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1. Bevezetés

Az orosz véllalatokat latvanyosan gyors kiilfoldi terjeszkedésiik miatt a szakirodalomban
csak ,,sas multinacionalis vallalatokként” emlegetik (Kalotay, 2008, p. 86). Alig 15 évvel
ezelott indult meg az orosz vallalatok nemzetkdzi terjeszkedése, napjainkra azonban mar a
vilaggazdasdg meghatarozo szerepldi. Ezt bizonyitja, hogy a Financial Times Global 500
rangsoraban 2012-ben mar 10 orosz vallalat volt (Financial Times, 2012), a Forbes listaja
szerint pedig a vilag 20 legnagyobb olaj- ¢és gazipari vallalatai kozott (a kitermelt
mennyiség szerint rangsorolva) 3 orosz is talalhat6 (Gazprom, Rosznyefty és Lukoil). S6t
a Gazprom a vilag legnagyobb gazipari vallalata, a Rosznyefty pedig 2013 marciusaban a

vilag legnagyobb olajipari vallalatava valt (Rapoza, 2013).

Sokan meglepddtek az orosz vallalatok gyors felemelkedésén, hiszen nem szamitottak
arra, hogy a képesek lennének a versengd nemzetkdzi piacokon sikeresen teljesiteni
(Kalotay, 2008). Az orosz vallalatok megjelenése a fejlett gazdasagokban mindeniitt
szamos kérdést vetett fel: vajon az orosz vallalatok mennyire hasonlitanak egy fejlett
orszagbol szarmaz6 vallalathoz? Miben térnek el a nyugati tarsaiktol? Mi motivalja ket a
kiilfoldi terjeszkedésiik soran? Nem csak kérdések, hanem fenntartasok is megjelentek az
orosz vallalatokkal kapcsolatban: a Korrupcioéra, transzparenciahianyra, tisztességtelen
tizleti gyakorlatra és politikai befolyasoltsagra hivatkozva sokan tartanak az orosz

vallalatok nemzetkozi terjeszkedésétol.

Kiilondsen erételjesek az orosz vallalatokkal szembeni kétségek az Eurdpai Unio
tagallamaiban, amelyek az orosz kiilfoldi kozvetlen befektetések {6 célpontjai. Az
aggodalmakat jelzi, hogy az Eurdpai Unid tagallamai az elmult években szamos esetben
meghiusitottdk vagy akadalyoztdk az orosz vallalatok eurdpai vallalatokban torténd
részesedésszerzését. Az orosz allami géazorids, a Gazprom 2006-ban az Egyesilt
Kiralysag-beli Centrica gazszolgaltatot szerette volna megvasarolni, amelyre a brit
kormany azonnal térvénymodositasi javaslatok targyalasaba kezdett (Panyuskin — Zigar,
2008). A Gazpromnak egyébként Németorszagban, Romaniaban és Magyarorszagon is

voltak sikertelen eszkdzvasarlasi probalkozasai (Poussenkova, 2010).



Nem csak az allami vallalatok {itkoznek azonban akadalyba az Eurdpai Unidban. A 100%-
ban magéntulajdonban 1év6 Lukoil 2003-ban a gordg Hellenic Petroleumot probalta meg
felvasarolni, a gorog allam azonban a nemzeti érdekek szemszOogébol nem talalta
megfelelének az orosz vallalatot (Poussenkova, 2010). 2008-ban a spanyol Repsol nevii
olajvallalatban val6 részesedésszerzését akadalyozta meg a spanyol korméany (Morcillo —

Muiioz, 2012).

Az egykori szovjet blokkhoz tartozd orszagokban is tartanak az orosz vallalatok
megjelenését6l, amelyre egy eset a Szurgutnyeftyegaz 2009-es részesedésszerzése a
magyarorszagi MOL Nyrt.-ben, melyet a MOL vezetdi baratsagtalannak mindsitettek, a
tulajdonosi hattér bizonytalansagara hivatkozva pedig a részvénykonyvekbe sem vették fel
a vallalatot, majd két évvel késébb a magyar allam visszavasarolta a részvényeket

(HVG.hu, 2010; HVG.hu, 2011).

Az orosz vallalatokkal szembeni fenntartasok tehat jelentés mértékben gatolhatjak
nemzetkozi terjeszkedésiiket. A fentiek azt is jelzik, hogy az orosz véllalatokkal szembeni
fenntartasok nem csak a befektetok részérél mutatkoznak meg, hanem a vallalat egyéb
érintettjei, kiilondsen a fogadd orszagok kormdanyai, a vallalat vevoi és partnerei, a
nemzetkozi szervezetek és a versenytarsak is tartanak az orosz vallalatoktol, foként arra
hivatkozva, hogy a vildggazdasag ezen Uj, ismeretlen szerepléi kevés informaciot

szolgéaltatnak a tevékenységiikrdl és annak kereteirdl.

A dolgozatunkban éppen ezért azokra a kérdésekre keressiik a valaszt, hogy miben térnek
el az orosz vallalatok a fejlett orszagok vallalataitol, és hogy indokoltak-e azok a
fenntartasok — kiilonos tekintettel a transzparenciahiannyal kapcsolatos aggodalmakra —,

melyek az Eurdpai Unid orszagaiban az orosz vallalatok megjelenését vezik.

Dolgozatunk elsd részében a fejlett orszdgok multinaciondlis vallalataival és kiilfoldi
befektetéseivel foglalkozo irodalmat tekintjilk at. Ezt kdvetden az orosz vallalatok
nemzetkozi terjeszkedését vizsgaljuk, kitérve a korabban bemutatott elméletek
alkalmazhatdsagara annak érdekében, hogy megallapitsuk, miben térnek el az orosz
vallalatok a fejlett orszagokbol vallalataitol. Végiil egy nyugat-europai vallalatot, a Royal
Dutch Shellt és egy orosz vallalatot, a Gazpromot hasonlitunk 0ssze, annak érdekében,
hogy kovetkeztetéseket vonjunk le azzal kapcsolatban, vajon tényleg kevésbé

transzparensek-e az orosz vallalatok, mint nyugat-europai tarsaik.



A dolgozatunk kvalitativ kutatasra épiil. A fejlett orszdgok multinacionalis vallalataira
vonatkoz6 elméleti irodalom attekintését Dunning miiveire alapozzuk, mig az orosz
vallalatok vizsgalata soran Kalotay miveit, illetve az Orosz Kozponti Bank, a Roszsztat és
az UNCTAD FDl-statisztikait, valamint a New York-i Vale Columbia Center kutatisait
vessziik alapul. A Shell és a Gazprom transzparenciajanak vizsgalatakor pedig a vallalatok
altal kozolt éves jelentéseket, egyéb beszamoldkat és honlapokat tekintjik at és

elemezziik.

2. A vallalatok nemzetkozi terjeszkedésének elméleti hattere

A vaéllalatok nemzetkdzivé valasanak, nemzetkdzi terjeszkedésének a kutatdsa az 1950-es
évektdl kezdve indult, majd egyre nagyobb figyelmet kapott a kézgazdaszok korében, a
témanak mara mar kiterjedt irodalmi hattere van. A vallalatok nemzetkozivé valasanak
tobb modja is van, mi ezek koziil elsdsorban a kiilfoldi tékebefektetéseket ¢és a
multinacionalis vallalatok nemzetkozi tevékenységeit vizsgaljuk a dolgozatunkban. A 2.
fejezetben a fejlett gazdasagok multinacionalis vallalatainak nemzetkozi terjeszkedésének
jellemz6it tekintjiik at John Dunning angol kozgazdasz harom elméletének - a
nemzetk6zivé valas motivacioit csoportositd elmélet, az OLI-paradigma, illetve a
befektetés-fejlodési Ut - segitségével. E hadrom elmélet ugyanis szintetizalja a korabbi
elméleteket, és megfeleld alapot ad a fejlett orszagokbdl érkezd multinacionalis vallalatok

1étrejottének és terjeszkedésének a megértéséhez.

2.1. A vallalatok nemzetkozivé valasa, a multinacionalis vallalatok

A véllalatok kiilpiacra 1épésének két formajat kiillonbozteti meg a szakirodalom, a
tranzakcion és a tOkebefektetésen alapuld kiilpiacra lépést. A tranzakcion alapuld
kiilpiacra 1épés esetében a vallalatok exporton (direkt vagy indirekt) keresztiil, vagy
valamilyen szerzOdéses megallapodason alapuldé formaban (pl. licencmegallapodésok,
franchise-megallapodasok, K+F szerzédések, kulcsrakész projektek vagy kozos
marketing) jelennek meg a kiilfoldi piacokon (Czako, 2010a). Ezzel szemben a
tokebefektetésen alapuld piacra 1épés ,,tokebefektetéssel valosul meg és a célorszagban
bejegyzett vallalatban valamilyen mértékii tulajdonosi jogositvanyt eredményez” (Czako,
2010a, p. 154). A nemzetkozi tizleti gazdasagtan kutatasainak kézéppontjaban az elmult

par évtizedben mar a tokebefektetésen alapul6d piacra 1épési forma, illetve az ennek révén



kialakuld6 multinacionalis vallalatok alltak (Czako, 2010b). Dolgozatunk is ezeknek a

multinacionalis vallalatoknak (MNV) a vizsgalatara fokuszal.

Dunning és Lundan (2008) szerint a multinacionalis véllalatokat az kiilonbdzteti meg a
nemzetkdzi kereskedelmi vallalatoktol, hogy nem csak egyszeriien termékeket vagy
szolgaltatdsokat cserélnek a hatarokon keresztiil, hanem ezeket valamely kiilfoldi
orszagban 1éve eszkozok segitségével at is alakitjdk. Az UNCTAD (United Nations
Conference on Trade and Development, az ENSZ Kereskedelmi ¢és Fejlesztési
Konferencidja) a multinaciondlis vallalatok helyett a transznacionalis tarsasagok
elnevezést hasznalja (dolgozatunkban a két elnevezést egymas szinonimajaként kezeljiik).
A testiilet meghatarozasa szerint a transznacionalis tarsasagok (TNC-K) olyan vallalatok,
melyek ,,tobb mint egy orszagban 1évé egységekbdl allnak™ és olyan ,,dontéshozé rendszer
alapjan miikddnek, amely lehetévé teszi az egységes vallalati politikat és a kozos
stratégiat” a teljes vallalatban. ,,Az egységek ugy vannak Gsszekapcsolva (tulajdonjog
vagy mas révén), mely altal lehetévé valik, hogy egy vagy tobb koziilik meghatarozo
befolyassal birjon a tobbi felett, a tudast, eréforrasokat és feleldsségeket pedig megosszak
egymassal” (UNCTAD, 2012a). Azaz a multinacionalis vallalatok ,,k6zds vonasa az, hogy

«hatarokon atnyuldany» szervezik meg mitkddésiiket” (Czakd, 2010b, p. 34).

Szoros kapcsolat van a multinaciondlis vallalatok és a kiilfoldi kozvetlen befektetések
(Foreign Direct Investment — FDI) kozott, mivel a multinacionalis vallalatok létrejotte
szorosan Osszefligg a kilfoldi kozvetlen befektetésekkel. Kiilfoldi  kozvetlen
befektetéseknek az UNCTAD (2012b, p.3) szerint azok a befektetések tekinthetok, melyek
,,hosszll tava kapcsolatot foglalnak magukban, és egy adott gazdasagban rezidens szerepld
(befekteté vagy anyavallalat) tartos érdekeltségét és ellendrzését fejezik ki egy, a
befektetdétol eltérd gazdasagban rezidens vallalat (Ieanyvallalat vagy kiilfoldi érdekeltség)
felett”, azaz a befektetd ,,meghataroz6 befolyast fejt ki a masik orszagban rezidens vallalat
menedzsmentjére”. A statisztikak konvencioi Szerint akkor tekintenek egy befektetést
kiilfoldi kozvetlen befektetésnek, ha a befektetd valamely kiilfoldi vallalatban 10% feletti
tulajdonosi részesedést szerez. Az FDI és a multinacionalis véllalat fogalma nem azonos,
hiszen egyrészt nem csak az MNV-k hajthatnak végre kiilfoldi kozvetlen befektetéseket,
masrészt a multinaciondlis vallalatok FDI nélkiil is ellendrzést szerezhetnek kiilfoldi
vallalatok felett (pl. franchise, licenc vagy alvallalkoz6i szerzédés utjan) (Czako, 2010b;

UNCTAD, 2012b).



Egy adott orszagba bearamlo, illetve onnan kiaramldo FDI mérésekor, és igy az FDI-
statisztikak Osszeallitasakor, szamos modszertani probléma meriilhet fel. Problémat
okozhat annak a meghatdrozasa, hogy melyik egység tekinthetd befektetd vallalatnak,
leanyvallalatnak vagy kapcsolt vallalkozasnak; gondot jelenthet a nemzeti és nemzetkozi
vallalati regiszterek eltérd szintli konszolidacidja, vagy amennyiben egy vallalatcsoport
eltéré orszagokban 1évo tagjai eltéré mddon jelentik a tékerészesedést; nehezen mérhetd
az ujrabefektetett tOke nagysaga, illetve figyelembe kell venni az FDI azon részét is,
melyet nem vallalatok hajtottak végre (UNECE, 2011). Az FDI-statisztikakat 6sszeallito
intézmények gyakran vallalati kérddivekre alapozzak az adatokat, ezeket a kérddiveket
azonban 4altalaban csak a legnagyobb vallalatok részére kiildik ki, mig a kis- és
kozépvallalatok esetében legfeljebb mintdkat vesznek. Ez is jol mutatja, hogy a mérés
modszertani  sajatossagai is befolydsolhatjdk az FDI-statisztikdkat, azonban ezek a
statisztikak kiindulasi alapot jelenthetnek ahhoz, hogy az adott orszag multinacionalis

vallalatainak a kiilfoldi jelenlétét vizsgaljuk.

2.2. A kiilfoldi kozvetlen befektetések irodalmanak attekintése

A korai multinacionalis vallalatok megjelenése a XIX. szazadra teheté, az MNV-k
azonban az 1950-as évekt6l kezdve valtak igazan a vilaggazdasag meghatarozo
szerepl6ivé (Dunning — Lundan, 2008). Az 1990-es éveket megel6z6en a multinacionalis
vallalatok kozel 100%-a a fejlett gazdasagokbdl szarmazott, kiillonos tekintettel a ,,Triad”
— azaz Nyugat-Eurépa, az USA ¢€s Japan — orszagaira. Ezen fejlett orszagokbol szarmazé
multinacionalis vallalatok nagy szamban torténd megjelenésével egyidejiileg kezdtek el
megjelenni a fejlett gazdasagok vallalatainak nemzetkozivé valasaval foglalkozo
elméletek is. Ennek kdvetkeztében napjainkra mar kiterjedt elméleti irodalom foglalkozik
a fejlett gazdasagokbdl szarmazé multinacionalis vallalatokkal. A kiilonb6z6 elméletek

elsésorban a kovetkezd kérdésekre keresik a valaszt, mint (Dunning — Lundan, 2008):

o Miért fektetnek be a vallalatok, azaz mi motivalja Oket arra, hogy kiilfoldi
eszkozok felett kontrollt szerezzenek?

e Milyen tényezOk jatszanak szerepet annak meghatarozadsaban, hogy mely
kiilfoldi orszagokban fektetnek be a vallalatok?

e Milyen elonyokkel rendelkezhetnek a multinacionalis vallalatok, melyek
lehetdvé teszik szdmukra, hogy eredményesen vegy¢k fel a versenyt az adott

piac hazai vallalataival?



A fejlett orszagok multinaciondlis véallalataival foglalkoz6 elméletek koziil mi John
Dunning, az FDI és a multinacionalis vallalatok elméletével foglalkozo irodalom egyik
kiemelkedd alakjanak harom elméletét mutatjuk be: a multinacionalis vallalatok
nemzetkdzi terjeszkedésének motivacidinak csoportositasat, az OLI-paradigmat és a
befektetés-fejlodési utat (mas néven dinamizalt OLI-paradigma). Ezek az elméletek azért

is kapnak kiemelt jelent6séget, mivel tobb korabbi elméletet is integralnak.

2.2.1. A kiilfoldi kozvetlen befektetések motivacioi

Dunning a vallalatok kiilf61di kozvetlen befektetései mogott allo motivaciokat, illetve ezek
alapjan a kiilfoldi kozvetlen befektetések tipusait négy f6 csoportra bontja: eréforrasok
megszerzését célzd  (eréforraskeresd), piac megszerzésére iranyuld (piackereso),
hatékonysag novelésére iranyuld (hatékonysagkeresd) és a stratégiai elény vagy képesség

megszerzesét célzo befektetések (Szentes, 2008).

Az erbforras-keresd befektetések olyan fizikai (pl. asvanykincsek, nyersanyagok) vagy
immaterialis (pl. technologia, marketing vagy menedzsment képességek) javak, emberi
munkaerd megszerzésére irdnyulnak, és melyek kiilfoldon jobb mindségben vagy

alacsonyabb realkoltségen érhetdek el, mint az anyaorszagban (Dunning — Lundan, 2008).

A piackeresd befektetések esetében a vallalat célja a piac ndvelése a termékek vagy
szolgaltatdsok célorszagban (és annak kornyezd orszagaiban) torténd értékesitése révén.
Az egyszerll exporttal szemben Dunning és Lundan (2008) szerint a kiilfoldi befektetes
lehetdvé teszi a helyi izlésekhez, szokasokhoz vald jobb alkalmazkodast, a tranzakcids és

szallitasi koltségek csokkentését, vagy a versenytarsakkal szembeni hatékonyabb fellépést.

A hatékonysagkeresd befektetéseknek két f6 fajtaja van. Az ilyen jellegli befektetések egy
része a tényezOellatottsdg nemzetkozi kiillonbségeit aknazza ki, amely magyarazatot ad a
technologia- és tudasintenziv, valamint a munkaerd-intenziv tevékenységek eltérd
orszagokba torténd telepitésére (Szentes, 2008). A befektetések masik tipusa a méret- €s
vélasztékgazdasagossagbol, illetve a fogyasztoi igények és a beszallitdoi képességek

kiilonb6z0ségébdl szarmazo elonyodket hasznalja ki (Dunning — Lundan, 2008).

A stratégiai elony vagy képesség szerzésére iranyuld befektetések célja a hosszu tava
stratégiai célok megvalositasanak eldsegitése, tobbek kozott a kiilonféle eszkozok és
tevékenységek kozponti tulajdonlasa és ellendrzése (€s az ennek révén elérhetd szinergia,

megnovekedett alkuerd, novekvd kockazatmegosztas €s stratégiai rugalmassag) révén,



ezaltal erdsitve a vallalat hosszu tava versenyelényét (Dunning — Lundan, 2008; Szentes,
2008).

