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Takacs Judit

Német tervek a stratégiai jelentdségii

vallalatok védelmére

Amidta a magyar orszagqgytilés 2007 oktoberében elfogadta a tébbnyire
csak lex Molként emlegetett, kissé bonyolultabb hivatalos neven pedig
a kozellatas biztonsaga szempontjabdl kiemelkedd jelentéségd vallal-
kozasokat erintd egyes torvenyek modositasarol szolo tdrvenyt, a ma-
gyar sajtoban allandosulni latszik a vita a stratégiai jelentésegu vallala-
tok védelmérdl. Alabbi irasunkkal — amely a stratégiai vallalatok védel-
menek német terveibe enged bepillantast — arra kivanjuk felhivni a fi-
gyelmet, hogy probléma korantsem hazankat erinti csupan. Mivel az al-

gazdasagi, politikai €s biztonsdgi vonzata, a kerdés varhatoan tovabb-

ra is témaja lesz az allamkdzi diskurzusoknak, igy lapunknak is.

ngela Merkel kormanya, arra téreked-

ve, hogy kormanyzati periodusa ma-

sodik felének (a kezdet nehéz gazda-
sagi reformjai utan) valamiféle szocialis jel-
leget adjon, s egyben valaszoljon a német
lakossag globalizaciéval kapcsolatos félel-
meire, a szocialis piacgazdasag jelszava-
val indult harcba a globalizacié megszelidi-
tése érdekében.

Ennek részeként nem riad vissza protek-
cionista lépésektdl sem, és azt tervezi,
hogy intézkedéscsomagot hoz a stratégiai
jelent6ségl német véllalatok védelmére a
kulfoldi allami vagy spekulans alapok fel-
vasarlasi kisérletei ellen. A kormany ehhez
kapcsolo tervei kdzott szerepel még a kis
jovedelmd munkavallalok tamogatasa, és
a munkaerépiacnak a kulféldi munkavalla-
|6kkal szembeni védelme is.

A javaslatot, amely mind a CDU-CSU, mind
a szocidldemokratak tamogatasat elnyerte,
két munkacsoport is vizsgélja. Az egyiket
kormanyzati szinten alakitottdék meg, és a
pénzigyminisztérium, a gazdasagi miniszté-
rium, valamint a kancellari hivatal képvisel6i
alkotjak; a masik a CDU kebelében alakult,

és a hesseni miniszterelnodk, Roland Koch ve-
zetésével mar el is készitette javaslatat.

Sajtohirek szerint a két munkacsoport
kozel azonos eredményre jutott — vagy jut
majd, hiszen a kormany munkacsoportja
még nem allt eld konkrét javaslattal. A
Koch-féle anyagot viszont 2007. oktober
22-én a CDU vezetdsége elé terjesztették,
amely egyhangulag elfogadta.

Az elGterjesztés — bar elismeri a nyitott
piac fontossagat — arra szolit fel, hogy Né-
metorszag éljen az EK-szerz8dés 58. cik-
kében foglalt azon jogaval, hogy korlatoz-
za a t6ke szabad aramlasat. A javaslat azt
kivanja, hogy a ,kézbiztonsag” vagy a
,Stratégiai infrastruktira” védelmében a
német hatdésagok megakadalyozhassak,
vagy feltételekhez kéthessék 25%-on felu-
li részesedés szerzését német vallalatok-
ban. Ezt olyan engedélyeztetési folyamat-
hoz koéti, amely a lehet§ legkisebb burok-
raciaval jarna. A Koch-féle elképzelés
megvaldsulasa esetén 1) a befektetd je-
lenti engedélykoteles vasarlasi szandeékat,
és a hatésag egy bizonyos id6hataron be-
[0l (bar a dokumentum nem ad pontos ha-
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tarokat, a sajté maximum 8-12 hetes elja-
rast emleget) koteles donteni az engedé-
lyezésrél; amennyiben a befektetés sza-
badsagat korlatozzak, azt objektiv és jogi-
lag ellendrizhetd kritériumokra kell alapoz-
ni; 2) amennyiben a befekteté nem jelenti
a vasarlast, a német kormany harom éven
belll felUlvizsgalhatja az Uzletet, és akar
meg is semmisitheti. Nyilvanvalo, hogy az
akvizicid bejelentése jogbiztonsagot te-
remt a befektet§ szamara, igy érdekeltté
teszi az elézetes vizsgalat lefolytatasaban.

