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A HAZAI VEDEKEZOTOL

A REGIONALIS , TAMADOIG” —

— AZ OTP NEMZETKOZIESEDESENEK
IDOBENI ALAKULASA

A vallalatok nemzetkoziesedése egy széles korben vizsgalt szakteriilet, kiilonosképpen olyan vallalatok esetében (az
un. tradicionalis multik), amelyek hagyomanyosan nemzetkozi orienticidji orszagokbdl (Triad) sziarmaznak. A nem-
zetkozi piacokon viszonylag djnak szamit6 kozép-kelet-eurépai cégek terjeszkedése az iizleti kontextus valtozasaval
parhuzamosan zajlott. Kovetkezésképpen ahhoz, hogy megértsiik a nemzetkoziesedés idében zajlé folyamatat, a val-
lalatok nemzetkozi evoldcidjat a kontextussal Osszefiiggésben kell vizsgalni. A vallalatok nemzetkoziesedésének legel-
terjedtebb kutatisi médszerei a nagymintas keresztmetszeti vizsgalatok, amelyek nem adnak lehetdséget a nemzetko-
zi fejldés iddbeni alakulasanak megfigyelésére és a mintazat mogott rejlé valés okok feltarasara. A jelen tanulmany
egy longitudinalis kutatisi modell mentén vizsgilja egy nem tradiciondlis multi, a hazai OTP nemzetkoziesedésének
id6beni alakulasat, feltarva a nemzetkozivé valas folyamata soran kialakulé komplex kapcsolatrendszert.

Kulcsszavak: nemzetkoziesedés, longitudinalis kutatas, folyamat, pénziigyi szolgéltatasok, OTP

Avallalatok nemzetkoziesedésével kapcsolatos szakiro-
dalom rendkiviil gazdag, elméletekben, modellekben,
megkozelitésekben, de az empirikus jelenség vizsgala-
tdban is. A nemzetkozi lizleti gazdasdgtan (international
business) szakiréinak tilnyomo része az Un. pozitivista
kutatési filozéfiat kovetve a priori modellek tesztelését
végzi, a kvantitativ kutatdsi médszertanhoz ill6 indik4-
torok segitségével. A nemzetkoziesedés témakorében
ez azt jelenti, hogy vizsgdljdk a nemzetkozi terjesz-
kedés mintdzatat bizonyos input adatok mentén, és az
eredményre (outputra) adnak magyardzatot. Ezt az utat
kovetve azonban viszonylag keveset tudunk meg arrdl,
hogy milyen tevékenységek, események, folyamatok
vezettek el a mintdzathoz, és ez idében milyen dinami-
kat mutat. A tanulmény ezt a fajta feltir6, megértésre
torekvd filozofiat koveti, és célja a nemzetkoziesedéssel
kapcsolatos akcidk és interakcidk, valamint ezek id6-
beni alakuldsdnak vizsgdlata egy folyamatabrazol6 ku-
tatasi modell segitségével.!

Gyakorlati szempontbdl a tanulmany jelentGségét
az empirikus jelenség, azaz a Magyarorszagrol kife-
le irdnyuld kiilfoldi mikodst6ke-aramlasok (outward

foreign direct investment) novekedést mutaté trendje
adja.? Szdmos hazai publikéci6 sziiletett és sziiletik a
hazai t6kedramlasok elemzése nyoman, amelyek arrdl
szdmolnak be, hogy a trend mogott négy vallalattipust
taldlunk (e.g. Antaléczy — Eltets, 2002: Antal6czy —
Sass, 2003; Kalotay, 2003; Antal6czy — Sass, 2005;
Sass — Kalotay, 2010; Incze, 2005; Czakdo, 2011):

* kiilfoldrdl irdnyitott véllalatokat vagy klasszikus
értelemben vett multikat,

e kiilfoldi partnerrel kdzosen irdnyitott vallalato-
kat,

¢ hazai beszallitokat,

* hazai irdnyitasu fiiggetlen vallalatokat.

A kiilfoldre araml6 mtikdds t6két nagymértékben a
hazai irdnyitdsu fiiggetlen véllalatok adjdk. Ezek a vél-
lalatok tehat nemcsak Magyarorszdgon vannak beje-
gyezve é&s itt a székhelyiik, hanem az irdnyitasuk, azaz
a nemzetkozi terjeszkedéssel kapcsolatos dontések is
Magyarorszagon sziiletnek. Tanulmanyunkban egy
ilyen véllalat nemzetkdziesedésének idSbeni alakuldsat
vizsgaljuk.
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Szakirodalmi hattér

A magyar vallalatok nemzetkozi terjeszkedésével 6sz-
szefiigg6 szakirodalommal kapcsolatban elmondhatd,
hogy az 1990 el6tti idGszakot vizsgdlé tanulmanyok
csak szorvanyosan fordulnak el (pl. Inotai, 1984;
McMillan, 1987; Inotai, 1989). Ezek tdlnyomorészt
empirikus tanulmédnyok, melyek a magyar véllalatok
kiilfoldi kozvetlen t6kebefektetéseit jellemzd altalanos
trendekkel és nemzetkozi terjeszkedésiik jellemzdivel
foglalkoznak, mint a motivaciéjuk, a foldrajzi elhelyez-
kedésiik, a belépés modja és a nemzetkodzi aktivitas.
Mikozben Magyarorszdg egyike volt a kiilfoldi koz-
vetlen befektetések legaktivabb fogadé orszdgainak a
kelet-kozép-eurdpai régidban, addig, 1997-ig, a kifelé
draml6 kiilfoldi kozvetlen t6kebefektetés volumene
jelentéktelen volt (Antaloczy — Mohdcsi — Voszka,
1998). Ez egyike azoknak a f&bb okoknak, amelyek
miatt a jelenséggel foglalkozé szakirodalom csak
1998-tdl lelhets fel. A kovetkezSkben az 1998-2011
kozotti idGszakot felolel szakirodalom attekintésére
keriil sor.

Az els@, ebben a témdaban késziilt empirikus publi-
kacié Antaléczy, Mohécsi és Voszka (1998) nevéhez
fliz6dik. A tanulmany Osszefoglalja a Magyarorszag-
ol kiindul6 t8keexport kezdeti tapasztalatait 1998-t61,
valamint cégszint adatokat kozol a befektetd cégek
sajatossagairdl, a befektetési motivaciokrol, a loka-
cié megvalasztasarol, a kiilfoldi lednyvallalati vezetés
elsd tapasztalatairdl és a kiilfoldi befektetések jovSbe-
ni terveirdl. A minta tiz, jelentds kiilfoldi kdzvetlen t6-
kebefektetéssel rendelkezd vallalatot foglalt magaba,
valamennyi privatizalt és djjaszervezett, jelentGs t3-
kével és humaner6vel, olyan szektorokat képviselve,
mint vegyi-, gyégyszer-, gép-, konnyd- és textilipar.
A szerz8k kiemelik, hogy nemzetkozi viszonylatban
ezek a vallalatok kis-, illetve kozépméretd cégeknek
tekinthet6k. Legtobbjiikk részvénytarsasag, és szort
tulajdonosi struktirdval jellemezhetd. A befektetések
idérendben vizsgilt fejlédése sordn, a szerzSk altal
felfedett minta szerint, a vallalatok els6ként képviseld
irodédkat alapitanak, melyet a kereskedelemmel 0ssze-
fliggd befektetések kovetnek, mig a végst 1€pés a kiil-
foldi termelés. Ez a folyamat megegyezik az Uppsala-
modell (Johanson — Vahlne, 1977) és az exportfejlodési
modellek (Simmonds — Smith, 1968; Bilkey — Tesar,
1977; Cavusgil, 1980, 1982; Reid, 1981; Czinkota,
1982) éltal jelzett mintdzatokkal. A legtobb esetben a
kiilfoldi beruhdzasok finanszirozasa a privatizaci6 so-
ran szerzett tGkébdl, illetve a rakovetkezs tGkeemelés
révén valdsult meg. Részvénytarsasdgként ezeknek a
cégeknek nem volt mds valasztasuk, mint noveked-
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ni, ha el akartdk nyerni a tSkepiac megbecsiilését.
A szerz8k meglatdsa szerint a mintaként szolgal6 val-
lalatok természetes terjeszkedési teriilete a kevésbé
versenyképes és kockdzatosabb kozép- és kelet-eurd-
pai piac volt. Ezeken a piacokon a magyar vallalatok
hasznosithattdk a privatizicidjuk és djjaszervezésiik
sordn szerzett tapasztalataikat, mivel szdmos eset-
ben a kiilfoldi beruhdzas 4llami tulajdonban levs cég
felvasarlasat jelentette, hasonlé problémdkkal, mint
amilyenekkel nekik kellett szembenézniiik 4talaku-
lasuk kezdetén. Annak ismerete, hogy miként kell a
privatizacié soran targyalni, épplgy, mint a krizisek
kezeléséhez sziikséges tapasztalatok, nagyon értékes-
nek bizonyultak. Ugyanakkor a befektetéseket kovetd
kiilfoldi lednyvallalati integracié/koordinacié és ve-
zetés egy allandd tanuldsi folyamat. A befektetések
jovdbeli terveivel kapcsolatban a szerz8k a mar meg-
szerzett piacokon, a korlatozott pénziigyi forrdsoknak
koszonhetSen, egy lassu iitemd, tovabbi terjeszkedés
trendjét jésoltak.

