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WEASNOSC PANSTWOWA A MODEL
NADZORU KORPORACYJNEGO W ROSJI'

Streszczenie: Celem artykutu jest analiza znaczenia wlasnosci panstwowej w sektorze
korporacyjnym w Rosji w kontek$cie nadzoru korporacyjnego. W gospodarce rosyjskiej,
pomimo przeprowadzonej w pierwszej potowie lat 90. prywatyzacji, panstwo nadal
pozostaje znaczacym akcjonariuszem. Wynika to po pierwsze z przyjetych specyficz-
nych rozwiazan prawnych, w tym mozliwosci zatrzymania pakietow akcji lub posiadania
tzw. ztotej akcji. Ponadto panstwo w potowie ubieglej dekady rozpoczglo gromadzenie
wlasnosci, m.in. w celu zwigkszenia rozmiarow posiadanych holdingéw. Proces ten
zostal wzmocniony kryzysem gospodarczym z 2008 r. Uczestnictwo panstwa we wia-
snosci rosyjskich korporacji wywotuje znaczace implikacje dla wybranych mechani-
zmow nadzoru korporacyjnego, w tym rady dyrektoréw, rynku kontroli korporacyjnej
oraz rynku kapitatowego. Przesadza rowniez o specyfice rosyjskiego systemu nadzoru
korporacyjnego.

Stowa kluczowe: panstwo, struktura wtasno$ci, nadzor korporacyjny, Rosja.

Wprowadzenie

Przemiany polityczne i gospodarcze, jakie rozpoczely si¢ w Rosji pod ko-
niec lat 80. XX w. sprawity, ze pojawity si¢ w tym kraju catkowicie nowe moz-
liwosci i warunki dla powstania i rozwoju sektora prywatnego. Reformy ekono-
miczne skutkowaty powstaniem i rozwojem kluczowych mechanizmoéw nadzoru
korporacyjnego. W tym obszarze podstawowe efekty przemian gospodarczych

' Praca powstala w ramach projektu pt. Ewolucja systemu nadzoru korporacyjnego w Rosji,
sfinansowanego ze §rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji
nr DEC-2013/11/N/HS4/03327.
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dotyczyly zmian w strukturze wiasnosci i umozliwity przejecie znacznej czgsci
tej wlasnosci przez nowych wiascicieli.

Struktura wtasnosci w Rosji, podobnie jak w innych krajach Europy Srod-
kowej i Wschodniej, charakteryzuje si¢ wysokim stopniem koncentracji i obec-
noscia dominujacych wlascicieli. Poczatkowo dominujaca grupa wtascicieli byli
menedzerowie i szeregowi pracownicy, w kolejnych latach, w nastgpstwie inten-
sywnych procesow redystrybucji i koncentracji wtasno$ci, zostaly nimi inne
przedsigbiorstwa. Znaczacym wlascicielem rosyjskich spoétek na réznych szcze-
blach pozostaje panstwo. Wywotuje to okreslone konsekwencje zaréwno dla
samej struktury wlasnosci, jak i innych mechanizméw nadzoru korporacyjnego.

Celem artykutu jest ocena gtownych aspektow dotyczacych obecnosci pan-
stwa we wilasno$ci w rosyjskim sektorze korporacyjnym oraz implikacji wiasno-
sci panstwowej dla innych mechanizméw nadzoru korporacyjnego. W pierwszej
czesei artykutu opisana zostata rola struktury wiasnosci jako mechanizmu nadzoru
korporacyjnego. Czg$¢ druga zawiera opis kluczowych etapow ewolucji oraz cechy
charakterystyczne struktury wiasnosci w rosyjskim sektorze korporacyjnym. Glow-
na czg$¢ artykutu dotyczy analizy roli panstwa jako wiasciciela w rosyjskich przed-
sigbiorstwach. Ponadto oméwione zostaly implikacje udziatu panstwa we wlasnosci
dla innych mechanizméw nadzoru korporacyjnego w Rosji.

1. Struktura wlasnosci jako mechanizm nadzoru korporacyjnego

Nadzor korporacyjny (corporate governance), wedlug definicji zawartej
w Zasadach nadzoru korporacyjnego OECD z 2004 r., oznacza sie¢ relacji mig-
dzy kadra zarzadzajaca spotek, ich organami zarzadzajaco-nadzorczymi, akcjo-
nariuszami i innymi interesariuszami [OECD, 2004, s. 11]. Nadzor oferuje struk-
turg, za posrednictwem ktorej ustalane sa cele spoltki, srodki realizacji tych celow
oraz $rodki umozliwiajace Sledzenie wynikow spotki. W praktyce na system nadzo-
ru korporacyjnego sklada si¢ szereg mechanizmow wewnetrznych o charakterze
kontrolnym i motywacyjnym, w tym struktura wlasnosci, zarzad (rada dyrektorow
irada nadzorcza), powiazania kapitatowe, kredytodawcy, pracownicy i wynagro-
dzenia menedzerow [Aluchna, 2009, s. 100]. Zewngtrzne mechanizmy i instytucje
nadzoru korporacyjnego zwiazane sa z dyscyplinujacym i motywujacym oddzia-
tywaniem sil rynkowych [Oplustil, 2010, s. 42]. Zaliczane sa do nich mechani-
zmy rynkowe: rynek kapitatlowy, rynek kontroli korporacji (fuzji i przejgc), ry-
nek dlugu, rynek talentéw menedzerskich, rynek produktow, rynek informacji
oraz mechanizmy regulacyjne, w tym ustawodawstwo, tzw. kodeksy dobrych
praktyk oraz instytucje nieformalne.
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Kluczowa dla analizy nadzoru korporacyjnego i jego wewngtrznych mecha-
nizméw jest struktura wiasnosci przedsigbiorstw [Zalega, 2003, s. 106]. Stopien
koncentracji wtasnosci okresla sitg i rodzaj oddziatywania akcjonariuszy na dziatal-
no$¢ firmy, mozliwosci jej monitorowania i kontroli menedzeréw. Wplywa tez na
cele 1 oczekiwania posiadaczy akcji wobec spotki. Struktura wiasnosci, dotyczaca
wysokosci posiadanych udzialow w firmie oraz stopnia koncentracji udziatow przez
réznych wiascicieli, okre§la mozliwosci decydowania o dziataniach podejmowa-
nych przez spotke [Aluchna, 2007, s. 72]. Do grona wlascicieli mozna przy tym
zaliczy¢: inwestorow, osoby prywatne, rodziny, panstwo, inwestorow instytu-
cjonalnych (fundusze emerytalne, inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe),
banki, menedzerow, pracownikow, fundusze private equity/venture capital, inne
spotki [Jezak, 2010, s. 45-83].