2.2.2. OLI-paradigma

A szintén Dunning nevéhez fiz6dé OLI- (vagy mas néven eklektikus) paradigma mar nem
a vallalatok motivacidit vizsgalja, hanem ,,egy adott orszag vallalatai altal végzett kiilfoldi
tevékenységek mértékét és mintazatat kivanja meghatarozni” (Dunning — Lundan, 2008, p.
95). Az eclmélet harom elényt — tulajdonspecifikus elényok (ownership-specific
advantages, roviden O-elény), lokaciospecifikus elényok (location-specific advantages, L-
elényok) és internalizacids eldnyok (internalization advantages, I[-elonyok) - kiilonboztet
meg, melyek magyardazatot adhatnak a multinaciondlis vallalatok  kiilfoldi

tevékenységeinek szintjére és struktirajara (Dunning — Lundan, 2008).

A tulajdonspecifikus elényok Dunning (2001, p. 176) szerint ,jovedelemgenerald
eszkdzOk tulajdonlasabol, vagy ezen eszk6zOk nemzeti hatdrokon atnyuld
koordinalasabol” fakadnak. A kiilf6ldon termelni kivané vallalatok szamara azokat az
elénydket jelentik, melyek nem, vagy kevésbé kedvezd koriilmények kozott allnak csak a
fogado orszag vallalatainak rendelkezésére, igy lehetévé teszik az ottani véallalatokkal
szembeni hatranyok (pl. helyi piac alacsonyabb foku ismerete) kompenzalasat (Dunning —
Lundan, 2008; Kalotay, 2010). lde sorolhatdéak tobbek kozott azok az eréforrasok
(munkaerd, nyersanyagok, pénziigyi forrdsok), melyekhez az adott wvallalatok
kedvezdbben juthatnak hozza, tovabba a vallalat szervezeti felépitéséhez kapcsolodo (pl. a
vallalati kultarabol fakadoan) vagy az olyan immateridlis eszk6zokhoz kapcsolodo
eldnydk, mint a marketingtapasztalat, innovacios képesség ¢és vallalati tudas (kiilondsen a

tacit tudas). (Dunning — Lundan, 2008)

A lokéciospecifikus eldnyok a kiilfoldon torténd kozvetlen befektetések létrejottének
indoklasa (pl. az olyan kereskedelmi korlatok, mint a vamok és importkorlatozasok
megkeriilése) mellett arra is vélaszt adnak, hogy a vallalatok miért éppen az adott
orszagban fektetnek be (Balaton et al., 2010). Ebben olyan helyi adottsagok, piaci eldnydk
jatszhatnak szerepet, mint az adott orszagban elérhetd inputtényezOk (munka, nyersanyag,
energia) ara és mindsége, a helyi infrastruktira, jogi és szabalyozasi kornyezet, a fogado
orszag anyaorszaghoz vald kulturalis, ideologiai és nyelvi kozelsége vagy kormanyzati

politikdja (Dunning, 1998).



Az elényok harmadik tipusa, az internalizacios elénydk abbol erednek, hogy a véllalatnak
lehetésége van arra, hogy tulajdonspecifikus eldnyeit a vallalaton beliil, a kiillonb6z6
eszk6zok és képességek transzferével hasznositsa a piaci értékesités helyett (Dunning,
2001). Ez olyan eldnyoket jelenthet a vallalatok szaméra, mint a kiilonb6zé vallalatok
kozotti koordinacios problémak kikiiszobolése, a hirnév védelme, a tranzakcios koltségek
csokkentése, a kinalat feletti kontroll (Dunning — Lundan, 2008, Krugman — Obstfeld,
2003). Kiemelt szerepe lehet ebben a transzferaraknak is, amelyeken a multinacionalis
tarsasagok eltér6 orszagokban rezidens érdekeltségei egymasnak termékeket,
szolgaltatisokat vagy immaterialis javakat nyujtanak (Kazainé Onodi — Reszegi, 2010). A
transzferarazas lehetdsége egyrészt azért nyujthat internalizacids elényt a multinacionalis
vallalat részére, mert lehet6évé valik a vallalatcsoport szinti addéoptimalizalast, valamint az
arfolyamkockéazat is csokkenthetd. Madsrészt a transzferdrazasi rendszer stratégiai
iranyitasi eszkoz is, a vallalati teljesitmény mérésén, és ezaltal a munkatarsak motivalasan,
kontrolljan keresztiil. A transzferarazas e kiils6 (addoptimalizalds) €s belsé (motivalas,
értékelés) célja kozott gyakran fesziilhetnek konfliktusok. A nemzetkozi szabalyozasok, az
érintett orszagok adohatdsagainak eldirdsai ugyanakkor akadalyozzdk a kiilsé célok
realizalasat, mivel igyekeznek korlatozni a jovedelmek atcsoportositasat az
adokotelezettség csokkentése céljabol. Emiatt azonban el6térbe keriilhetnek a belsé célok,

a transzferarak stratégiai iranyitasi szerepe. (Kazainé Onodi — Reszegi, 2010)

Dunning — Lundan (2008) szerint ezek a tulajdonspecifikus, internalizacids és
lokaciospecifikus elénydk nem fliggetlenek egymastol, hanem szoros interdependencia

van koztiik, s igy a kiilonb6z6 elonyok egymast erdsithetik, vagy akar gyengithetik is.

2.2.3. Befektetés-fejlodési ut

Dunning OLlI-paradigméjanak els6 megjelenése (1976-ban a Nobel-szimpdziumon
ismertette el6szor elméletét) ota tobbszor is atdolgoztak, tovabbfejlesztették az elméletet.
Ezen tovabbfejlesztett elméletek koziil az egyik legfontosabb a Dunning és Narula (1996)
altal kidolgozott befektetés-fejlodési ut (melyet az OLI-paradigma dinamizalt véaltozatanak
is neveznek), amely makroszinten vizsgalja egy adott orszag vallalatainak, illetve az
orszagban befektetd vallalatoknak az O-, L- és I-eldnyeit, és leirja, hogy ezek az id6
mulasaval hogyan valtoznak. Az amerikai vallalatok nemzetkozi terjeszkedésének

vizsgalatara alapozva a fejlodési Gt 6t szakaszat kiilonitik el:



Az elsd (iparosodas eldtti) szakaszban mind az adott orszagba bearamld (IFDI, inward
FDI), mind az onnan kidraml6 kiilfoldi kozvetlen befektetések (OFDI, outward FDI)
elhanyagolhatd nagysaguak. A madasodik szakaszban megindul az orszagba iranyulo
kiilfoldi kozvetlen befektetés, jellemzden a nyersanyag- vagy munkaintenziv iparagakban,
ahol a kiilfoldi befektetok az alacsonyabb munkabérek és az orszag természeti kincseinek
a kiaknéazésara torekszenek. Ebben a szakaszban a kiaramlo kiilfoldi befektetések szintje

még alacsony, igy az orszag netto tokeimportdr. (Dunning, 2001)

A harmadik szakasz akkor indul el, amikor az adott orszdg vallalatai az orszag
lokacidspecifikus eldnyeire alapozva, valamint a kiilfoldi vallalatoktol tanulva kiépitik a
tulajdonspecifikus eldényeiket, és megkezdik a téke exportjat. Ebben a fazisban a
befektetések bedramlasanak iiteme lassul, és az erdforras- és piackeresd befektetéseket
felvaltjak a hatékonysag- vagy stratégiai eldnyt keresék. Mindekdzben az orszag nettd
kiilsé befektetési pozicioja a 0 felé kozelit. A negyedik szakaszban az OFDI szintje mar
meghaladja az IFDI szintjét, és igy az orszag nett6 tokeexportdrré valik. A fejlédés utolso,
otodik szakaszat az IFDI ¢s OFDI dinamikus egyensulya jellemzi, ahol az orszag nettd
kiilsé befektetési pozicioja 0 koriil ingadozik. Ekkor az adott orszag vallalatainak f6 célja
mar nem pusztdn az O-elényok kiilfoldi kihaszndldsa, hanem azoknak a novelése

kiegészitd eszkdzok vagy 0j piacok megszerzése révén. (Dunning, 2001)

Osszességében elmondhatd tehit, hogy az elmult 60 év alatt a nemzetkdzivé vald
vallalatokat vizsgalo kutatdsok eredményeképp szamos olyan elmélet alakult ki, melyek a
fejlett gazdasagokbdl szarmazo vallalatok esetében jol alkalmazhatéak. Dunning elméletei
magyarazatot adnak arra, hogy milyen motivacids tényezok 0Osztonzik a vallalatokat
kiilfoldi tkebefektetésre, illetve milyen eldnydket hasznalnak fel a vallalatok a
nemzetkdzi piacokon vald sikeres mukodéshez. Lathattuk, hogy a fejlett orszagok
vallalatai csak a sziikséges tudas €s képességek megszerzése utan kezdték meg a kiilfoldi
terjeszkedést, és az orszadgok kezdetben jellemzden tokeimportdrok voltak, csak késdbb

valtak tdkeexportérokke.

A fejlett gazdasdgokbol szarmazo multinaciondlis vallalatokra vonatkozoan tehat ma mar
bdséges ismeretekkel rendelkeziink. Ezeknek az elméleteknek a jelentds része, koztiik
Dunning elméletei is a fejlett orszagok vallalatainak empirikus kutatasain alapultak. igy
amikor az 1980-90-es évektdl kezdddben megjelentek a nemzetkdzi szintéren a fejlodo és

atmeneti orszagokbodl szarmazo multinacionalis vallalatok is, a kdzgazdaszok korében



felmertiilt a kérdés, hogy a korabbi elméletek vajon alkalmazhatdak-e az 1j, fejlédd
orszagokbol jové szereplokre is. A kovetkezd fejezetben az orosz vallalatok esetében

vizsgaljuk az e kérdésre adhat6 valaszt.

3. Az orosz vallalatok nemzetkozi terjeszkedésének bemutatasa

Az orosz vallalatok nemzetkozi szintéren vald megjelenése a 90-es évek végén, 2000-es
évek elején indult meg. Sokan fenntartasokkal kezelték az 1j, korabban ismeretlen orosz
véllalatoknak a nemzetkozi szintéren valdé megjelenését, mivel gy vélték, azok
nagymértékben eltérnek a fejlett orszagokbol szarmazd multinaciondlis véllalatoktol.
Ebben a fejezetben azt vizsgaljuk, hogy mi jellemzi az orosz vallalatok nemzetkozi
terjeszkedését, valamint hogy miben masok, egyaltalan masok-e, mint a fejlédé

gazdasagokbol jovo vallalatok.

ElGszor az orosz vallalatok nemzetkdzi terjeszkedésérdl adunk altalanos attekintést. Ennek
soran egyrészt a makroszintli FDI-adatokat vizsgaljuk az Orosz Ko6zponti Bank, az orosz
statisztikai hivatal, a Roszsztat és az UNCTAD statisztikdi alapjan, hiszen az FDI-
statisztikak megfelel6 viszonyitasi alapot jelentenek a vallalatok nemzetkdzi jelenlétének a
vizsgalatara. Masrészt a Vale Columbia Center (VCC) a Fejlédé Piac Globalis Szerepl6i
(Emerging Market Global Players) nevii projektje keretében az Orosz Tudomanyos
Akadémiaval készitett tanulmanyaira timaszkodva attekintjiik a legnagyobb 20 orosz
MNV jellemzdit is.

Ezt kovetéen bemutatjuk, hogy Dunningnak az eléz6 fejezetben bemutatott harom
elmélete az orosz multinaciondlis vallalatok esetében is alkalmazhat6-e. Ennek soran
kiemelten tamaszkodunk Kalotay Kalman munkaira, illetve egyikiink szakdolgozatara
(TDK-dolgozat szerzéje, 2012), mely ezen elméletek orosz vallalatok esetében vald

alkalmazhatdsagéaval foglalkozott.

3.1. Az orosz vallalatok nemzetkozi terjeszkedésének altalanos jellemzoi

Az orosz vallalatok nemzetk6zi piacra 1épése a fejlett piacgazdasagbodl j6v6 vallalatokhoz
képest viszonylag késon kezd6dott meg. Bar kiilkereskedelmi tevékenységet mar a 1990-
es évek eldtt is folytattak az akkori szovjet vallalatok, abban az egykori szovjet blokk

tagjai kozti kereskedelem dominalt, ahol eldre meghatarozott munkamegosztas szerint

10



termeltek és folytattak egymas kozti piaci cserét az allamok (Ludvig, 2011). Mindekdzben
mind a kiilfoldi vallalatok Szovjetunidbeli, mind a szovjet vallalatok kiilfoldi befektetései
elenyészoek voltak. Néhany orosz vallalat, ugynevezett ,,voros multi” ugyan rendelkezett
kiilfoldi befektetésekkel, ezek ritkan jelentettek kiilfoldi termelési kapacitasokat, sokkal
inkabb az értékesitési tevékenység kiilfoldi tdimogatasara hoztak 1étre azokat (Panibratov —
Kalotay, 2009).

A Szovjetunié felbomlasat kovetéen létrehoztak ugyan a Fiiggetlen Allamok Kozosségét
mint a Szovjetunié utoddjat, melyhez a balti orszagokat leszdmitva az Gsszes egykori
szovjet tagallam csatlakozott, a korabban egy orszaghoz tartoz6 tagok ekkor mar 6nallo,
fiiggetlen allamokként miikodtek. Ez azt is jelentette, hogy a korabbi belkereskedelmi
kapcsolatok egy része hirtelen kiilkereskedelemmé valt, a szovjet vallalatok egyes
eszkozei pedig kiilonb6z6 orszagokba keriiltek, igy a kiilkereskedelmi forgalom és a
kiilfoldi eszkozok értéke i1s megndtt. Oroszorszadg globalis vilaggazdasagba valo
integralddasa azonban a ’90-es években még lassan haladt, igazdn csak a 2000-es évek
elején vett lendiiletet. Ekkor erdsodott meg jelentds mértékben az orosz vallalatok
nemzetkozi szerepe, melyet jol mutat az is, hogy az orosz kiilfoldi kozvetlen befektetések
alloménya a 2000-es évek elején gyorsabb iitemben novekedett, mint barmely mas orszagé
(Kalotay, 2008), ¢s a toretlen novekedést csak a 2008-as valsag akasztotta meg egy rovid
idére (I1d. 1. abra). 2011-ben az UNCTAD adatbazisa szerint a vilagon a 16. legnagyobb
OFDI-allomannyal rendelkezik a vilagon, és mindossze két fejlodd orszag (Kina és az

offshore-kozpontként ismert Brit-Virgin-szigetek) el6zi meg.

1. abra: Az orosz OFDI-allomany és —aramlas alakulasa az UNCTAD adatai alapjan
1990 és 2011 kozott (millio USD)
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Forras: UNCTAD Statistics, 2012a és 2012b.
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Az adatok elemzésekor azonban figyelembe kell venni a megbizhatésagukkal kapcsolatos
problémakat. Az orosz kiilfoldi kdzvetlen befektetésekkel kapcsolatban két intézmény, az
Orosz Kozponti Bank (ennek adatait hasznalja fel az UNCTAD is) és az Orosz Statisztikai
Hivatal, a Roszsztat is jelentet meg adatokat (1d. Orosz K6zponti Bank, 2012; Roszsztat,
2012). A két intézmény altal megjelentetett FDI-aramlas és -allomany adatok kozott
azonban jelentds kiilonbség van (2010-ben példaul az Orosz Kozponti Bank altal kozolt
IFDI-allomany a Roszsztat altal kozoltnek a 4,2-szerese, mig az OFDI-allomény 6,5-
szorose). A két adat kozti kiilonbséget a korabban emlitett mdodszertani problémakon tal
részben az eltérd adatgyljtés is magyarazza. A Roszsztat vallalati statisztikai adatlapok
alapjan allitja 0ssze az adatokat (melyeket minden nagyvallalatnak valamint a kis- és
kozépvallalatok egy véletlenszerlien kivalasztott részének kiild ki), a valaszadési ardny
azonban nem elégséges. A Kkozponti Bank a vallalati kérd6ivek eredményein tul
masodlagos forrasokat (mas kozponti bankok adatait, egyéb FDI-jelentéseket, tézsdel
adatokat, vallalati beszamolok adatait, sajtokozleményeket) is felhasznal, illetve becslést
végez a rejtett FDI-dramlasra vonatkozodan, igy pontosabb képet ad az orosz FDI-rdl,
amelyet az is jelez, hogy az UNCTAD is a Kozponti bank adatait hasznalja fel
(Kuznetsov, 2012). Az orosz kiilfoldi befektetésekre vonatkozd adatok gyijtésekor
tovabbi gondot okoz a transzparenciahidny. Ez a transzparenciahiany egyrészrdl abbol
adodik, hogy az orosz vallalatok egy része egyaltaldn nem jelentet meg adatokat a kiilfoldi
befektetéseir6l. Masrészt magas az olyan albefektetéseknek az aranya, mint a round-
tripping (t0ke kiilfoldre vitele, majd visszahozatala annak érdekében, hogy a kiilfoldi
befektetoknek jaro elonyokbdl részesedhessenek) vagy a trans-shipping (a tokének egy
kedvezd adozasi feltételekkel vagy szabalyozéassal rendelkezé harmadik orszagon
keresztiil torténd eljuttatasa a célorszagba) jellegli befektetések, melyek torzitjadk mind a
befektetések nagysagara, mind azok szdrmazasi vagy fogadd orszdgara vonatkozo
adatokat (Kalotay, 2008). Ez a fajta transzparenciahiany nagymértékben hozzajarult az

orosz vallalatokkal szembeni fenntartasok kialakulasahoz.

Ezt igazolja az is, hogy az Orosz K&zponti Bank adatai szerint OFDI-alloméany f6ldrajzi
megoszlasat tekintve Ciprus, Bermuda és Hollandia allnak az élen, amely orszagok a
trans-shipping és round-tripping jellegli befektetések {6 célpontjai (bar a Hollandidban
valo befektetések egy része ,,valos” befektetésekhez kapcsolodik, a Lukoil is izemeltet ott

benzinkutakat) (Orosz Kozponti Bank, 2012).
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A feltételezett albefektetéseket leszamitva az Europai Uni6 orszagai a f6 fogadoi az orosz
tokének, kilonds tekintettel az Egyesiilt Kirdlysagra, Németorszagra ¢s Ausztridra,
valamint a volt szovjet blokk eurdpai unids tagallamaira. Az orosz vallalatok tehat ma mar
az Europai Unio iizleti ¢letének meghatarozé szerepldi. Ez indokoltta teheti, hogy az EU

kiemelten foglalkozzon az orosz vallalatokkal.

A kidramlo t6ke iparagi megoszlasat tekintve csak a Roszsztat tesz kozz¢ adatokat. A
statisztikai hivatal 2009. év végi OFDI-adllomanyra vonatkoz6 adatai alapjan a kidramlo
toke kozel 40%-a az olaj- és gazipari vallalatokhoz kothetd (31,5% a flitGanyagok
kereskedelméhez, tovabbi 7,3% pedig a kdolaj- és gazfeldolgozashoz), mig tovabbi 32,3%
a fém- és fémfeldolgozasi termékek gyartasahoz kapcsolhato (Roszsztat, 2011). Ezek az

adatok is jol jelzik Oroszorszag és az orosz gazdasag nyersanyagoktol vald fliggését.