A német kormanyzatot a nyereségorientalt
spekulativ befektetési alapok (hedge funds
— a német gazdasagi szleng ezeket ,sés-
kaknak” nevezi) megjelenése mellett legin-
kabb az egyre jelentésebb kulfoldi allami
befektetési alapok, illetve az allami ellendr-
zés alatt lévg kulfoldi nagyvallalatok esetle-
ges németorszagi vasarlasai aggasztjak,
kuldbndsen az olyan, stratégiailag fontos
szektorokban, mint az infrastruktuira, a tele-
kommunikacio, vagy az energia. Bar a vita-
ban megszodlald hivatalossagok kertlik az
ujjal mutogatast, nyilvanvald, hogy a német
félelmeket nem az olyan szerepl6k valtjak ki,
mint a norvég olajbevételeket kezeld ala-
pok, hanem sokkal inkébb a kézel-keleti, az
orosz és a kinai befekteték megjelenése.

A kozel-keletiek és az oroszok esetében
az olaj- illetve gazexportbdl szarmazoé ha-
talmas bevételek befektetésérdl van szo.
Kina esetében pedig a kulkereskedelmi
mérleg hatalmas pozitivumabdl, illetve a
juan dollarral szembeni leértékelése érde-
kében folytatott allandé devizapiaci inter-
venciok (magyaran: dollarvasarlasok) nyo-
man bearamlé dollarjvedelmek kihelye-
zése a cél. (llyen, a kulkereskedelmi
egyenleg pozitivuma és a devizapiaci in-
tervenciok nyoman el6allo jelentés tartalé-
kokat szamos mas délkelet-azsiai orszag
kdzponti bankja is kezel.) Kina az igy fel-
halmozott devizatartalékokat (amelyek ma

allitélag 1200 milliard dollart tesznek ki, és
naponta egy milliard dollarral nének) ko-
rébban el6szeretettel fektette amerikai al-
lampapirokba, ezzel hozzajarulva az ame-
rikai kalfoldi addssagok finanszirozasa-
hoz. Most azonban - részben a dollar
gyengulése miatt, részben diverzifikacio
céljabdl — arra készul, hogy egy Ujonnan
alapitott allami befektetési alapon (China
Investment Corp. — CIC, amely 200 milliard
dollart kezel) keresztdl nyugati vallalatok-
ba fektesse tartalékainak egy részét.

Szakérték szerint az allami befektetési
alapok jelenleg vilagszerte 2300 milliard
dollart kezelnek. A Morgan Stanley befekte-
tési bank becslései szerint ez az 6sszeg évi
500 milliard dollarral né, és 2015-re elérheti
a 12 000 milliard dollart. A kezelt vagyon
kétharmadat jelenleg még az olyan olajex-
portald orszagok mondhatjak magukénak,
mint az Egyesult Arab Emiratusok vagy Sza-
ud-Arabia, &m Kina és mas ézsiai orszagok
részesedése hosszu tavon néni fog.

A terjeszkedni vagyo, allami tulajdonban
levé nagyvallalatok hasonldan oriasinak
tlnnek: a két legnagyobb, a kinai Petrochi-
na olajvallalat, valamint az orosz Gazprom
értéke 268, illetve 242 milliard dollar. Vi-
szonyitasképpen: a legnagyobb nyugati
allami részvénytarsasagot, a francia EdF
aramszolgaltatét 198 milliard dollarra érté-
keli a piac, mig a legnagyobb, allami ré-
szesedéssel rendelkezd német részvény-
tarsasag, a Siemens 129 milliard dollarnyi
értéket képvisel.