A magyar véllalatok nemzetkoziesedésével kapcso-
latos tovabbi fontos empirikus tanulmany Antaléczy €s
Eltets (2002) cikke. A cikk Svetli¢ic és Rojec 4ltal szer-
kesztett (2003) 6t kelet-kozép-eurépai orszdg® véllala-
tainak nemzetkozivé valdsa és a kifelé aramloé kiilfoldi,
kozvetlen t6kebefektetésérdl szol6 tanulménykdtet ha-
zai vallalatokra vonatkozo részét dolgozza fel. A kuta-
tas 22, f6ként hagyomanyosan helyi irdnyitasd és veze-
tést részvénytdrsasdgra terjedt ki, és a motivicidval, a
piacra 1épés médjaval, a befektetés vallalatra gyakorolt
hatdsaival, valamint a kiilfoldi befektetés akadalyai-
val és problémadival foglalkozott. A mintdul szolgdlo
véllalatok szamadra a kiilfoldi befektetés legfontosabb
motivicidja a piachoz kapcsolddott (pl. novekedés),
melyet olyan stratégiai motivéaci6 kdvetett, mint a mar-
kanév népszertsitése. A koltséggel kapcsolatos indité-
kok kevésbé bizonyultak fontosnak. A gyartéegységek
felvasarldsa volt a piacra 1épés legkedveltebb mddja, a
kereskedelemmel kapcsolatos, zoldmez8s beruhdzasok
mellett. A kiilfoldi befektetések véllalatra gyakorolt
legfontosabb hatdsai az exporttevékenység fokozddasa
és a piaci részesedés novekedése voltak. Ami e befek-
tetdk versenyelOnyét illeti, versenytdrsaikkal 6sszeha-
sonlitva, a szerz8k a technoldgiai ismereteket taldltdk
a legjelent&sebb elénynek. A marketing- és szervezési
szakértelmet szintén szamottevs elSnynek tartottdk.
Véleményem szerint a versenyelény alaposabb vizsga-
lata és a kiilonbdz6 versenytarsak kategorizaldsa eld-
segitené e meglepd eredmények értelmezését. Végiil
a befektetés legjelentékenyebb korlatjanak a fogadod
orszaggal kapcsolatos problémak bizonyultak. A pénz-
tigyi forrdsok és a megfelel6 munkaer6 hidnya kevésbé
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fontos akadalyt jelentett. Ezen eredmények kiértéke-
1éséhez egy, még mélyebbre hatold, a kiilfoldi piacra
val6 belépés stratégidjat és az Osszvallalati stratégiat
egyarant vizsgalo elemzés elvégzése hasznos kiegészi-
téssel szolgdlna.

A fentiekben bemutatott tanulmanyok mellett a
témat érint6 hazai empirikus szakirodalom képvise-
161, mint példdul Réti (1999), Antaléczy (2001), Ma-
gas (2002), Arva és tdrsai (2003), Antaloczy és Sass
(2003), Szécsi (2003), Kalotay (2003b), Antal6czy
(2004), Erdey (2004), Farkas (2004), Antal6czy és Sass
(2005), Czaké (2011), Antaléezy és Sass (2011) a Ma-
gyarorszagrol kifelé daramlo, kozvetlen kiilfoldi t6kebe-
fektetések makrookondmiai jellemzgirSl, a nemzetkozi
piacra 1épés motivaci6irdl, a telephely valasztasardl, a
belépés mddjardl és a befektetSk f6bb problémdirdl ér-
tekeznek.

Amint az a magyar nyelv{ szakirodalom fenti bemu-
tatasabol kideriil, a hazai vallalatok nemzetkoziesedési
folyamatanak, mint az események idGbeni sorrendjének
és Osszefiiggéseinek elemzésére, azaz a nemzetkozivé
valds id6beni dbrdzoldsidra mind ez iddig nem keriilt
sor. A tanulmanyunkban bemutatott eset elemzése so-
rén erre torekedtiink.

Modszertan

Az adatgy(jtés és az -elemzés modszerei nagymér-
tékben fliggnek a vizsgalat sordn feltett kérdések jel-
legétSl. Jelen tanulmdny a nemzetkozivé valads fo-
lyamatdnak, az események id&beni alakuldsdnak és
Osszefiiggéseinek leirdsdra, valamint a leirds sordn ki-
rajzol6dé mintdzat magyardzatara vallalkozik. Kovet-
kezésképpen, a kutatdsi mddszertannak lehet6vé kell
tennie a nagy mennyiségl, sokrétd és részletes adat
generdldsit és egy olyan megkozelitést, amely kells-
en rugalmas ahhoz, hogy a kutat6t lehetSleg ne kosse
egyetlen 1étez8 elméleti kerethez sem. A jelzett feltéte-
leknek leginkabb az esettanulmany-maddszer felel meg.
E modszer vilasztdsa dsszhangban van az esettanul-
many-modszer legfébb képviselGje Yin (1984, 1994)
javaslatdval, miszerint a moédszer leginkdbb a vald
életbdl vett gyakorlati jelenségek vizsgalatdra alkalmas
(jelen esetben a hazai véllalatok nemzetkoziesedése),
ahol az események alakuldsit a kutaté nem tudja be-
folyasolni (kiils6 megfigyel6i szerep), és olyan kérdé-
sek megvdlaszoldsat teszi lehet6vé, mint a ,,hogyan?”
(a magyar multik nemzetkoziesedésének leirdsa) és a
,miért? (a nemzetkoziesedés folyamatdnak megérté-
se). Tovabb4 az esettanulmédny-mddszer lehetdvé teszi
a nemzetkoziesedés idSbeni alakuldsdnak kovetését
longitudindlis médon. A vizsgalat retrospektiv, azaz
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visszatekintd interjik és masodlagos adatok elemzésén
alapszik. A retrospektiv jelleg kedvez az interpretacio-
nak és a mélyebb megértésnek, tovabba korlatai (i. e. az
interjualanyok nem emlékeznek pontosan a torténtek-
re) csokkenthetSk az adatgydjtés longitudinalis jellege
dltal.* Az esettanulmdny-mdédszer szenzitiv, bizalmas
informacidk elGallitasat, valamint ok-okozati Ossze-
fliggések feltardsat is elGsegiti (Rouse — Daellenbach,
1999), amely alapvetd fontossdgd a megértésorientalt
kutatdsok esetében.

Yin (1994) szerint az esettanulmany-mddszertanon
beliil elemezhetiink egyetlen esetet, vagy egyszerre
tobbet is, elemzésiink vonatkozhat egyetlen elemzési
egységre, vagy akdr tobbre is. Az dltalunk kovetett tobb
elemzési szintet és elemzési egységet figyelembe vevd
egyetlen esetet vizsgdlé moddszer leginkdbb Hartley
nézetével van Osszhangban (Hartley, 1994: 208-2009.
old.), aki dgy véli, az esettanulmdny-elemzés ,,egy
hosszabb idétdvot dtoleld adatgyitijtést feltételezd rész-
letes vizsgdlat (...), mely lehetéVvé teszi a jelenséggel
kapcsolatos folyamatok és kontextus tanulmdnyozdsdt.
A vizsgdlt jelenség nincs elszigetelve a kontextusdtol
(...), hanem pont a kontextussal valo reldcioban vdlik
érdekessé.”

Kutatési esetiink a magyar bejegyzésd, székhelyd
és irdnyitdsi OTP-csoport. A megvalaszoland6 kér-
dés ugyanakkor az: miért érdemes ezzel a véllalattal
foglalkozni? A nemzetkdzi empirikus szakirodalom
szempontjabdl azért, mert egy atalakuléban levs ré-
giéban valt multinaciondlis vallalattd, parhuzamosan
a gazdasagi fejlédéssel és a szabadpiaci rendszer be-
vezetésével. A cég nemzetkdzivé vdldsa viszonylag
sztikos forrasok és hidnyos vezet6i képességek mellett
kezdddott, a nemzetkodzi piacokon erdteljes ,.keleti ti-
pust” vallalati imazzsal. A korabbi dllami tulajdon, va-
lamint a tulajdonosvaltas folyamata egy olyan tovabbi
jellemzd, amely az ilyen tipusd véllalatok nemzetko-
zivé valasanak folyamatdban eltéréseket eredményez
a hagyomdnyos multinaciondlis véllalatokhoz képest.
E véllalat jelent6sége a magyar gazdasdg szempontji-
bdl is vitathatatlan.

Az adatgy(jtés forrdsait a nemzetkozivé vialds fo-
lyamatanak kulcsszereplGivel 2004-ben, 2007-ben és
2008-ban készitett személyes interjik (0sszesen 13)
és frott dokumentumok (vdllalati kiadvanyok, sajtéban
megjelent irdsok, vallalatvezet6i nyilatkozatok) képez-
ték. A kutatds megbizhatésdga érdekében 2006-ban a
véllalat fejlédését ismerd kiilsd szakértdi interjukra is
sor keriilt (0sszesen 3). Az adatgydjtéssel egy idGben
zajlott a nemzetkozi és hazai szakirodalom relevéns
Osszefliggéseinek figyelembevételével az 1. dbran l4t-
hat6 kutatédsi modell kialakitdsa.’
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A vallalatok nemzetkoziesedésének dinamikaja — kutatasi modell

(Incze, 2012)
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1. dbra  és fejlett szaktudas a cég sajat atalaku-
lasa soran torténé felhalmozddasa, a

gyorsan novekvs kozép-kelet-eurdpai

pénziigyi piacok altal nytjtott lehe-
téségek voltak. A bank kidolgozta a
varhaté bankfelvasarlasokkal kap-

csolatos eldfeltételeinek rendszerét.
A legfontosabb eldfeltételnek a tobb-
ségi pozicié valamennyi felvasarlas
sordn torténd megszerzését tekintette,
ami lehet6vé teszi a bank szdmdra,
hogy dontéseit 6nalléan hozhassa meg,
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n. Szakasz

és biztositja a piaci részesedés, a piaci
pozicié minimum szintjét, valamint a
piac novekedési lehetGségét.

