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Znaczenie grup kapitalowych w Rosji

Wprowadzenie

Rozpoczynajac od 1987 r. (kiedy wladze panstwowe w Rosji na mocy Ustawy
o Sowieckich Przedsi¢biorstwach Panstwowych zezwolily przedsiebiorstwom
na wspotprace z firmami zagranicznymi, réwniez w formie joint ventures)
w gospodarce rosyjskiej pojawily si¢ warunki dla powstania i rozwoju sektora
prywatnego. Byly one trudne z powodu braku odpowiednich instytucji ryn-
kowych i $cidle zalezne od sektora panstwowego i rzadu. Stabos$ci pafistwa,
systemu prawnego, rozpoczete reformy gospodarcze i szybkie tempo prywaty-
zacji stworzyly sprzyjajaca sytuacje dla wielu menedzeréw i przedsiebiorcéow
do skupiania w ich rekach wlasnosci w przedsiebiorstwach panstwowych. Two-
rzenie sie duzych grup kapitalowych byto jednym z nieodlgcznych elementéw
transformacji gospodarczej w Rosji.

Dwie dekady transformacji gospodarki rosyjskiej odznaczaly si¢ zrézni-
cowanymi uwarunkowaniami prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej i zycia
spoleczenstwa. Pierwsza polowa lat 90. XX wieku charakteryzowala si¢ pogor-
szeniem wielu wskaznikow makroekonomicznych, spowodowanym wprowa-
dzaniem elementéw gospodarki rynkowej. Po krétkotrwalej poprawie sytuacji
gospodarczej kraju w roku 1998 nastgpit kryzys finansowy. Pierwsza dekada XXI
wieku przyniosta znaczacg poprawe sytuacji gospodarczej Rosji, w tym wysokg
dynamike wzrostu gospodarczego, nadwyzke budzetowa, wysoki poziom rezerw
walutowych (spowodowany przede wszystkim rosngcymi cenami surowcéw na
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rynkach miedzynarodowych). Obydwa okresy w rézny sposéb przyczynily sie
do rozwoju i wzrostu znaczenia grup kapitatlowych: pierwszy przede wszystkim
dzieki przeksztalceniom wlasno$ciowym, drugi (po kryzysie z 1998 r.) przyni6st
grupom, zwlaszcza z sektora wydobywczego, ogromne dochody oraz wsparcie
ze strony nowych wiladz politycznych.

Rosja bardzo czesto w literaturze uznawana jest za naturalnego ,kandy-
data” do analizowania roli grup kapitalowych w gospodarce z uwagi na ich
typowe dla krajéw rozwijajacych sie warunki tworzenia sie grup oraz ich
bardzo wazng role w zyciu spotecznym, ekonomicznym i politycznym kraju.
Wyréznikiem rosyjskich grup kapitatlowych sposréd innych krajéow rozwijaja-
cych sie jest specyfika i konsekwencje prywatyzacji gospodarki Rosji, gléwne
sektory ich dzialalno$ci oraz rola witascicieli-oligarchéw w zyciu spotecznym
i politycznym kraju.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie genezy, struktury organi-
zacyjnej oraz najwazniejszych aspektow dotyczacych funkcjonowania grup
kapitalowych w Rosji oraz ich znaczenia w gospodarce. Artykul przyjmuje
nastepujacg strukture. W pierwszej czeéci przedstawiono podstawowe kwestie
teoretyczne dotyczace grup kapitalowych i najwazniejsze informacje dotyczace
grup w krajach wysoko rozwinigtych i rozwijajacych si¢. Cze¢$¢ druga zawiera
opis genezy i procesu rozwoju grup kapitalowych w gospodarce rosyjskie;j.
W czesci trzeciej oméwiono charakterystyczne cechy dotyczace organizacji
i funkcjonowania rosyjskich grup kapitatowych. W zakonczeniu przedstawiono
najwazniejsze pozytywne i negatywne aspekty ich dziatalnos$ci, oddziatlujace na
poszczegdlne firmy wchodzgce w sktad grup i na calg gospodarke oraz nowe
trendy w rozwoju grup kapitalowych w Ros;ji.

Grupy kapitalowe - aspekty teoretyczne

Grupy kapitalowe sg jednym z trzech podstawowych rodzajow struktur
dzialalnosci gospodarczej wyodrebnianych w literaturze przedmiotu. Réznig
sie one elementami sktadowymi, taczacymi je powigzaniami i sposobem pod-
porzadkowania. Trocki [2004] wymienia nast¢pujace typy struktur:

— struktury organizacyjne dziatalnos$ci gospodarczej (w praktyce gléwnie
przedsiebiorstwa), ktérych elementy to niesamodzielne prawnie podmioty:
jednostki, komorki, stanowiska organizacyjne, powigzane relacjami podpo-
rzadkowania i oddzialywania organizacyjnego,

— struktury kapitalowe dziatalnoSci gospodarczej (w praktyce grupy kapita-
fowe) — samodzielne podmioty gospodarcze (spétki kapitalowe), potaczone
relacjami podporzadkowania kapitalowego i oddzialywania wiascicielskiego;
podmiot nadrzedny posiada udzialy w podmiotach podporzadkowanych,

— struktury kontraktowe dziatalno$ci gospodarczej (sieci powigzan gospodar-
czych), ktére sktadajg si¢ z samodzielnych prawnie podmiotéw gospodar-
czych powigzanych relacjami podporzadkowania i oddzialywania kontrak-
towego (w wyniku zawieranych uméw i kontraktéw).
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W literaturze zar6wno krajowej, jak i zagranicznej, dotyczacej funkcjonowa-
nia grup kapitalowych odnalez¢ mozna znaczng iloé¢ ich definicji. Na potrzeby
niniejszego opracowania wybranych zostalo jedynie kilka definicji réznych
autoréw, ktére wykazujg jednak pewne podobienstwa. Trocki [2004] definiuje
grupy kapitalowe jako zgrupowania utworzone dla realizacji wspélnych celow
gospodarczych, sktadajace sie z samodzielnych prawnie podmiotéw gospodar-
czych w formie spétek kapitalowych, powigzane w sposéb trwaly wieziami
kapitalowymi i ewentualnie dodatkowo innymi (majatkowymi, kontraktowymi,
personalnymi), posiadajgce mozliwo$¢ realizacji wspélnych celéw, wynikajaca
z rodzaju i intensywnoSci tworzacych je powiazan. Leksykon zarzqdzania wyijas-
nia pojecie grupy kapitalowej jako zgrupowanie spétek utworzone dla wspélne;j
realizacji celéw gospodarczych, polegajacych na dgzeniu do uzyskania korzysci
ekonomicznych z prowadzonej dziatalnosci, ktére nie moglyby by¢ osiggnicte
w ramach jednego przedsi¢biorstwa [Romanowska, 2011]. Z kolei Khanna
i Yafeh w opracowaniu dotyczacym grup kapitalowych w krajach rozwijaja-
cych sie definiujg grupy kapitalowe jako sktadajgce sie¢ z prawnie niezaleznych
przedsigbiorstw, dzialajacych na zréznicowanych (czgsto nie powigzanych) ryn-
kach, potaczonych wigziami formalnymi (kapitalowo) lub nieformalnymi (np.
rodzinnymi) [Khanna, Yafeh, 2007].

