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GRUPY KAPITALOWE W ROSJI - GENEZA, EWOLUCJA,
PERSPEKTYWY ROZWOJU

Streszczenie

Gospodarka Rosji, podobnie jak innych krajow, zaréwno rozwijajacych sig, jak i wysoko rozwinictych,
charakteryzuje si¢ znaczaca rola grup kapitatowych. Ich rozwoéj (trwajacy od dwudziestu lat) zostal zapoczat-
kowany wraz z rozpoczeciem procesu prywatyzacji i doprowadzit do dominacji grup w wielu galeziach prze-
mystu. W artykule podjeto prébe wyodrebnienia i analizy gléwnych etapéw rozwoju rosyjskich grup kapita-
towych i zasadniczych tendencji rozwoju w pierwszej dekadzie XXI wieku i dalszych perspektyw.
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BUSINESS GROUPS IN RUSSIA: ORIGIN, EVOLUTION AND DEVELOPMENT
PERSPECTIVES

Summary

As is the case in many other developing and developed economies, a significant role of business groups
is an important feature of the Russian economy. Their development started with the beginning of the pri-
vatisation process and has brought them to a dominant position in many industry branches. The paper at-
tempts to distinguish and analyse the main stages in the development of Russian business groups, their de-
velopment trends in the 2000s, and their future prospects.
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1. Wstep

Przemiany polityczne i gospodarcze, jakie rozpoczely siec w Rosji pod koniec lat
osiemdziesigtych XX wieku, sprawily, ze pojawily si¢ w tym kraju catkowicie nowe moz-
liwosci 1 warunki powstania i rozwoju sektora prywatnego, w tym grup kapitalowych.
Zapoczatkowal je proces transformacji gospodarki i prywatyzacji przedsi¢biorstw paf-
stwowych, ktory mial miejsce na poczatku lat dziewigédziesiatych XX wieku. Pozwolita
ona na przetransferowanie wlasnosci pafistwowej w rece prywatnych przedsigbiorcéw
lub bankéw.

1 Mgr Monika Fiedorczuk — Wydzial Ekonomii i Zarzadzania, Uniwersytet w Bialymstoku; e-mail: monika.
fiedotczuk@uwb.edu.pl.
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Czesto w literaturze Rosja jest uznawana za naturalnego kandydata do analizowania
znaczenia grup kapitalowych w gospodarce, z uwagi na typowe dla krajow rozwijajacych
si¢ warunki powstawania grup 1 ich bardzo wazne znaczenie w zyciu: spotecznym, eko-
nomicznym i politycznym kraju. Wyrdznikiem rosyjskich grup kapitalowych sposréd in-
nych krajéw rozwijajacych si¢ jest specyfika i konsekwencje prywatyzacji gospodarki
Rosji, gtéwne sektory ich dziatalnosci 1 rola wiascicieli-oligarchéw w zyciu spolecznym
1 politycznym kraju.

Zasadniczym celem badawczym artykulu jest wskazanie najwazniejszych etapow
w procesie rozwoju rosyjskich grup kapitalowych oraz podstawowych czynnikow, ktore
zdeterminowaly te etapy. Postawione zostaly tezy badawcze, iz proces rozwoju grup
kapitalowych w Rosji nie mial charakteru spontanicznego, a o podstawowych jego eta-
pach zadecydowaly uwarunkowania instytucjonalne, wynikajace z decyzji wladz gospo-
darczych, dotyczacych prywatyzacji majatku pafdstwowego, a takze, bedaca ich efektem,
pozycja oligarchéw, silna pozycja pafistwa, w tym we whasnosci przedsi¢biorstw, jak réw-
niez warunki makroekonomiczne, jakie zaistnialy w gospodatce w nastepstwie kryzysu
z 1998 roku.

Realizacja postawionego celu byta mozliwa dzigki studiom literatury naukowej, przede
wszystkim rosyjskojezycznej, zwiazanej z powstaniem i rozwojem rosyjskich grup kapi-
talowych 1 ich roli w gospodarce. W artykule przyjeto nastepujaca, strukture. W pierwszej
czesci przedstawiono podstawowe kwestie teoretyczne obejmujace grupy kapitatowe.
Kolejne punkty zawieraja analize genezy i procesu ich rozwoju, w tym aspektow prywa-
tyzacji dotyczacych powstania grup kapitatowych, tzw. aukeji zastawnych, kryzysu finan-
sowego z 1998 roku 1 gtéwnych tendencji rozwoju grup w ubieglej dekadzie. Artykut
uzupelniono o zatys perspektyw rozwoju grup kapitatowych w Rosji i potencjalne kie-
runki ich badan w najblizszych latach.

2. Pojecie i istota grup kapitatowych

Grupy kapitalowe wystepuja i odgrywaja znaczacy role zaréwno w krajach wysoko
rozwini¢ctych (Stanach Zjednoczonych, Japonii, Niemczech, Francji, Kanadzie, Wio-
szech, Szwecji), jak 1 w krajach rozwijajacych si¢ (Brazylii, Chile, Izraelu, Turcji, Rosji,
Indiach) oraz w krajach Azji Wschodniej (Korei Poludniowej, Tajwanie, Tajlandii, Chi-
nach, Indonezji), [Grabowiecki, 2000, s. 8]. W poszczegdlnych gospodarkach wyksztat-
cily si¢ rézne typy grup o nazwach czesto specyficznych jedynie dla danego kraju: eiretsu
w Japonii (1 nieistniejace juz gasbatsu), giye jitnan w Chinach, cheabole w Korei Potudnio-
wej, guanxi gije na Tajwanie, kontrolowane przez rodziny business houses w Indiach, grupos
economicos w Meksyku czy Argentynie.

W polskiej literaturze przedmiotu mozna spotkaé réwniez wiele réznych okreslen
dotyczacych grup kapitalowych: grupa biznesowa, grupa przemyslowo-kapitatowa, zgru-
powanie kapitatowe, zgrupowanie gospodarcze, konglomerat, holding, koncern, konsot-
¢jum lub struktura piramidowa. Pojecia te czasem sg stosowane zamiennie, a niekiedy
przyporzadkowane konkretnym typom grup kapitalowych. Nalezy zaznaczy¢, ze okre-



214 Monika Fiedorczuk

Slenie grupa kapitatowa jest polskim terminem?. W literaturze anglojezycznej uzywa sig
zazwyczaj poje: grupa biznesowa (business group), grupa przedsiebiorstw (group of compa-
nies), grupa korporacyjna (corporate group), czy rzadziej, kompleks korporacyijny (corporate
complex).

W przypadku rosyjskich opracowan dotyczacych struktur korporacyjnych w gos-
podarce Rosji, jest takze stosowane réznorodne nazewnictwo grup kapitatowych, takie
jak: grupa biznesowa (6usnec-cpynna), holding (xosoune), grupa finansowo-przemyslowa
(purarcoso-mpomstaunerrian 2pynna), zintegrowana grupa biznesowa (unmezpuposarras busiec-
epynna), zintegrowana grupa przemystowa (uwmespuposanian npomeizinenrian epynna), zinte-
growana struktura korporacyjna (urnmespuposarinas xopnopamusias cupyknypa).

W literaturze zaréwno krajowej, jak i zagranicznej, zwigzanej z funkcjonowaniem grup
kapitatowych, mozna odnalez¢ znaczng liczbe ich definicji. Jak podkresla M. Aluchna,
trudnoséci w dokladnym i jednoznacznym zdefiniowaniu grupy kapitatowej wynikaja
z wielosci termindw, wskazanych powyzej, rozmaitych, mozliwych perspektyw badaw-
czych oraz typéw, jakie przybiera¢ moga grupy [Aluchna, 2010, s. 20-23].

Wzglednie ogélnej definicji dostarcza Leksykon arzadzania, ktory wyjasnia pojecie gru-
py kapitatowej jako: ggrupowanie spotek ntworzone dla wspdlne realizagi celow gospodaregych, pole-
gajacych na dagenin do ngyskania korgyse ekonomicinych 3 prowadzone diatalnosc, kidre nie nog-
Hyby byé osiqgniete w ramach jednego przedsicbiorstwa |Grupy kapitatore. .., 2011, s. 23].