Mig az ,egyszer(” spekulativ befektetési
alapok agressziv felvasarlasi stratégiajuk
és a haszonra iranyulo kizarélagos érdek-
|6désuk miatt jelentenek problémat a tézs-
dén jegyzett német cégeknek, amelyek-
nek részvényesi strukturaja gyakran na-
gyon fragmentalt, és igy inkabb hosszu ta-
von érdekelt, megbizhatd befektet6kre
vagynak, addig az allami alapok és allami



63

nagyvallalatok terjeszkedése mogott a
puszta nyereségvagyon kivil mas motivu-
mokat sejtenek. A német aggodalmak sze-
rint ezeket a befektetéseket egyrészt a fej-
lett technoldgiak piaci részesedésen ke-
resztll torténé megszerzése (ilyennek
gyanitjak példaul egy teljesen éallami tulaj-
donban lévd orosz bank tébb mint 5%-0s
részesedésszerzését az EADS-ben), mas-
részt politikai és stratégiai pozicidszerzés
indokolja (lasd az orosz energiaipari cé-
gek érdekl8dését az eurdpai energiaella-
tok irant).

A német allam beavatkozasat surgetk
arra hivjak fel a figyelmet, hogy a Kreml
fenntartasok nélkul felhasznalja energiapi-
aci helyzetét politikai nyomasgyakorlasra,
ahogyan azt Ukrajna esetében lathattuk.
Kina esetében a stratégiai cél elsésorban
az energia- és nyersanyagforrasok biztosi-
tasa, ennek kovetkeztében jelentés kinai
beruhdzasok varhatok Afrikaban, az 6bol
menti orszagokban, és egyéb, nyers-
anyagokban gazdag régidkban. Mas
elemzbk szerint Kina nem rendelkezik ele-
gendd menedzsment-kapacitdssal ahhoz,
hogy nyugati befektetéseit ne csak pénz-
dgyi, hanem stratégiai részesedésnek te-
kinthesse. Ugy vélik, Kinanak nem érdeke,
hogy nyugati befektetéseik a rosszul értel-
mezett befolyasszerzés miatt veszitsenek
értékukbdl.

Ami a technolégia megszerzését illeti, a
német iparszévetség eqgyik szakértdje sze-
rint a kinaiak raébredtek, hogy a vegyes
véllalatokon keresztil nem jutnak hozza
megfelelé modon a technoldgiai tudashoz,
ezért torekednek tékerészesedésre kulfoldi
véllalkozasokban. Bar Kina kdzismerten
,lazan” veszi a szellemi tulajdon védelmét,
egy német szakérté arra figyelmeztet, hogy
a technolodgiatranszfer elsésorban nem a
nyugati befektetéseken keresztul, hanem a
nyugatiak kinai befektetései révén torténik,