Spotka¢ mozna réowniez wiele réznych okreslen dotyczacych grup kapitalo-
wych: grupa biznesowa, grupa przemystowo-kapitalowa, zgrupowanie kapita-
fowe, zgrupowanie gospodarcze, konglomerat, holding, koncern, konsorcjum,
a nawet struktura piramidowa. Pojecia te czasem stosowane sg zamiennie,
a czasem przyporzadkowane konkretnym typom grup kapitalowych. Pod poje-
ciem holdingu rozumie si¢ zgrupowanie gospodarcze oparte na wi¢ziach kapi-
talowych i kontraktowych, rzadziej personalnych. Termin koncern (uzywany
przede wszystkim w niemieckim ustawodawstwie) ogdélnie dotyczy réwniez
zgrupowan gospodarczych przedsiebiorstw, a w waskim ujeciu tzw. operacyj-
nych grup kapitalowych. Konglomerat z kolei to przedsi¢biorstwa skladajace
sie z wielu spétek powigzanych kapitalowo, dziatajacych w réznych segmentach
rynkowych [Aluchna, 2010a].

Nalezy zaznaczyé, ze okreSlenie ,grupa kapitalowa” jest polskim terminem.
W literaturze anglojezycznej uzywa sie zazwyczaj pojecia grupa biznesowa
(business group), grupa przedsiebiorstw (group of companies), grupa korpora-
cyjna (corporate group), czy rzadziej kompleks korporacyjny (corporate com-
plex).

Réwniez w przypadku rosyjskich opracowan dotyczacych struktur korpo-
racyjnych w gospodarce Rosji stosowane jest rézne nazewnictwo grup kapi-
tatowych:

— grupa biznesowa (6usnec-epynna),

— holding (xoadunz), dla horyzontalnie zintegrowanych przedsiebiorstw lub
ogdblnie grup kapitatowych,

— grupa finansowo-przemystowa (gunancoso-npomviusennan epynna),

— zintegrowana grupa biznesowa (uwmeepuposannas 6usnec-epynna),

— zintegrowana grupa przemystowa (unmeepuposannas npomvuunennas epynna),
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— zintegrowana struktura korporacyjna (unmeepuposannas kopnopamuenas cmpyx-
mypa).

Z uwagi na taka réznorodno$¢ nazewnictwa na potrzeby niniejszego opra-
cowania przyjeto termin ogélnie stosowany w literaturze przede wszystkim
anglojezycznej ,grupa kapitalowa”.

Przedstawié¢ nalezy rowniez systematyzacje grup kapitalowych wedtug réz-
nych kryteriéw klasyfikacji. Jeden z najbardziej rozwinigtych systemoéw klasy-
fikacji grup kapitalowych przedstawil Zattoni [Wawrzyniak, 2002], u ktérego
gléwnymi kryteriami rodzajéw grup byly: rozmiar grupy, stosunki zaleznosci
wewnatrz grupy, struktura udzialéw, zasieg geograficzny grupy. Szczegétowa
systematyka grup kapitalowych zostala przedstawiona w tablicy 1.

Tablica 1
Podstawowa typologia grup kapitalowych

Kryterium

Typy

Charakter grupy

Rodzaj wtasnosci

Typ grupy

Grupy panstwowe, prywatne, mieszane

Holding czysty, mieszany

Powigzania ekonomiczne w grupie

Intensywno$¢ wigzi techniczno-ekonomicznych

. . . Gru ospodarcze, finansowe, mieszane
miedzy firmami PY g0sp! ) ,

Rodzaj gospodarczego zintegrowania firm

Integracja pionowa, pozioma, konglomeraty

Strategiczne zintegrowanie firm

Grupy majatkowe, finansowe, przemystowe

Stopien zintegrowania techniczno-ekonomicznego

Grupy strategiczne, finansowe, majatkowe,

i spos6b kierowania formalne

Struktura formalna grupy

Rozmiar grupy Grupy duze, $rednie i male

Stosunek zalezno$ci migdzy firmami (struktura) | Grupy poziome i pionowe

Grupy o strukturach prostych, ztozonych,

Formalna struktura udziatow ,
fancuchowych

Zasigg geograficzny grupy
Zrédto: Wawrzyniak, [2002], s. 88

Grupy narodowe, miedzynarodowe

Mozna przyjaé, ze podstawowym celem tworzenia grup kapitalowych jest
dazenie do podniesienia efektywno$ci gospodarowania przedsiebiorstw, ekspan-
sja rynkowa czy tez zwiekszenie sily ekonomicznej. To, jakie motywy decyduja
o powstaniu konkretnych grup kapitatowych, zalezy po czesci od ich indywidu-
alnych celéw, a po czesci od warunkéw ekonomicznych w danym sektorze czy
tez ogblnie w kraju. W tablicy 2 przedstawione zostaly podstawowe motywy
przedsigbiorstw tworzacych grupy kapitalowe. Z uwagi na ich duza liczbe,
zostaly podzielone w grupy rodzajowe.
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Tablica 2
Motywy powstawania i rozwoju grup kapitalowych

Grupa motywéw Motywy specyficzne

Wzrost efektywnosci zarzadzania

Motywy techniczne Pozyskanie efektywnego kierownictwa
i operacyjne

Efekt synergii: korzysci skali, ograniczenie kosztéw transakcyjnych,
komplementarno$¢ zasobéw i umiejetnosci, korzysci integracji technicznej

Wzrost udzialu w rynku

Zwiekszenie warto$ci dodanej

Motywy rynkowe Eliminacja konkurencji

i marketingowe Komplementarnos$¢ produktéw (rynkéw)

Dywersyfikacja ryzyka

Wejscie w nowe obszary dziatalnosci

Zwiekszenie zdolnosci do zadluzenia

Przejecie gotowki

Motywy finansowe Obnizenie kosztu kapitatu

Korzysci podatkowe

Niedoszacowanie warto$ci nabywanej firmy

Wzrost wynagrodzenia kierownictwa

Wzrost prestizu

Motywy menedzerskie — - -
Zmniejszenie ryzyka zarzadzania

Zwiekszenie swobody dziatania

Pozyskanie pozgdanego partnera finansowego

Obrona przed wrogim przejeciem

Motywy strategiczne - . -
Ograniczone mozliwosci wlasnego rozwoju

Poprawa pozycji konkurencyjnej
Zrédlo: Sikacz, [2011], s. 60

Funkcjonowanie grup kapitalowych w gospodarkach poszczegélnych krajow
przynosi im korzySci, ale roéwniez straty ekonomiczne, rézne w zaleznosci od
poziomu rozwoju gospodarczego i instytucjonalnego kraju, jak réwniez od
udziatu grup w poszczegdlnych wielkosciach makroekonomicznych (PKB, pro-
dukcja, zatrudnienie). Grupy kapitalowe majg szereg swoich mocnych stron:
mozliwo$¢ dywersyfikacji, ograniczenia ryzyka, odporno$¢ na wahania rynku,
efektywne wykorzystanie zasob6w transfer wiedzy i in. Z drugiej jednak strony
majg wielu przeciwnikéw i sg posadzane o nieprzejrzysto$é, nieprzestrzega-
nie praz udzialowcow mniejszoSciowych (czesty zarzut wobec grup w Rosji),
powigzania krzyzowe i personalne [Aluchna, 2008].