Trocki, z kolei, okresla grupy kapitalowe jako zgrupowania utworzone dla realizacji
wspdlnych celéw gospodarczych, sktadajace si¢ z samodzielnych prawnie podmiotéw
gospodarczych w formie spotek kapitatowych, powiazane w sposob trwaly wigzami ka-
pitalowymi i ewentualnie dodatkowo innymi (majatkowymi, kontraktowymi, personal-
nymi), posiadajace mozliwos$¢ realizacji wspélnych celow, wynikajaca z rodzaju i inten-
sywnoscl tworzacych je powiazan [Trocki, 2004, s. 15, 56-67].

Khanna i Yafeh w opracowaniu, dotyczacym grup kapitatowych w krajach rozwija-
jacych sie, formutuja grupy jako sktadajace si¢ z prawnie niezaleznych przedsigbiorstw,
dzialajacych na zréznicowanych (czgsto niepowiazanych) rynkach, polaczonych wigza-
mi formalnymi (kapitalowo) lub nieformalnymi (np. rodzinnymi), [Khanna, Yateh, 2007,
s. 331].

7. uwagi na fakt, iz po kryzysie finansowym z 1998 roku znaczna czgs$¢ rosyjskich grup
kapitalowych (w tym te najwigksze pod wzgledem wartosci produkcji czy liczby zatrud-
nionych) przybrata forme holdingu, na potrzeby opracowania przyjeto definicje zapro-
ponowang przez S. Avdasheva, wedlug ktérej grupa kapitalowa lub holding? jest struk-
tura obejmujaca, okreslona grupe przedsiebiorstw 1 organizacii, samodzielnych pod wzgle-
dem prawnym, zwiazanych wlasno$ciowymi, kontraktowymi lub innymi, w tym niefor-
malnymi, stosunkami [Poccudicxan kgpnopayus . .., 2009, s. 117]. Podmioty te sa kierowane
przez jedno centrum podejmowania decyzji (spotke holdingowa), ktéra posiada znacza-

2 Ten termin zostal przyjety w niniejszym opracowaniu. Jednak nalezy podkresli¢, iz w literaturze przed-
miotu, dotyczacej grup kapitalowych w Rosji, najczesciej stosowanym okresleniem jest termin wrumezpuposariman
Gusrec-zpynna.

3 Jak podkresla M. Aluchna, czes¢ autoréw zamiennie stosuje pojecia: grupy kapitalowej i holdingu, trak-
tujac je jako terminy tozsame [Aluchna, 2010, s. 22].
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cy udzial we wlasnosci pozostatych firm, wchodzacych w sktad holdingu (okreslanych
réwniez jako spotki-corki, dougprue xommaru).

Mozna przyjaé, ze podstawowym celem tworzenia grup kapitalowych jest dazenie
do podniesienia efektywnosci gospodarowania przedsigbiorstw, ekspansja rynkowa czy
tez zwigkszenie sily ekonomicznej. Mozna wyrdzni¢ przy tym nastepujace motywy po-
wstawania i rozwoju grup: operacyjne i techniczne, rynkowe i marketingowe, finansowe,
menedzerskie 1 strategiczne [Sikacz, 2011, s. 60]. To, jakie motywy decyduja o powsta-
niu konkretnych grup kapitalowych, zalezy po czg¢sci od ich indywidualnych celéw, a do
pewnego stopnia od warunkéw ekonomicznych w danym sektorze badz ogdlnie w kraju.

Funkcjonowanie grup kapitalowych w gospodarkach danych krajow przynosi im
korzysci, ale réwniez straty ekonomiczne, rézne w zaleznosci od poziomu rozwoju gos-
podarczego 1 instytucjonalnego kraju, czy tez udziatu grup w poszczegdlnych wielkosciach
makroekonomicznych (PKB, produkeja, zatrudnienie). Grupy kapitalowe maja szereg
mocnych stron: mozliwos¢ dywersyfikacii, ograniczenia ryzyka, odpornos$¢ na wahania
rynku, efektywne wykorzystanie zasobow, transfer wiedzy i inne. Jednak maja jedno-
czednie wielu przeciwnikéw i sg posadzane o: nieprzejrzystosé, nieprzestrzeganie praw
udzialowcow mniejszosciowych (czgsty zarzut wobec grup w Rosji), powiazania krzy-
zowe 1 personalne [Aluchna, 2008, s. 450].

O ile w przypadku krajéw wysoko rozwinictych grupy kapitatowe doczekaly sie juz
pokaznej liczby opracowan i zostaly najlepiej rozpoznane, o tyle w krajach rozwijajacych
si¢ sq ciagle przedmiotem wielu badan i analiz przynoszacych nowe wyniki dotyczace pro-
duktywnosci czy efektywnosci. Rosyjskie grupy kapitalowe nadal nie maja duzej liczby
opracowan na swoj temat, by¢ moze za sprawg, stosunkowo krotkiego okresu funkcjo-
nowania na rynku. Zazwyczaj dostgpne opracowania czesto odnosza si¢ jedynie do ne-
gatywnych aspektéw obecnosci grup kapitalowych w gospodarce rosyjskiej.

Grupy kapitatowe w krajach rozwijajacych si¢ przybieraja réznorodne formy pod
wzgledem: dywersyfikacji, stopnia zaangazowania bankéw i innych instytuciji finanso-
wych, typu integracji (wertykalnej ub horyzontalnej), typéw wigzi (finansowych, rodzin-
nych 1 innych), zwigzkéw z wladzami politycznymi [Khanna, Yafeh, 2007]. Jednak wy-
niki badanl wskazuja, ze w krajach tych grupy kapitatowe osiagaja lepsze wyniki ekono-
miczne niz firmy dzialajace samodzielnie [Hainz, 20006, s. 6; Shumilov, 2008, s. 9-10]. Sq
niejako substytutami nierozwinietych jeszcze lub brakujacych instytucji. Zapewniaja ko-
rzystniejsze finansowanie inwestycji niz stabo rozwiniete rynki kapitatowe.

3. Geneza rosyjskich grup kapitatowych

Pierwszy etap rozwoju grup kapitalowych w Rosji dotyczyl okresu 1992-1995 i byt
zwigzany z rozpoczeciem prywatyzacji przedsigbiorstw pafistwowych. Proces prywaty-
zacji w rosyjskiej gospodarce zostal zainicjowany w lipcu 1991 roku przyjeciem przez
Rade¢ Najwyzsza Federacji Rosyjskiej ustawy O prywatyzagi paristwowych i konmunalnych przed-
sigbiorsty w RESRR. W praktyce prywatyzacje rozpoczely dwa dokumenty: dekret O prgys-
pieszeniu prywatyagi predsigbiorst paristwowych i komunalnyeh z 9 grudnia 1991 roku oraz Pod-
stawowe Zalaezniki do programm prywatyzagi predsiebiorshy paristwowych i komunalnych w FR na
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1992 rok z 29 grudnia 1991 roku. Dodatkowo w sierpniu 1992 roku przyjeto dekret Pre-
zydenta Federacji Rosyjskiej O wprowadzeniu systemmn voucherdw w Federagi Rosyjski.

Struktura wlasnosci duzych i $rednich przedsigcbiorstw byta zdeterminowana dwo-
ma typami prywatyzacji: masowg, (voucherowa, jaka miata miejsce w latach 1992-1994)
oraz tzw. duza prywatyzacja. Prywatyzacja voucherowa polegala na bezptatnym przeka-
zaniu rosyjskim obywatelom specjalnych czekow prywatyzacyjnych (voucheréw), ktore
nastepnie mogly by¢ zamieniane na akcje prywatyzowanych przedsigbiorstw lub udzialy
w tzw. czekowych funduszach inwestycyjnych, jak réwniez sprzedawane na rynku wtdr-
nym [Jermakowicz, Patkéw, 1995, s. 92-93]. Taki schemat formalnie przekazywal prawa
wlasno$ci wszystkim obywatelom, ale w rzeczywistosci zabezpieczal prawa tzw. insiderdw
(menedzeréw wysokiego szczebla i pracownikéw). Schemat ten zostal wybrany przez
wladze w celu pokonania sprzeciwu starych (,,czerwonych”) dyrektoréw wobec prywa-
tyzacji, a z drugiej strony, w wyniku szybkiej transformacji struktury wlasnosci, uczynic
mial przemiany rynkowe nieodwracalnymi [Sasozossze. .., 2005]. Jak podkreslaja anali-
tycy, realizowano przede wszystkim interes dotychczasowych dyrektoréw, aby otrzymali
oni kontrolne pakiety udzialow przedsiebiorstw i stali si¢ ich wlascicielami, cho¢ w cza-
sach sowieckich byli zarzadcami czgsto nieefektywnymi.