mivel az utébbiaknak az allam altal ta-
masztott sokféle feltételt kell teljesitenitk.
A nem atlathato, éallamilag ellenérzott
kulfoldi alapoktél elsésorban az olyan stra-
tégiai fontossagu cégeket féltik, amelyeket
a német allam nemrég privatizalt: ilyen
példaul a posta, a német vasuttarsasag,
az energiaszolgaltatok, a Deutsche
Telekom. Az ellenérzéseket raadasul no-
veli, hogy nem &ll fenn viszonossag a be-
fektetések szabadsagat és biztonsagat il-
let6en, raadasul a befektetési alapok nem
atlathatok, nem hozzak nyilvanossagra tu-
lajdonosi szerkezetUket, stratégiaikat.
Németorszagban jelenleg csak a védel-
mi felszereléseket gyartd cégekre vonat-
kozik jogi védelem kulféldi befektetSkkel
szemben. A kllgazdasagi kapcsolatokrol
szolo torvényt (AuBenwirtschaftsgesetz)
2005-ben ugyanis ugy modositottak, hogy
ha egy német védelmi ipari véllalatban ré-
szesedést szerezni 6hajté vasarlé 25%-nal
nagyobb aranyban kulféldi tulajdonban
van, illetve az adott kulféldi vallalat vagy
befektet§ 25%-nal nagyobb részesedést
kivan vasarolni a német cégben, akkor a
vasarlasi szandékot jelentenie kell a német
hatésagoknak. A német szdvetségi kor-
many legfeljebb négy hétig tartd vizsgalat
utan akar meg is tilthatja az Uzletet.
(Michael Glos gazdasagi miniszter 2007
augusztusaban ugy nyilatkozott, hogy a
jogszabaly megalkotasa ¢ta nem volt ilyen
eset.) Mivel ez a szabalyozas viszonylag
kevés burokraciaval jar, a CDU javaslata
értelmében a kilgazdasagi kapcsolatokrol
sz0lo6 torvényt kellene kiterjeszteni.
Ugyanakkor példaul a brit kormanyzatnak
a piac nyitottsaga melletti elkotelezettségét
nem tudta az sem megingatni, hogy a tavaly
nyaron kotétt Gzlet eredményeként a China
Development Bank és a szingapuri Temasek
allami befektetési alap 13,4 milliard eurdnyi
részesedést szerzett a brit Barclays bank-
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ban. Igaz, az Uzlet volumene még a liberalis
Nagy-Britannidban is aggodalmat keltett.
Ugy tinik, kevesebb fenntartassal visel-
tetik az éallami beavatkozassal szemben
Spanyolorszag, amely az idén sikerrel
akadalyozta meg, hogy az Eon felvasarol-
ja a spanyol Endesa aramszolgéltatd ce-
get — Brusszel tdmogatésa ellenére az Eon
lemondott az tzletrél. Erdekes médon az
olasz Enel céggel kapcsolatban nem érez-
tek hasonlé aggodalmat a spanyol hatésa-
gok, pedig az Enelre érvényes lett volna
egy spanyol jogszabaly, amelynek értel-
mében az energiapiacon egy kulféldi be-
fektet§ — amennyiben f6 részvényese egy
allam, mint az Enel esetében is — egy spa-
nyol cégben a szavazati jogok legfeljebb

harom szazalékat szerezheti meg. Ez a
jogszabdly arra hivatott, hogy megakada-
lyozza egy kordbban privatizalt vallalat Gj-
boli allami ellenérzés ald kerulését. Az
Enel esetében a spanyol kormany kivételt
tett (amire egyébként a jogszabaly értel-
mében maddja van).

2006 elejen az amerikai Kongresszus
megakadélyozta, hogy a Dubai Ports
World (DPW) vallalat megszerezze a P&O
londoni székhelyl cég részesedését a ke-
leti part hat nagyobb kikétéjében. A Kong-
resszus — bar a kormany engedélyezte a
vasarlast, és a dubai cég fel is vasarolta a
P&O-t — a nemzetbiztonsag veszélyezteté-
sének érezte, hogy egy arab (allami) valla-
lat foglalkozna amerikai kikoték Uzemelte-

Csak id6t nyertek...

Amidta az Eurdpai Bizottsag 2007. november 13-an bejelentette, hogy eljarast indit a kdzellatas
biztonsaga szempontjabdl kiemelkedd jelentéségu véllalatokrél szold magyar szabéalyozas mo-
dositasa (a lex Mol) kapcsan, megindultak a taldlgatasok arrdl, hogy vajon elmarasztalja-e a ma-
gyar allamot az EU végrehajto testllete, vagy az Eurépai K6zdsségek Birdsaga — ha az tgy a lu-
xemburgi székhelyl jogértelmezd férum elé kerul. Barmi is legyen az eljaras végkimenetele, mi-
vel évekig is elhuzodhat, a Mol és a hozza hasonlé magyar vallalatok szamara most az a legfon-
tosabb, hogy némi id6t nyertek. Elsésorban arra, hogy Uj és sikeres stratégiat dolgozzanak ki to-
vabbi sorsukat illetéen. S tennitk kell ezt minél elébb...

A Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. (Mol) szamara — s nyilatkozatai alapjan ezzel a véllalat ve-
zetése is pontosan tisztaban van — nem perspektiva az 6nallésag fenntartasa. A cég a nagy
olajipari cegekhez képest kicsi, s az mar 2002-2003 ota érzékelhetd, hogy énalldéan egyre ke-
vésbé tud terjeszkedni. Fenndll a veszélye annak, hogy amennyiben ragaszkodik ¢nallosaga-
hoz, beragad jelenlegi méretébe, s el6bb-utdbb elmennek mellette a nagyok.

A Mol tovabbfejl6désének kulcsa tehat az, tud-e paritasoshoz kozeli stratégiai alkukat kotni
mas cegekkel. Térségunkben koérulnézve cégeik mérete és elhelyezkedése alapjan szoba j6-
hetnek példaul a lengyelek, de nem ugy tlnik, hogy lemondananak valamilyen szintl allami
kontrollrél. Ezen tulmendéen az Orlent és a Lotost komolyan ki kellene stafirungozni, hogy valé-
ban vonzo partnerré véljanak. Lehetéségként adottak az oroszok is: egy termel6vel dsszeallni
nem rossz dolog, de ebben szamos politikailag érzékeny ugy rejlik, most nem is beszélve arrdl,
hogy nem tudnak ,nem potencidlisan allami” céget felkinalni. Valamivel tavolabb tekintve von-
z6ak lehetnek az arabok — az OMV-ben bevéltak —, csakhogy ezt a kapcsolatot gyakorlatilag a
semmibdl kellene kiépiteni. Mindenesetre egy katari vagy omani csoport tudna olyan ,extrakat”
kinalni, ami hasznos lenne hosszu tavon. S persze ott vannak a nyugati cégek is, de ott sziner-
giak nem nagyon mutatkoznak. S végul ne feledkezzink el a most éppen nem kuldndsen ked-
velt OMV-rél sem, mint elméleti lehetéségrdl — ha csillapithatatlan étvagyaban nem ragaszkod-
na az azonnali fuziéhoz.

Mindezt azért tartottuk fontosnak felsorolni, mert a lex Mol legfeljebb jogi, de nem kézgazda-
sagi védelmet nyujthat. Megvédheti, de megmenteni nem tudja a Molt. s
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tésével. A DPW végul is — a dubai kormany
nyomasara — ugy oldotta meg a helyzetet,
hogy eladta a P&O-t6l szerzett amerikai
érdekeltségeket. Hasonloképpen a nem-
zetbiztonsag érdekeire hivatkozva akada-
lyozta meg egy évvel korabban a térvény-
hozéas azt, hogy a China National Offshore
Oil Corporation (Kina harmadik legna-
gyobb olajvallalata) megvasarolja a kali-
forniai Unocalt.

Az Egyestlt Allamokban egyébként a
nyolcvanas évek végétsl a Committee on
Foreign Investment in the United States
(CFIUS) feladata, hogy megvizsgalja a ter-
vezett kozvetlen kulfoldi befektetéseket,
és tiltsa meg 6ket, ha veszélyeztetnék az
Egyesult Allamok nemzetbiztonsagat.
1993-t6l kezdb6dben a CFIUS-nek minden
olyan transzakciot kotelezéen meg kell
vizsgalnia, amelyben az érintett kalfoldi
véllalat allami tulajdonban vagy allami el-
lendrzés alatt van.

A német gazdasag képviselbi, ha nem is
egyhanguan, de elutasitjak a javasolt sza-
balyozast, arra hivatkozva, hogy az orszag-
nak szlksége van a tékebefektetésekre.
Egyesek arra hivjak fel a figyelmet, hogy &l-
lami részesedéssel rendelkezd német vélla-
latok akviziciokat hajtanak végre szerte a vi-
lagban (példaul a Deutsche Telekom,
amelynek 30%-nyi részvénye még mindig a
szbvetségi kormany tulajdonaban van).

