Rosyjskie vademecum inwestora

Robienie interes6w w Rosji, podobnie jak w kazdym innym zakatku $wiata, ma swoja
specyfike. Od inwestora oczekuje si¢ tak jak wszedzie pieniedzy, tu jednak
nieproporcjonalnie wigkszych, niz gdziekolwiek indziej, bo i takie sg potrzeby. W zamian, jak
mogloby si¢ wydawaé, wszystko, czego dusza zapragnie: tania i fachowa sita robocza,
wszechstronna pomoc lokalnych wiadz, ziemia z tym co na niej i co wazniejsze pod nig —
stowem prawdziwy ,,biznesowy raj” w zasiegu reki, lecz tylko dla tych, ktorzy przestrzegaja
pewnych ustalonych przez gospodarzy aczkolwiek niepisanych zasad. Jasnych i oczywistych

dla miejscowych, a zarazem zupetnie niezrozumiatych dla przybyszow z Zachodu.

Zasada 1. Rosja to nie kraj postkolonialny

Chetnych do lokowania tu kapitalu nigdy nie brakowato i trudno si¢ dziwi¢. Niewiele
bowiem jest panstw, gdzie mozna zarobi¢ rownie duzo i szybko. Szczegodlnie, jesli rzecz idzie
o te najbardziej dochodowa gataz branzy naftowo — gazowej: sektor wydobywczy. W
przypadku pierwszego z surowcoéw zasoby wielkosci niemal 80 mld barytek i prawie 50 bln
m?®, najwicksze w $wiecie, w drugim. Pokusa jest zrozumiata i trudno si¢ jej oprze¢.

Ogromne wymagania finansowe czynig ten rynek dostepnym jedynie dla nielicznych.
Najwigkszych 1 najsilniejszych, a zarazem najbardziej zdeterminowanych. Gotowych wylozy¢
srodki 1 konsekwentnie realizowa¢ wczesniejsze ustalenia. Wsrdd petrogigantow od dawna
nie brakuje tu nikogo: Exxon (aktualnie Exxon Mobil), British Petroleum, Royal Dutch/Shell,
Chevron, Mobil, Marathon Oil, Conoco, EIf Aquitaine, Total, Texaco, Statoil — zawitaly tu
juz na poczatku lat dziewieédziesiatych, niektére zreszta obecne byly jeszcze w czasach
ZSRR.

Ceny od kilkunastu do niespetna trzydziestu dolarow za ,barytke” na Swiatowych w
ostatniej dekadzie ubiegtego wieku pozwolilty im przetrwa¢ w Rosji, mocno ograniczajac
szans¢ na krociowy zysk. Parg, a co najwyzej — pargnascie procent od zainwestowanej kwoty
rocznie stanowilo gorny putap dochodu. W przeciwienstwie do bliskowschodnich:
potudniowo-irackich, kuwejckich czy saudyjskich zt6z naftowych eksploatacja poktadow
syberyjskiej ropy jest nieporOwnywalnie drozsza. W praktyce, zaleznie oczywiscie od

wielkosci wydobycia z danego ztoza, jej warto§¢ nie byla nizsza niz 12 — 14 USD. Przy



niskim kursie, jaki utrzymywat si¢ na dobrg sprawe przez caly 1998 rok, koszty pozyskania
niejednokrotnie zblizaly si¢ do cen zbytu, stawiajac pod znakiem zapytania rentownos¢
catego przedsiewziecia. Problem dotykal jednak nielicznych z wymienionych, ,,wybrancéw”,
jak BP czy Shell, ktore, tworzac z rosyjskimi przedsiebiorstwami spotki typu joint venture,
staly si¢ wspotwiascicielami koncesji wydobywczych. Pozostate zagraniczne koncerny
naftowe zawegzaly bowiem swa aktywno$¢ na terenie Federacji do dziatan typowo
eksploracyjnych, konsultingowych i1 serwisowych. Niemniej, o czym warto pamigtaé, w
latach 1999 — 2004 w samo tylko wydobycie ropy naftowej na terenie Federacji zagranica
zainwestowata przeszto 34 mld USD.

Zmiana na rynku surowcoéw energetycznych poczawszy od drugiej potowy 2001 roku
— majaca zreszta charakter fundamentalny niz koniunkturalny — zaowocowata zwyzkami cen
ropy. Dla spotek wyposazonych w licencje eksploatacyjne po latach chudych nastaty
oczekiwane od dawna tluste, przystowiowy czas zniw. Rosty zyski, zwracajac poniesione
naktady, nierzadko tez ze sporg nawiazka. Biorac pod uwage tempo wzrostu cen surowca oraz
ogromny zwigkszajacy si¢ systematycznie niezaspokojony nan popyt, ich perspektywy na
przyszio$¢ przedstawialy si¢ nader optymistycznie. Nic, absolutnie Zzadne przestanki nie
wskazywaty, aby prosperita ta miata sie zakonczy¢. Zycie plata jednak figle i, jak sie wydaje,
zbyt szybko zaczeto dzieli¢ skor¢ na niedzwiedziu, co gorsza miejscowym — rosyjskim,
wyraznie zniecierpliwionym panoszeniem si¢ obcych w swym mateczniku.

