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(Streszczenie)

Glownym celem artykutu jest omdwienie wstepnych wynikow badan, dotyczacych uczestnictwa
inwestorow instytucjonalnych w systemie nadzoru korporacyjnego w Rosji. Inwestorzy instytucjo-
nalni odgrywaja znaczaca rolg w rynkach kapitatowych wybranych krajéw rozwinigtych. Ich rola
stopniowo roénie réwniez dla krajow rozwijajacych sig, w tym Europy Srodkowej i Wschodnie;.
Powstanie i rozwo6j grupy inwestorow instytucjonalnych w Rosji mozliwe bylo przede wszyst-
kim dzigki rozpoczeciu procesu prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych. Poczatkowo w roli
inwestorow instytucjonalnych wystgpowaty w Rosji tzw. czekowe fundusze inwestycyjne. Ich
pozycja nie byta jednak znaczaca w rozwoju systemu nadzoru korporacyjnego z uwagi na cele ich
tworzenia oraz dominujaca rolg menedzerow i bankow. Pierwsza dekada XXI w., pomimo rozwoju
rynku finansowego, kapitalowego i korzystnej koniunktury gospodarczej do 2008 r., réwniez nie
przyniosta wzrostu znaczenia inwestoréw instytucjonalnych w sektorze korporacyjnym. W arty-
kule przedstawiono wyniki badan wtasnych dotyczacych struktury wlasnosci najwigkszych spotek
publicznych w Rosji. Wskazuja one na wzglednie niski udzial inwestorow instytucjonalnych we
wilasnosci badanych firm. Ich rola w systemie nadzoru korporacyjnego jest jednak ograniczona
z uwagi na wybrane cechy tego systemu w Rosji, jak silna pozycja dominujacych akcjonariuszy,
oparcie kontroli korporacyjnej o potaczenie wlasnosci i zarzadzania, niski poziom przestrzegania
praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych.
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1. Wstep

Transformacja gospodarcza w Rosji, w tym gtowne reformy i proces prywaty-
zacji, umozliwity rozwoj sektora przedsigbiorstw oraz skutkowaly aktywno$cia
W obszarze przejmowania wlasnosci panstwowej roznych grup podmiotow.
Byli to zarowno pracownicy i menedzerowie, banki, inwestorzy zagraniczni,
jak rowniez inwestorzy instytucjonalni. Reformy gospodarcze stworzyty takze
mozliwosci powstania i rozwoju systemu nadzoru korporacyjnego w Rosji. Po
okoto dwudziestu latach ewolucji odznacza sig¢ on okreslonymi specyficznymi
cechami, jak dominujaca rola skoncentrowanej struktury wtasnosci, oparcie
kontroli korporacyjnej o potaczenie funkcji wlasnosci i zarzadzania, znaczaca
rola panstwa jako wtasciciela czy mate znaczenie rynkowych mechanizmow
zewngetrznych.

W literaturze przedmiotu analiza systemu nadzoru korporacyjnego w Ro-
sji podejmowana jest gtdwnie wobec mechanizmow wewnetrznych, w tym
struktury wlasnos$ci oraz oddziatywania struktury i koncentracji wtasnosci na
inne mechanizmy nadzoru w spotkach. Najczesciej badang grupa wlascicieli sa
przedsigbiorstwa oraz panstwo. Z kolei kategoria inwestorow instytucjonalnych,
zaro6wno jako wiascicieli, jak i podmiotéw oddziatujacych na nadzor korporacyjny
w Rosji, jest rzadko przedmiotem analizy opracowan naukowych.

Glownym celem artykutu jest proba okreslenia roli inwestordéw instytucjonal-
nych w rosyjskim systemie nadzoru korporacyjnego. W pierwszej czgsci przybli-
zono problematyke znaczenia inwestorow instytucjonalnych w nadzorze korpora-
cyjnym. W czg$ci drugiej scharakteryzowano poczatkowy okres (lata 90. XX w.)
dzialalno$ci inwestorow instytucjonalnych w rosyjskiej gospodarce oraz wskazano
na ich pozycj¢ na rynku finansowym w ostatnich latach. Czg$¢ trzecia zawiera
wstepne wyniki badan dotyczacych wybranych aspektow uczestnictwa inwestorow
instytucjonalnych w nadzorze korporacyjnym w Rosji.