A nemzetkozi terjeszkedés 2002 md-
Jjusdban kezdddott egy dllami tulajdonii
szlovdk bank, az Investicna a Rozvojova
Banka (IRB) felvdsdrldsdval, mely ké-
s6bb az OTP Banka Slovensko nevet

Az id6 figyelembevételével feltérképezett nemzet-
koziesedést az alabbi specifikus kutatdsi kérdések alap-
jan vizsgaljuk:

1. Mikor kezdeményezte a véllalat a nemzetkozivé
valasi els6 eseményét, és mi befolydsolta az id6-
zitést? — ELSO KULFOLDI PIACRA LEPES

2. Miként nétt a megcélzott orszagok szdma és ta-
volsdga, valamint a belépési moédok szdma és
skaldja az id6k sordn, és mi befolydsolta a min-
tazatot? — DIVERZITAS

3. Acég milyen gyorsan terjeszkedett a nemzetkozi
piacon, és mi befolyédsolta a nemzetkdziesedés
ritmusét? —- UTEM

4. Milyen nemzetkoziesedési szakaszok azono-
sithaték az id6 milasaval, és melyek azok a
kontextudlis feltételek, melyek a szakaszokat
alakitottak? — SZAKASZOK

Kutatasi eredmények

A nemzetkoziesedés leiro kronologidja

A rendszervaltast kovetd, tiz évet atfogd id&szak-
ban az OTP megszilarditotta pozicidjat a hazai piacon,
és végére ért a belsd 4dtalakuldsi folyamatdnak. Ett6l
kezdve a hangsily a fejlesztésre helyez6dott az OTP
versenyképességének ¢&s iizleti tevékenységei haté-
konysdganak hosszu tdvon torténd fenntartdsa, illet-
ve fejlesztése céljabol (OTP, 2002-es Eves Jelentés).
2001-t81 vilagos volt, hogy a bank nemzetkozi terjesz-
kedésbe fog. A f6bb 6sztonzd tényezdk a hazai piacnak
a fokoz6d6 verseny miatti sztikiilése, a t6ke, know-how

VEZETESTUDOMANY

kapta. Egyetlen ajanlattevéként az
OTP megszerezte a kiélezett versennyel jellemezhetd®,
kiforrott bankpiacon az 54 fiékkal miikods, kozépmé-
ret( bank részvényeinek tobbségét. Az ar mindossze 13
milli6 eurd volt, mely 0,5-6s kdnyv szerinti értéknek
(price to book) felelt meg. Ezek a szdmok — melyek
els6 ranézésre j6 iizletet sejtetnek — hiien tiikkrozték az
IRB szlovik piacon szerzett kétes hirnevét. A véllalati
interjuk sordn kideriilt, hogy a szlovék felvéasdrlasi és
integraciés beruhdzas értékes tapasztalatnak bizonyult
az OTP szamadra. Az eljaras sordn a véllalat tapaszta-
latokat szerzett a kiilfoldi tranzakcidk f6bb 1épéseivel,
a csoporton beliili informéaciéaramlas és standardizalas
kényes teriileteivel, valamint azzal kapcsolatban, hogy
miként kell biztositani az ismeretek aramlasat, miként
kell irdnyitani a kommunikaciét és az egylittmiikodést,
melyek a kényes szervezeti és vezetési teriiletek.

Az els§ dvatos, kiilfoldi piacon megvaldsitott beru-
hazast kovetGen a masodik terjeszkedési terv Romani-
dval volt kapcsolatos, és a legnagyobb romdniai bank, a
privatizdlandé Banca Comerciala Romana megszerzé-
sére irdnyult. FeltehetSen kisebb tSkeerejére és alacso-
nyabb szintii szervezeti forrdsaira, valamint a Romania
és Magyarorszag kozotti folyamatos politikai konflik-
tusra tekintettel az OTP Ggy dontott, hogy a német HVB
tulajdondban 4ll6 Bank Austria Creditanstalttal kozo-
sen tesz ajanlatot. Azonban a romdn kormanyzat nem
szavazott bizalmat a konzorciumnak, és az érdeklGdés
alacsony szintjének koszonhetGen (minddssze két ajan-
lattevd) a privatizaciot elhalasztottdk. A sikertelenség
ellenére az OTP nem adta fel azon elképzelését, hogy
belép e robbandsszertien novekvd piacra.
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A 2003-as év a szlovakiai befektetések megerdsité-
sével kezdddott két élet- és egy nem életbiztositdssal
foglalkozé véllalat megszerzésével. A kiskereskedel-
mi szegmensben a szlovak piacot harom nagy kiilfoldi
bank uralta, és tovabbi novekedés kizardlag regionalis
egyesiilés utjan volt elképzelhets. A bankszektor vo-
natkozasaban ez mas fejlett piacokra nézve is igaz volt.
Nemzetkozi terjeszkedésének folytatdsa érdekében az
OTP a kevésbé fejlett, am rohamosan névekvd, olyan
kozép-kelet-eurépai bankpiacokon’ kezdett célponto-
kat keresni, mint Roménia, Albédnia, Bulgéria, Szerbia,
Horvatorszag.

A szdmos lehetséges beruhdzdsi célpont koziil 2003
mdjusdban az OTP felvdsdrolta bulgdriai hasonmdsdit,
az dllami tulajdonban levd, piacvezetd kiskereskedelmi
bankot, a DSK Bankot 311 millié euréért (2,2-es dr-ér-
ték ardny). A versenytargyalds sordn az OTP {6 rivélisa
az osztrak Erste volt, amely végiil haromszazmilli6 eurd
alatti 4rat ajanlott, és ezzel elvesztette a tendert. Ugyan-
ebben az évben az OTP — a DSK termékportf6lijanak
bdvitéseképpen — alapitott egy helyi biztositd- és li-
zingtarsasagot.

Kozvetlenill a Bulgdridban megvaldsitott beruha-
zast kovetden az OTP Albédnidba ment, hogy az osztrak
Raiffeisennel Albénia takarékbankjanak, a privatizalni
szdndékozott piacvezetS kiskereskedelmi bank a felva-
sarldsaért mérk6zzon meg. Annak ellenére, hogy az dltala
felajanlott ar magasabb volt a Raiffeisenénél, a nemzeti
kormény az osztrak banknak szavazott bizalmat.

A nemzetkozi terjeszkedés irdnyéba tett kovetkezd
1€pés a romdniai RoBank részvények 100%-dnak 47,5
millio amerikai dolldrért torténd felvdsdrldsa volt, 2004
dprilisdban. Az Egyesiilt Kirdlysadgban bejegyzett Balli
Csoport és a Torokorszagban bejegyzett Bayraktar Cso-
port tulajdondban levé bank egy kis véllalati bankként
14 fidkkal és kevesebb mint 1%-nyi piaci részesedéssel
rendelkezett. Ezzel a beruhdzassal az OTP célja Eurépa
egyik legkevésbé bankositott kdrnyezetébe vald gyors
bejutds volt. A bankot késébb OTP Bank Romanianak
nevezték at, és tovabbi fejlesztésére kertiilt sor zoldme-
z38s beruhdzasokon keresztiil.

Kihaszndlva a f6 terjeszkedési régiéjaban addédo
egymdst kovet§ beruhdzisi lehetSségeket, 2004 no-
vemberében az OTP megtette kotelezd ajanlatat a szerb
TOP 10 kozott 1év6 JU banka a.d. Beograd részvények
88%-4anak megvdsarldsdra. Az ajanlatokat az abban
szerepld ar, a szocidlis program, valamint a befektetési
és fejlesztési stratégia szempontjabdl rangsoroltik és
az Alpha Bank (Gorogorszag) végzett az élen.

Az év a magdntulajdonban levd, a késébb OTP Ban-
ka Hrvatskdvd dtkeresztelt, horvdtorszdgi Nova Banka
95,59%-dnak 236 millio erurdért tortéend (2,8 dr-érték
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ardny) felvdsdrldsdval zdrult. Az ar elég magasnak te-
kinthet, ha belegondolunk, hogy a bank piaci részese-
dése mindossze 3,4% volt. Ugyanakkor a bank 89 fidk-
jajavarészt a tengerparton helyezkedett el, ami a horvét
gazdasdg legfontosabb régidinak egyike.

Jelentds piaci részesedés utan kutatva a roman pi-
acon az OTP a kovetkez8 évben felemelte romdn le-
dnyvdllalatdnak jegyzett tékéjét harmincmillio eurorol
kozel otvenmillio eurdra bankfiokhdlozatdnak tovdbbi
épitése érdekében, felajanlotta a negyedik legnagyobb
romaniai bank, a Casa de Economii si Consemnatiuni
C.E.C.-S.A. (CEC) privatizicidjéban val6 részvételét,
valamint 1,92 millio euroért megvdsdrolta a romdniai
biztositotdrsasdg, az Asigurarea Ceccar Romas részvé-
nyeinek 95,81 %-dt.

