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ROSY]JSKI RYNEK KONTROLI KORPORACYJNE] - EWOLUCJA
I ROLA W SYSTEMIE NADZORU KORPORACYJNEGO'

Streszczenie

Gléwnym celem artykutu jest analiza ewolucji rynku kontroli korporacyjnej w Rosji. W toku rozwazan zostaly
wykazane kluczowe cechy mechanizmu nadzoru, gléwne etapy jego rozwoju oraz oddziatywanie na przemiany
w rosyjskich przedsi¢hiorstwach. Ponadto, dokonano analizy roli rynku kontroli korporacyjnej w systemie
nadzoru korporacyjnego, a takze jego relacji wobec innych mechanizméw i instytucji nadzoru, takich jak: struk-
tura wlasnosci, panstwo, rynek kapitalowy i mechanizm bankructwa. Jak wykazala analiza, najwazniejszym
wydarzeniem w rosyjskiej gospodarce, jakie wplynelo na funkcjonowanie rynku fuzji i przeje¢, byl kryzys fi-
nansowy z 1998 roku. Opracowanie jest czgscia projektu badawczego, dotyczacego ewolugji systemu nadzoru
korporacyjnego w Rosji.
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RUSSIAN MARKET OF CORPORATE CONTROL: THE EVOLUTION AND ROLE IN
CORPORATE GOVERNANCE SYSTEM

Summary

The main goal of the paper is to analyse the evolution of the market of corporate control in Russia. The
key features of this mechanism of governance are described, as well as the main stages of its development and
the influence of the market of corporate control on the changes in Russian companies. The paper also contains
an analysis of the role of corporate control market in a corporate governance system and its relationships with
other mechanisms of corporate governance, like the ownership structure, the capital market, and the bank-
ruptcy mechanism. The results show that the main event in the Russian economy which influenced the market
of mergers and acquisitions was the financial crisis of 1998. The paper constitutes part of a wider research
project which focuses on the evolution of the corporate governance system in Russia.
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1. Wstep

Przemiany polityczne i gospodarcze, jakie rozpoczely si¢ w Rosji pod koniec lat osiem-
dziesiatych XX wieku, umozliwily budowanie gospodarki rynkowej i jej elementéw, w tym:
sektora przedsi¢biorstw prywatnych, rynku finansowego i systemu nadzoru korpora-
cyjnego. Rozwiazania przyjete w sferze prywatyzacji wplynely na specyfike funkcjono-
wania przedsi¢biorstw w pierwszych latach transformacji. Z kolei, w kolejnych latach
znajdowaly si¢ one pod wplywem mechanizmoéw rynkowych i wydarzen gospodarczych,
takich jak kryzysy, ktore tacznie oddzialywaly na przemiany w strukturze wlasnosci
oraz gléwnych grup podmiotéw sprawujacych kontrole korporacyjna. W warunkach
wysokiej koncentraciji wlasnosci, jaka wyksztalcila si¢ w rosyjskich przedsigbiorstwach,
rynek kontroli korporacji przez cz¢s$¢ badaczy jest uznawany za gléwny, zewnetrzny
mechanizm nadzoru korporacyjnego, ktéry w znaczacy sposob przesadzit o specyfice
systemu nadzoru korporacyjnego w Rosji [IOI1IT, 20006].

Zasadniczym celem artykutu jest analiza ewolucji rynku kontroli korporacyjnej w Rosji
oraz wskazanie jego relacji wobec innych mechanizméw nadzoru korporacyjnego. Zos-
tata postawiona teza badawcza, iz kluczowym czynnikiem, przesadzajacym o roli ryn-
ku kontroli korporacyjnej w rosyjskim systemie nadzoru korporacyjnego, byt kryzys
finansowy z 1998 roku 1 specyfika innych mechanizméw nadzoru. Funkcjonowanie
tego mechanizmu nadzoru korporacyjnego zostato podporzadkowane procesom redys-
trybugji 1 koncentracji wlasno$ci w rosyjskiej gospodarce, a takze wsparte m.in. wyko-
rzystaniem mechanizmu bankructwa. W artykule przyjeto nastepujaca strukture.
W pierwszej czesct wykazano kluczowe cechy rynku kontroli korporacji jako mecha-
nizmu nadzoru korporacyjnego. W kolejnych punktach zawarto analiz¢ ewolucji rynku
kontroli korporacyjnej, roli panstwa w jego funkcjonowaniu oraz relacji wobec innych
wybranych mechanizméw nadzoru korporacyjnego. Opracowanie jest czg$cig projek-
tu badawczego, dotyczacego ewolucji systemu nadzoru korporacyjnego w Rosiji.

2. Rynek kontroli korporacyjnej jako mechanizm nadzoru korporacyjnego

Nadzér korporacyjny jest siecia relacji miedzy kadra zarzadzajacq spolek, ich orga-
nami zarzadzajaco-nadzorczymi, akcjonatiuszami i innymi interesariuszami [OECD,
2004, s. 11]. Nadzo6r oferuje strukture, za posrednictwem ktorej sa ustalane: cele spotki,
$rodki realizacji tych celéw oraz $rodki umozliwiajace Sledzenie wynikéw spotki. Sta-
nowi zbiér réznorodnych mechanizméw i instytucji (w tym formalnych i nieformal-
nych regul dzialania), ktérego istota jest zapewnienie zgodnosci i réwnowagi pomiedzy
interesami wszystkich podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie korporacji
oraz zagwarantowanie atrakcyjnosci inwestycyjnej [Zalega, 2003, s. 9].

Realizacji wymienionych zadan stuza réznorodne mechanizmy wewnetrzne i ze-
wnetrzne. Dzialanie wewnetrznych mechanizméw przede wszystkim jest wynikiem
regulacji prawnych okreslajacych kompetencje organéw spélek iich wzajemne relacje.
Sa do nich zaliczane: struktura wlasnosci, zarzad, rada dyrektoréw, rada nadzorcza,
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powiazania kapitalowe (mechanizm wystepujacy w grupach kapitatowych), kredyto-
dawcy, pracownicy i wynagrodzenia menedzeréow [Aluchna, 2009]. Zewngtrzne mecha-
nizmy i instytucje nadzoru korporacyjnego sa zwiazane z dyscyplinujacym i motywu-
jacym oddzialywaniem zewnetrznego otoczenia przedsigbiorstwa, tzn. popytowych i po-
dazowych sit rynkowych [Oplustil, 2010, s. 42]. Naleza do nich mechanizmy rynkowe,
takie jak: rynek kapitalowy, kontroli korporacyjnej, dlugu, talentéw menedzerskich, pro-
duktéw, informaciji; mechanizmy regulacyjne: ustawodawstwo, kodeksy dobrych prak-
tyk i instytucje nieformalne. Ponadto, waznym podmiotem w systemie nadzoru kot-
poracyjnego jest paistwo.