2. Inwestorzy instytucjonalni jako podmioty
systemu nadzoru korporacyjnego

Wspolczesne rynki kapitatowe odznaczaja si¢ mnogoscia uczestnikow, zarowno
instytucji gwarantujacych sprawne funkcjonowanie rynku, jak i uczestnikow
czynnych, czyli inwestoréw rozumianych jako wszystkie te podmioty, ktore
sa nabywcami papieréw wartosciowych lub uczestnikami kontraktéw pochod-



Inwestorzy instytucjonalni w systemie nadzoru korporacyjnego w Rosji — wstepne wyniki badan 21

nych?. Literatura przedmiotu najogélniej rozpoznaje dwie gldwne grupy inwe-
storow — indywidualnych oraz instytucjonalnych®. Inwestorzy indywidualni to
osoby fizyczne, ktore swoje wolne $rodki finansowe samodzielnie lokuja dla
wlasnego zysku. Wsrdd inwestorow instytucjonalnych za gtéwne grupy nalezy
uzna¢ inwestoréw finansowych oraz przedsigbiorstwa okreslane jako inwesto-
rzy strategiczni lub branzowi. Inwestorzy finansowi, nazywani tez podmiotami
zbiorowego finansowania, specjalizuja si¢ w pozyskiwaniu od 0sob fizycznych
i prawnych $rodkéw finansowych i lokowaniu ich w celu pomnazania aktywow*.

W wielu krajach rozwinigtych inwestorzy instytucjonalni w ciagu ostatnich
kilkudziesigciu lat zdobyli znaczaca cz¢$¢ udziatow w spotkach publicznych,
stad odgrywaja rowniez wazna rolg¢ w poszczegdlnych systemach nadzoru
korporacyjnego’. Fundusze inwestycyjne, emerytalne, towarzystwa ubezpie-
czeniowe czy banki inwestycyjne odgrywaja dominujaca rol¢ w strukturze
wlasnosci spotek w USA®. W latach 1987-2009 udzial inwestorow instytu-
cjonalnych we witasnosci 1000 najwigkszych spotek amerykanskich wzrost
z 46,6 do 73%. Rosnaca pozycja inwestorow instytucjonalnych w gospodarce
USA wynika m.in. ze stopniowego bogacenia si¢ spoteczenstwa amerykanskiego
1 wysokiego poziomu rozwoju rynku kapitatlowego. Wysoki udzial inwestorow
instytucjonalnych we wtasno$ci dotyczy rowniez innych gospodarek rozwinig-
tych. W potowie lat 90. XX w. podmioty te posiadaty ponad 75% wszystkich
bedacych w obiegu akcji w Wielkiej Brytanii, 60% we Francji, 50% w Kanadzie
czy okoto 40% w Niemczech’.

Inwestorzy instytucjonalni, bedac akcjonariuszami, przyjmuja rdézne posta-
wy w zakresie petnienia nadzoru nad spotkami: pasywna (kiedy skupiaja si¢ na
minimalizacji kosztow 1 dywersyfikacji portfela), aktywna (te, ktore inwestuja

2 J. Czekaj (red. nauk.), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN,

Warszawa 2008, s. 47.

U. Banaszczak-Soroka, Instytucje i uczestnicy rynku kapitatowego, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 49-53.

W opracowaniu za inwestorow instytucjonalnych uznano inwestorow finansowych, z wylacze-
niem bankow, z uwagi na ich okreslona rolg w budowaniu rosyjskiego sektora korporacyjnego
w latach 90. XX w. oraz takie podejscie do kategorii inwestoréw instytucjonalnych (jako
podmiotow niebankowych) w rosyjskojqzycznej literaturze przedmiotu.

C.A. Mallin, Corporate Governance. Second Edition, Oxford University Press, Inc., New York
2007, s. 80.

The Conference Board, The 2010 Institutional Investment Report. Trends in Assets Allocation
and Portfolio Composition, Research Report R-1468-10-RR by M. Tonello, S. Rabimov, s. 22,
27, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1707512; stan na 8.11.2012 r.