Grupy kapitalowe w krajach wysoko rozwinietych i rozwijajacych si¢

Grupy kapitalowe wystepuja i odgrywaja znaczacg role zaréwno w krajach
wysoko rozwinigtych (Stany Zjednoczone, Japonia, Niemcy, Francja, Kanada,
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Wilochy, Szwecja), jak i w krajach rozwijajacych sie, w literaturze anglojezycz-
nej nazywanych czesto emerging markets (rynki wschodzace) (Brazylia, Chile,
Izrael, Turcja, Rosja, Indie) oraz w krajach Azji Wschodniej (Korea Poludniowa,
Tajwan, Tajlandia, Chiny, Indonezja) [Grabowiecki, 2006]. W poszczegélnych
krajach wyksztalcily si¢ rézne typy grup o nazwach czesto specyficznych jedynie
dla danego kraju: keiretsu w Japonii (i nieistniejace juz zaibatsu), give jituan
w Chinach, cheabole w Korei Poludniowej, guanxi gije na Tajwanie, kontrolo-
wane przez rodziny business houses w Indiach, grupos economicos w Meksyku
czy Argentynie, rowniez b¢dace wlasnoscig rodzin grupy w Brazylii. Typowym
okresleniem dla rosyjskich grup kapitatowych z lat 90. bylto ,grupy finansowo-
-przemystowe” (FIGs - financial-industrial groups).

Syntetyczne zestawienie gléwnych cech grup kapitalowych w wybranych
krajach wysoko rozwinietych, jak i rozwijajacych sig, zawiera tablica 3.

Tablica 3
Zestawienie najwazniejszych cech grup kapitalowych w wybranych krajach

Kraj

Typ/
specyficzna
nazwa

Udzial grup
jako %
przedsiebiorstw
w kraju

Struktura
wlasnosci
(gléwni
wlasciciele)

Dywersyfikacja

Specyficzne cechy

Kraje wysoko rozwinigte

glowny cel
dzialalnosci

- maksymalizacja
wartoci firmy

Stany

Zjednoczone pokrewna

konglomeraty 0 rozproszona

kilka podmiotéow
dominujacych
powigzanych

z mniejszymi
przedsiebiorstwami
— dostawcami, brak
jednego podmiotu
dominujacego

holdingi/

. niepokrewna
keiretsu

Japonia 36 rozproszona

znaczgca rola
bankéw jako
czlonkéw grup

Niemcy koncerny 32 skoncentrowana | pokrewna

rzadki udziat
instytucji
finansowych,
wsparcie finansowe
rzadu po II wojnie
Swiatowej

Wlochy piramidy 55 skoncentrowana | pokrewna

znaczacy rozdziat
praw do kontroli

od praw do zysku,
duze znaczenie wigzi
rodzinnych

Szwecja piramidy 74 skoncentrowana | pokrewna
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cd. tablicy 3

Udzial grup Struktura
Typ/ ko % I .
Kraj specyficzna jaxo 7 wiasnoscl Dywersyfikacja | Specyficzne cechy
przedsiebiorstw (gléwni
nazwa . e
w kraju wlasciciele)
Kraje rozwijajace si¢
nieprzejrzyste
Korea konglomeraty/ skoncentrowana | . powiazania krzy‘zowe
. 43 . niepokrewna | miedzy spétkami,
Poludniowa | cheabole (rodzina) . . .
historycznie wysokie
zadluzenie
kontrolowane
Chiny hpldl{lgl/ b d skor/lcentrowana pokrewna przez panstwo
give jituan (panstwo) za pomoca struktur
piramidowych
grupy powstale
holdingi/ wokot etnicznych,
Indie business 49 skoncentrowana | niepokrewna | religijnych
houses i klasowych
spotecznosci
obecne we
wszystkich grupach
wiezi rodzinne,
Brazylia holdingi/ 48 skoncentrowana | niepokrewna nlektore. grupy
grupos nadal kierowane
przez rodziny, ktére
stworzyly je dekady
temu
najwigksze grupy
stale kierowane
. przez rodziny, ktére
Meksyk hf;dg;gl/ 32 skoncentrowana | niepokrewna | zatozyly je w polowie
grup XIX wieku, czesto
silne powigzania
z rzadem
skoncentrowana oméwione w dalszej
Rosja holdingi b. d. (oligarchowie, | pokrewna L. 29
. czesci opracowania
panistwo)

Zrédto: opracowanie na podstawie: Aluchna [2010a, 2010b], Grabowiecki [2006], Khanna, Yafeh
[2007, s. 353-356]

0 ile w przypadku krajéw wysoko rozwinietych grupy kapitatowe doczekaty
sie juz pokaznej liczby opracowan i zostaly najlepiej rozpoznane, w krajach
rozwijajacych si¢ (emerging markets) sg ciagle przedmiotem wielu badan i analiz
przynoszacych nowe wyniki dotyczace produktywnosci czy efektywnosci. Rosyj-
skie grupy kapitalowe nadal nie doczekaly sie duzej liczby opracowan na swdj
temat, by¢ moze za sprawg stosunkowo krétkiego okresu funkcjonowania na
rynku. Dostepne opracowania czesto odnoszg sie zazwyczaj jedynie do nega-
tywnych aspektéw obecnosci grup kapitalowych w gospodarce rosyjskie;j.
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Grupy kapitalowe w krajach rozwijajacych sie przybierajg r6znorodne formy:
pod wzgledem dywersyfikacji, stopnia zaangazowania bankéw i innych instytucji
finansowych, typu integracji (wertykalnej lub horyzontalnej), typéw wiezi (finan-
sowych, rodzinnych i innych), zwigzkéw z wladzami politycznymi [Khanna,
Yafeh, 2007]. Wyniki badan wskazuja jednak, ze w krajach tych grupy kapitatowe
osiggaja lepsze wyniki ekonomiczne niz firmy dzialajace samodzielnie [Hainz,
2006], [Shumilov, 2008]. Sa niejako substytutami nierozwinietych jeszcze lub
brakujacych instytucji. Zapewniajg korzystniejsze finansowanie inwestycji niz
stabo rozwiniete rynki kapitatlowe. Najwieksze pod wzgledem przychodéw grupy
kapitatlowe z krajéw rozwijajacych sie przedstawione zostaly w tablicy 4.