Kontrola korporacyjna moze by¢ definiowana jako prawo do decydowania o tym, kto
zarzadza zasobami korporacji 1 kto podejmuje istotne decyzje [Jensen, Ruback, 1983,
s. 5. Rynek kontroli korporacyjnej? (w tym grozba wrogiego przejecia i zmiany menedze-
réw) jest wiec jednym z kluczowych, zewnetrznych mechanizméw nadzoru korporacyj-
nego. Przede wszystkim pelni funkeje dyscyplinujaca menedzeréw, bedaca w gestii wias-
cicieli [Manne, 1965, |, zwlaszcza wéwczas, kiedy wewnetrzne mechanizmy nadzoru
korporacyjnego zawodzg, [Jensen, 1986]. Gléwnym celem jego funkcjonowania powinien
by¢ wzrost efektywnosci przedsigbiorstw, stad konkurencja na rynku z zalozenia ma
gwarantowaé przechodzenie aktywow w rece tych wlascicieli, ktorzy beda realizowac
bardziej efektywna strategic rozwoju firmy [Kotadkiewicz, 1999, s. 56]. W sytuacji nie-
dostatecznie rozwinigtego rynku kapitatlowego moze by¢ jedynym, zewnetrznym me-
chanizmem ochrony akcjonariuszy przed oportunistycznymi dziataniami menedzeréw
[Paapirus, DuTOB, 2010, 5. 70]. Jednak w sytuacji rozproszonej struktury wlasnosci w przed-
sicbiorstwach, z uwagi na problem ,,jazdy na gape” (free-rider problem), dziatanie rynku
kontroli korporacyjnej jest nieefektywne [Grossman, Hart, 1980].

Wyrézniane sq nastepujace sposoby, za pomoca ktérych odbywa si¢ proces przejmo-
wania udzialoéw, kontroli czy wplywania na decyzje organéw nadzorczych i kontrolnych:

—  tzw. walka o petnomocnictwa (proxy battle, proxy contests) — ma miejsce w sytua-
¢ji, gdy grupa akcjonariuszy prébuje przekonaé innych, aby wspélnie zmienié
rade i podjaé dalsze decyzje strategiczne i personalne;

—  przejecia synergiczne, inaczej przyjazne fuzje (friendly takeovers) — dwie firmy uzna-
ja, ze w ich interesie lezy polaczenie dziatalnosci;

—  przejecia dyscyplinujace, najczesciej wrogie (bostile takeovers) — ich zasadniczym
celem jest zdyscyplinowanie menedzeréw, ktorzy nie dziataja w najlepszym
interesie firmy i jej wiadcicieli [Morck, Shleifer, Vishny, 1987, s. 1].

Najwicksza korzyscia dla przejmowanego przedsigbiorstwa jest zwalnianie malo
sprawnych menedzeréw [Dziato, 2001, s. 19-20]. Jednakze rynek kontroli korporacii jest
kosztownym mechanizmem wymiany kadry zarzadzajacej, wystepuja bowiem koszty
zwigzane z zakupem akcji 1 zmianami dotyczacymi obsady stanowisk, naruszane sa
relacje m.in.: z dostawcami, klientami i pracownikami.

2 W czesci opracowan jest rowniez stosowany termin rynek fuzji i przeje¢ oraz rynek kontroli przed-
sighiorstw. Jednak na potrzeby pracy bedzie uzywane pojecie rynku kontroli korporacyjnej z uwagi
na fakt, iz wystepuje ono najczesciej, takze w opracowaniach rosyjskojezycznych.
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Mechanizmem, ktéry wspomaga funkcjonowanie rynku kontroli korporacyjnej, jest
mechanizm bankructwa. Grozba bankructwa przy blednej polityce menedzeréw jest
istotnym, zewnetrznym mechanizmem nadzoru korporacyjnego. Zadaniem mechaniz-
mu bankructwa w gospodarce jest: zabezpieczenie praw kredytodawcow, redystrybu-
cja aktywow do efektywnych przedsiebiorstw, reorganizacja firm i ich finansowa res-
trukturyzacja, likwidacja nieefektywnych przedsi¢biorstw, podwyzszenie standardow
nadzoru korporacyjnego, w tym zmiana nieefektywnych menedzeréw [MOIIIT, 2000,
s. 155].

Teoretycznych podstaw do analizy rynku kontroli korporacyjnej dostarczaja m.in.:
teoria wstrzasow (industry shocks hypothesis), teoria btednej wyceny (overvaluation hypothesis)
oraz nurty skoncentrowane na zachowaniach menedzeréw [Martynova, Renneboog,
2008; Kowalewski, 2011, s. 227-234]. Teoria wstrzaséw taczy fale konsolidacji firm
z tzw. wstrzasami gospodarczymi, regulacyjnymi lub technologicznymi, ktére znacza-
co wplywaja na zmiany dynamiki wzrostu gospodarczego czy zmiany popytu. Teoria
btednej wyceny zaklada, iz natezenie transakcji fuzji i przejeé zalezy od nieefektyw-
nosci rynkéw finansowych w zakresie wyceny aktywow spotek. Z kolei, nurty skon-
centrowane na zachowaniach menedzeréw spolek wiazg ryzyko przejeé z ich nierac-
jonalnymi zachowaniami badzZ tez sklonno$cia menedzeréw do realizacji wlasnych
intereséw, a nie interesow wiasciciell.

Rola rynku kontroli korporacyjnej jako mechanizmu nadzoru korporacyjnego jest
szczegblnie wazna w przypadku krajéw o anglosaskim typie systemu nadzoru kotrpo-
racyjnego, takich jak Stany Zjednoczone czy Wielka Brytania [Weimer, Pape, 1999, s. 3-5].
W gospodarkach tych, z uwagi na duza plynnos¢ rynku kapitatowego, zapewniona przez
silng ochrone prawng inwestorow i wysokie wymagania dotyczace transparentnosci,
mozliwe jest sprawne 1 aktywne dziatanie rynku kontroli korporacji jako mechanizmu
dyscyplinujacego kadre zarzadzajaca spotek do dziatan zgodnych z interesami wtasci-
cieli [Zalega, 2003, s. 111, 126]. Natomiast rynek kontroli korporacyjnej jest mniej aktywny
1 odgrywa mniejszq role w systemach nadzoru korporacyjnego w krajach Europy kon-
tynentalnej czy Azji.