Swietne rokowania i laczaca si¢ z nimi wizja mnozenia zyskow, radujaca menedzment
wydobywajacych wspdlnie z miejscowymi przedsigbiorstwami koncernéow, dodata mu
pewnosci. Po pierwszych nieSmiatych krokach, wyposazony w silne karty przetargowe w
postaci wyzszych, niz pierwotnie kalkulowano, zyskéw probowal renegocjowaé¢ mniej
korzystne dla interesoOw reprezentowanych przezen firm kontraktow, a nierzadko zwyczajnie
egzekwowaé nalezne im na mocy porozumien prawa. W wielu przypadkach byta to wreez
standardowa procedura. Sprawdzona w najrézniejszych zakatkach $wiata: od Indonezji
poczawszy poprzez Srodkowy i Bliski Wschod oraz Afryke a na Ameryce Lacinskiej
skonczywszy. Zamykata si¢ w prostej formule: zarobicie dzigki nam wigcej, niz si¢
spodziewaliscie, ale w zamian réwniez i nam cos$ si¢ nalezy. W podtekscie przestania zwykle
tkwila grozba, zaktadajaca w wypadku braku ustepstw retorsje adekwatne do skali zadan, lecz
nie wystawiajgce zarazem na szwank interesOw koncernu. Skuteczno$¢ tych dzialan byta
prawdziwie imponujaca, trudno wskaza¢ rezym, ktory by sie¢ im opart. Za odbiegajacy od
normy wyjatek jeszcze do niedawna uzna¢ mozna bylo dyktatury iracka i libijska. Pierwsza —

obtozona sankcjami po 1990 roku, a nastgpnie zmuszona do uleglosci programem ,,ropa za



zywno$¢”’ — spetniata zreszta to kryterium tylko czeSciowo, dzi§ nie pozostal po niej $lad.
Natomiast druga — po wieloletniej izolacji, zagrozona interwencja w ramach wojny z
terroryzmem — przeszla pomyslnie proces resocjalizacji, rozpoczynajac petng wspotprace z
zachodnimi koncernami naftowymi. W efekcie na dzien dzisiejszy grono opornych zaweza si¢
jedynie do Iranu i Wenezueli.

Podjecie przez Moskwe gry opartej na regule ,,damy wiecej, ale nalezy si¢ nam za to
nagroda” musiata predzej czy pdzniej doprowadzi¢ do konfrontacji.

Jednym z pierwszych, ktory odwazyt si¢ na ten krok, inicjujgc zarazem chyba
najbardziej spektakularng batali¢ na tym polu, byt holendersko-brytyjski potentat Royal Dutch
Shell, lokujacy swoje naftowo — gazowe przedsiewzigecie wraz z partnerami pod szyldem
Sakhalin Energy Investment Company Ltd na Sachalinie. Latem 2006 roku zasygnalizowat on
wladzom Federacji opdznienia prowadzonych prac z powodu licznych przeszkdd
spowodowanych trudniejszymi niz pierwotnie zaktadano warunkami klimatycznymi, a co za
tym idzie — konieczno$cig zwigkszenia wymaganych naktadow z 9 — 12 mld USD do nie
mniej niz 20 mld USD.

W $lad za Shellem poszto British Petroleum TNK-BP, posiadajace koncesje na
eksploatacj¢ podziemnych bogactw rejonu Kowykty. Rzecz dotyczyta, co prawda, gléwnie
gazu, w mniejszym stopniu ropy. Warto§¢ wydobycia w tym przypadku za sprawag
odbiorce. Konsorcjum z udziatem BP postanowilo zatem znalez¢ odpowiedniego, co tez nie
byto trudne. Zakupem zainteresowane byly rzady Korei Pd, Chin, w gronie kandydatow
znalazt si¢ nawet rezym w Phenian. Do rozwigzania pozostala jedynie kwestia przesytu
surowca. Poradzono sobie z nig szybko, jak si¢ moglo wydawaé, perfekcyjnie. TNK-BP
porozumiato si¢ z chinskim koncernem CNPC i koreanskim Kogas w sprawie gazociggu. Pod
koniec 2003 roku podpisano nawet list intencyjny. Poczawszy od 2014 roku Chiny i Korea Pd
mialy by¢ zaopatrywane w surowiec wydobywany przez konsorcjum TNK-BP ze z16z
Kowykty.

