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Plany prezydenta Miedwiediewa przyciggniecia inwestycji zagranicznych
Robert Smigielski, Marcin Menkes

W planach modernizacji Rosji prezydenta Miedwiediewa wazng role odgrywa kwestia pozy-
Skania zagranicznych inwestycji, nie tylko w postaci Srodkéw niezbednych dla unowocze-
$nienia przemystu i rozbudowy infrastruktury, ale rowniez najnowszych technologii i know-
how. Bez wyraznej liberalizacji warunkow prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej w Rosji,
inicjatywy takie jak ustanowienie funduszu Private Equity Russia nie spetnig poktadanych
w nich nadziei.

Modernizacyjny projekt Miedwiediewa. Wzywajac w 2009 r. do gruntownej modernizacji Rosji
Miedwiediew skrytykowat model zbiurokratyzowanej, opartej na eksporcie surowcow energetycznych
gospodarki. We wzroscie znaczenia sektora prywatnego, zmniejszeniu wptywow wielkich
panstwowych koncernéw i biurokracji, w obnizeniu zaleznosci od eksportu surowcéw energetycznych
oraz w walce z korupcjg prezydent Miedwiediew widzi niezbedny warunek wzmocnienia w Ros;ji
demokracji oraz spoteczenstwa obywatelskiego.

Wystepujgc w styczniu br. na forum ekonomicznym w Davos Miedwiediew przedstawit plan
dziatan majgcych podnies¢ atrakcyjnoS¢ inwestycyjng Rosji. Inwestycje zagraniczne i zwigzany
z nimi transfer technologii oraz know-how majg by¢ motorem modernizacji rosyjskiej gospodarki
i zwieksza¢ jej konkurencyjno$¢. Prezydent zapowiedziat inwestycje w rozwdj infrastruktury,
utatwienia dla inwestycji wysokiego ryzyka (venture capital) oraz stworzenie specjalnego funduszu
inwestycyjnego z udziatem panstwa dzielgcego ryzyko angazowania sie w projekty modernizujgce
rosyjskg gospodarke z inwestorami zewnetrznymi. Ponadto plan ten obejmuje przyspieszenie
prywatyzacji, rozw¢j rynku finansowego (m.in. zniesienie podatku od dochodu ze sprzedazy
papierow wartosciowych w realizacji inwestycji dlugoterminowych), akces Rosji do WTO i OECD,
oraz stworzenie wspolnej przestrzeni gospodarczej z UE.

Inwestycje zagraniczne w Rosji. Nawet obecnos¢ w atrakcyjnej inwestycyjnie grupie BRIC nie
pozwolita Rosji na uwolnienie sie od cigzgcej nan opinii panstwa wysokiego ryzyka. W rankingu
atrakcyjnosci inwestycyjnej A.T. Kearney's Foreign Direct Investment Confidence Index Rosja zajeta
18 miejsce, podczas gdy pozostate panstwa BRIC zajety pozycje 1, 3 i 4. Pod wzgledem warunkéw
prowadzenia biznesu wedtug rankingu Banku Swiatowego Doing Business 2011 Rosja zajeta 123
miejsce na 183. Takze w rankingu wolnosci gospodarczej Heritage Foundation Rosja wypada stabo —
143 miejsce na 179 panstw (w gronie panstw europejskich 41 pozycja na 43).

Gtéwne przyczyny niskiej atrakcyjnosci Rosji to m.in. niekorzystne dla inwestoréw przepisy prawa
spoétek, dwustronne umowy o wzajemnej ochronie inwestycji, niejasne procedury i arbitralnos¢
decyzji administracji, naciski wtadzy na wymiar sprawiedliwo$ci, nadmierne obcigzenia podatkowe
oraz agresywna konkurencja powigzanych z wiadzami rosyjskich oligarchow. Zaangazowaniu
inwestorow nie sprzyjajg ktopoty tak poteznych inwestoréw jak BP uwiklanego w spory z rosyjskimi
partnerami z TNK, czy jednego z funduszy Hermitage, ktory wycofat sie z Rosji po $mierci
w wiezieniu swojego prawnika Siergieja Magnickiego (ktory ujawnit zwigzek stuzb specjalnych
Z przejeciem spoétek-corek funduszu).

Niekorzystny klimat inwestycyjny sprawia, ze naptyw inwestycji bezposrednich do Rosji zmniejszyt
sie w 2010 r. 0 13,2% w poréwnaniu do 2009 r. i wyniost 13,8 mid dolaréw. Przed kryzysem
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gospodarczym w 2008 r. do Rosji naptyneto ponad 30 mld. Zagraniczne inwestycje trafiaty gtéwnie
do przemystu wydobywczego, przetworczego, transportowego, handlu oraz nieruchomosci.
Gtéwnymi inwestorami byty Cypr, Holandia, Niemcy, Luksemburg, Chiny, Wielka Brytania
(po wytgczeniu RFN i ChRL pozostaje przede wszystkim powracajacy do kraju kapitat rosyjski
korzystajacy z nizszych obcigzen podatkowych za granicg).

Aby poprawi¢ warunki inwestowania Miedwiediew w marcu br. zaproponowat uproszczenie
procedur uchylania niezgodnych z prawem decyzji administracyjnych wzgledem biznesu, powotanie
regionalnych kontrolerow inwestycyjnych, rozszerzenie praw mniejszosciowych udziatowcow, prawne
wsparcie strategicznych inwestycji zagranicznych oraz zmniejszenie skfadek na ubezpieczenie
spoteczne od przedsiebiorcow. Zapowiedziat tez wycigganie konsekwencji wobec wiadz regionow
utrudniajgcych naptyw kapitatu zagranicznego. Prezydent wspomniat o planie zniesienia wymogu
zgody komisji rzgdowej na zakup ponizej 25% udziatéw koncernéw surowcowych.