K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005, s. 226.
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w relatywnie duze pakiety udzialow) lub ,,skoncentrowang” (kiedy inwestor
posiada, kupuje, podwyzsza lub sprzedaje kontrolna pozycje w spolce publicz-
nej, dotyczy to gldwnie firm rodzinnych)®. Z reguty unikaja jednak znacznego
zaangazowania kapitalowego oraz ingerencji w sprawowanie nadzoru (wptywa-
nia na sktad rady i podejmowane decyzje), dywersyfikujac portfele akcji oraz
nastawiajac si¢ gtdwnie na maksymalizacj¢ zysku’. Posiadane przez nich pakiety
udziatow sg relatywnie niewielkie. Omawiane podmioty przedktadaja ptynnosé¢
inwestycji, czyli mozliwo$¢ szybkiego sprzedania posiadanych akcji, nad wy-
wieraniem rzeczywistego i aktywnego wplywu na dziatalno$¢ przedsigbiorstw.
Z regutly jako cel inwestycji wybieraja przedsigbiorstwa z doswiadczong kadra
zarzadzajaca, funkcjonujace w perspektywicznych branzach'’.

Znaczenie inwestoréw instytucjonalnych w systemie nadzoru korporacyjnego
jest analizowane w literaturze przedmiotu przede wszystkim z uwagi na korzysci,
jakie wnosza do spotek, w ktorych nabywaja udziaty!''. Podejmujac decyzje o in-
westycjach, kieruja si¢ gtdéwnie jawnos$cia informacji czy przejrzystoscia dziatania
spotek'?. Wazna ich rola wynika z mozliwo$ci oddziatywania na podwyzszanie
standardow nadzoru korporacyjnego, w tym m.in.: poprawe relacji inwestorskich,
ustanawiania wyspecjalizowanych komitetow w radach, rozdzielania roli dy-
rektora wykonawczego i przewodniczacego rady nadzorczej, zmiany sktadu rad
poprzez poprawg proporcji migdzy dyrektorami wykonawczymi i niezaleznymi
dyrektorami niewykonawczymi.

Znaczenie, pozytywne i negatywne aspekty obecnosci inwestoréw instytu-
cjonalnych w strukturze wlasnosci i systemie nadzoru korporacyjnego z reguty
badane sa w odniesieniu do gospodarek rozwinigtych'?. Obecno$¢ tych podmio-
tow na rynkach kapitalowych staje si¢ coraz wazniejsza kwestia réwniez dla
krajow rozwijajacych sie, w tym Europy Srodkowej i Wschodniej. Podczas gdy

J.C. Coates IV, Thirty years of evolution in the roles of institutional investors in corporate

governance, w: J.G. Hill, R.S. Thomas (red.), Research Handbook on Shareholder Power,

Edward Elgar, Chetlenham 2015, s. 85-86.

K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spoice akcyjnej,

Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 192-193, 215.

P. Niedziétka, Inwestorzy na rynku kapitalowym, w: Bankowos¢ inwestycyjna. Inwestorzy,

banki i firmy inwestycyjne na rynku finansowym, Difin, Warszawa 2015, s. 64.

M. Aluchna, Wiasnos¢ a corporate governance. Systemy, rynki, przedsigbiorstwa, Wydawnictwo

Poltext, Warszawa 2015, s. 162—163.

12 Ch. Mallin, Institutional and other shareholders, w: H.K. Baker, R. Anderson (red.), Corporate
governance. A synthesis of theory, research and practice, John Willey & Sons, Hoboken 2010,
s. 391-395.

13 M. Aluchna, Wiasnosé..., s. 204.
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w odniesieniu do krajéw Europy Srodkowej, w tym Polski, zagadnienie nalezy
uzna¢ za wzglednie dobrze rozpoznane w literaturze przedmiotu't, w przypadku
gospodarki Rosji dopiero w ostatnich latach poddawane jest analizie, czgsto
ograniczajacej si¢ jedynie do oceny roli inwestorow instytucjonalnych w rynku
finansowym. Wynika to po cz¢sci ze wzglednie niskiego poziomu rozwoju rynku
kapitalowego. Zagadnienie wydaje si¢ jednak bardzo interesujace z uwagi na
specyficzne cechy rosyjskiego systemu nadzoru korporacyjnego.

3. Inwestorzy instytucjonalni w rosyjskiej gospodarce

Prawne podstawy i mozliwosci obecnosci inwestoréw prywatnych we wiasnosci
przedsigbiorstw pojawity si¢ w Rosji wraz z rozpoczgciem procesu prywatyzacji
w 1992 r. Program prywatyzacji objat trzy jej warianty: mala (dotyczaca matych
firm), duza (obejmujaca duze i $rednie przedsigbiorstwa) oraz voucherowa,
w ramach ktorej obywatele FR otrzymali bezptatnie czeki prywatyzacyjne'. Pry-
watyzacji voucherowej towarzyszyty aukcje czekowe, ktore byty rozwigzaniem
kwestii zamiany voucherow na akcje firm. Ich uczestnikami byli wtasciciele
przedsigbiorstw, kadra menedzerska, nowo powstajacy inwestorzy instytucjo-
nalni. Aukcje zaczety by¢ przeprowadzane od grudnia 1992 r. Przez 10 mie-
siecy 1993 r. odbyto si¢ ich ok. 3,5 tys., trafito na nie 5,5 tys. przedsigbiorstw
i ok. 30 mln voucherow's.