Az erOforras-alapt ipardgak szerepét mutatja az is, hogy az amerikai Vale Columbia
Center és az Orosz Tudomanyos Akadémia (IMEMO) altal készitett 2009-es rangsorban
(IMEMO-VCC Survey of Russian multinationals, 2011), mely a kilfoldi
eszkozallomanyuk nagysaga alapjan allitja sorba az orosz multinaciondlis véllalatokat, az
els6 husz vallalatbol 15 az olaj-, gdz- vagy fémiparhoz kapcsolhato. Kiemelkedd a szerepe
a listat 2004-t61 fogva (ekkor késziilt az elsé rangsor) vezetd Lukoil és Gazprom olaj- és
gézipari oridsoknak, melyeknek kiilfoldi eszkdzallomanya a teljes orosz OFDI-allomany
15%-4t adja (bar a 2000-es évek elején ez az arany még 90%- volt). E két vallalatot az
UNCTAD mar 2006-ban is igazi globalis jatékosnak tartotta (UNCTAD, 2006), mikozben
az orosz vallalatok egy jelentds része csak regiondlis jatékosnak tekinthetd a Deloitte

(2008) szerint.

A legnagyobb orosz multik kiilfoldi eszkozeinek kozel 50%-a Nyugat-Europdban
talalhato, bar 2006 és 2009 kozott erdsodott Eszak-Amerika és Afrika szerepe is,
mikozben a FAK-orszagokban és Kelet-Europaban csokkentették eszkozalloményaikat az
orosz vallalatok (IMEMO-VCC Survey of Russian multinationals, 2011). Ez a
nagymértékii foldrajzi koncentracié indokolhatja, hogy miért az Europai Unio az a térség,
ahol a legtobben tartanak az orosz vallalatoktol, és ahol a leggyakrabban 1épnek fel veliik
szemben. Ezeket a fenntartasokat csak tovabb erésiti, hogy a hlisz legnagyobb orosz
vallalat koziil 5 tobbségi allami tulajdonban van (koztiik a Gazprom), igy sokan tartanak a

politikai befolyasoltsaguktol.
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Fontosnak tartjuk még az orosz vallalatok és a fejlett orszdgok transznacionalis
véllalatainak transznacionalitdsi indexei kozotti kiilonbséget. Az UNCTAD éltal
kifejlesztett transznacionalitasi index harom tényez6 mentén méri a vallalatok
transznacionalizaltsaganak fokat, ezek: a kiilfoldi eszk6zok teljes eszkozalloméanyhoz
viszonyitott aranya, a kiilfoldi értékesités arbevételének a teljes arbevételhez viszonyitott
aranya ¢s a kiilfoldi foglalkoztatottak 0sszes foglalkoztatottak beliili aranya (UNCTAD,
2007). Az UNCTAD (2012c¢) vilag 100 legnagyobb transznacionalis vallalata esetében az
atlagos transznacionalitasi index értéke 61%, mig az orosz vallalatok esetében ez az arany
mindodssze 33%. Még tobbet mond el azonban az index részindexekre bontasa: a kiilf6ldi
eszkozok aranya, a kiilfoldi arbevétel ardnya és a kiilfoldi munkavallalok aranya a 100
legnagyobb TNC esetében rendre 62%, 64% ¢és 56%, mig az orosz vallalatoknal 18%,
67% és 14%. Azaz mikozben az orosz vallalatok arbevételének a jelentds része mar a
kiilfoldi piacokon realizalodik, eszkozeiknek ¢és munkaerejiiknek (és ezaltal
tevékenységiiknek) is még csak relative kis részét helyezték ki a nemzetkozi szintérre. Ez
azt is jelezheti, hogy a nemzetkdziesedésnek még csak az elején jarnak az orosz vallalatok,
amely a jovore vonatkozdéan az orosz vallalatok nemzetkdzi jelenlétének tovabbi

novekedését sejteti.

3.2. Fejlett orszagok elméleteinek alkalmazhatdsaga

Az orosz kiaramlo kiilfoldi kozvetlen befektetések és a legnagyobb orosz multinacionalis
vallalatok altalanos jellemzOinek attekintését kovetden érdemesnek tartjuk még azt is
megvizsgalni, hogy az alapvetéen a fejlett orszagokbdl szarmazd nemzetkoziesedési
elméletek milyen mértékben alkalmazhatéak az orosz vallalatok nemzetkdzi
terjeszkedésének jellemzésére. Az e tekintetben mutatkozo kiilonbségek ugyanis

megalapozhatjak az orosz vallalatokkal szembeni fenntartasok kialakuldsat.

3.2.1. Az orosz vallalatok kiilfoldi befektetéseinek motivacioi

Weiner (2011a) szerint az 1.2.1. fejezetben bemutatott motivaciok koziil az orosz
vallalatokat elsdsorban a piac- és er6forras-keresd befektetések jellemzik. Mansilya-Cruz
(2011) a fogado orszag szerint is megkiilonbozteti az orosz vallalatok motivacidit: mig
Afrikaba és a FAK-orszagokba elsdsorban eréforrasok (kiemelten a nyersanyagkészletek)
megszerzése céljabol mennek az orosz vallalatok, Eur6paba inkdbb a piac vonzza Oket.
Kevésbé meghatarozdak ugyanakkor a hatékonysag- vagy stratégia elony és képesség

megszerzését célzd motivaciok, bar néhany esetben hatékonysagkeresé motivumokat is
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felfedezhetiink, melyek kiillonosen a méretgazdasagossagra, a kiillonboz6 banydk és
kitermeld helyek konszolidacidjara, a termékskala bdvitésére és az adminisztrativ
koltségek csokkentésére iranyulnak (Mansilya-Cruz, 2011; Filippov, 2008). Az Europa
Uni6 piacain valé megjelenéskor egyes nagy olaj- és gazipari vallalatokat pedig a
piackeresés mellett stratégiai eldnydk megszerzése is motivalhat, kiilondsen a downstream
integracion keresztiil (finomitd, elosztd, szallitdé eszkdzokbe valdo befektetés és a
fogyasztok kozvetlen elérése, pl. benzinkutak révén) a teljes vertikum feletti ellendrzés
megszerzésével, €s ezzel stratégiai ¢és versenypozicidjuk ndvelésével (Kalotay —

Panibratov, 2009; Mansilya-Cruz, 2011).

Az orosz kiilfoldi kozvetlen befektetések meghatdrozo része mogott ugyanakkor e négy
motivacioval nem leirhaté indokok is allnak. Dunning csoportositasa racionalis gazdasagi
szempontok mentén magyarazza ugyanis a kiilfoldi kozvetlen befektetéseket, marpedig az
orosz vallalatok esetében a gazdasdgi szempontok mellett szamos egyéb, koztiik politikai
szempont is meghatarozo6 szerepet kap. Dunning és Lundan is felhivjak a figyelmet 2008-
as (Dunning — Lundan, 2008) miiviikben arra, hogy nem minden befektetés irhatd le ¢
négy kategoria segitségével. A korabbi elméletet kiegészitve a befektetések tovabbi harom
fajtajat emlitik meg: a menekiild befektetéseket, a tamogatd befektetéseket és a passziv
befektetéseket, melyek kiilondsen a fejlodd orszagok vallalatainak nemzetkdzi szintéren
valé megjelenésével kaptak fontos szerepet. Ezek koziil az orosz esetben kiemelt a szerepe
a menekiilé befektetéseknek, melyek a ’90-es évek tdkekidramlasdnak jelentds részét
magyarazzak. A kedvezdtlen orosz gazdasagi és politikai kornyezet miatt ugyanis szamos
orosz befektetdé a Szovjetunid felbomldsa utdn ugyanis inkabb kiilfoldre menekitette
tokeéjét (Weiner, 2011a). A tokemenekités jelentdsége a valsagot kdvetden ujbol

megnovekedett (Kalotay, 2010).

A tovabbi motivaciok kozott azonban meg kell emliteni a politikai motivaciokat is.
Kiilonosen az allami vallalatok esetében (de sokszor az oligarchak altal vezérelt egyéb
multinacionalis tarsasdgoknal is) sokan ugy vélik, hogy a kiilfoldi terjeszkedés az orosz
politikai befolyas novelését célozza. Kiemelt szerepe lehet ebben a gaz- és olajipari
szovege is, mely szerint ,,Az orszag szerepe a globdlis energiapiacon nagymértékben
meghatdrozza geopolitikai befolyasat” (idézi Poussenkova, 2010). Ezek alapjan nem

meglepd, ha az eurdpai dllamok az orosz vallalatok terjeszkedése mogott a Kreml ,,hosszu
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kezét” latjak, a szovjet blokk egykori tagédllamai pedig az orosz befolyas ujboli

megerdsodésétol tartanak (Kalotay — Panibratov, 2009).

3.2.2. OLI- vagy OLIH-paradigma?

A motivaciokon tul az OLI-paradigma orosz vallalatok esetében valo teljesiilésének
vizsgalatabol is érdekes kovetkeztetések vonhatdak le. Kalotay tobb miivében (Kalotay,
2008 ¢és 2010) is foglalkozik azzal, hogy az O-, L- és I-eldnydk milyen szerepet jatszottak
az orosz vallalatok terjeszkedésében. Kalotay (2008) szerint mikdzben az orosz vallalatok
tamaszkodnak a tulajdonspecifikus, lokacidspecifikus és internalizacidés elénydkre
(melyeket az 1. tablazatban foglalunk 0ssze), kiilfoldi terjeszkedésiik nem magyarazhato
teljes egészében a hazai tényezdk szerepének figyelembe vétele nélkiil, igy az elmélet

kiegészitendd a H-eldnydkkel (home country factors).

1. tablazat: Az orosz vallalatok fébb O-, L- és I-elényei

Tulajdonspecifikus

Lokaciospecifikus elonyok Internalizacids elonyok

elonyok

o Teljes ellatasi lanc feletti
ellendrzés a vertikalis

e Természeti erOforrasokhoz
valo kedvezo hozzaférés

¢ Eurdpaban a fizetdképes
kereslet €s a fejlett

e Stratégiai partnerségek

e Szervezeti és
menedzsment képességek

e Szovjet idokbol 6rokolt
személyes kapcsolatok

e Kornyez6 orszagok tizleti
és szabalyozasi
kornyezetének ismerete

technologidk elérése

e Eszak-Amerikaban a
fizetdképes kereslet és a
nyersanyagok

¢ A FAK-orszagokban a
természeti er6forrasok,
illetve a nyelvi,
kultarabeli kozelség

e Az azsiai orszagokban a
dinamikusan n6vekvo,
kiaknazatlan piacok

¢ Az afrikai orszdgokban a
nyersanyagok

integracio révén
(upstream ¢s downstream
eszk6zok)

e Kereskedelmi akadalyok
megkertilése

e Er6forrasok megfeleld
aru, stabil kinalata

Forras: Sajat 6sszeallitas Kalotay (2008 és 2010), a The Boston Consulting Group (2009)

¢s Weiner (2011a) alapjan.

A H-elonyoknek Kalotay (2010) négy tipusat hatarozza meg:
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e Az anyaorszagi kompetitiv tényezOk, melyek kozott megemlithetéek az orosz
vallalatok oligopolisztikus helyzete, hazai piacon valé dominans pozicidja és
versenytarsak nélkiili fejlédése.

e Az lzleti kornyezetbdl fakado tényezok, ahol Kalotay a bizonytalan orosz iizleti és
politikai kornyezetet emliti, mely sziikségessé tette a kockdzatdiverzifikalast és
nemzetkozi terjeszkedést az orosz vallalatok szamara.

o A fejlesztési stratégia, ahova az dallami tulajdon szerepébdl fakadd elénydk
(adminisztrativ tamogatas, olcsé pénziigyi forrasok rendelkezésre bocsatasa)
tartoznak.

e Az éllami beavatkozas, mely els6sorban a ’90-es évek privatizacids politikajara
vonatkozik, gatolta a kiilfoldi vallalatok 10%-ot meghalad6 részesedésszerzését az

orosz vallalatokban, és elOsegitette a nemzeti bajnokok kialakulasat.

A hazai tényezOk ilyen jelentds befolydsold szerepe is alapot adhat azoknak a
fenntartasoknak, melyek az orosz vallalatok eurodpai terjeszkedését 6vezik. Sokan tartanak
attol, hogy a hazai piacon monopolhelyzetben 1évé vallalatokat a kiilfoldi terjeszkedés
soran is a monopolisztikus torekvések vezérlik. Emellett a politikai befolyasoltsag
jelentoségét is aladtdmaszthatja az elébbi tényezok megjelenése az orosz vallalatok

terjeszkedésében.

3.2.3. Az orosz befektetés-fejlodési ut
Az orosz vallalatok nemzetkozi terjeszkedésének vizsgalatahoz kapcsoléddan bemutatjuk
az orosz befektetés-fejlodési utat is, mely jelentés meértékben eltér a Dunning és Narula

altal felvazolt uttol.

2. abra: Az orosz befektetés-fejlodési ut
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Forras: TDK-dolgozat szerzdje (2012) szerkesztése az UNCTAD adatai alapjan
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Az orosz befektetés-fejlodési ut sajatossaga, hogy a kiaramlo befektetések a bearamlod
kiilfoldi befektetésekkel egy idében jelennek meg, ezért nevezi Kalotay (2008) az orosz
vallalatokat ,,korai tokeexportéroknek™, utalva arra, hogy hagyoményosan a kiilfoldi toke
importja — az orosz esettel szemben— megelézi a tékeexportot. Az orosz gazdasag 0 Koriil
ingadozod — és ezzel a fejlett piacgazdasagokéra hasonlitdé — nettd befektetdi pozicidja
azonban csak részben tudhatd be az id6 elétti tékeexportnak, részben az IFDI potencialis
szintjétdl vald elmaraddsaval is magyarazhat6. Szamos kiilfoldi befektetd ugyanis a

kedvezotlen orosz lizleti kdrnyezet miatt nem fektet be az orszagban.

Az orosz OFDI korai megjelenése ugyanakkor aggodalmat is kelthet a kiilfoldi
orszagokban. Ennek egyik oka, hogy a 2000-es évek elején ugy indult meg az orosz
vallalatok gyors nemzetkozi terjeszkedése, hogy a piacgazdasagi viszonyok az orszagban
még nem szilardultak meg, az orosz vallalatok kevés tapasztalattal rendelkeztek a
versenypiaci koriilmények kozotti mitkodésrél, mikozben a kiilfoldi befektetdk hidnya
miatt a multinacionalis véllalatok gyakorlatanak atvétele sem volt lehetséges. Igy sokan
tartottak attol, hogy az orosz vallalatok eltérd példa hianyaban kiilfoldon is a hazai ,,iizleti
gyakorlat” szerint viselkednek. Ez pedig korrupcioval ¢és politikai toltettel atszott,

biirokratikus vallalati gyakorlatot jelent a legtobb fejlett orszag szemében.

Osszességében elmondhatd, hogy az orosz vallalatok nemzetkdzi terjeszkedése nem irhato
le teljes kortien a fejlett piacgazdasagok vallalatainak terjeszkedését jellemz6
elméletekkel. Az Eurdpai Unidban uralkod6 fenntartdsok egy része feltehetden az orosz
vallalatok politikai befolyasoltsagan tal abbol is fakad, hogy az orosz multinacionalis
vallalatok jelentGsen eltérnek a fejlett orszagokbol jovo tarsaiktol, ezért a fejlett orszagok
szamara nehezebben kiismerhetdek, mint a fejlett orszagok vallalatai. A motivacioikkal és
miukodeéstikkel kapcsolatos transzparenciahiany, a hazai tényezOk meghatdrozd szerepe
aggasztd lehet a fejlett orszdgok szamdra. A megszokottol eltérd, ismeretlen orosz
vallalatok nemzetkdzi szintéren vald gyors megjelenését tehat nem véletleniil kezelik
fenntartasokkal az eurépai orszagok. Eppen ezért kaphat kiemelt szerepet az, hogy milyen
informaciokat tesznek kozz¢é magukrol az orosz vallalatok, azaz igyekeznek-e miikodésiik

transzparenssé tételére.
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4. A vallalati transzparencia értelmezhetosége és vizsgalata

Az orosz vallalatokkal szembeni fenntartasoknak egy jelentés része a mikodésiikkel
kapcsolatos transzparenciahidnyra vezethetd vissza. A dolgozatunk hatralévo részében az
a célunk, hogy elsddlegesen a transzparencia szempontjabol Osszevessiik az orosz
vallalatokat a fejlett, nyugat-europai vallalatokkal, és feltarjuk, hogy megalapozottak-e
azok a fenntartasok, melyek az orosz vallalatok vélt transzparenciahianyabdl erednek,

vagy mas tényezOk alapozzak meg azokat.

4.1. A vallalati transzparencia értelmezése

A vallalatok transzparencidjat az alapjan vizsgéalhatjuk, hogy milyen informaciokat
tesznek kozzé. A vallalatok és érintettjeik kozotti kommunikacié egyik legfontosabb
csatorndja hagyomanyosan az éves jelentés. Az éves jelentések kiillondsen fontos szerepet
kapnak abban az esetben, amikor a vallalat tulajdonosi kore és menedzsmentje szétvalik,
azaz amikor a tulajdonosok nem vesznek részt aktivan a véllalat irdnyitdsidban. Ebben az
esetben ugyanis kialakulhat a szakirodalomban megbizo-ligynok vagy képviseleti
problémaként nevezett jelenség, melynek ,lényege az ligyndk részérdl jelentkezd
opportunista cselekvés, amelynek alapja az informécios aszimmetria, azaz a megbiz6 ¢és
iigynok eltérd informaltsaga™ (Chikan, 2008, p. 45). A vallalat viszonylatdban ez azt
jelenti, hogy a vallalat iranyitasaban aktivan részt vevé menedzser szamottevéen tobb
informécioval rendelkezik a véllalatrél, mint a tulajdonos. Amennyiben a tulajdonos nem
tudja ,,érdemben ellendrizni a menedzsmentet” a menedzsereknek lehetdsége nyilik arra,
hogy ezen informaciok elrejtésével vagy torzitasaval a tulajdonosok érdekeit csorbitsak, és
helyette sajat érdekeiket segitsék eld (Chikan, 2008, p. 69). A probléma enyhitésére tobb
mechanizmus is l1étezik (pl. a tdkepiac, a menedzserpiac vagy a menedzserek fizetésének a
vallalati részvények aranak alakuldsahoz kotése), a probléma alapjat képezd informacios
aszimmetria csokkentésének egyik legfontosabb modja a vallalati informaciok kézzététele
a vallalati jelentéseken keresztiil (Healy — Palepu, 2001). A vallalati tevékenységekrdl
valé minél teljesebb korti jelentés biztositékot nyujt vallalat megbizhatosdgaval

kapcsolatban, javithatja annak imazsat. (Tranparency International, 2008).