Tablica 4
Najwigksze grupy kapitalowe z krajéw rozwijajacych si¢ w 2007 roku
. Przychody .
Pozycja Nazwa grupy (w mln USD) Kraj Przemysty
Korea .
1 Samsung 161 780 Potudniowa Zdywersyfikowany
. . Naftowy,
2 Chma Petrochemical Co. 159 260 Chiny gazownictwo,
(Sinopec) .
petrochemiczny
3 State Grid. Co. of China 132 885 Chiny Energetyczny
. . Naftowy,
4 China National 129 798 Chiny gazownictwo,
Petroleum Co. :
petrochemiczny
Naftowy,
5 Petrobas 112 046 Brazylia gazownictwo,
petrochemiczny
6 Pemex 103 961 Meksyk Naftowy i gérnictwo
7 Gazprom 98 642 Rosja Qazownlctwo
i energetyka
. Korea .
8 Hyundai Motor 83 392 Poludniowa Zdywersyfikowany
Korea .
9 SK 75 784 Potudniowa Zdywersyfikowany
Korea .
10 LG 71 498 Poludniowa Zdywersyfikowany
Naftowy,
11 Lukoil 67 205 Rosja gazownictwo,
petrochemiczny
Naftowy,
12 Petronas 66 218 Malezja gazownictwo,
petrochemiczny
13 Tata Group 62 500 Indie Zdywersyfikowany
14 Indian Oil 57 427 Indie Naftowy
15 Temasek Holding 54 000 Singapur Zdywersyfikowany
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cd. tablicy 4
Pozycja Nazwa grupy (‘:rri}{rclh{}(é}]l)) Kraj Przemysty
Industrial & Commercial . Bankowo$¢
16 Bank of China >1526 Chiny komercyjna
17 Carso 51 199 Meksyk Zdywersyfikowany
Naftowy,
18 PTT 51 193 Tajlandia gazownictwo,
petrochemiczny
. Korea
19 Korea Electric Power 50 271 Potudniowa Energetyczny
20 Formosa Plastics 49 519 Tajwan Zdywersyfikowany

Zdywersyfikowany — oznacza dzialalno$¢ w trzech lub wiecej réznych galeziach przemystu.

Zrédlo: The Oxford Handbook of Business Groups [2010, s. 32, 33]

Geneza i rozw6j grup kapitalowych w Rosji

Impulsem do tworzenia grup kapitalowych w gospodarce rosyjskiej na
poczatku lat 90. XX wieku stal sie rozpoczety proces transformacji i prywaty-
zacji przedsiebiorstw panstwowych. Prywatyzacja w Rosji rozpoczeta si¢ for-
malnie w lipcu 1992 r. w wyniku podpisania przez prezydenta Borysa Jelcyna
dekretu nakazujacego wszystkim duzym przedsigbiorstwom przeksztalcenie sie
w spotki akcyjne. W efekcie w ciggu pieciu lat wlasno$é prywatna zostata
wprowadzona do ponad 14 tysiecy duzych i $rednich przedsi¢biorstw, a ok.
40 milionéw Rosjan stalo si¢ ich udzialowcami [UNIDO, 2006].

Wyrézni¢ mozna trzy rodzaje prywatyzacji, ktére wystgpily w gospodarce
rosyjskiej [Jermakowicz, Pankéw, 1995], [Bossak, 2008]:

- malg prywatyzacje — objete nig zostaly gléwnie przedsiebiorstwa handlu
detalicznego i hurtowego, przedsiebiorstwa budowlane, transportowe i prze-
mystu spozywczego, ktérych zatoga nie przekraczata 200 oséb;

— duza prywatyzacje — objeta duze i $rednie przedsiebiorstwa zatrudniajgce
wiecej niz 200 pracownikéw, ktorych kapital wlasny przekraczat 10 min
rubli; wiele przedsigbiorstw prywatyzowanych wedtug programu duzej pry-
watyzacji z uwagi na mozliwo$ci wykupywania akcji przez pracownikéw
przyjeto forme tzw. EBOs (employee buy-outs) — wykupionych przez pracow-
nikéw, lub MBOs (manager buy-outs) — wykupionych przez menedzeréw;

- prywatyzacje voucherowa — ktdrej zalozeniem bylo rozdysponowanie wsréd
wszystkich obywateli Federacji Rosyjskiej bezptatnych, waznych rok, czekéw
prywatyzacyjnych, za ktére mozna bylo wykupywaé akcje przedsiebiorstw
lub sprzedawaé je na rynku wtérnym; w taki sposéb prywatyzacja vouche-
rowa stala sie narzedziem do konsolidacji wtasnosci.

Pomimo sprywatyzowania wiekszo$ci majatku panstwowego w Rosji okres
od 2004 r. do chwili obecnej charakteryzuje sie wzrostem udziatu wlasnosci
panstwowej w gospodarce. Nabral on tempa zwlaszcza od polowy 2005 r.
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Z powodu kryzysu gospodarczego, ktéry rozpoczat sie w 2008 r., wiele rosyj-
skich prywatnych firm dotknietych klopotami finansowymi szukaly pomocy
u panistwa posiadajacego Srodki finansowe. Skutkiem tego stata sie postepujaca
renacjonalizacja aktywéw [Wisniewska, Dubas, Rogoza, 2010].

Szczegdblny rozwdéj grup kapitalowych nastgpit w okresie udzielania panstwu
przez banki tzw. pozyczek za udzialy (loans for shares) w latach 90. W ich
wyniku mozliwe stato si¢ przetransferowanie znaczacej ilosci wlasnosci pan-
stwowej w rece ograniczonej liczby 0s6b (oligarchéw). Istota programu opierata
sie na organizacji szczeg6lnej formy aukcji (stad inna nazwa zjawiska — aukcje
zastawne), na ktorych zwycieski bank zobowigzywat sie do udzielenia rzadowi
kredytu pod zastaw danego przedsiebiorstwa. Nastepnie akcje te mogly by¢é
wykupione przez rzad, sprzedane na podstawie kolejnego konkursu lub prze-
chodzily w rece kredytodawcy. W taki sposéb nastepowalo przetransferowanie
wlasnosci w najwiekszych, najbardziej znaczacych w gospodarce firm do kilku
dobrze sytuowanych instytucji finansowych oraz grup finansowo-przemysto-
wych (financial-industrial groups) [Bossak, 2008], [Wright, Filatotchev, Buck,
Bishop, 2003]. Najbardziej znanymi ,zwyci¢zcami” aukcji byli: Roman Abra-
mowicz (Millhouse/Sibnieft’, w latach 1995-97 mtodszy wspétpracownik Borysa
Bierezowskiego), Michait Chodorkowski (Menatep/Jukos), Wtadimir Potanin
(Interros/Norilsk Nikiel) oraz Wagit Alekpierov (Lukoil) i Wladimir Bogdanov
(Surgutnieftiegaz) — obydwaj z sektora paliwowego, nabyli dodatkowe udziaty
w firmach juz przez nich kontrolowanych [Guriev, Rachinsky, 2004].

Dynamika powstawania i rozwoju grup kapitatlowych to jeden z wazniejszych
wskaznikéw instytucjonalnych i strukturalnych zmian w rosyjskiej gospodarce
[Kanutynosa, 2007]. Od 1994 r. rozwdj grup jest dosy¢ intensywny: w 1993 r.
w Rosji zarejestrowana byla jedna grupa finansowo-przemystowa, obejmujaca
20 przedsi¢biorstw przemystowych. Pod koniec 1994 r. grup bylo juz 7 (liczba
przedsiebiorstw w ich ramach - prawie 150), na koniec 1995 r. — 27 grup
(273 przedsiebiorstwa). Pierwszymi grupami finansowo-przemystowymi byly:
Uralskije zawody, Sokol, Dragocennosti Urata, Ruschim, Sibir’, Interros, Obje-
diniennyj gorno-metalurgiczeskij kompleks, Skorostnoj flot. Dynamiczny rozwdj
grup kapitatowych, zwlaszcza dzialajacych w sektorze wydobywczym, nastgpit
po kryzysie z 1998 r. Korzystne ceny na mi¢dzynarodowych rynkach ropy naf-
towej i surowcéw mineralnych dostarczyly im znaczacych $rodkéw finansowych
na ekspansje w innych sektorach, m.in. rolno-spozywczym, samochodowym
i chemicznym. Pod koniec 1998 r. w Rosji zarejestrowanych bylo 75 grup,
obejmujacych ponad 1150 przedsiebiorstw. W 2006 r. oficjalnie funkcjonowato
108 grup (ok. 2 tysigce przedsiebiorstw).