W 1993 r. zaczely powstawaé czekowe fundusze inwestycyjne, ktore nalezy
uznac za pierwsza grupe inwestorow instytucjonalnych w Rosji. Ich zadaniem byto
gromadzenie voucheréow przekazywanych przez ludnosé, a nastgpnie zamiana
ich na udziaty spotek akcyjnych. Na koniec 1992 r. Panstwowy Komitet ds. Za-
rzadzania Majatkiem zarejestrowal 34 fundusze, a w czerwcu 1994 r. juz 630.
Zdobyty one 45 mln voucherdéw, a ich czlonkami zostato 25 mIn obywateli’.

Prace m.in.: I. Koladkiewicz, Nadzor korporacyjny w Narodowych Funduszach Inwestycyjnych,
Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego, Warsza-
wa 2002; A. Adamska, P. Urbanek, Fundusze inwestycyjne w nadzorze korporacyjnym w polskich
spotkach publicznych, Gospodarka Narodowa 2014/2(270); D. Dziawgo, Relacje inwestorskie.
Ewolucja — funkcjonowanie — wyzwania, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011.
Ipusamuzayus 6 Poccuu, Boripocs! sxkoHomuku 1992/9, s. 5-7.

A. Yyb6aiic, “mozu npusamuzayuu 6 Poccuu u 3a0ayu credyiowe2o smand, Bonpocsl 5JKOHOMUKH
1994/6, s. 18.

A. Radygin, Privatization in the Russian Federation, Centre for Social & Economic Re-
search, Warsaw, April 1996, s. 27-32, http://www.case-research.eu/upload/publikacja
plik/3696967 070.pdf; stan na 19.07.2013 r.
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Funkcjonujace wowczas fundusze klasyfikowane byty w nastgpujacych grupach

(w zaleznosci od struktury portfela)'s:

— fundusze z portfelem dlugoterminowym, o doktadnie okreslonej strategii
dzialania, ktorej gldownym celem bylo gromadzenie duzych pakietow akc;ji,
nie zawsze maksymalizacja zysku z inwestycji;

— fundusze o charakterze czysto spekulacyjnym;

— fundusze lokujace aktywa wedtug ,,popularnosci” przedsigbiorstw;

— fundusze z nadmiernie zdywersyfikowanym portfelem (zwykle regionalne),
bez strategii formowania portfela;

— fundusze ,,uprzywilejowane”, ktore uzyskaty przywileje wladz przy uczest-
nictwie w prywatyzacji.

Nalezy uzna¢, iz czekowe fundusze inwestycyjne odegraly okre$lona rolg
jedynie w procesie koncentracji i redystrybucji wlasnosci rosyjskich firm. Ich
dziatalno$¢ poddawana byta istotnej krytyce!. Wobec braku odpowiedniego
ustawodawstwa w pierwszych latach prywatyzacji cele funkcjonowania funduszy
nie byly jasne. Oficjalnie byta to koniecznos¢ zabezpieczenia ksztattujacej sig
struktury wlasno$ci w celu restrukturyzacji prywatyzowanych przez vouchery
firm. W rzeczywisto$ci fundusze formalnie zabezpieczaly koncentracjg whasnosci.
Niektore pojawialy si¢ jedynie w celu handlu voucherami i czerpania korzysci
z operacji nimi, inne byly tworzone przez menedzerow lub prywatne firmy w celu
akumulacji udzialow. Czg$¢ zaangazowana byta w pozyskiwanie subsydiow od
panstwa. Jedynie niewielka ich liczba zainteresowana byta dtugoterminowym
posiadaniem aktywow w pierwotnym przedsigbiorstwie, inwestowaniem i po-
prawa efektywnosci firm.

