékos részesedést™ a cég vezetdi atmeneti befektetésnek, az
adossagtorlesztés forrasanak szantak. 1995-ben el is adtdk a részvényeiket a GM-nek, mégpedig
viszonylag jo aron. Ebbol visszafizették az évi 600 millid forintos kamattal terhelt két milliard
forintos hitelt, a megmaradt pénzt pedig a cégen beliill hasznaltdk fel. A kiszallast csak
megkdnnyitette, hogy a Raba alacsony részesedése és a GM nyomaszto erdfolénye miatt amiagy sem
nagyon tudott beleszolni a vallalkozas dontéseibe, a személygépkocsi gyartasba nem akart
bekapcsolodni, s a befektetés még joO néhany évig nem hozott volna osztalékot, mert a tobbségi

tulajdonos dontése alapjan minden jovedelmet visszaforgattak a kft-be.

A vallalati helyzet stabilizalasa utan a kiilsd befektetésekben is 0j szakasz kezdddott. 1993-
94-ben a Raba két jelentds érdekeltséggel gyarapodott. Az egyik a Réba-Ditroit Diesel Magyarorszag
Kft. (DDC) megalapitasa, amelyben mindkét tulajdonos 50 szazalékkal részesedett. A magyar cég ide
is foként eszkozokkel, gépekkel és szerelocsarnokkal szallt be, mig az amerikai fél hozta a
technoldgiat és a nemzetkozi kapcsolatokat. ,,A Raba azért is ragaszkodott a legalabb 50 szazalékos
tulajdoni aranyhoz, mert a két motor egy bizonyos szinten mar egymas versenytarsa, s ezért
semmiképpen sem akarta, hogy a DDC-nek lehetdsége legyen olyan stratégiai dontéseket hozni az 6
tudtan és beleegyezésén kiviil, amelynek eredményeképpen a két cég a piacon szembe keriil
egymassal. A vegyes vallalat tetd ala hozasanak éppen az volt a jelentdsége, hogy egy potencialis

rivalist nyertek meg partneriiknek” (Szerencsi-Szikszai 1996.b. 17. oldal).

A masik nagyobb befektetés ebben az iddszakban, a likindi autdbuszgyarban szerzett
érdekeltség. A tarsasag tokéje megkdzeliti a Raba alaptdkéjének a felét, s a magyar cég fokozatosan
elérte a 20 szazalékos tulajdonhanyadot. Ezzel iranyitdo pakettet tart kézben, mert a gyarban a

kisrészvényesek mellett az allamnak és az onkormanyzatoknak is csak ennél kisebb részesedésiik

» A Réba eredetileg 33 szazaléknal nagyobb pakettet szeretett volna kapni, mar csak az akkor érvényes
korményzati eldiras miatt is, amely szerint a magyar részesedésnek el kell érni a egyharmados aranyt a vegyes
vallalatban. 1989-ban a miniszterelnok-helyettes azzal biztatta a Rabat, hogy elenged a vallalatnak
egymilliard forint termelési adot, s ebbdl kiegészithetik hozzajarulasukat. Az igéret azonban a kormanyvaltas
utn a feledésbe meriilt. A 33 szazalékos csomag hianyzo részét az Allami Fejlesztési Intézet jegyezte le.
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van. A befektetés motivacioja egyértelmiien a piacbdvités, az, hogy a Likindban gyartott buszokba a

Raba altal szallitott részegységeket épitsék be.*®

Ez a terjeszkedési irany 1995-96-ban Magyarorszagon is felbukkant. A gyori cég az Ikarus
két tarsasagaban, a Préstechnika Kft.-ben és az IMAG-ban szerzett tobbségi részesedést. A befektetés
célja a Raba menedzsmentje szerint elsdsorban az volt, hogy ,.egy kicsit belelassunk az Ikarus
feltételeibe, s ugy gondoltuk, talan ennek is megjon a hozama. A veszteséges lkaruson beliil mind a
két gyar nyereséges volt 1995-ben, tehat befektetésnek sem rossz....A Préstechnikai egy olyan
sajtologyar, ahol a karosszéria majdnem minden eleme keresztiilmegy, tehat elég jo attekintésiink van
az egész gyarrol” (Szerencsi-Szikszai 1996.b. 7.oldal). A kft termelésének kilencven szazalékat

exportalja, ezen a befektetésen keresztiil az 01j tulajdonos a cég vevokoréhez szeretne kozelebb jutni.

A hosszi évek ota valsagos helyzetli autobuszgyarral azonban nagyobb tervei is voltak a
Rabanak. Mar a tervgazdalkodas évtizedeiben tobbszor felmeriilt a teljes jarmlgyartasi vertikum
szervezeti integralasa, ezen beliill az lkarus és a Raba Osszevonasa. A motorok, részegységek
gyartdjanak létfontossagu érdeke fozOodik a nagy sorozatu buszgyartas fennmaradasahoz, ezért az
Ikarus piacvesztése a beszallitot is érzékenyen érintette. A cég vezetdi szerint a privatizacids miniszter
kérte fel a Rabat arra, hogy dolgozzon ki koncepciot az Ikarus reorganizacidjara. A tervezetet el is
készitették, jelezve, hogy a székesfehérvari gyarban szeretnének részesedést szerezni. Mivel azonban
1996-ban a Videoton menedzsmentje vette at az Ikarus vezetését, a Raba tovabbi terjeszkedésének ez

az utja valdszintileg elzarult.

A Réba kiilsd érdekeltségeinek nagysagrendje azonban e nélkiil, sot az Opel-részesedések
eladasa utan is jelentds: 1996-ra meghaladta a jegyzett toke egyotddét, ami a nagyvallalatok kdzott
val6szintileg kiugroan magasnak szamit. Ezt a portfolidt mar az iranyitas szempontjabol is komolyan
kell venni. A cég jelentosebb befektetéseinél tobbségi tulajdonra, iranyitd pozicidra torekszik. (A
régebben szerzett kicsi részesedéseket a cég vezetdi sodrodasnak, egy kevéssé atgondolt stratégia
kovetkezményének tekintik.) Ha a részvényhanyad meghaladja az 50 szazalékot, akkor a Raba
leanyvallalatként kezeli a céget, beillesztve dket az atfogd kontrolling rendszerbe. Tevékenységiiket a
tobbi iizletaggal egyiitt havonta irasban értékeli a kontrolling igazgato, s havonta talalkoznak a kft-k
vezetdivel. A Raba DDC-vel lazabb a kapcsolat, itt csak negyedévente kérnek jelentéseket. A
befektetéseket formalisan a pénziigyi igazgatd iranyitja, aki azonban a vallalat kiilonb6zo teriileteirdl
nevez ki tulajdonosi képviseloket az egyes kft.-k feliigyeletére. Az érdekeltségek mind pénziigyi,
mind termelési szempontbol viszonylag szorosan integraltak, s a Raba vezetési kultirajat, az évtizedes

hagyomanyokat ismerve azt josolhatjuk, hogy ennek mértéke inkabb névekedni fog.

% 1996-ban a Réba részesedést szerzett még két kisebb oroszorszagi motor-osszeszereld iizemben is, amelyek a
likindi gyar beszallitoi.
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Mind a Raba menedzsmentje, mind az esettanulmany készitdi ugy itélik meg, hogy a cégnek
tobb jo stratégiai elgondolasa volt a befektetésekre, mint amit eddig sikeriilt megvaldsitania. A {6 ok
a tokehiany. A vallalat helyzetének stabilizalasa idején minden eroforrasat a belso fejlesztésekre
kellett forditani, a kiilsd terjeszkedésre kevés erd és pénz maradt. ,Ne felejtsiik el, hogy par évvel
ezelott még nagyon mélyponton volt a cég. Az Osszes eroforrast lekototte, hogy miszaki
fejlesztéseket, kapacitas kiegészitéseket hajtsunk végre, s visszafizessiik azt az 6riasi adossagterhet,
amit felhalmoztunk. Ebbe periodikusan fért bele, s elsosorban a vagyonhasznositas,
adossagesokkentés kapcsan meriilt fel a kozos vallalatok létesitése” (Szerencsi-Szikszai 1996.a. 21.
oldal). Az is biztos azonban, hogy a cég neve, korabbi piaci kapcsolatai nélkiil ezeket az iizleteket

nem lehetett volna tetd ala hozni.

A legutobbi iddszakban az is fékezte a terjeszkedést, hogy a Raba nemcsak alanya, hanem
mindinkabb targya is lett a befektetéseknek. A cég vezetése eddig elég erdsnek bizonyult ahhoz,
hogy a karosnak itélt elgondolasokat megtorpeddzza: eldszor a cég részekre bontasat, késobb egy
kellemetlennek latszo kiilfoldi szakmai befektetd megjelenését. 1996 végén azonban ugy itélték meg,
hogy a magantulajdonosok bevonasa nem halogathatd tovabb, s azt remélik, hogy a menedzsmentnek
nagyobb szabadsagfokot ado pénziigyi befektetoket sikeriill megnyerniiikk. Az 0j tulajdonosok
megjelenése elott nagyobb vasarlasi akcidkba nem akarnak kezdeni. Tervek azért vannak, amelyek
foként a szomszédos orszagokat célozzak meg. Targyalasokat folytatnak Lengyelorszagban,
Csehorszagban, Oroszorszagban és Ukrajnaban is. Szakértoket kiildtek ki, akiknek nemcsak
megrendeldket kell keresniiik, hanem partnereket is vegyes vallalatok alapitasahoz. Nem kizart, hogy

a privatizacio utan tovabblendiil a keleti terjeszkedés.

Az esettanulmany irdi szerint ,,A Réaba egy rendkiviil jol szervezett, az iparagban rendkiviil
otthonosan mozg6 vallalat, amelyik mindig megérzi, hogy milyen lehetdségek adddnak szamara a
boviilésre. Ezeket a lehetdségeket azonban legtobbszor nem tudja azonnal kihasznalni, hiszen nincs a
terjeszkedéshez elegendd forgotdkéje, amely elengedhetetlen kelléke egy felvasarlas, vagy befektetés
kezdeményezd szerepének. ... Igy a Raba egyenldre csak sodrodik annak ellenére, hogy a keleti
térségben tobbé-kevésbé vezetd szerepet tolt be” (Szerencsi-Szikszai 1996.b. 20. oldal). Mas
nagyvallalatokkal Osszevetve a cég befektetési €s vagyonkezelési rendszerét, sodrodas tulsagosan

kemény itéletnek tinik. Masutt tobbnyire rosszabb a helyzet.

A ,,nagyvillalati 6nmozgdstol” a strategiaig? A MOL és a Dunaferr
A hagyomanyos nagyvallalati indittatasu befektetGk kozé azt a két Oriascéget soroltuk,
amelyeknek a 49 kiemelt és a most vizsgalt vallalatok koziil is szdm szerint a legtobb kiilso

befektetése volt.
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A MOL biztosan elviszi a palmat. A troszti formaban mikodo olajipar a teljes vertikumot
atfogta a kitermeléstdl a feldolgozasig, a gépgyartd €s tervezd és szolgaltatd tevékenységekig. A
tarsasagga alakitas eldtt a szervezetet — a Rébahoz hasonldan, de annal nagyobb mértékben —
kormanyzati dontéssel karcsusitottak, levalasztva az 6t gazszolgaltatot és hat hattéripari vallalatot. és
elvonva mintegy szaz benzinkutat is (Ludanyi 1995). Bar a megmaradt cég dontd részébol egységes
rt. jott 1étre, mar az 1980-as évek végétol elkezdetek kisebb kft-ket szervezni. A MOL Rt. 1991-es
megalapitasakor a cégnek 37 érdekeltsége volt, amelyek a jegyzett toke nyolc szazaléka folott
rendelkeztek. 1995-re a befektetések szama 90-re, tdkehanyaduk 15 szazalékra emelkedett Ebbol
kiilsd befektetésnek a vizsgalt iddszak elején 21 szamitott, a MOL jegyzett tokéjének két

szazalékaval, a legutobbi adatok pedig 41 ilyen érdekeltséget regisztralnak a tdke hét szazalékaval.”’

Ebben a céghaldzatban is elkiiloniil egy csoport, amely atmenetnek tekinthetd a kiilso és belsd
befektetések kozott. Olyan szolgaltatd tarsasagokrol van szo, amelyek ,,nem a MOL Rt.-bol valtak ki,
emiatt a vallalati kereteket tullépik, viszont nem allithatd, hogy kiilso terjeszkedésrdl lenne szd, mivel
ezeknek a cégeknek a piacat dontd részben a MOL jelenti. Alapvetden bizonyos szolgaltatasok
kihelyezésérdl van szd, amelyet tulajdonosi Osszefonddas kisér, példaul mindségellenorzés,
szamitastechnika, tartalykocsi-tisztitas, lizingiigyletek lebonyolitasa” (Ludanyi 1997. 4.oldal.) Az
érintett tevékenység korabban sem hianyzott az rt. palettajarol, de a kft-k szervezeti elozménye
(elkiiloniilt részleg, gyar, foosztaly) nem azonosithatd. Ezt a kihelyezést a tarsasdgnal tevékenység
levalasztasi programnak nevezik. A most kdvetkezd elemzés a szlkebb értelemben vett kiilsd

érdekeltségekre Osszpontosit.

Ezeket az érdekeltségeket az esettanulmany szerzdje — a MOL Rt. nyilvantartasatol eltéroen —

profiljuk szerint sorolta hat csoportba.

Az iizemanyag kiskereskedelemhez kapcsolodo tarsasagok, foként benzinkutak kozott van a
legtobb olyan befektetés, amelyet a MOL jelenlegi menedzsmentje is elhibazottnak tart. Miutan az
Allami Vagyoniigynokség elvonta és privatizilta a benzinkutak jelentds részét, a MOL a piac
legalabb részleges visszaszerzése érdekében vegyes vallalatokat alapitott nagy multinacionalis
partnerekkel (MOBIL, TOTAL, ESSO, OMV, AGIP). A tirsasagokban azonban a MOL csak
kisebbségi tulajdont szerzett, s ezért ,sem jovedelmezdségi, sem piacszerzési szempontbdl nem
érvényesiiltek a vallalat érdekei. Raadasul a kiilfoldi partnerek alaptoke-emelést hajtottak végre,
amelyben a MOL nem vett részt, igy részesedése tovabb csokkent.” A tiz ebbe a csoportba tartozo cég

koziil négybol mar kiszalltak, s tovabbi négy eladasat tervezik. ,,A részvények irant azonban nem

T Meg kell jegyezni, hogy a MOL sajat tokéje kétszerese a jegyzett tokének. A befektetéseket pontosabb lenne
ettdl. A MOL esetét Ludanyi (1997) tanulmanya alapjan mutatjuk be. Késobb kiegészitd informacidkat, ujabb
listakat kaptunk még a cég szakértditdl ezek szamszerd feldolgozasara azonban mar nem volt moéd. Ezért a
kiilonbozd csoportokba sorolt cégek szamat inkabb hozzavetdleges értéknek, mint pontos adatnak kell
tekinteni.
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mutatkozik érdeklodés, igy a 100 millio forint érték(i részesedés gyakorlatilag befagyottnak
tekinthetd” (Ludanyi 1996. 12. oldal). Egyelore sikeresebbnek latszik az orszaghatarokat tallépd
terjeszkedés, az lizemanyag toltd allomasokat alapitdsa Romaniaban, Szlovakiadban és Ukrajnaban. S
ezek csak az elsd 1épések: Osszesen mintegy 150 kutbol allo halozat kiépitését tervezik a kovetkezo
évekre (Fahidi 1996). A keleti kereskedelem fellenditését szolgalja harom masik — az
energiahordozok kitermelésére, importjara és a barter konstrukcio lehetdségeinek kiaknazasara

létrehozott — tarsasag is.