Stopien koncentracji wlasnosci znaczaco oddziatuje na nadzor korporacyjny.
Rozproszona struktura wlasnosci z reguly oznacza ograniczenie wpltywu inwesto-
réw na decyzje podejmowane w spotce, wysokie koszty i brak motywacji do bezpo-
sredniego monitorowania menedzerow [Bogacz-Migtka, 2011, s. 44-45]. Pociaga to
za soba krotkoterminowa perspektywe dziatania kadry zarzadzajacej, wigksza role
zarzadu w kierowaniu spotka i monitorowaniu dziatan menedzerow, znaczaca rolg
rynku kapitatlowego i rynku kontroli korporacji jako mechanizméw nadzoru korpo-
racyjnego. Skoncentrowana struktura wlasnosci i obecno$¢ akcjonariusza dominuja-
cego wplywa na ksztaltowanie si¢ dtugoterminowych relacji migdzy spotka
a inwestorami. Redukowane jest zjawisko oddzielenia wtasnosci od kontroli.
Wtasciciel dominujacy jest silnie zmotywowany do monitorowania dziatan me-
nedzerow i ich ewentualnych zwolnien. Mniejsza lub znikoma role odgrywaja
zewngtrzne mechanizmy nadzoru korporacyjnego. Negatywne strony obecnos$ci
akcjonariusza dominujacego w spolce to dazenie do realizacji wtasnego interesu
kosztem pozostatych udzialowcow, naruszanie praw innych inwestoréw, nad-
mierna kontrola menedzeréw, ktora moze pozbawi¢ ich wymiernych prywatnych
korzysci i zabi¢ inicjatywg [Aluchna, 2007, s. 80].

2. Struktura wlasnosci w rosyjskim sektorze korporacyjnym

Strukture wlasnosci duzych i §rednich przedsigbiorstw w Rosji w pierwszej
potowie lat 90. XX w. okreslity dwa typy prywatyzacji: masowa (voucherowa),
jaka miala miejsce w latach 1992-1994, oraz tzw. duza prywatyzacja. Prywaty-
zacja voucherowa polegata na bezptatnym przekazaniu rosyjskim obywatelom
specjalnych czekow prywatyzacyjnych (voucherow), ktore nastgpnie mogty by¢
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zamieniane na akcje prywatyzowanych przedsigbiorstw lub udzialy w tzw. cze-
kowych funduszach inwestycyjnych, jak rowniez sprzedawane na rynku wtor-
nym [Jermakowicz i Pankow, 1995, s. 92-93]. Duza prywatyzacja objgta srednie
oraz duze przedsigbiorstwa, ktore mogly by¢ prywatyzowane na aukcjach, tar-
gach inwestycyjnych i w konkursach komercyjnych. W przypadku duzych
przedsigbiorstw mozliwa byla jedynie prywatyzacja w celu przeksztatcenia ich

w spotki akcyjne i nastgpnie obrdt akcjami na rynku kapitalowym. Z metody tej

wylaczone zostaly przedsigbiorstwa, ktorych prywatyzacja zostala zabroniona’.

W programie duzej prywatyzacji zaproponowano trzy jej warianty, ktére w prak-

tyce oznaczaly bardzo znaczace przywileje dla menedzeréw i szeregowych pra-

cownikoéw (m.in. polegaty na nieodptatnym przekazaniu im duzej czgsci udzia-
tow lub opcji zakupu nawet potowy udziatow za vouchery).

Badania przemian w strukturze wlasnosci w sektorze przedsigbiorstw po-
zwalaja na wyrdznienie glownych etapéw ewolucji oraz cech charakterystycz-
nych tej struktury w rosyjskich firmach:

1. Okres po zakonczeniu zasadniczego etapu prywatyzacji, tj. lata 1995-1998,
ktory odznaczat si¢ dominacja poczatkowo pracownikow, nast¢pnie mene-
dzerow i bankow we wlasnosci spotek [Aykyimonek i in., 1998, s. 108].

2. Okres po kryzysie finansowym z 1998 r. do polowy pierwszej dekady XXI w. —
mial wowczas miejsce dynamiczny proces redystrybucji, koncentracji i kon-
solidacji wtlasnosci. Nastapito znaczace zmniejszenie udziatu bankéw we
wlasno$ci, a wzrdst udziatl przedsigbiorstw jako wtascicieli spotek [[onro-
msaToBa, 2009, s. 118]. Przedsigbiorstwa staty si¢ dominujaca grupa wiascicieli.

3. Okres od potowy ubieglej dekady, w ramach ktérego ma miejsce systema-
tyczny wzrost udzialu panstwa we wiasnosci, przejawiajacy si¢ m.in. w kon-
solidacji wtasnosci w ramach panstwowych holdingéw [Mansrunos, 2000].

Stopien koncentracji wlasnosci w rosyjskim sektorze korporacyjnym nalezy
uzna¢ za bardzo wysoki. Rost on systematycznie od potowy lat 90. XX w., kiedy
zakonczono zasadniczy etap prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych. Jak
wskazuje zestawienie wynikow badan wiodacych rosyjskich osrodkow nauko-
wych zajmujacych si¢ badaniami nadzoru korporacyjnego w Rosji, $redni po-
ziom koncentracji wlasnosci w rgkach akcjonariuszy dominujacych w potowie
lat 90. wynosit 26% (rys. 1).

2 Wylaczone z prywatyzacji zostaly m.in. przedsigbiorstwa z branz: lenictwo, eksploatacja zaso-
bow morskich, produkcja i przesylanie energii elektrycznej, wydobycie, przetworstwo oraz zbyt
ropy naftowej, gazu ziemnego, drogocennych metali, kamieni i radioaktywnych oraz rzadkich
komponentow, produkcja zbrojeniowa, spirytusowa, transport kolejowy, wodny i lotniczy, przed-
sigbiorstwa badawczo-rozwojowe i projektowo-konstrukcyjne, obiekty bezpieczenstwa narodo-
wego, wybrane przedsigbiorstwa sprzedazy hurtowej [Jermakowicz i Pankow, 1995, s. 28, 77].
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Objasnienia: IAPR — Instytut Analizy Przedsigbiorstw i Rynkow, REB — Rosyjski Barometr
Ekonomiczny, IEPP — Instytut Gospodarki Okresu Przejsciowego.

Rys. 1. Sredni udziat najwigkszego akcjonariusza w kapitale akcyjnym spotek rosyjskich
wg danych z badan wybranych osrodkéw badawczych w latach 1995-2009 (w %)

Zrodto: Jlonromsirosa [2010, s. 83].