Duza prywatyzacja objeta $rednie (zatrudniajace od 200 do 1000 pracownikéw, o ma-
jatku trwalym od 1 do 50 mln rubli) oraz duze przedsighiorstwa (zatrudniajace powyzej
1000 0s6b 1 0 majatku trwalym powyzej 50 mln rubli), ktére mogly by¢ prywatyzowane
na aukgcjach, targach inwestycyjnych i w konkursach komercyjnych. W przypadku duzych
przedsigbiorstw byla mozliwa jedynie prywatyzacja w celu przeksztalcenia ich w sp6tki
akcyjne 1 nastgpnie obrét akcjami na rynku kapitatowym. Z metody tej zostaly wylaczone
przedsigbiorstwa, ktérych prywatyzacja zostala zabroniona®. W programie duzej prywa-
tyzacji zaproponowano trzy jej warianty, ktore w praktyce oznaczaly bardzo znaczace
przywileje dla menedzeréw 1 szetegowych pracownikéw (m. in. polegaly na nieodptatnym
przekazaniu im duzej czesci udziatéw albo opcji zakupu nawet polowy udziatéw za vo-
uchery).

Po zakoticzeniu wydawania czekdéw prywatyzacyjnych rozpoczal si¢ okres tzw. pie-
ni¢znej prywatyzacji (denesmran npusamusayus), ktéra obejmowala konkursy inwestycyjne
1 tzw. aukcje zastawne (oméwione w kolejnym punkcie), [fxosaes, Aarmaos, 2007, s. 11].
W ramach pieni¢znej prywatyzacji wladze rozpoczely realizacje nowych celéw — maksy-
malizacji dochodéw budzetu patistwa (wczesniejszy etap nie przynidést bowiem znacza-
cych dochodéw budzetowych) oraz poszukiwanie takich inwestoréw, ktorzy, dysponujac
znaczacymi pakietami akceji, dokonywaliby dlugookresowych inwestycji.

W nastepstwie rozpoczetej prywatyzacji, najwigksze korzysci uzyskali dyrektorzy
i menedzerowie prywatyzowanych przedsi¢biorstw. Przejmowali oni udzialy na drodze
prawnie dozwolonych rozwigzan, rowniez od szeregowych pracownikéw, skupiajac

4 Z prywatyzacji zostaly wylaczone m.in. przedsigbiorstwa z branz: lesnictwo, eksploatacja zasobéw
morskich, produkcja i przesylanie energii elektrycznej, wydobycie, przetworstwo, a takze zbyt: ropy naftowej,
gazu ziemnego, drogocennych metali, kamieni i radioaktywnych rzadkich komponentéw, produkcja
zbrojeniowa, spirytusowa, transport kolejowy, wodny i lotniczy, przedsigbiorstwa badawczo-rozwojowe
i projektowo-konstrukeyjne, obiekty bezpieczenistwa narodowego, wybrane przedsicbiorstwa sprzedazy hur-
towej [I ogyoapemsernan npospamma npusamusayuu . . .; Jermakowicz, Pafikéw, 1995, s. 28, 77].



Grupy kapitalowe w Rosji — geneza, ewolucja. .. 217

w swoich re¢kach realng kontrole nad firmami. Menedzerowie kontrolowali w rzeczywis-
tosci wicksza cze$¢ akgji, niz wynikato to z oficjalnych statystyk — udzialy przejmowali
przez podstawione firmy, bedace czesto ich wlasnoscia (tzw. agguruposanneie auya),
[AoaromaroBa, 2001, s. 48-49]. Przy prywatyzacji 1 wtornej sprzedazy akcji mene-
dzerowie wykorzystali swoja przewage w dostepie do: informacji, strumieni finanso-
wych i innych aktywow przedsigbiorstwa. Mogli ponadto inicjowaé proces reorganizacii,
dodatkowej emisji akcji i bra¢ w nich aktywny udzial. Na uwage zastuguja takze silne,
czesto nieformalne, wigzi menedzerdéw z wladzami regionalnymi i miejskimi, wykorzy-
stywane m. in. w czasie organizowania konkurséw 1 aukeji prywatyzacyjnych.

Juz w 1993 roku w gospodatce rosyjskiej zaczely pojawiac si¢ pierwsze grupy kapi-
tatowe [[Tarme, 2000, s. 30-33]. Inicjatorami ich organizowania i jednoczesnie centralny-
mi podmiotami byly: duze banki, duze przedsi¢biorstwa lub specjalnie tworzone struk-
tury finansowe (w formie jednego lub cz¢sciej kilku podmiotéw prawnych). Banki zostaly
wladcicielami czgsci duzych przedsiebiorstw w wyniku aukcji zastawnych oraz w rezul-
tacie przejmowania udzialéw firm za dugis. Pojawily si¢ wéwczas tzw. grupy finanso-
wo-przemystowe (@urarcoso-npomsianernisie epynnes). W sytuaciji, gdy inicjatorem powsta-
nia i centralnym podmiotem grup kapitatowych byly przedsigbiorstwa, one réwniez da-
zyly w konsekwencji do utworzenia wlasnego banku badZ przejmowaly kontrole nad ist-
niejacym. Wewnatrz tych grup powstawaly poza tym domy handlowe czy spdtki ubez-
pieczeniowe. Grupy takie byly tworzone w przemysle paliwowo-energetycznym i meta-
lurgicznym. Ich inicjatorem bylo réwnoczesnie panstwo, ktére w procesie prywatyzacji
powolywalo wertykalnie zintegrowane grupy. Wiosna 1993 roku, postanowieniem rzadu
Federacji Rosyjskiej, utworzono szes¢ pierwszych grup kompleksu paliwowo-energetycz-
nego: Gazprom, Rosnieft’, Lukoil, Surgutnieftiegaz, Jukos 1 Jedinaja Energeticzeskaja Si-
stema Rossii — EDC Poccun [ITammre, I'aayxuna, 2009, s. 5-6]. Natomiast najrzadsze by-
ty przypadki, gdy w celu utworzenia grupy powolywano specjalne struktury finansowe
(grupy: AFK Sistema i ADS Volgopromgaz).

4. Aukcje zastawne

Drugim, znaczacym etapem w rozwoju rosyjskich grup kapitatowych byly tzw. aukcje
zastawne (3a/10208s1¢ aykyuorst), majace miejsce w listopadzie 1 grudniu 1995 roku. Dotyczy-
ly one padstwowych pakietéw akgcji dziewieciu naftowych i metalurgicznych przedsie-
biorstw oraz trzech duzych przedsiebiorstw transportu wodnego [fkoBaes, Aamuaos,
2007, s. 11]. Aukcje te pozwolity kilku wiodacym bankom zosta¢ wlascicielami kontrol-
nych pakietow akeji duzych przedsiebiorstw przemystowych. Yaczna warto$¢ uzyskanych
kredytéw wyniosta okoto 1,1 mld USD, przy czym 1 mld uzyskano z pakietéw akciji
6 firm: kombinatu metalurgicznego Norilskij nikiel 1 naftowych Jukosu, Surgutnieftiegazu,
Sibniefti, Sidanko (obecnie TNK-BP) i Lukoilu.

Formalnie, aukcje zastawne byly konkursowym mechanizmem uzyskania przez rzad
kredytéw od bankéw prywatnych pod zastaw kontrolnych pakietéw akcji przedsi¢biorstw

5 Obecnie w gospodarce Rosji wystepuja relatywnie rzadko. Termin grupy finansowo-przemystowe nie
jest juz uzywany w literaturze przedmiotu.
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przemystowych w celu likwidacji deficytu budzetu federalnego. Jednak mechanizm i nas-
tepstwa ich przeprowadzenia pozwalaja przypuszczad, iz rzeczywistym celem bylo obej-
$cie, obowiazujacego wowczas, zakazu prywatyzaciji przedsi¢biorstw uznanych za strate-
giczne. Aukgje zastawne sg uznawane za naruszajace cale ustawodawstwo zwigzane z pry-
watyzacja i szkodzace rozwojowi rosyjskiego rynku kapitatowego [Saseoseze. . ., 2005]. Co
nalezy podkresli¢, kredyty nie mialy by¢ splacane, gdyz w budzecie federalnym na 1996
rok nie znalazta sie pozycja je zawierajaca. W konsekwencji, posiadacze zastawu mieli sta¢
si¢ wladcicielami udziatéw. Cele wiadz byly przy tym nastepujace: trwale alianse miedzy
bankami i przemystem, pojawienie si¢ w najwickszych przedsiebiorstwach krajowych wta-
$cicieli strategicznych 1 zagwarantowanie politycznego zwiazku miedzy wladzami federal-
nymi a przedsigbiorstwami [[Tarmre, 2002, s. 34|. Gléwne zarzuty, sformulowane wobec
organizatoréw 1 uczestnikéw aukgji zastawnych, dotyczyly znacznego zanizenia wartosci
sprzedawanych udzialéw oraz niedopuszczenia do nich innych (poza bankami) potencjal-
nych kupujacych, w tym zagranicznych inwestorow [fkosaes, Aaruaos, 2007, s. 11].