A megbizo-ligynok probléma Oroszorszag torténelmében a szokdsostol eltérdé modon

értelmezhetd. A Szovjetunid felbomlasa eldtti 70 €év alatt az orosz vallalatoknak nem
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voltak magantulajdonosaik, hiszen minden allami kézben volt. Bar a véllalati menedzserek
elszamoltathatébak voltak a minisztériumok felé, a tulajdonos-menedzser kapcsolat
alapvetOen eltéré volt a piacgazdasagot jellemz6 kapcsolattol. A tulajdonos-menedzser
viszonyt szabalyoz6, a tulajdonosi érdekek érvényesitését segitd vallalatkormanyzasi
rendszerek sem alakultak ki, az egyéb érintettekkel valdo kommunikécié pedig erdsen
hianyos volt. A ’90-es években ez teremtette meg a menedzserek opportunista
cselekvésének a lehetOségét, és részben magyarazza az orosz vallalatok adatkdzléseiben

mutatkozo hianyossagokat. (McCarthy — Puffer, 2002)

A vaéllalati adatszolgaltatas jelentdségének a feltarasan til a nemzetkdzi szervezetek azt is
meghatdrozzak, hogy milyen szempontok szerint lehet értékelni egy vallalat
transzparencidjat. Az OECD (1998) nyolc olyan tulajdonsagot hatdroz meg, melyek egy

transzparens vallalati jelentést jellemeznek:

e Pontossag

e Konzisztencia

e Alkalmassag, megfeleldség

o Teljesség

o [Egyértelmiiség

o Iddszerliség (a jelentés id6beli relevanciaja)
e Kényelem

e [ranyitas és végrehajtas

A Transparency International (2008 és 2011) a wvallalati bevételekre vonatkozo
transzparenciat vizsgalja, melyet véleménye szerint a kovetkezé szempontok mentén lehet

értékelni:

e A vallalat altal alkalmazott korrupcidellenes lépések, ezeknek nyilvanossagra
hozatala;

e A szervezeti adatkozlés, kiilonds tekintettel a vallalatok és leanyvallalataik,
valamint partnereik kozotti  kapcsolatokra, illetve ezeknek a pénziigyi
beszamolokban vald bemutatasara;

e Orszag szintll kozlések, kiilondsen a vallalat és a fogadd orszdg kormanya kozti

transzferekre vonatkozodan,;
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e Allami vallalatok esetében az anyaorszdg kormanya és a vallalat kozotti

kapcsolatok, transzferek bemutatasa, a kozbeszerzésekre vonatkozo6 informéciok.

A vallalatok beszamolasi tevékenysége napjainkban azonban nem korlatozodik kizardlag
az éves pénziigyi beszamolokra. Az elmult 20 év alatt altalanossa valt, hogy a vallalatok
egyéb, pénziigyi adatok helyett a vallalat fenntarthatd gazdalkodasara, kornyezetvédelmi
¢s tarsadalmi tevékenységére vonatkoz6 beszamolodkat, ugynevezett fenntarthatdsagi vagy
tarsadalmi felelosségvallalési jelentéseket is készitenek (Global Reporting Initiative, s.a.).
Ezek a jelentések mar nem elsdsorban a vallalat tulajdonosainak szolnak — bar kétségkiviil
szamukra is fontosak lehetnek ezek az informaciok, hiszen ma mar ezek a tevékenységek
jelentés mértékben javithatjadk vagy ronthatjak a vallalat hirnevét, és ezaltal
befolyasolhatjak a részvényarakat. Sokkal meghatarozobb, hogy az egyéb érintettek (pl.
helyi kozosségek, civil szervezetek, fogadd orszdgok kormanyzatai, szallitok és vevok
stb.) felé is szolgaltatnak informaciot. E mogott a gyakorlat mogott az a nézet all, mely
szerint a vallalathak nem csak a tulajdonosai, hanem egyéb ¢érintettjei felé is
transzparensnek kell lennie. Power (1991) szerint kiterjeszthetd a megbiz6-ligynok modell
a vallalatnak az allamokkal, tarsadalommal és kornyezettel szembeni viszonyara is, ahol
az allam/tarsadalom/kdrnyezet a megbizo. E viszonyt ugyanugy informécios aszimmetria
jellemzi, mint a tulajdonos-menedzser kapcsolatot. Mindez azt is jelenti, hogy napjainkban
a vallalati jelentések mar nem csak a tulajdonosok, hanem a véllalat egyéb érintettjei
szamara is fontosak. igy a véllalatnak az informaciok nyilvanossagra hozatalakor nem
csak a tulajdonosok, hanem tovabbi érintettek informacioigényét is figyelembe kell

venniuk.

A vallalati jelentések alapjan tehat tobb szempontbol is lehet elemezni a vallalatok
transzparencidjat. A vallalati jelentések mellett ugyanakkor a vallalat és az érintettek
kozotti egyre novekvd fontossaglh kommunikacids csatorna a véllalati honlap, mely
egyben a vallalati jelentések kozzétételének egyik helye is. A Transparency International
szerint egy ,,informativ, felhasznal6-barat és folyamatosan frissitett honlap” azt jelzi, hogy
a vdllalatnak valéban célja a minél transzparensebb adatkozlés (Transparency
International, 2011, p. 9). Igy a vallalatok transzparenciajanak elemzésekor az éves
jelentések mellett fontos azt is vizsgalni, hogy milyen informacidkat tesznek kozzé a

vallalatok a honlapjaikon keresztiil, illetve hogyan épiilnek fel az egyes vallalati honlapok.
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4.2. A vizsgalat modszertana

A dolgozat kutatasi kérdését alapvetden egy kvalitativ elemzés keretében, egy orosz ¢és
egy nyugat-eurépai vallalat Osszehasonlitdsaval kivanjuk megvalaszolni, ahol erre
bizonyos specialis tényezOk miatt sziikkség van, mas vallalatok gyakorlatara is kitekintiink.

A vallalatok kivalasztasanak modjat és indoklasat a kovetkezo fejezetben targyaljuk.

A dolgozat keretében elvégzendd vizsgalatunk sordn elsdsorban a vallalatok altal
nyilvanossagra hozott éves beszdmolokat kivanjuk Osszehasonlitani és elemezni, mind
tartalmi, mind szerkezeti, mind az idébeli fejlodésiikkel kapcsolatos szempontok szerint.
Fontos kiemelniink, hogy nem arra keressiik a valaszt, hogy igazak-e azok az allitasok,
amelyeket a vallalatok a beszamolokban kinyilatkoztatnak, hanem arra, hogy egyaltalan
milyen tipust, mennyiségli és mélységli informacidkat szolgaltatnak. A Transparency
International (2011, p. 6) fel is hivja a figyelmet arra, hogy az adatok mennyisége és az
adatok valosagtartalma kozott nincs korrelacio: ,,Néhany vallalat tal kevés adatot hoz
nyilvanossagra, a valosagban mégis jol teljesit, ugyanakkor vannak, akik sok informaciot
osztanak meg, de nem teljesitenek annyira jol, mint ahogyan arra a jelentéseikbol
kovetkeztetni lehet”. A Transparency International (2011) szerint azonban bizonyos
témak, adatok megjelenése a beszdmoloban mar elkotelezddést jelent a vallalat részérdl,

igy a tartalmi elemzés sordn jo képet kaphatunk a vallalati transzparenciarol.

A beszamolok elolvasdsa utdn meg kell hatdrozni azokat a kérdéskoroket, melyek a
tartalmi 6sszehasonlitas alapjat képezhetik. Tapasztalatunk, hogy ezek a kérdéskorok nem
feltétlentil tartoztak egy-egy jol meghatarozott szerkezeti egységbe a beszamolokon beliil,
sOt, az azonos cimil szerkezeti egységek sem azonos tartalmat fednek — és forditva —,
bizonyos tartalmi elemek mas-mas szerkezeti egységbe tagozédnak. Osszesen hat ilyen

kérdéskort azonositottunk:

e Az adatokhoz val6 éltalanos hozzaférés
e Villalatkormanyzasi kérdések

e Részvényesi informaciok

e Operativ miikodés

e Pénziigyi adatok

e Fenntarthatdsag és tarsadalmi feleldsségvallalas
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A vizsgalat soran felhasznaljuk és feldolgozzuk a dolgozat elméleti részében és a
modszertanra  vonatkozd elméletben emlitett szempontokat (pl. iddszerliség,
konzisztencia) is. A kutatas teljessé tételéhez a fentieken kiviil egyrészrdl ossze kivanjuk
hasonlitani a vallalati honlapok tartalmat és szerkezetét, valamint a vallalatok altal a
nyilvanossag elé tart egyéb jelentéseket (pénziigyi, fenntarthatésagi stb.), méasrészrol pedig

fel kivanjuk haszndlni a témaban mar megsziiletett korabbi tanulmanyok eredményeit is.

4.3. A vizsgalandé vallalatok kivalasztasanak indoklasa

A két vallalat kivalasztasa soran figyelemmel kellett lenniink arra, hogy valasztasunk
megalapozza a kutatasi kérdés megvalaszolasat. Ez egyrészrél azt jelenti, hogy a
kivalasztott orosz vallalat altalanossadgban is jol reprezentdlja a nemzetkdzi szinten is
relevans orosz vallalatokat, masrészrél pedig azt, hogy az Eurdpai Unids székhelyl
benchmark vallalat hasonlo, legalabb atfedésben 1évé iparagban miikodjon, mint a

kivélasztott orosz vallalat, és méretét tekintve az orosz vallalattal 6sszemérhetd legyen.

Jogosan meriilhet fel a kérdés, hogy miért éppen eurdpai vallalattal akarjuk az orosz
véllalatot Osszehasonlitani. Ennek oka, hogy az Eurdpai Uni6 Oroszorszag legfontosabb
kiilpiaca, valamint az orosz OFDI-nak az els6dleges célpontja, igy az Eurdpai Unidban a

leginkabb relevans kérdés az orosz vallalatok transzparencidja.

Azt is fontos volt azonban szem el6tt tartanunk, mindkét vallalat egyazon t6zsdén jegyzett
nyilt részvénytarsasag legyen. Ezzel igyekeztiink garantalni, hogy kozel azonos
transzparencia kritériumok vonatkozzanak rajuk, ugyanis az értéktézsdék a vallalatok felé

standardokat szoktak meghatarozni.

Az altalunk valasztott két vallalat a Gazprom és a Royal Dutch Shell, mindkét vallalat
nyilt részvénytarsasag, és a Londoni Ertéktdzsdén (LSE) jegyzett. A Gazprom a
legnagyobb orosz vallalat, a Lukoil mogott a mésodik legnagyobb kiilfoldi befekteto.
Kivalasztasa jol reprezentalja a nemzetkozi szintéren is jelen 1évo orosz vallalatok egészét,

hiszen az orosz OFDI nagy részét az energiaipar adja.

A Royal Dutch Shell eurdpai székhelyli vallalat, ez a Gazprom egyik f6 célpiaca. A
vallalat masfélszer nagyobb a Gazpromnal a kapitalizaciot tekintve, de eszkozeik értéke
szinte egyenld. A Shell a vilag tiz legnagyobb energiaipari vallalatanak egyike. Annak

ellenére, hogy inkabb olajipari vallalatnak ismerik, gézipari tevékenysége is meghatdrozo
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(bevételeinek 50%-a ebbdl az iparagbol szarmazik). Régota miikodo, stabil és megbizhato

vallalat. (Financial Times, 2012; Shell, s.a. 3)

A Shellen kiviil még egy vallalat meriilt fel benniink a Gazpromhoz val6é hasonlitas
alternativajaként. Egyik a British Petroleum (BP) volt, azonban a mélytenegeri olajkutjaik
szivargasa okozta kornyezeti katasztrofa miatt kirobban botrany utan még jelenleg is
erésen dolgozik a bizalom visszaszerzése érdekében, ezért miikodése messze meghaladja
az iparagra jellemzé nyilvanos adatkozlési tevékenységet. Altaluk készitett kiadvany
példaul a Statistical Review of World Energy, mely beszamol az energiaipar kiilonféle
againak trendjeirdl (BP, 2012).

5. A Gazprom és a Shell 6sszehasonlitasa

Ebben a fejezetben szeretnénk az altalunk kivalasztott két vallalat, a Gazprom és a Royal
Dutch Shell adatszolgaltatasat 0sszehasonlitani az el6z6 fejezetben targyalt modszertan
alapjan. El6szor rovid ismertet6t adunk a vallalatokrol: torténetiikrdl, jellegzetességeikrol,
miikodési koriikrdl, valamint a velilkk szemben megfogalmazott kritikdkrol. Ezutan
mutatjuk be az altalunk végzett elemzés eredményeit, melyek harom csoportba
sorolhatoak: az éves jelentések tartalmi 0sszehasonlitasa, az id6beli valtozasaik kdvetése,

¢s a beszdmolok szerkezeti kiilonbségeinek bemutatésa.

5.1. A két vallalat bemutatasa

Az elemzések felvezetéseképpen rovid altalanos jellemzést adunk a Gazpromrdl és a
Royal Dutch Shellrl. Mindez azért fontos, hogy bemutassuk azokat a vallalati

jellemzoket, melyek késébb az elemzés soran is relevansak lesznek.

5.1.1. Gazprom - az orosz Orias

Az orosz gazipar viszonylag régi multra tekint vissza. 1965-ben hoztak 1étre a Szovjet
Gézminisztériumot, amely centralizalta a géazipari tevékenységeket a kutatasoktol, a
fejlesztéseken at az elosztdsi rendszerekig. A Szovjetunid (és azon belill is a mai
Oroszorszag) teriiletén nagy mennyiségli gaz talalhato, (2009 végi adatok szerint a vilag

bizonyitott gazkészleteinek a 23,7%-a Oroszorszagban talalhato, melynek 70%-a felett a
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Gazprom rendelkezik), ez a természeti kincs ¢és az ipardg kozpontositottsaga,
feliilr6lvezéreltsége alapozta meg a Gazprom jovojét. A Gazprom mint vallalat 1989-ben
jott 1étre, a Szovjetunidé Gazipari minisztériumabol alakitottak at. A vallalat 1993-ban valt
el0szor zart, majd 1998-ban nyilt részvénytarsasagga. Elndke ma Viktor Alexejevics
Zsubkov (aki nem mellesleg Oroszorszag miniszterelnok-helyettese is volt), CEO-ja
(vezérigazgatdja) pedig Alexej Boriszovics Miller, aki 2007-2011-ig a vallalat elnoki
tisztjét toltotte be. (Kupchinsky, 2006; Gazprom, s.a.; Gazprom, 2012a)

A Gazprom Csoport a vilag legnagyobb gaztermeld vallalatcsoportja, Oroszorszag
gazipari nemzeti bajnoka, azonban a vildg Osszes termelésébdl vald részesedése
folyamatos csokkenést mutat. Mig 2005-ben 18,5%, 2009-ben mar csak 14,5%-kal birt. A
Gazprom 1étét és piaci helyzetét is nagymértékben meghatidrozza, hogy a részvények
tobbségét (50,02%) az orosz allam birtokolja, de ezt a befolyast csak a kétezres évek
kozepére érte el, amikor visszavasarolta a kordbban privatizalt részvények egy részét. A
tarsasagnak 2006 6ta mind az oroszorszagi szallitovezetékek, mind az orosz gazexport
tekintetében kizarolagos joga, monopodliuma van. A Gazpromot a moszkvai, a frankfurti és

a londoni tézsdéken is jegyzik. (Weiner, 2011b; Gazprom, 2012a)

A Gazprom tevékenységét maga Ot lizletagra bontja. Kutatas és kitermelés; Gaztarozas,
gazszallitas és disztribticio; Finomitéds; Villamosenergia-termelés; Ertékesités — ezzel a
Gazprom miikddése soran a gazipart teljes vertikuméaban lefedi, a vallalaton beliil
megtalalhato az ellatasi lanc minden eleme, mig az ezen kiviili iparagakban az ellatési lanc
nem minden eleme helyezkedik el a vallalaton beliil. Szemben a legtobb nagy nyugat-
eurdpai energetikai vallalattal, melyek tobbnyire kiilf6ldon kitermelt nyersanyagot
jellemzden kiilfoldon értékesitenek, a Gazprom tobbnyire az oroszorszagi nyersanyagokat

exportalja. (Gazprom, 2012a)

Tevékenységiik mara mar tobb kontinensre kiterjed, a masodik legnagyobb kiilfoldi
kozvetlen befektetéssel rendelkezé orosz vallalat a Lukoil mogott (IMEMO — VCC,
2011). 89 leanyvallalata van, és tobb mint 40 orszagban hajtott végre kiilfoldi
befektetéseket. Arbevételének 2011-ben 69%-at kiilfoldon realizalta. A befektetéseiket és
az exportot tekintve is az Eurdpai Unid tagallamai a f6 fogadd orszagok. A vallalat

crer

utvonalak és az értékesitési piacok terén egyarant. A diverzifikdcid annak érdekében
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torténik, hogy biztositsa a vallalat hosszu tavon is fenntarthaté eladésait. (Gazprom,

2012a)

Andreas Heinrich szerint a Gazprom terjeszkedésének motivacioi Eurdpaban egyrészrol
piackeresO jellegtiek, elsdsorban a fogyasztok elérése a célja, masrészrdl pedig — foleg a
kozép-curdpai térségben — a befolyasanak novelése, a versenytarsak belépésének
megakadalyozdsa a célja, azaz stratégiai elényt vagy képességet kivannak szerezni
(Heinrich, 2008). Véleményliink szerint mindez egyfajta monopolizacidra vald torekvést is

jelez, mely a fogyasztok szamara nem lehet hosszu tdvon elonyos.

5.1.2. Royal Dutch Shell - kagyléarusbal globalis energiahatalom

A Royal Dutch Shell nagyobb multra tekint vissza, mint a Gazprom. Az egykori
bolttulajdonos, Marcus Samuel 1833-ban tgy dontétt, hogy boltjaban ezentll kiilonleges
tavol-keleti kagylokat is fog arulni, igy kereskedelmi tevékenységbe kezdett London és a
Tavol-Kelet kozott. A fiai, Marcus és Sam tovabbvitték az iizletet és kiterjesztették a
tevékenységi kort. Egy utjukon felkeltette a figyelmiiket az olajkereskedelem, amely
akkoriban még thlnyomoérészt szarazfoldon, foképp vasuton zajlott, mivel a tengeri
szallitas még nem volt gazdasagosan megoldott. A hordok til sok helyet foglaltak el a
hajoban és tul dragak voltak. Az a gondolatuk tadmadt, hogy tomegéaruként (bulk)
omlesztve szallitjdk az olajat, nem hordokban. Az étlet sikeres volt, az iizlet beindult,
egyre tobb hajojuk lett. A vallalat neve ekkor Shell kereskedelmi és szallitd vallalat lett.
(Shell, s.a. 1)

A Royal Dutch Petroleum nevii vallalat a kelet-indiai holland fennhatosagu teriileteken az
olaj kitermelésével és eladasaval is foglalkozott. Ezek a teriiletek fontosak voltak a Shell
szamara is, igy a két vallalat 1d6vel versenytarsi kapcsolatba keriilt egymassal. A két
vallalat végiil a koztiik 1év6 verseny ellenére egyesiilt. Sosem kotottek volna szovetséget,
egyesitették volna erejliket, ha a szdzadforduld hires olajmonopoliuma, a Standard Oil
nem létezett volna — olyan erds volt a Rockefeller-féle troszt, hogy a piacon megmaradni
kivané versenytarsaiknak egyiitt kellett miikddnie. A két vallalat véglegesen 1907-ben
olvadt 6ssze Royal Dutch Shell Group néven. Viladgszerte terjeszkedni kezdtek, eleinte
olyan orszdgokban vettették meg a ldbukat, mint példaul Oroszorszag, Venezuela,

Mexiko, Romania és természetesen az Egyesiilt Allamok. (Shell, s.a. 1)

A Forbes szerint a Royal Dutch Shell jelenleg a vilag egyik legnagyobb energiaipari

vallalata, tobb mint 70 orszagban miikodik, tevékenysége szinte az egész olaj- és gazipari
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vertikumot lefedi, mikdzben termelésének 50%-a foldgazbol szarmazik. (Helman, 2012;
Shell, s.a. 3) A vallalat elnoke 2006-6ta Jorma Ollila, a CEO pedig Peter Voser. A Shell
tevékenysége harom f6 teriiletre oszthato: kutatas és kitermelés (upstream), feldolgozas és
értékesités (downstream), valamint technoldgiai részleg. (Shell, s.a. 2) A Shell egyik
legfontosabb alapvetd képessége a finomitéi termékek, specidlis kendanyagok és

vegyiiletek gyartasaban mutatkozik meg.