A stratégiai piacain ad6do, elérhet§ kiilfoldi piaci le-
het&ségek kiakndzdsa érdekében az OTP elGterjesztette
vételi ajanlatat a kijevi sz€khelyd, valamennyi vagyonat
figyelembe véve, Ukrajna 6todik legnagyobb bankjanak
szamitd, Joint Stock Innovation Bank UkrSibbankban
valé tobbségi részesedés felvasarlasara. A tendert a
franciaorszagi székhelyd BNP Paribas Group nyerte
meg. Ennek ellenére a bank folytatta mds lehetGségek
keresését a gyorsan ndvekvd ukran piacon.

Az OTP masik kulcsfontossdgi piacdnak a szerb
bankpiacot szemelte ki, tekintettel a privatizicios le-
het6ségekre, a gazdasigi novekedésre és a javuld
makrookonémiai helyzetre. 2005-ben a szerb kor-
manyzat a teljes szerb bankszektor privatizdldsa mellett
dontott, és megkezdte a bankok eladdsra torténd fel-
ajanlasat. Ebben az idGszakban a szerb piacon mikods
bankok szdma 40 koriil jart, igy a piaci koncentracid
megkeriilhetetlen volt. Ennek koészonhetSen fokozott
kiizdelem bontakozott ki a regiondlis terjeszkedésben
érdekelt bankok kozott. Az OTP azt tervezte, hogy tobb
vasat tart majd a tlizben. A bank a szerb bankpiacon,
a kicsi, dllami tulajdonban levd Niska Banka 89,39%-
os részvénycsomagjdnak 14,21 millié eurds vételi dron
torténd felvdsdrldsdval, decemberben vetette meg a ld-
bdt. 2005 végére a bank 0,7%-o0s piaci részesedéssel
rendelkezett, 24 bankfidkon keresztiil 80.000 iigyfelet
kiszolgalva.

A kovetkez$ évben az OTP Bank egy el6zetes, ko-
téerGvel nem bird ajanlatot tett a horvétorszagi HVB
Splitska banka részvények 99,75%-énak felvdsarla-
sdra.® A Horvdt Nemzeti Bank hangot adott azon ag-
godalmanak, hogy a Splitska banka OTP Bank altali
koncentraciéhoz vezetne, ami 4rthat az egészséges
versenynek. Az aggodalmak eloszlatdsa érdekében az
OTP targyaldsokat kezdeményezett a Horvat Nemzeti
Bankkal, amely Horvatorszdgban versenyfeliigyeleti
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hatésdgként is miikodik. Ezek a targyaldsok azonban
nem zdrultak mindkét fél szdmara elfogadhaté ered-
ménnyel. A Horvat Nemzeti Bank szerint az OTP-nek
vagy a horvatorszagi lednyvéllalatit, az OTP banka
Hrvatska-t (OBH), vagy az OBH fidkjainak nagy ré-
szét kellett volna eladnia.

Az OTP a szerb piacon valé terjeszkedés érdekében
tett kovetkezd prébalkozésa a szerbiai TOP 10 kozott
1év6 Vojvodjanska banka a.d. Novi Sad (Vojvodjanska
banka) 99,43%-4ra tett ajanlat volt, mely bankot végiil
a Gorog Csoport Nemzeti Bank szerezte meg. Az OTP
a Panonska banka a.d. Novi Sad (Panonska banka)
felvasarlasaért folytatott kiizdelmet is elveszitette az
Intesa Csoporttal szemben. Aprilisban ugyanakkor az
OTP aldirt egy, a Zepter banka részvények 75,1 %-dnak
felvdsdrldsdrol szolo addsvételi szerzdodést, 41,305
amerikai dolldr (34,2 millio eurd) értékben. A Zepter
banka-t — magankézben levs bankként — 1992-ben ala-
pitottdk, és 2006-ban kozel 1% részesedéssel rendelke-
zett a szerb piacon.

A szerb terjeszkedéssel parhuzamosan az OTP ko-
moly kisérleteket tett annak érdekében, hogy a masik,
szdmadra kulcsfontossdginak szamité piacon, Ukrajna-
ban is megjelenhessen, és ajanlatott tett a kijevi székhe-
lyti Ukrsotsbankban val6 tobbségi részesedés felvasar-
lasara. Az Ukrsotsbank Ukrajna negyedik legnagyobb
bankja volt, 5,2%-0s piaci részesedéssel. A tender
gyO6ztese az Unicredito Csoport volt. Jiiniusban azon-
ban az OTP — 650 millio euroért (4,7-es ar-érték arany)
— felvdsdrolta a késébb OTP Bank Zrt.-nek dtnevezett
Raiffeisenbank Ukraine (RBUA) részvényeinek 100%-
dt. Ez volt a legdragébb beruhazas az OTP kiilfoldi ter-
jeszkedésének addigi torténetében. A kijevi székhelyt
RBUA-t 1998. mdrcius 2-dn alapitottdk a Raiffeisen
International Bank-Holding AG lednyvallalataként,
melynek tobbségi tulajdonosa a Raiffeisen Zentralbank
Osterreich AG. Az RBUA villalati bank volt, 3,6%-
os piaci részesedéssel rendelkezett, és Ukrajna he-
tedik legnagyobb bankjdnak szdmitott. A Raiffeisen
lednyvéllalatanak eladdsa mellett dontott a Raiffeisen
Ukraine és azon Gjonnan felvasarolt elsé osztalyu bank,
a Bank Aval integricigjaval jar6 koltségek és id6vesz-
teség megtakaritdsa végett, melynek megszerzésével a
Raiffeisen az ukran piac els6 szamu szerepl§jévé valt.

2006 jiliusdban az OTP a Kulska Banka részvények
67%-dnak 11,6 millié eurcért torténd felvdsdrldsdval
teljessé tette szerbiai bankportfoliojdt. ANovi Sad szék-
hely(i bank 1,5%-os piaci részesedéssel rendelkezett a
szerb bankszektorban, és az OTP szerb portféliéjanak
legnagyobb bankja volt. A hidrom bank egyesitését a
kozeli jovSben tervezték folytatni. Akkoriban azonban
a terjeszkedési versenyfutds 4llt a kozéppontban.
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Ugyanabban a honapban az OTP megszerezte az
oroszorszdgi Investsberbank Csoport 96,4%-dt, 477
millio amerikai dolldr (373 millio eurd) vételi dron (3,8
dr-érték ardny). Az Investsberbank Csoport piaci része-
sedése viszonylag alacsony volt, de az orosz piac tobb
mint 1200 piaci résztvev§jébdl az elsd 50 bank koz¢€ tar-
tozott. AmagantulajdonbanlevéInvestsberbank Csoport
harom bankot foglalt magédban: Investsberbank, moszk-
vai székhellyel, az Investsberbank altal 2000-ben felva-
sarolt, Novorossiysk-i szé€khely Promfinservicebank,
és a 2004-ben felvdsdrolt, Omskpromstroibank, mely-
nek székhelye Omskban volt. A két felvasarolt bank
Investsberbankkal val6 egyesitésének hivatalos eljara-
sa 2006 augusztusdban tortént meg. A moszkvai szék-
hely és az orszdgos fiokhal6zat fontos helyspecifikus
elényoknek szamitott.

Mindekozben a romédn kormédnyzat ismételten el-
inditotta takarékbankjanak, a Casa de Economii si
Consemnatiuni (C.E.C.) privatiziciés tenderét. Vala-
szul az OTP ismét elGterjesztette kotSerejli ajanlatat a
tobbségi, 69,9%-0s részesedés megvasarldsara. Végiil
a privatizcids eljarast Gjra megszakitottdk, mert gy
dontottek, hogy a CEC-et bevonjak az EU-forrasok el-
osztasdra irdnyul6 eljarasba.

Augusztusban az OTP Montenegroban 105 millio
euroért megvette a Crnogorska Komercijalna Banka
(CKB) részvénycsomagjdnak 100%-dt. A CKB-t 28
kis- és kozépméretl villalat — z6ldmez8s beruhdzis
keretében — alapitotta 1997-ben, és a legnagyobb keres-
kedelmi bank volt Montenegréban, 44%-os részesedést
biztositva az OTP szdmdra a montenegrdi piacon.

A 2006-0s év egy, a horvatorszagi székhely(, a hor-
vat hitelkéartyapiacon megkozelitSleg 30%-os részese-
déssel bir6 Diners Club Adriatic d.d. 100%-énak fel-
vasarldsara tett kotelezd ajanlattal ért véget. A gybztes
ajanlattevd az Erste Bank volt.

Az OTP a nemzetkozi terjeszkedés szempontjabol
mind ez iddig legaktivabb évét a négy orszdgban meg-
valésitott, 1,3 milliard értékd, szam szerint 6t felvasar-
l4si iigylettel zarta. Ami a Csoport stratégidjat befolya-
sol6 dgazati és intézményi kornyezetet illeti, a 2006-os
év végére a privatizicids lehetdségek Kozép- és Kelet-
Eurépa bankszektordban megsziintek.