Egy masik mddja a stratégiai fontossagu
véllalatok feletti allami ellenérzés fenntar-
tasanak az aranyrészvény, amely a birtok-
|6 kormanynak aranytalanul nagy sulyt biz-
tosit az adott vallalat részvényesei k6zott.
Erre is van példa Németorszagban, igaz,
egyetlen vallalat esetében: a Szovetségi
Kéztarsasag 1960-ban az un. Volkswa-
gen-torvény (Volkswagengesetz) kiadasa-
val oldotta meg a VW privatizaciojanak
problémajat. Ez a jogszabdly (a Mol eseté-
hez nagyon hasonléan) maximdlja a rész-

vényesek szavazati jogat. Amennyiben
egy befekteté 20%-nal nagyobb részese-
dést szerez a VW-ben (és ebbe beletar-
toznak a kihelyezett vagy az adott cégtdl
valamilyen formaban figgé véllalatok altal
birtokolt részvények is), akkor is csak
20%-0s szavazatarannyal rendelkezik.

A térvény ezenkivll arra is feljogositja a
szbvetségi kormanvyt, illetve Also-Szaszor-
szag kormanyat, hogy 2-2 tagot delegal-
jon a felugyelétanacsba mindaddig, amig
rendelkezik részvényekkel (akar csak egy
darabbal is) a VW-ben. Tekintve, hogy a
fellgyel6tanacs tagjainak felét a munka-
véllalok adjak, az also-szészorszagi tarto-
manyi kormany ezekkel a szavazatokkal
egyutt kényelmes tébbséget tudhatott ma-
géénak még ugy is, hogy a szévetségi
kormany mar eladta részvényeit, igy nem
képviseltetheti magat a felugyelétanacs-
ban. A térvény ezen kivil elrendeli, hogy a
részvénytarsasagokrol szolo toérvény értel-
mében legalabb haromnegyedes t6bbsé-
get igényl6 dontéseket legkevesebb négy-
Otodos tobbséggel kell meghozni; vala-
mint azt, hogy a fellgyel6tanacs déntése
szUkséges a termelés helyszineinek meg-
valtoztatasahoz vagy létesitéséhez. E ren-
delkezések vétdjogot biztositanak a jelen-
leg valamivel t6bb, mint 20%-0s részese-
dést birtokld tartomanyi kormanynak, kulo-
nésen, mivel a VW részvényesi strukturgja
rendkivdl fragmentélt volt egészen 2005-
ig, amikor a Porsche kérulbelll 20%-0s ré-
szesedést szerzett a cégben, amely mara
megkdzeliti a 31%-ot.

Az el6z8 Eurdpai Bizottsag belsépiaci
biztosa, a szolgaltatasi iranyelv kapcsan
elhiresult Frits Bolkestein inditott vizsgala-
tot a Volkswagen ugyében, amely 2005-
ben kereset benyujtasahoz vezetett az Eu-
ropai Birdsagon. 2007. oktdber 23-i donté-
sével a birésag megerdsitette Bolkestein
azon gyanujat, hogy a Volkswagen-tor-
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vény ellentétes az EU-nak a t6ke szabad
aramlasara iranyuld alapelvével. Az itélet
az EU részérél az aranyrészvény-gyakor-
lattal szemben tapasztalhaté averziét is
megjeleniti, igy — bar még maga az Euro-
pai Bizottsag kereskedelmi biztosa, Peter
Mandelson is felvetette az aranyrészvé-
nyek felhasznalasanak lehetéségét a stra-
tégiailag érzékeny iparagak kulfoldi felva-
sarlasokkal szembeni védelme érdekeben
— e protekcionista gyakorlat j6véje sotét-
nek tdnik az unids jogi kérnyezetben.

Irodalom

Igaz, Merkel kancellar és a francia koz-
tarsasagi elndk éppen a nyaron egyezett
meg arrél, hogy aranyrészvény segitségé-
vel igyekeznek megvédeni az EADS repU-
|6gép- €s védelmi ipari driascéget attdl,
hogy nem megfeleld kezekbe kerlljon.
Egyetlen ilyen ,aranyozott” (jelen iras ké-
szitésének idépontjaban kicsivel tébb,
mint 24 eurdba kerdld) részvény birtoklasa
egyébként az EADS-ben esetleg megnyil-
vanuld tdlzott francia dominanciatdl is
megvédené a német felet.
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