W procesie rozwoju grup kapitalowych w Rosji znaczace pigtno odcisnat
kryzys finansowy z 1998 r. Na osiem grup, ktére dominowaly w Rosji w latach
prezydentury Borysa Jelcyna, dwie przestaly istnie¢ (SBS, Inkombank) [Guriey,
Rachinsky, 2004]. Nastgpito przesuniecie priorytetéw z sektora finansowego
do sektora przemyslowego. Osoby kontrolujace grupy zrezygnowaly z kierow-
niczych stanowisk w bankach i przeszly do zarzadczych struktur w grupach
[Krutik, Korenkowa, Reszetowa, 2002].
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Wiele z grup kapitalowych na poczatku stanowilo konglomeraty sktada-
jace si¢ z przypadkowo i chaotycznie gromadzonych firm, zakladéw, przed-
siebiorstw réznych branz, bankéw, nabywanych w tamtym okresie niemal za
bezcen [Paszyc, Wisniewska, 2002]. Nowi wlasciciele nie byli od razu boga-
tymi oligarchami uzywajacymi swoich $rodkéw do kupowania nowych form
i rozbudowy grup. Poczatkowo raczej korzystali z mozliwosci, jakie dawala im
prywatyzacja i przejmowali za zgoda wladz panstwowych kolejne, czesto nie-
efektywne lub upadajace, przedsi¢biorstwa [Estrin, Pouliakova, Shapiro, 2009].
Z czasem polityka rozwoju grup zaczeta mieé¢ coraz bardziej celowy charakter
i zmierzaé¢ do kompletowania firm tworzgcych okreslony cykl technologiczny.
Proces konsolidacji aktyw6éw grup kapitatowych w poszczegdlnych przypadkach
przebiegal w rézny sposéb: fuzji, przejeé, nawet tzw. wrogich (hostile takeovers),
ale jej celem byla zawsze ekspansja — albo w ramach okres$lonego sektora, albo
zmierzajaca do rozszerzania dzialalnosci na inne branze.

Rozwijajace sie grupy kapitalowe rozpoczely réwniez poszukiwanie zagra-
nicznych Zrédet finansowania inwestycji, zwlaszcza ze nie mogly uzyskaé
srodkéw z krajowego systemu bankowego i rynku kapitalowego. W celu spro-
stania wymaganiom zagranicznych rynkéw kapitalowych wiele najwigkszych
rosyjskich grup kapitalowych dokonato znaczgcych zmian organizacyjnych,
np. wprowadzajac mechanizmy nadzoru korporacyjnego (corporate governance)
[Shumilov, 2008].

Organizacja i funkcjonowanie grup kapitalowych w Rosji

Grupy kapitalowe w Rosji powstaly na drodze integracji wertykalnej, hory-
zontalnej oraz jako konglomeraty [Pagpirun, 2004]. Integracja wertykalna dotyczy
przede wszystkim sektoréw: chemicznego, metalurgicznego oraz ropy naftowej
i gazu ziemnego, gdzie w centrum grup znajdujg si¢ przedsiebiorstwa zajmujace
sie wydobyciem i przetwérstwem surowcéw. Ponadto do grup nalezg dostawcy
i inne firmy z tahcucha produkcyjnego. Grupy wychodzg réwniez do innych
sektoréw, szukajac wzmocnienia pozycji rynkowej [Clarke, 2004]. Najbardziej
typowe przyklady takich grup kapitalowych dotycza sektora metalurgicznego:
Rusal, SUAL (Sibirsko-Uralskaja Aluminievaja Kompanija), UGMK (Uralskaja
Gorno-Metallurgiczeskaja Kompanija), Severstal, Mechel [Radygin, 2006].

Konglomeraty stanowity zmodyfikowang forme grup zintegrowanych werty-
kalnie, zwlaszcza z sektora wydobywczego. Gtéwnym celem takich grup kapi-
tatlowych bylo zabezpieczenie sie przed wahaniami cen miedzynarodowych
surowcow naturalnych (na przyktad GMK Norilsk nikiel’) poprzez funkcjono-
wanie na réznych rynkach [Pageirun, 2004]. Obecnie zauwazalna jest tendencja
restrukturyzacji konglomeratéw w kierunku grup zintegrowanych pionowo.

Integracja horyzontalna w praktyce dotyczyla grup kapitalowych rozwija-
jacych si¢ w sektorach zdominowanych przez relatywnie matg liczbe duzych
producentéw wystandaryzowanych produktéw. Gltéwnym celem takich grup
jest dominacja na regionalnych lub narodowych rynkach i obnizanie kosztéw
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produkgji. Integracja horyzontalna wystepuje zwlaszcza w branzy inzynieryjnej
(Sitovyje masziny, European Bearing Corporation - Jevropejskaja Podszipni-
kovaja Korporacija EPK) [Radygin, 2006].

Typowa grupa kapitalowa w Rosji sklada si¢ z trzech gléwnych pozioméw:
spotki holdingowej (holding company), podlegtych przedsiebiorstw przemysto-
wych i poszczegélnych fabryk. Spétka holdingowa jest gtéwnym wilascicielem,
zazwyczaj ma wigkszoSciowe, a czesto caloSciowe, udzialy w podleglych fir-
mach. Jej zadaniem jest koordynacja funkcjonowania catej grupy w warunkach
ekonomicznego i politycznego ryzyka. Podlegle jej przedsiebiorstwa funkcjonujg
w réznych galeziach przemystu. Firmy te koordynuja inwestycje i marketing
w ramach réznych gatezi przemystu. Poszczegélne fabryki koncentruja sie na
produkcji lub dziatalno$ci operacyjnej [Guriev, 2010]. W tablicy 5 przedsta-
wiona zostala struktura czterech najwiekszych prywatnych grup kapitatlowych
w Rosji.

Tablica 5
Struktura wybranych grup rosyjskich kapitalowych (w 2008 r.)