A 2007-es év a Csoport konszolidacidjanak jegyé-
ben telt. Ennek célja a bankcsoportszintd miikodési
folyamatok racionalizdldsa és az egyes lednyvallalatok
mikddésének és koltséghatékonysiganak fejlesztése
volt. A szinergiahatdsok kiakndzédsa céljabol néhany
tevékenység kiegyensilyozott fejlesztésére és egysé-
gesitésére volt sziikség a magyar és a nemzetkozi Cso-
porton beliil. ElsS 1épésként a bank feldjitotta magyar-
orszagi és kiilfoldi lednyvallalatainak marka-image-ét.
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Hdrom szerbiai bank, a Niska Banka, a Zepter Banka
és a Kulska Banka egyesitésével egy iij intézmény jott
létre. Az egyesitett hitelintézet az OTP banka Srbija
a.d. Novi Sad nevet kapta. Székhelye Novi Sadban volt.
A fizi6 eredményeként alapitott hitelintézet 106 fiok-
jan keresztiil 285 ezer kiskereskedelmi és vallalati igy-
fél szdmara nydjtott szolgéltatisokat. Az OTP banka
Srbija 3% koriili piaci részesedéssel rendelkezett, és a
fizidénak koszonhetSen a szerb bankpiac 35 szerepl6jé-
nek rangsordban a 13. helyet érte el. Az OTP jovSbeni
célja a piaci részesedés szerves novekedés Gtjan torténd
bdvitése volt.

Az év végén az OTP megvaldsitotta madsodik orosz-
orszagi beruhazasat, a Donskoy Narodny Bank (DNB)
100%-dnak 40,95 millio amerikai dolldrért torténd fel-
vdsdrldsdval. A DNB magéntulajdonu, kiskereskede-
lemre 0sszpontositd, dltaldnos bank volt, székhelye pe-
dig az Orosz Foderacié Déli Foderacios Keriiletében,
a Rosztov Régidban volt, és a Rosztov Régié vezetd
bankjainak egyikeként 46 fidkon keresztiil nyujtotta
szolgéaltatasait. Az OTP a DNB és az OAO OTP (az
OTP 2006-ban felvasarolt orosz lednyvallalata, a ko-
rabbi Investsberbank) kozotti fizidé végrehajtdsa mel-
lett dontott.

A 2008-as év a stratégiainak tekintett piacokra vald
fokuszélas jegyében telt. Ezek kozé tartoztak a kdzép-
tavon nagy ndvekedési pontenciallal kecsegtetd piacok,
ahol a Banknak erSs piaci pozicidi voltak és jol tudta
kamatoztatni meglévé kompetencidit. Kovetkezéskép-
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novekedéssel jellemezhetS, orosz és ukran piacon tor-
ténd tovabbi terjeszkedéshez tervezte felhasznalni, s6t
még a tdvoli vietnami piac is széba keriilt. Tovéabbi
nemzetkozi terjeszkedésre utald jel volt a tobbségében
allami tulajdonti PKO Bank Polski, Lengyelorszag leg-
nagyobb bankjdval torténd taldlkozd is.

A nemzetkozi pénziigyi piacokon jelentkez6 nehéz-
ségek azonban olyan mértéket oltottek, hogy a Bank
kénytelen volt djragondolni a nemzetkozi lednyvélla-
latainak eladdsat a rendkiviil kedvezstlen értékesitési
kornyezetben, és végiil eldllt a szlovdkiai és szerbi-
ai lednyok eladdsdtol. A 2008-as év végéig a Bank
felfiiggesztette tovabbi terjeszkedését az orosz, ukrian
és kazah leasing lizletdgban, és megvilt a veszteséges
szlovékiai leasing iizletétSl. Ezzel parhuzamosan az
OTP feltSkésitette az ukran lednybankjat.

A 2009-es év a pénziigyi valsdgra valo tekintettel a
hazai és nemzetkozi piacokon valé stabilitds meg6rzé-
sének jegyében telt.

A nemzetkoziesedés dinamikdjdnak értelmezése

Az aldbbiakban az OTP nemzetkozivé vélasi folya-
matét vizsgéljuk meg a kutatdsi modell mentén, a minta
mogott all6 okok (miértek) megértése érdekében.

Az 1. tdblazat az OTP nemzetkozi fejldésének id6-
beni mintdzatdt mutatja, a lokdcié (nyolc kiilonbozd
orszag), a piacra 1épési mod (felvasarlas) €s lizleti ér-
telemben (felvasarlas ara és a kiilfoldi piaci részesedés
mértéke a felvdsarlds pillanatdban).

1. tabldzat

Az OTP nemzetkozivé valasanak dinamikija:
belépés/diverzitas/iitem

Lokacié | Szlovékia | Bulgdria | Roménia Horvit- | ¢ orbia | Szerbia Ukrajna | Szerbia Orosz- Mon- Orosz-
orszag orszag tenegro orszag
Idépont | 2002.05. | 2003. 05 | 2004. 04. | 2004. 12. | 2005. 12. | 2006. 04. | 2006. 06. | 2006. 07. | 2006. 07. | 2006. 08. | 2007. 11.
Felv. bank IRB DSK RoBank | Nova Niska Zepter R.a if- Kulska Tnvests- CKB DNB
feisen ber
Elad6 allam allam magan | magan allam magan | magan | magin | magin | magan | magan
Ar 13M€ | 311M€ [475M$ | 236 M€ | 142M€ | 34M€ | 650M€ |118,6 M€ | 477M€ | 105M € [40,95M $
P'ac;resz' 2 14 0,7 4 0,7 1 3,6 1,5 0,97 44 -
0
pen a Bank megvilt az OTP Garancidtdl, a biztositdsi = Belépés

tizletagatol (a kiilfoldi egységeket is beleértve), me-
lyet a francia Groupama-nak értékesitett. Az értékesi-
tés nyomdn az OTP tSkeellatottsdga tovabb erdsodott.
Tekintve, hogy a szlovdkiai és szerbiai lednyvdllalat-
ok tovdbbra sem tudtdk elérni a versenyképes kritikus
tomeget a helyi piacokon (10%-os piaci részesedés), a
Bank azt fontolgatta, hogy eladja azokat. A lednyval-
lalatai értékesitésébdl nyert 0sszeget a Bank, az erds

Az OTP a rendszerviltast kovetSen hiszéves késés-
sel kezdte meg nemzetkozi ténykedését, és viszonylag
kései érkezdnek szdmitott a gyorsan privatizal6do kis-
kereskedelmi bankszektor kozép-kelet-eurdpai piacan.

Kornyezeti szinten az 4dgazat konszolidacidjanak
menete kulcsfontossdgi tényezd a kozép-kelet-eurd-
pai régidban. 2002-ben, amikor az OTP végrehajtotta
elsé kiilfoldi bankfelvasarlasat, az ausztriai Erste Bank,
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amely egyike a kozép-kelet-eurépai kiskereskedelmi
bankszektort egyesit6 véllalatoknak, és az OTP ver-
senytarsa, akkoriban mar megvetette 1abat a magyar, a
cseh, a horvit €s a szlovdk piacon is. Magyarorszag, a
Cseh Koztarsasag és Szlovdkia, valamint kisebb mér-
tékben Lengyelorszdg az 1990-es évek els6 felének
végére bankjait kiilfoldi befektetSknek adta el, ami a
kozép-kelet-eurdpai régié fejlédd pénziigyi piacainak
konszolidaci6éjahoz vezetett. Az 1990-es évek elsé fe-
Iében sem Bulgaridban, sem pedig Romanidban nem
indult be a bankok privatiziciéja, és 1995-re mind-
két orszdgban a bankvagyon csupdn kevesebb mint
1%-a volt kiilfoldi kézben. Ez utébbi orszagokban —
a makrodkondmiai instabilitds és a gyenge pénziigyi
szektor miatt — a bankprivatizaci6 egészen az ezredvé-
gig, illetve a 2000-es évek elejéig késett. Ennek meg-
felelGen a nemzetkozi terjeszkedés jovabeli irdnya mar
nyilvanvalé volt. Az OTP barmennyire is egy kiskeres-
kedelemre 6sszpontosité dltaldnos bank volt, rendelke-
zett olyan vallalati iigyfélkorrel, amely mar befektetett
a régidban (pl. Szlovakidban, Romanidban, Horvéator-
szdgban, Montenegréban és Bulgdridban), és amelyet
egy helyi OTP ki tudott volna szolgdlni.

Cégszinten a kései belépés oka az OTP hazai —
a szolgéltatdsi technoldgia fejlesztése és a piaci isme-
retek bdvitése utjan torténd — piaci dominancidjanak
a meglrzésére valé mindenek feletti torekvés volt.
Az abszolit, azonban fokozatosan mérsékl6dS, hazai
piacon birt dominancia igy nem tette siirgetévé a kiil-
foldon valé terjeszkedést, vagyis a nemzetkozi expan-
zi6 késedelmének tovabbi okaként szolgalt. Allami ta-
karékpénztarként az OTP pénziigyileg nem volt rossz
helyzetben’, és a kezdeti nyilvanos jegyzés 1995-t61
Ujra megerdsitette az OTP pénziigyi helyzetét. A nem-
zetkozi terjeszkedés elhalasztdsdval a véllalat képes
volt az dltala domindlt magyar piacra koncentrilni.
Ez a tizenkét éves periédus elég hossza volt a banki
Ujjaépitéssel Osszefiiggd tapasztalatszerzéshez, elegen-
dé t6ke €s a naprakész banktechnolégidval kapcsolatos
ismeretanyag felhalmozasdhoz, ami alkalmassa tette a
véllalatot a kiilfoldi piacok kiakndzdsara. Az egyik in-
terjualany igy vélekedett:

»A szlovdkiai mitkodés tanitott meg minket, hogyan
kell a tuddst hatdrokon dt dramoltatni, hogyan kell
kommunikdlni és egyiittmitkodni egy kiilfoldi lednyvdl-
lalattal.”