Przeprowadzenie aukgji zastawnych stanowilo kluczowy moment w procesie tworze-
nia rosyjskich grup finansowo-przemystowych. Najbardziej znanymi zwycigzcami aukeji
byly banki: ONEKSIM, Menatep i MFK oraz oligarchowie: Roman Abramowicz
(Milthouse/Sibnieft’, w latach 1995-97 mlodszy wspotpracownik Borysa Bierezowskie-
20), Michait Chodorkowski (Menatep/Jukos), Wiadimir Potanin (Interros/Norilskij Ni-
kiel), Wagit Alekpierov (Lukoil) i Wiadimir Bogdanov (Surgutnieftiegaz) — obydwaj z sek-
tora paliwowego, nabyli dodatkowe udzialy w firmach juz przez nich kontrolowanych
[Gutiev, Rachinsky, 2004, s. 11].

Liczba oficjalnie zarejestrowanych grup finansowo-przemystowych rosta w szybkim
tempie |Dxornomura nepexodnozo ..., 1998, s. 478-479]. Podczas gdy w 1993 roku funkcjo-
nowata tylko jedna grupa, w 1994 roku — 6, w 1995 roku — 21, w czerwcu 1997 roku juz
62 grupy. Na poczatku 1998 roku byly zarejestrowane 72 grupy finansowo-przemystowe,
kt6re obejmowaty okoto 1500 przedsigbiorstw 1 100 instytucji kredytowo-finansowych®.
Na przyktad jedynie 5 grup (Uralskije zavody, Ruschim, Primorje, Nizegorodskije avto-
mobili i Interros) w 1996 roku zatrudnialo Iacznie 698,9 tys. pracownikéw (sam Inter-
ros 306 tys.), obejmowalo 112 przedsi¢biorstw, 11 bankdéw, 6 spélek ubezpieczenio-
wych i 2 fundusze inwestycyjne.

Lata 1996-1997 byly okresem, kiedy znaczaca cze$¢ rosyjskiego przemystu znajdowata
si¢ w rekach bankéw [[lamme, 2002, s. 34]. Jeszcze w 1997 roku kontynuowano prze-
prowadzanie aukcji zastawnych, ale wartosci akeji, bedacych przedmiotem operacii, byly
juz bliskie cen rynkowych (np. aukcja dotyczaca korporacji naftowych Vostocznoj i Tiu-
menskoj). Wraz z uzyskaniem kontroli nad najwigkszymi przedsiebiorstwami z sektora
wydobywczego banki mogly przeksztalci¢ sie w duze grupy finansowo-przemystowe,
ktére byly juz w stanie konkurowa¢ na rynku miedzynarodowym. Do grupy dziesieciu
najwickszych grup kapitatowych na koniec 1997 roku nalezaly [Ilarme, 2000, s. 37-38]:
Gazprom, Yukoil, Interros-ONEKSIM, Menatep-Rosprom-Jukos, Grupa Inkombanku,

¢ Realnie, w koficu 1998 roku, w rosyjskiej gospodarce funkcjonowalo okoto 150 grup, w tym niezareje-
strowane oficjalnie, jednak ich funkcjonowanie pozwalalo uznac je za grupy finansowo-przemystowe.
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Impetia (Bierezowskiego i Smoleniskiego), Grupa Banku ,,Rossijskij kredit”, ,,IKKonsorcjum
Alfa-Group”, Grupa MOST 1 AFK Sistema.
Obydwa opisane etapy formowania si¢ rosyjskich grup kapitalowych (prywatyzacja
1 aukcje zastawne) charakteryzowaly sie silnym oddzialywaniem panstwa. W okresie naj-
intensywniejszej prywatyzacji (1993-1995), za prezydentury B. Jelcyna, wyksztalcily sie
$ciste powigzania pierwszych oligarchow i tworzacych si¢ grup kapitalowych z wtadza, co
zapewnilo im bezposredni wplyw na polityke pafstwa. W wyniku przeprowadzonych
aukcji zastawnych, panstwo de facto przekazato udzialy prywatnym instytucjom finanso-
wym w najbardziej znaczacych w gospodarce firmach. Mozna wskaza¢ gléwne cechy
relacji pafistwo — grupy kapitalowe w analizowanym okresie:
—  bezposrednie uczestnictwo organéw wladzy w tworzeniu konkretnych grup i za-
bezpieczeniu mozliwosci ich ekspansji;
—  nadzwyczajne metody finansowania potrzeb pafistwa przez prywatne przed-
siebiorstwa;
—  nieformalne konsultacje panstwa i przedsighiorcéw w kwestii prowadzonej
przez panstwo polityki ekonomicznej;
—  okresowe przejscia przedsighiorcéw do organéw whadzy i na odwrot;
—  przypadki silnego oddziatywania przedsigbiorcéw na wiladze, wychodzace po-
za granice zwyklego lobbingu [I1amme, I'aayxuma, 2009, s. 91-92].
Relacje te ulegly znaczacym zmianom po kryzysie finansowym z 1998 roku i na sku-
tek objecia wladzy przez W. Putina.

5. Wptyw kryzysu z 1998 roku na rosyjskie grupy kapitatowe

Koniec 1997 roku byl dla grup finansowo-przemyslowych w Rosji okresem maksy-
malnej, jak do tamtej pory, ekonomicznej i politycznej sily. Jednak juz na poczatku 1998
roku pojawily si¢ czynniki skutkujace trudna sytuacjq grup. Byly to przede wszystkim
[[Marre, 2000, s. 41]: znaczacy spadek cen ropy naftowej na rynku miedzynarodowym,
wstrzasy na $wiatowych rynkach papieréw warto$ciowych, trudnosci w zarzadzaniu gru-
pami w nowych warunkach ekonomicznych, jakich doswiadczali ,,czerwoni” dyrektorzy
1 konflikty miedzy starymi moskiewskimi grupami a nowymi, ktére powstawaly w regio-
nach. W pierwszej polowie 1998 roku czes¢ najwigkszych grup finansowo-przemysto-
wych utracila kontrole nad znaczaca liczbg przedsigbiorstw wchodzacych w ich sklad.

Kryzys, ktory oficjalnie mial swoj poczatek 17 sierpnia 1998 roku, spowodowany ne-
gatywnymi tendencjami w sektorze finansowym gospodarki Rosji (takimi jak: rosnace zad-
tuzenie publiczne, dazenia do przeciwdziatania dewaluaciji rubla i zmniejszania rezerw
dewizowych, pogarszanie si¢ sytuacji w bilansie handlowym), wywolal zatamanie rynku
finansowego 1 okresowe zawieszenie moskiewskiej gieldy walutowej [Durka, 1998, s. 6-9].
Oznaczal on negatywne zmiany dla sektora bankowego w Rosji. Upadio szereg ban-
kéw bedacych centralnymi podmiotami grup finansowo-przemystowych: Inkombank.
ONEKSIMbank, Menatep. Rossijskij kredit, SBS-Agro [[Tarmre, 2002, s. 35]. Przetrwaly:
Alfa-bank. Gazprombank i Pietrokommiercbank, ale te, z kolei, w swoich grupach odgry-
waly jedynie sluzebna role. Najwazniejszym efektem kryzysu w stosunku do rosyjskich
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grup kapitatowych bylo przejscie od dominacji w nich sektora bankowego do dominacji
sektora realnego. Cze$¢ najwickszych grup przestala istnieé, lecz cz¢$¢ nie odniosta zna-
czacych strat (np.: Gazprom, Y.ukoil, Alfa-Renova, MOST i AFK Sistema).