3. Ewolucja rynku kontroli korporacyjnej w Rosji

Poczatek funkcjonowania rynku kontroli korporacyjnej w Rosji wiaze si¢ z zakon-
czeniem zasadniczego etapu prywatyzacji przedsi¢biorstw pafistwowych w gospodarce
[Paarrrus, DuTOB, [lIMeaesa, 2002, s. 69]. Od 1994 roku pojawily si¢ pierwsze, lokalne
transakcje wykorzystujace klasyczne metody przejeé. Ponadto, dalej mialy miejsce tran-
sakcje prywatyzacyjne (tzw. przejecia poprzez prywatyzacje). Przeprowadzone w tym
okresie tzw. aukcje zastawne oraz relatywnie czesto wystepujace jeszcze transakcje pry-
watyzacyjne sprawily, ze w zasadzie nie ma konkretnych danych statystycznych, ktore
doktadnie mozna odnie$¢ do rynku kontroli korporacyjnej.

Znaczacym czynnikiem, przesadzajacym o dalszym rozwoju rynku, byl kryzys finan-
sowy z 1998 roku. Podczas gdy w polowie lat dziewigcédziesiatych kontrola korpora-
cyjna formowala si¢ droga wewnetrznych (m.in. przejscie whasnosci od pracownikéw
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do menedzeréw) lub prywatyzacyjnych transakcji, po kryzysie na plan pierwszy wysunely
si¢ transakcje zewnetrzne, dotyczace pakietéw akgji spotek. Kryzys skutkowal wyzwoleniem
nowych i nasileniem dotychczasowych proceséw redystrybucji praw wlasno$ci, w tym
poprzez aktywno$¢ podmiotéw (réwniez panistwa) na rynku kontroli korporacyjne;j
oraz koncentracje¢ i konsolidacje kapitatu akcyjnego [MIOIIIT, 2004, s. 338-339].

Gléwnymi podmiotami, ktére zadecydowaly o dynamicznym rozwoju rynku kon-
troli korporacyjnej, byly nowe grupy kapitalowe, przede wszystkim typu holdingowe-
go, ktore czesciowo zastapily grupy finansowo-przemystowe aktywnie dziatajace przed
kryzysem. Jednym z podstawowych proceséw, jaki rozpoczat si¢ w omawianym okre-
sie, byla zmiana podmiotowosci w ramach grup, tzn. przejscie od struktur zorientowa-
nych zwlaszcza na kolekcjonowanie aktywéw do struktur odznaczajacych si¢ wyraznie
zdefiniowanym kierunkiem dzialalnosci i skupionych w szczegélnosci na dazeniu do
wzrostu efektywnosci [Arronenko, I'aayxuna, [Tarme, 2013, s. 115-117; [Tarme, I'aayxura,
2009, s. 96-103]. Grupy kapitatowe w wickszosci staly si¢ kombinacjami spétek samodzie-
Inie prowadzacych dziatalno$é, ale posiadajacych wspdlnych wiascicieli strategicznych.
Poczatkowo proces ten byt najbardziej typowy dla przemystu naftowego, a nastepnie
metalurgicznego, wydobycia wegla kamiennego, handlu, przemystu maszynowego, spo-
zywezego, lesnego 1 farmaceutycznego [3yxyposa, Hosuxosa, 2007, s. 118-120].

Od 1999 roku rynek kontroli korporacyjnej w Rosji rozwijal si¢ dynamicznie. Lata
1999-2002 w rosyjskiej gospodarce przyniosty tacznie 1 305 transakeji fuzji i przejeé
o wartosci 146,2 mld dolaréw (tabela 1.). Podczas gdy liczba transakeji wzrosla w omawia-
nym okresie 4,5-krotnie, ich warto$¢ zwigkszyla si¢ prawie 13-krotnie. Na znaczeniu zaczely
zyskiwac transakcje, w ktorych uczestniczyly réwniez podmioty zagraniczne — do 2002 roku
zagraniczne firmy dokonaty w Rosji przejec o facznej wartosci 5,4 mld dolaréw. Z kolei,
aktywnos¢ rosyjskich spélek na rynkach zagranicznych pozostala relatywnie niewy-
soka — w analizowanym okresie przejely one aktywa o wartosci okolo 1 mld dolaréw.

Podczas gdy dla pierwszego etapu rozwoju rynku kontroli korporacji byly typowe
fuzje i przyjazne przejecia, a po kryzysie z 1998 roku dominujaca forma transakcji na oma-
wianym rynku staly si¢ przejecia wrogie [Paasirus, DuToB, lMeaesa, 2002, s. 64-70]3.
Czesciowo byly one nastepstwem tzw. konfliktow korporacyjnych, w ramach ktérych
miaty miejsce rozdzial lub dystrybucja aktywow miedzy wigkszo$ciowymi i mniejszos-
clowymi akcjonariuszami, jak rowniez pelna lub czgsciowa zmiana menedzeréw [Lykuma,
2010, s. 145]. Pierwsze préby podejmowania wrogich przeje¢ wystapily w rosyjskiej gos-
podarce jeszcze przed kryzysem [Volkov, 2004, s. 527]. Dokladne wyznaczenie skali
udzialu wrogich przeje¢ w calym rynku kontroli korporacyjnej nie byto mozliwe, jednak
w literaturze pojawiaja si¢ zblizone informacje na ten temat. Jak oszacowali naukowcy
z Instytutu Gospodarki Okresu Przej$ciowego, w 2001 roku relacje miedzy wrogimi
a przyjaznymi przejeciami to 65-70% do 25-30%, a w 2002 roku 85-90% do 15-20%. Jak
podaje E. Demidova [Aemuaosa, 2007, s. 72-73], wedtug danych Dumy FR, w 2002 roku

3 Wedtug autoréw, fuzje i przyjazne przejecia mozna traktowac jako synonimy. Dla przyjaznych przejeé
w zasadzie nie jest potrzebny rynek kapitalowy, a takze nie istnieja problemy nadzoru korporacyjnego.
Taki proces najbardziej charakterystyczny byl dla rosyjskiej gospodarki zaraz po zakoficzeniu zasadniczego
etapu prywatyzacji. Faktycznie jedynie wrogie przejecia prowadza do kompensacji niedoskonalosci
nadzoru korporacyjnego poprzez wymuszona zmiang menedzerdw.
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w Rosji zarejestrowano 1 870 przejeé, z czego 75% byly to przejecia wrogie. Charakte-
rystyczne dla rosyjskiej praktyki wrogich przeje¢ byly: niejawno$¢ informacji o prze-
prowadzanej transakcji 1 wykorzystanej metodzie wrogiego przejecia, mozliwo$¢ wyko-
rzystania nielegalnych metod przejecia, niestosowanie rynkowej wartosci przejmowanych
akeji. Aktywnie dzialaly tzw. spétki-najezdzey, ktorych przy przejeciu celem nie byt
rozw6j podstawowej dziatalnosci, ale wyprowadzenie 1 wykorzystanie najcenniejszych
aktywow, réwniez na zlecenie innej spotki.