Barmennyire is nem voltak hajlandék az interjiala-
nyok e témadval kapcsolatban kifejezett valaszt adni,
meglatdsom szerint, véllalati vezetSi szinten a nemzet-
kozi piacra 1épés elhalasztdsa a véllalkoz6i szellem és
a magabiztossdg hidnydra vezethet§ vissza. Az édllami
tulajdon egyre csokkend ardnya €s a szért tulajdonosi
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hattér a dontéshozok fiiggetlenségét és rugalmassagat
biztositotta, ami kedvezett a stratégiai — példaul a nem-
zetkozi terjeszkedést timogatd — dontések meghozata-
l4nak.

Diverzitds

Hét év alatt a szlovikiai részleges kivonuléssal (de-
inveszticid) egylitt 12 nemzetkdziesedési eseményre ke-
riilt sor, melynek keretében a vallalat nyolc kiilonb6z8
kiilfoldi piacon jelent meg. A termékpaletta jellegzetes-
ségébdl adéddan (pl. banki szolgéltatdsok) a lehetséges
belépési modok kore korldtozottabb egy termel&valla-
lathoz képest. Cégszinten az OTP belépési stratégidja a
magas szintd novekedési lehetdségeket rejtd piacokon
valé megjelenés volt, elegendd piaci részesedéssel bird
helyi bankok tobbségi felvasarldsa ttjan. Ennek megfe-
lelGen a véllalat minden egyes orszagban egy helyi bank
felvasarlasaval jelent meg. Harom esetben a Bank — pri-
vatizacios felvasarlasok keretében — dllami tulajdonban
levé bankokat szerzett meg. Azokban az orszdgokban,
ahol a felvasarldsokkal megszerezhet§ minimum piaci
részesedés nem volt kielégits, az OTP z6ldmezds beru-
hazasként sajat halézatokat létesitett. Az egyik interji-
alany szerint a felvasarlas elsdleges belépési modként
val6 alkalmazédsinak oka az aldbbiakban 6sszegezhetd:

»Mindaddig, amig a kiskereskedelmi iigyfelek kevés-
bé hajlanddak bankot vdltani, a kezdd piaci részesedés
kiilfoldi piacon valo megszerzése ilyen modon sokkal
egyszerilbb és gyorsabb. Felvdsdrldsok itjdn alapot
teremtiink a zoldmezds hdlozatokon keresztiil torténd
tovdbbi novekedéshez.”

Ami az orszagtavolsagot illeti, a CAGE!" keret
(Ghemawat, 2001) valamennyi elemének figyelembe-
vételével, a kezdeti piacra 1épés Gvatos volt. Ez egy
alacsony kockdzatd belépés volt, nagy befektetési igé-
nyekkel. A szlovékiai piac ugyanakkor a banki szolgél-
tatdsok szempontjabol nagymértékben versenyképes
és fejlett piacnak bizonyult, igy a tovdbbi ndvekedés-
hez csupan mérsékelt lehetGségeket nyujtott. A Bank
némi versenyelSnyre tett szert ezen a piacon a magyar
nemzetiségd ligyfélkornek koszonhetSen, azonban ez-
zel egyiitt sem sikeriilt 4tlépni a hatékony mikodéshez
sziikséges kiiszobot. Ennek megfelelGen 2008-ban a
Bank e tevékenységét meg akarta sziintetni. Az els6
6vatos alacsony tdvolsdgi belépést kovetGen a Bank
egyre tavolabbi orszdgokat érint§ terjeszkedésbe fo-
gott, és a kozép-kelet-eurdpai régidban folytatott nem-
zetk6zi mikodésének négyéves periddusit kovetSen
egy még tdvolabbi orszdgot célzott meg, Oroszorsza-
got. Amint arra az egyik interjdalany is utalt, Eurépa
nyugati felében (pl. Ausztridban) is nyiltak lehet&sé-
gek bankok megszerzésére, azonban a piaci novekedés
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elérelathatd ardnydnak alacsony mértéke (10%) és az
alacsony kamatszintek (2-3%) Eurdpa keleti felével és
Oroszorszaggal osszehasonlitva (20-30%-0s noveke-
dési ardny és 3-5%-os kamatszintek) mind visszatartd
erejli tényezdk voltak.

A célorszagok kozos tulajdonsigait kutatva meg-
allapithat6, hogy a belépés idSpontjaban Szlovakia
kivételével valamennyi mds orszdgot a bankok hidnya
jellemezte, széles korben biztositva lehetGségeket e
potencial kiaknazasara. Emellett e piacokon a véllalat
hasznét vehette tuddsdnak a korszerdtlen banki techno-
16gidval mikodd, gyenge teljesitményd bankok tjja-
épitése €s felfejlesztése terén. Az interjuialanyok egyi-
ke ramutatott a szinfalak mogotti események megfelels
kezelésének fontossdgara is:

»A szabdlyok és a megbizhato jogi hdttér sziikséges,
dm nem elégséges feltétel az ezeken a piacokon valé mii-
kodéshez, mindaddig, amig a vildg kiszdmithatatlan és a
politikai jdtszmdk nagyban befolydsoljdk; az iizlet nem
csupdn annak koszonhetéen miikodik, hogy pénziigyileg
és a vonatkozo normdknak megfelelden eld van készitve;
a dontések szdmos egyéb »puha« vdltozotol fiiggnek.”

A villalati dontéshozdk kapcsolatrendszerei olyan
kis tdvolsagu orszdgokban, mint Szlovdkia vagy Ro-
mania, jelentGséggel birtak volna, kiilondsen a priva-
tizacids felvasarlasok sordn, az interjialanyok szerint
azonban itt ez nem volt fontos:

, Ezek dtldthato tranzakciok. Nem tudsz iizletet kot-
ni kapcsolatrendszer alapjdn. Ugyanakkor a piaci is-
meretek nagyon fontosak.”

A Bank sajat alapitast hdl6zatok udtjan torténd to-
vabbi terjeszkedésének célorszagai Romania, és kisebb
mértékben Ukrajna voltak, mivel ezek hatalmas és je-
lent&s novekedési lehetségeket nytjté piacnak mind-
stiltek. Nem meglepd médon, a legnagyobb szdmban
azon a teriileten keriilt sor hal6zatok 1étesitésére, ahol
magyar nemzetiségi iigyfelek laknak.

Utem

Habar a Bank meglehetGsen sokat késlekedett az
els6 nemzetkdzi megjelenésével, anndl agresszivebb és
atgondoltabb hozzadllds jellemezte ezt kdvetSen, ami
egy id6ben tobbféle kiilfoldi belépési probalkozashoz
vezetett. Ugyanakkor, amint lathattuk a torténeti leirds-
ban, ezek a prébalkozdsok nem minden esetben jartak
eredménnyel a kiilfoldi piacokon. A Bank minden olyan
ajanlatért megkiizdott, amellyel kapcsolatban forrésai,
tuddsa és képességei (pl. korszeritlen bank djjaépitése)
bevethetSek voltak, és a célpiac ndvekedési lehetGsé-
geket kindlt. Egy 6téves periddusban a véllalat évente
atlagban tobb mint egy bankot szerzett meg. A legakti-
vabb év 2006 volt, amikor a véllalat 6t piacra val6 1épést
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hajtott végre négy kiilonbdz orszdgban, melyek koziil
hérom teljesen tjnak szdmitott. Erdekes médon ez volt a
kozép-kelet-eurépai német—osztrdk HVB/BA-CA hél6-
zat olaszorszdgi UniCredit 4ltali felvdsarlasanak idGsza-
ka, ami egy még koncentraltabb kiskereskedelmi piacot
eredményezett Kozép-Kelet-Eur6paban. Nem meglepd,
hogy a vezérigazgatd, Csanyi Sandor e periddusbol szar-
mazd nyilatkozata (International Herald Tribune, 2006)
a bank fiiggetlenségének megdrzését hangsilyozta:

»Manapsdg hdromhetente teszik fel nekem a kér-
dést, hogy megtartjuk-e a fiiggetlenségiinket, vagy hogy
nem szeretnék-e partnert magunknak. Mindig azt vdla-
szolom, hogy jobban szeretek terjeszkedni, mint szerze-
mény lenni.”

A véllalati dontéshoz6k ambicidézus vizidi mellett a
nemzetkozivé valas felgyorsitasat a kiskereskedelmi iiz-
letdg fontossdgdnak fokozdddsa is motivélta az olyan pi-
acokon, mint Dél-Kelet-Eurdpa és a Fiiggetlen Allamok
Kozossége, figyelembe véve, hogy a privatizacids folya-
matok ebben a régiéban — a Fiiggetlen Allamok Ko6zos-
ségének dllamai kivételével — a végiikhoz kozeledtek.

A 2002-2006 kozotti idészakban nem telt el év
nemzetkoziesedési esemény nélkiil. A vallalat az év
végén felvasarolt ugyan egy kis oroszorszdgi bankot,
de az els8, a nemzetkozivé valds folyamatdban tapasz-
talhat6 sziinet periédusa 2007-ben kezd6dott, és 2009-
ben, az adatgy(jtés zar6évében is folytatédott. A ve-
zérigazgatd, Csanyi Sandor szerint a sziinet a tovabbi
novekedéshez sziikséges tGkefelhalmozdsnak tudhatd
be, hiszen a felvasarldsok, valamint a hatdron atnyulé
integraciok és standardizdldsok jelent§s mennyiség
forrast igényeltek (T6zsdeférum, 2006), és a vallalat
nem kivénta a t6kéjét emelni."" A sziinet id6szakdanak
elnytlasdhoz a 2008 szeptemberében kezd&dott pénz-
tigyi vélsdg is hozzdjarult. Az egész vildgot, és kiilo-
nosen a pénziigyi szektort megrendits pénziigyi valsag
kirobbanésa idején a folyamat lassitasa és a tGke emelé-
sére vald Osszpontositds bolcs dontésnek bizonyult.