Ugyancsak a piacbovitéséhez szandéka motivalta a finomitott termékek tovabb
feldolgozasaval és kereskedelmével foglalkozo hét tarsasag létrehozasat, valamint az agrarvegyipari
érdekeltségek megszerzését. Ebbdl a korbol egy nagyobb befektetés, egy elvtélt kisérlet és egy
jelentdsebb kivonulas érdemel figyelmet. Az utobbi a Komaromi Sorgyar 45 szazalékos pakettjének
eladasa volt. A csomag megvasarlasahoz a kiilfoldi tarstulajdonos ragaszkodott, igy a MOL jelentds

arfolyamnyereséget ért el.

Az elvetélt kisérlet a részvényszerzés a Tiszai Vegyi Kombinatban (TVK).*® A cég likviditasi
gondjainak enyhitésére a MOL 1992-ben atvallalta a petrolkémiai nagyvallalat altal fizetendd 2,5
milliardos lizingdijat. Ennek fejében, foként adozasi okok miatt, nem valt résztulajdonossa, de a
TVK-alaptdke 16 szazalékos tulajdoni hanyadanak megfeleld részvénypaketthez mint lehivhatd
garanciakerethez jutott. és kulcsszerepet kapott az igazgatésagban. Egy évvel késdbb az ipari tarca
felelevenitette azt a régebbi elgondolasat, hogy a TVK-t integralni kellene a MOL-ba. Az olajipar
ebben az esetben is tiltakozott. Miutan a tiszaujvarosi nagyvallalat sorsa a hosszl tava szallitasi
keretszerzddés megkotésével és az adossagok allami elengedésével rendezddott, a tulajdonos AV Rt.
sem erdltette az 6sszevonast. A MOL 1995-96-ban mar szivesen €It volna az opcid lehivasi jogaval,
mert addigra valtozott a helyzet: a vegyipari 6rids idokdzben nyereségessé valt, és a privatizacio
kiiszobére érkezett. Feltételezhetd volt, hogy a részvények arfolyama felmegy, a papirok jol
eladhatok. A MOL megszerzésiik érdekében még azt is felajanlotta az APV-nek, hogy minden
kérdésben vele egyiitt szavaz. Az allami tulajdonos azonban inkabb készfizetd kezességet vallalt a

TVK altal készpénzben fizetendd 3,8 milliard forintos tartozas rendezésére (F.B. 1996).

A megvalositott nagy befektetés ebben a korben a Péti Nitrogénmivek, amely eloszor az
1980-as évek végén, majd az 1990-es évek elején is felszamolasi eljaras ala keriilt. Elsd alkalommal
az allami tulajdonos kezdeményezésére a nagy hitelezok konzorciumot alkottak és megvasaroltak a
gyar eszkozeit. A MOL 15 szazalékos részesedésre tett szert. A masodik krizist foként a
forgotokehiany és a nyomaban jard eladosodas okozta. A vevd szdmara kedvezményes ugynevezett
vegyipari ar alkalmazasa ellenére Pét ismét millardos nagysagrendl tartozast halmozott fel fo

szallitojaval, az olajipari nagyvallalattal szemben. A MOL atvette a cég iranyitasat és 50 szazalékos

2 A torténet részleteit 1asd Takacs (1995)
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tulajdonrészt jegyzett, mert Ugy itélte meg, hogy az érdemes a megmentésre: Pét vasarlasainak kiesése
a foldgazpiacrol az eladot is érzékenyen érintené. Ugyanakkor a cég nyomadast gyakorolt a

kormanyzatra a szamara veszteséget okozo6 gazar emelése érdekében.

A gazpiac egy masik szegmenséhez és — a benzinkutakhoz hasonléan — az adminisztrativ iton
levalasztott tevékenységek potlasahoz kapcsolodik a “fehér folt” tarsasagok alapitisa. A MOL az
idokozben kiilfoldi kézbe keriilt regionalis gazszolgaltatok versenytarsaként jelenik meg olyan
terlileteken, ahol a kinalat hianyzik vagy alacsony szinvonali. A piacok visszaszerzésének kisérletét
esetenként a levalasztott korabbi egységek visszaszerzése is kisérte. Az Olajtervet az AV Rt. altal

elvont kereskedelmi banki részvények kompenzacidjaként kapta meg ismét a MOL.

Kifejezetten pénziigyi befektetésnek, az alaptevékenységhez egyaltalin nem kapcsolodo
érdekeltségnek az esettanulmany minddssze két ligyletet tekint, az Autdkonszern Rt.-t és a Pannon
GSM-et. S a besorolas még itt is kétséges. Az Autdkonszern a Suzuki Rt. magyar részvényhanyadat
jegyezte, ami kapcsolddik a kiskereskedelemhez. (A MOL — a magyar résztvevok tobbségéhez
hasonl6an — idokdzben kiszallt az iizletbol, foként azért, mert a motorolaj eladas novelését szandékai
ellenére nem tudta névelni.) A tavkozlési tarsasaghoz pedig az olajipar belsd hirkdzlési haldozatanak
hasznositasi terve kapcsolhatja a befektetdt. Ezekben a tarsasdgokban a MOL-nak kisebbségi-toredék

részesedése van.

Még inkabb jellemzd a marginalis részvétel az egyéb befektetések kozé sorolt kilenc
vallalkozasban. Ezeket az érdekeltségeket kivétel nélkiil 1988 és 1991 kozott szerezte az olajipar.
Feltételezhetd, hogy a MOL — csakiigy, mint mas nagyvallalatok — szivességet tett a partnereknek,
amikor egy-kétmillid vagy esetenként néhany szazezer forint értékben részvényeket jegyzett
Transelektroban, a Perfekt a és a Publica Rt.-ben, Technoimpexben, néhany Medicor tarsasagban

vagy a Pénziigykutatoban.

A legutobb emlitett, a tokenagysagot tekintve nem tulsdgosan jelentds két csoporton kiviil az
érdekeltségek szerzésének legfontosabb motivacidja tehat az értékesitési lehetdségek bovitése, a
kozvetlen kapcsolat megteremtése a fogyasztokkal, ezen beliil pedig néhany teriileten a kormanyzati
dontés miatt elvesztett piac visszaszerzése. A MOL egyes monopoljogainak megnyirbaldsa utan

beszallt az 0j piaci szereplok altal teremtett versenybe.

Ezt nyilvanvaldan eldsegitette, hogy az olajipari oridst nem nyomasztotta annyira a likvid
eszk6zok hianya, mint a magyar vallalatok tobbségét. De a viszonylag jo pénziigyi helyzet —
amelynek kovetkeztében egyébként a potencialis partnerek folyamatosan megprobaljak bevonni a
MOL-t kiilénb6zo tarsasdgokba — nem elégséges magyarazat az expanziv befektetési politikara. Az
ellenpélda a Magyar Villamos Mivek Rt. (MVM), amely sok alapjellemzojét tekintve a MOL-hoz
hasonlo, de az 1990-es évek elején Osszesen harom kis kis befektetést talaltunk portfoldjaban (bar

lehet, hogy ez a lista nem teljes.) Igaz, hogy az MVM is terjeszkedett, noha korantsem a maga
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akaratabol, és egy masik uton: a veszteséges szénbanyakat integraltak kormanyzati kezdeményezésre
az erdmivekbe. Ez csokkentette a szabadon elkdlthetd jovedelmeket és valoszinlleg az egyéb

akviziciokra fordithato energiakat is.

Az olajipari részvénytarsasag gazdag portfoliojat érdemes még az iddbeli alakulas, a toke-és

tulajdonosi koncentraltsag, valamint a vagyon kezelése szempontjabdl is megvizsgalni.

A befektetések dinamikajat nézve a MOL-nal is tobb periodus kiilonithetd el. Mind az dsszes,
mind pedig a kiilso befektetésnek durvan a fele 1991, a tarsasagga alakulas elott jott 1étre. Bonyolitja
a képet, hogy a troszti idokben — részben a tagvallalatok nagyobb 6nallésaga miatt részben a kdzpont
rabeszélésre — az olajipari cégek killon-kiilon is szereztek érdekeltségeket. Az Altaldnos Vallalkozési
Bankban példaul nyolc, az Autdkonszernben tiz OKGT vallalat volt tulajdonos. Azutan a befektetdok
egy részét, levalasztottak az olajiparrél, s az onalldsult cégek vitték magukkal érdekeltségeiket — de

azokban, ha voltak, az ijjonnan létrehozott MOL is megtartotta korabbi tulajdonrészeit.

Ezek a régi szerzemények a sz6 szoros értelmében “Orokségek”. Az atalakulas utan néhany
évig hattérbe szorult a befektetések novelése, és csak 1994-ben latszik jabb fellendiilés, foként a
tevékenységek levalasztasa nyoman, bar ekkor az eldzo iddszaknal tobb 10 kiilsd befektetés is
megjelent. Esettanulmanyunk szerzdje igy itélte meg a helyzetet :”A MOL belsd befektetéseirdl
dontoen, a kiilsd befektetésekrdl pedig részben elmondhatd, hogy legalabb annyira a ‘nagyvallalati
onmozgasnak’, mintsem stratégiai megfontolasok operacionalizaldsanak eredményei” (Ludanyi 1997.
24. oldal). Ez az értékelés a cég illetékes — s ezért nyilvan nem teljesen elfogulatlan — szakértdi szerint
csak az 1993 elotti idoszakra igaz, attdl kezdve mind jobban koérvonalazodik az 0 befektetési
stratégia. A ma is érvényes alapelvek a kovetkezok: a fo tevékenységre kell koncentralni, a
befektetéseknek is ehhez kell kapcsolodniuk. Az ilyen stratégiai jelentdségli cégekben a tobbségi
részesedés elérése a cél. Az olajipartdl teljesen fliggetlen érdekeltségeket, kizarolag megtériilési
szempontok alapjan a MOL nem kivan szerezni. (A cég belsd szohasznalataban egyébként a
“pénziigyi befektetés” azt jelenti, hogy a tarsasag profilja nem kotddik a MOL-hoz, és az iranyitast
sem kozvetleniil a részvénytarsasag kdzpontja gyakorolja.) A megtériilésnek ez a kezelése nem jelenti
azt — mondjak a szakértdk —, hogy a hozamok nem lennének fontosak. Ez azonban nem feltétleniil az
adott cégnél jelentkezik. A benzinkutak példaul, kiillondsen az épitést-felujitast kovetd években
onmagukban nem nyereségesek. De ha a haldzat Kkiterjesztése miatt a finomitd kapacitasok

kihasznaltsaga javul, akkor a MOL egészének mar megérte az iizlet.

Kutatasunk iddpontjaban a MOL-nak mar volt formalizalt szabalyzata az ilyen tipusa
dontések elokészitésére, bar az egyes iizletekkel kapcsolatos elvardsok még csak most formalodnak.
1996-ban a nagyvallalat igazgatosaga tobbszor is foglalkozott a befektetések szelektalasaval, a

kovetendd beruhazasi prioritdsok meghatarozasaval (P. K. 1996).
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A stratégiavaltas ellenére a kiilsd érdekeltségek szama, ha nem is egyenletes {itemben, de
folyamatosan nott, noha tokekivondsokra is sor keriilt.(A legfrissebb adatok szerint a cég 1992 és
1996 kozott oOsszesen 22 befektetésétol valt meg.) A MOL még tobb tarsasagtol szeretne
megszabadulni, csakhogy — kiilondsen a kisebbségi-toredék részesedésektdl — nem tud. A
befektetések egy része befagyott. ,,Magyarorszagon sokkal konnyebb tarsasagokat venni, mint eladni.
Ez az egyik oka annak, hogy a MOL portfolio boviilése a kilencvenes évek eleje ota gyakorlatilag
toretlen” (Ludanyi 1997. 24. oldal). A cég szakértdi szerint az ecladas ar és idd kérdése,
“tiirelemjaték”, amelyben ki kell varni a megfeleld I¢élektani pillanatot. Ezt a nagyvallalat
megengedheti maganak. A kiszallast nem bevételek gyors megszerzésének kényszere, hanem az iizleti

koncepcio indokolja.

A terjeszkedés tehat részben kényszer(, s az eszkdzok egyre nagyobb hanyadat koti le. Az
Osszes kiilso befektetés azonban a jegyzett (és kiilonosen a sajat) tokéhez viszonyitva még igy is
viszonylag kicsi, részaranya 1995-re sem érte el a hét szazalékot. S mikdzben az érdekeltségek szama
nd, a tdke koncentracidja magas. A teljes portfoliot nézve a befektetett toke kilencven szazaléka a
cégek harmadaban 0sszpontosul, a kiilso befektetések és a szolgaltatok esetében a tarsasagok negyede
koti le az adott csoport vallalataiba fektetett toke kilencven szazalékat. Az esettanulmany irdja szerint
»€Z bizonyos szempontbol az aggregalt pénziigyi elemzések korlatjat is jelenti. Barmekkora
extraprofitot érne is el a kisebbnek szamit6 60 tarsasag, ez a MOL altal hasznalt aggregalt pénziigyi
mutatokban nem jelenik meg, a jovore vonatkozo befektetési dontéseket nem tudnd orientalni”
(Ludanyi 1997. 24. oldal). Raadasul a magyar tOkepiac sajatossagai miatt a pénziigyi értékelés
kényszerlien féloldalas: csak a hozamokat tudja szamon tartani, az arfolyam alakuldsat nem. A
tdzsdén nem szerepld cégek esetében — marpedig az altalunk vizsgalt kiilso befektetések nemcsak az
olajiparban, hanem masutt is szinte kivétel nélkiil ilyenek — csak az eladasi kisérletek eldrehaladott

fazisaban deriil ki a piaci vagyonérték.