TABELA 1.
Rosyjski rynek kontroli korporacyjnej w latach 1999-2009

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Liczba transakcji 119]  211| 435] 540 (93] 1228|1383] 1443 1364 1302] 769
Warto$é transakeji 1.4 27| 124 18,1 324 27,1 60,2| 61,9/ 127,7| 117,0| 55,6
(w mld USD),
W tym:
— przejecia rosyj- 0,2 2,1
skich spétek
przez zagra-
niczne
— przejecia zagra- | 0,007| 0,01 0,5 0,5 0,9 1,0 65 68| 264 223
nicznych spétek
przez rosyjskie
Srednia wartosé 11,8 12,8 73,8 96,4| 104,6| 114,6| 43,5 48,4| 114,06 104,7| 96,4
transakeji (w mln
USD)
Relacja do PKB| bd.| bd.| 3.8 45 6,6 93] 62| 79 9,3 6,6 45
(w %)

bd. — brak danych.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: [Odzgp .. .; IDIII, 2004, s. 339; Aemenrses, 2011, s. 155].
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Kolejny rozwoj rynku kontroli korporacyjnej w Rosji (lata 2003-2008) cechowalo
obnizenie tempa ekspansji funkcjonujacych grup kapitalowych oraz rozpoczecie procesu
restrukturyzacji grup 1 ich prawnej reorganizacji [MIOI1I1, 2003, s. 431]. Reorganizacja
miata na celu zaostrzenie kontroli i konsolidacje zarzadzania zdobytymi aktywami. Zwigk-
szyla si¢ liczba transakeji przeprowadzanych w sposéb typowy dla krajow rozwinigtych.
Gléwnym ich celem stata si¢ dywersyfikacja produkcji i wejscie na nowe rynki.

Omawiany okres przyniést bardzo znaczacy wzrost dynamiki rynku kontroli kot-
poracyjnej. Zostalo przeprowadzonych prawie 7,5 tys. transakcji (najwigksza liczba
w 2006 roku) o tacznej warto$ci 426 mld dolaréw (tabela 1.). Rok 2007 odznaczat si¢
okoto dwukrotnym wzrostem wartosci transakeji w poréwnaniu z rokiem wezesniejszym.
Na uwage zastuguje wzrost znaczenia w omawianym okresie transakcji z udzialem pod-
miotéw zagranicznych. W latach 2007-2008 zaréwno przejecia rosyjskich firm przez zag-
raniczne, jak i zagranicznych przez rosyjskie sp6iki stanowily po jednej piatej wartosci
rosyjskiego rynku kontroli korporacji. W analizowanym okresie po$réd innych krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej Rosja byta liderem, jesli chodzi o transakcje fuzji i prze-
jec, ktére tacznie objely okoto 70% rynku w tym regionie i 2,8% rynku $wiatowego
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[ABaarmesa, [lactutko, Kaamsrakosa, 2007, s. 407]. W 2004 roku wartos¢ transakeji
fuzji i przeje¢ w Rosji osiagneta 9,3% PKB (dla poréwnania w USA wskaznik ten
w 2005 roku wyniést 6,6%).

Rynek kontroli korporacji na poczatku ubieglej dekady odznaczal si¢ dominacja
wybranych sektorow gospodarki w warto$ci zawieranych transakcji — metalurgii, ener-
getyki, telekomunikacji, przemystu maszynowego, chemicznego i farmaceutycznego, tran-
sportu oraz wydobywczego. Z kolei, w latach 2003-2005 ponad 60% transakciji w wy-
razeniu warto$ciowym dotyczylo jedynie spotek zajmujacych si¢ wydobyciem i przet-
worstwem: ropy, gazu i wegla [Odsop...]. Gléwna przyczyna wzrostu wartosci tran-
sakcji w tym sektorze byly korzystna koniunktura na miedzynarodowych rynkach su-
rowcowych 1 wzrost wartosci rynkowej akcji spotek z tego sektora.

Wedltug A. Radygina, rynek kontroli korporacyjnej w Rosji w omawianym okresie
odznaczal si¢: staboscig bezposredniej kontroli zachodzacych fuzji i przejec ze strony
regulacyjnych organéw wtadzy, niskim zaangazowaniem narzedzi rynku kapitatowego
(wigkszos¢ transakceiji dotyczyla prywatnych spotek, a nie akeji spotek publicznych),
brakiem przejrzystej struktury wlasnosci formalnie publicznych spétek, zaréwno przed,
jak 1 po transakgji fuzji lub przejecia, wysokim udzialem transakeji, w ktérych braly udziat
tzw. spOtki off-shore (zarejestrowane w rajach podatkowych) oraz znaczacym udziatlem
transakcji, ktére prowadzily do przejecia petnej kontroli nad spétka-celem [Paaprrum,
2009, s. 26-27].

TABELA 2.
Rosyjski rynek kontroli korporacyjnej w latach 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Liczba transakdji (tylko rosyjskie podmioty) 522 607 514 533 513 452
Wartosé transakcji (w mld USD) 62,1 75,3 49,8 120,7 48,7 472
Warto$¢ transakeji (w trylionach rubli) 1,9 22 1,6 2,1 1,9 2,9
Stednia warto§é transakgji (w mln USD) 73,8 100,4 79,4 57,3* 56,3" bd.
Przejecia rosyjskich spélek przez za- 10,1 8,5 6,4 4,9 11,0 8,1
graniczne (w mld USD)

Przejecia zagranicznych spotek przez 19,7 14,2 10,5 5,9 12,4 6,7
rosyjskie (w mld USD)

Relacja do PKB (w %) 9,9 11,7 7,5 17,9 6,9 73

Objasnienia: * — bez transakeji o wartosci powyzej 1 mld USD; ™ — bez TNK BP (56,8 mld USD),
bd. — brak danych.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [AK&M, 2015; AK&M, 2016; IDIT, 2017, s. 385].

Kryzys z 2008 roku skutkowal rozpoczeciem kolejnego etapu w funkcjonowaniu
rosyjskiego rynku kontroli korporacii, ktory trwa do chwili obecnej. W 2008 roku rynek,
po raz pierwszy po wieloletnim wzroscie, odnotowat spadek wartosci przeprowadzonych
transakcji, natomiast w kolejnym roku zmniejszyl si¢ o okoto potowe (tabela 1.). Wi-
docznie zmniejszyla si¢ rowniez liczba zawieranych transakeji — w 2009 roku o okolo
polowe w poréwnaniu z 2006 rokiem i 0 40% w poréwnaniu z 2008 rokiem. Jak podkresla
.. Szczukina, w okresie kryzysu, pomimo zmniejszenia liczby transakgji na rynku kontroli
korporacyjnej, staly si¢ one wigksze pod wzgledem wartosci, co odpowiadato trendom
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$wiatowym |LLykera, 2010, s. 139]. Ponadto, zdecydowanie obnizyta si¢ aktywnosé ro-
syjskich przedsiebiorstw na zagranicznych rynkach kontroli korporacyjnej. Na uwage
zasluguje fakt, iz rosyjski rynek kontroli korporacyjnej wykazal sie¢ wyrazna niestabil-
no$cia w poréwnaniu z rynkiem §wiatowym. Tendencja ta zostata odwrécona dopiero
w 2011 roku (tabela 2.).