Juz w potowie ubieglej dekady najwigkszy akcjonariusz rosyjskich spotek
zdobyt $rednio 52% udziatow, natomiast w koncu ubiegtego dziesigciolecia juz
nawet ponad 61% udzialow w kapitale akcyjnym.

3. Wilasnos¢ panstwowa w rosyjskich korporacjach

Panstwo, pomimo prowadzonej w gospodarce Rosji przez dwie dekady prywa-
tyzacji, pozostaje nadal wiascicielem lub wspdtwlascicielem znaczacej liczby przed-
sigbiorstw, zar6wno na poziomie federalnym, regionalnym, jak i municypalnym.
Najobszerniejsze dane dotyczace liczby panstwowych przedsigbiorstw w gospodar-
ce rosyjskiej udostepnia Rosstat (gldwny rosyjski urzad statystyczny). W 2013 r.
liczba panstwowych i municypalnych podmiotéw wynosita ok. 334 tys., co stano-
wito ok. 7% wszystkich podmiotéw funkcjonujacych na terenie Rosji. Udziat ten
spada systematycznie od momentu rozpoczegcia procesu prywatyzacji (tabela 1).
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Rosstat nie publikuje jednak danych dotyczacych udziatu przedsigbiorstw
o wlasnos$ci mieszanej, ponadto statystyka obejmuje jedynie bezposrednia wlasnosé
panstwowa, a firmy bgdace wlasnoscia spotek panstwowych sa traktowane jako
prywatne, stad wskazniki zawarte w powyzszej tabeli nalezy uzna¢ za zanizone.
Dane nie pokazuja rowniez rozmiaréw podmiotow bedacych wilasnoscia orga-
néw wiladz.

Dominujaca grupa wiascicieli w rosyjskich spotkach sa obecnie inne przed-
sigbiorstwa. Jak wskazuja dane Rosstatu, w 2012 r. ich udziat w kapitale zatozyciel-
skim spotek wyniost 58,5% (rys. 2). Drugim pod wzgledem udziatu we wiasnosci
podmiotem bylto panstwo (na szczeblu federalnym, regionalnym i municypalnym)
— taczny udziat w kapitale zatozycielskim wynidst 33,3%. 4,5% udziatu w kapi-
tale zatozycielskim rosyjskich przedsigbiorstw posiadali obywatele Federacji
Rosyjskiej, 4,2% instytucje finansowe, gtownie banki, a 1,2% tzw. organizacje
nickomercyjne.
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1 D wiadze minucypalne
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2004 M organizacje komercyjne

2007 M organizacje finansowe
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I
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Objasnienia: Struktura dotyczy wszystkich podmiotow gospodarczych funkcjonujacych na terytorium
FR (z wylaczeniem podmiotéw zagranicznych), w tym przedsigbiorstw unitarnych,
urzedow, podmiotéw bedacych wlasnoscia organizacji spotecznych i religijnych.

Rys. 2. Struktura kapitatu zatozycielskiego podmiotéw gospodarczych Federacji
Rosyjskiej wg akcjonariuszy (zatozycieli) w latach 2000-2012 (w %)

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie [www 2].

Funkcjonowanie panstwowych przedsigbiorstw w rosyjskiej gospodarce ma
swoje zrodto w wylaczeniu z prywatyzacji wybranych przedsigbiorstw, zalicza-
nych do strategicznych sektorow gospodarki. Ponadto ograniczenia w sferze
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prywatyzacji umozliwity pojawienie si¢ wlasnosci mieszanej i panstwowych
pakietow akcji [Manbrunos i Pageirun, 2007, s. 26, 109]. Na podstawie przyje-
tych rozwiazan wyznaczono grupg przedsigbiorstw, ktorych prywatyzacja moz-
liwa byta dzigki specjalnym postanowieniom rzadu lub powotanego Panstwo-
wego Komitetu ds. Zarzadzania Majatkiem Narodowym (GKI). W przypadku
takiego postanowienia rzad lub GKI zatrzymywaly w swoich rekach pakiet 25, 38
lub 51% akcji przeznaczonych dla przedsigbiorstw (tzw. pakiety zabezpieczone)
[MypaBnéB, 2003a, s. 5-6]. Poczatkowo okres zabezpieczenia okreslonego pakietu
akcji wynosit 3 lata, ale panstwo moglto go wydhuzy¢. W 1997 r. nowa ustawa
o prywatyzacji przeksztalcita wszystkie pakiety zabezpieczone w bezterminowo
pozostajace we wlasnosci panstwa. Czg$¢ z przeznaczonych do sprzedazy pan-
stwowych pakietow akcji nie znalazta odbiorcow, stad staty sig tzw. resztowymi
pakietami akcji. Pozostalty we wiasnosci Rosyjskiego Funduszu Majatku Fede-
ralnego lub jego regionalnych oddziatow.

Jeszcze jednym sposobem na utrzymanie kontroli w prywatyzowanych przed-
sigbiorstwach, uznanych za strategicznie wazne, ale podlegajacych prywatyzacji,
byla emisja tzw. zlotej akcji, wlascicielem ktorej mogto by¢ tylko panstwo [Mypa-
BbEB, 2003b, s. 103-104]. Oprocz wszystkich podstawowych praw dawata ona
prawo weta w waznych postanowieniach dotyczacych spotki. Okres waznosci ztotej
akcji wynosit trzy lata, ale rzad rezerwowat sobie prawo jego wydtuzenia.

Nowa ustawa o prywatyzacji z 1997 r. zmienita charakter ztotej akcji —
Z papieru warto§ciowego stata si¢ ona specjalnym prawem do udzialu w zarza-
dzaniu spotkami akcyjnymi [MansrusoB i Pageirun, 2007, s. 68-69]. Panstwo
otrzymalo prawo wyznaczania jednego cztonka rady dyrektorow i jednego
czlonka komisji rewizyjnej bez koniecznos$ci uzyskania aprobaty nadzwyczajne-
go zgromadzenia akcjonariuszy, mozliwos¢ zablokowania duzych transakcji
oraz mozliwo$¢ wgladu do wszystkich dokumentow spotki. W praktyce prawo
ztotej akcji bylo rownorzedne z prawami przystugujacymi posiadaczom pakie-
tow blokujacych.