Zakonczenie etapu prywatyzacji voucherowej (w potowie 1994 r.) postawito
pod znakiem zapytania funkcjonowanie wigkszosci czekowych funduszy inwesty-
cyjnych. Fundusze, ktore nie byty w stanie sprosta¢ konkurencji, bankrutowaty.
Te, ktore przetrwaty, w ciagu okoto dwoéch lat staty si¢ znaczacymi uczestnikami
rynku kapitatowego. Cz¢$¢ skierowata srodki wobec innych papieréw wartoscio-
wych, zwlaszcza krotkoterminowych obligacji panstwowych, lub przeksztalcita
zgromadzone vouchery w akcje prywatyzowanych firm, oczekujac jedynie na
dywidendy. Najwigksze fundusze z portfelem dtugoterminowym rozpoczety
przeksztatcanie si¢ w banki inwestycyjne, struktury holdingowe, grupy finanso-

18 DI, Poccuiickas sxonomuka ¢ 1993 200y. Tendenyuu u nepcnexmuent, Mocksa 1994,
s.203-211, http://www.iep.ru/ru/rossiiskaya-ekonomika-v-1993-godu-tendencii-i-perspektivy.
html; stan na 19.09.2013 .

19" . Danepman, Bayuepnas npueamuszayus KAk UHCMPYMeHm XOLOOHOU 60UHbl, BOIpoCh
skoHoMHKH 1999/8, s. 105.
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wo-przemystowe, spotki inwestycyjne czy niepanstwowe fundusze emerytalne.
W 1995 1. zaczely by¢ tworzone rowniez nowe struktury, tzw. udzialowe fundusze
inwestycyjne (naessie unsecmuyuonusie orowt), ktore nie byty ptatnikiem po-
datku dochodowego, skad wynikato zainteresowanie dziatajacych juz funduszy
przeksztatcaniem si¢ w taka forme.

Dziatalnos$¢ 1 wyniki finansowe inwestorow instytucjonalnych na rosyjskim
rynku kapitatlowym zostaly powaznie ograniczone w nastgpstwie kryzysu finan-
sowego z 1998 1. Dotyczylo to gtownie podmiotow posiadajacych obligacje pan-
stwowe?'. Znaczaca poprawa koniunktury w rosyjskiej gospodarce juz w 1999 r.
spowodowata wzrost aktywnosci 1 warto$ci inwestycji wszystkich podmiotow
rosyjskiego rynku finansowego. W pierwszej dekadzie XXI w. wyksztalcity si¢
wszystkie funkcjonujace obecnie w Rosji typy inwestorow instytucjonalnych. Na-
lezy do nich zaliczy¢: fundusze emerytalne, fundusze ubezpieczeniowe oraz tzw.
fundusze wspolnego inwestowania, a wérdd nich udziatowe fundusze inwestycyjne,
akcyjne fundusze inwestycyjne i tzw. ogolne fundusze zarzadzania bankowego.

Generalnie inwestorzy instytucjonalni nie sa znaczacym uczestnikiem rynku
kapitatowego 1 sektora finansowego w Rosji. Ich udzial w strukturze aktywow
sektora finansowego na przestrzeni ostatnich lat ksztattuje si¢ na poziomie ok. 5%%.
Nie pomogta w tym znaczaco reforma systemu emerytalnego przeprowadzona
w Rosji w pierwszej potowie ubiegtej dekady, jak rowniez proces przeksztatcania
niepanstwowych funduszy emerytalnych w podmioty zblizone do spotek akcyjnych.

W poréwnaniu z innymi krajami rozwijajacymi si¢ wszystkie typy rosyjskich
funduszy inwestycyjnych sa obecnie na wzglednie niskim poziomie rozwoju.
Jak wskazuja wyniki badan publikowanych przez Instytut Polityki Ekonomicz-
nej im. J. Gajdara, w 2012 r. warto$¢ aktywow inwestoréw instytucjonalnych
w Rosji w porownaniu do aktywow sektora bankowego wyniosta 1,9 bln do
49,5 bln rubli®. W 2013 r. wartos¢ aktywow inwestoréw instytucjonalnych wy-
niosta ok. 7,2% PKB, wobec 85,8% w przypadku sektora bankowego.

20 MBI, Poccuiickas sxonomuka ¢ 1995 200y. Tendenyuu u nepcnexmuesnt, Mocksa 1996,

s. 180-183, http://www.iep.ru/ru/rossiiskaya-ekonomika-v-1994-godu-tendencii-i-perspektivy.
html; stan na 19.09.2013 .

WDBIIII, Poccuiickas sxonomuka 6 1999 200y mendenyuu u nepcnexmuswt (Buinyck 21), Mocksa
2000, s. 330-332, http://www.iep.ru/ru/rossiiskaya-ekonomika-v-1999-godu-tendencii-i-
perspektivy-vypusk-21-2.html; stan na 20.09.2013 r.