Skutki kryzysu finansowego oznaczaly takze okreslone implikacje dla oligarchow,
bedacych whascicielami centralnych podmiotéw w grupach kapitalowych (w tym ban-
kéw), [Kpsrrrarosekas, 2002, s. 34-35]. Kryzys przerwal systematyczny wzrost ich roli
w gospodarce i polityce, czg$¢ zbankrutowala, cze$¢ odeszta w clen, a jeszcze inni wyje-
chali za granice. W nastepstwie kryzysu pojawito si¢ nowe ustawodawstwo, ktore czesé
prywatnych przedsigbiorcéw zaakceptowala, a czg$¢ oprotestowala. Szacuje sig, iz
w 2001 roku z elity przedsigbiorcéw, jaka wyksztalcita si¢ od 1993 roku, w tym oligat-
chéw, jedynie 15% pozostato w Rosji aktywnych gospodatczo.

Podkreslenia wymaga fakt, iz ekonomiczne znaczenie wigkszosci grup kapitalowych
na skutek kryzysu zmniejszylo si¢ tylko ilosciowo, ale nie jako$ciowo [AxkoBaes, Aaru-
AoB, 2007, s. 12]. Ich znaczaca rola w gospodarce weale nie zmniejszyla si¢. Zmiany, ja-
kie zaszly po kryzysie, tj. pojawienie si¢ w gospodarce wolnych strumieni kapitatu, po-
chodzacych z rosnacego eksportu (w wyniku dewaluacji rubla) oraz spowodowanych
wzrostem cen miedzynarodowych na surowce energetyczne i metale, przyczynily si¢ do
rozwoju istniejacych 1 pojawienia si¢ nowych grup kapitalowych. Proces ten wzrdst
w pierwszych latach XXI wieku.

Pierwsze lata po kryzysie charakteryzowaly si¢ nasileniem proceséw redystrybucji
wlasnosci, w tym aktywnosci podmiotéw (rowniez panstwa) na rynku kontroli korpora-
cyjnej 1 koncentracji kapitatu akeyjnego [MIDIIT, 2004, s. 338-339]. Lata 1999-2003 przy-
niosty w rosyjskiej gospodarce tacznie 1294 transakcje fuzji i przeje¢ o wartosci 22,8 mld
dolaréw (tabela 1.). Najwigksza dynamika odznaczaly si¢ transakcje zwiazane jedynie z ro-
syjskimi firmami. Podczas gdy liczba takich transakcji w omawianym okresie wzrosta czte-
rokrotnie, warto$¢ tych transakcji okolo pigciokrotnie. Transakcje te byly silnie skon-
centrowane galeziowo — w 2003 roku 63% dotyczylo przedsi¢biorstw wydobywajacych
1 przetwarzajacych surowce naturalne. Na uwage zastuguje fakt, ze uczestnikami tran-
sakgji fuzji 1 przeje¢ byly rownoczesnie podmioty zagraniczne, zaréwno w roli czynnej,
jak 1 biernej.

TABELA 1.
Transakcje fuzji i przeje¢ w Rosji, w latach 1999-2003
1999 2000 2001 2002 2003
War- War- War- War- War-

(v:zorifln Liczba (\:zorfln Liczba (\:zors:ln Liczba (‘:);Cln Liczba (v:zorifln Liczba

USD) USD) USD) USD) USD)
Rosyjskie fuzje 1203,8 75| 5083 134 18993 199 | 25789 217 | 66680 308
i przejecia
Przejecia rosyjskich 1672 33| 21119 60| 1318,6 43| 18258 41| 24550 53
spolek przez zagra-
niczne
Przejecia zagranicz- 6,9 11 105,7 17 463,6 25 504,4 33 975,0 45
nych spélek przez
rosyjskie
Facznie 13779 119] 27259 211 | 36815 267 | 4909,1 291 | 10098,0 406

Zrédlo: [UIDIIIL, 2004, s. 339)].
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Ponadto, okres po kryzysie z 1998 roku cechowat si¢ stale rosnacym poziomem kon-
centracji wlasnosci, dotyczacym réwniez spoétek nalezacych do grup kapitalowych. Pod-
czas gdy na koniec lat dziewigédziesiatych poziom ten, zgodnie z wynikami badad wio-
dacych rosyjskich osrodkéw naukowych, wynosit w rosyjskich przedsigbiorstwach $red-
nio 27-33%, to juz w polowie ubieglej dekady byto to nawet 52% [Aoaromsrosa, 2010,
s. 85].

6. Rosyjskie grupy kapitatowe w XXI wieku — gléwne tendencje i perspektywy
rozwoju

Pierwsza dekada XXI wieku przejawita si¢ réznymi tendencjami zwigzanymi z roz-
wojem rosyjskich grup kapitalowych. Wynikaly one z ogdlnej sytuacji w gospodarce
Rosji w pierwszych latach ubieglej dekady, w tym: wysokiej dynamiki wzrostu gospo-
darczego, korzystnych cen na miedzynarodowych rynkach surowcéw naturalnych, finan-
sowej 1 budzetowej stabilno$ci gospodarki i wzrostu zainteresowania zagranicznych pod-
miotéw dokonywaniem inwestycji w Rosji.

W pierwszej dekadzie XXI wieku nastapito w Rosji znaczne zwigkszenie liczby du-
zych przedsigbiorstw i grup kapitalowych oraz rozprzestrzenienie ich w wigkszosci ga-
tezi przemystu 1 w sektorze ushug. Jednym z gléwnych proceséw, jaki rozpoczal sig
w omawianym okresie, byla zmiana podmiotowosci w ramach grup, tzn. przejscie od
struktur zorientowanych gléwnie na kolekcjonowanie aktywéw do struktur odznaczaja-
cych si¢ wyraznie zdefiniowanym kierunkiem dziatalnosci i skupionych przede wszyst-
kim na dazeniu do wzrostu efektywnosci [ArToHeHKO, I'aayxnHa, [lamre, 2013, s. 115-
-117; I'amrre, I'aayxura, 2009, s. 96-103]. Przejsciowa okazala si¢ taka forma grup kapi-
talowych, w ramach ktérych kazda firma miala swoich dominujacych wtascicieli, a jeshi
wystepowaly krzyzowe powigzania kapitatowe, to tylko na poziomie pakietéw mniej-
szosciowych. Mialo miejsce zwickszenie znaczenia relacji w strukturze wiasnosci grup
1 przeksztalcenie ich w mechanizm zabezpieczajacy trwala, dlugookresowa konsolidacje
aktywow. Poza tym, zmienily sie kryteria formowania sie grup, akcent przenids! si¢ na
technologiczna i finansowo-ekonomiczng celowosé dolaczania nowych aktywow 1 firm.
Znaczaco podwyzszyl si¢ poziom kontroli spotek-corek (75% 1 wiecej), czemu postuzy-
ly m. in. fuzje w ramach grup i miedzy nimi [Paasirus, 2004, s. 41-43]. Grupy kapita-
towe staly sic w wigkszosci kombinacjami spotek, samodzielnie prowadzacych dziatal-
nos¢, ale posiadajacych wspolnych wlascicieli strategicznych.

W wyniku zmian, najbardziej rozpowszechnionym typem grup kapitalowych w Ro-
sji sq obecnie holdingi. Opierajq si¢ one na dwupoziomowym systemie funkcjonowania,
w ramach ktérego na pierwszym poziomie dziata spélka nadrzedna (spotka holdin-
gowa), a jej zadaniem jest zarzadzanie kapitatem, co oznacza: zakup i tworzenie spotek-
corek, podwyzszanie ich wartosci i dochodowosci oraz wyprowadzenie akeji na rynek
kapitalowy lub ich sprzedaz. Spotka holdingowa jest gléwnym wlascicielem, zazwyczaj
ma wigkszo$ciowe, a czgsto calosciowe, udzialy w podleglych firmach [Guriev, 2010,
s. 536]. Jej celem jest koordynacja funkcjonowania calej grupy. Drugi poziom zajmuja,
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z kolei, przedsigbiorstwa przemystowe 1 poszczegdlne fabryki, ktore koncentruja si¢ na
produkgji lub dziatalno$ci operacyjne;.

Drugim, waznym procesem dla rosyjskich grup kapitalowych w pierwszej dekadzie
XX wieku byl zwrot w kierunku rosyjskiego i migdzynarodowego rynku finansowego ja-
ko waznego Zrédia zewnetrznego finansowania dziatalnosci biezacej i rozwoju. Po kryzy-
sie z 1998 roku, w wielu wielkich przedsig¢biorstwach i grupach kapitatowych pojawity
si¢ szeroko zakrojone projekty inwestycyjne, ktore wymagaly ogromnych nakladéw finan-
sowych. Te mogly zagwarantowac jedynie miedzynarodowe rynki finansowe. W pierw-
szych latach obecnego stulecia, rozwijajaca si¢ dynamicznie, gospodarka rosyjska stata
si¢ dla zagranicznych inwestoréw i kredytodawcéw jednym z gltéwnych kierunkéw lo-
kowania kapitatu.