A Shell értékesitésének 2011-ben 60%-s szarmazott kiilfoldrél. Nincsenek kiemelt
fontossagu piacaik, mint a Gazpromnak az eurdpai piac, bar az iizleti stratégiajuk szerint a
jovoben a tavol-keleti €s a brazil piacokon kivannak jelentds fejlédést elérni. A vallalatot

az antwerpeni, londoni és a New York-i tézsdéken jegyzik. (Shell, 2012a)

»A vallalat vezetd szerepét kivanja megerdsiteni annak érdekében, hogy versenyképes
befektetéseket kinadljon a részvényeseinek, ugy, hogy a globalis energiasziikségletet
megfeleld modon kielégitse mind természeti, mind tarsadalmi feleldssége teljes
tudatdban.” (Shell, 2012a, p. 17) Ennek érdekében a véllalat befektetéseinek 80%-at a
kitermelésre és nyersanyagkutatasokra forditja, ndvelni kivanja bizonyitott olaj- ¢és
gazkészleteit. A Shell olyan termékeket akar eldallitani, melyeknek magas a hozzaadott

értéke, a jovoben is élen kivan jarni az innovativ technologiak terén. (Shell, 2012a)

5.1.3. A két vallalat 6sszehasonlitasa

A két vallalat az olaj- és gazipar egy-egy vilagszinten is meghataroz6 szerepldje, amelyet
az is jol jelez, hogy mar évek ota szerepel mindkét vallalat a Financial Times Global 500
rangsoraban, mely a vildg legnagyobb vallalatait rangsorolja a piaci értékiik szerint. A
2012-es rangsor (Financial Times, 2012) alapjan a Royal Dutch Shell a 7., a Gazprom a
31. helyen all (amely egyébként jelentds rontas a 2011-es 15. helyhez képest). A Shell
egyeldre mind az arbevételt, mind a piaci értékét tekintve megeldzi a Gazpromot, ha
azonban figyelembe vessziik, hogy 10 évvel ezel6tt a Gazprom a lista 250. helyén allt
csak, a Shell pedig mar akkor is 10. volt, érzékelhetd az orosz vallalat globalis

jelentéségének novekedeése €s gyors fejlddése (Financial Times, 2002).
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2. tablazat: A két vallalat szamokban

Gazprom Royal Dutch Shell

Piaci érték (millio $) 145 761,1 222 425,1
Teljes arbevétel (millié $) 143 981,6 453 723,8
Miikodési eredmény 40 582,9 29 836,5
(millié $)

Osszes eszkoz (millio $) 338 466,6 340 526,1
Osszes foglalkoztatott (f6) 401 000 90 000
Transznacionalitasi index 28%** 76,4 %***

*Forras: Financial Times, 2012
**Forras: IMEMO — VCC Survey of Russian multinationals, 2011
***Forras: UNCTAD, 2012¢

A 2. tablazat a Shell és a Gazprom néhany kiemelt adatdt mutatja. Meglepd, hogy
mikozben a Shell és a Gazprom kozel azonos eszkozallomédnnyal rendelkezik, a Shell
arbevétele tobb mint haromszorosa a Gazproménak, viszont a profit a Gazprom esetében
magasabb. Ennek oka részben az arazéshoz kothetd. A Shell az eurdpai piacokon hossza
tava, az olaj ardhoz kotott szerzddéseket kot, aminek a kovetkeztében az eurdpaiak
sokszor a spot arfolyamnal magasabb arat fizetnek az orosz gazért (The Economist, 2013).
Mindekozben Oroszorszagban a gaz ara az atlagos eurdpai ar 29,7%-a, a volt szovjet
koztarsasagokban pedig 34,9%-a (Gazprom, 2012b). Ez nemcsak a Gazprom politikai
befolyasoltsagiat igazolja, hanem az alacsonyabb eszkézaranyos arbevételhez is
hozzajarulhat. A Shell foldrajzi térségenként kozel azonos, barrelenként 100-110 $-os arat
realizalt 2011-ben, Kanadat leszamitva, ahol valamivel alacsonyabb aron, 70$-on

értékesitett (Shell, 2012a).

A Gazprom t6bb mint 40 milliard dollaros profitja, amellyel egyébként a vallalat 2011-ben
a legmagasabb profitot elért vallalat volt a vilagon (Fomichev, 2012), részben annak is
kdszonhetd, hogy a Gazprom feltehetden nem, vagy alacsony koncesszios dijakat fizet az
orosz allamnak a gz kitermeléséért (bar err6l a vallalat nem hoz nyilvanossagra
informaciot). Mindekézben a Shell termelésének kis része szarmazik csak az
anyaorszagbol, igy a kiilfoldi allamok szdmara koncesszids dijakat kell fizetnie, esetleg
lizingszerz8dést vagy termelésmegosztasi szerzddést kot a fogado allamokkal, ami viszont

csokkenti a profitabilitast (Shell, 2012a).

A transznacionalitdsi indexet vizsgalva lathatd, hogy a Gazprom 28%-os értéke jelentdsen
elmarad a Shell 76,4%-os értékétdl. Természetesen az anyaorszag mérete és adottsagai is

meghatarozoak lehetnek ennek az aranynak az alakulasdban. A Gazprom kiilondsen a
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kitermeld és feldolgozo tevékenységét illetden tdmaszkodik az anyaorszagra, illetve annak
nyersanyagaira ¢s munkaerejére, mig értékesitését tekintve elengedhetetlen szaméra a
kiilpiac. Ezt jelzi az is, hogy mig eszkdzeinek €s a foglalkoztatottjainak kevesebb, mint
10%-a talalhato kiilfoldon, arbevételének 67%-a exportbol szarmazik. A kicsi és
nyersanyagokban kevésbé gazdag anyaorszagokbodl (Egyesiilt Kirdlysag és Hollandia)
szarmaz6 Shell esetében az eszkozok és a foglalkoztatottaknak is a 85%-a kiilfoldi.

(IMEMO - VCC, 2011; UNCTAD, 2012c)

Mindkét vallalatot sokan biraljak, kritizaljak tevékenységiiket, tisztességtelen gyakorlatra

vonatkozo vadakat fogalmaznak meg ellentik.

A Gazprom ellen az Eurdpai Unio 2012 végén nyomozast kezdeményezett, azt vizsgaljak,
hogy a Gazprom visszaél-e az eréfolényével az Eurdpai Unid keleti piacain. Bulgaria,
Szlovakia, Csehorszdg, Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovénia és a Balti-allamok
gazsziikségletének tulnyomd tobbségét az orosz export fedezi. A vad szerint a Gazprom
akadalyozza a gz szabad é4ramlasat az orszdgok kozott, ezzel megakadalyozva az
hosszu tava szerzédésekben kotné az olaj ardhoz, mely els6sorban a Gazprom szédmara
elonyds. (Fidler — Mock, 2012) Nem ez volt azonban a Gazprom elsé botranya, elég csak

a korabban emlitett Centrica esetre gondolnunk.

A Gazprommal egyetemben a Shell sem mentes a botranyoktdl. A Shell két korabbi
beszallitdja, John és Alfred Donovan 2004-ben egy kiilon honlapot is létrehoztak
www.royaldutchshellplc.com néven, melyen a Shell botranyait, tisztességtelen
viselkedését mutatjak be (Donovan — Donovan, 2013). Az egyik f6 olajlel6helyén,
Nigéridban az utobbi idében tobb konfliktus is napvilagra kertilt. 2010-ben négy nigériai
farmer inditott pert az olajipari Orias ellen, ugyanis a foldjeiken atvezetd vezetékekbdl a
foldjeikbe szivargott a kdolaj. A vallalat megtagadta a kartéritést arra hivatkozva, hogy
szabotazs tortént, valamint hogy a javitasokat csak lassan lehet elvégezni, mert a Niger-
delta teriilete nem biztonsagos. 2012-ben az USA Igazsagiigyi Minisztériuma tobb mas
véllalat mellett a Shellt 48 millio dollarra biintette vamiigyintézék a Panalpina nevi
logisztikai cégen keresztiili megvesztegetése miatt. A vesztegetés 2002 és 2007 kozott hét
orszagban zajlott, tobbek kozott Nigériaban, Brazilidban és Oroszorszagban is. (Blackden

— Mason, 2010; BBC, 2012)
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5.2. A Shell és a Gazprom adatszolgaltatasi gyakorlatanak

osszehasonlitasa

Ebben a fejezetben a Shell és a Gazprom transzparencidjat vizsgaljuk a vallalatok
adatkozlésén, elsésorban az éves jelentéseiken keresztiil, de felhasznaljuk még a
kiegészitdé beszdmoldkat és a vallalatok honlapjait is. A fejezetben sz6l lesz arrol, hogy
milyen szerkezeti és hogy milyen tartalmi kiilonbségek vannak a vallalatok éves jelentései

kozott, valamint azt is bemutatjuk, hogy az idok soran hogyan valtoztak a jelentések.

5.2.1. A két vallalat adatkozlésérol altalanossagban

Az adatszolgaltatas elvei

Mind a Shell, mind a Gazprom esetében a vallalati informacidok kozzétételére kiilon
szabalyozas vonatkozik. A Shell Altalinos Uzleti Elveiben (Shell General Business
Principles) leirja, hogy a Shell vallalatai ,elismerik, hogy az érintettjeinkkel vald
rendszeres parbeszéd ¢és kapcsolat elengedhetetlen. Elkotelezettek vagyunk a
teljesitményérol vald beszamolas mellett, azaltal, hogy teljes kori informéaciot nyujtunk a
jogszertien érdekelt felek részére, figyelemmel 1éve az iizleti titokra vonatkozo elsddleges

megfontolasokra.” (Shell, 2010, p. 8)

A Gazprom a Szabalyozas az informaciok kozzétételérél (Regulation on Information
Disclosure) elnevezésti dokumentumon tal az éves jelentésében is bemutatja az
informacioszolgéltatasra vonatkoz6 fobb elveket. Ezek a fobb elvek, ,az
informacioszolgaltatas rendszeressége és gyorsasaga, a részvényesek és egyéb érintettek
szamara vald elérhetdsége, a tartalmdnak megbizhatdsdga és teljessége, és ésszerli
egyensuly fenntartasa a transzparencia ¢s az tizleti érdekek kozott.” (Gazprom, 2012a, p.
128)

Azaz sajat bevallasa szerint mind a két vallalat elkotelezett a transzparencia mellett, mar
amennyire azt az iizleti titoktartds €s az iizleti érdekek engedik. A valosdgban azonban
mindkét vallalat esetében taldlhatunk olyan jeleket, melyek a transzparencia melletti
elkotelezddést megkérddjelezik. A Shell példaul aktivan harcolt egy 1j, az olaj- és gazipari
vallalatok szdmara szigorubb adatszolgéltatasi kotelezettségeket eldird Europai Unio-S
szabalyozéas bevezetése ellen, és tagja az Amerikai Olajipari Intézetnek is, amely egy
2010-es hasonlé Egyesiilt Allamok-beli szabalyozas megvaltoztatisa érdekében

birdsaghoz fordult (Detheridge, 2013).
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Ennél is aggasztobb jelek mutatnak azonban a Gazprom transzparencia melletti
elkotelezettségnek a korlataira. 2012 szeptemberében a Kreml kiadott egy elndki rendelet,
mely elrendeli, hogy azon orosz nyilt részvénytarsasdgok, melyek a stratégiai vallalatok
listajan szerepelnek (koztiikk a Gazprom) ,,a kiilfoldi hatosagok, iigyndkségek, nemzetkozi
szervezetek, kiilfoldi orszdgok szamara csak akkor szolgaltathatnak ki a tevékenységiikre
vonatkoz6 informdacidt, amennyiben az orosz kormdny illetékes szerve abba eldzetesen
beleegyezik” (Kremlin.ru, 2012). Az elndki rendelet egyfajta valasz volt az Eurdpai Unid
altal a Gazprom ellen inditott eljarasra, sokan azonban gy vélik, hogy a 1épés nyilt

beismerése annak, hogy az orosz vallalatoknak van mit rejtegetniiik (Sartori, 2013).

Ezeket a tényeket figyelembe véve kiemelten fontosnak tartjuk, hogy megvizsgaljuk, a két
vallalat milyen informaciokat oszt meg a nyilvanossaggal a miikodésérdl, és mennyire

tekinthetd transzparensnek a valosagban.
Az adatkozlés csatorndi és a kozolt adatok a két vallalatndl

A két vallalat fébb informacidszolgaltatasra szolgald csatornait foglaltuk Ossze a 3.
tablazatban. Mint lathatd mindkét vallalat az adatkézlés szdmos csatorngjat alkalmazza
annak érdekében, hogy a vallalattal kapcsolatos informaciokat az érintettek szamara
eljuttassa. E tekintetben nem nagy a kiilonbség a két vallalat kozott, hiszen mindkét
vallalat tézsdén jegyzett, nyilt részvénytarsasag, 1igy szigoru adatszolgaltatasi
kotelezettségeik vannak. A Shell ugyanakkor aktivabban alkalmazza a kozosségi média
csatorndit, a nemzetkozi konferenciakon is gyakori résztvevd, valamint panaszvonalat is
tizemeltet, ami arra utal, hogy vevdcentrikusabb a Gazpromnal, bar a Gazprom is egyre

tobb csatornat igyekszik felhasznalni.
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3. tablazat — A Gazprom és a Shell altal hasznalt f6bb adatkozlési csatornak

| Gazprom Shell
Eves kozgyiilés X X
Beszamolok, jelentések X X
Vallalati honlap X X
Sajtokonferenciak X X
Vallalati Gjsag X (csak orosz)
Konferenciakon valé X
prezentaciok
Ko6zosségi média X X (tobb csatorna)
Panaszvonal X

Forras: az 1. szami melléklet alapjan, sajat gyljtés www.shell.com ¢és a
www.gazprom.ru/en oldalak felhasznalasaval

A legtobb érintett szdmara a legkonnyebben elérhetd informdcios csatorna a vallalati
honlap. A két vallalat honlapjanak felépitése nagyon hasonld, a foébb részek (Vallalat
bemutatdsa, Tarsadalmi feleldsségvallalas, Befektetoknek sz0l6 informécido ¢és
Médiainformaciok mint legfontosabb részek) mind két vallalat esetében azonosak. A 4.
tablazat bemutatja, hogy az egyes vallalatok honlapjain milyen fobb forrasok érhetoek el.
Lathatd, hogy az éves jelentések, egyéb fontos vallalati jelentések, pénziigyi informaciok
mindkét vallalat esetében letolthetdek a honlapon keresztiil. A Shell annyival nyujt tobb
informaciot, hogy a szallitok szamara kiilon aloldala van, ahol a rajuk vonatkozo elveket
¢s mindsitési rendszert is bemutatja, illetve szdmos tanulmanyt is kozol az energia

jovojével, a fenntarthatosaggal kapcsolatban.

A Gazprom honlapja egyébként orosz és angol valtozatban egyarant elérhetd, a két
valtozat pedig szerkezetileg és tartalmilag is kdzel azonos, bar az orosz honlapon tobb hirt

tesznek k6zz¢ a vallalattal kapcsolatban, illetve a vallalati Gjsag is elérhetd.
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4. tablazat: a Gazprom és a Shell honlapjan elérheto fobb forrasok, informaciok

| Gazprom Shell
Eves jelentés X X
Befektetoknek
Befektetdi kézikonyv X X
Eves kozgyiilés informaci6i X X
Befektetoi tajékoztato X X
Részvényarfolyamok X X
informacioi
Tovabbi pénziigyi informaciok
Pénziigyi jelentés X X
Negyedéves pénziigyi jelentés X X
Vezet6i értekezés és analizis a X
pénziigyi informaciokrol
Szabalyozasok
Altalinos iizleti elvek X
Alapszabalyzat X X
Etikai (Vallalatkormanyzasi) X X
kodex
Egyéb szabalyozasok X X
Fenntarthatosag, tarsadalmi feleldsségvallalas
Kornyezeti jelentés X
Fenntarthatosagi jelentés X X
Magatartasi kodex X X
Biztonsagi tajékoztatok X
Szallitéi informaciok
Szallitokra vonatkozé elvek X
Szallitéi kvalifikacios X
rendszer
Egyéb
Hitelez6i informaciok X X
Tanulmanyok X
Kérdések és valaszok X
Fobb projektek bemutatasa X X
Forras: a 2. szamG melléklet alapjan, sajat gyQjtés www.shell.com ¢és a

www.gazprom.ru/en oldalak felhasznal4saval

ldoszeriiség

Az egyes vallalatok informacioszolgaltatasanak altalanos vizsgélatakor fontosnak tartjuk,

hogy megvizsgaljuk, az egyes jelentéseket mikor, az adott idészak zardnapjat kovetden

hany nappal késdbb hozzak nyilvanossagra. Az adatok nyilvanossagra hozataldnak a

datuma a transzparencia egyik kiemelt tényezdje lehet, hiszen minél késébb hozzak

nyilvanossagra a kiillonboz0 jelentéseket a vallalatok, annal késébb kapnak informéciot az

érintettek a vallalat tevékenységérol, és a nyilvanossagra hozott adatok is vesztenek a

relevanciajukbdl (McGee, 2008).
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A Gazprom az éves jelentését az elmult években mindig 20 nappal a kdzgytilés elétt hozza
nyilvanossagra, jinius 8. és 10. kozott. Ezzel szemben a Shell esetében mar marcius 14-én
elérhetd az éves jelentés. Hasonldan, mig a Gazpromnal negyedéves pénziigyi jelentésekre
is tobb mint harom hoénapot kell varni, a Shell ezeket a negyedév zarasat kdvetden 30
napon belill kozli. Ez a fajta késedelmesség a jelentéseket tekintve azonban nem csak a
Gazprom sajatja, McGee (2008) az orosz és nem orosz energiaipari vallalatokat tekintve
arra jutott, hogy az orosz vallalatok jelentésen késObb teszik kozzé konyvvizsgaloi
jelentéseiket, mint a nem orosz cégek (atlagosan 148, 7 nap szemben 78,6 nappal).
Hasonl6 eredményekre jutott az orosz bankok és telekommunikécios vallalatok esetében
is, rdadésul az évek soran e tekintetben semmilyen fejlddés sem figyelhetd meg (McGee —

Yoon - Tarangelo, 2012).