M.E. Kocos, P.I. AxmaneeB, Qunancoso-6ankosckoe pecyiuposanue MakpoIKOHOMUUECKUX
npoyeccos 6 Poccuu, ®unancer u kpeaut 2015/20(644), s. 27.

UDII nm. E.T. laitnapa, Poccuiickasn sxonomuxa 6 2014 200y. Tendenyuu u nepchexmugol
(Buinyck 36), Mocksa 2015, s. 144146, http://iep.ru/ru/publikatcii/7454/publication.html; stan
na 18.03.2016 .
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4. Rola inwestoréw instytucjonalnych w rosyjskim systemie
nadzoru korporacyjnego

W przypadku wielu narodowych systemow nadzoru korporacyjnego kluczowym
mechanizmem okazuje si¢ by¢ struktura wlasnosci, ktora determinuje mozliwosci
monitorowania spotek przez akcjonariuszy i dyscyplinowania kadry zarzadza-
jacej. Wptywa réwniez na orientacje posiadaczy akcji, przektada si¢ na ich cele
i oczekiwania wobec spotki**. Stad analiza roli inwestorow instytucjonalnych
w rosyjskim systemie nadzoru korporacyjnego powinna zosta¢ rozpoczeta od
badania struktury wlasnosci.

Juz w potowie lat 90. XX w. pojawily sig pierwsze wyniki badan, dotyczacych
struktury wlasnosci spotek rosyjskich, wykazujace udziat rowniez inwestorow
instytucjonalnych. Wedtug badan Instytutu Analizy Przedsigbiorstw i Rynkow
Wyzszej Szkoty Ekonomiki w Moskwie, przeprowadzonych w 1995 r. na pro-
bie 277 spotek akcyjnych, inwestorzy instytucjonalni posiadali w nich 9,0% udzia-
hu w kapitale akcyjnym?®. Badania powtorzone na takiej samej probie w 1999 r.
wykazaty 11,8% udziatu tych podmiotow w kapitale akcyjnym badanych firm.
Nalezy jednak uznac, ze taka obecno$¢ inwestorow instytucjonalnych w strukturze
wiasnosci nie przektadata sig na ich znaczaca pozycje w nadzorze korporacyjnym.
W latach 90. XX w. rozwoj sektora korporacyjnego w Rosji zalezny byt przede
wszystkim od silnej pozycji menedzeréw i bankow, ktore to grupy dominowatly
w strukturze wtasnos$ci i oddziatywaty na funkcjonowanie innych mechanizmow
nadzoru korporacyjnego. Badania prowadzone w kolejnych latach przez rosyj-
skie osrodki naukowe tacznie traktowaly grupg inwestorow instytucjonalnych
i bankow, stad trudno jednoznacznie okresli¢ udziat tych pierwszych w strukturze
wiasnosci spotek rosyjskich w pierwszej dekadzie XXI w.

Badania wtasne struktury wtasnosci spotek rosyjskich objely 195 spotek
klasyfikowanych w 2014 r. na liscie ,,Top-200 Kapitalizacja” agencji ratingowe;j
ExpertRA obejmujacej 200 najwigkszych pod wzgledem kapitalizacji spotek
publicznych. Zostaly przeprowadzone w oparciu o szczegdtowe profile spotek
z bazy danych SPARK agencji Interfax. Jak wskazuja wyniki badan, najbardziej
znaczacym wiascicielem w probie okazato si¢ panstwo (na r6znych poziomach),
ktore byto w posiadaniu 40,2% warto$ci kapitatu zatozycielskiego badanych firm

2 M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance w spotkach gieldowych, Szkota Gtowna
Handlowa w Warszawie, Warszawa 2007, s. 70.

3 T. HoaronsitoBa, Mooenu u MexaHusMvl KOPROPAMUSHO20 KOHMPOIS 8 POCCULICKOU NPOMbl-
wnennocmu, Borpocer skonomuku 2001/5, s. 47
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(wykres 1). Druga pod wzgledem znaczenia grupa wlascicieli byty przedsigbior-
stwa (23,5%). Udzial inwestorow instytucjonalnych w kapitale zalozycielskim
badanych firm wyniost w 2014 r. 7,1%. Uzyskany wynik nalezy jednak uznac za
nieznacznie zawyzony z uwagi na fakt koniecznosci uwzglednienia w tej grupie
tzw. depozytariuszy, ktorych nie we wszystkich przypadkach nalezy utozsamia¢
z inwestorami instytucjonalnymi.