Liczba gléwnych firm
w poszczegdlnych segmentach)

Grupa

(nazwisko gléwnego beneficjenta) Sektory

Ropa naftowa i gaz ziemny 1

Finanse

Telekomunikacja

Alfa (Michait Fridman)
Technologie

Media
Handel detaliczny

Energetyka

Zasoby naturalne

Bazowyj Element Produkcja/wytwarzanie
(Oleg Deripaska) Finanse

Budownictwo

Lotnictwo

[« 30 IO T e N BN B (N0 B (= N (N, B O TN I B N

Metalurgia

Ropa naftowa i przemyst
chemiczny

w

Energetyka,
budownictwo mieszkaniowe 5

Renova (Wiktor Wekselberg) i uzytecznos¢ publiczna

Inzynieria maszynowa

Budownictwo

Infrastruktura

Telekomunikacja

[ NCY IF NQ [V VSR N

Finanse
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cd. tablicy 5

Grupa
(nazwisko gléwnego beneficjenta)

Liczba gléwnych firm

Sektory w poszczegélnych segmentach)

Telekomunikacja (50),
media (1), kino (1)

6 (nieruchomosci,
ustugi finansowe, podroéze,
handel, opieka medyczna,

sprzedaz detaliczna)

Telekomunikacja

Sistema Konsumpcja
(Wladimir Jewtuszenkow)

Technologie, radary

Technologie i przemyst i kosmonautyka, farmacja

Inne Przemyst pertochemiczny

Objasnienie: Rézne grupy uzywaja réznej klasyfikacji sektoréw, tablica zawiera nazwy sektoréw stosowane
przez poszczegdlne grupy

Zrodto: Guriev [2010, s. 537]

Wewnatrz grup kapitalowych miedzy reprezentantami poszczegdlnych firm
wystepujg okreslone powigzania kapitalowe i personalne. Grupy rosyjskie o pro-
filu przemystowo-finansowym sktadaja sie z banku (lub kilku bankéw) oraz
okreslonej liczby przedsiebiorstw przemystowych. Powigzania kapitatlowe i per-
sonalne oparte sg na wlasnosci udzialéw w bankach czy przedsigbiorstwach,
czesto krzyzowych lub osobistych powigzaniach miedzy czlonkami zarzadow.
Poniewaz jedna osoba moze pelnié¢ kilka funkcji zarzadczych i nadzorczych
w réznych firmach, mandaty cztonkéw rad i zarzagdéw czesto sie krzyzuja,
tworzac sie¢ nieformalnych powigzan osobistych [Aluchna, 2008]. Rosyjskie
grupy (zwlaszcza finansowo-przemystowe) czesto poréwnywane sg do japon-
skich keiretsu [Sprenger, 2000].

W wiekszosci rosyjskich grup kapitalowych gtéwnymi wilascicielami sg tzw.
oligarchowie, bardzo bogaci i politycznie ustosunkowani biznesmeni. Oligar-
chowie zaczeli pojawiaé¢ sie w gospodarce rosyjskiej w latach 90. XX wieku,
gromadzac swoje majatki dzigki prywatyzacji, zwlaszcza tzw. wtérnej. Czgéé
znich byla menedzerami w prywatyzowanych przedsigbiorstwach, a czgéé
wywodzi sie z politycznych kregéw, np. sposréd bylych bliskich wspétpra-
cownikéw premiera FR Wladimira Putina.

W tablicy 6 przedstawiono dziesieciu najwiekszych w 2003 r. wlascicieli
grup kapitalowych oraz nazwy grup i gléwne sektory, w ktérych dzialaja.

W 2009 r. wiekszo$¢ rosyjskich grup kapitalowych byla ciaggle kierowana
przez ich zatozycieli. Spowodowane bylo to dwoma czynnikami: przedsiebiorcy,
ktérzy zaktadali grupy, byli ciggle mtodzi (Srednia wieku nie przekracza 50 lat);
z drugiej strony jako$¢ nadzoru korporacyjnego w Rosji jest jeszcze relatywnie
niska, dla zalozycieli jest zbyt ryzykowne delegowac¢ kontrole do profesjonalnych
menedzeréw [Guriev, 2010]. Tylko kilka grup kapitalowych jest wtasnoscia
menedzeréw z czasOw sowieckich. Juz w potowie lat 90. XX wieku prawa
wlasno$ci w firmach nalezacych do grup zaczeli przejmowad stosunkowo mto-
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dzi menedzerowie, gléwnie bankierzy, zwlaszcza na drodze omawianych juz
,pozyczek za udzialy”.

Tablica 6
Rosyjscy oligarchowie w 2003 r.
e . . , Zatrudnienie Sprzedaz
Wiasciciel (wtasciciele) Nazwa grupy/firmy, gléwny sektor (w tys.) (w mld rubli)
Oleg Deripaska Bazoyvy] Element/Rusa'l, 169 65
aluminium, motoryzacja
Roman Abramowicz Millhouse/Sibnieft’, ropa naftowa 169 203
Wiadimir Kadannikov AvtoVAZ, motoryzacja 167 112
Siergiej Popov,
Andriej Mielniczenko, MDM, wegiel, chemikalia 143 70
Dmitrij Pumpianski
Wagit Alekpierov Lukoil, ropa naftowa 137 475
Aleksiej Mordaszov Severstal, motoryzacja 122 78
Wtadimir Potanin, Interros/Norilsk Nikiel, 12 137
Michait Prochorov metale niezelazne
Aleksandr Abramov Evrazholding, stal 101 52
Len Blavatnik, Access-Renova/TNK-BP, 94 121
Wiktor Wekselberg ropa naftowa, aluminium
Michait Chodorkowski Menatep/Jukos, ropa naftowa 93 149

Zrodto: Guriev, Rachinsky [2010, s. 133]

Odmiennie niz w innych krajach rozwijajacych si¢ wilasno$¢ rodzinna
w Rosji nie jest powszechna. Rosyjskie grupy kapitalowe sg zazwyczaj wlas-
noscig osoby prywatnej posiadajacej kontrolny pakiet udzialéw i do niedawna
nie wystepowalo zjawisko rozdzielenia wlasnosci i kontroli. Dodatkowo prawa
wlasnosci sg zwykle egzekwowane za pomocg bezposredniej kontroli akcji
glosujacych, wiec ,piramidy” sg rzadkie. Tradycyjne koszty agencji wynika-
jace z rozproszonej wlasnosci nie stanowig wiec Zrédla niskiej efektywno-
$ci w rosyjskich grupach kapitalowych [Estrin, Pouliakova, Shapiro, 2009].
Znaczne rozmiary rosyjskich grup kapitalowych pozwalaja przypuszczaé, ze
w ich przypadku powinno nastepowaé oddzielenie wlasnosci od zarzadzania.
Jednak rzeczywisto$é pokazuje, ze w wiekszoSci grup wlasnosé i zarzadzanie
sg w rekach tych samych oséb. Stabe instytucje powoduja, Zze najlepszy spo-
s6b na rozwigzywanie tzw. konfliktéw agencji w typowych rosyjskich grupach
jest mozliwe, gdy wlasciciele jednocze$nie zarzadzajg grupa. Z tego wlasnie
powodu wielu menedzeréw z lat 90. zostalo wiascicielami przedsiebiorstw,
a nowi wilasciciele (przedsiebiorstw sprywatyzowanych lub nowo zatozonych)
zostali menedzerami najwyzszych szczebli lub zatrudnili menedzeréw tak bardzo
zwigzanych z firmami i kierownictwem, ze problemy agencji przestaly istnie¢
[Avdasheva, 2009].
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Znaczenie grup kapitalowych w gospodarce rosyjskiej

Grupy kapitalowe odgrywajg bardzo wazng role w gospodarce Rosji. Niezwy-
kly jest fakt, ze powstaly ,z niczego” i staly si¢ dominujaca sila w gospodarce
w ciggu zaledwie kilkunastu lat. Tak jak w innych krajach rozwijajacych sie,
ich rozwéj w Rosji byl naturalng odpowiedzig na niepowodzenia rynku i wladz
gospodarczych w trakcie przemian ekonomicznych [Buszko, 2010]. Rosja sta-
nowi ,naturalne §rodowisko” dla formowania sie i rozwoju grup kapitalowych
z uwagi na: uwarunkowania historyczne, brak swobodnej konkurencji, zna-
czenie oligarchéw w gospodarce, wplyw administracji rzadowej, staby system
prawny i wynikajaca z tego slabg ochrong praw wilasnosci, dopiero rozwijajacy
sie rynek kapitalowy i finansowy [Brown, Guriev, Volchkova, 1999, Guriev,
Rachinsky, 2005].