5.2.2. Viallalatkormanyzas

Kiilonosen az el6z6 fejezetben bemutatott megbizo-ligynok probléma miatt tartjuk
fontosnak megvizsgalni azt, hogy a vallalatkorményzassal kapcsolatban milyen
informaciokat szolgaltat a két vallalat. Chikan, (2008, p. 47) szerint ,,a vallalatkormanyzas
a vallalat legfelsO szintli irdnyitasat végzo intézmények és mechanizmusok muikodése”.
Ezen intézmények mikddése, szerkezete valamint a miikddést athato filozofia a vizsgalt

két vallalatnal meglehetdsen kiillonb6zo.

Az egyik legszembetlindbb, hogy mig a Gazprom legfébb szervének a részvényesek
gytilését (kozgytiilés) nevezi meg, addig a Shell véllalatkormanyzasanak kozéppontjaban
az igazgatOtanacs all. Elobbi erdteljes tarsasagi jogi szemléletet sejtet, utobbi pedig
menedzsmentkdzpontisagot. Minderre tovabbi bizonyitékot taldlhatunk, ha attekintjiik a
Gazprom igazgatotandcsanak kiemelt feladatkoreit: fejlédési stratégia kidolgozasa,
kapitalizacio novelése, miikodési kontroll gyakorlasa, valamint az informaciok kozzététele
az ¢érintettek szamdra. Minden olyan kérdés a kozgyllés hataskorébe tartozik, amit az
orosz jog oda rendel. Ismerve a tulajdonosi szerkezetet ez aggodalomra adhat okot: nem
csak a vallalat tulajdonosi kore, hanem a vallalat joghatosaga is az orosz allam kezében
van. Az aggodalmat tovabb fokozza, hogy a vallalat elndke — mint az mar korabban
emlitettilk — Oroszorszag miniszterelndk-helyettese is volt. Jogosan meriilhet fel a kérdés,
hogy a Gazprom inkabb piac- vagy inkabb politika altal vezérelt vallalat, milyen
mértékben miikodik kozgazdasagi értelemben racionalisan. (Gazprom, 2012a; Shell,

2012a)
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A politikai befolyasoltsagra lehetséget ad az allam tobbségi tulajdona a vallalatban. A
kozgytilésen akar egyediil is szinte barmit megszavazhat, példaul akar egyediil is
megszavazhatja a vallalat vezetd tisztségviseldit. De mint allami tulajdonos, akar

jogalkoto hatalmat is felhasznalhatja céljai érvényre juttatashoz.

Egy 2009-¢s orosz kormanyrendelet prioritasként rendelte el a Gazprom szamara, hogy
tdmogassa a hazai termeldvallalatokat. Ennek keretében az orosz Orias bevonja e
vallalatokat az importhelyettesit6 programjaba, és veliik gyartatja le a sziikséges high-tech
felszereléseket is. Ennek kovetkeztében a Gazprom egyik leanyvallalatanak, az OOO
Gazprom Komplektatsiya-nak a beszerzéseinek 85,3%-at adtak hazai beszallitok 2006-
ban, de ez a szam 2011-re 94,4%-ra emelkedett. (Gazprom, 2012a)

A vallalatkormanyzasi rendszer része az is, hogy az igazgatosag mellett milyen
bizottsdgok miikddnek a vallalatnal. E tekintetben is jelentdsek a kiillonbségek: a Shellnél
sokkal tobb bizottsag van, létezik a vezetok kinevezésének eldkészitésére iranyulo,
javadalmaz6, tarsadalmi feleldsségvallalassal foglalkozé ¢és auditbizottsag is, az
Gazpromnal elébbiek koziil csak az auditbizottsag 1étezik. Ezen kiviil fontos kiilonbség,
hogy a Shell felsdvezetésében nagyobb a fliggetlen vezetOk ardnya, az igazgatosag
majdnem fele (bar 6k a kozvetlen vezetésben nem vesznek részt), mig az orosz
Gazpromnal csak két ilyen igazgatd van. (Az orosz vallalatokrdl alkotott képet arnyalja,
hogy a Lukoil 11 tagli igazgatotanacsa 7 fliggetlen tagot szamlal.) Fontos azonban
megjegyezni, hogy bizonyos bizottsagok (pl. javadalmazasi) és a fliggetlen igazgatok
meglétét a New Yorki Ertéktdzsde szabalyai is el6irjak, amelyen a két vallalat koziil csak
a Shell részvényeit kereskedik, igy ezek az eldirasok részben indokoljak a Shell esetében
tapasztalt magasabb foku adatszolgaltatast a vallalatkormanyzast tekintetében. (Gazprom,
2012a; Shell, 2012a; Lukoil, 2012)

A felsOvezetdk Osszetétele is sokat elarul a vallalatkorméanyzasrél. A Gazprom
felsévezet6i (mint példaul az elnokld Viktor Alexejevics Zsubkov) az egykori Szovjetunio
terliletérdl szarmaznak, két embert leszdmitva oroszok, mig a Shell vezet6i szines
nemzetkdzi csapatot alkotnak: az elndk, Jorma Ollila példaul finn, de taldlhaté koztiik
svajci, angol, holland és francia is. (A Lukoilndl harom USA-beli és egy olasz vezetd is az
igazgatdtanacs tagja.) A Gazprom vezetése tehat erdteljesen etnocentrikus, mig a Shellé
inkabb policentrikusnak nevezheté, mint geocentrikusnak. Az etnocentrikussagot

tamasztja ald az is, hogy a Gazprom két legmeghatarozobb vezetdje, az elndk és a
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vezérigazgatd az éves jelentésben 1évo a részvénytulajdonosoknak irt levélben azt vetitik
elére, hogy a vallalat szdmara a hazai piac egyre fontosabba valik: legfobb stratégiai
céljuk, hogy a jovoben a tavoli orosz teriileteket is becsatolja az orszag vérkeringésébe, a
Gazprom elsddleges piaca az orosz piac lesz. (Gazprom, 2012a; Shell, 2012a; Lukoil,
2012)

Fontos kiilonbség fedezhetd fel az igazgatok kinevezésének folyamataban is: mig a
Gazpromnal az igazgato-jeloltet a kozgytilés legalabb 2%-kal rendelkez6 csoportja ajanlja,
addig a Shellnél a jel6ltet az erre hivatott kiilon bizottsag jeldli, sokszor kiilsé tanacsadok

véleményét is figyelembe véve (Gazprom, 2012a; Shell, 2012a).

A vallalatok pénziigyi és miikodési folyamatainak auditorok altali vizsgalata mind a
befektetdk, mind az d&llamok szadmara egyfajta garancia a nyilvadnossagra hozott
informaciok valosagtartalmara vonatkozolag. Ebben a tekintetben mindkét vallalat
megfelel az elvarasoknak, raadasul az ellenérzés modja is hasonld, ugyanis mindkét

vallalat a PriceWaterhouseCoopers tigyfele (Gazprom, 2012a; Shell, 2012a).

A transzparencia jegyében sokan fontosnak tartjdk, hogy a vezetOk javadalmazéisat a
vallalatok nyilvanossdgra hozzdk. Ebbdl a szempontbol vizsgalva a két vallalatot
megallapithatjuk, hogy a Shell miikodése transzparensebb, mint a Gazpromé, elébbi
ugyanis az egyes személyekre lebontva kozli a jovedelem mértékét és jogeimét, valamint a
kiilonbozd bonuszok feltételeit is, utdbbi csak a felsévezetés egészére vonatkozd adatot
teszi nyilvanossa. A Shell esetében a vezetdk javadalmazasanak csak 22%-a szdrmazik az
alapjovedelembdl, tovabbi 26%-ot a rovid tava célok teljesiiléséhez kotott bonusz adja,
mig maradék 52%-a a hosszl tava célok eléréséhez kotott. A vezetdk javadalmazasuk egy
részét részvényekben kapjak, és elvart, hogy minden vezetd legalabb az alapfizetése
kétszeresének megfeleld értékli részvénnyel rendelkezzen, igy igyekeszik a vallalat
csokkenteni a képviseleti problémat. A Gazprom a Shell-lel szemben csak felsorolja, majd
definidlja a kiegészitd juttatisok lehetséges formait, de ezekrdl a Shellhez hasonlo
részletezettségli informaciot nem ad. A vallalatkormanyzas tekintetében a Gazprom
esetében még egy kiilonods dologra is felfigyeltiink: kockazati (liability) biztositast kotnek
a felsdvezetés tevékenységre az esetleges nem szandékos hanyagsag éltal okozott karra.
Ennek 1étét a vallalat egyre nagyobb mértékii globalizaltsagéaval, a kiilf6ldon vald szabad
részvényvasarlas lehetdségével ¢és jogi szabdlyok ¢és vallalatkormanyzasi elvek

valtozasaval indokoljak. (Gazprom, 2012a; Shell, 2012a)
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5.2.3. Részvényeseknek és részvényesekrol sz6lé informaciok, részvényesek
jogai

A részvényesek, a vallalat befekteti szamdra kiemelten fontos, hogy a véllalat naprakész
informaciokkal lassa el dket. Mar korabban megallapitottuk, hogy a vallalati beszamolok
kozott tartalmilag nincsen nagy kiilonbség, azt azonban figyelembe kell venni, hogy az
informaci6 ilyen nagy mennyiségben és rendezetten legfeljebb negyedévente all a
befektetok rendelkezésére. Ezért vizsgaltuk meg a vallalatok altal biztositott tobbi
informacioforrast is. A Gazprom a szamadra kotelezden eldirtakon feliil fenntarthatosagi és
kornyezeti riportot készit, vallalati Gjsagot tart fenn, forumokat szervez, fenntartja a
vallalati honlapot, és valaszol a befektetok irasban vagy szoban feltett kérdéseire. A Shell
¢jjel-nappal hivhato telefonvonalat tart fenn, a vallalati honlap mellett (melyen egyébként
sok, befektet6k szamara is fontos prezentacid megtalalhatdo) olyan exkluziv online
informacios szolgaltatast is nyujt (www.shareview.co.uk), amely csak a részvényesek

szamara elérhetd. (Gazprom, 2012a; Shell, 2012a)

Fontosnak tartjuk még kiemelni, hogy a Shell éves jelentésében nagyon sok informaciot
kaphatnak a befektetok a kibocsatott részvények tipusairdl (A ¢és B, koztik adozasi
kiilonbség van), valamint a részvények tulajdonlasa kapcsan felmeriild adokérdésekrol,
ezzel konnyebbé téve a laikusok szamara is a befektetést. A Gazprom éves jelentése ilyen
jellegi informaciokat nem tartalmaz. Altalaban véve elmondhatd, hogy a Gazprom
jelentése az osztalék mértékével és elemzésével kapcsolatosan joval részletesebb, mint a
Shell, azonban az addzési kérdésekkel a Shell-lel ellentétben szinte egyaltalan nem

foglalkozik. (Gazprom, 2012a; Shell, 2012a)

A részvényesek szamara kulcskérdés a vallalat altal biztositott jogok mértéke, melyekrol
nem feltétleniil a bejegyzés orszaga szerinti torvények, hanem a tarsasagok alapszabalya
rendelkezik. Természetesen, mint minden részvénytarsasagnal minden részvényes részt
vehet a részvénytarsasagok legfébb szervének munkajaban, a kozgylilésen. Azonban a
kozgytilés Osszehivasat (mely az egyik legfontosabb tulajdonosi kisebbségi jog) csak
bizonyos, meghatarozott szavazatstllyal rendelkezd egyén vagy egyénekbdl Osszealld
csoport hivhatja dssze. Az Osszehivashoz sziikséges szavazatsily a két vallalat esetében
eltérd, mig a Shell 5%-ot, a Gazprom 10%-ot ir eld. Tekintetbe véve a Gazprom erdsen
koncentralt tulajdonosi struktarajat, a kovetelmény nem nevezhetd konnyen

teljesithetének a kisebb befekteték szamara. (Gazprom, 2012a; Shell, 2012a)
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5. tablazat: A Gazprom és a Shell legfobb kozvetlen részvényesei és részesedésiik

Gazprom Shell

Orosz 4llam 50,002%
New York Mellon Bank  28,350% BNY Limited 16,35%

Egyéb tulajdonosok 21,648% Chase Limited 3,15%

Forrés: Shell, 2012a; Gazprom 2012a

Az érintettek szdmara tovabbi érdekes kérdés lehet a tulajdonosok kiléte és részesedéseik
mértéke. Mindkét vallalat koteles nyilvanossagra hozni tulajdonosi szerkezetét, azonban a
gyakorlatban pusztdn ez az informdacié elégtelennek bizonyulhat. Ennek oka, hogy a
részvények egy részét amerikai letéti jegyként (ADR — American Depository Receipt)
forgalmazzak. A részvények tulajdonosa ekkor egy bank, amely letétként maganal tartja
az értékpapirokat, a részvénypiacon nem a részvényekkel, hanem a letéti jegyekkel
kereskednek, mely megtestesiti az eredeti értékpapir tulajdonjogat. Ezt a kereskedési
modszert eldszeretettel alkalmazzak az USA-ban a nem amerikai tarsasagok részvényei
esetében (BNY Mellon, s.a.). Mind a Shell, mind a Gazprom részvényvagyonanak jelentds
része

(kb. 30%-a) ekképp van forgalomban. A tulajdonosra vonatkozd informacié tehat
torzulhat, lehetséges, hogy a vallalat nem azt tartja nyilvan tulajdonosaként, aki a
tulajdonjogot ténylegesen gyakorolja, csak az elsddleges, kozvetlen tulajdonosi
szerkezetet mutatja be. A Gazprom vallalasa, hogy minden 2%-nal nagyobb, a Shellé,
hogy minden 3%-nal nagyobb tulajdoni hanyaddal rendelkezd tulajdonos kilétét
nyilvanossa teszi. (Gazprom, 2012a; Shell, 2012a)

6. tablazat: A Shell legnagyobb kozvetett tulajdonosai és részesedésiik

BlackRock Inc. 5,75%

Legal & General Group plc 3,36%

The Capital Group Companies plc  5,89%
Forras: Shell, 2012a

A Gazprom a Shell-lel ellentétben azonban nem kozol adatot a kozvetett (tényleges)
tulajdonosi szerkezetérdl, igy nem tudhaté, hogy a nagyrészvényesként kimutatott

letéteményes bankok mogott mely tarsasagok allnak. A Shell esetében jol lathato, hogy a
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kétféle (kozvetett — kdzvetlen) tulajdonszerkezet nagymértékben eltér egymastol mind a
tulajdonosok kiléte mind részesedéseik tekintetében. (Gazprom, 2012a; Shell, 2012a)

5.2.4. Operativ miik6désrol szolo informaciok

Ahogyan azt a két vallalat bemutatasanal mar emlitettiik, a Gazprom ¢és a Shell eltérd
iizleti egységeket hataroz meg, ¢€s ennek kovetkeztében az éves jelentésben is eltérd
megbontasban kozlik az operativ miikodésiikre vonatkozo informacidkat. A Gazprom
(2012a) az olaj- és gazkitermelés vertikalis lancat négy teriileten mutatja be (Kutatas és
kitermelés; Gaztarozas, gazszallitds és disztribucio; Finomitds és Ertékesités), emellett
pedig kiilon alfejezetben mutatja be a Villamosenergia-termeléshez kapcsolodo
tevékenységét. A Shell ezzel szemben alapvetéen csak upstream ¢€s downstream
megosztasban mutatja be a tevékenységét, kiilon kitér ugyanakkor a vallalati kozpont altal

ellatott, nem operativ tevékenységekre.

Az operativ miikodésrdl szolgaltatott informacidkat tekintve az egyik jelentds kiilonbség,
hogy mig a Shell szdmos pénziigyi adatot k6zol ebben a részben (koztikk az upstream,
downstream ¢s vallalati kozponti tevékenységekre vonatkozoan  kiilon-kiilon
eredménykimutatasokat, a nettd tOkebefektetések értékét és egyes fobb projektek tervezett
koltségeit), a Gazprom ebben a részben pénziigyi informaciokat nem ad, azok csak az éves
jelentéstol kiilonalld pénziigyi jelentésben taldlhatbak meg. A Shell emellett
tevékenységének jogi hatterére (igy példaul az egyes allamokkal kotott kitermeldi
szerzddések jellegére), illetve a szallitdoi kotelezettségvallaldsaira, és azoknak a
teljesitésére vonatkozo informacidkat is nyujt, melyekrdl szintén nincs sz6 a Gazprom

jelentésében. (Shell, 2012a; Gazprom, 2012a)

Részletesebben mutatja be ugyanakkor a Gazprom (2012a) az egyes tevékenységek
esetében a folyamatban 1év0, illetve a jovOben tervezett fObb projekteket, a tervezett
bdvitésekre vonatkozo teljesitmény- illetve kapacitasadatokat is kozolve (de pénziigyi
adatok nélkiil). Szintén részletesebb a finomitasi, értékesitési, illetve szallitasi
tevékenységeket bemutatd rész a Gazprom esetében. A finomitési tevékenységek terén a
Gazprom kiilon informécidt nyajt az egyes gyarairdl, illetve azok teljesitményérol, az
értékesités terén pedig az egyes termék (gaz, cseppfolyodsitott gaz, olaj- ¢és
gazkondenzatumok, finomitott termékek) piacairol kiilonallo elemzéseket készit. Az

innovacios tevékenységek bemutatisanak kiilon fejezetet szentel. (Ilyen részletes
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informaciok a Shell esetében egyébként a kiilonallo Befektetdk kézikonyvében — Investor
Handbook — talalhatéak.)

Az orszagszintli bontast tekintve az upstream tevékenységek esetében a Shell (2012a)
jelentése részletesebb: a kiilonb6zd orszagokban valo tevékenységeit, termelésének
mennyiségét, illetve érdekeltségeit orszagonként 1-2 bekezdésben mutatja be. Ezzel
szemben a Gazprom minddssze egy térképet mutat arrdl, hogy mely orszdgban folytat
kutatasokat. A downstream esetében a helyzet forditott, itt a Gazprom (2012a) k6z61 tobb
informaciot, elsésorban arrol, hogy mely orszagokban milyen mennyiségben értékesit

gazt.

Az operativ miikodést bemutato részekre vonatkozolag 6sszességében elmondhatjuk, hogy
a transzparencia szempontjabol a pénziigyi adatok hidnya zavar6 a Gazprom esetében,
hiszen az egyes teriiletek tevékenységének értékelését nehezitheti a befektetok szamara, ha
azokat kiillon beszamoloban kell keresnie. Az egyéb kiilonbségek ugyanakkor a
transzparencia szempontjabol kevésbé meghatarozoak, inkabb a két vallalat eltérd stilusat,
magatartasat jelzik: mig a Gazprom feltérekvd vallalatként a jovore vonatkozo terveinek a
bemutatasara koncentralva igyekszik igazolni, hogy esélye van globalis vezeto vallalatta
valni, a Shell az elért eredmények, a pénziigyi stabilitds bemutatasanak segitségével

igyekszik a befektetdk bizalmat elnyerni.