Naptyw kapitatu do Rosji nasilat si¢ systematycznie od poczatku omawianej dekady
1w 2005 roku po raz pierwszy jego warto$¢ byla wyzsza od warto$ci kapitatu odplywa-
jacego z gospodarki, osiagajac w 2007 roku warto$¢ netto 82,3 mld dolaréw [ITarmre,
laayxuna, 2009, s. 111-117]. W latach 2004-2005 dla wigkszosci rosyjskich, wielkich
przedsiebiorstw 1 grup kapitalowych staly sie dostepne kredyty konsorcjalne oraz sprze-
daz euroobligacji na miedzynarodowych rynkach finansowych. Analizowany okres odzna-
czal si¢ réwniez wieloma przypadkami debiutéw rosyjskich przedsigbiorstw na zagra-
nicznych gietdach papieréw wartosciowych. W 2007 roku na gietdzie londynskiej byto
notowanych trzydziesci rosyjskich spélek, a na gieldach nowojorskich (NYSE
1 NASDAQ) osiem. W omawianym okresie w gospodarce rosyjskiej pojawili si¢ takze
zagraniczni inwestorzy strategiczni. W latach 2000-2007 systematycznie wzrastal na-
plyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Rosji i wedlug Centralnego Banku
Rosji, w 2007 roku osiagnely one warto$¢ 47,1 mld dolaréw (facznie ze srodkami rein-
westowanymi). Najwicksze bezposrednie inwestycje zagraniczne w Rosji w omawianym
okresie zostaly zawarte w tabeli 2.

TABELA 2.
Dziesi¢¢ najwigkszych bezposrednich inwestycji zagranicznych w Rosji, w la-
tach 2000-2008 (w mld USD)

Inwestor Zakupione aktywa Lata Warto$¢
BP TNK-BP (50%) 2003 6,8
E.ON OGK-4 2007 39
Societe Generale Rosbank 20006-2008 24
Enel OGK-5 2007 22
ConocoPhillips Lukoil (7,6%0) 2004 20
PepsiCo ,,Lebedianskij” 2008 1,4
Axa ,»RESO-Garantija” 2007 1,2
KBC Absoliutbank 2007 1,0
Renault i‘;:)toVAL (25% plus jedna ak- 2008 10
Allianz ROSNO 2001, 2007 0,8

Zrédlo: [[armre, [aayxusa, 2009, s. 121].
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7. drugiej strony, rosyjskie spolki rozpoczely nabywanie aktywow za granica. Tylko
w latach 2007-2009, 25 najwickszych grup kapitalowych i korporacji miedzynarodowych
z Rosji zainwestowalo za granica 90 miliardéw USD (co stanowito okoto 10% PKB Ro-
sji), [Guriev, 2010, s. 533].

Kolejna znaczaca tendencija, dotyczaca zarzadzania grupami kapitatowymi (i wielki-
mi przedsigbiorstwami) w Rosji, jaka ujawnita si¢ w drugiej potowie ubieglej dekady,
jest przejécie od modelu jednego wlasciciela do modelu aliansu wspotwiascicieli [ITarre,
Amrronenko, 2011; Arronenko, ['aayxuna, [Tamrre, 2013, s. 123-126]. Podczas gdy w la-
tach dziewigédziesiatych typowy dla rosyjskich spoétek byt jeden dominujacy akcjona-
riusz 1 wladciciel, w ostatnich latach wzrasta liczba przedsigbiorstw, w ktérych dwoch
lub kilku duzych akcjonariuszy aktywnie wspoluczestniczy w zarzadzaniu. W wyniku
tego, postepuje proces przechodzenia od przedsi¢biorcdw zarzadzajacych w pojedynke
(npeonpurumanenu-odunoux) w kierunku konfiguracji przedsigbiorcow-partneréw (mpeo-
npurumanesu-napmréper). Aktualnie, grupy wspétwiascicieli sktadajg si¢ z dwodch-szesciu
0s0b. Przykladami grup, zarzadzanych przez grupe wspotwlascicieli, sa obecnie m.in.:
Fukoil, Alfa-Grup, TNK-BP, Rusnieft’, Novatek, Grupa Evraz, Rossijskij aluminij, No-
rilskij nikiel.

Po pierwsze, gléwne przyczyny opisanych zmian wiazq, si¢ z tym, iz najwigksze ro-
syjskie spotki, w procesie swojego wzrostu wewnetrznego 1w wyniku fuzji lub przejed, sa
zbyt drogie dla pojedynczych przedsigbiorcow [l lammre, ArToHeHKO, 2011, 5. 124-125]. Po
drugie, rosyjscy przedsi¢biorcy zwickszaja stopien dywersyfikacji posiadanych aktywéw,
zwlaszcza gdy spotki zaczely by¢ notowane réwniez na zagranicznych gietdach papie-
réw warto$ciowych. Opisane przemiany, dotyczace alianséw wspotwiascicieli grup ka-
pitalowych w Rosji, moga wskazywaé na rozwoj nowego mechanizmu nadzoru korpo-
racyjnego, jakim sa powigzania personalne, takze miedzy réznymi grupami. Wezesniej
wystgpowaly w ramach grup jedynie powiazania kapitatowe.

Pierwsza dekada XXI wieku przyniosta w rosyjskich grupach kapitalowych istotne
zmiany w zarzadzaniu, ktére miaty 1 maja nadal na celu dazenie do realizacji standardéw
miedzynarodowych i najprawdopodobniej beda kontynuowane. Nalezy zaliczy¢ do nich
m.in. coraz powszechniejsze stosowanie mechanizméw nadzoru korporacyjnego [lakov-
lev, Simachev, Danilov, 2009, s. 64-65]. Wlasciciele zaczgli rozumied, ze skuteczny nad-
z6r korporacyjny podnosi warto$¢ akcji. Wiele rosyjskich grup kapitalowych wykazuje
pozytywne wyniki w tym obszarze. W ciagu ostatnich lat najwigksze osiagniecia odnoto-
wano w tworzeniu nowych instrumentéw i procedur nadzoru korporacyjnego. Decyzyj-
na rola rad dyrektoréw w wielu przedsiebiorstwach rosnie. Firmy ulepszaja swoje struktu-
ry, tworzac wyspecjalizowane dzialy — audytu, zasobéw ludzkich, wynagrodzeq, plano-
wania strategicznego itd. Liczba niezaleznych cztonkéw w radach rosnie nie tylko w du-
zych, ale réwnoczesnie i §rednich przedsi¢biorstwach. Ponadto, w ostatnich latach jest
zauwazalne rozdzielanie funkcji wlasnoéci i zarzadzania. Przez wiele lat zalozyciele 1 wias-
ciciele grup kapitalowych pozostawali jednoczesnie ich menedzerami. Jednak rozmiary
grup zwigkszaly si¢ na tyle, Zze zarzadzanie nimi przez wiasciciela stawalo si¢ niezwykle
trudne i powodowato konieczno$¢ zatrudniania profesjonalnych menedzeréw.

Juz od poczatku procesu transformacji mozna zaobserwowac w Rosiji silne oddzia-
tywanie wladz politycznych na grupy kapitalowe, z uwagi na ich ogromne znaczenie
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w gospodatce. Podczas gdy okres 1993-1998 odznaczal si¢ bardzo korzystnymi relacjami
miedzy grupami kapitalowymi a pafstwem, w tym wzajemna zaleznoscia i niejako réw-
nouprawnieniem, pierwsza dekada XXI wieku przyniosla reorientacje tych relacji.
W czasie pierwszej kadencji W. Putina panstwo zaczelo aktywniej uczestniczyé w gos-
podarce. Wlasciciele duzych grup kapitatowych musieli zrezygnowac z ambicji politycz-
nych. Putin zapoczatkowal szereg proceséw zmieniajacych istote relacji padstwa z sek-
torem wielkich przedsiebiorstw. Zostal zredukowany bezposredni wplyw oligarchéw na
ksztaltowanie polityki pafdstwa 1 zostali oni zmuszeni do zademonstrowania swojej lo-
jalnosci wobec wladz (nielojalni, np.: W. Gusinski, B. Bierezowski zostali poddani repres-
jom ekonomicznym, a lojalni, m. in.: O. Detipaska, R. Abramowicz, W. Wekselberg cie-
szq si¢ bardzo dobrymi ukladami z wtadza). Najbardziej spektakularnym momentem
bylo aresztowanie M. Chodorkowskiego za oszustwa podatkowe [AxToHoBa, 2009; Ro-
goza, Wisniewska, 2003, s. 17-21]. Co wigcej, zwrot w relacjach panstwo-grupy kapi-
talowe przejawial si¢ zmianami kadrowymi w przedsi¢biorstwach i grupach, gdzie zna-
czacym wlascicielem bylo panstwo [[Tame, I"'aayxura, 2009, s. 160-163].