Rynek kontroli korporacyjnej jest jednym z wielu elementéw gospodarki rosyjskiej,
ktory zostat dotkniety konsekwencjami niekorzystnych wydarzen z 2014 roku. Od tego
roku w jego przypadku mial miejsce znaczacy spadek (o okoto 60% w poréwnaniu z ro-
kiem poprzednim) i1 nastapila stagnacja [MIOI1, 2017, s. 383-384]. Gléwnymi czynni-
kami, jakie wplynely na funkcjonowanie tego rynku, byly: spadek kursu rubla, wyrazny
spadek cen ropy naftowej, zewnetrzna, polityczna aktywnosé Rosiji i sankcje finansowe
natozone przez USA i UE na Rosje w 2014 roku [3arpebeannasn, 2016, s. 166-167].
W nastepstwie obnizenia mi¢dzynarodowych rankingdw Rosji zdecydowanie zmienil
si¢ klimat inwestycyjny oraz aktywno$¢ zagranicznych inwestorow w zakresie poten-
gjalnych zakupéw aktywow rosyjskich firm. Liczba spotek rosyjskich, ktorych aktywa sa
obecnie poszukiwane przez zagraniczne podmioty, zmniejszyla si¢ w potowie 2015 roku
do minimalnego poziomu sprzed 5 lat. Warto$¢ transakcji pod koniec 2016 roku obni-
zyla si¢ z kolei do poziomu sprzed 7 lat, czyli z okresu kryzysu [AK&M, 2016].

4. Panstwo jako podmiot rynku kontroli korporacyjnej

Rynek kontroli korporacyjnej jest jednym z wielu mechanizméw nadzoru korpo-
racyjnego w Rosji, gdzie rola pafstwa jest niezmiernie istotna. Z zalozenia na rynku tym
powinny uaktywniac si¢ rézne sfery i cele strategiczne dzialalnosci panstwa, takie jak:
zapewnienie zgodno$ci transakcji fuzji i przejec z polityka przemystowa w okreslonym
sektorze, podtrzymywanie aktywnego funkcjonowania mechanizmu konkurencji w gos-
podarce, zabezpieczenie przejrzystosci transakcji, ochrona praw akcjonariuszy, w tym
mniejszosciowych, regulowanie konfliktow spolecznych, ktére moga wynikac z przepro-
wadzonych transakeji fuzji i przeje¢ [Paasirum, Duros, LlMeaesa, 2002, s. 51]. Udzial
pafistwa na rynku kontroli korporacyjnej wyraza si¢ nie tylko w funkcji regulacyjnej.
Panstwo moze by¢ i czesto jest bezposrednim uczestnikiem transakeji fuzji i przejec, co
prowadzi do rozszerzania sektora padstwowego w gospodatce.

Tendencja do wzrostu bezposredniej aktywnosci pafistwa na rynku kontroli korpo-
racyjnej w Rosji ujawnila si¢ w drugiej potowie ubieglej dekady. Byta ona spowodo-
wana podjeciem starat o ponowng kontrole nad strategicznymi przedsigbiorstwami,
utraconymi przez panstwo w efekcie prywatyzacji. Mimo ze wybrane akty prawne
zakazywaly przedsigbiorstwom panistwowym udziatu pafstwa we wlasnosci powyzej
25% 1 kupowa¢ akcje spotek na drodze prywatyzacji, nie uniknieto ich aktywnosci na
rynku wtérnym i przez spotki-corki [Maabruaos, Paasrus, 2007, s. 109]. Przejawem
rosnacej aktywnosci pafistwa na rynku kontroli korporacji byly: aktywizacja juz dziata-
jacych panstwowych holdingéw i spotek, ktére podjely dziatania zmierzajace do zwigk-
szenia rozmiaréw 1 dywersyfikacji swojej dziatalnosci (np.: Gazprom, Rosnieft’),
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weciagniecie w proces ekspansji nowych podmiotéw (np.: RAO JeES Rossiji, Rosobo-
roneksport), polityka integracji rozproszonych aktywow panistwa w holdingi (Oboron-
prom), wyjscie ekspansji poza granice kompleksu paliwowo-energetycznego, konieczno$é
zgody wladz na duze transakcje zaréwno krajowe, jak i z udzialem podmiotéw zagra-
nicznych®.

Dalsze wzmocnienie pozycji pafistwa i paistwowych podmiotéw na rynku kontroli
korporacji w 2007 roku wiazato si¢ z dziatalnoscia bankéw i nowo utworzonych pan-
stwowych korporacji i byto kontynuowane w latach nastepnych [Ayrauesa, Mycarosa,
2010, s. 102]. Po kryzysie, ekspansja pafistwa wynikala przede wszystkim z: zatrzymania
we wlasnosci pafistwa pakietow akceji przedsigbiorstw zatozonych w Wnieszekonom-
banku, zatrzymania we wlasnosci pafistwa akcji nabytych na otwartym rynku w latach
2009-2010, przejécia prywatnych aktywow do panstwowych bankéw pod wydane
kredyty i droga bezposredniego nabycia, zwickszenia udziatu pafdstwa w sektorze ban-
kowym w ramach programu rekapitalizacji sektora bankowego [Paapirum, 2009, s. 39].

Udziat panistwa w rynku kontroli korporacji moze by¢ oszacowany za pomoca liczby
transakeji, w ktorych pafstwo bezposrednio wystepowato jako strona. Dane takie sa
trudno dostepne i skale udziatu padstwa w omawianym rynku mozna oceni¢ jedynie
na podstawie szacunkéw. Jak podajq badacze Instytutu Gospodarki Okresu Przej$ciowe-
go, w 2009 roku pafistwo wystgpowalo jako bezposredni uczestnik w okoto 3%
transakcji przeprowadzonych na rynku fuzji i przeje¢ w wyrazeniu ilosciowym. W wy-
razeniu warto§ciowym padstwo bylo sprzedajacym w 2,3% tacznej wartosci transak-
cji, natomiast kupujacym w 6% transakeji [MIOI1I1, 2010, s. 570].

Jednak trzeba uwzgledniaé transakcje, w ktérych biorg udzial firmy o wilasnosci
mieszanej, a te w oficjalnych statystykach sa traktowane jako transakcje dokonywane
przez podmioty prywatne, stad statystyki dotyczace bezposredniego udziatu panstwa
w rynku kontroli korporacyjnej uwaza si¢ za zanizone.