WYKRES 1: Struktura wlasnosci kapitatu zatozycielskiego 195 spotek rosyjskich z listy Expert-200 2014
(najwigkszych w Rosji spotek publicznych wedlug wartosci kapitalizacji, w %)

+ Przedsigbiorstwo

“ Banki

= Panstwo

B [nwestorzy instytucjonalni
® Inwestorzy zagraniczni

Osoby fizyczne

= Inni

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie danych SPARK.

Rzeczywista rola inwestorow instytucjonalnych w systemie nadzoru kor-
poracyjnego oprocz badania struktury wlasnosci wymaga jeszcze okreslenia
mozliwosci oddziatywania tych podmiotow na funkcjonowanie spotek i spra-
wowanie kontroli korporacyjnej. Rosyjski sektor korporacyjny odznacza si¢
bardzo wysokim stopniem koncentracji, ktérego kulminacja przypadta na potowe
ubieglej dekady. Podczas gdy w potowie lat 90. XX w. sredni udziat najwickszego
akcjonariusza wyniost ok. 25%, to w polowie pierwszej dekady XXI w. §rednio
ok. 60%?. Skutkuje to oparciem kontroli korporacyjnej na bezpo$rednim uczest-
nictwie dominujacych akcjonariuszy w zarzadzaniu spétkami w roli menedzerow
najwyzszego szczebla. Pod kontrola dominujacego wiasciciela znajduja sig¢ we-

2 T.I. JoaronsitoBa, Konyenmpayus co6CMEEHHOCMU 8 POCCUTICKOU NPOMbIULIEHHOCU.!
960MI0YUOHHbIE USMEHEHUs Ha MUKpoyposHe, XXypHall HOBOI 3KOHOMHYECKOH accoluanuu
2010/8, s. 83.
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wngtrzne mechanizmy nadzoru korporacyjnego, jak zgromadzenie akcjonariuszy,
formowanie i dziatalno$¢ rady dyrektorow, wymiana menedzeréw wyzszego
szczebla. Stad nawet wzglednie wysoki udziat inwestorow instytucjonalnych we
wlasnosci z reguly nie przeklada sig na ich mozliwosci bezposredniego zarza-
dzania spotkami lub oddzialywania na strukturg organow zarzadu czy kontroli.

Wzglednie ograniczona rola inwestorow instytucjonalnych w systemie nadzoru
korporacyjnego wynika ponadto z kluczowego problemu, jakim jest niski poziom
ochrony praw inwestorow mniejszosciowych w Rosji?’. Stopien ochrony praw
prywatnych wiascicieli jest jednym z najistotniejszych czynnikow przesadzajacych
0 jako$ci nadzoru korporacyjnego. Problem ten jest tym wazniejszy, ze typowa dla
rosyjskich spotek jest skoncentrowana struktura wtasnosci, z jednym lub kilkoma
akcjonariuszami wigkszosciowymi. Nieskuteczne instytucje prawne w potacze-
niu ze stabo rozwinigtymi mechanizmami rynkowymi powoduja pojawianie si¢
oportunistycznych zachowan w stosunku do udzialowcow mniejszosciowych?.
Rozpoznane sposoby nieprzestrzegania praw udzialowcow mniejszosciowych,
wystgpujace w rosyjskich spotkach, to m.in. przekazywanie niepelnych lub nie-
prawdziwych informacji dotyczacych spotki, nieprzestrzeganie wymogow pro-
ceduralnych dotyczacych glosowania na ogdlnym zgromadzeniu akcjonariuszy,
naruszenia porzadku wyptaty dywidend czy tzw. ,,rozcienczanie” pakietow akcji.
Dla zagranicznych inwestorow przekonanie o naduzyciach ze strony menedzerow
rosyjskich spotek jest gtdéwna przeszkoda w inwestowaniu w Rosji®.

Rola inwestoréw instytucjonalnych w systemie nadzoru korporacyjnego
zalezy ponadto od poziomu rozwoju i stopnia ptynnosci rynku kapitatowego™.
Odpowiednio wysoka plynnos¢ rynku utatwia realizacj¢ opcji wyjscia i sprze-
daz akcji, obniza sklonno$¢ do aktywnego nadzorowania kadry zarzadzajace;.
Z drugiej jednak strony rozwinigty rynek kapitalowy oznacza mozliwos¢ sku-
teczniejszego oddzialywania decyzji inwestorow o kupnie czy sprzedazy akcji
na ich warto$¢. Rosyjski rynek kapitatlowy odznacza si¢ relatywnie wysokim
stopniem koncentracji, silnym podporzadkowaniem zmianom koniunktury go-

27 HCKY, KopnopamueHoe ynpaenerue 6 cogpemernoul Poccuu: onvim u nepcnekmugst, Mockpa

2007, s. 30-31.