A kevés tarsasagban koncentralt tdke nem jelent feltétleniil tulajdonosi koncentraciot is. Mig
a belso és a tevékenység levalasztassal létrehozott befektetésekben gyakori a MOL tobbségi vagy
éppen kizardlagos részesedése, a kiilso érdekeltségekre ez nem jellemzd: minddssze a befektetések
6todében van a MOL-nak 50 szazalék feletti tulajdonhanyada. Igy — az esettanulmany szerzdje szerint
— kiengedte a kezébol az iranyitast akkor is, amikor az a tarsasag szamara fontos lett volna. ,,A
tevékenység levalasztassal létrehozott cégek esetében kizardlagos MOL tulajdonra magyarazatot
nyujthat a befektetdi érdeklddés hidnya. A szolgaltatok és a kiilsd befektetések esetében viszont
tudatos dontést kell feltételezniink az egyes részesedések mértéke mogott... Megitélésiink szerint nem
zarhato ki az a feltételezés, hogy a MOL befektetése soran nem is a MOL, hanem a befektetésre
kiszemelt tarsasag érdekei dominaltak. ... A kiilsd befektetésként mindsitett tarsasagok vélelmezett
érdeke pedig az lehet, hogy tarsfinanszirozot taladljon az iizleti céljai megvalositasdhoz a

tulajdonostars érdemi beleszolasanak lehetdségét mellozve” (Ludanyi, 1997. 23. oldal). A vegyes
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vallalatként megalapitott benzinkutak példaja is mutatta, hogy a meghatarozo pozicié hidnya komoly
gondokat okozott). A cég szakértdi szerint mindez a kezdeti periddust jellemzd stratégiahianyhoz
kapcsolodik. Tobbek kozott ezekbdl az esetekbol szirték le azt a tanulsagot, hogy a tobbségi

tulajdonhanyad megszerzése fontos — és ma mar ez az altalanosan érvényesitendd alapelv.

Az elmult években nemcsak a befektetések megszerzésének szempontjai és eljarasi modszerei
valtak vilagosabba, hanem a vagyonkezelés rendje is. A fotevékenységhez kapcsolodo, stratégiainak
nevezett befektetéseket kozvetleniil, operativ. moédon a MOL kozpont Stratégiai Igazgatosaga
iranyitja. Ez azt jelenti, hogy az érdekeltségek nem kapcsolédnak kozvetleniil a kitermelési vagy
feldolgozasi-kereskedelmi iizletagakhoz, amelyeknek pedig tevékenységiik az esetek tobbségében
megfeleltethetd. A lazabban ko6tddd, ugynevezett pénziigyi befektetéseket kozvetve, az
igazgatosagokon ¢és feliigyeld bizottsagokon keresztiil ellendrzik, a tulajdonhanyadnak megfeleld

befolyasi lehetdséggel.

Korabban és hatarozottabban kialakult a portfolid kezelésének rendje a Dunaferrnél. A
dunaujvarosi cég az egyetlen teljes vertikummal rendelkezd vaskohészati-acélipari nagyvallalat. A
menedzsment szerint ez a felépités fontos szerepet jatszott abban, hogy szakigazatdban ez a
legsikeresebb vallalat. A teljes vertikumra a Vasmi nem beolvasztasok révén tett szert — az alapvetd
struktira mar 1étrehozasakor, az 1950-es évek elején kialakult, és a ndvekedés fo Utja a tervgazdasag
idején a belsd beruhazas volt. (Ebbdl a szempontbdl az olajiparhoz €s a Videotonhoz hasonlé, eltérd
viszont a Rabatol.) Ennek ellenére a tarsasagok alapitasa koran, az 1980-as években megindult. A cég
azonban ovatosan haladt eldre, tobbek kozott masok rossz tapasztalataibol okulva. “Korbejartuk a
nagyvallalatokat, Taurus, Budaflax, LKM stb., gyQjtottik az informaciokat, hogy lehetne az
atalakulast megcsinalni. A Lenin Kohaszati Mlivek megeldzott egy évvel minket az atalakulassal, igy
az 0 karukon mi tanulhattunk. Ott szétszedték a teljes vertikumot, nyolc gyaregységbdl kb. 40 kft-t
csinaltak, piaci aron probaltak mikddni a kft-k, sok belsd konfliktus szarmazott ebbdl, és a végtermék
olyan draga lett, hogy képtelenek voltak eladni termékeiket. Nem biztos, hogy ez volt az egyetlen oka
az ottani leépiilésnek, de hogy ez is kdzte volt, az biztos... A borsodi vaskohdszatnal is az volt a baj,
hogy kiragadtak a cég szivét és privatizaltak. Ebbol adddott, hogy a tobbi tarsasag tonkrement”
(Andrasi 1996.a. 3-4. oldal).

A tarsasagok halmazara bomlas elinditdsa azonban ugyanugy valsagkezelési kisérlet volt,
mint mas nagyvallalatok esetében. A pénziigyi €s piaci gondokon a Dunaferrnek jelentds allami
segitséggel lett Grra, s ezzel egyben sikeriilt megoOriznie szervezeti integritasat is. A cég a Rabahoz
hasonldan bekeriilt a “piszkos tizenharmak” kiemelten kezelt csoportjaba, és jarmiipari cégnél sokkal
tobb kozvetlen kedvezményt kapott. 1992 és 1994 kozott majdnem 8,3 milliard forintnyi addssagat

engedték el vagy iitemezték at, 3 millidrdos tartozasat részvényre cserélték, 4,5 milliard allami
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hitelgarancidhoz jutott, és hazai piacat import kvotak, vamok védték. Kétségtelen viszont, hogy a

kormanyzati segitséghez a vallalati vezetés aktiv piacszerzo-reorganizacios erdfeszitései parosultak.

A Dunaferr sok nyugat-europai versenytarsatol eltérden sem az 1980-as években, sem késdbb
nem tizte ki célul a tobb labon allast, az alapvertikumokon kiviili nagyobb feldolgozoipari
kapacitasok létrehozasat, amelyekkel a vaskohaszati piac ciklikus ingadozasanak hatasat mérsékelni
lehet.’Noha néhany beruhazas vagy érdekeltség szerzés ebbe az iranyba mutatott, az

alaptevékenységre koncentralast a befektetések szerkezete is jol tiikrozi.

A vallalat befektetéseinek idobeli alakulasat a korai és gyors felfutast kovetd csendesebb

periddussal jellemezhet;jiik.

A Dunaferr vonzaskdrébe mar 1990 elott 20 kiilsd egység tartozott, de a vagyonnak csak egy
szazalékat érintették. E szervezetek tobbsége gazdasagi tarsulas (gt) formajaban mikodott, amelyek a
vallalati kereteken talnyulé érdekeltségek voltak ugyan, de az esettanulmany szerzoje szerint inkabb
csak a kiilsd befektetések eloképének tekinthetok.”” A korai, 1986-88-as befektetések egyik
jellegzetes iranyahoz, a kereskedelemhez kapcsold tarsulasok csoportjabol kettd megszint, a
harmadikbol, a METAB-bo6l viszont megalakult a Dunaferr kereskedohaza, amely ma is fontos
szerepet jatszik a cég életében. Ezen kiviil a vallalat néhany millios befektetéssel részt vallalt a
Borsodi Gépkocsi Tarsulasban, a hulladékfeldolgozassal foglalkozo Szelektiv Rt.-ben, a Szekszardi
Lemezfeldolgozé Gazdasdgi Tarsulasban, és mint minden tarsvallalata, a Vas- és Acélipari
Egyesiilésben is. Ebben az iddszakban szerzett néhany millio forintos értékben toredék részesedést a

Magyar Hitelbankban és az Ipari Fejlesztési Bankban.

1988-89-ben a tdbbi nagyvallalathoz hasonloan a Dunaferrnek voltak mas, szintén leginkabb
szivességi befektetésnek tekinthetd érdekeltségei. A Vasml a Ganz-Danubius Hajogyar egyik
gyaraban harom és félmillio forintért jegyzett részvényt, az Egészségiigyi Minisztérium kis tanacsado
kft.-jében pedig a 17 millio forintos alaptdokébodl tiz szazalékkal részesedett. Ebbe a csoportba

sorolhato a 3. sz. Ugyvédi Irodaban szerzett érdekeltség is.

1990 és 1992 kozott ezt a sort folytatta két, az adott régioban mikodo nyomda és egy kiadod
vallalat megsegitése. Ekkor vasaroltak toredék nagysagu részvénypakettet a Postabankban, valamint
két termeld cégben, a Hodgép Jarmigyarté Rt-ben és a Kohaszati Gyarépitd Vallalkozas Rt.-ben.
Ezek koziil az els0 adoéssag-részvénycsere volt, a Dunaferr termékeit feldolgozd tarsasag

megmentése. A cég helyzete azonban ezutan sem valt kiegyenstlyozottd. Végiil az 1992-95-6s

¥ A most kovetkezd leiras Andrasi (1996.b) tanulméanyara épiil.

30 Ezeket a tarsasagokat az 6sszefoglalo tanulméany a befektetések szaméaban és tokeértékében figyelembe vette.
Az 1980-as években a Dunaferrnél kiterjedt volt a vallalati gazdasagi munkakozosségek haldzata is, amelyek
azonban nem a kiilsd, hanem a belsd befektetések eldfutarai.
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periodust mar szinte kizarolag a pénzintézeti szektor felé tajékozodas jellemzi: a Westdeutsche

Landesbank Hungariaban, két brokercégben és egy nyugdijpénztarban szereztek érdekeltséget.

A Dunaferr csoporthoz sorolhatd tarsasagok szama 1992-ig — a vallalati kozpont tarsasagga
alakulasanak idopontjaig — meghaladta a negyvenet, 1995-ig pedig tovabbi tiz céggel gyarapodott. A
gt-kel egyiitt nézve a kiilsd befektetések szdma azonban stagnalt: 1990-ben 20, 6t évvel késobb 21
ilyen érdekeltséget regisztraltak. Tobb gazdasagi tarsulas megszlinése, egy-egy részvénycsomag —
példaul a Dunaprint — eladasa és a néhany 0j szerzemény lényegében kiegyensulyozta egymast. A
befektetett toke nagysaga a nagyvallalat jegyzett tokéjéhez viszonyitva 3,3 szazalékrol 5,7 szazalékra
nott. Ugyanebben az iddszakban a Dunaferr jegyzett tokéjének Osszesen 25 szazaléka volt kihelyezve
tarsasagokba. Hozza kell tenni, hogy az 1990-es évek kozepéig mar minden jelentds termeldegység is
0nallo részvénytarsasagga alakult, de a holdingkdzpont megtartotta a vagyon dontd részét, s a belsd
termeld és szolgaltato kft.-k csak bérlik az altaluk hasznalt eszkozoket. Igy még inkabb szembeotld,
hogy a kiilso befektetések részaranya a tarsasagok szamban, de még inkabb gazdasagi sulyaban kicsi.

A Dunaferrt nem jellemzi olyan expanziv kiilso befektetési politika, mint ami a MOL Rt-t.

Jol lathato tehat, hogy az 1986 és 1990 kozotti lendiiletes felfutast a kiilsd érdekeltségek
szerzésében egy lassuld tendencia valtotta fel. Ennek valdszinileg az az oka, hogy az 1990-es évek
elso felében a cég szamara a belsd tarsasagok létrehozasa, az alaptevékenység atszervezése volt a

legfontosabb.

A Kkiilsd befektetések egyik jellegzetes motivacidja, mint mar utaltunk ra, a szivességi
részvényjegyzés, esetleg az addssagok kényszerd atvaltasa Ebbe a csoport sorolhaté a vallalat
termékeit megvasarld cégekben szerzett érdekeltségek egy része is, példaul a Hodgép Jarmigyartd Rt.
A Dunaferr egyik vezetdje ,,Nagyon panaszkodott, hogy milyen sok idejiik, és sajnos pénziik is benne
van. Ezen az eseten sokat tanultak, mit érdemes és mit nem egy addssag ‘behajtasa érdekében’ tenni”
(Andrasi 1996.b.7. oldal). De a feldolgozoipari érdekeltségekre altalaban is igaz, hogy ,,a Dunaferr
befektetései az ilyen felhasznalok felé jelenleg nem nagyok, ez mind tdkekihelyezésben, mind a
potencialis vasarloéi volumenben nagyon kis szerepet jatszik...itt arrdl is sz6 van, hogy a Dunaferr

megprobal segiteni is egyben ezeknek a cégeknek” (Andrasi 1996.b.6. oldal).

Ez a befektetetési irdny is kapcsoldédik a masik fontos motivacidhoz, a piacépitéshez. A
csoport legfontosabb tagjai az anyavallalat szamara a kereskedelmi és szallitmanyozasi cégek,
tovabba a vamfizetés mérséklésére a kokszolomi, a beszallitd cégek és egy osztrak kereskedelmi
vallalkozas altal kozosen létrehozott tarsasag. A bankokban ¢és pénzintézetekben szerzett
részesedéseket a Dunaferr szerint az informaciéaramlas javitasa és a jo kapcsolatok apolasa indokolja:
a cég egész tevékenysége, nemcsak a beruhazas, hanem az export is elképzelhetetlen a szoros banki
egylttmikodés nélkiil. Végiil az esettanulmany megemliti a technoldgia transzfert is a lehetséges

motivaciok soraban, ami egy eddig még meg nem valositott befektetésre lenne jellemzd: ,,a Dunaferr
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Rt. szerelné le és adna el szOrostiil-bordstiil a Radiatorgyarat. ... Egy kooperacidoban szivesen
tovabbadnank példaul Oroszorszadgban, ahol ezt a technoldgiat nem ismerik” (Andrasi 1996.b.7.

oldal).

A Dunaferr-ben az érdekeltségek kozponti iranyitdsdnak modszere jol kidolgozott. Ezt
azonban nyilvan nem a szamban ¢és foként tokeértékben kevéssé jelentds kiilso befektetések, hanem a
belsd, szintén portfolioként kezelt tarsasdgok miatt alakitottdk ki: ,,A holding tipusu szervezeti
felépités miatt a korabban kapun beliili tevékenységek mai tarsasagai és a kiilsok azonos hozzaallast
kovetelnek meg az Rt.-t6l, hiszen mindkettd felé ezutan mar csak mint tulajdonos 1éphet fel az Rt. Ez
a magyarazata, hogy nincs kiilon intézmény a kiilso érdekeltségek kezelésére a Dunaferrnél. A
holdingot, mint tulajdonost egy ugynevezett tulajdonosi képviseld testesiti meg, aki nem mas, mint
annak a hat igazgatonak az egyike, aki éppen azon a teriileten tevékenykedik, mint az adott kiilsd
érdekeltség” (Andrasi 1996.b.3. oldal). A tarsasdgok ellendrzésére létrehozott sajatos dunaujvarosi
szervezet a konszern kozvetlen alarendeltségében mikodd Koordinacios Kozpont, amely “az azonos
piacon mozgd kft-ket fogja 0ssze azon az elven, hogy ugyanaz a tulajdonosi személy feliigyeli oket
(konszernen beliil ne versenyezzenek, egymast ltik ki)... Példaul az 6sszes kereskedelmi kft-ben
ugyanaz a személy képviseli a tulajdonosi jogokat az Rt. részérdl, az azonos piacon dolgozokat
folyamatosan figyeli, és beavatkozhat tulajdonosi jogainal fogva. Osszehivhatja az dsszes iligyvezetd
igazgatot, hogy na uraim, egyezziink meg valamiben, hiszen tulajdonosa és egyben koordinatora is
azoknak” (Andrasi 1996.a. 4.oldal). Ez a megoldas tehat a belsd tarsasagokkal azonos modon,

szorosan integralja a kiilso befektetéseket is.

A kulcsszerepet jatszo, tulajdonosi jogokat gyakorld igazgatdk ,,nagyjabol egy generaciohoz
tartoznak, jol ismerik egymast, régota Dunaferres dolgozok, vezetdk, s nagyjabol egyszerre kertiltek
ezekre a posztokra 1990 utan” (Andrasi 1996.b. 8.oldal). A szoros személyes kapcsolatok tehat —

hasonl6an a Béres Rt-hez — ebben az esetben is fontos szerepet jatszanak.