W latach 1993-1994 panstwo na wszystkich poziomach (federalnym, regio-
nalnym i municypalnym) zatrzymalo pakiety w prawie 2 tys. spotek (ok. 18%
wszystkich prywatyzowanych w tym okresie firm, tabela 2). Zauwazalny spadek
liczby zatrzymanych pakietow nastapit w 1996 r., cho¢ w kolejnych latach udziat
tych pakietow w liczbie prywatyzowanych firm byt relatywnie wysoki (w latach
1998-2002 $rednio 40%).
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Tabela 2. Dynamika liczby otwartych spotek akcyjnych (OAQO) z udziatem panstwa
we wlasnosci w latach 1993-2002

Spotki, w ktérych Spotki, wobec ktorych Spotki, w ktorych
panstwo posiadato , . .
Rok zabezpieczony pakiet panstwo Wykor;ysty}ya%o panstwo poglada%o.resztowy
akci prawo ztotej akcji pakiet akcji
Liczba Udziat (w %) Liczba Udziat (w %) Liczba Udziat (w %)
1993 439 32 204 1,5 11305 83,5
1994 1 496 15,2 792 3,1 6753 68,8
1995 698 24,8 429 15,2 1745 62,0
1996 190 16,9 132 11,8 591 52,6
1997 84 16,9 58 11,7 290 58,5
1998 142 394 28 7.8 236 65,6
1999 101 39,1 42 16,3 157 60,9
2000 72 36,2 8 4,2 103 51,8
2001 59 47,2 2 1,6 70 56,0
2002 38 304 1 0,8 81 64,8
Razem 3259 - 1 696 - 21331 -

Objasnienia: Udziat oznacza czgs¢ ze wszystkich OAO, w ktorych panstwo posiadato jakakolwiek
wlasnos¢.

Zrodto: IHCTHTYT SKOHOMHKH MEPEX0HOro meproza [2009, s. 19].

W analizowanym okresie panstwo byto rowniez posiadaczem prawie 1700 zto-
tych akcji, przy czym wigkszo$¢ z nich ustanowiono przed 1997 r. Resztowe pakiety
akcji obejmowaty najwigksza liczbe firm (ponad 21 tys.), cho¢ juz po 1995 r. odno-
towywano systematyczny spadek ich udzialu w ogdlnej liczbie prywatyzowanych
przedsigbiorstw. Lacznie w okresie 1993-2002 pozostato w gospodarce Rosji
ok. 5 tys. spotek akcyjnych, w przypadku ktorych panstwo pozostawilo w swo-
ich rgkach kontrolg nad wtasnoscia w formie pakietow zabezpieczonych lub
ztotej akcji. Brak jest jednak odpowiednich danych statystycznych, ktore wyka-
zatyby, w ilu przedsigbiorstwach panstwo posiadalo w tym okresie jednoczesnie
pakiet zabezpieczony i ztota akcjg.

Tabela 3. Wlasnos$¢ panstwowa w sektorze korporacyjnym w latach 1992-2014
(wg ocen Ministerstwa Wtasnosci Panstwowej FR)

;ZTEE Udziat panistwa w lz:f})}ua)le akcyjnym spotek Liczba prze dsiql?iors tw,
Rok 7 udziatem 50-100% ] ﬁtoryc}.‘ ‘(’f““w"
pafistwa do25% | 25-50% | minus 1 100% Y Olpos.‘a k"‘c..zem
w kapitale akcja zlole] akejt
1 2 3 4 5 6 7
1992-1994 b. d. b.d b. d. 1976" b. d. 1004
1995 (lato) b. d. b.d b. d. 2300 b. d. 1004
1996 b. d. b. d. b. d. 698 b. d. 1317
1997 6490 531 1037 286 b.d. 1351
1998 4866 1400 2004" 831" b. d. 631
(11??155) 4476 173" 12917 470° 382° 580
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cd. tabeli 3
1 2 3 4 5 6 7
1999 3316 26,0 48,3 14,2 11,5 580
2001 3524 495 34,4 14,3 1,7 b. d.
2002 4407 51,5 31,8 14,6 2,1 750
2003 4222 51,0 32,7 13,9 2.4 118"
2004 3704 47,7 33,4 14,6 43 251"
2005 4705 448 30,4 12,8 12,0 284"
2006 3724 30,5 25,4 11,4 32,6 243"
2007 3997 24.4 21,3 9,6 44,6 1817
2008 3674 21,0 17,6 7.3 54,1 b. d.
2009 3337 23,0 15,3 6,0 55,7 136"
2010 2949 24,3 12,8 5,7 57,2 b. d.
2011 2957 21,9 11,3 4.6 62,2 b. d.
2013 2337 32,3 9,7 43 53,7 b. d.
2014 2203 37,6 10,6 45 473 b. d.

Objasnienia: Za lata 1992-1998 dane dotycza spotek wszystkich typow, za lata 1999-2014
jedynie spotek akcyjnych (otwartych i zamknigtych); dane dotyczace ztotej
akcji skumulowane.

" —liczba spolek,

™ _liczba oznacza spotki, w ktorych wlasnoé¢ pafistwa ograniczata sig jedynie do zlotej akcji.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Pagpirun, Maneruaos [2001, s. 26]; MHCTHTYT 5KOHOMHYECKOit
nonutuku umenu E.T. Taiinapa.

Podczas gdy okres lat 90. XX w. charakteryzuje si¢ systematycznym spadkiem
liczby spotek, w ktdrych panstwo posiadato pakiety akcji, to w ubieglej dekadzie
panstwo okresowo wyraznie zwickszalo swdj udziat we wlasnosci (najbardziej za-
uwazalne zmiany w latach 2002, 2005 i w mniejszym stopniu w 2007 r., tabela 3).
Od 2005 r. spada liczba spotek, w ktorych panstwo posiadato pakiety akcji —
obecnie jest to ok. 2200 podmiotéw. Zaobserwowaé mozna fakt przewagi spo-
tek, w ktorych panstwo posiada 100% udziatéw (w 2011 r. byto ich 1840 — ponad
60% udzialu we wszystkich, w ostatnich dwoch latach nastapit jednak spadek tego
udziatu).

W ewolucji udziatu panstwa we wtasnosci przedsigbiorstw w Rosji wyrdz-
ni¢ mozna kilka etapow, analogicznych z oméwionymi w poprzednim punkcie
etapami dotyczacymi struktury wilasnosci rosyjskich firm. W latach 90. udziat
wladz we wtasnosci byt rozproszony (posiadatly one znaczace ilosci niewielkich
pakietow akcji w firmach wszystkich galezi przemystu). Poczatek pierwszej
dekady XXI wieku byt okresem, kiedy panstwo podjelo préby wzmocnienia
nalezacych do niego podmiotéw gospodarczych [Pamgermn, 2001, s. 37-38].
Przejawialy si¢ one w konsolidacji panstwowych pakietow akcji i przedsig-
biorstw unitarnych w ramach holdingéw oraz dazeniu do wzmocnienia kontroli
nad spotkami z kapitatem mieszanym. Na poczatku 2000 r. w rosyjskiej gospo-
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darce funkcjonowato ok. 100 holdingéw z udziatem panstwa, oprocz sektora
paliwowo-energetycznego [Mansrunos, 2000, s. 22].