Fundusz inwestycji bezposrednich. W czerwcu 2011 r. ma powsta¢ zapowiadany przez
Miedwiediewa panstwowy fundusz Private Equity Russia celem przyciggniecia zagranicznych
dtugookresowych inwestycji bezposrednich do kluczowych gatezi gospodarki: przemystu wysokich
technologii, energetyki, przemystu wydobywczego, farmaceutycznego i kosmicznego. Fundusz ma
zmniejszy¢ ryzyko inwestycji w Rosji i w catosci ma by¢ spotka zalezng od rosyjskiego
Whnieszekonombanku.

Przewiduje sig, ze panstwo w momencie rozpoczecia dziatalnosci Funduszu przekaze na ten cel
2 mld dolaréw. Pozostate 80% z planowanych 10 mid kapitatu zatozycielskiego powinny wnies¢
zagraniczne fundusze private equity oraz panstwowe fundusze typu sovereign wealth. Zgodnie
z zatozeniami panstwo nie bedzie bezposrednio uczestniczy¢é w zarzadzaniu funduszem i po
ok. 8 latach miatoby sie z niego wycofa¢. Udziat funduszu w projektach inwestycyjnych miatby
wynosi¢ od 10 do 25%, a warunkiem Kkoniecznym bytoby wspotuczestnictwo inwestora
zagranicznego. Ministerstwo Rozwoju Gospodarczego szacuje, ze dziatalno$¢ funduszu pozwoli
pozyskac w ciggu 5 lat od 60 do 90 mld dolaréw inwestycji bezposrednich.

Perspektywy oraz implikacje dla Polski. Powstanie Private Equity Russia ma zwiekszy¢ import
zagranicznych inwestycji oraz technologii. Ogromnych naktadéw inwestycyjnych wymagajg
praktycznie wszystkie gatezie przemystu oraz infrastruktura. Nowy fundusz bedzie uzupetniat
dziatania powstatego w 2010 r. funduszu venture capital Skotkowo, ktéry do 2013 r. planuje
zainwestowa¢ w start-upy okoto 1,28 mld dolaréw i stworzy¢é pod Moskwg odpowiednik
amerykanskiej Doliny Krzemowe;.

Brak dotad informacji o szacowanej rentownosci funduszu, strategii inwestycyjnej, uprawnieniach
spotki zarzgdzajgcej, okresie dziatania i strukturze czy prawie wtasciwym dla spoftki (rosyjskie prawo
nie jest szczegolnie sprzyjajgce wobec funduszy inwestycji bezposrednich). Nie wiadomo jakg role
petni¢ majg zagraniczni inwestorzy, ale przynajmniej w pierwszym etapie wyglada na to, ze nie beda
mieli wplywu na zarzadzanie funduszem. W zatozeniu przedsiewziecie to przypomina panstwowe
fundusze inwestycyjne krajow Zatoki Perskiej z konca XX wieku, w ktorych jak sie z czasem okazato
partnerami byli nie tyle zagraniczni inwestorzy, co lokalni gracze.

Inicjatywa spotkata sie z zainteresowaniem zagranicznych inwestorow (fundusze prywatne: Apollo
Management, Blackstone, Carlyle, panstwowe m.in. z ZEA i Chin) liczacych, ze panstwowa opieka
nad funduszem uchroni przed trudnosciami, z ktérymi borykajg sie inwestorzy prywatni. Brak
transparentnosci funduszu napawa jednak zachodnie instytucje finansowe ostroznoscig. Pojawiajg
sie watpliwosci czy fundusz umozliwi réwnoprawng konkurencje z lokalnymi oligarchami. Inwestycje
w Rosji uwazane sg za potencjalnie bardzo zyskowne, ale obarczone duzym ryzykiem politycznym.
Zachodni inwestorzy chcieliby mie¢ pewnos$¢, ze przyszty prezydent bedzie popierat idee funduszu
oraz konsekwentnie usuwat przeszkody utrudniajgce dziatalno$¢ gospodarczg w Ros;ji.

Relacje gospodarcze Polski z Rosjg sg zasadniczo przedmiotem regulacji unijnych, ktére uzupet-
niajg dwustronne porozumienia. W zwigzku z akcesjg do UE Polska wypowiedziata Traktat o handlu
i wspotpracy gospodarczej z sierpnia 1993 roku, natomiast Rosja wcigz nie ratyfikowata podpisane;j
w 1992 r. Umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji. Jej brak hamuje polskie inwestycje,
m.in. poprzez dwukrotnie wyzszy koszt ich ubezpieczania. Obecnie kwestie te komplikuje wejscie
w zycie Traktatu lizbonskiego i objecie przez UE kompetencji w zakresie inwestycji bezposrednich.
Poniewaz wsrdd polskich inwestoréw w Rosji najwiekszg rolg odgrywajg relatywnie mate przedsie-
wziecia, ewentualne korzysci powotania Private Equity Russia bedg w znacznym stopniu zaleze¢ od
dywersyfikacji oferty inwestycyjnej i uwzglednienia w portfolio réwniez projektéw wymagajacych
mniejszych wkfadéw kapitatowych.
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