Nemcsak a vagyonkezelés rendje kidolgozott, hanem a befektetésekrol hozott dontés is: 50
milli6 forintig a vezérigazgatd, 500 millié forintig az igazgatosag, afolott pedig a kozgythlés hataroz.
Az érdekeltség szerzésérol mindig irnak egy megvaldsithatosagi tanulmanyt, amely javaslatot tesz
tobbek kozott a Dunaferr tulajdonosi hdnyadanak meghatarozasara is. Altaliban arra torekszenek,
hogy ha a piac bdvitése a fo cél, akkor tobbségi pozicioba jussanak. Ahol csak az informacio és
kapcsolattartas lényeges, ott elég a kisebbségi tulajdonhanyad. A kiilsd befektetésekre azonban — a
Dunatdj Kiado, a Hodgép és a két kereskedohaz kivételével — ez utdbbi a jellemz0o, mig a belso
tarsasagokban a MOL-hoz hasonléan a cég kozpontjanak abszolut vagy gyakran szdz szazalékos

tulajdona van.

A Dunaferrnél az 1995-6s évek kozepén sem korvonalazodott dinamikus, a korabbinal

nagyobb Iéptéki kiilso befektetési politika. Ennek az lehet az oka, hogy a belsd atszervezési-
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stabilizalasi szakasz utan a cég menedzsmentje a vagyonkezelési jogok elnyerésére Gsszpontositotta
erejét — és a nagyvallalatok kozott eddig egyediilalldo modon sikerrel is jart. Elképzelheto, hogy ez
valtozast hoz majd a terjeszkedési stratégiaban is. A vallalati vezetdk altal alapitott vagyonkezeld kft.
sikerdija ugyanis kozvetlenill a vagyon noveléséhez kapcsolodik (Marnitz 1996). Néhany jo kiilsd

befektetés latvanyosan hozzajarulhat a tdke gyarapodasahoz.

3.4. A kiilso befektetések altalanos jellemzoi

Ebben az alfejezetben Osszefoglaljuk a kiilsd érdekeltségekkel rendelkezd cégeknek az
esettanulmanyokbol kirajzolodd tipusait, a befektetések periddusait a magyar gazdasag legutobbi
évtizedében, a legfontosabb motivacios tényezoket, a befektetésekrdl hozott dontések rendjének és a
vagyonkezelés modszereinek jellemzoit, valamint az érdekeltségek szerzésének az érintett cégekre

gyakorolt hatasat.

Vallalati tipusok

Az esettanulmanyok nem cafoltak azt a kiinduld feltételezést, hogy a kiilso befektetések
szempontjabol érdemes kiilonbséget tenni a sajat bazisukon épitkezd magancégek és az allami
vallalatok kozott. E két csoportban mas a befektetések nagysagrendje, idopontja, s részben
motivacidja is. Az allami vallalatok kozott egy tovabbi, hagyomanyos differencialé szempont, a méret
latszik fontosnak. Mintankban a kisebb-kozepes méretli allami cégek az 1980-as évek végén
viszonylag jobb helyzetbdl indultak. Befektetéseiket eleinte a visszafogottsdg, majd a nagyobb
léptéki terjeszkedés jellemzi. A nagy allami vallalatoknal ezzel szemben gyakoriak és sokszor
sulyosak voltak a pénziigy-piaci nehézségek — inkdbb a hianyuk kivételes. Ebben a vallalati korben
altalaban, bar nem minden esetben viszonylag kicsik, elaprozottak a kiilso érdekeltségek, és fokozatos

kiterjedésiik trendje nem toretlen.

Az allami cégek tobbsége, kisebbek és nagyobbak egyarant a befektetések legfontosabb
korlatjaként a tokehianyt jelolték meg. Ezzel is 6sszefiigg, hogy az 1990-es évek kdzepétol varhatoan
meginduldé nekilendiilési periddus vizsgalataink szerint a vallalatok jelentds részénél a kiilsd
befektetések novekedésével is jarhat, a tokehiany két irdnybol jovo mérséklodésének koszonhetden.
Az egyik a vallalati helyzetek viszonylagos stabilizalodasa. A belsd szervezeti, termelési és piaci
struktura atalakitdsanak éveiben — akar a magankézbe adas eldtt, akar 0j tulajdonossal — sem energia,
sem forrds nem maradt a kiilso befektetések jelentds novelésére. A tokehiany mérséklésének masik
utja természetesen maga a privatizacié. Tobb helyen lattuk, hogy az 1j kiilfoldi vagy magyar
tulajdonos jelentds beruhazasokkal fejleszti a céget, ami a belsd reorganizacio utan sokszor kiilsd

befektetésekben is megtestesiil.
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A befektetések idobeli hullamzdsa

A cégeknek a tulajdonosi szerkezet és a méret szerint kialakitott harom alaptipusahoz a kiilso
érdekeltségek szerzésének jellegzetesen eltérd periodusai kapcsolddnak. A sajat bazisukon épitkezo
kisebb cégek és a kdzepes nagysagu allami vallalatok — talan a nyersanyagforrasok felé korabban is
tajékozodo élelmiszeripar kivételével — az 1990-es évek elején kiilsd befektetések formajaban csak
mérsékelten terjeszkedtek’. Ebben az iddszakban a statisztikai adatok szerint az osszes vallalkozas
nyolc, a feldolgozdiparban 11 szazaléka rendelkezett befektetéssel. Mostani vizsgalatunk és a 49
kiemelt vallalat elemzése is megerdsiti — noha a reprezentativitds hianya miatt nem bizonyitja — azt a
feltételezést, hogy ezeknek az érdekeltségeknek a dontd része az évtized kezdetén a nagyobb allami

vallalatok belso befektetése volt.

Ebben a vallalati korben mar az 1980-as évek masodik felében megindult az egyes részlegek,
gyarak tarsasagga alakitasa — esetenként az egész cég kft-k és rt.-k halmazéara bomlasa —, s ezzel
parhuzamosan sokhelyiitt megjelentek a kiilsd befektetések is. Az elsd szakasz altalaban a vallalati
kozpontok tarsasagga alakulasaig tartott, s a legtobb helyen 1990-92-ig lezarult. Fo jellemzdje a
leginkabb terjeszkedd nagy allami vallalatok korében is a szamos, de viszonylag kis tokével
rendelkezd vallalkozés alapitasa, illetve felvasarlasa volt. Az esettanulmanyok tanulsaga szerint ezek
e 1épések koziil sok atgondolatlan volt, szinte mindeniitt hianyzott egy atfogd stratégia, amely a kiilsd
befektetések iranyat és legfontosabb jellemzoit megszabta volna. Tobb helyen ugy jellemezték ezt az

idoszakot, hogy a cégek sodrddtak, illetve a nagyvallalati 6nmozgas tehetetlenségi ereje hatott.

A masodik peridodus az 1990-es évek elsd fele, koriilbelill az 1991 és 1994 kozotti idoszak,
amelyet az altalunk vizsgalt cégeknél szinte kivétel nélkiil a kiilsd befektetések csokkentése-
stagnalasa jellemzett. A korabbi érdekeltségek koziil sok a felszamolas sorsara jutott, vagy mas
modon megszint (a Globus befektetései kiilonbozo zoldségtermeld rendszerekbe vagy a Dunaferr
részvételével alapitott a gazdasagi tarsulasok). A mintakban szerepld vallalatok mindegyikénél, ahol
1990-ben mar volt befektetés, eldfordult kisebb-nagyobb részesedések eladasa. Tapasztalataink
szerint a cégek ebben az iddszakban egyrészt a belso stabilizalasra, reorganizaciora 6sszpontositottak
erejiket, s ez sokszor a diverzifikalt, attekinthetetlen tevékenységek egyszerlsitését, az
alaptevékenységre koncentralast jelentette. A nagy nemzetkozi vallalatokba integralodott cégek
esetenként csak a kozvetlen termelési funkciokat tartottdk meg (Hungarovin-BB). Masrészt a
befektetd cégek ekkortajt kezdtek raébredni arra, hogy tobb korabbi tranzakcidjuk fiaskonak
bizonyult (lasd példaul a MOL kiszallasat a vegyes vallalatként alapitott mikodd benzinkutakbol).

3! Mivel a most vizsgalt cégek koziil csak egy maganvallalkozas, az e csoportra tett megéllapitisokat mindvégig
fenntartassal kell kezelni. A visszafogottsag kiterjedtségét azonban mind a kordbban bemutatott statisztikai
elemzés, mind egyes kisvallalkozasokrdl irt esettanulmanyok (Laki 1994) megerdsitik. Ez természetesen nem
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Néhany esetben viszont éppen ekkor értek be az iddlegesnek, atmenetinek szant kiilso befektetések, s
eladasuk a vallalati valsagkezelés finanszirozasi forrasava valt (Raba, kisebb mértékben a Videoton).
A kiilso érdekeltségek korének szikitése tehat lehetett a krizishelyzet jele, de enyhitésének modszere
is.

A harmadik periddus 1995-96-ra tehetd. Ez a vallalatok egy részénél — de még az altalunk
vizsgalt sziik korben sem kivétel nélkiill — a kiilsd befektetések ismételt nekirugaszkodasanak
idoszaka. Tobb nagyvallalatnal azért is nd az érdekeltségek szama és a befektetett toke nagysaga, mert
a régebbi részesedéseket nem tudtak eladni, mikdzben ujabbakat szereztek. Az ilyen befagyott
beruhazasok mintankbodl foként a MOL-ra és részben a Rabara jellemzdek. Az utdbbi években mar
ebben a vallalati korben is megfontoltabb a befektetési politika, kialakultabb a portfolié kezelésének
modszere. Ebben az iddszakban kezdett terjeszkedni néhany kisebb magankézbe keriilt vallalat is (a
textilipari cég, a Hungarovin). Masutt csak tervek, de sokszor nagyobb léptéki, jol kidolgozott
elgondolasok vannak (a textiliparon kiviil a Globusnal és a Videotonban). Talalkoztunk azonban
olyan céggel is — mint példaul a Dunaferr — ahol a kiilsd befektetések szamanak novelése ebben az
szegényessége ezen a ponton a legszembetindbb, hogy sok szolidan, nem hitelfelvételekbol novekvo

magancég szamara is ebben az iddszakban jott el az expanzidé megindulasanak ideje (Béres Rt.).

E periodus 1 jelensége az orszaghatarokon thlra, jorészt a keleti piacokra iranyulo
terjeszkedés (MOL, Raba, Globus), amelynek eddig csak a kezdeti 1épéseit tették meg, vagy csak
nagyszabasu terveket vazoltak fel (Videoton ipari park koncepcio). Nem kizart, hogy a ndvekedésnek,
a kiilsd beruhazasok nekilendiilésének éppen ezek a piacok lesznek a legfontosabb célpontjai. Az
elmult évek keserll tapasztalatai ugyanis azt mutattak, hogy az elvesztett értékesitési lehetoségeket
ezeken a teriileteken mas modszerekkel nehéz visszaszerezni. A szomszédos orszagokban a kaotikus
helyzetek viszonylagos rendezddése, ugyanakkor a szabalyok még mindig jellemzd képlékenysége is
segiti a befektetéseket. Az Uj — egyébként ma még bizonytalan kimenetelli — kisérlet nemcsak a toke,
hanem a hazai tapasztalatok exportjat is jelenti. A magyar befektetdk ugyanazokat a célokat és
modszereket kovetik, mint amelyeket veliik kapcsolatban a nyugatrél érkezett 0j tulajdonosok

alkalmaztak. A privatizalt cégek sokszor sajat karukon tanultak meg, mit hogyan érdemes csinalni.

Motivdciok és iranyok
A harom peridodus nemcsak a befektetések dinamikéajaban, hanem a jellegzetes motivaciokban

is eltér egymastol.

zarja ki azt, hogy ebben a vallalati korben is tobb tipus kiilonithetd el, s vannak olyan magancégek, amelyek
mar koran a holding szeri szervezddés felé indultak.

54 Voszka Eva: A kiilsd befektetés mint a vallalati novekedés sajatos formaja



Zarotanulmanyok ”Versenyben a vilaggal” - kutatasi program

Az 1980-as évek végének legtobb befektetését szivességi vagy kényszeri vasarlasnak
nevezhetjilk. Az elobbi irdny tipikus megjelenési formaja a jelképes mértékii — esetenként csak
néhany szazezer vagy millié forintos — részvényjegyzés mas nagyvallalatok, korabbi iizeti partnerek
cégeiben. Erre sokszor azért volt sziikség, mert az 0j tarsasagi torvény hatalyba Iépése elott a
részvénytarsasag megalapitasahoz legalabb nyolc tulajdonos kellett. A szivesség gyakran
kolesondsségen alapult, a kapott befektetést az érintett cég kisvartatva hasonld 1épéssel viszonozta. A
likviditasszike idején ugyanaz az egymillié forint “kdrbe jart”. A kevéssé tokeigényes 0j kis
szervezetek (tanacsado cégek, kutatd intézetek, kiadok, iigyvédi irodak) létrehozasaban ezek a
nagyvallalatok altal juttatott 6sszegek, s a sokszor nyomukban jar6 megrendelések 1étfontossaguak

voltak.*

A szivességekhez és a kényszerhez is kapcsolodik a korszak masik jellegzetes befektetési
iranya, az akkoriban megalakitott allami kereskedelmi bankokban a kormanyzati szervezetek
felkérésére jegyzett részvény. E névleges 0sszegek, amelyeket raadasul esetenként maguk az érintett
bankok hiteleztek meg, nem a toke novelését, hanem a tulajdonosi szerkezet diverzifikalasat
szolgaltak. (Az 1980-as években szerzett banki részvényeket a kdzponti privatizacios intézmények
késdobb — kompenzacioval vagy anélkiil — elvontak a vallalatoktol, igy a kiilsd befektetéseknek ez a
része leépiilt.) Az allami rabeszélés azonban valoszindleg nem volt kizarélagos motivacid. Erre utal,
hogy 1990-es években, most mar sajat jol felfogott érdekében, tobb cég tijabb pénzintézetekben

szerzett részesedést, mert fontosnak tartotta a szoros kapcsolatok apolasat a partner bankokkal.

Esettanulmanyaink ezzel és mas toredék részesedésekkel kapcsolatban sokszor emlitették az
informacidszerzés mozgatorugdjat. Noha valdoban errdl is szo lehetett, a befektetéseknek ez az
indoklésa feltételezésiink szerint sokszor a stratégia hianyat takarja, és az utélagos koncepciogyartas
jelenségkorébe sorolhatd. (Ténylegesen a masik cégbe “belelatast” szolgalhatta viszont a Raba

befektetése az Ikarus Préstechnika kft-jébe, ahol egyébként tobbségi tulajdonrészt is szereztek. )

A kényszer( befektetések csoportjaba sorolhatjuk az adossag-részvény cserék nagy részét is,
amikor az érdekeltséget szerzo cég futott a pénze utan, nem latva mas utat kovetelései behajtasara. Az
akciok esetenként megmentették az ados vallalatot a teljes megsz{inéstdl (a Globus kisebb befektetése
egy Fiiszért vallalatba, a MOL-Pét, illetve mar az 1990-es években a Hédgép-Dunaferr eset), de nem

feltétleniil teremtették meg a biztonsagos és tartdsan jovedelmezd mikodés alapjat.