Ocena bezposredniego uczestnictwa pafistwa w rosyjskim rynku kontroli korporacji
jest na ogol negatywna. Pafistwo jako strona transakcji moze zaklécaé prawidlowe fun-
kcjonowanie mechanizmu rynkowego. Ponadto, praktyka ostatnich lat pokazuje, iz
przejmowane sg efektywne przedsighiorstwa, dlatego rynek kontroli korporacji nie moze
skutecznie sprawowac swoje funkcje. Poza tym, gromadzenie aktywdw przez panstwo
1 ekspansje panstwowych holdingéw nalezy uznaé za zwigkszanie stopnia monopolizaciji
okreslonych sektoréw. Jak podkreslaja A. Radygin i G. Malginov [2000, s. 82], mozna
réwniez mowi¢ o znaczacym konflikcie intereséw, gdy pafistwo wystepuje zaréwno
jako regulator rynku kontroli korporacyjnej, jak 1 jego aktywny uczestnik (poprzez
pafistwowe spotki i banki).

4 Oktes pierwszej dekady XXI wicku (do kryzysu z 2008 roku) to w gospodarce rosyjskiej czas znaczacych
naduzyé, jesli chodzi o funkcjonowanie spétek z udziatem skarbu panstwa, oraz ich aktywnosci na rynku
kontroli korporacyjnej. Skutkowaly one wzrostem udziatu pafstwa w gospodarce. Ujawnianiem nie-
prawidtowosci, w tym skali korupcji w rosyjskiej gospodarce, zajmowali si¢ m.in. tzw. aktywisci,
a wsréd nich W. Browder, szef funduszu Hermitage Capital, ktory za swoje dzialania zostal wydalony
z Rosji. Funkcjonowanie aktywistow i ich relacje z wtadzami sa wazna cecha nadzoru korporacyjnego
w Rosji.



144 Monika Fiedorczuk

5. Rynek kontroli korporacyjnej a inne mechanizmy nadzoru korporacyjnego

Z punktu widzenia specyfiki rosyjskiego systemu nadzoru korporacyjnego, naji-
stotniejsza zaleznos¢ wystepuje miedzy rynkiem kontroli korporacyjnej a struktura wias-
nosci. Relacja ta ujawnila si¢ przede wszystkim w nastepstwie kryzysu finansowego
z 1998 roku. Rozpoczal on nowy etap przemian w strukturze wlasnosci w spotkach
rosyjskich, ktérego podstawowym impulsem staly si¢ dazenia do rozwoju 1 restruktu-
ryzacji prywatnych przedsigbiorstw [Poccuiickasn xopnopayus ..., 2009, s. 29]. Zmiany
objely przy tym praktycznie calo§é aktywow, utworzonych przed zasadnicza transfor-
macja gospodarki.

Gléwne tendencje w sferze redystrybucji wlasnosci wynikaly ze znaczacego pogor-
szenia sytuacji w rosyjskim systemie bankowym. Krach wielu bankéw i trudnosci finan-
sowe tych, ktére przetrwaly kryzys, spowodowal przechodzenie aktywéw przedsie-
biorstw przemyslowych w rece holdingéw i innych zintegrowanych struktur korpora-
cyjnych. Co wigcej, spadek wartosci akeji wielu spotek notowanych na gieldach rosyjskich
oraz trudna sytuacja spotek zorientowanych przede wszystkim na dziatalnos§¢ handlo-
wa 1 finansowa, a zarazem dewaluacja rubla i wzrost konkurencyjnosci eksportu przy-
czynily si¢ do dynamicznego rozwoju sektora przemystu, w tym zwlaszcza w ramach
grup kapitalowych [fIxosaes, Aarnaos, 2007, s. 12].

Proces redystrybucii wlasnosci po kryzysie zachodzil bardzo intensywnie, co byto
zauwazalne na rynku kontroli korporacyjnej>. Charakteryzowat si¢ on w szczegdlnosci
spadkiem udziatu dotychczasowych insideréw we wlasnosci (gtéwnie pracownikow),
a wzrostem udziatu outsideréw (zwiazanym z pokryzysowym procesem koncentracji
wlasnosci w konsekwencji m.in. znaczacego spadku warto$ci akeji spotek). Zwigkszyl
si¢ udzial menedzeréw, choé¢ nie zawsze bylo to potwierdzone oficjalnymi danymi sta-
tystycznymi, m.in. z powodu rozszerzenia praktyki nieformalnej kontroli ze strony me-
nedzeréw — przez zakup lub przejscie akeji do powiazanych z nimi firm, co w statystykach
wskazywalo na rosnacy udzial przedsighiorstw we wlasnosci [Paasrrem, Apxurmos, 2000,
s. 123]. Oktes po kryzysie z 1998 roku cechowat si¢ takze stale rosngcym poziomem kon-
centracji wlasno$ci. Podczas gdy na koniec lat dziewieédziesiatych poziom ten wynosit
$rednio 27-33% (badania Instytutu Analizy Przedsigbiorstw 1 Rynk6ow, Rosyjskiego Baro-
metru Ekonomicznego), to juz w polowie ubieglej dekady bylo to nawet 52%. Jak
ocenia T. AoaromsTosa [2010, s. 85], polowa ubieglej dekady stanowita kulminacyjny
punkt koncentracji wlasnosci w rosyjskich firmach.

Analiza klasycznych (tzn. ogélnie przyjetych w praktyce swiatowej) i specyficznych
dla Rosji metod przejeé wskazuje, iz po 1998 roku bardzo rozpowszechniong forma
byly przejecia w wyniku bankructwa [Paabirun, Omros, [meaesa, 2002, s. 65]. Me-
chanizm ten stal si¢ istotnym elementem rynku kontroli korporacyjnej i calego syste-
mu nadzoru korporacyjnego w Rosji. Pierwszy etap rozwoju mechanizmu bankructwa
rozpoczal si¢ wraz z przyjeciem ustawy O bankructwie predsi¢biorst w listopadzie 1992
roku. Przyjecie ustawy zbieglo si¢ z rozpoczeciem procesu prywatyzacji i bylo

5 Wedlug szacunkéw w konicu lat dziewiecédziesiatych i na poczatku ubieglej dekady, zmiana gléwnych
wlascicieli rednio dotyczyla okolo 6-8% spétek akeyjnych corocznie, a zgodnie z wynikami badan IAPR,
w latach 2001-2004 zmiana gléwnego wlasciciela zaszta w 30% spétek akeyjnych [HCKY, 2008, s. 24].
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niezbednym elementem budowania gospodarki rynkowej. W latach 1993-1997 dyna-
mika wnioskéw o bankructwo ztozonych w sadach arbitrazowych byta jednak niewielka
(status bankruta uzyskalo facznie 3,8 tys. firm). Mimo ze po kilku latach wzrosta juz
liczba wnioskéw skierowanych do sadow arbitrazowych, mechanizm bankructwa nie byt
w Rosji wykorzystywany w takim stopniu, jak w innych krajach Europy Srodkowej
1 Wschodniej [AmeBarosa, Paasrus, 2009, s. 93-94|. Bankructwo nie bylo realnym
zagrozeniem dla nieefektywnych kierownikéw wickszosci rosyjskich firm ani sposo-
bem na zabezpieczenie praw kredytodawcow. Na etapie obowigzywania pierwszej ustawy
stanowilo gtownie narzedzie redystrybucji praw wlasnosci oraz sposéb na wywieranie
politycznego i ekonomicznego nacisku na przedsigbiorstwa ze strony padstwa [MIDI1I],
2006, s. 185].