Oceny stopnia przestrzegania praw akcjonariuszy i praw wlasnosci w Rosji dokonywane s przez
wybrane instytucje migdzynarodowe. Informacji takich dostarcza m.in. International Property
Rights Index czy World Bank w ramach raportow Doing business. W ramach tych badan w Rosji
uzyskuje wzglednie bardzo stabe wyniki w zakresie stopnia ochrony praw inwestorow.
HCKY, Hayuonanvnuwlii 0oxkaiad no kopnopamusHomy ynpasienuio, BeITyck 6, Mocksa 2013,
s. 80, 242-265.

30 M. Aluchna, Wiasnosé..., s. 206.
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spodarczej. Wysoki stopien koncentracji wtasnosci w spotkach przektada si¢ na
wzglednie niski poziom ptynnosci akcji i rozmiaréw rynku kapitatowego. Srodki
zdobywane przez przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym stanowia dla nich re-
latywnie najmniej istotne zrédto finansowania inwestycji, tym mniej istotne sa
srodki zdobywane na drodze wykupu akcji przez inwestoréw instytucjonalnych.
Z uwagina wzglednie mata ilos¢ notowanych na gieldzie papieréw wartosciowych
spotek w porownaniu z catym sektorem korporacyjnym rynek kapitatowy jako
mechanizm nadzoru korporacyjnego moze odgrywac okreslona role jedynie dla
relatywnie niewielkiej grupy przedsigbiorstw.

5. Zakonczenie

Rosyjska gospodarka ciagle nie odznacza si¢ duzym udziatem inwestorow insty-
tucjonalnych, zaréwno w rynku finansowym czy kapitalowym, jak i w funkcjono-
waniu systemu nadzoru korporacyjnego. Wynika to po czgsci z matego znaczenia
rynkowych mechanizméw w systemie nadzoru, jak réwniez z okreslonych specy-
ficznych cech nadzoru korporacyjnego w Rosji i jego niedostatkdéw. Przyciaganie
inwestorow instytucjonalnych wymaga przede wszystkim poprawy standardow
nadzoru korporacyjnego i przestrzegania praw udzialowcow mniejszosciowych.
Dotyczy to i inwestorow krajowych, i zagranicznych. Rosyjski rynek finansowy,
pomimo wysokiej koniunktury gospodarki przed kryzysem z 2008 r., nie byt
inadal nie jest atrakcyjny dla zachodnich funduszy inwestycyjnych. Negatywnie
dziatajacym czynnikiem w tym obszarze aktualnie jest kryzys w gospodarce Rosji
i sankcje finansowe natozone w 2014 r.

Omawiane w artykule zagadnienie jest jeszcze wzglednie stabo rozpoznane.
Dalsze badania powinny skupi¢ si¢ na oddzialywaniu obecno$ci inwestorow in-
stytucjonalnych we wlasnosci, np. na wyniki finansowe spotek lub podwyzszanie
standardow nadzoru korporacyjnego.
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Monika FIEDORCZUK

INSTITUTIONAL INVESTORS IN CORPORATE GOVERNANCE SYSTEM IN RUSSIA

(Summary)

The main goal of the article is to discuss the initial results of research concerning institutional
investors participation in corporate governance in Russia. Institutional investors play significant role
in capital markets of selected developed economies. Their role is rising in developing economies,
including Central and Eastern Europe, too. Development of institutional investors in Russia was
possible mainly because of privatization process. At the beginning, in Russia there were created
cheque investment funds. Their role in corporate governance development wasn’t significant
because of the dominant position of managers and banks. The first decade of 215 century, despite
of financial market development and economic prosperity until 2008, the role of institutional
investors in corporate sector wasn’t significant, too. The article contains the own research results
if ownership structure in the biggest public companies in Russia. They present the relative low
participation of institutional investors in ownership. Their role in corporate governance is restricted
because of strong position of dominant shareholders, combination of ownership and control and
relative low standards of complying the minority shareholders rights.

Keywords: public companies; institutional investor; ownership structure; Russian economy