Ezek a példak is arra utalnak, hogy mar az elsd periddusban megjelent a terjeszkedés mind az
értékesités, mind a termelés felé, az utobbin beliil foként vertikalis irAnyban.” Kereskedelmi cégek —

esetenként kiilfoldi képviseletek — 1étrehozasa tobb helyiitt a befektetések elsd fecskéi kozé tartozott

32 Tlyen “kalapozassal” alapitottuk meg 1987-ben a Pénziigykutatd Rt.-t is, végigjarva a munkatarsak baratait és
iizletfeleit.

3 Az értékesités felé tett 1épéseket mind vertikalis terjeszkedésnek tekintjiik, mert az altalunk most vizsgalt cég
mindegyike iparvallalat.
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(Dunaferr, gyogyszeripar). A termeld cégeken szerzett részesedés vagy a tovabb feldolgozast probalta
eldsegiteni (a Borsodi Vegyi Kombinat réviden emlitett esete, a vaskohaszatra jellemzd hulladdk- és
melléktermék hasznositds), vagy a beszallitokat vette célba (mint a Globus érdekeltségei a

z06ldségtermeld rendszerekben, a textilipari cég bérkonfekcionald tizeme).

Ez az utobbi befektetési irany az 1990-es évek elsd felében nem valt altalanosan jellemzové.
azonban tobb szempontbodl is megvaltozott. Egyfeldl az import liberalizalasaval, a hiany enyhiilésével
mar kevésbé volt érdemes a vevdi poziciot tulajdonosi kapcsolatokkal biztositani. Masfeldl a piac
zsugorodasa miatt — csak hogy munkat tudjanak adni az embereknek — a korabbi kiilsd kooperaciot a
cégek eleinte akkor is megprobaltak kapun beliilre visszahozni, ha ez nyilvanvaloan dragabb volt. A
kifelé terjeszkedés helyett a belsd vertikum épitése valt fontossa. De ezzel parhuzamosan sokhelyiitt
éppen ellenkezdleg, elkezdték szlikiteni a belso Onellatast: a piacrdl most mar olcsdbban beszerezhetd
termékek eloallitasat megsziintették (Globus konzervdoboz gyartas, sok gépipari vallalatnal az
ontodék), vagy a tevékenységet belso érdekeltség formajaban 6nallé tarsasdgokba szervezték és

részben eladtak (szolgaltatd cégek, a szallitmanyozastol az iidiilokig).

A befektetések legutobb indult, harmadik szakaszaban a kooperacios partnerek felvasarlasa
vagy beszallitéi halozatok kialakitasa megint gyakoribb lehet, de most mar nem elsdsorban a
termelésbiztonsadg, hanem profitnovelési és jovedelematcsoportositasi szempontok miatt, tovabba a
szigorodd mindségi kovetelmények teljesitése érdekében (Béres Rt., a textilipari cég, a Videoton

akviziciok és a bedolgozo kisvallalkozasok létrehozasanak terve).

Mar az 1990-es évek elejétol egyre gyakoribba valt viszont a vertikalis termelési tipust
terjeszkedés a gyartmanyok tovabb feldolgozasa felé, mint ahogy azt az energetikai és alapanyag-ipari
cégek példaja, a MOL és a Dunaferr szamos befektetése mutatja, vagy a Raba részesedés szerzése az

Ikarus leanyvallalatokban.

Ez a novekedési irany mar a befektetés legfontosabb mozgatorugodjanak, a piacok bdvitésének
is része. A piacszerzés vertikalis iranyba mutatd torekvése azonban legfoképpen a kereskedelem
terliletén mutatkozott meg. Az altalunk vizsgalt cégek korében az latszik a legelterjedtebbnek, hogy
kis- vagy nagykereskedelmi egységekben szereznek érdekeltségeket, hogy kozelebb jussanak a

vevokhoz, kozvetlenebb informaciot kapjanak, noveljék piaci részesedésiiket.”* Erre jo példa a Béres

3% Korabbi kutatasainkban az ellenkezd iranybol induld integralodasra is lattunk példakat. Nagyobb
kereskedelmi cégek ipari lizemeket kezdtek felvasarolni, hogy megteremtsék értékesitésiik termelési hatterét.
A Transelektro kiilkereskedelmi véllalat megvette az Aprilis 4. Gépgyarat, és eldszor kisebbségi, majd
tobbségi tulajdonrészt szerzett a Ganz Danubius Hajogyar 0nalld tarsasdggd alakult Daru-Kazan
gyaregységében, hogy javitsa esélyeit a nagy nemzetkozi tendereken. Az utobbi esetben azonban, a gyar
telkén felépiilt Duna Plaza palotat latva felmeriil a kérdés, hogy valdban a termeld kapacitasok megszerzése
volt-e a legfontosabb szempont.
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Rt. terjeszkedése a gyodgyszertari kozpontok és patikak felé, a textilipari vallalat aruhazlanc alapitasa,

a MOL befektetései benzinkutakba és gazszolgaltatokba.

A piacbovités horizontalis-termelési jellegli iranyzata, vagyis amikor a befektetd hasonlo
termékeket gyartod tarsasagban szerez érdekeltséget, a most vizsgalt mintaban ritkdbbnak latszik. Ebbe
a csoportba sorolhatdo a Raba — DDC vegyes vallalat, bar csak némi fenntartassal, hiszen mas tipusa
motort gyartanak, mint az anyacég. A versenykorlatozo felvasarlas legnagyobb 1éptékl példaja a
Hungarovin és a Balatonboglari Borgazdasagi Rt. dsszekapcsolodasa, itt viszont inkabb a kdzos
kiilfoldi tulajdonos, s nem a formalisan befektetd Hungarovin terjeszkedésérdl van szé. (Ugy tinik,
hogy a horizontalis, mégpedig a tulajdonos és nem az érintett cég altal generalt terjeszkedés leginkabb
az élelmiszeriparra jellemzd.) Az ilyen tipust egyesiiléseket — mint ahogy a mintankban szerepeld
textilipari cég elvetélt kisérlete is mutatja — a Versenyhivatal megvétozhatja, ha két Magyarorszagon

bejegyzett vallalkozasrol van szo.

Talan a viszonylag jol szabalyozott fuziokontroll az egyik oka annak, hogy a horizontalis
terjeszkedés leginkabb a kiilfoldre iranyul6 befektetésekben jelenik meg. Mig korabban hazai cégek
az orszaghatarokon kiviil jorészt csak kereskedelmi képviseleteket vagy mas kisebb szolgaltatd
vegyes vallalatokat hoztak Iétre, az 1990-es évek kozepétdl terjedni latszik a szomszédos allamokban
mikodod versenytarsak felvasarlasa (Raba, Globus). Az sem kizart, hogy a kovetkezd években, a
vallalatok stabilizalodasa utan a belfoldi piacon is a jelentdsebb lesz az ilyen tipust befektetés, ahogy

erre a konzerv-és textilipari cég jovore vonatkozo tervei is utalnak.

Végiil utolsoként emlitjiik az érdekeltségek szerzésének tisztdn pénziigyi-jovedelmezdségi
indittatasat, mert ez 1990-es évek elsd felének Magyarorszagan ritkasagnak szamit. A MOL tobb
tucat befektetése kozott csak két ilyet talaltunk — s ezek besoroldsa is kétséges —, masutt ez a

motivacio fel sem bukkant.

Ennek feltételezésiink szerint megint csak a tokehidny az egyik oka. A magyar vallalatok
azokat a befektetéseket részesitették elonyben — ha egyaltalan volt pénziik és energidjuk kiilso
érdekeltségek szerzésére —, amelyek kozvetleniil kapcsolodtak termelésiikhoz, illetve az értékesités
feltételeit javitottak. A masik ok az, hogy a iparvallalatok nyeresége és osztaléka ezekben az években
alacsony volt. Nehezen lehetett olyan befektetést talalni, amely jobb megtériilést igért volna a
kockazatmentes allampapiroknal vagy mas tobbé-kevésbé likvid pénzintézeti befektetéseknél. A
részvények tényleges értéke, az elérhetd arfolyamnyereség viszont a jellemzden tdzsdén kiviili
kereskedelemben a tényleges cladasi idopontjaig teljesen bizonytalan. Az értékesités pedig nehézkes.
Nagy részvénytarsasagok esetében a procedira az igazgatosagi vagy kozgytlési dontésekkel, a
palyazatok meghirdetésével és kiértékelésével lassu és koltséges. Az érdekeltségek jo eladésa

mindenképpen tiirelemjaték, de a magyar tdkepiac alacsony likviditdsa a szokasosnal jobban
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megneheziti a helyzetet. Kiilsd befektetést csak hosszabb tavra érdemes tervezni, de a 1épés még igy

is kockazatos: a toke konnyen befagyhat vagy csak nagy veszteségek aran mobilizalhato.

Ilyen koriilmények kozott érthetd a tisztan pénziigyi befektetések szorvanyossaga. Ez
azonban nem jelenti azt, hogy az érdekeltségeket szerzo cégek ne varnak el ma mar egyre
hatarozottabban a megtériilési mutatok kedvezo alakulasat. megtériilésnek ez a kezelése nem jelenti
azt — mondjak a szakértdk. Csakhogy a hozam nem feltétleniil osztalék vagy arfolyamnyereség
formajaban és nem is feltétleniil a leanyvallalatok mérlegeiben jelenik meg. Lehet, hogy példaul a
kiskereskedelem 6nmagaban nem hoz nagy nyereséget, de ha ezzel a befektetd cég piaci részesedése
jelentdsen novelhetd, akkor ez az egész cégesoportot — illetve a tulajdonost — gazdagitja. Eppen ezért
fontos, hogy a tulajdonosi szalakkal 6sszekotott cégek tevékenysége kapesolodjon egymashoz. Az is
igaz, hogy a jovedelmek ndvelésének az adominimalizalason és mas szabalyozasi kiskapukon
keresztiil vezetd utja ennek hidnyaban is jol mikodhet. (Ezt mintankbol a Béres Rt. székhaz-kft.-je

mutatja, de a kis maganvallalkozasok kdrében valoszinileg szamtalan példat talalnank.)

A motivaciokat attekintve azt mondhatjuk, hogy a szocialista vallalatoknak a piactol
fiiggetlen novekedési hajszaja, amit szakirodalom a tervgazdasag egyik sajatossaganak tekintett’>, mar
az 1980-as évek végétdl megszint. (De kozvetleniil ezelott még sok nagyvallalat inditott modszerét és
iranyultsagat tekintve is “szocialista” nagyberuhazasokat, amelyeknek aztan komoly szerepiik volt az
adossagok felduzzadasaban és a cég tonkremenetelében.) Ezt kdvetden a lehetdségek két oldalrol is
beszikiiltek. Effektivebbé valtak a koltségvetési és a piaci korlatok: egyrészt elapadtak az ingyenes
vagy kedvezményes allami forrasok, masrészt zsugorodott az értékesitési tér. Az iddszak talan
legfontosabb valtozasa az volt, hogy az allam nemcsak a jovedelem-Ujraclosztd szerepbdl vonult
vissza — mint lattuk, ez felemas és vallalatonként differencialt volt —, hanem a piacteremtd szerepbol
is’*. Az import adminisztrativ visszaszoritasa és a KGST allamkozi szerzddések, valamint a fizetési
kockazat kozponti atvallalasa®’ korabban mintegy automatikusan biztositotta a belfoldi és a keleti
piacot a magyar cégek szamara. (Ezért pontosabb volna gy fogalmazni, hogy a beruhazas a
tervgazdasag idején sem volt fiiggetlen az értékesitési lehetdségektdl, hanem az allam garantalta a
forrasokon kiviil a piacot is.) Az 1980-as és 1990-es évek fordulojatdl a vallalatoknak vagy a
kapacitasok szlkitésével, a termelékenység novekedésével kellett alkalmazkodniuk a megvaltozott

feltételekhez, vagy maguknak kellett megtalalniuk az értékesités lehetdségeit.

A novekedés és ezen beliil a kiilsd befektetések tehat most mar nem hagytak figyelmen kiviil

a piaci koriilményeket. Ez azonban nem jelenti sem azt, hogy vallalatok feladtak volna a nagysaghoz

3 Lasd példaul Kornai Janos, vagy Bauer Tamas munkait.
3% Ennek az allitasnak a részletesebb kifejtését 1asd Voszka (1996.a).

37 Ezt nevezte a szakzsargon promt inkasszonak: ahogy az exportalt aru atlépte a hatart, a cég azonnal lehivhatta
az ellenértéket, fliggetleniil attol, hogy a partner mikor és hogyan fizetett a magyar allamnak, vagy fizetett-¢
egyaltalan.
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és a terjeszkedéshez kapcsolodo értékeket, sem pedig azt, hogy a piaci orientacid kozvetlen
profitmaximalizalasi érdekeltséget jelentett volna. Lattuk, hogy a cég méreteinek megtartisa-
felduzzasztasa a magantulajdonosok €s a menedzserek szamara is fontos maradt — részben szliken vett
gazdasagi, részben szocioldgiai okokbodl —, és a befektetéseknek nem onmagaban az osztalék vagy

arfolyamnyereség realizalasa a legfobb célja.

A befektetési dontések eljardsrendje és kritikus kérdései

Esettanulmanyaink azt mutatjak, hogy kiilso érdekeltségek szerzésérdl és eladasardl hozott
dontések a vallalatok mindegyikében a legkisebbektol a legnagyobbakig, a magancégektol az allami
kézben 1évokig erdsen kdzpontositottak. Az elobbieknél a tulajdonosnak, a nagy allami vallalatoknal
gyakorlatilag a még mindig jelentds Onallosaggal rendelkezd menedzsmentnek van meghatarozo
szerepe. Az eljarasrend egyre inkabb kidolgozott. Részvénytarsasagoknal formalisan az igazgatdsag,
bizonyos értékhatar felett a kozgyulés, valdjaban a sokszor személyes kapcsolatokkal is
keresztiilhalozott vallalati legfelsd vezetés donti el, hogy sor keriiljon-e befektetésre, s ha igen, akkor
uj céget alapitsanak vagy régit vegyenek, mikodo vallalkozast vagy eszkozoket vasaroljanak,

megfelel-e a kiszemelt partner az érdekeltségszerzés céljainak.