Ekspansja panstwa w pierwszych latach ubiegtej dekady, skutkujaca zwigk-
szeniem jego udziatu we wlasnosci rosyjskich spotek, przejawiata si¢ poprzez
[Panpirun, 2004, s. 45-46]:

— reorganizacj¢ (glownie fuzje) istniejacych i tworzenie nowych spétek holdin-
gowych;

— kadrowe zmiany w najwigkszych monopolach naturalnych i strategicznych
spotkach z udziatem panstwa;

— odzyskanie wczesniej utraconych aktywow (prywatyzowanych lub zastawia-
nych);

— przeznaczanie do wylacznej administracji przez prezydenta oddzielnych
segmentdw panstwowej wlasnosci;

— ustanowienie kontroli nad gldéwnymi finansowymi strumieniami gospodarki
i koncentracj¢ tych strumieni w bankach panstwowych.

W mysl ocen ekspertow od drugiej potowy ubiegtej dekady rozpoczgto sig
nasilenie roli panstwa w gospodarce Rosji. Jak ocenia Radygin [2008, s. 88-92],
tendencje do zwigkszenia kontroli panstwowej w latach 2007-2008 i po kryzysie
byty silniejsze niz po kryzysie z 1998 r. i na poczatku ubieglej dekady. W wy-
miarze liczbowym okres po 2007 r. charakteryzowatl si¢ zmniejszaniem liczby
panstwowych przedsigbiorstw, przedhuzeniem procesu integracji panstwowych
aktywow w holdingi, rozszerzeniem skali dziatalnosci juz istniejacych holdin-
gow (np. dzigki aktywnosci na rynku kontroli korporacyjnej). Wedtug ocen Al-
fa-banku, czgs¢ akcji rosyjskich spotek nalezacych do panstwa w 2006 r. stano-
wita 30%, na poczatku 2007 r. 35%, natomiast na poczatku 2008 r. glgbokos¢
koncentracji wtasnosci w rgkach panstwa, wyznaczona na podstawie listy
Expert-400, wyniosta ok. 40-45%. Wartosci te dotycza nie tylko bezposredniego
udzialu panstwa we wlasnosci, ale réwniez udzialu panstwowych przedsig-
biorstw we wlasnosci innych spotek.

W przysztoéci przewiduje si¢ dalsze wzmocnienie roli panstwa w rosyjskiej
gospodarce i jego kontroli w sektorach strategicznych, w tym w grupach kapita-
towych. Jak ocenia Jakovlev [[lonronsroa, MBacaku i Skones (red.), 2009,
s. 392-402], nie musi to oznacza¢ wzrostu bezposredniego udziatu panstwa we wia-
snosci, ale zachowanie i rozszerzenie nieformalnego wptywu panstwa na polityke
najwigkszych przedsigbiorstw, wzrost znaczenia w gospodarce firm z wigkszoscio-
wym udziatem panstwa oraz zwigkszenie panstwowych inwestycji. Otwartym pozo-
staje ponadto pytanie, jak aktualny kryzys w gospodarce rosyjskiej wptynie na po-
zycj¢ panstwa w strukturze wtasnosci i polityke prywatyzacyjna.
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4. Wplyw wlasnos$ci panstwowej na inne mechanizmy
nadzoru korporacyjnego w Rosji

Obecnos¢ panstwa we wiasnosci rosyjskich przedsigbiorstw wywoluje okre-
slone implikacje dla innych mechanizméw nadzoru korporacyjnego. Podobnie jak
w przypadku prywatnych spélek, rowniez w mieszanych i panstwowych przedsig-
biorstwach istnieje silna potrzeba efektywnego zarzadzania wtasnos$cia i kontroli
nad dziatalno$cia menedzeréw. Wynika stad koniecznos$¢ uczestnictwa w pracach
rady dyrektorow przedstawicieli wtadz okreslonych szczebli’.

Po zakonczeniu zasadniczego etapu prywatyzacji panstwo rozpoczeto wyzna-
czanie przedstawicieli do rad dyrektoréw oraz ustanawianie porzadku gtosowania na
zgromadzeniu akcjonariuszy [Mansrusos, 2001, s. 66-67, MypaBsés, 2003a, s. 9].
Wymienione kwestie stawaly si¢ istotniejsze w przypadku zabezpieczonych
pakietow akcji, ktore shuzyly panstwu do ochrony jego interesow. Gtownym
zadaniem witadz bylo wyznaczenie przedstawicieli, ktorzy mieli kontrolowac
spoiki, i wyznaczenie dyrektoréw do rad (najczesciej byli to urzednicy wskazani
przez prezydenta, rzad lub GKI, albo inne osoby zatrudnione na mocy specjal-
nych kontraktow).

Na przelomie lat 1995 1 1996 w sktad rad dyrektorow spoétek akcyjnych,
w ktoérych czgsciowym wilascicielem byto panstwo, wchodzito ok. 2500 panstwo-
wych urzednikow [ManeruaoB i Pagerun, 2007, s. 71-72]. Sposrod nich 82%
stanowili pracownicy federalnych ministerstw lub urzedéw, 12% — przedstawiciele
GKI, a 8% — przedstawiciele wladz miejskich. W latach 1997-1999 przedstawi-
cieli panstwa bylo $rednio ok. 2000, a spos$rod nich 92% stanowili pracownicy sek-
torowych ministerstw i urzedow, a 8% pracownicy urzedow tzw. funkcjonalnych,
tzn. do spraw zarzadzania wlasno$cia panstwowa, gospodarki, finanséw itp.