Druga ustawa O bankructwie z 1998 roku, wedlug zalozeri, miata lepiej niz poprzednia
chroni¢ prawa kredytodawcoéw, wymuszaé dyscypling finansows na przedsigbiorstwach
i efektywnos¢ pracy menedzeréw, przyczyniac si¢ do restrukturyzacii firm oraz uwolnié
aktywa od nieefektywnego ich wykorzystania [Lambert-Mogiliansky, Sonin, Zhuravskaya,
2003, s. 2]. Zostala przygotowana zgodnie ze standardami krajow wysoko rozwinietych
iuczynita inicjowanie i procedure bankructwa relatywnie prosta (z teotetycznego pun-
ktu widzenia byla jednym z najlepszych aktéw prawnych w tym obszarze na $wiecie
[“Kypasckas, Connn, 2004, s. 118]).

Nowa ustawa opierala si¢ na zasadzie ,,niewyplacalnosci” (mpuryun nenaamencecnocot-
Hoem), ktora oznaczata niezdolno$é przedsigbiorstwa do wypelniania swoich zobo-
wiazan. Zapisy ustawy, ktore zmienialy wezesniejsze kryteria dotyczace mozliwosci zto-
zenia wniosku o ogloszenie podmiotu bankrutem, trudna sytuacja finansowa wielu przed-
sigbiorstw w nastepstwie kryzysu oraz znaczace zadtuzenie podatkowe wobec budze-
tow regionalnych i federalnego sprawily, iz szybko zwigkszala si¢ liczba firm, w sto-
sunku do ktérych wszezynano procedure bankructwa [AmeBasosa, Paaerrus, 2009, s. 95].
Dodatkowymi czynnikami, sprzyjajacymi intensyfikacji wykorzystania mechanizmu
bankructwa, byly niskie koszty i tatwos¢é wszczynania procedury bankructwa, a takze,
rozpoczety po kryzysie, intensywny proces redystrybucii 1 konsolidacji wiasnosci oraz
kryzys rynku kapitalowego, ktory wymusit poszukiwanie szybkich i korzystnych metod
przechwytywania kontroli korporacyjnej [Paarrrus, Cumasues, 2005, s. 48-49]. Doty-
czylo to réwniez tych firm, ktdre z racji ekonomicznej byly efektywne i mialy duze szanse
na odbudowanie lub poprawe swojej pozycji ekonomicznej sprzed kryzysu.

W wyniku przyjecia nowej ustawy, liczba zgloszen do sadéw arbitrazowych
o wszczecie procedury bankructwa zaczeta dynamicznie rosnaé. Podczas gdy w pierw-
szym roku funkcjonowania drugiej ustawy ogélna liczba wnioskow wynioslta niecate
12,8 tys., w 2002 roku ponad 1006,6 tys. (ponad 8 razy wigcej, wykres 1.). Rownie dy-
namicznie rosta liczba wnioskéw przyjetych do wykonania — od 10 tys. w 1998 roku
do 94,5 tys. w 2002 roku.
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WYKRES 1.
Liczba zgtoszen o uznaniu dtuznika bankrutem i przyjetych procedur
bankructwa Rosji w latach 1998-2012
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Ztédlo: [MDIIIL, 2010, s. 530; UDIT, 2014, s. 454-455].

Analiza danych statystycznych nie pozwala prawidlowo oceni¢ tego etapu rozwoju
mechanizmu bankructwa i jego roli w systemie nadzoru korporacyjnego. Wykorzystanie
drugiej ustawy O bankructwie w praktyce przyniosto wiele nieckorzystnych tendencji, stad
poddaje si¢ ja ostrej krytyce. Ustawa jest uznawana przede wszystkim za kolejny instrument
redystrybucji praw wlasnosci po kryzysie z 1998 roku, zwlaszcza jako mechanizm
stuzacy wrogim przejeciom [MOITIT, 2006, s. 190]. Podkresla si¢ silng zalezno$¢ rea-
lizacji zapisow ustawy i przeprowadzania bankructw od sfery politycznej, zaréwno na
poziomie regionalnym, jak lokalnym [2Kypasckas, Connn, 2004, s. 119]. Na poczatku
ubieglej dekady mechanizm bankructwa zaczal by¢ rowniez aktywnie wykorzystywany
przez panstwo, ktore za posrednictwem organdéw podatkowych realizowalo zadanie
oczyszczania rynkow z czesci przedsigbiorstw i zastraszania dtuznikéw budzetowych.
W 2002 roku okoto 90% zgloszen do sadéw arbitrazowych o bankructwo byto doko-
nywanych przez organy panstwowe. Ponadto, badacze akcentujq istotny zwigzek mig-
dzy wejsciem w zycie ustawy a niskim poziomem odpornosci rosyjskiego rynku kapi-
tatowego w latach 1998-2002.

W drugiej potowie 2001 roku w gospodarce rosyjskiej pojawily si¢ przestanki refor-
my mechanizmu bankructwa. Wynikaly one m.in. z praktyk nieuczciwego wykorzys-
tania jej zapisow w celu przechwytywania aktywéw przedsigbiorstw i naruszend praw diuz-
nikéw. Trzecia ustawa O bankructie zostala przyjeta w pazdzierniku 2002 roku. Wprowa-
dzila innowacje w stosunku do wcze$niejszej ustawy, ktore zmierzaly do ograniczenia
mozliwoséci wykorzystania mechanizmu bankructwa w celu przejmowania aktywow
[Paaprrus, Cavages, 2005, s. 51-55]. Wejscie w zycie nowej ustawy znaczaco ograniczylto
liczbe wnioskéw o wszczecie proceduty bankructwa, skfadanych do sadéw arbitrazowych.
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W 2003 roku zostato ztozonych 14,3 tys. wnioskéw (7,5 razy mniej niz w roku poprzed-
nim). Natomiast do realizacji zostato przyjetych niecale 10 tys. spraw. Tak powazny
spadek byl przede wszystkim spowodowany faktem, iz organy podatkowe przestaly
sktada¢ wnioski o bankructwo wobec nieistniejacych dtuznikéw (tzn. takich, ktorzy prak-
tycznie zakofczyli swoja dziatalnosc), co byto zasadniczym problemem wezesniejszych
lat. Znaczacy przyrost wnioskow o bankructwo nastapit w 2006 roku. Jak podkreslaja
badacze Instytutu Gospodarki Okresu Przejsciowego, gléwnie wynikal on ze wzrostu
aktywnosci panistwa (jego organéw podatkowych) w sferze regulowania liczebnosci
podmiotéw gospodarczych [MOIIIT, 2010, s. 531]. Intensyfikacja wykorzystania me-
chanizmu bankructwa laczyta si¢ réwniez ze wzrostem udzialu pafstwa we wlasnosci.