Az 1j alapitas vagy egy meglévo cég felvasarlasanak kérdése az altalunk vizsgalt esetekben
nem vetddott fel €lesen. Az esetek nagy részében akviziciorol volt sz, nem egyszer az allamilag
vezényelt privatizacié keretében. Uj cég létrehozasira — a Raba ebbdl a szempontbol kivételes
esetététdl eltekintve — inkabb a kiilsd és belsd befektetések kozotti atmeneti formakban kertilt sor (a
MOL tevékenységlevalasztasi programja, a Videoton teljesen megujitott egységei). A jovore nézve
azonban tobb vallalat is mérlegelte az elonydket és hatranyokat. Egyfeldl nyilvanvald, hogy mikodo
cég megszerzésekor az atalakitas, a 1étszam és a termelés atstrukturalasa jelentds kiadasokkal jarhat és
sok 1dot is igényelhet. Masfeldl a “z0ldmezds” beruhazés esetleg még tobb forrast kdvetel, és
nélkiilozi azokat a piaci, termelési, kapcsolatrendszerbeli eldozményeket, amelyek egy régi cég

felvasarlasat adott esetben eldnyossé is tehetik.™

A vallalati dontéseket ezen a ponton valoszintlileg leginkabb az elérhetd lehetdségek szabjak
meg, csakiugy, mint a mikodo cég vagy eszkozkivasarlas dilemmajanak feloldasat. Ha felszamolasbol
lehet megvenni gépeket, éplileteket, akkor ez sokkal olcsobb. A kérdés itt is az, hogy sziiksége van-e
befektetonek az érintett cég piaci kapcsolataira, termelési kultirajara, markanevére, illetve tud és

akarnak-e a vevd az atstrukturalassal bajlodni.

¥ Ez a dilemma tulajdonképpen a magyar privatizacié egészére is érvényes. Mint tudjuk, a kiilfoldi befektetdk
gyakran a zOoldmezGs beruhazasokat részesitették elonyben a régi megkovesedett termelési és személyi
struktirakkal atépitésének kevéssé vonzo alternativajaval szemben.
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A befektetésrdl hozott dontések két tovabbi fontos pontja a finanszirozas és a tulajdonhanyad

meghatarozasa.

A most vizsgalt cégek koziil a hitelbol vasarlas nem fordult eld, ami természetesen nem jelenti
azt, hogy a magyar gazdasag egészében is ez volna az altalanos. Az intd példak — vagy sokszor a sajat
rossz tapasztalatok — azonban nem maradtak hatastalanok. Az 1990-es években a nagy allami
vallalatokra sem volt jellemzd az eladosodassal fedezett nagy 1éptékt kiilsd befektetés. Ma mar az is
jol latszik, hogy a nagy kolesonokbol, gyorsan terjeszkedd magancégek koziil sok bajba jutott, esetleg
a felszamolast sem tudta elkeriilni. A mi cégeink 6vatosabbak voltak. Aki tehette, nyereségét forgatta
vissza a kiilso befektetésekbe. A Béres Rt-nél, mint lattuk, éppen ez az egyik legfontosabb motivacio:
a jovedelmek értelmes elkoltése. A magyar vallalatok tobbségének azonban nem ez a gondja, hanem a
pénziigyi forrasok sziikossége. Az athidalé megoldas sokféle lehet. A Videoton régi-uj tarsasagaiba a
kiilfoldi partner hozta a gépeket és berendezéseket, €s/vagy maga garantalta a sziikséges hiteleket.
Nemcsak a belsd, hanem a kiilso befektetéseknél is gyakori is, hogy az anyavallalat apportot,
épiileteket és gépeket visz a tarsasdgba. A székesfehérvari cégen kiviil latvanyos példa erre a Raba
ujonnan épitett, de kihasznalatlan csarnokaira alapitott vegyes vallalat, de kisebb 1éptékben megjelent
ugyanez a modszer a Dunaferrnél és a MOL-nal is. A pénziigyi fedezetet gyakran a tulajdonos
biztositotta, mint a Globus vagy a Hungarovin esetében. Tdokeemeléssel akarja finanszirozni a

terjeszkedést a textilipari cég is.

Noha elsd pillantasra egyszeribbnek tinik, kritikus kérdésnek bizonyulhat a befektetd
tulajdonhanyaddnak meghatarozasa is. Széles korben jellemzonek tinik, hogy az anyavallalatok a
szamukra fontos termeld és kereskedelmi érdekeltségekben tobbségi vagy sokszor szaz szazalékos
részesedésre torekszenek. A Hungarovin-BB esetében, csakigy mint sok mas magyar privatizacios
tranzakcional az egyszeri tobbséget fokozatosan, néhany év alatt tornaszta fel uj tulajdonos akar a
kizarolagossag eléréséig, de ezt lattuk, csak a masik oldalrol, az Opel-Réaba vegyes vallalatnal is. A
legutobbi idokig a Béres Rt. szintén ezt a konzervativ stratégiat kdvette, s csak 1997-ben tarsult egy

pénziigyi partnerrel, amikor a tul nagy falatnak bizonyult gyogyszertari kozpontot vette meg.

Kisebbségi részekkel, toredék tulajdonhanyadokkal a befektetok leginkabb a szivességi
jelleghi vagy kényszer vasarlasoknal, a cég szamara periférikus tevékenységeknél elégedtek meg. Igy
ez a jellemzd a korai, 1980-as és 1990-es évek forduldjan szerzett befektetések tobbségére a nagy
allami vallalatok korében, ami az egységek mikodtetését és eladasat is megneheziti. (Ez mintankban
leginkabb a MOL-nak okozott gondokat.). Az altalanos tendencian tul sajatos korilmények is
kozrejatszhattak a kisebbségi pozicio elfogadasdban. A Raba-Opel egyiittmikddést példaul a magyar
fél eleve idolegesnek szanta, a hazai befektetd likviditasi helyzete kritikus volt, és a részesedés

mértékét a megigért allami kedvezmény hianyaban az apport nagysaga szabta meg. (De jobb pénziigyi
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pozicidbol, hosszabb tavra szolo befektetéseinél — DDC Motogyar alapitdsakor vagy a két Ikarus

tarsasag megvasarlasakor — mar a Raba is ragaszkodott a tobbséghez.)

Hozza kell tenni, hogy a kisebbségi részvénypakett sem jelent feltétleniil kisebbségi poziciot.
Ennek alapvetden két oka lehet: vagy egy szindikatusi szerzddés, amely — mint a Videoton esetében —
toredék tulajdonhanyad mellett is teljes menedzsment jogkdrt ad, vagy pedig a tulajdonosi szerkezet
szétaprozottsaga. Az utdbbit okot mintankban a Raba likinoi befektetése mutatja, ahol mar a hiisz
szazalékos részesedés is a iranyitd poziciot jelent. Ezek a példak is alatamasztjak annak fontossagat,
hogy a tényleges dontési jogokat a statisztikdban megjelend tulajdonhanyadoknal alaposabban, mas

empirikus modszerekkel is megvizsgaljuk.

Mig a korai befektetések, kiilonosen a nagyvallalatoknal, sokszor atgondolatlanok voltak, ma
mar szinte mindeniitt talaltunk formalizalt atvilagitasi terveket, 1épésrdl 1épésre lebontott dontési
eljarasokat a kiilso befektetések részleteinek, igy a tulajdonosi hanyad kivanatos mértékének
meghatarozasara is. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy a papirra vetett tervek minden esetben

maradéktalanul érvényesiilnének is. De ez mar atvezet a kiilsd befektetések, vagy altalanosabban, a

srer

Viltozatok a vagyonkezelésre és az integrdciora
A Dbefektetési stratégiadkhoz hasonldéan a vagyonkezelési moddszerek kidolgozottsaga is
meglehetdsen eltérd. A textilipari rt., a Hungarovin-BB tulajdonosa, a Raba vagy a Dunaferr
atgondolt rendszert alkalmaz, mig a MOL-nal ilyen tipust megfontolasok csak az utobbi években
jelentkeztek. A Béres Rt. ebbdl a szempontbol atmeneti helyzetben van. A viszonylag kis csaladi
vallalkozas iranyitasara alkalmas személyes-barati kapcsolatok feltehetden nem lesznek elegenddek
az egyre szélesebb és tagoltabb portfolid kezelésére, s itt is at kell majd térni egy formalizalt dontési

rendre.

A kidolgozott eljarasrendek 1ényege az erds integracid, noha ez kiilonb6zd formakban valosul
meg. A vagyonkezelés rendszerének kialakitasat megkonnyiti, illetve felgyorsitja, ha a cégnek sok
belsd befektetése is van. Ezt mutatja a Dunaferr példaja is, ahol a kiilso és belsd érdekeltségek
iranyitasa nem valik el egymastol. Az eldbbieket a belsd iizletagakhoz soroljak, s annak megfeleld
rendben feliigyelik. Viszonylag erds integracids tendenciakat lattunk a Rabanal is, ahol az 6tven
szazaléknal nagyobb, leanyvallalatként kezelt — a cég szamara stratégiailag fontos — beruhazasokat
szervesen beépitik a cég kontrolling rendszerébe. Hasonlo a helyzet a Videoton kiilsd, de még inkabb
atmeneti formanak tekintett régi-ij befektetéseinél. Sajatos megoldas a Hungarovin és a BB
tulajdonosanak legutobbi 1épése, a magyarorszagi vagyonkezeld holding létrehozasara, a két termeld

vallalat tokéjének és a funkciok jelentds részének kdzpontositasa. Ez tulajdonképpen a lecsupaszitott
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termeldegység, a gyari status felé mozditja el a befektetéseket akkor is, ha formalisan megmarad

6nallo jogi személyiségiik, sot a Hungarovinnek a tulajdonosi pozicioja.

Ebbol a szempontbol is atalakulas elott allhat a Béres Rt. Maris mutatkoznak a holdingga
szervez0dés jelei, amelynek kifejlett formajaban a részvénytarsasag csak vagyonkezeléssel és kutatas-
fejlesztéssel foglalkozik, mikddtetve az 6sszes elkiiloniilt termeld és kereskedelmi céget. Azt ma még
nem lehet vilagosan latni, hogy milyen lesz az iranyitas, de a magantdke altalanos viselkedése alapjan
az erds kdzpontositas tendenciaja latszik valdszinlinek latszik. A 49 nagyvallalat vizsgalata ugyanis
azt mutatta, hogy a privatizalt cégek 11 kiilfoldi tulajdonosai értetleniil nézték a magyar gazdasagban
megszokott vallalaton beliili 6nallosag és nyereségérdekeltség rendszerét. Az 6 felfogasuk szerint a
részlegeket, diviziokat nem a profit novelésére kell 0sztondzni — hiszen erre nincs kdzvetlen
befolyasuk —, hanem a koltségek csokkentésére. Mindez természetesen a cégcesoporton beliili

elkiilontiltség jogi-szervezeti modjatol is fiigg.

Ezen a ponton érdemes feltenni azt a kérdést, amit a kutatas sajatos szempontja miatt csak
érintolegesen tudtunk vizsgalni, hogy mi donti el a kiilsd befektetések integralasanak szorossagat,
azaz meghagyja-e¢ az anyavallalat a befektetés targyanak jogi személyiségét, vagy — a tervgazdasagi
beolvasztasok, illetve mas, foként az angolszasz piacgazdasagok példajat kovetve — teljes mértékben
integralja az uj céget. Egyenldre ugy tlinik, hogy népszerlibb az elsdként emlitett modszer, még akkor
is, ha a befekteto tulajdonhanyada szaz szazalékos. Ebben feltételezésiink szerint szerepet jatszhat a
“divat”, egyfajta szervezési reflex. A korabban nem hasznalt tarsasagi forma az 1980-as évek végétol
viharos gyorsasaggal terjedt, és a kezdeti iddszakban csodaszernek tint sokfajta nehézség

megoldasara — ami a kiilsd befektetéseket is mintegy automatikusan erre a palyara terelte.

Nyilvanvalé azonban, hogy a vallalatok e kérdés eldontésénél nemcsak reflexeket kdovettek,
hanem tobbféle racionalis szempontot is mérlegelnek. A befektetések tarsasagi formajanak megtartisa
mellett sz6lhatott az, hogy az 1990-es évek elején a magyar vallalatok tobbsége — az allamiak és az 1ij
maganvallalkozasok egyarant — belsd szervezeti és iranyitasi rendszeriik gyokeres atalakitasaval vagy
kiépitésével kiiszkodtek. Az amutgy is bonyolult feladatot nem akartdk tjabb részlegek és
tevékenységek tehertételével neheziteni. A vagyonkezelés elemzése arra utalt, hogy az 6nalld kft-k,
rt.-k iranyitasat megkonnyitette, ha az anyacég sok belsd tarsasdggal is rendelkezo holding vagy
konszern, mert akkor az ujonnan szerzett érdekeltségeket egy meglévd szamviteli-dontési rendbe

lehetett illeszteni.

Egy masik fontos szempont a kockazatok elhatarolasa. A hiteleket példaul nem feltétleniil az
anyavallalatnak kell felvennie — ezt az 6nalld cég is megteheti. Az esetleges kudarcok sem az egész
vallalatcsoportot, hanem csak az adott kft.-t vagy rt.-t sodorjak bajba. Ezeket a megfontolasokat lattuk
példaul a Videotonnal. A Béres Rt. hasonld dontését viszont foként az motivalhatta, hogy a tulajdonos

nem latott szivesen 0j részvényeseket az anyacégben, ugyanakkor elkiiloniilten tartott befektetéseibe a
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sziikséges kiilso toke megszerzése érdekében esetenként tarstulajdonosokat is bevon. Toth Istvan
Janos (1997) tanulmanya ezt a hipotézist a kisvallalkozasokkal kapcsolatban altalanosabban is
megfogalmazza: ,,Az 0j vallalkozasok alapitasaban feltehetden a tokebevonds szempontjai jatszanak
leginkabb kozre, mivel egy uj vallalkozasba vagy konnyebb 1j tarstulajdonost keresni és uj tokét
bevonni, vagy maga a vallalkozo hasznilja ezt modot a meglévd sajat vallalkozasba vald Uj
tulajdonosok belépésével, illetve a meglévd tulajdonosi részaranyok valtoztatdsaval szemben” (i.m.

13. oldal).

Az érdekeltségek alapitasa felé terel a szabalyozasi rendszer tobb eleme. Az elmult években a
kiilfoldi tokével kozosen alapitott vegyes vallalatok adokedvezményt kaptak, az atirasi illetéket meg
lehetett takaritani, ha a befektetés onalld tarsasagként szervezodott, vagy megtartotta ezt a format.
Lényeges lehet a jovedelmek addminimalizald atrendezése a cégcsoporton beliil, illetve az a
megfontolas, hogy a sok kiilsd befektetéssel rendelkezd tulajdonos egyes cégeit kiilonbozd célokra
tudja felhasznalni: az egyiket a jovedelmek kimentésére az addzas aldl, a masik magas tdkével jo
megtériilési mutatokkal felruhazott egység bankhiteleket vehet fel vagy kiilonféle egyiittmikodési
formakban szolid, megbizhato partnerként jelentkezhet”. Eldfordul, hogy nem a nagy tdkeerdt,
hanem éppen a kisvallalkozas jelleget érdemes felmutatni, példaul ha a kormanyzati tamogatasok
éppen ezt a kort részesitik eldnyben.* A sokarcu tarsasdgok tehat sok egymassal ellentétes
kovetelménynek is eleget tudnak tenni, s ez a rugalmassdg a magyar gazdasag hektikusan valtozo

kozegében kiilondsen fontos.