Na przestrzeni ostatnich 20 lat obserwowany jest systematyczny wzrost
udzialu grup kapitalowych w Rosji w zakresie przede wszystkim udziatéw
w produkcji i zatrudnieniu. Zestawienie wymienionych wskaznikéw za lata
1993-2001 zawiera tablica 7.

Tablica 7
Dynamika udzialu grup kapitalowych w produkgji i zatrudnieniu w latach 1993-2001 (w %)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Udzial w produkcji 0,3 1,4 6,2 8,1 9,2 9,2 12,9 6,3 10,0
Udziat

w zatrudnieniu

0,1 0,5 2,4 3,7 4,5 4,7 6,8 8,9 9,0

Zrodto: TMamomkuna, Mnanrakos [2010, s. 6]

Dwadziescia dwie najwigksze grupy kapitalowe w 2003 r. kontrolowaly
42,4% zatrudnienia i 39,1% sprzedazy [Guriev, 2010]. Osiem najwiekszych
grup kapitalowych w Rosji kontroluje 85% przychodéw realizowanych przez
64 najwieksze spotki. Przy uwzglednieniu grup finansowo-przemystowych, ktére
obejmujg 15 najwiekszych prywatnych bankéw posiadajacych tgcznie 20%
wszystkich aktywéw rosyjskiego sektora bankowego, udzial grup kapitatowych
w tworzeniu PKB Rosji wynosi ok. 35% [Aluchna, 2010b]. Badania Avdashevey
z 2005 r. wykazuja na dominujacy udzial grup kapitalowych w strukturze przed-
sigbiorstw i zatrudnieniu w przemystach: naftowym i gazowym chemicznym,
i petrochemicznym, energetycznym, metalurgicznym, stalowym i maszynowym
[Avdasheva 2007]. Szczegdétowy udzial grup kapitalowych w liczbie przedsie-
biorstw i zatrudnieniu przedstawia wykres 1.

Juz od poczatku procesu transformacji zauwazalne jest w Ros;ji silne oddzia-
lywanie witadz politycznych na grupy kapitalowe, z uwagi na ich ogromne
znaczenie w gospodarce. Ponadto panstwo jest udzialowcem wielu grup kapi-
talowych, a w przypadku wybranych (np. Gazprom, Transnieft’) dominujgcym
wlascicielem. Wyrézni¢ mozna nastepujace etapy w stosunkach wiladze poli-
tyczne — grupy kapitalowe [Aunronosa, 2009], [Rogoza, Wisniewska, 2003]:
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Wykres 1. Udzial grup kapitalowych w liczbie przedsigbiorstw i zatrudnieniu
w najwazniejszych galeziach przemyslu w Rosji (w %)

Ogéiem;‘
Telekomunikacyjnyg‘
Materialow konstrukcyjnych?

Spozywczy ]

Elektryczny

Drzewny, papierniczy

Chemiczny i petrochemiczny‘!\
Maszynowy!
Metalurgiczny‘;‘
Paliwowy i energetyczny‘;‘

1
0 20 40 60 80 100

] % przedsigbiorstw nalezacych do grup kapitatowych
- % pracownikéw zatrudnionych w grupach kapitatowych

Zrodto: Avdasheva [2009, s. 198] (nazewnictwo galezi przemystu za autorka)

1.

poczatek lat 90.-1996 — okres prywatyzacji i ,odpahstwowienia”, poczatek
powstawania grup kapitalowych. Za prezydentury Borysa Jelcyna wyksztat-
cily sie Sciste powigzania pierwszych oligarchéw z wladza, co zapewnito
im bezposredni wpltyw na polityke panstwa;

1996-1998 - grupy kapitalowe ,wyrastajg” na najsilniejsze ekonomicznie
podmioty w gospodarce, zwlaszcza dzigki udzialowi w nich instytucji finan-
sowych i tzw. ,pozyczkom za udzialy”, poprzez ktére panstwo przekazalo
udzialy prywatnym instytucjom finansowym w najbardziej znaczacych
w gospodarce firmach (s. 9);

1998-2000 — w nastepstwie kryzysu finansowego cze$¢ grup i mniejszych
bankéw przestalo istnie¢. Pojawilo si¢ nowe ustawodawstwo, ktére czes§é
prywatnych przedsiebiorcé6w zaakceptowata, a cze$é oprotestowata. Tzw.
rodzina (grupa najblizszych B. Jelcynowi oligarchéw) uczestniczyta w prze-
kazaniu wtadzy W. Putinowi;

2000-2004 - panstwo zaczelo aktywniej uczestniczyé w gospodarce. Duze
grupy kapitalowe musialy zrezygnowaé z ambicji politycznych. W. Putin
zapoczatkowal szereg proceséw zmieniajgcych istote relacji panstwa
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z wielkim biznesem: zredukowany zostal bezposredni wptyw oligarchéw
na ksztaltowanie polityki panstwa, zmuszeni oni zostali do zademon-
strowania swojej lojalnosci wobec wiladz (nielojalni, jak W. Gusinski,
B. Bierezowski poddani zostali represjom ekonomicznym, a lojalni, m.in.
O. Deripaska, R. Abramiowicz, W. Wekselberg cieszg sie bardzo dobrymi
uktadami z wtadza); najbardziej spektakularnym momentem bylo areszto-
wanie M. Chodorkowskiego za oszustwa podatkowe;

5. 2005-obecnie - rosnacy udzial panstwa we wlasnosci przedsigbiorstw i grup
kapitalowych, réwniez w wyniku konsekwencji kryzysu finansowego.

Zakonczenie

Pytanie o to, czy przynalezno$¢ grupy kapitatowej przynosi firmom korzysci
czy straty ekonomiczne, pozostaje otwarte. W gospodarce z niedoskonatymi
politycznymi i ekonomicznymi instytucjami i stabo rozwinietymi rynkami, jak
Rosja, liczy sie ,rozmiar”. W przypadku krajéw wysoko rozwinietych udo-
wodnione zostalo, ze przynalezno$¢ do grupy kapitalowej zmniejsza warto$é
poszczegblnych firm. Grupy kapitalowe w krajach rozwijajacych sie prze-
wyzszajg natomiast niezaleznie dzialajace firmy w uzyskiwanych wynikach
ekonomicznych [Khanna, Yafeh, 2007]. Ogromne grupy kapitalowe mogg by¢
optymalng odpowiedzig na niepowodzenia rynku i panstwa. Maja nizsze koszty
finansowe, mogg skuteczniej lobbowaé w waznych dla nich sprawach, majg ula-
twiony dostep do sadéw i stawiajg op6r rabunkowej biurokracji, czerpig wieksze
korzy$ci z wewnetrznych rynkéw kapitatlowego i pracy. Sg lepiej traktowane
przez wladze gospodarcze, a za pomocg sity rynkowej skutecznie tagodza nie-
doskonatosci rynku [Shumilov, Volchkova, 2004], [Guriev, 2010]. Przynalezno$¢
do grupy kapitatowej zapewnia firmom dostep do kapitatu, nowych technologii,
rynkéw $wiatowych. Ponadto firmy maja zapewniong ochrone przed wrogimi
przejeciami i lepsza pozycje negocjacyjng z rzadem [Avdasheva, 2007].