Jak wskazuje Malginov [2001, s. 63], charakterystycznymi cechami urzed-
nikdéw zaangazowanych w nadzoér korporacyjny w spétkach o mieszanej wiasno-
sci w latach 90. byly jednak: nieregularno$¢ uczestnictwa w pracach organow
zarzadzajacych spotkami, niski poziom profesjonalizmu, ,,oderwanie” od real-
nych proceso6w zachodzacych w przedsigbiorstwach, w tym ignorowanie zadhu-
zenia spotek i naruszanie dyscypliny finansowej. Kryzys z 1998 r. wymusit po-
trzebe poszukiwania skuteczniejszych i bardziej aktywnych metod zarzadzania.
We wrzesniu 1999 r. rzad FR przyjal Koncepcje zarzqdzania wlasnosciq pan-
stwowq i prywatyzacjq w Federacji Rosyjskiej. Jej realizacja miata przyczynic¢

> W spotkach rosyjskich, pomimo ustawowych mozliwosci wyboru miedzy rada dyrektorow a rada
nadzorcza, ogromna wigkszo$¢ spotek posiada jedynie rady dyrektorow. Rady nadzorcze to margi-
nalne zjawisko.
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si¢ do poprawy standardow nadzoru korporacyjnego w spotkach z udziatem
panstwa we wlasno$ci, w tym lepszej realizacji interesoOw panstwa jako uczest-
nika nadzoru korporacyjnego [Mansrunos, 2000, s. 28].

Podstawowym problemem zwigzanym z przedstawicielami panstwa w radach
dyrektorow spotek jest fakt, iz procedura wyznaczania tych przedstawicieli odzna-
cza si¢ nieformalnym i nieprzejrzystym charakterem [Ilnpenrep, 2010, s. 97].
Ponadto Federalna Agencja ds. Zarzadzania Majatkiem Panstwowym wystoso-
wuje pisemne instrukcje o tym, jak przedstawiciele maja gtosowa¢ w najwaz-
niejszych kwestiach dotyczacych spotek, rozpatrywanych na posiedzeniach rad.
W strategicznych i duzych spotkach funkcje zarzadzania wlasnoscia koordynuje
Ministerstwo Rozwoju Gospodarczego i Handlu.

Szastitko i Avdasheva [2009, s. 12] akcentuja rowniez inne skutki wyzna-
czania do rad dyrektorow spotek o mieszanej wlasnosci urzgdnikéw ministerstw
i urzedow. Nie maja oni prawa otrzymywa¢ wynagrodzen za prac¢ w radach,
stad ich motywy moga by¢ znieksztatcone. Ponadto kompetencje i kwalifikacje
urz¢dnikéw odpowiadaja zadaniom z podstawowego miejsca pracy i moga nie
pokrywac sig z profilem przedsigbiorstwa, do ktorego rady zostali wyznaczeni,
co poteguje jeszcze fakt, iz panstwowi urzednicy zazwyczaj stabo znaja realia
funkcjonowania przedsigbiorstw, tym bardziej w gospodarce §wiatowe;j.

Rynek kontroli korporacyjnej jest kolejnym mechanizmem nadzoru korpo-
racyjnego w Rosji, w ktérym rola panstwa okazuje si¢ znaczaca. Udzial w nim
panstwa wyraza si¢ nie tylko w funkcji regulacyjnej. Panstwo moze by¢, i czgsto
jest, bezposrednim uczestnikiem transakcji fuzji 1 przejgé, co prowadzi do rozsze-
rzania sektora panstwowego w gospodarce. Tendencja do wzrostu bezposredniej
aktywnosci panstwa na rynku kontroli korporacyjnej w Rosji ujawnita si¢ w drugiej
potowie ubieglej dekady [Manbrunos i Pagerun, 2007, s. 109]. Byta ona spowo-
dowana podjeciem staran o ponowna kontrolg nad strategicznymi przedsigbior-
stwami, utraconymi przez panstwo w efekcie prywatyzacji. Pomimo faktu, iz
wybrane akty prawne zakazywaly przedsigbiorstwom panstwowym o udziale
panstwa we wlasnosci powyzej 25% kupowac akcje spotek na drodze prywaty-
zacji, nie uniknigto ich aktywnos$ci na rynku wtérnym i przez spotki corki.

Przejawem rosnacej aktywnosci panstwa na rynku kontroli korporacji byta: ak-
tywizacja juz dziatajacych panstwowych holdingow i spotek, ktore podjety dziatania
zmierzajace do zwigkszenia rozmiarow i dywersyfikacji swojej dziatalnosci
(np. Gazprom, Rosnieft’), wciagnigcie w proces ekspansji nowych podmiotéw
(np. RAO JeES Rossiji, Rosoboroneksport), polityka integracji rozproszonych
aktywow panstwa w holdingi (Oboronprom), ekspansja poza granice kompleksu
paliwowo-energetycznego, koniecznos¢ zgody wiadz na duze transakcje zarow-
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no krajowe, jak i z udziatem podmiotow zagranicznych [Pagsirun i MajasruHos,
2006]. Ocena bezposredniego uczestnictwa panstwa w rosyjskim rynku kontroli
korporacji jest na 0ogol negatywna. Panstwo jako strona transakcji moze zaktocac
prawidlowe funkcjonowanie mechanizmu rynkowego. Ponadto praktyka ostat-
nich lat pokazuje, iz przejmowane byly efektywne przedsigbiorstwa, stad rynek
kontroli korporacji nie moze efektywnie wypetia¢ swoich funkcji. Poza tym
gromadzenie aktywow przez panstwo i ekspansj¢ panstwowych holdingdéw nale-
zy uzna¢ za zwigkszanie stopnia monopolizacji okreslonych sektorow. Mozna
rowniez mowi¢ o znaczacym konflikcie interesow, gdy panstwo wystepuje za-
rowno jako regulator rynku kontroli korporacyjnej i jego aktywny uczestnik
(poprzez panstwowe spoiki 1 banki).

Wazna cecha rozwoju rynku kapitalowego w Rosji byla znaczaca rola panstwa
w tym procesie, nie tylko jako regulatora, ale jednoczes$nie jako emitenta panstwo-
wych papierow wartosciowych, najwigkszego sprzedajacego korporacyjne papiery
wartosciowe na drodze prywatyzacji oraz akcjonariusza (tymczasowo lub w drodze
zatrzymanych pakietow akcji) duzej liczby utworzonych w procesie prywatyzacji
spolek akcyjnych [Pagpirin, JuToB i llMenesa, 1999, s. 24].

Rola panstwa na rosyjskim rynku kapitatlowym byta istotna juz od poczatku
jego funkcjonowania. Do kryzysu z 1998 r. obligacje panstwowe odgrywaty
dominujaca rolg w zakresie udzialu w wartosci obrotow na rynku. Po kryzysie,
zwlaszcza od polowy ubieglej dekady, rosnie pozycja panstwa jako bezposred-
niego uczestnika rynku. Doktadna ocena skali udziatu panstwa w obrotach rynku
kapitatowego w Rosji jest trudna (podobnie jak realnego udziatu w strukturze
wlasnosci), w opracowaniach pojawiaja si¢ jedynie przyblizone szacunki na ten
temat. Wedlug ocen banku inwestycyjnego Troika Dialog federalne i regionalne
wladze w 2007 r. kontrolowaty ok. 40% kapitalizacji rosyjskiego rynku kapita-
towego (przy 24% w 2004 r.) [Pagsirun, 2008, s. 92].