Az 0nallo tarsasagi keretek fenntartasat a vasarlas utdn esetenként az allami privatizacios
szervezetekkel kotott szindikatusi szerzodések is eldirhatjak, mint a Hungarovin-BB eset mutatja.
Ebbdl a példabdl azonban az is vilagos, hogy az eldirasok tartalmilag kdnnyen megkeriilhetok: a két
magyar tarsasag formalis Onallosiga a Henkell magyarorszagi vagyonkezeld cégén belill nem

feltétleniil takar valosagos gazdalkodasi nallosagot is.*!

Végiil a befektetési format indokolhatja a foldrajzi tavolsag, a jol elkiilonithetd tevékenység,
viszonylag laza kapcsolodas az anyacéghez. Ez elsdsorban a kiilfoldi tulajdonba keriilt vallalatokra
jellemzd, de mint lattuk, a “kdzelebb a termeléshez” iranyzata, a tobbszords holding szervezddés
ilyenkor is megjelenhet. S a magyar befektetdok is mérlegelhetik ezeket a szempontokat. Az altalunk

vizsgalt textilipari cég vezetdi ,,a felvasarolt cég foldrajzi elhelyezkedésétol, kapacitasatol és

3 Lasd errdl Téth (1997) tanulmanyan kiviil Rozsahegyi Gyorgy (1996) alapos és a mérlegadatok elemzésével
kapcsolatban teljesen elbatortalanito vizsgalatat.

“ Az ipari tirca nemrégiben meghirdetett hattéripari nemzeti programja az elektronikai és jarmtipari
részegységek beszallitasanak fejlesztését preferalja. Ha itt méretbeli kritériumok is vannak, gyakorlatilag
semmi akadalya nincs annak, hogy példaul a sok ezer fot foglalkoztaté Videoton vagy Ikarus meglévod vagy
ujonnan alapitott kis kft-i sikerrel szalljanak versenybe a kdzponti pénzekért.

1 Meg kell egyébként jegyezni, hogy a Henkell holding létrehozisa nem egyediilall6. Hasonlé tutra lépett
tobbek kozott a Siemens is, amely az elmult években a tobb magyar nagyvallalatot megvett.
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profiljatol fiiggden dontenek majd abban a kérdésben, hogy o6nalldo gyarként iizemeltessék-e a
megszerzett lj céget, vagy az eszkOzok atcsoportositasaval olvasszak-e be a részvénytarsasagba”
(Szalavetz 1997. 16. oldal). Itt talalkoztunk annak a tényezdnek a legalaposabb megfontolasaval is —
amelyet az allami vallalatok a 1990-es években nem mindig vettek figyelembe —, hogy a befektetés
sokszor nem annyiba keriil, amennyiért megvasaroljak, hanem tovabbi raforditasok is sziikségesek.
Ez egyben azt is jelenti, hogy olcson venni sem mindig érdemes, kiilonosen akkor, ha nemcsak a
“dragan eladni” esélye bizonytalan, hanem — a magyar tokepiac adott likviditasi feltételei mellett —

onmagaban a tovabbadas lehetdsége is.

A befektetések 6nalldé jogi személyiségének megsziintetését motivalhatja mindazoknak az
érveknek a hianya, amelyeket a kft vagy rt. forma fenntartasa mellett felhoztunk. Altalaban véve a
teljes integracid mellett sz6l a kozvetlen iranyitas igénye, a jobb attekintés és kézbentartas. Ez
kiilondsen az alapvetd fontossagu tevékenységeknél, illetve vertikalis termelési kapcsolat esetén lehet
lényeges. Bar ma még az érdekeltségek 6nallo tarsasagként kezelése tinik gyakoribbnak, nem biztos,
hogy minden vallalati korben hosszabb tdvon is ez marad az Aaltalanos iranyzat. A valtozas
mozgatérugdja lehet az idokdzben megszerzett tapasztalat, az anyavallalatok belsd szervezeti-
iranyitasi rendszerének stabilizalodasa, a szabalyozasi kornyezet atalakulasa. A jovdbeli tendenciak,

illetve az egyes dontési szempontok konkrét érvényesiilésének vizsgalata tovabbi kutatasra érdemes.

Az “0nallo tarsasag vagy teljes integracio” kérdésének eldontése alapvetden befolyasolja egy-
egy vallalat, de még inkabb a széles korre kiterjedd statisztikai adatok altal mutatott befektetési
szerkezet alakulasat. A textilipari cégrol szo6l6 esettanulmany (Szalavetz 1997) is felhivja a figyelmet
arra, hogy ha egy nagyobb termeldoegységet megvesznek €s azt beolvasztjak az anyavallalatba, akkor
az a kiilsd befektetéseknek a jegyzett tokéhez viszonyitott aranya jelentdsen csokken (hiszen az 6sszes
toke nagysaga emelkedik), mig az 6nallo kft forma megtartasa nagy ugras hozna az ellenkezd iranyba.
A vallalati mérlegek “befektetések” sora ugyanis csak az utdobbi megoldas esetén nd. Még
ovatosabban kell tehat kezelni ezt az adatsort, mert a befektetések stagnaldsa vagy éppen csokkenése
legalabb két gyokeresen kiilonbozd jelenségre utalhat: arra, hogy a nodvekedés meghatarozott
vallalatcsoportokban lanyhul, vagy arra, hogy a terjeszkedés ujfajta stratégiaja, a teljes integracio

valik gyakoribba a tarsasagi formaval szemben.

A kiilso befektetések hatdsa az érintett cégekre
Végiil érdemes kozelebbrol megvizsgalni azt a kérdést, hogy milyen hatast gyakorolt az
érdekeltségek megszerzése a vevokre, az eladokra és a befektetések targyara, rogton hozzatéve, hogy
az utobbi két szereplocsoportrdl viszonylag kevés az empirikus tapasztalat. Vizsgalataink soran

elsosorban a befektetd vallalatok szempontjairol tajékozodtunk.
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Az érdekeltségek targyaként megjelend cégek mukodd vallalkozasok esetében sem
talalkoztunk olyan éles konfliktusokkal, amelyekben az érintettek hatarozottan tiltakoztak volna az uj
tulajdonos ellen — de lehet, hogy ez csak kutatasunk korének sziikosségébdl kovetkezik.” A
megvasarolt tarsasagok — csakugy, mint a masik szereposztasban a magankézbe jutott vagy
privatizacio elott alld anyavallalatok tobbsége — helyzetiik stabilizalasat vartak az 0j részvényesektol.

Ennek az érintettek helyzetétdl fiiggden tobb fokozata létezik.

A korai szivességi befektetések jelentds része — akar meglévo vallalatok atalakulasardl, akar
egy-egy Onallosulni kivano csoport vagy részleg tarsasagga szervezddésérdl volt szo6 — alapvetd
fontossagu volt a rovid tava célok eléréséhez. Hasonloképpen, a gyenge likviditasi és/vagy piaci
pozicioban 1évok szdmara a tokeerds, esetleg értékesitési lehetdségeket is hozo tulajdonos befektetése
¢életmentd lehetett, mint a Hungarovin-BB vagy a Dunaferr-Hodgép esetében, de a MOL megjelenése

is valdszinilileg sokak szamara jelentett biztonsagot, javulo pénziigyi és piaci hatteret.

Kevésbé kiélezett helyzetekben — példaul az Ikarus nyereséges leanyvallalatainak
megvasarlasanal — is lényeges lehetett az érintettek szamara a piacbdviilés, illetve az, hogy egy
biztosabb labakon all6 nagyvallalathoz csatlakozhattak. (A tulajdonosvaltas magaval hozhatta viszont
a korabban tobbé-kevésbé belsd arakat hasznald elszamolasi rendszer feliilvizsgalatat, ami egyes
partnereket érzékenyen is érinthetett.) Kronikus bajok hijan is kedvezd hatast gyakorolhatott
onmagaban az 1j tulajdonos megjelenése, a privatizaciot megelozd elhtizodd bizonytalansag

megszinése, mint a Béres Rt. beszallasa a gyogyszertari kozpontokba és patikakba.

Az esettanulmanyok azt mutatjak, hogy a szereplok pozitiv varakozasai az 1980-as évek
végének befektetéseivel kapcsolatban gyakran nem teljesiiltek: sok, foként kisebb érdekeltség
tonkrement, a felszamolas sorsara jutott, legjobb esetben tobbszor valtoztak a forészvényesei. Az
ujabb keletli befektetések végeredménye ma még az eltelt id0 rovidsége miatt nem itélhetd meg
egyértelmlien. Az azonban biztos, hogy ezek koziil is tobb volt, amely nem valtotta be a reményeket:

a Hodgép alapvetd nehézségein példaul a Dunaferrnek sem sikeriilt trra lenni.

Ha nem 1j cég alapitasarol, hanem mtkodo vallalkozas egyes részlegeinek megvasarlasarol
van sz0, akkor a tranzakcio a befektetdn és a befektetés targyan kiviil egy harmadik tarsasagot is érint,
az eladot.® Esettanulmanyaink koziil e hatds fontossdgat a Raba mutatja a leglatvanyosabban,
mégpedig mindkét szereposztasban, az Ikarus kft-inek megvasarlasaval, illetve az Opellel 1étrehozott
vegyes vallalat iizletrészeinek eladasaval. Mindkét példa azt tdmasztja ald, hogy a kiilsd befektetés

értékesitése az eladd szempontjabdl is életmentd — vagy legalabbis alapvetd fontossaga — lehet. Az

2 Egyetlen ilyen, bar az esettanulméany altal nem a kiilsd befektetések kozé sorolt ellenpéldat emlithetiink, a
MOL-Mineralimpex hazassagot. A sok évig huzodo, politikai szempontokkal is atszott iigy felderitése
azonban meghaladta erdinket.
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éppen gyenge helyzetben 1év0 cég arra kényszeriilhet, hogy elfogadja az erdsebb partner, a vevo

feltételeit, ugyanakkor legalabb I¢legzetvételnyi kdnnyebbséghez juttatja az érdekeltségétdl megvalo

crer

Adott esetben tehat a befektetések eladasa lehet a leglényegesebb — de ahhoz eldszor jo
érdekeltségeket kell szerezni. Kiélezett helyzetektdl eltekintve azonban a cégek altalaban nem a rovid
tava tovabbadas szandékaval vasarolnak. Milyen hatast gyakorolnak ezek a hosszabb idore tekintd

érdekeltségek az anyavallalatok mikodésére?

Az alaptdkéhez viszonyitva kicsi, a fotevékenységhez csak lazan kapcsolodo befektetések —
még ha szamos érdekeltségrol van is sz6 — kevéssé befolyasoljak a vallalatok eredményeit és piaci
kdzepes nagysagu textilipari vallalatra és a Globusra is all.) A Videoton helyzetének stabilizalasdban
viszont alapvetd szerepet jatszottak a kiilsd és belsd befektetések kozotti atmenetnek tekintett,
gyoOkeresen atalakitott termelési szerkezet régi-uj egységek. A Hungarovin esetében mar nem ilyen
egyértelmll a megitélés. A Balatonboglari Borgazdasagi Rt. megvasarlasaval javultak a beszerzési és
— foként — értékesitési lehetdoségek, jelentdsen ndtt a piaci részesedés. Ha azonban feltételezziik, hogy
a kozos tulajdonos kozpontositasi torekvésében, a Henkell vagyonkezeld l1étrehozasaban kozrejatszott
a magyarorszagi befektetések kiterjedése, és éppen a BB beépiilése a vallalatcsoportba, akkor ezért az

akviziciéért a Hungarovinnek gazdalkodasi 6nallésaga tovabbi szikiilésével nagy arat kellett fizetnie.

Az esettanulmanyainkban szerepld tobbi nagyobb 1éptéka terjeszkedés vagy nagyon friss,
vagy még csak a tervekben létezik, ezért a kovetkezményekrdl nem lehet megalapozott véleményt
mondani. Mindkét korben felbukkant azonban olyan példa, amely a vallalkozas korének és
felépitésének gyokeres atalakulasat hozhatja magéaval: az egyik a Béres Rt. gyors terjeszkedése 1996-
97-ben, a masik a Videoton ipari park és bedolgozdéi haldzat koncepcidja. Feltételezhetd, hogy a
megvalosult, illetve tervezett befektetések valoban hozzasegitik az anyavallalatokat a termelési
kapacitasok bovitésé¢hez és 1) piacok megszerzéséhez. Ugyanakkor kérdéses, hogy miként
befolyasolja egy ilyen méretl és iitemi terjeszkedés a szervezetet, a belsd iranyitast és a termelési
kapcsolatrendszer egészét, nem kell-e tulajdonosoknak destabilizalé hatasokkal szamolni. Vagyis a

kérdés az, hogy hogyan és hol lehet meghuizni a racionalis névekedés hatarait.

# Ez a harmadik szerepld akkor nem tarsasag, ha allami intézmény az eladd, vagy a magantulajdonos teljes
egészében értékesiti a cégét. Az utdbbi esetre példa a magancégként létrehozott, majd jo aron értékesitett
Pharmavit.
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4. Kovetkeztetések és kérdések

A tanulmany lezarasaként roviden Osszefoglaljuk, hogy milyen kdvetkeztetések vonhatok le
kiilso befektetések elterjedtségérol és jellegzetességérdl a kis esetszdmu empirikus vizsgalat €s a nagy

vallalati mintakra kiterjedd, de tobb szempontbol korlatozott érvényl statisztikai elemzés alapjan.

Eloszor is le kell szdgezni, hogy nincs egyértelmli megfeleltetés a wvallalati siker
(versenyképesség) és a ndvekedése kozott. Egyfeldl a vallalatok novekedése-terjeszkedése, kiillondsen
az 1980-as évek végén, nem jart feltétleniil a versenyképesség javulasaval, hanem a mélyiildo valsag
kezelésére tett — nem mindig eredményes — kisérletnek tekinthetd. Masfelol a versenyképesség
javulasa az 1990-es évek Magyarorszagan nem parosult feltétleniil a ndvekedéssel. A cégek
tobbségének pénziigyi és piaci helyzetét stabilizalni kellett, s ez sokszor nem a kapacitasok ¢s a
létszam novekedését, hanem a foglalkoztatds leépitését és a belsd “szerves”, mindségjavitd
beruhazasokat jelentette. Hozza kell tenni, hogy ezek a I1épések nem mindig kotddtek uj
magantulajdonosok megjelenéséhez — sokszor az allami vallalatok menedzsmentje is eredményes

erofeszitéseket tett a reorganizaciora.

Maésodszor, fontosnak latszik a korabbi részlegekbdl alapitott belsd és a régi vallalati
kereteken tallépo kiilsd befektetések megkiilonboztetése, mert a két kategoria kiilonbozo vallalati
helyzeteket jelez, eltérd célok alapjan mas mozgatderdket kovet. A kiilsd és a belsd érdekeltségek
Osszemosasa megneheziti mind a befektetések tendencidjanak megitélését, mind pedig a mogottiik

meghtz6do motivacidés modell felrajzolasat.