W przypadku grup kapitalowych kontrolowanych przez dominujacych wtas-
cicieli (oligarchéw) majg oni silne bodzce w kierunku restrukturyzacji posia-
danych przedsigbiorstw i podwyzszania wartoéci posiadanych aktywéw oraz
ochrony inwestoréw zewnetrznych [Guriev, Rachinsky, 2004].

Chociaz przynalezno$¢ firmy do grupy kapitalowej moze potencjalnie pod-
nosié¢ jej warto$é, korzySci z czlonkostwa w grupie moga nie réwnowazyé
kosztéw zwigzanych z konfliktami agencji. Dzieki skoncentrowanej wtasnosci
w grupie firmy moga kontrolowaé dzialania menedzeréw i zmniejsza¢ konflikt
wlasciciel-menedzer. Z drugiej jednak strony przynalezno$é¢ do grupy kapitato-
wej moze generowaé silne bodZce dla dominujgcych wtascicieli do wykorzysty-
wania dostepnych zasobéw dla swoich wlasnych celéw kosztem udziatlowcéw
mniejszosciowych [Shumilov, 2008].

Poddawanym czesto krytyce elementem w odniesieniu do grup kapitalowych
sg powigzania personalne. Z jednej strony ksztaltujg zachowania menedzeréw,
wspomagajg proces socjalizacji nowych dyrektoréw i pelnig funkcje kontroli
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spotecznej w odniesieniu do zachowan. Z drugiej jednak strony zjawisko powig-
zan personalnych moze prowadzi¢ do nieprzejrzystych struktur zarzadzania,
przyczyniaé sie do powstawania zamknietych grup wspierajacych wzajemne
interesy oraz nieprzestrzegania praw udzialowcéw mniejszo$ciowych [Aluchna,
2008].

W ostatnich latach zauwazalne sa nowe trendy w funkcjonowaniu grup
kapitatlowych. Jednym z nich jest rozdzielanie funkcji wtasnosci i zarzadza-
nia. Przez wiele lat zalozyciele i wlasciciele grup kapitalowych pozostawali
jednocze$nie ich menedzerami. Jednak rozmiary grup zwigkszaly si¢ na tyle,
ze zarzadzanie nimi przez wlasciciela stawalo sie niezwykle trudne.

Kolejnym trendem w rosyjskich grupach kapitatlowych jest coraz powszech-
niejsze stosowanie mechanizméw nadzoru korporacyjnego [Iakovlev, Simachev,
Danilov, 2009]. Wilasciciele rozumieja, ze skuteczny nadzér korporacyjny pod-
nosi warto$¢ akcji. Poziom rozwoju systemu nadzoru korporacyjnego w Rosji
ciggle jednak odbiega znacznie od europejskich standardéw. Wiele rosyjskich
firm wykazuje jednak pozytywne wyniki w tej sferze. W ciggu ostatnich lat naj-
wieksze osiggniecia odnotowano w tworzeniu nowych instrumentéw i procedur
nadzoru korporacyjnego. Decyzyjna rola zarzadu w wielu przedsigbiorstwach
ro$nie. Firmy ulepszaja swoje struktury tworzac wyspecjalizowane dzialy —
audytu, zasobéw ludzkich, wynagrodzen, planowania strategicznego, itd. Liczba
niezaleznych cztonkéw w radach nadzorczych rosnie nie tylko w duzych, ale tez
i $rednich przedsiebiorstwach. Zatrudniani sa profesjonalni menedzerowie.

Odpowiedzig na stabg ochrone praw wlasnosci i ryzyko polityczne w Rosji
jest w ostatnich latach zakup aktywéw zagranicznych firm przez wlascicieli
grup kapitalowych. Od 2007 r. 25 najwi¢ckszych grup kapitalowych i korporacji
miedzynarodowych z Rosji zainwestowalo za granicg 90 miliardéw USD (co
stanowi ok. 10% PKB Rosji). Dotyczylto to w gtéwnej mierze grup prywatnych.
Nalezy réowniez dodaé, ze od kilku lat w gospodarce rosyjskiej odnotowuje si¢
wzrost udzialu panstwa we wlasnoSci przedsiebiorstw i grup kapitatowych,
przede wszystkim po sprawie Jukosu. Znacjonalizowane zostaly m.in. Gazprom,
AvtoVAZ, i Sibnieft’ [Guriev, 2010].

Kryzys finansowy lat 2008-2009 moze mieé istotny wplyw na grupy kapi-
talowe w Rosji. Wiele z nich uzywalo swoich aktywéw jako zabezpieczenie
dalszej ekspansji, w zwigzku z tym spadek wartosci aktywéw wymusil na rza-
dzie plan ratunkowy albo sprzedaz udzialéw inwestorom zagranicznym lub
rzadowi. Pojawia sie m.in. pytanie, co rzad zrobi z nabytymi udziatami. Moga
one zosta¢ uzyte do dalszej ekspansji panstwowych grup kapitatlowych, zostaé
ponownie sprywatyzowane, ale nie wiadomo, czy wrécg do swoich poprzednich
wlascicieli. Mogg réwniez zosta¢ uzyte do tworzenia nowych grup kapitato-
wych. Pozostaje jednak pewne, ze jak dlugo w Rosji nie wyksztalca si¢ w pelni
wszystkie niezbedne instytucje, tak dlugo grupy kapitalowe pozostang optymalng
odpowiedzig na niepowodzenia wtadz gospodarczych i rynku i dlatego beda
dominowaly w rosyjskiej gospodarce.
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THE ROLE OF CORPORATE GROUPS IN RUSSIA

Summary

The paper focuses on the origins, organizational structure and operations of
corporate groups in Russia and their role in the economy.

Corporate groups began to emerge and develop in Russia in the early 1990s in the
wake of the privatization of state-owned enterprises, the author says. Their development
was influenced by the so-called “loans for shares” program and a financial crisis in
1998.

Most of Russia’s corporations have developed through either vertical or horizontal
integration, and they also emerged in the form of conglomerates. Most corporations
operate in industries such as oil, gas, chemicals, petrochemicals, power, metallurgy,
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steel and machinery. Characteristically, there are specific financial and interpersonal
ties between representatives of individual companies within each group, Fiedorczuk
says. In most Russian corporate groups, the main owners are oligarchs, or wealthy
businessmen with an extensive network of political connections.

Corporations play an important role in Russia’s economic, political and social life,
the author notes. But they are also under heavy pressure from the country’s political
authorities. As in other developing countries, corporate groups in Russia outperform
single businesses in terms of financial and economic indicators. Overall, corporations
may be an optimal response to market and government failures in a process of economic
transition, Fiedorczuk concludes.

Keywords: Russia, corporate groups, privatization, oligarchs