Na przetomie lat 2008 i 2009 udzial przedsigbiorstw panstwowych w war-
tosci obrotow akcjami wyniost ok. 51% [MHCTUTYT SKOHOMUYECKON MOJUTHKH
umenu E.T. laiinapa). Wynikalo to przede wszystkim z faktu, iz czg¢§¢ uczestni-
kéw rynku z powodu finansowych probleméw przeszta pod kontrolg panstwo-
wych bankow. W 2011 r. udziat panstwowych firm w obrotach akcjami szaco-
wano na ok. 36%. Sposrod 10 podmiotow o najwigkszej kapitalizacji w 2013 r.,
w przypadku trzech pierwszych panstwo jest dominujacym wlascicielem. Kapi-
talizacja ich akcji stanowita w 2013 r. 230,4 mld dol. (33,3% kapitalizacji 200
najwigkszych spotek pod wzgledem kapitalizacji i ok. 22% kapitalizacji catego
rynku akcji w Rosji w 2013 r.) [www 1].
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Podsumowanie

Gospodarka Rosji charakteryzuje si¢ znaczacym (i nie do konca rozpozna-
nym co do skali) udziatem panstwa we witasno$ci sektora korporacyjnego. Od-
dziatuje to na funkcjonowanie samych spoélek, jak réwniez rynkowych mechani-
zmoéw nadzoru korporacyjnego.

Znaczacy udziatl panstwa we wlasno$ci przedsigbiorstw wywotuje okreslone
korzysci i straty, zarowno dla tych przedsigbiorstw, jak i1 dla innych firm oraz
gospodarki jako catosci. Korzysci przejawiaja si¢ gldownie w mozliwosci otrzy-
mania pomocy, w tym finansowej, od panstwa lub utatwien w dostepie do kre-
dytéw bankowych. Ponadto mozliwe jest dostarczanie spoteczenstwu tzw. dobr
publicznych. Jak podkresla Muravjov [2003a, s. 12], wigkszos¢ badaczy wska-
zuje jednak, ze udziat panstwa we wlasnosci przede wszystkim pogarsza rezulta-
ty dzialalnosci przedsigbiorstw z powodu: mniejszej motywacji do podnoszenia
efektywnosci, ograniczonych mozliwosci kontroli menedzerow przez panstwo,
zmniejszenia lub braku grozby bankructwa lub przejecia, ktére podnosza dyscy-
pling w prywatnych firmach, oraz ryzyka politycznej ingerencji, ktora wyzwala
w menedzerach przesuni¢cie akcentu z maksymalizacji dochodu na np. maksy-
malizacj¢ zatrudnienia.

Obecnos¢ panstwa w strukturze whasnosci spotek skutkuje ograniczeniem kon-
kurencji na rynkach talentow menedzerskich czy produktow. Zmniejsza si¢ ponadto
przejrzysto$¢ dziatania spotek. Wedhug Dementieva [2011, s. 187-188] najwaznie;j-
sze problemy ze sfery nadzoru korporacyjnego dotyczace firm z udzialem panstwa
we wlasnosci wynikaja z: konfliktu interesow, poniewaz panstwo z jednej strony
dziata jako regulator, a z drugiej jako wlasciciel, rozbieznosci interesoOw panstwa
i prywatnych wiascicieli, niejasnosci celow panstwa jako wiasciciela, stabej
odpowiedzialnosci organow panstwa i zarzadzajacych za efektywno$¢ wykorzy-
stania wlasnosci panstwowej oraz niedostatecznego udziatu czy zaangazowania
przedstawicieli panstwa w radach dyrektoréw, co obniza jako$¢ nadzoru korpo-
racyjnego w spotkach o mieszanej czy wyltacznie panstwowej wiasnosci.

Literatura

Aluchna M. (2007), Mechanizmy corporate governance w spotkach gietdowych, SGH
w Warszawie, Warszawa.

Aluchna M. (2009), Corporate governance a procesy globalizacji i internacjonalizacji.
Wspolczesne wyzwania i tendencje zmian, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania
i Finanséw”, Zeszyt Naukowy 94, SGH w Warszawie, Warszawa.



Wlasnos¢ panstwowa a model nadzoru korporacyjnego w Rosji 151

Bogacz-Migtka O. (2011), Kompendium wiedzy o nadzorze i kontroli nad przedsigbior-
stwem, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa.

Jermakowicz W., Pankow J. (1995), Prywatyzacja w Federacji Rosyjskiej, Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych CASE, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Jezak J. (2010), £ad korporacyjny. Doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa.

OECD, Ministerstwo Skarbu Panstwa (2004), Zasady nadzoru korporacyjnego OECD,
Warszawa, http://www.oecd.org, (dostgp: 20.05.2011).

Oplustil K. (2010), Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spoice
akcyjnej, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa.

Zalega K. (2003), Systemy corporate governance a efektywnos¢ zarzqdzania spotkq
kapitatowq, SGH w Warszawie, Warszawa.

Ayxymnonek C., XykoB B., Kanemtomaukos P. (1998), Jomunupyrowue xanezopuu
COOCMBEHHUKO8 U UX GIUAHUE HA XO3AUCMBEHHOe NosedeHue npeonpusmuil,
,»BOTIPOCHI SKOHOMHKH, 12.

Hementser B.E. (2011), Cmpyxmypa kopnopamusnoii cucmemvl U ONUHHbIE GOJIHbL
6 akonomuxe, IDMU PAH, Mocksa.

HonromsiroBa T.I'., UBacaku U., SAxosneB A.A. (pen.) (2009), Poccuiickasa xopnopayus:
BHYMPEHHAS OP2aHU3AYUsl, GHEeUHUe 83aUMOOeliCeUs, NepCneKmugsl pa3eumusl,
Mznatensckuiit Jlom ['ocymapctBenHoro yHuBepcutera Bricmedt Illkomsr DkoHO-
MHUHH, MOCKBa.

HonromsitoBa T. (2009), Hsmenenue cmpykmypol coOCMEeHHOCMU HA NPeONnpUsMUsX
obpabamvlearowell RPOMbIULEHHOCTU, ,,BOTIPOCHI SKOHOMUKH, 12.

Honromsirora T.I'. (2010), Konyenmpayusi cobcmeéennocmu 8 poccuiickoil npomululie-
HHOCMU: 960JIOYUOHHbIE UBMEHEHUsI HA MUKpoyposHe, , KypHan HOBOW SKOHOMH-
YeCKOH accoranuu’’, 8.