Szakaszok

Abelépés, a diverzitds és a hatdron atnydlo kapcsolat
kialakitdsanak {iteme alapjan a nemzetkozi fejlédés ko-
vetkez§ stddiumai azonosithaték be: nemzetkodziesedés
el6tt, kisérletezés, regiondlis tdmadds és lelassulds.
A 2. 4bra Osszesiti a javasolt elemzési keret alapjan
végzett vizsgalat eredményeit.

E stadiumok idébeli vonatkozésai kapcsdn elmond-
hat6, hogy a nemzetkodzivé valast kozvetleniil meg-
el6z6 idGszak egy hosszi, 11 éves periddust jelentett.
Ezt egy rendkiviil rovid kisérletezési idészak kovette.
A kovetkezd ot évet egy intenziv nemzetkoziesedés jel-
lemezte, ami a lelassulds stadiumaba valtott at.
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2. dbra
Az OTP nemzetkozivé valasanak szakaszai
0. szakasz 1. szakasz 2. szakasz 3. szakasz
Nemzetkoziesedés elGtt Kisérlezetés Regionalis tdmadas Lelassulds
11év 1év 5év 2 év
-Belf6ldi piaci . .
dominancia -Er6sodé verseny a helyi -KKE lakosségi .
-Privatizaci6 és piaci B bankpiacanak névekvé | -Csokkend lehet6ségek a
K& konszolidacio a belfoldi | -Nemzetkdzi piaci (KKE koncentracidja !‘IGFV novekedésse
ornyezet | oiacon terjeszkedesi lehetGsegek | A akossagi bankszektor {el emezhetd piacokon
-Késleltetett Egi&ratizécié -Termékpiac atfogd iq!em&ségének privatizacio vége)
anagy novekedéssel novekedése novekedése -Globalis pénziigyivalsag
jellemezhet6 piacokon

-Pénziigyiforrasok és

Véllfat orivatizécis. _korszerdisitési Ay
belsé atalakitds, program vége - -F6kusz a hatdrokon
Szervezet [M{HESACENENTT -Tapasztalati tudas ativelG integracion és

szaktudas fejlesztése és  -Pénziigyiforrasok és -Helyhez kotott vallalat- [P E[lEG AR
tékefelhalmozas tudasrendelkezésre specifikus elény T6kehalmozis
dllasa -Részvkéeraves-orientéft
novekedési stratégia

-Ambicidzus jovokép

-Menedzsment kontroll -Menedzsment kontroll
fenntartasa fenntartasa

. .| -Vallalkoz i motivacié és a
Dontéshozé | nemzetkoziesedés
iranyaba torténg
elkotelezettség hianya

-Kockazatkeriild
magatartas

Az eredmények azt mutatjdk, hogy a cégszintli té- | 3. dbra foglal Gssze. Az dbra azt mutatja, hogy a kiilfol-
nyez8k, mint a forrdsok elérhetGsége, a tudds, a bels§ | dileényvallalatok hozzdjaruldsa az addézott nyereséghez
folyamatok, koztiik a szervezeti dtalakulds és az atfogé | folyamatosan ndtt. A hozzdjaruldsban vezet Bulgairia,
vallalati stratégia meghatdrozénak mindsiilnek a cég @ ahol a vallalat a legnagyobb piaci részesedést szerezte.
nemzetkozi fejlédésében. A kornyezeti tényez6k, mint | Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy a kiilfoldi piaci
a hazai piacot jellemz6 verseny, a kiilfoldi piacokat @ penetracid a cég pénziigyi teljesitménye szempontjabol
jellemzd lehetGségek és a verseny, akdrcsak a globdlis = alapvetS fontossagu.
makrodkondmiai kornyezet, minden esetben a nemzet-
kozivé valast befolydsold ténye-
z8kként jelennek meg. A villa-
lati dontéshozoknak a folyamat
felgyorsuldsaban jatszott szerepe

3. dbra
Az OTP leanyvillalatainak idgskalan bemutatott
profit-hozzajarulasa

nyilvanvald, fiiggetlenill attdl, 300000
hogy ez egy eléremutatd vizid- 250000
bol fakad, vagy a vezetdi kontroll 200000
megoOrzése €rdekében tett 1€pés- OLeanyvallalatok adozott
nek tekinthetd. g 150000 nyeresege
Az id6ben vizsgilt nemzet- % 100000 - BAz OTP csoport adézott
koziesedési és a cég teljesitménye T 50000 - nyeresége
kozotti  kapcesolat  vonatkozdsa-
ban csupdn a kiilfoldi lednyval- 01
lalatoknak a cég teljesitménye -50000 12002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
egészéhez valé profit-hozza- Ev
jaruldsaval kapcsolatos adatok
alltak rendelkezésre, melyet a (Forrds: sajat kalkuldciok a cég éves jelentései alapjan)
VEZETESTUDOMANY
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A kutatis eredményeinek értékelése

A véllalatok nemzetkdziesedése minden bizonnyal szé-
les korben kutatott teriilet. Ugyanakkor szdmos tanul-
madny hivta fel a figyelmet a nemzetkoziesedés id6beni
alakuldsdnak, dinamikdjdnak sziikséges vizsgdlatira,
tekintve, hogy hidnyoznak a szakirodalombdl az erre
vonatkozé munkdk. Az idGbeni fejlédés vizsgédlatanak
relevancidja ellenére még mindig hidnyoznak azok a
tanulmanyok, amelyek a nemzetkdziesedéssel kap-
csolatos események sorrendiségével és Osszefiiggése-
ivel foglalkoznak. A vallalatok nemzetkoziesedésének
kontextus-specifikus kiilonbségei egy madsik, viszony-
lag fehér teriilete a szakirodalomnak. A nem tradicio-
ndlis piacokrdl szarmazé multinaciondlis véllalatok
nemzetkodziesedésének folyamata, mint példaul a hazai
vallalatoké, még mindig kevéssé vizsgalt teriilet. A fen-
tiecknek megfelelen e tanulmany célja az volt, hogy
elemezze a nemzetkoziesedés idSbeni folyamatét, a
specifikus kontextus jellegzetességeire kitérve.

A nemzetkdzi gazdasagtan teriiletéhez tartozé
tradiciondlis folyamat modell, az Uppsala-modell
(Johanson — Vahlne, 1977, 1990) a gradudlis, linedris
és szekvencidlis nemzetkozi fejldést irja eld, a kiilfol-
di piacokkal kapcsolatos ismeretszerzés inkrementélis
jellege folytdn. A tanulmany eredményei azt sugalljak,
hogy a hazai, kordbban dllami tulajdoni vdllalat a
nemzetkdziesedés elején dvatos lépéssel kiozeledett a
nemzetkdzi piachoz, a tradiciondlis Uppsala-modellt
igazolva, a késébbiekben azonban e folyamat dinami-
kussd vdlt. A lokéciok és piacra 1épési médok alakula-
sa nem linedris médon tortént, €s a nemzetkoziesedés
iiteme sem egyenletes. Az intenziv periddusokat le-
lassulds koveti. Ennek a dinamikdnak a magyaraza-
tdhoz egy holisztikus megkozelitésre van sziikség.
A holisztikus perspektiva kovetelményének megfe-
lelve e tanulmany a nemzetkoziesedés folyamatat
komplex rendszerként kezeli, és a nemzetkoziesedés
folyamatdt tobb szinten vizsgdlja. Az eredmények
azt mutattdk, hogy a nemzetkoziesedés folyamata egy
tobbrétegii, tobbirdnyi jelenség, mely megkoveteli az
események, akciok és szereplék kozotti osszefiiggések
feltdrdsdt a szervezeti valosdg kiilonbozd szintjein,
mint a kornyezeti, szervezeti és dontéshozoi szint. Iga-
zolédott, hogy az Osszefiiggések megértése érdekében
az id6dimenziét a nemzetkoziesedés kontextusdnak
mindhdrom szintjén figyelembe kell venni. Az esetta-
nulmdany bizonyitékkal szolgdlt arra, hogy kornyezeti
szinten az intézményi kornyezet alakuldsa a kozép-ke-
let-eurdpai régidban, mint a fogyasztéi piac alakuldsa,
a privatizacios lehetGségek, az ipardgi novekedés és
a nemzetgazdasidgok felfutdsi és lassuldsi periddusai
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mind meghatdroztdk a nemzetkoziesedés dinamikdjat.
A vallalat bels§ atalakitdsanak ritmusa, a privatizacié
Utjan torténd t6kebevonds sebessége, a szervezeti tanu-
l4s iiteme a szervezet szintjén, valamint a dontéshozas
sebessége a vallalati vezetés szintjén nagymértékben
meghatdroztdk a nemzetkoziesedés dinamikdjat. Lat-
hatéva valt, hogy a kiilonboz8 szinteken zajlé ese-
mények koziil vannak olyanok, amelyek a véllalaton
kiviiliek, és nem befolydsolhatok, és vannak olyanok
is, amelyeket a vallalat maga befolydsol. Elemzésiink
megmutatta, hogy a kiilonbozé kontextudlis szinteken
zajlo események osszekapcsolodnak, és a kozottiik lévd
osszefiiggések alakitjdk a nemzetkioziesedés folyama-
tdt. A kontextudlis szintd folyamatok, mint az ipardgi
boom, a t6keemelés vagy a valtozdsok a dontéshozoéi
szinten, egymashoz képest eltér§ iitemben alakulhat-
nak. Megtorténhet, hogy az elény0s kiils6 kornyezeti
folyamatok nincsenek szinkronban a belsé véllalati
folyamatokkal vagy a dontéshozdk cselekedeteivel.
FeltehetGen az eltér iitemezés ritmuszavart idéz eld,
mely kihat a nemzetkodziesedés folyamatara. Megalla-
pithatjuk, hogy a tébbszintii kontextus alakuldsdnak se-
bessége meghatdrozza a nemzetkoziesedés folyamatdt,
igy tehdt a nemzetkoziesedést befolydsolo kontextudlis
tényezok és a kozottiik lévd osszefiiggések kiilonos fi-
gyelmet igényelnek.