Aktualnie w Rosji uformowaly si¢ wszystkie podstawowe elementy mechanizmu
bankructwa. Rosyjski model bankructwa uksztattowal sie w nastepstwie wejscia w zycie
trzeciej ustawy O bankructie 1 jest rezultatem kompromisu i niedoskonatosci wezesniej-
szych aktéw prawnych. E. AnieBasosa i A. Paasirun akcentuja, iz bankructwa, jak na razie,
nie nalezy rozpatrywac jako stabilny i efektywny mechanizm, skoncentrowany na uzdrowie-
niu zarzadzania i finanséw przedsigbiorstw w rosyjskiej gospodarce [AnieBasoa, Paapirus,
2009, s. 93]. Ustawodawstwo dotyczace bankructwa efektywniej wypelnito zadania re-
dystrybucji wlasnosci, likwidacji przedsigbiorstw 1 ochrony praw kredytodawcow, niz
zadania poprawy wyplacalnosci przedsiebiorstw. Niewystarczajaca efektywno$¢ mecha-
nizmu bankructwa w rosyjskiej gospodarce wynika takze ze zdecydowanego udzialu
panstwa we wlasnosci przedsigbiorstw. Co wigcej, sprawne jego dzialanie ogranicza ko-
rupcja.

Istotna rola rynku kontroli korporacyjnej w systemie nadzoru korporacyjnego w Rosji
jest po czgsci pochodng relatywnie niskiego poziomu rozwoju rosyjskiego rynku kapi-
talowego w poréwnaniu z rynkami krajéw rozwinietych. Na rynku tym wzglednie malo
akcji reprezentuje, stabilny w perspektywie dlugookresowej, plynny instrument platniczy.
Ponadto, jak zaobserwowali badacze Instytutu Gospodarki Okresu Przej$ciowego, rosyj-
ski rynek kapitalowy w zasadzie od poczatku rozwijal si¢ jak rynek kontroli korporacyj-
nej, fuzje 1 przejecia nie zahaczaly o zorganizowany rynek kapitalowy, a cena rynkowa
akeji na rynku wtérnym nie miata wigkszego znaczenia. Dodatkowo, cechg specyficz-
ng rynku kontroli korporacyjnej w Rosji byl i jest fakt, iz w wielu przypadkach sa przej-
mowane najbardziej efektywne, wigc jednoczesnie najbardziej dochodowe, przedsie-
biorstwa [AoaromsTosa, 2003, s. 28]. Kontrola korporacyjna zmienia si¢ na drodze for-
malnej zmiany praw wlasnosci, rowniez z pomocs procedur bankructwa i restruktu-
ryzacji dlugéw.

6. Podsumowanie

Przeprowadzona w opracowaniu analiza pozwolila na pozytywna weryfikacje tezy
badawczej, zgodnie z ktora najwazniejszym czynnikiem, przesadzajacym o ewolucji i roli
rynku kontroli korporacyjnej w rosyjskim systemie nadzoru korporacyjnego, byt kry-
zys finansowy z 1998 roku. Kryzys wyzwolil w rosyjskiej gospodarce widoczne prze-
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miany w strukturze wlasno$ci, w tym proces budowania grup kapitatowych dzigki kon-
centracji i redystrybucji wlasnoéci. Gtéwnym narzedziem, stuzacym temu procesowi,
byly transakcje przeprowadzane na rynku kontroli korporacyjne;.

Rynek kontroli korporacyjnej (fuzji i przejeé) jest zasadniczym, zewnetrznym me-
chanizmem nadzoru korporacyjnego w Rosji. Jego specyfika wynikata m.in. z funk-
cjonowania innych mechanizméw nadzoru. Po kryzysie z 1998 roku, kontrola korpo-
racyjna byla ksztaltowana dzigki wykorzystaniu mechanizmu bankructwa. Rola rynku
kontroli korporacyjnej w rosyjskim systemie nadzoru korporacyjnego po czesci wyni-
kata réwniez z poziomu rozwoju rynku kapitalowego i ograniczonych mozliwosci spetnia-
nia jego kluczowych funkcji.

Ocena skutecznosci realizacji przez rynek kontroli korporacji w Rosji przypisanych
mu funkgji nie jest jednoznaczna i zalezy od etapu jego rozwoju. Do kryzysu z 1998 roku
mala liczba transakcji oznaczala, ze rynek ten odgrywal marginalng role w rozwoju
sektora korporacyjnego. Analizowany mechanizm nadzoru korporacyjnego, zwlaszcza
po kryzysie z 1998 roku, byl wykorzystywany przez wéwczas najsilniejsze ekonomicznie
grupy kapitalowe, w celu konsolidacji wlasnosci.

Jak oceniaja A. Paapirus i P. Drtos [2010, s. 70], w przypadku rosyjskiego rynku kon-
troli korporacyjnej nie jest realizowana funkcja motywacji i kontroli menedzeréw. Nie-
bezpieczenistwo przejecia spdtki motywuje menedzeréw do realizacji jedynie krétkook-
resowych celow i projektéw z powodu obawy przed spadkiem rynkowej wartosci akeji
(ale dotyczy to jedynie otwartych spoélek akeyjnych). Czesé krytykdw uznaje, iz prze-
jecia sprzyjaja przede wszystkim, jesli nie jedynie, interesom akcjonariuszy i nie uwzgled-
niajg, intereséw innych interesariuszy. Ponadto, zawsze istnieje ryzyko destabilizacji dzia-
talnosci zardwno spotki przejmowanej, jak 1 przejmujacej. Jednak mozna spodziewaé
sig, ze obecna recesja w gospodarce Rosji przyniesie nowe mozliwosci przejmowania
aktywéw dla inwestordw strategicznych oraz inwestordéw zagranicznych, dysponujacych
odpowiednimi §rodkami finansowymi, a zarazem wyzwoli nowy etap w rozwoju ro-
syjskiego sektora korporacyjnego.

Dokonana w artykule analiza ewoluciji i roli rynku kontroli korporacyjnej stanowi
studium uzupelniajace stan wiedzy i piSmiennictwa naukowego dotyczacego gospodarki
Rosji. Jednoczesnie moze stuzyé studiom poréwnawczym systeméw nadzoru korpo-
racyjnego w krajach Europy Srodkowej i Wschodnie;j.
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