W latach dziewiecdziesiatych udzial wladz we wiasnosci przedsiebiorstw byl rela-
tywnie rozproszony (posiadaly one na réznych poziomach znaczace ilosci niewielkich
pakietéw akcji w firmach z praktycznie wszystkich galezi przemystu), a proces prywaty-
zacji zachodzil intensywnie, tymczasem poczatek ubieglej dekady byl okresem, kiedy
panistwo podjelo proby wzmocnienia, nalezacych do niego, struktur gospodarczych
[Paapmrum, 2001, s. 37-38]. Uzewnetrznialy sic one w konsolidacji pafistwowych pakie-
tow akgji 1 tzw. przedsigbiorstw unitarnych pod egida holdingéw oraz dazeniu do wzmoc-
nienia kontroli nad spéltkami z kapitatem mieszanym. Nadrzednym celem takich dzia-
tan bylo zachowanie lub formowanie w strategicznych galeziach przemystu co najmniej
jednego pafstwowego ,,centrum sity” (yemmpa cursi), skonstruowanego z bedacych we
wlasnosci patistwa fragmentéw, w tym przedsigbiorstw unitarnych i pakietéw akciji.
Powstaly nowe holdingi panstwowe, jak réwniez wzmocnily si¢ juz istniejace (m. in.:
Rosnieft’, Rosenergoatom, Rosspirtprom, Gazprom, RAO JeES. Aeroflot). Na po-
czatku 2000 roku w rosyjskiej gospodarce funkcjonowalto okoto 100 holdingdw z udzia-
tem panstwa, oprocz sektora paliwowo-energetycznego [Maabrunos, 2000, s. 22).

Kryzys finansowy lat 2008-2009 mial takze istotny wplyw na grupy kapitatowe
w Rosji, cho¢ nie wyzwolil catkowicie nowych tendencji w procesie ich rozwoju. Przede
wszystkim skutkowal zwickszeniem udziatu pafistwa we wlasnosci. Panistwo przejelo
cze$¢ udziatéw firm bedacych w trudnej sytuacii finansowej. Wiele z nich uzywalo swo-
ich aktywéw jako zabezpieczenie dalszej ekspansji, w zwiazku z tym spadek wartosci ak-
tywow wymusil plan ratunkowy albo sprzedaz udziatéw inwestorom zagranicznym badz
rzadowi. Pojawia si¢ m. in. pytanie, co pafistwo zrobi z nabytymi udzialami. Moga one
zosta¢ uzyte do dalszej ekspansji paistwowych grup kapitalowych, zosta¢ ponownie spry-
watyzowane, ale nie wiadomo, czy wrocg do swoich poprzednich wiascicieli. Moga, row-
niez zosta¢ uzyte do tworzenia nowych grup kapitalowych. Z drugiej strony, przedsie-
biorstwa, bedace we wlasnosci panstwa, uzyskaly latwiejszy dostep do srodkéw finan-
sowych, przez co mogly z mniejszymi trudnosciami przejsé przez okres kryzysu i doko-
nywac inwestycji.
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Jak ocenia A. Radygin, tendencje do zwigkszenia kontroli padstwowej w korporacyj-
nym sektorze rosyjskiej gospodarki w latach 2007-2008 i po kryzysie byly silniejsze niz
po kryzysie z 1998 roku i na poczatku ubieglej dekady [Paasrme, 2008, s. 88-92]. Choé
w wymiarze liczbowym okres po 2007 roku charakteryzowal si¢ zmniejszaniem liczby
panstwowych przedsi¢biorstw, to rozszerzyla si¢ skala dziatalnosci juz istniejacych hol-
dingéw (np. dzigki aktywnosci na rynku kontroli korporacyjnej). Wedtug ocen Alfa-ban-
ku, czes¢ akeji rosyjskich spotek, nalezacych do panstwa, w 2006 roku wynosita 29,6%,
na poczatku 2007 roku 35,1%, natomiast na poczatku 2008 roku gleboko$¢ koncen-
tracji wlasno$ci w rekach panstwa, wyznaczona na podstawie listy Expert-400 (obejmu-
jacej najwicksze pod wzgledem wartosci produkeji rosyjskie firmy) wyniosta okolo 40-
45%7.

Rosyjskie grupy kapitatowe, zaréwno w latach dziewieédziesiatych XX wieku, jak
1w ubieglej dekadzie, odgrywaly bardzo istotna role w gospodarce. W 2003 roku, we-
dhug wynikéw badan Moskiewskiego Centrum Ekonomicznych i Finansowych Badan
i Opracowann CEFIR, 22 najwigcksze grupy kapitalowe zatrudnialy tacznie 42,4% pra-
cownik6ow 1 odpowiadaly za 39,1% sprzedazy [Guriev, Rachinsky, 2004, s. 6, s. 10]. W ga-
teziach przemystu, odznaczajacych si¢ wysoka dochodowoscia 1 koncentracja wiasnosci,
w 2001 roku badane grupy odpowiadaly za nastepujace udzialy w sprzedazy: 72% (wy-
dobycie i przetworstwo ropy naftowej), 78% (metale Zelazne), 92% (metale kolorowe),
80% (produkcja aluminium), 71% (pojazdy mechaniczne).

Badania S. B. Avdashevey z 2005 roku wykazuja dominujacy udzial grup kapita-
towych w strukturze przedsi¢biorstw i zatrudnieniu w galeziach przemyshu: paliwowym
1 energetycznym (odpowiednio: 75 1 68%), chemicznym i petrochemicznym (70 i 30%),
telekomunikacyjnym (87 1 77%), metalurgiczaym (60 i 56%), (wykres 1.), [ABaaruesa,
2007, s. 100]. Z grupy 1000 duzych 1 srednich przedsigbiorstw przemystowych, badanych
w latach 2005-2006 przez Bank Swiatowy i Instytut Analizy Przedsiebiorstw i Rynkéw
Panstwowego Uniwersytetu Badawczego ,,Wyzsza Szkota Ekonomiki” w Moskwie,
32% wchodzito w sktad grup kapitatowych [Poccudicxan xopnopayus . .., 2009, s. 120].

Na przestrzeni ubieglej dekady aktywnie rozwijata si¢ wigkszo$¢ z grup tzw. wyzszej
ligi lat dziewigédziesiatych, np.: Lukoil, AFK Sistema, Konsorcjum Alfa-Grup, Renova,
Severstal 1 Bazovyj element (wowczas Sibirskij aluminij), [ArTOHeHKO, ["aAyxuHa, [am-
e, 2013, s. 117]. W latach 2000-2007 powstaly i dotaczyly do grona najwickszych:
Grupa NLMK (Novolipieckij metalurgiczeskij kombinat), Grupa UGMK (Uralskaja
gorno-metalurgiczeskaja kampanja), Grupa Usmanova-Skocza (obecnie USM Holding),
,-Evraz-Millhouse”, Rusnieft’-BIN, ,,Nafta-Moskva”. Po kryzysie z 2008 roku pojawily
si¢ nowe znaczace grupy, m. in.: Grupa ,,Summa”, ,,Sibirskij delovoj sojuz”.

7 Wartosci te dotycza nie tylko bezposredniego udziatu panistwa we wiasnosci, ale réwniez udzialu pan-
stwowych przedsigbiorstw we wlasnosci innych spotek.
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WYKRES 1.
Udziat grup kapitatowych w liczbie przedsigbiorstw i zatrudnieniu w naj-

wazniejszych gateziach przemystu w Rosji (w %0)

Ogdtem 33 64
Telekomunikacyjny 77 a7
Materiatdw konstrukcyjnych 12 18 % pracownikdow
g zatrudnionych w
Spozywczy kX 49 grupach
7 16 kapitatowych
Elektryczn
rveny i 14 % przedsiebiorstw
iarni lezacych do
Drzewny, papierniczy 3> nalezgcy!
4 43 grup kapitatowych
Chemiczny i petrochemiczny 30 70
Maszynowy 33 50
Metalurgiczny 5660
Paliwowy i energetyczny 68 75
1] 20 40 60 80 100

Zrédto: [Asparrrea, 2007, s. 100].