Ami a nem tradiciondlis kontextusbdl fakadé speci-
fikumokat illeti, az eredményeink azt sugalljak, hogy
az 4atalakul6é gazdasdgokban kifejlédott multinaciondlis
véllalatok nemzetkoziesedése egy olyan jelenség, amely
szoroson Osszefiigg a specifikus torténelmi idészakok
jellemzdivel (i. e. atalakulds, privatiz4cid, gazdasagi kri-
zis). Ennek az eredménynek a kdvetkezménye az, hogy
a véllalatok nemzetkdziesedésének vizsgdlata nem va-
laszthat6 el a széban forgé torténelmi idészaktdl. Emli-
tésre mélt6 tovabba, hogy a nemzetkozi piacon jelentkezd
lehetGségek felismerésének €s kiaknazasanak sebessége
alapvetd jelentGséggel birt a nemzetkoziesedés sordn.
A régidban kifejlodott véllalatok, a megfelel§ ismeretek
birtokdban, sokkal gyorsabban tudnak cselekedni, mint
tavolrdl irdnyitott versenytarsaik.

A tanulmény gyakorlati vonatkozésair6l megallapit-
hatjuk, hogy a nemzetkoziesedést alakit6 tényezSk be-
azonositdsa és a kozottiik 1évS osszefiiggések feltardsa
egy hosszabb id6 tavlatdban segitségiil szolgalhat a val-
lalatoknak a nemzetkoziesedés alakitdsa soran, €s hoz-
zdjarulhat a tdl gyors vagy tdl lasst nemzetkodziesedés
elkeriiléséhez. A tdl lassi nemzetkoziesedés a pia-
ci lehetGségek elszalasztasat jelentené, a tdl gyors
nemzetkoziesedés pedig teljesitményrombolévd véal-
hat. Eredményeink azt mutatjdk, hogy rendkiviil fon-
tos, hogy a vallalat dontéshozéi felismerjék, mikor ér-
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demes kilépni a nemzetkozi piacra és milyen fejlédési
uton haladjon a véllalat a nemzetkdziesedés tobbrétegi
kontextusdnak figyelembevétele mellett.

A kutatas korlatai és a tovabbfejlesztési iranyok

Természetiiknél fogva a folyamatjelenségek rendkiviil
Osszetettek, kovetkezésképpen a folyamatvizsgdlathoz
sziikséges adatok eklektikusak, és nehéz Gket vizsgal-
ni (Langley, 1999). Tudatdban vagyunk a szamtalan
korlatnak, amit a folyamatvizsgalat mddszertana ered-
ményez, ugyanakkor egyet kell értenlink Van de Ven
és Poole megallapitasdval, miszerint ,,a folyamatok
vizsgélatdhoz olyan médszertan sziikséges, amely biz-
tositja a folyamatperspektivat” (Van de Ven — Poole,
2005: 1390. old.). Az eklektikus adathalmaz kezelése
érdekében egy holisztikus kutatési keretet dolgoztunk
ki, amely lehet&vé tette a folyamatkomplexumok em-
pirikus elemzését. Ez a megkozelités tovabba lehet6vé
tette a nemzetkoziesedés idSbeni alakulasanak komp-
lex moédon torténd bemutatdsit, ugyanakkor Ossze-
tett kapcsolatrendszert eredményezett. Ahhoz, hogy
bizonyos eredményeket, mint példdul a kiilonbozd
kontextudlis szintek diszszinkron- hatdsanak elemzése
a nemzetkoziesedés sebességére, tovabb elemezziik, és
hogy precizebb eredményekre jussunk, mindenképp
sziikséges egy kezelhet§ szdmu tényez6 kivalasztisa,
melyet nagymintds elemzésnek is aldvethetiink.

A megbizhat6sdg, érvényesség, dltaldnosithatésig
és objektivitas alapvetS feltételei a tudomanyos kuta-
tasnak. A kvalitativ kutatdsok esetében azonban ezek-
nek a feltételeknek a szerepe nem teljesen egyértelm.
Egyes kutatok amellett érvelnek, hogy ezek a feltételek
nem érvényesithetSk a kvalitativ kutatasok sordn, ezzel
szemben inkdbb a hihetGséget, a megbizhatdsagot, a
transzferalhat6sagot és az alatdmaszthat6sagot hangsu-
lyozzék. Coviello és Munro (1997: 383. old.) szerint az
esettanulmdnyon alapul6 elemzés ,,a nemzetkoziesedés
megértésének olyan gazdagsigat és mélységét adjak,
amely nagymintds vizsgalattal nem valésithaté6 meg”.
A nemzetkozi terjeszkedéssel kapcsolatos dontések
sokrétlisége, a motivaciok sokszintisége és a villala-
ti jellemzdk heterogén jellege azt vetiti elére, hogy a
nemzetkoziesedés az egyes vallalatok egyedi jellemzd-
je. Kovetkezésképpen a hihet&ség kovetelménye kevés
szdmu esettanulmdny vizsgdlatat feltételezi. Mind-
amellett a tanulmény érvényessége korlatos, és tobbé-
kevésbé a hasonl6 tipusu véllalatokra vonatkozhat. Az
eltérs fejlddési utat kovets vallalatokkal vald 6sszeha-
sonlitds hasznos adalékkal szolgdlna.

E tanulmany egyik célja az volt, hogy megvizsgilja,
a kontextus hogyan befolydsolja a nemzetkoziesedést.
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A tanulményban Osszefoglalt legtobb ismeret kontex-
tus-specifikus, pontosabban orszag- €s ipardg-specifi-
kus, igy nem konnyen transzferdlhaté at mds kontex-
tusban mikods esetekre. Ugyanakkor az eredmények
targyaldsakor torekedtem arra, hogy altaldnos érvényd
megallapitdsokat is tegyek, amelyek relevancidval bir-
nak mds kontextusban is."

Labjegyzet

! A tanulmény a European International Business Academy (EIBA)
2010-ben sorra keriilt 36. Eves Konferencidjan bemutatott és a
konferencia referdlt kiadvanydban megjelent angol nyelvd cikk
tovabbfejlesztett valtozata.

2 Ldsd a Magyar Nemzeti Bank 4ltal kiadott statisztikdkat http:/
www.mnb.hu/Statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/
adatok-idosorok/vii-kulkereskedelem/mnbhu_kozetlen_tokebef

3 A kutatds Csehorszdgra (26 villalat), Esztorszégra (69 villalat),
Magyarorszagra (22 véllalat), Lengyelorszagra (24 véllalat) és
Szlovénidra (39 vallalat) terjedt ki. A magyar minta a nagyvalla-
latokat foglalta magdba.

* A kutatasi modellrdl ldsd Incze (2012) Vezetéstudomany, 2012.
7-8. p.32-40 megjelent irasat.

5 Az osztrdk Erste Bank — az OTP {6 versenytdrsaként — ugyancsak
képviselte magit a szlovdk piacon.

¢ A bankszektor felvirdgzdsa Kozép- és Kelet-Eurépdban a GDP
novekedésének €s a javarészt kiilfoldi kozvetlen befektetésekkel
Osszefliggd tizleti tevékenység fellendiilésének volt koszonhetd.

7 A HVB és az Unicredito Group kozotti fizié kovetkeztében az
egyesitett bank — a versenyjogi szabélyok betartdsa érdekében —
egyik horvatorszagi lednyvallalatdnak eladdsdra kényszeriilt.

8 1987. janudr 1-jén Magyarorszdg visszatért a kétszint( bankrend-
szerhez. Néhdny kivételtd] eltekintve az dGjonnan alapitott ke-
reskedelmi bankok ligyfélkoreinek és kirendeltséghdlézatainak
nagy része a Magyar Nemzeti Bankrdl valt le. A nemzetgazdasig
Ujjaépitését Magyar Nemzeti Bankrdl levalt j kereskedelmi ban-
kok finansziroztdk (Magyar Nemzeti Bank, 2009).

° Mindaddig valamennyi felvdsérlds finanszirozdsa a magyaror-
szdgi tevékenységbdl, hibrid ligyletekb6l és dllamkincstari kot-
vények kereskedelmébdl szarmazé t6kébdl tortént.

10°A szerz§ a kiilonb6z§ tavolsagfogalmak — cultural, administrativ,
geographical, economic angol megnevezésének kezddbetliibSl
alkotta meg a szemléletes CAGE (kalitka) mozaikszat.

' Mindaddig valamennyi felvdsérlds finanszirozdsa a magyaror-
szagi tevékenységbdl, hibrid ligyletekbdl és dllamkinestéri kot-
vények kereskedelmébdl szarmaz6 t6kébdl tortént.

12 Koszonetnyilvanitds: A szerz8 koszonetét nyilvénitja a tanul-
many kordbbi verzidja anonim birdldinak a tovabbfejlesztéshez
tett értékes javaslataikért.
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