WucTtutyT SK0HOMUKH TiepexonHoro nepuona (2009), Buympennue mexanuzmvl KOpno-
PAMUBHO20 YNpaesieHus; HeKOmopbie NPUKIaoHsvle npodaemul, nox pen. A.Jl. Pagpl-
ruHa, Y3marenbcTBo ,,Jleno” AHX, Mocksa.

WuctutyT skoHOMuYeckoi momutuku umenun E.T. Dadimapa, Poccuiickas skoHomuka.
Tenoenyuu u nepcnexmusst (rozne numery), iep.ru/ru/publikatcii/category/119.html
(dostep: 10.2013, 10.07.2015).

MaseruroB I'. (2000), Yuacmue 2ocydapcmea 6 ynpaeieHuu KopnopamueHviMu cmpyK-
mypamu 8 Poccuu, ,,Bonipocsl 5KOHOMUKH”, 9.

MansrunoB I.H. (2001), I'ocyoapcmeo kax axyuonep 6 ycro8usix poCCULCKOU nepex-
00HOU IKOHOMUKU, ,,]IpOOIIEMBI TIPOTHO3UPOBAHUS ", 3.

MameruroB I''H., Pagerua A.Jl. (2007), Cuewannas cobcmeennocms 6 Kopnopam-
ueHOM cexkmope: 96010YuUs, ynpaenerue, pezyauposanue, WD, Mocksa,
http://www.iep.ru/files/text/cepra/smes.pdf (dostep: 23.02.2014].

MypaebéB A. A. (2003a), [ocydapcmeennvie nakemvt akyuil 6 poOCCUNCKUX KOMNAHUSAX.
npoucxodcoenue, munsl U eIUsHUE HA pe3ylbmambl Oesimenbhocmu, Pabounii 1ieHTp
sKoHoMHYeckux pedopm npu [Ipasutenscre Poccuiickoii deneparin, Mocksa.



152 Monika Fiedorczuk

MypaBré A. (2003b), Tocydapcmeennvle nakemuvl akyuti 8 pOCCUUCKUX KOMHAHUSX,
,»BOTIPOCHI SKOHOMHKH 5.

Pageirun A.Jl., OuToB P.M., llIMeneBa H.A. (1999), IIpobremur pecyruposanus pvinka
KOPROPAMUGHulX YeHHvlx Oymae, VIHCTUTYT DKOHOMHMKH TEpPEXOJHOT0 MepHoa,
Mockga, http://www.iep.ru/ru/problemy-regulirovaniya-rynka-korporativny-cenny-
bumag.html (dostep: 25.07.2013).

Pamerua AJ1., MamsrusoB ['H. (2001), [ocbioapemeennas cobcmeenHHocmy 6 pocCutickux
Kopnopayusx: npoonemvl dQhheKmusHoCmu YRpaeieHus u 3a0a4u 20CbloapCmeeHHO20
peeynuposanus, WIIIIl, Mocksa, http://www.iep.ru/en/gosudarstvennaya-sob-
stvennost-v-rossiiski-korporaciya-problemy-effektivnosti-upravleniya-i-zadachi-go-
sudarstvennogo-regulirovaniya-2.html (dostep: 20.09.2013).

Pagpirun A. (2001), Cobcmeennocms u unmezpayuoHHvle RPOYECccsl 8 KOPROPAMUSHOM
cexmope, ,,Bonpochl SJKOHOMUKH, 5.

Pagerrua A. (2004), Poccus ¢ 2000-2004 2o0ax: Ha nymu K 20CblOapCHIGEHHOMY
kanumanuzmy?, ,,Bonpocsl 5koHOMHKH 4.

Pagpirun A., Mansrusos I'. (2006), Peinox Kopnopamugno2o KOHmMpoas u 20Cyoapcmaeo,
,»BOIPOCHI SKOHOMHKH’, 3.

Pagpirun A. (2008), I'ocydapcmeennvlil Kanumanusm u QQUHAHCOBBI KPUSUC: PaKmopbl
83aUMOOEUCMEUSL, U30EPIHCKU U NEPCNEKMUBHL, ,, DJKOHOMHYECKAs! ITOJIUTHKA”, 6.

[Hactutko A., ApnamieBa C. (2009), Hesagucumvlii Oupekmop 6 KOMNAHUsx ¢ 20cyoap-
cmeennbim yuacmuem. Kaccanopa unu Apuaoua, ,,Boripocsl 5SKOHOMUKH, 6.

Inpenrep K. (2010), I 'ocyoapcmsennasa cobcmeennocms 8 poccutickoti sxkoHomuxe. Yacms 1.
Macwmab u pacnpedenenue no cexkmopam, , KypHan HoBoil skoHOMHYECKOH
accoruanyu’, 6.

[www 1] Ton-200 Kanumanusayus 2013, Cnucox xpynHetiuux KOMIAHUL NO PbIHOYHOU
cmoumocmu (kanumanuzayuu), PevitmaroBoe arenrctBo RAExpert, http://raexpert.ru/
ratings/expert400/2013/part03/p07/ (dostep: 12.09.2014).

[www 2] @enepanpHas ciayx0a TOCYOapCTBEHHOW CTAaTHUCTHKH, [IpomwiuiienHOCHb
Poccuu 2002, 2005, 2008, 2010, 2012, 2014, http://www.gks.ru/ wps/wcm/connect/
rosstat_main/rosstat/ru/statistics/publications/catalog/doc_1139918730234 (dostep:
10.07.2015).

[www 3] @enepanbHas ciyxba TOCyIapCTBEHHON CTaTUCTHKH, Poccutickuil cmamu-
cmuyeckuul  edxcecoonux 2003, 2005, 2012, 2014, http://www.gks.ru/wps/wem/
connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/publications/catalog/doc_1135087342078
(dostgp: 10.07.2015).



Wlasnos¢ panstwowa a model nadzoru korporacyjnego w Rosji 153

STATE OWNERSHIP IN MODERN ENTERPRISE — RUSSIAN CORPORATIONS

Summary: The aim of the article is the analysis of state ownership significance in Rus-
sian corporate sector in corporate governance context. In Russian economy, despite of
privatization, the state still is one of the main shareholder. This is the result of specific
legal solutions. Moreover, in the last decade the state has started to gather ownership,
especially to enlarge state holdings. This process was intensified by the economic crisis
in 2008. State ownership has implications on some other corporate governance mechani-
sms, including board of directors, corporate control market and capital market.

Keywords: state, ownership structure, corporate governance, Russia.