5.2.5. Pénziigyi teljesitményre és a vallalatok finanszirozasara vonatkozo
adatok

A két vallalat pénziigyi beszamolojat 6sszehasonlitva néhany kiilonbséget fedeztiink fel:
ahogy azt az el6z0 részben is emlitettiik, mig a Shell (és a Lukoil) pénziigyi kimutatasai
(mérleg, eredménykimutatas, cash-flow) az éves jelentés szerves részét képezik, addig a
Gazprom azt egy kiilon pénziigyi beszdmoloban osztja meg a nyilvanossaggal. Hasonlo6 a
helyzet a tobbségi tulajdonit kapcsolt véllalkozasok felsoroldsa tekintetében is, amely
szintén az el6bb emlitett kiilon jelentésben talalhatd csak meg. (Gazprom, 2012a; Shell,

2012a; Lukoil, 2012)

A Gazpromtol — tobbségében allami tulajdonu vallalat 1évén — elvarhatd lenne, hogy
nyilvanossagra hozza azt, hogy mennyi vagyoni jellegii taimogatast kap az orosz allamtol.
Errél azonban nem ko6z06l adatokat a vallalat, ahogy azt sem teszi k6zz¢é, hogy mennyi adot
fizet be az orosz allamkasszdba. Ez még egy intd jel lehet a befektetoknek arra

vonatkozolag, hogy a vallalat nem feltétleniil piacvezérelt moédon miikodik. A Shell ezzel
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szemben honlapjan nyilvanossagra hozza orszagokra lebontva, hogy mennyi adot és egyéb
jutalékot, jogdijat fizet az egyes allamoknak. A Lukoil a Gazprom és a Shell kozott
helyezkedik el ebben a tekintetben: az allamoknak fizetett adokat csak Oroszorszag €s az
Osszes tobbi orszag egésze viszonylataban mutatja meg. (Gazprom, 2012a; Shell, s.a. 4,
Lukoil, 2012)

Fontos kiilonbség még a két jelentésben, hogy az adatok a Shell esetében a szokdsoknak
megfeleléen dollarban vannak feltiintetve, mig a Gazprom szinte minden pénziigyi jellegi
adatat csak rubelben hozza nyilvanossagra, amely a kiilfoldiek szamara nehezebben
értelmezheté — bar ha a vallalat belsé elszdmolasa rubel alapd, indokolt lehet — a
transzparencia eldsegitése érdekében az adatokat dollarban is nyilvanossagra kellene

hozniuk. (Gazprom, 2012a és 2012c; Shell, 2012a)

A pénziigyi adatok részadatokra bontasa is mas alapokon nyugszik a két vallalat esetében.
A Shell az auditalt kimutatasaiban csak foldrajzi megoszlasban mutatja az adatokat, de
csak az egyes kontinensekre lebontva, mig a Gazprom az adatokat az iizletagai szerint
csoportositja (pl. foldgdz, finomitoi termékek, gazsszallitds stb.). Meg kell azonban
jegyezniink, hogy a Shell nem auditalt formaban nyilvanossagra hozza a kimutatasok egy
részét végtermékcesoportok (folyékony olaj és gazszdrmazékok, valamint foldgaz) és
foldrajzi megoszlas szerint egyszerre. Egyik vallalat sem hozza azonban nyilvanossagra,
hogy az egyes orszagokra lebontva milyen bevételeket realizal és milyen koltségeket visel,
igy miikodésiik a fogadd orszagok szdmara kevéssé transzparens. Ez azért lehet visszas,
mert a vallalat az informécié elhallgatdsaval alul- vagy talértékelheti az adott orszdgban
eldallitott hozzdadott értéket, az allamok érdeke ellenére ,,addoptimalizaciot” hajthat
végre. A Shell esetében azonban kaphatunk informaciot a kiilfoldi eszkdzeinek az
értékérdl, mig a Gazprom jelentésének egyik nagy hidnyossaga €pp az, hogy errdl nem ad
tajékoztatast (ezért pl. az UNCTAD sem veszi a figyelembe a vallalatot a legnagyobb
feltorekvd orszagokbol szarmazo vallalatok listajanak Gsszeallitdsakor). Ez azonban nem
altalanosan jellemzd az orosz vallalatokra, a Gazprommal szemben tobb orosz vallalat (pl.
Lukoil, Jevraz, Szeversztal) is kozzéteszi ezt az adatot. (Gazprom, 2012a; Gazprom
2012c; Shell, 2012a)

A Gazpromrol altaldnossagban elmondhat6, hogy részletesebbek a pénziigyi kimutatésai,
mint a Shell kimutatasai, az egyes sorok tartalmat sokkal jobban kibontja. Azonban a Shell

(és a Lukoil) az éves jelentésében leirja a szamviteli politikdjat, valamint azt is, hogy
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egyes fontos tételeket (pl. kitermelési koltségek, foldgaz- és kdolajkészletek) milyen
modon értékel. Ezen kiviil a Shell esetében a kimutatdsok alatt magyarazo szovegek is

segitik a tablazatok értelmezését. (Gazprom, 2012a és 2012c; Shell, 2012a; Lukoil, 2012)

5.2.6. Fenntarthatdsag, tarsadalmi felelosségvallalas és Kkorrupciéo elleni
kiizdelem

Ahogy a 4.1. fejezetben emlitettiik, az elmult 20 évben altalanossa valt, hogy a vallalatok
fenntarthatosagi, kornyezeti vagy tarsadalmi feleldsségvallalasi jelentéseket is készitenek
¢s tesznek kozzé, illetve az éves jelentésekben is kiilon fejezetben mutatjdk be a
kornyezeti, tarsadalmi és munkavallalokra vonatkoz6  vallalati  gyakorlatot.
Altaldnossagban elmondhaté, hogy napjainkra mar a legnagyobb orosz vallalatok
tobbsége rendelkezik kiilonallo fenntarthatosagi jelentéssel. S6t, Belal és Lubinin (2009)
szerint mar 2004-ben is a 18 legnagyobb orosz vallalatbol csak hdrom nem érintette a
fenntarthatosag kérdését az éves jelentésében, és tobb vallalat mar ekkor is kiilonallo
fenntarthatosagi jelentéssel rendelkezett. A Lukoil és a Norilszk Nyikel 2003-2004-re
vonatkozoban jelentették meg elsd fenntarthatosagi, illetve tarsadalmi feleldsségvallalasi
jelentésiiket, mig a Gazprom 2005-t8l jelentet meg kornyezeti jelentést, 2008-t6l
kezdddden pedig fenntarthatdsagi jelentést is. Ugyanakkor Morrow, Yoo és Lee (2012)
benchmark elemzése szerint, melyben kiilonb6z6 orszagok tézsdéin jegyzett vallalatok
fenntarthatosagra vonatkoz6 adatszolgaltatasat vizsgaljak, Oroszorszag csak a 26. helyen
szerepel a 35 vizsgalt orszadgbol. A listat egyébként az Eurdpai Unid tagorszagai,
Hollandia, Dania és Finnorszag vezetik. Elsdsorban a jelentések iddszertiségét tekintve
teljesitenek alul az orosz vallalatok, amelyet az is jelez, hogy tobb orosz tarsasag is
(koztiik a Lukoil és a Gazprom) csak kétévente készitenek fenntarthatdsagi jelentést a

megeldzd két évre vonatkozoan dsszevontan.

A fenntarthatosagi jelentések tartalmara vonatkoz6an ma mar tobb nemzetkdzi szervezet is
jelentet meg ajanlasokat, koztilk az ENSZ, az OECD, illetve a Global Reporting Initiative
(GRI) nevii, a vallalati tarsadalmi felelésségvallalast tamogatd non-profit szervezet. A
GRI az iranyelvek megfogalmazasan til egy, a fenntarthatosagi jelentéseket értékeld
szempontrendszert is felallit, mely alapjan A, B és C kategoridkba sorolhatdak a vallalati

fenntarthatosagi jelentések (Global Reporting Initiative, s.a.).
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Korrupcioellenes programokrol valo adatszolgaltatas a két vallalat esetében

A Gazprom eddig két fenntarthatdsagi jelentést (2008-2009-re és 2010-2011-re
vonatkozoan) tett k6zz¢, emellett pedig 2004 ota évente jelentet meg kornyezeti jelentést
is. A Shell 1997 6ta minden évben kozzéteszi fenntarthatosagi jelentését. A Shell 2011-es
jelentése a GRI rangsoroldsa alapjan A+ mindsitésiinek tekinthetd (a + arra utal, hogy a
jelentést maga a GRI is ellendrizte, és annak tartalma valoban megfelel az A kategoériaban
eldirt kdvetelményeknek) (Shell, 2012b). A Gazprom jelentése ezzel szemben a vallalat
Onbevallasa szerint csak B mindsitésti (Gazprom, 2012b). A jelentés egyrészt a kornyezeti
tényezok ¢€s mutatoszamok terén mutat elmaradast az A kategoriatol elvart
adatszolgaltatassal szemben, amelynek az oka feltehetéen az, hogy ezeket az adatokat a
kornyezeti jelentésben kiilon kozli a vallalat. Ennél nagyobb jelentdségli ugyanakkor a
korrupcioval kapcsolatos gyakorlatok és iranyelvek kozlésének hidnya. Bar a Gazprom
2011-es fenntarthatosagi jelentése szerint a vallalat rendelkezik a korrupcio kezelésére
vonatkoz6 irdnyelvekkel és eldirdsokkal, melyek a munkavallalok szdmara is rendszeresen

oktatasra keriilnek, ezekrél ennél tobb informaciot nem szolgaltat (Gazprom, 2012b).

A Transparency International 2008-as és 2011-es tanulmanyaban az olaj- és gazvallalatok
korrupcioellenes programokkal kapcsolatban nyilvanossagra hozott informécioit vizsgalva
arra a kovetkeztetésre jut, hogy e tekintetben Afrika utan a FAK-orszagokbeli vallalatok
teljesitenek a legrosszabban. Az orosz vallalatok koziil a Gazprom 2011 elétt semmilyen
informaciot nem tett kozz¢ a vallalaton beliil alkalmazott korrupcidellenes programokrol,
iranyelvekrdl, de a Lukoil is csak minimalis informaciot tesz kozz¢é ezzel kapcsolatban.

(Transparency International, 2008 és 2011)

A vallalati korrupcidellenes gyakorlat kozzétételének hianyat, illetve az ebbdl fakado
negativ hatdsokat feltehetéen a Gazprom vezetdsége is észlelte, ugyanis 2012. jalius 30-an
elfogadott egy minden Gazprom-dolgozora kotelezGen érvényes etikai kodexet. Ebben
tobbek kozott azt is rogzitik, hogy a korrupcid a vallalat szaméra elfogadhatatlan, illetve
roviden kitérnek arra, hogy mi a teendd, ha valakit korrupt gyakorlatra 6szténz6 emberek
keresnek meg (Gazprom, 2012d). A 1épés azonban egyelére kevéssé hatasos, hiszen a
Gazpromot a kiilfoldi sajté ennek ellenére ugyanannyira korruptnak tartja, mint korabban
(Peaple, 2013). Réaadasul 2012 oktoberében maga Putyin elndk is beismerte, hogy a
Gazpromnal jelen van a korrupcid, és az ez ellen valo fellépésre buzditott (Gazeta.ru,

2012).
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A Gazprommal szemben a Shell évek ota kézol informéciét a fenntarthatosagi
jelentésében a korrupcidellenes tevékenységérdl €és iranyelveirdl, melyeket egyébként a
Magatartasi kodexiikben (Shell Code of Conduct) és az Altalanos Uzleti Elveikben
(General Business Principles) is rogzitenek. A Transparency International (2011) jelentése
szerint a korrupcidellenes programokra vonatkoz6 adatszolgéltatas tekintetében a Shell
messze az iparagi atlag felett teljesit. Bar a korrupcidellenes elvek irasos rogzitése még
nem garantalja, hogy a vallalat a valésagban nem keveredik korrupciogyanus iigyekbe,
mint ahogyan azt a Shell és Nigéria viszonyaban is tapasztalhattuk, ugyanakkor a
korrupcidellenes gyakorlatok irasba foglalasa és nyilvanossagra hozatala nagyobb
elkotelez6dést jelez a korrupcid elleni kiizdelem mellett, és ezaltal a befektetok felé is

pozitiv jelzés lehet.
A szallitokkal szembeni elvarasok

A két vallalat fenntarthatdsagi jelentése kozotti tovabbi lényeges kiilonbség, hogy a
Shellel szemben a Gazprom nem tér ki a vallalat és beszallitoi kozti viszonyra. A Shell a
fenntarthatosagi jelentésében bemutatja, hogy miként mikodik egyiitt a szallitoival,
emellett a vallalati honlapon elérhetek azok a szallitokra vonatkozo elvek, melyeknek a
Shell beszallitoinak meg kell felelnie, a Shell Beszallitéi Mindsitési Rendszer leirasaval
pedig azt is egyértelmiivé teszik, hogy miként valhat egy vallalat a Shell beszallitojava
(Achilles Group Limited, 2012). A Gazprom esetében hasonl6 jellegli informéciokat sem a

jelentésekben, sem a vallalati honlapon nem talaltunk.

A korrupciot és a szallitokkal valdo kapcsolatot leszamitva a Gazprom is bdséges
informaciot ad kozre tevékenységének kornyezeti, etikai €s tarsadalmi vonatkozasairol. A
fenntarthatosagi és kornyezeti jelentés részletesen bemutatja az egyes teriileteken
(fenntarthatdé gazdalkodas, kornyezetvédelem, emberieréforras-menedzsment, tarsadalmi
fejlodés) tett 1épéseit, illetve az ezen tevékenységeihez kapcsolddd programokat, azoknak
koltségeit, kornyezeti, etikai és a foglakoztatdshoz kapcsolodd teljesitményindexeit

egyarant (Gazprom, 2012b).
Atfogé értékelés

Ha az OECD vallalati jelentésekre vonatkozo elvarasait nézziik (1d. 4.1. fejezet), akkor a
teljességen ¢€s az idOszerliségen til még két olyan szempont van, mely esetében a Shell

egyértelmiien jobban teljesit: a kényelem és a konzisztencia.
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A kényelem elsdsorban a riportok hosszabol fakad. A Gazprom fenntarthatosagi jelentése
126, kornyezeti jelentése pedig 77 oldalas, amely lehetdvé teszi ugyan, hogy részletesen
bemutassa az egyes teriileteken a tevékenységét, de egy vallalat tarsadalmi, kornyezeti
szerepvallalasarol gyorsan atfogd képet kapni akar6 érintett szamara a Shell 40 oldalas
jelentése kényelmesebb megoldast jelent. Bar kétségkiviil kevésbé mélyen mutatja be az
egyes tevékenységeit a Shell a jelentésben, a vallalati honlapon tovabbi informacidkat
szolgaltat. A fenntarthatdsagi jelentés egyes részeinél pedig a honlap cimével és QR-
kodok! segitségével jelzi, hogy az adott témaval kapcsolatban hol olvashat tobbet az

érdekl6do. (Gazprom, 2012b; Shell, 2012b)

A konzisztenciat aszerint a szempont szerint vizsgaljuk, hogy a tdrsadalmi, kdrnyezeti,
mitkddésében. E tekintetben is a Shell teljesit jobban, amely nem csak a fenntarthatosagi
jelentésében és az éves jelentésének erre vonatkozd részében mutatja be a tdrsadalmi
felelosségvallalast, hanem az éves beszamolo tovabbi részében (tobbek kozott az elndk €s
a vezérigazgato lizenetében, az operativ miikodést bemutatd részekben) is tobbszor emliti
a fenntarthaté gazdalkodas jelentdségét. Ezt jelzi az is, hogy a fenntarthatdosdghoz
kapcsolodd mutatok (pl. energiaintenzitas, olajkiomlések, munkahelyi balesetek
gyakorisaga) a vallalati teljesitmény értékelésekor is 20%-os sulyt kapnak (Shell, 2012a).
Ezaltal a vallalatvezetok is érdekeltté valnak a fenntarthatdsag elésegitésében, hiszen éves
bonuszuk is 20%-ban a fenntarthatosdgi mutatok alakulasatol fog fliggeni. A tarsadalmi
felelosségvallalas a vallalati stratégiaban is megjelenik, mely szerint a Shell célja, hogy
,vezetd olaj- és gazipari vallalatta valjon annak érdekében, hogy versenyképes
részvényesi megtériilést biztositsanak, mikdzben felelés modon segitik a globalis
energiakereslet kielégitését. A biztonsdg, és a vallalati kornyezeti ¢és tarsadalmi
felelosségvallalas a tevékenységeink kozéppontjaban allnak.” (Shell, 2012a, p. 17) A
Gazprom éves jelentésében a tarsadalmi és kornyezeti feleldsségvallalasra vonatkozo részt
leszamitva csak kevés esetben emlitik a vallalati tevékenységek kornyezetre, tarsadalomra
gyakorolt hatasait, fenntarthatésagi szempontok pedig sem a vallalatkormanyzasban, sem

a stratégidban nem jelennek meg.

1 A QR-kéd egy kétdimenzios matrix alapti (vonal)kod, amely egy adott dologhoz kapcsolodo
tobbletinformaciokat hordoz, szovegeket, pl. internetes hivatkozasokat tarolhat (DENSO ADC, 2011). A
Shell esetében a kddokat egy arra alkalmas eszkozzel (pl. okostelefon) beolvasva a jelentés adott részéhez
kapcsolododan plusz informacidt nytjté vallalati honlapi aloldalakhoz juthatunk el.
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5.2.7. A jelentések iddbeli valtozasai

A vizsgalat soran a Gazprom 2006-0s éves jelentését, mig a Shellnek a 2007-es jelentését
hasznaltuk (a 2006-os mar nem volt elérheté a Shell honlapjan). 2006 oktoberében
kezdték el a Gazprom részvényeit a Londoni Ertékt6zsdén kereskedni, igy ennél korabbi
id6pontra vald visszatekintésnek jelen kutatasi kérdés megvalaszolasat tekintve kevés

relevancidja lett volna (London Stock Exchange, 2006).

Megallapithato, hogy jelentds, 1ényegi valtozas a jelenlegi és a korabbi jelentések kozott
nincs, a Shell két riportja szerkezetileg is nagyon hasonldan épiil fel. A Gazprom riportjai
bar hasonldan épiilnek fel, vannak szerkezeti valtozasok, hangsulyeltolédasok. Ilyen
példaul az, hogy a Vallalatkorméanyzasrol szol6 rész 2006-ban még a részvényeseknek
sz016 informacidok cimii fejezetben kapott helyet, mara ez azonban megfordult. A
Gazprom beszamoldja évrdl évre hosszabba valik, a kezdeti 130 oldal 190-re hizott. Az
oldalszam novekedésével a tartalom is boviil, a 2011-es riportban 20 oldal helyet foglal el
(8-as bettimérettel) a vezetdk részvényvasarlasi és eladasi tranzakcidinak listaja a rovid
leirasa, holott 2006-ban ez még nem szerepelt a jelentésekben. (Gazprom, 2007; Shell,
2008; Gazprom, 2012a; Shell, 2012a)

Osszesen két szerkezeti elem van a két véllalat éves jelentéseiben, mely szinte évrél évre
valtozik: a jelentések dizdjnja szinte mindig megujul, valamint egyes években a jelentések
elején a vallalatok vagy kiemelten fontos adatokat vagy a missziot és a vizidt kozlik,
maskor ez a szerkezeti rész (egyfajta annotacio) teljesen kimarad. (Gazprom, 2007; Shell,

2008; Gazprom, 2012a; Shell, 2012a)

Osszességében megallapithatjuk, hogy a Gazprom miikddésének transzparencija az évek

soran — bar nem alapvetden, de érzékelhetden — javult.