Obecnie (po kryzysie z lat 2008-2009, ktéry wplynal na efektywnosé¢ 1 wyniki eko-
nomiczne oraz kapitalizacje wielu rosyjskich grup kapitalowych) grupy najwicksze pod
wzgledem wartosci zrealizowanej produkgji funkcjonuja w sektorze wydobywezym. Na
dziesi¢¢ najwigkszych pod wzgledem wartosci produkeji w 2011 roku grup kapitato-
wych, sklasyfikowanych w rankingu agencji ExpertRA, sze$¢ zajmowalo si¢ wydo-
byciem i przetworstwem ropy naftowej (tabela 3.). Lacznie w 2011 roku 10 najwick-
szych grup obejmowalo prawie 950 przedsigbiorstw 1 odpowiadato za produkcje o war-
tosci 16,2 bilionéw rubli.

Wedlug obliczett wlasnych, dokonanych na podstawie listy Expert-400 z 2012 roku
1 danych Rosstat, dziesi¢¢ najwigkszych pod wzgledem warto$ci produkeji grup kapita-
towych z sektora przemystu odpowiadato za 41,1% produkcji przemystowej w Rosji
w 2012 roku [Dedepansran cayncéa ..., 2013]. Siedem z nich zajmowalo si¢ wydobyciem
1 przetworstwem surowcow naturalnych, w tym sze$¢ ropy naftowej 1 gazu ziemnego.
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TABELA 3.
Dziesie¢ najwigkszych grup kapitatowych w Rosji, wedtug wartosci produkciji,
w 2011 roku
Pozycja Produkcja | Kapitalizacja Zysk netto Liczba
W ran- Nazwa Sektor (w 2011 roku, | (w2011 roku, | (w2011roku, | spotek-
kingu wmld rubli) | wmldrubli) | w mld rubli) corek

1. Gazprom ropa naftowa 40637,1 37449 1307,0 169
i gaz ziemny

2. Fukoil ropa naftowa 32750 15733 3044 278
i gaz ziemny

3. Rosnieft’ ropa naftowa 1858,0 20735 366,0 82
i gaz ziemny

4. RZD (Rossijskije | transport 1480,9 nie dotyczy 184,6 123

zeleznyje dorogi)

5. TNK-BP ropa naftowa 12231 1276,6 2064,0 77
i gaz ziemny

7. AFK Sistema rozne 969,3 2574 6,4 89

8. Surgutnieftiegaz | ropa naftowa 787,9 10074 2378 28
i gaz ziemny

9. AK Transnieft’ transport 670,3 nie dotyczy 188,1 21

10. Holding MRSK elektroenerge- 634,6 75,2 234 45
tyka

11. Tatnieft’ ropa naftowa 6159 430,5 61,4 32
i gaz ziemny

Objasnienie: w tabeli nie uwzgledniono najwigkszego, wedlug wartosci obrotéw, banku Rosji —
Sberbanku Rossiji. W liczbie spotek-corek nie uwzgledniono filii spotek-matek.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: [Peiirumr «Dkcrepr-400», dokument elektroniczay,
tryb dostepu: http://raexpert.ru/ratings/expert400/2012/part02/p07/, data wejscia: 8.05.2013;
Ton-200 Kanumanusayus, dokument elektroniczny, tryb dostepu: http://raexpert.ru/ratings/
expert400/2012/ part03/p09/, data wejscia: 8.05.2013; strony internetowe grup kapitatowych,
profile grup kapitatowych z bazy danych SPARK Interfax, data wejscia: 09. 2012].

7. Podsumowanie

Rosyjskie grupy kapitatowe w ciagu zaledwie kilkunastu lat staly si¢ dominujaca sitg
w gospodarce kraju, stad tez sq niezwykle interesujacym obiektem badawczym. Jak ar-
gumentuje S. Avdasheva, ich powstanie 1 rozwéj w rosyjskiej gospodarce okreslity dwa za-
sadnicze czynniki — zmiany koniunktury gospodarczej 1 proces prywatyzacji przedsie-
biorstw patistwowych |Poccuickan xopnopayus . . ., 2009, s. 135].

Analiza przemian w rosyjskiej gospodarce od momentu rozpoczecia transformacii
gospodarczej uwierzytelnia powyzsze stwierdzenie i pozwala na wyodrebnienie gltéw-
nych etapéw rozwoju grup kapitalowych oraz najwazniejszych czynnikéw, ktore wska-
zaly te etapy. Pierwszym etapem byt zasadniczy okres prywatyzacji w latach dziewig¢-
dziesiatych i rozwigzania prawne, przyjete w tym obszarze, w tym masowa i duza pry-
watyzacja, ktore wskazaly podmioty przejmujace prawa wlasnosci, prywatyzacja pie-
ni¢zna i tzw. aukcje zastawne, a te z kolei staly si¢ kluczowym czynnikiem rozwoju grup
finansowo-przemystowych w latach dziewigédziesiatych 1 znaczaco wzmocnily pozycje
oligarchow.
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Kolejny etap rozwoju rosyjskich grup kapitatowych rozpoczat si¢ na skutek kryzysu
finansowego z 1998 roku. Wyzwolil on ponownie redystrybucje wlasnosci, m.in. na
skutek wzrostu liczby 1 wartosci transakgji na rynku kontroli korporacyjnej. Rozpoczeta
si¢ reorganizacja istnicjacych juz grup i rozwéj nowych. Do zwigkszenia sily i znaczenia
grup kapitatowych przyczynita si¢ wysoka dynamika wzrostu gospodarczego az do 2007
roku, korzystne ceny na migdzynarodowych rynkach surowcéw naturalnych, finansowa
1 budzetowa stabilno$¢ gospodarki oraz nasilenie si¢ zainteresowania zagranicznych
podmiotéw dokonywaniem inwestycji w Rosji. Ubiegla dekada przyniosta w gospodat-
ce Rosji wzrost znaczenia panstwa, w tym jego roli jako wlaciciela i regulatora.

Kryzys z 2008 roku nie zahamowal wczesniejszych tendencji, dotyczacych rozwoju
rosyjskich grup kapitalowych. Wzmocnit rol¢ panistwa, a takze pozycje najwigkszych
grup, zwlaszcza zajmujacych si¢ wydobyciem i przetwoérstwem surowcow naturalnych.
Pozycja rosyjskich grup w najblizszych latach bedzie okreslona m.in. koniunkturg na
miedzynarodowych rynkach surowcowych i dostgpnoscia kapitatu zagranicznego. Jed-
nak niezbedne sq w nich inwestycje, ktére unowoczesnia, przestarzaly czesto, park ma-
szynowy 1 pozwolg osigga¢ rentowne wyniki ekonomiczne nie tylko dzigki korzystnym
cenom surowcow na rynkach miedzynarodowych.

W przysztosci jest przewidywane dalsze wzmocnienie roli pafistwa w rosyjskiej go-
spodarce i jego kontroli w sektorach strategicznych, w tym w grupach kapitalowych. Jak
podkresla A. Yakovlev, nie musi to oznacza¢ wzmozenie bezposredniego udziatu pan-
stwa we wlasnosci, ale zachowanie i rozszerzenie nieformalnego wplywu panstwa na
polityke najwigkszych przedsigbiorstw, wzrost znaczenia w gospodarce firm z wigkszo-
$clowym udzialem panstwa, jak rowniez zwigkszenie pafstwowych inwestycji [Poccus-
ckaa kopnopayus. . ., 2009, s. 392-402].

Bez watpienia, w artykule nie wyczerpano wszystkich aspektéw badan grup kapi-
talowych w Rosji. W najblizszych latach beda one podlegaly dalszym przemianom, stad
jako przyszte ich kierunki nalezy wskaza¢ m.in.: analiz¢ oddzialywania ostatniego kryzysu
na sytuacje grup kapitatowych, zmiany 1 ewentualny rozwdj rynku kapitalowego czy rynku
kontroli korporacyjnej i uczestnictwo w nich grup kapitatowych, mozliwosci naptywu
kapitatu zagranicznego do rosyjskiej gospodarki, badania relacji wladze — przedsi¢bior-
stwa prywatne i wreszcie ewolucj¢ mechanizméw nadzoru korporacyjnego w odniesie-
niu do grup kapitalowych.
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