A két allitasbol kovetkezden, harmadszor, nincs egy-egy értelmi megfeleltetés a kiilso
befektetések és a vallalati siker kézott sem. Egyfeldl a kiilsd érdekeltségek szerzése nem jellemzd
minden versenyképes vagy éppen novekedési palyara 1épd cégre. A vallalati novekedésnek vannak
olyan utjai is, amelyek nem kapcsolddnak 1j tarsasagok alapitdsdhoz vagy meglévok felvasarlasdhoz.
A kiilso befektetések megjelenése tehat a sikeres vallalatok korében is differencialt, és az idobeli
trend sem egyiranyu. A belsd fejlesztésekre 6sszpontositd ndvekedés nemcsak a kiilsd befektetések
aranyat csokkenti, hanem maguknak az érdekeltségeknek a leépitésével (eladasaval, felszamolasaval,
beolvasztasaval) is jarhat. Tovabb bonyolitja a képet, hogy a kifelé terjeszkedés sem mindig kiilsd
befektetés: a megvasarolt cég teljes integracioja, azaz beolvasztisa elfedi a ndvekedés forrasat.
Masfeldl a kiilsd befektetés nemcsak a novekedés vagy a versenyképesség jele lehet, hanem sajatos
feltételek kozott a tervgazdasagban megszokott terjeszkedési stratégia tovabbvitelére is utalhat vagy

éppen a vallalati valsagot jelezheti.

Az aggregalt szamok — nemcsak szélesebb vallalati korben, hanem egy -egy cég esetében is —

félrevezetok lehetnek. A kiilso befektetések szamanak vagy értékének viszonylagos stabilitasa nagy
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fluktuaciot is takarhat. Az azonos darabszamok mogott az anyavallalatok szamara eltérd fontossagu,
nagysagrendileg is kiillonb6zd tokelekotéssel jaro érdekeltségek huzodhatnak meg. S még a befektetett
toke nagysaga sem feltétleniil jellemzi jol az érdekeltségek jelentdségét. Ha példaul az eszkozoket,
ingatlanokat csak bérli a lednyvallalat, akkor kicsi sajat vagyonnal is nagy termelést, forgalmat

produkalhat.

A kiilsd befektetés tehat onmagaban tobb okbol is keveset mond a vallalati ndvekedés
mértékérdl és a versenyképesség valtozasarol. Ezeknek az Osszefiiggéseknek a szem elott tartasaval
mégis érdemes a terjeszkedésnek ezt az utjat vizsgalni, mert az 1990-es évek magyar
gazdasagfejlodésének e jellegzetes megnyilvanuldsa a cégek magatartasmintainak fontos oldalait
vilagithatja meg.

crer

tenniink a felnovekvd maganvallalkozasok és a kdzepes, illetve a nagy allami cégek kozott. Mig a
maganvallalkozasoknal a kiilso befektetés egyértelmien a novekedés mutatdja, ugyanezek a 1épések
az allami cégeknél a 1980-as és az 1990-es évek forduldjan sokszor a stratégia hianyat, a korabbi
»hagyvallalati 6nmozgas” tovabbélését jelezték. A nagyobb csoportokon beliil az egyes cégek kiilso
befektetésekkel kapcsolatos attitiidjét tovabbi tényezok is differencialjak, tobbek kozott a cég multja
(a vallalati kultira, az ebbe beépiilt korabbi tapasztalatok), tevékenységének jellege — példaul a
kooperacios igény —, a likviditasi helyzet, a versenyhelyzet és a piaci pozicio, a vallalati életciklus

adott szakasza.

Az empirikus adatok alapjan a befektetéseknek harom periodusat kiilonitettiik el. Az 1980-as
évek végétdl induld elsd szakaszra az allami vallalatok korében az alaptevékenység szempontjabol
periférikus jelentdségii, szétaprozott, de szam szerint nem elhanyagolhatd mennyiségii befektetések
tulajdonossal vagy anélkiil —, amely altalaban a kiilsd befektetések stagnalasaval vagy visszaesésével
jart. 1995-96-t6l, talan az altalunk vizsgalt vallalatoknal szélesebb korben is megindult a
nekirugaszkodas — legalabb tobbé-kevésbé megalapozott tervek formajaban —, s a novekedés a kiilsd

befektetések Gjabb hullamat hozhatja magaval.

Lényegében ez az iddbeli hullamzas oldja fel azt az ellentmondast, amellyel a piaci helyzet
1980-as évek végétdl szamithatd valtozasa kdvetkeztében szinte minden allami vallalatnak szembe
kellett néznie*’. Az egyik oldalon ugyanis a véllalatokat szoritotta a forrasok és piacok sziikossége, a
“karcsusitas”, a kapacitasok leépitésének-atrendezésének igénye, amit a kooperacids feltételek
javulasa, a hidnyok megsziinése eld is segitett. A masik oldalon viszont erdsddott a verseny az

értékesitésben is, ami kivanatossa tette a horizontalis és vertikalis terjeszkedést, mikdzben csabitott az

* Az 0j magancégek helyzete ebbdl a szempontbol is alapvetden més, mert nem kellett megkitizdeniiik a korabbi
évekbdl szarmazo, jorészt csak tehertételt jelentd drokséggel.
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allami vagyon privatizaciojanak “minden elado” hangulata és az olcso vasarlas lehetdsége. Ugy tinik,
hogy a cégek tobbségére az 1990-es évek elejéig inkabb e tényezdk elsd csoportja hatott — beleértve a
korabbi befektetések leépitésének kényszerét vagy célszerliségét is-, és csak a legutobbi idoszakban
jutottak el — de most mar sokan eljutottak — a nagyobb léptékli ndvekedés kiiszobére. Mivel azonban a
magyar privatizacié a végéhez kozeledik, ennek eldnyeibdl az egyébként maguk is 0j tulajdonosra
vard, a befektetések targyaként szereplo hazai vallalatok csak kevéssé részesedtek. Kiilonféle
modszerekkel megerdsitett poziciojukbol most a szomszédos orszagok talan fellendiild privatizacios
kinalatat tudjak majd sokan kihasznalni. Ez lehet a magyarazata a kiilfoldre iranyulo terjeszkedés
¢élénkiilésének, s egyben ez lehet az egyik legfontosabb eldnye a magyar allami tulajdon viszonylag

gyors leépitésének — ami a novekedés potlolagos forrasava is valhat a kdvetkezo években.

A kiilso befektetések egyes periodusaiban eltéroek a motivaciok is. Mig kezdetben a
szivességi- és kényszerbefektetések dominaltak, késobb a jobban megfontolt érdekeltség szerzés
egyértelmiien a piacszerzés felé mutatott, akar a termeléshez, akar a kereskedelemhez kapcsolddott. A
fo irany a vertikalis jelleg, de ezen beliil a keresleti orientacid (a beszallitds és kooperacioé kapun
beliilre hozasanak szandéka) mellett mind fontosabba valt a kinalati oldal, a piacbovités. Egyelore a
horizontalis bdviilés — az azonos profili versenytarsak felvasarlasa — nem tinik gyakorinak. Ez alél az
¢élelmiszeripar kivétel, tovabba az orszaghatarokon tallépd befektetések egyre gyarapodo csoportja. A
piacszerzési motivacio tulajdonképpen naturalis, az alaptevékenységhez szorosan kapcsolodo
megkdzelitést jelent. A pusztan pénziigyi jellegl, a hozamokra és arfolyamnyereségekre
Osszpontositd befektetésnek a magyar termeldvallalatok korében az 1990-es években ritkak, ami
természetesen nem jelenti azt, hogy az érdekeltségek megszerzéséhez ne flizodnének jovedelmezdségi

kovetelmények.

A ndvekedés és ezen belill a kiilsd befektetések tehat most mar nem hagytak figyelmen kiviil
a piaci koriilményeket. Ez azonban nem jelenti sem azt, hogy vallalatok feladtdk volna a nagysaghoz
és a terjeszkedéshez kapcsolodo értékeket, sem pedig azt, hogy a piaci orientacié kozvetlen

profitmaximalizalasi érdekeltséget jelentene.

Az érdekeltségek megszerzését és eladasat érintd dontéseket a cégek a fontos tulajdonosi
dontések kozé soroljak, ezért errdl a forészvényesek mondjak ki a végsd szot. (A ma is jelentds
onallosaggal bird allami nagyvallalatoknal azonban sokszor meghatarozo a menedzsment befolyasa.)
Az eldkészités eljarasrendje ma mar gyakran formalizalt. E dontések 1ényeges eleme a finanszirozas
és a tulajdonhanyad meghatarozasa, illetve az integracid szorossaganak megszabasa. A mintankban
szerepld cégekre a hitelbdl vasarlas nem jellemzd, gyakori viszont az eszkozok, ingatlanok
apportalasa. Az 1980-as évek végén az allami vallalatok korében még altalanosnak tekinthetd
kisebbségi-toredék tulajdonhdnyadokat késobb egyértelmliien a tObbségi részesedésre vagy

meghatarozo poziciora térekvés valtotta fel.
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A gyakran széles portfolio kezelésére a vallalatok egy része még csak most alakitja ki a stabil
modszereket, masutt évekkel ezeldtt kidolgoztak a dontési-iranyitasi rendszert. Az utobbi esetekben
altalanos torekvésnek latszik a szigori pénziigyi ellendrzés, de sokhelyiitt a részletekbe mend operativ
iranyitas is. Ez felveti azt a kérdést, hogy érdemes-e a befektetések Onallo jogi személyiségét
megtartani. Eddig az latszik jellemzonek, hogy a cégen kiviilre iranyulo terjeszkedés soran az
anyavallalatok ritkan valasztjak az integracié utjat, azaz a novekedés befektetés formajaban jelenik
meg. Nem kizart azonban, hogy ez a tendenciat a jovoben a teljes beolvasztasok novekvo gyakorisaga

tarkitja majd.

A kiilsd befektetéseknek az érintett cégekre gyakorolt hatasarol azt mondhatjuk, hogy azok
egy része az anyavallalat és/vagy a megvasarolt-létrehozott cég szempontjabdl kiemelkedden fontos
1épés volt. A nagyvallalatok tobbsége szamara azonban ezek az érdekeltségek mind a tokenagysag,
mind pedig a tevékenység egésze szemszOgébdl periférikusak. A befektetések egyik csoportja
mindkét fél varakozasainak megfelelt, és a mikddésképtelennek bizonyult — altalaban a korai —
befektetések sokszor megszintek. Itt azonban komoly gond a magyar tokepiac likviditasanak a

hianya: a megszerzett befektetésektol sokszor nehéz megszabadulni.

Mint ahogy a bevezetoben is allitottuk, kutatdsunk inkabb tovabbi hipotézisek
megfogalmazasara alkalmas, mintsem arra, hogy végérvényes megallapitasokat tegyen. Ezért
végszoként — az esettanulmanyok szerzdinek véleményét is figyelembe véve — megfogalmazunk

néhany olyan kérdést, amelynek tovabbi vizsgalata érdekesnek tinik.

A kiilsd befektetések statisztikai elemzésének folytatasakor célszerli volna még vilagosabban
leirni a korlatokat: mit mutat a kiilsd befektetések valtozasi tendencidja, és minek a jellemzésére nem
alkalmas. Bar a kiilsd és a belsd befektetéseket a mérlegekbdl nem lehet elkiiloniteni, kérddives-

kikérdezéses mdodszerekkel érdemes volna erre is kisérletet tenni.

Fontos volna a belsd, szerves novekedés és a kiilsd befektetések kozotti valasztasi
szempontok és a hangsulyeltolodasok feltérképezése. Természetesen tovabbra is érdemes mindezt
altalanosabban vizsgalni: mennyire elterjedt €s mi a jelentdsége a haldzati terjeszkedésnek, a holding
szerli szervezOdéseknek az 1990-es ¢évek Magyarorszagan. Ehhez kapcsolddva érdemes

megkiilonbdztetni a tarsasag boviilését és a tulajdonos terjeszkedését.

Csak a kovetkezo évek fejleményei erdsithetik meg vagy cafolhatjak a nekirugaszkodasra
vonatkozd hipotézist. Igaz-e, hogy 1995-96-t6]l sok cég novekedésnek indult, milyen vallalati
csoportokra jellemzd ez leginkabb, mik a mozgatorugok és melyek a leggyakoribb formak? Mekkora

szerepe van ebben a kiilsd érdekeltségek szerzésének?

Kutatasunk elagazik a tulajdonosi jogok gyakorlasanak, a vallalati portfolid kezelésének,

altalanosabban a vagyonkezelésnek a kérdéskore felé, amelyek a magyar gazdasagban a kozeljovoben
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nemcsak az allami tulajdont érintik (bar minden bizonnyal arra is vonatkoznak majd), hanem a

magancégek kiilso befektetéseinek iranyitasat is.

A vizsgalat elagazik a szabalyozasi €s intézményi kdrnyezet hatasai felé is, felvetve példaul
azt, hogy az adorendszer vagy a hitelhez jutas lehetdségei miként motivaljak, illetve korlatozzak a
vallalati novekedés mértékét és formait. Ehhez kapcsolodik a befektetések piacanak és szélesebb

értelemben a magyar tokepiac likviditasi helyzetének vizsgalata is.
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1.sz. melléklet:

Mellékletek

A belsé és kiilso befektetések dltaldnos jellemzoi” az 1990-es évek elején Magyarorszdgon

Belso Kiilso Atmeneti — koztes
Bazis A befektetd cég gyara, A befektetd cég keretein kiviili | e A befektetd cég
részlege, foosztalya, egység felvasarlasa vagy 1j tevékenységének folytatasa
lényegében a régi (,,z0ldmenz0s”) cég alapitasa, 0j | 6nallé egységben, korabbi
tevékenység folytatasaval | vagy a korabbihoz kapcsolodd | elkiildniilt szervezeti
tevékenységgel (technologia, piac)
. Vadonatyj
tevékenység (technoldgia, piac)
a befektetd cég korabbi
részlegében
A befektetd cég Piaci és/vagy pénziigyi Stabil piaci-pénziigyi helyzet Valsagos vagy stabil
helyzete valsag
A befektetd cég Allami tobbség Magan tobbség Allami vagy magan tobbség
tulajdonosi
szerkezete
A befektetés A befektetd cég tobbségi | A befektetd cég tobbségi vagy A befektetd cég tobbségi vagy
tulajdonosi tulajdonhanyada kisebbségi tulajdonhanyada kisebbségi tulajdonhanyada
szerkezete
Motivacid ° Az adossagok . A megtermelt . A tevékenység
kezelése jovedelem befektetése atstrukturalasa
. A részlegek . A termelés és/vagy a . Piacszerzés
onallosagi igényének piaci részesedés kiterjesztése ° Veszteség elhatarolas
kielégitése . A cégcsoporton beliili | vagy a cégcsoporton beliili
. »Karcsusitas” — a | jovedelematcsoportositas jovedelemtranszfer
termelés, a kapacitasok . Informacioszerzés,
szlkitése szivesség vagy kényszer
. Veszteség
elhatarolas vagy a
cégcsoporton beliili
jovedelemtranszfer
Irany Horizontalis vagy Horizontalis vagy vertikalis Horizontalis vagy vertikalis
vertikalis
finanszirozas Dontden apport Sajat forras, hitel, tokeemelés Apport vagy hitel
vagy addssag-részvény csere
Idotartam Rovid vagy hosszl tav Rovid vagy hosszu tav Rovid vagy hosszu tav

* A f5 tendenciak, nem minden esetre érvényes.
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Voszka Eva: A kiilsd befektetés mint a vallalati ndvekedés sajatos formaja, 1997. marcius
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