5.2.8. Osszefoglalé megallapitasok

A Gazprom és a Shell éves jelentését szerkezetileg Osszehasonlitva néhany nagyobb
kiilonbséget leszamitva hasonld riportokat olvashatunk. Elsdre tgy tlinik, hogy nincs
kiilonbség a két vallalat adatkozlése kozott. A legnagyobb szerkezeti kiilonbség abban
fedezhetd fel, hogy mig egyik vallalat egy-egy szerkezeti elemet a jelentés szerves
részeként tart fontosnak, a masik a jelentést kiegészitd kiilon kiadvanyban targyal

bizonyos témakoroket.
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A Gazprom a részletes pénziigyi beszdmolot nem tartja szerves résznek egy éves
jelentésben, és azt kiilon dokumentumban hozza nyilvdnossagra. A Gazprom éves
jelentésében szinte csak az eredményre illetve a jovedelmezOségre vonatkozd adatok,
mutatoszamok taldlhatbak meg, nem tartalmaz egyszerlsitett mérleget, sem

eredménykimutatast, sem cash-flow kimutatast. (Gazprom, 2012a; Shell, 2012a)

A jelentések szerkezetét és az egyes részegységek részletes tartalmat is figyelembe véve
azonban két nagyon kiilonb6z6 karakteri vallalat képe rajzolddott ki eldttiink. A Shell
kiilonosen nagy hangsulyt fektet a vallalatvezetés folyamatainak leirasara, valamint az
adatokkal teli tablazatok magyarazatara €és azok értelmezésének segitésére. A Shell ezzel a
megkozelitéssel befektetok szamara a vallalat altal kinalt potencidlis jovedelmezdséget
ugy akarja biztositani, hogy a miikddési folyamatok atlatasaval a befektetok maguk is

felmérhessék a kockazatokat és ennek alapjan hozzak meg dontéseiket.

A Gazprom nagy hangsulyt fektet a jovo lehetdségeinek bemutatdsara, az egyes
projektjeinek, tevékenységeinek a részletezésére, az éves jelentésben nem kozol azonban
részletes pénziigyi adatokat. A befektetok a belsé iranyitasi folyamatokba is kevésbé

latnak bele, mint a Shell esetében.

7. tablazat: A Gazprom és a Shell vallalati miikodésének értékelése az OECD

szempontjai alapjan

‘ Szempont Gazprom Shell ‘
Pontossag nem vizsgaltuk nem vizsgaltuk
_ ) nem minden )
Konzisztencia ] ] konzisztens
tekintetben konzisztens
Alkalmassag, megfeleloség nem vizsgaltuk nem vizsgaltuk
bizonyos informaciokat )
Teljesség egy-két hianyossag
elhallgat
Egyértelmiiség kevésbé egyértelmii egyértelmi
Idészeriiség lasst adatszolgaltatas megfeleld
Kényelem kevésbé kényelmes kényelmes
Iranyitas és végrehajtas csak feliiletes képet ad atlathato

Forras: Sajat szerkesztés Gazprom, 2012a; Shell, 2012a; OECD, 1998 alapjan.
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A 7. tablazat a 4.1. fejezetben OECD-iranyelvek teljesiilését mutatja be a 2 vallalat

esetében. Osszességében elmondhat6, hogy a Shell szinte mindegyik iranyelv esetében

jobban teljesit a Gazpromnal.

A Shell éves jelentése konzisztensebbnek tekinthetd tobbek kozott azért, mivel a
fenntarthatosagi szempontok nem csak a vallalati tdrsadalmi feleldsségvallalast
bemutat6 részben kapnak szerepet.

Bizonyos informacidk (pl. bevételek és koltségek foldrajzi szintli megbontasa)
mindkét jelentésbdl hidnyoznak, ugyanakkor a Shell olyan teriileteken is szolgaltat
adatot, amelyeken a Gazprom nem (pl. kdzvetett részvényesek), igy teljesebbnek
tekintheto a jelentése.

Az egyértelmiliség terén azért véljik, hogy a Shell jobban végzett, mivel
tajékoztatast ad az egyes mutatok jelentésérol, az adozasi szabalyokrol, a kiilonféle
részvények jellemzabirdl.

A Gazprom esetében kényelmetlenséget jelent példaul, hogy a pénziigyi jelentések
csak kiilon beszamoldban érhetdek el, az éves jelentésben nem taldlhatdoak meg,
igy a kényelem terén is gyengébben teljesit.

Mivel a Shell jelentdsen hamarabb jelenteti meg a kiillonbozd jelentéseit, mint a
Gazprom, az iddszertiséget tekintve is egyértelmiien jobban végzett.

Az iranyitasrol és végrehajtasrdl pedig ahogy bemutattuk, a Gazprom csak
feliiletes képet ad, szemben a Shell-lel.

(A pontossag, és az alkalmassag ¢és megfeleldség vizsgalata meghaladja a dolgozat

kereteit.)

A Transparency International 4ltal meghatirozott szempontok koziil pedig a

korrupcioellenes 1épések és a szervezeti adatkozlést tekintve a Shell jobban teljesit, mig az

orszag szinti kozlések esetében mindkét vallalatnal jelentdsek a hidnyossdgok

(Transparency International, 2011).
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6. Osszefoglalas és kovetkeztetések

A dolgozat sordn arra a kérdésre kivantunk valaszt adni, hogy vajon megalapozottak-e
azok a fenntartasok, amelyeket az orosz véllalatok érintettjei taplalnak az orosz
vallalatokkal szemben. A fenntartdsok tilnyoméd tobbsége az orosz vallalatok nem
transzparens miikodésébol eredeztethetd. Az orosz vallalatok vizsgalatat a nyugat-eurdpai
vallalatokkal valé Gsszehasonlitds keretében végeztiik el, mégpedig olyan mddon, hogy
kivalasztottunk egy nemzetkozileg is jelentds, tevékenységét tekintve az orosz OFDI-
szerkezetet is jOl reprezentald orosz vallalatot, és ehhez a vallalathoz valasztottunk egy
nyugat-eurdpai benchmark vallalatot. A vélasztasunk orosz részrél a Gazpromra, mig a

fejlett Eurdpabol a Shellre esett.

A véllalatok vizsgalata sordn az volt az érzéslink, mintha az orosz allami vallalatok
feliilrél vezéreltek lennének, az allam érdeke legalabb olyan fontos lenne, mint az iizleti
érdek. Az elemzés soran a Gazpromrol olyan kép alakult ki benniink, hogy az iizleteit
onalloan igyekszik lebonyolitani, csak sziikség esetén tamaszkodik kiilsé partnerekre, mig
a Shell esetében sokkal jobban érz6dott a kolcsonods fliggés és a partnerek szerepe.
Osszességében a vizsgalatunk eredményein nem lepddtiink meg, a Gazprom miikddése

igazolhatdan kevésbé transzparens, mint a Shellé.

Az elemzésiinket segitendd feldolgoztuk a fejlett orszagok nemzetkdziesedésére
vonatkoz6 elméleti anyagokat, és megallapitottuk, hogy ezek az elméletek egyaltalan nem
vagy csak kiegészitésekkel alkalmazhatdak az orosz vallalatok esetében. A fobb eltérések
harom csoportra oszthatoak. Az els6 ilyen kérdéskor az vallalatok nemzetkoziesedését
magyardzd motivaciok: a fejlett orszagok vallalataival szemben az orosz vallalatok
terjeszkedésében legalabb olyan hangstlyosak lehetnek a politikai motivaciok, mint a

gazdasagiak.

A masodik ilyen kérdéskor a hazai tényezOk szerepe. Kalotay az orosz vallalatok
tanulmanyozéasa soran arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a vallalatok altal a kiilfoldi
terjeszkedés soran felhasznalt eldnydket bemutatdé OLI-paradigma kiegészitendd a ,,H”,
azaz hazai tényezOkkel (anyaorszagi eldnyokkel). Az orosz vallalatok ugyanis nem csak az
eredeti elmélet tulajdonspecifikus (O-eldnyok), lokaciospecifikus (L-elénydk) és

internalizacids (I-elénydk) eldnyeire tAmaszkodnak a kiilfoldi terjeszkedés soran, hanem a
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hazai tényezéknek, igy az orosz allami politikdnak, az allami tulajdonnal kapcsolatos
elonyoknek, a hazai piac monopolisztikus vagy oligopolisztikus koriilményeinek is

meghatarozo szerepe van.

A harmadik kiilonbség pedig arra vonatkozik, hogy Oroszorszag nem kovette a dinamikus
OLl-paradigma altal kijelolt befektetés-fejlodési utat. Az orosz vallalatok ugyanis a
vartnal kordbban, a tdkeimport megjelenésével egyidejlileg kezdtek el kiilfoldon
befektetni. fgy a kiilfoldi piacgazdasagi vallalatoktol szerezhetd tudas és kultira
elsajatitdsa eldtt kezdtek el az orosz vallalatok nagymértékben tokét exportalni, ezért
kiilf6ldon is sokszor a sajatos iizleti magatartassal jelentek meg. Sokan emiatt kétségbe is
vontak, hogy a versenypiaci koriilmények kozott az orosz vallalatok tartdsan sikeresek
lehetnek nemzetkozi szinten is, de az adatok ¢€s esetek igazoljak, hogy az orszag természeti
kincseire tdmaszkodva még ma is képesek az orosz vallalatok a gyors kiilfoldi

terjeszkedésre.

Mindezekbdl lathatd, hogy az orosz vallalatok masok, mint a fejlett orszagok vallalatai, és

igy kevésbé ismerjiik Oket.

Elemzésiinkben ezért utdnajartunk, hogy az orosz véllalatok milyen informacidkat
kozolnek magukrol, és ennek érdekében Osszehasonlitottunk egy orosz és egy nyugat-
europai vallalatot a vallalati miikddés transzparencidja szempontjabol. Vizsgalatunk {6
targya a vallalatok éves jelentései voltak, de a kiegészitd beszdmolokat és a vallalati
honlapokat is elemeztiik. Az elsé benyomasra gy tiint, hogy az orosz ¢és a fejlett, nyugat-
europai vallalatok kozott alig van kiillonbség, a beszamoldk és a honlapok hasonlo

szerkezetiiek, latszolag hasonlo tartalommal.

A mélyebb elemzés azonban felfedte, hogy a latszat igenis csal, bar fontosnak tartjuk
megjegyezni, hogy az orosz allapotokrdl a koztudatban eld kép rosszabb, mint amelyet
vizsgalatunkkal feltartunk. Kiemelnénk azonban néhany szempontot, melyek tekintetében
az orosz vallalatok magatartdsa megerdsitheti a velilkk szembeni fenntartdsokat.
El6ljaroban megjegyezziik, hogy elemzésiink elsésorban a Gazpromra terjedt ki, igy az
alabbi allitasok nem feltétleniil igazak minden orosz vdllalatra, de a kovetkezd

szempontok vizsgalataval felmérhetjiik az egyes orosz vallalatok legfobb hianyossagait.
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Az orosz vallalatok szignifikdnsan késébb hozzak nyilvanossdgra az éves
jelentésiiket, beszamoloikat, mint a nyugat-eurdpai vallalatok, igy az jelentések
informacioi kevésbé lehetnek relevansak a befektetok szamara.

A korrupcidellenes vallalati gyakorlatokrol rendelkezésre allo informacié nem
megfeleld mértéki, azok alapjan nem garantdlhaté a korrupciomentes miikodés.

A wvallalatok tulajdonosi hattere nem teljesen transzparens, ez a probléma
kiilondsen a letéti azokra a vallalatokra vonatkozik, melyek részvényeinek egy
részét letéti jegyként kereskedik. A Gazpromnal példdul nem hozzak
nyilvanossagra a letéti jegyek letevéit, a tulajdonjogot gyakorld (jogi) személy
kilétét.

Az orosz vallalatok tulajdonosi szerkezete is aggodalomra adhat okot, kérdéses,
hogy az allami tulajdont véllalatok vajon allami célokat kdvetnek-e elsddlegesen
vagy inkabb profitorientalt vallalatok.

A Gazprom nem kozli a vallalat és az egyes orszagok kozotti ligyletek részleteit
(igy az orosz allammal kapcsolatosakat sem), azaz nem nyilatkozik példaul arrél
hogy melyik allamnak mennyit adézik.

A vallalat irdnyitdsahoz kapcsol6dd folyamatok a Gazprom esetében kevéssé
atlathatoak, ami megkonnyitheti a menedzserek sajatérdek-kovetését.

A Gazprom nem ad a kiilfoldon 1évd eszkozeinek értékérdl tajékoztatast, igy
konnyen el tudja rejteni kiilfoldi tevékenységét mind a befektetdk, mind a
szabalyozo hatosagok eldl. Nem ismeretes példaul, hogy mennyi eszkdzzel mennyi
hozzaadott értéket képes termelni, vagy az, hogy mennyire jelentds egy

potencialisan veszélyes orszagban a jelenléte.

Azonban nem csak negativumokat tudunk felsorolni az orosz vallalatokkal kapcsolatban.

A Gazprom bizonyos teriileteken tobb informéciot szolgaltatott, mint a Shell. Ilyenek

példaul a jovében megvalositando projektek célkitlizéseirdl szolo részek, igy a potencidlis

befektet6 tajékozodhat a jovébeli potencialis kockazatokrol.

Fontosnak tartjuk még kiemelni, hogy azt tapasztaltuk, hogy az id6k sordan az orosz

vallalatok transzparencidja javuld tendenciat mutat, de még elmarad a nyugat-eurdpai

véllalatok altal nytjtott szinvonaltol.

A feltett kutatasi kérdésiinkre — mint ahogy elébbiekbdl is lathatd — nem lehet egyértelmii

véalaszt adni. Vannak olyan tényez6k amelyek megerdsitik a fenntartasokat. Nehéz
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ugyanakkor olyan tényezoket talalni, amelyek minden vallalatra érvényesek lennének. Az
elébbiekben felvazolt szempontok figyelembevételével és az adott vallalatra vonatkozo
elemzéssel azonban eldonthetjiik, hogy lehetnek-e komoly fenntartdsaink az adott

vallalattal kapcsolatban.
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Roviditésjegyzék

FDI: kiilfoldi kézvetlen befektetés (Foreign direct investment)

o IFDI: bearamlo kiilfoldi kozvetlen befektetés (Inward foreign direct investment)

o OFDI: kiaramlé kilfoldi kozvetlen befektetés (Outward foreign direct
investment)

e IMEMO: Institute of World Economy and International Relations of the Russian
Academy of Sciences (az Orosz Tudomanyos Akadémia Vilaggazdasagi és
Nemzetkozi Kapcsolatok Intézménye)

e MNYV: Multinacionalis vallalat
o O-elény: tulajdonspecifikus elény (Ownership specific advantages)

o L-elény: lokacidspecifikus elény (Locationspecific advantages)
o l-eldny: internalizaciés eldny (Internalisation advantages)

e OECD: Gazdasagi Egyiittmiikodési és Fejlesztési Szervezet (Organisation for
Economic Co-operation and Development)

e TNI: transznacionalitasi index

e UNCTAD: az ENSZ Kereskedelmi és Fejlesztési Konferencidja (United Nations

Conference on Trade and Development)

e VCC: Vale Columbia Center on Sustainable International Investment
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Shareholders kozgytilés Meetings eredményei, beszédek

Meetings szavazasairol, az és a meghivo
osztalékra
vonatkozoan, illetve
tovabbi
informaciokat
tartalmazo
kozlemények

Részvényarfolyam- Részvenyarfolyam

kalkulator, -kalkulator,

részvénydrfolya-mok részvénydrfolya-

multbeli adatai mok multbeli

adatai
Financial Report Megjelenés: aprilis Annual Review Megjelenés: marcius
vége and Summary of
Financial
Statements
Quarterly IFRS Megjelenés: 3-4 Quarterly Results | Megjelenés: negyedév
Financial Statements | honappal a negyedév zaronapjat kovet6 30
Tovabbi zarasat kovetden napon beliil
pénziigyi | IFRS Consolidated Ehhez kapcsolodo SEC filings
infor- Financial Statements | szakértdi és elemz6i
maciok kommentek

Management’s

Discussion And

Analysis Of

Financial Condition

Fébb Major Projects A f6bb projektekkel | Major Projects Projekt altalanos

- kapcsolatos hirek Library bemutatasa, pénziigyi
projek- datok. hirek &
tek adatok, Ire] eg

YouTube-videok
Code of Corporate 7 oldalas szabalyzat a | General Business | 12 oldalas

Szaba- Governance vallalatiranyitasra Principles Osszefoglalasa a
lyozasok vonatkozodan vallalati elveknek, 15

nyelven elérhetd




Regulations on Audit

Terms of

Commission, reference of
Information Committees
Disclosure, General
Shareholder
Meeting, Board of
Directors,
Management
Committee,
Chairman of the
Management
Committee
Articles of Articles of
Association Association
Environmental Jelenleg a 2005 és
Report 2011 kozotti
jelentések érhetoek el
Sustainability Report | 2008-2009-re, illetve | Sustainability 1997 és 2011 kozott, a
2010-2011-re Report 2012-es varhato
vonatkozdan megjelenése aprilis
kozepe
= Code of Ethics 2012. julius 30 6ta Code of Conduct | Minden Shell
enntart cvénvben 1eve Kavallaléra Altal
-ha t(’)szig eryeny €n IEvo, ) ) mun ava ”a ora ’a a
felelt’isséé minden munkavallald kovetendd szabalyok,
lals altal kovetendd elvek, 17 nyelven
vatlatas szabalyok, elvek elérheto
Safety brochures | A munkavégzés
biztonsagara, a
vészhelyzetekben
sziikséges teenddkre, a
folyamatok
biztonsagara stb.
vonatkozd
tajékoztatok
Performance Kornyezeti, tarsadalmi
Indicator Data ¢és fenntarthatosagi
Tables adatok
Shell Suppliers
Szallitok Principles
reszere Supplier 11 nyelven elérhetd
Qualification
System
Gazprom in 100 oldalas Tanulmanyok az
Questions and Osszefoglalo a energia jovdjével,
Answers Book Gazpromra a fenntarthato
vonatkozdan fejlodessel,
. innovdcioval
Egyéeb

kapcsolatban

Creditor relations

Kotvények, hitelezoi
mindsités, hitelezoi
jelentések, adossagi
szerkezet

Bond and credit
ratings

Nyilvanosan
kereskedett kdtvények,
hitelez6i mindsités,
lejarati szerkezet

Forras: sajat gyijtés www.shell.com és a www.gazprom.ru/en oldalak felhasznalasaval



http://www.shell.com/
http://www.gazprom.ru/en