Reakcja Moskwy w obu przypadkach byla jednakowa. Najpierw zdziwienie i
zaskoczenie, a nastgpnie wsciekto§¢. Cata sytuacja nasuwala jednoznaczne skojarzenie z az
nazbyt dobrze tu znanym przypadkiem azerbejdzanskim, gdzie BP podpisatlo w 1994 roku
ostawiony naftowy kontrakt stulecia, uzyskujac prawo do eksploatacji trzech najbogatszych
716z nalezacych do tego panstwa i1 pozostawiajagc w rgkach rodzimej SOCAR jedynie
dziesigcioprocentowy udzial w wydobywanym z nich surowcu. Wykorzystanie arcytrudnego

polozenia politycznego, w jakim znajdowal si¢ wowczas ten kraj, po czesci za sprawg ekip



sprawujacych tu wiladze, ale tez nie bez winy rzadow Standéw Zjednoczonych i1 Wielkiej
Brytanii prowadzacych polityke zagraniczng w tym rejonie praktycznie za posrednictwem
koncernow naftowych, przypominato jako zywo postkolonialne praktyki z lat dwudziestych 1
trzydziestych XX wieku. Od konca lat czterdziestych ubieglego stulecia zadna zachodnia
kompania dzialajaca na Bliskim Wschodzie nie o$mielata si¢ bowiem oferowa¢ mniej niz
50% za koncesje, przystajac na renegocjacje niekorzystnych dla lokalnych spoteczenstw
wczesniej zawartych umow. Tymczasem BP, wspoétfinansujac budowe rurociggu, przejgto
kontrolg¢ juz nie tylko nad wydobyciem, ale tez nad zbytem pochodzacej z Azerbejdzanu ropy.

Powtorka tego scenariusza, nawet w mikroskali dotyczacej jedynie wybranych
dalekowschodnich projektow, byta dla Moskwy nie do zaakceptowania. Samo podejscie,
proba potraktowania w podobny sposob panstwa rosyjskiego tg sama miarg co Azerbejdzanu,
Nigerii czy Gabonu, uznano za straszliwy afront. Zniewage, jakiej nie puszcza si¢ ptazem, na
domiar ztego potaczong w przypadku Shella z uszczupleniem portfela, co za$ tyczy BP —
chyba najciezszym z mozliwych przewinien, bo procz oszczgdnosci kosztem budzetu
Federacji sobiepanstwem i nigdy nie tolerowang tu samowola.

Szczegoly koncesji, jakie uzyskato Sakhalin Energy Investment Company Ltd na
Sachalinie, owiane sa tajemnica handlowa i jako takie nadal nie sg znane. Z samej formutly
porozumienia nie sposob wywnioskowaé¢ na ich temat, mozna natomiast pokusi¢ si¢ o
odrobing spekulacyjng analiz¢ charakteru samej umowy. Z duza doza prawdopodobienstwa
graniczaca niemal z pewno$cig, uwzglednia ona zwrot zainwestowanych §rodkow
finansowych za posrednictwem ulg finansowych. Informacje analitykow Shella z lipca 2006
roku dotyczace wigkszej kapitatochtonnos$ci przedsiewzigcia na Sachalinie i to o niebagatelng
kwote — 8-11 mld USD — uznano w Moskwie nie tylko za naruszenie wcze$niejszych
porozumien, ale probe stworzenia groznego dla rosyjskich intereséw precedensu. Trudno
bytoby nie przyzna¢ racji tym argumentom. Stworzenie samodzielnego opracowania bez
udziatu delegowanych przez gospodarzy ekspertoéw byto sporym nietaktem, cho¢ trudno tez
odmowi¢ sachalinskiemu konsorcjum praw do tego typu dziatan. Podobnie rzecz si¢ ma z
podaniem jego wynikéw do publicznej wiadomos$ci. Warunkéw ukladu na pozér w zaden
sposob tym nie naruszono, ale nie trudno bylo si¢ domysli¢ celu, w jakim raport powstat i
czemu mial stuzy¢. Wykreowanie takiego pola nacisku bylo najzwyczajniej gra nie fair.

Bioragc wzglad na przeciwnika, wprawionego w tego typu bojach, posuni¢cie to nie
nalezalo do najbardziej przemyslanych. Riposta okazala si¢ bardzo bolesna, i w sachalinskiej
epopei gazowo — naftowej Shell przestal by¢ glownym bohaterem, ustepujac miejsca

narodowemu faworytowi.



Proba zaoszczedzenia kilku miliardow dolaréw kosztem rosyjskiego fiskusa uznaé
nalezaloby z punktu widzenia interesow tego panstwa za drobng machlojke w poréwnaniu do
potencjalnych skutkow realizacji inicjatyw podjgtych przez konsorcjum TNK-BP. Ewidentne
wejscie w kompetencje ministerstw: Spraw Zagranicznych, Rozwoju Gospodarczego i
Handlu, Transportu, Rozwoju Regionalnego i kilku kolejnych resortow, bo tez czymze innym
bylo podpisanie listu intencyjnego dotyczacego budowy gazociagu przez terytorium rosyjskie
i zaproszenie do uczestnictwa w przedsiewzieciu innych zagranicznych podmiotéw, w
Moskwie nie zostato odczytane, poniekad zresztg zupehnie stusznie, jako przyjacielska ustuga
majgca na celu odcigzenie aparatu decyzyjno — wykonawczego. W rezultacie kilku
urzednikow Ministerstwa Zasoboéw Naturalnych odpowiadajacego miedzy innymi za ochrong
srodowiska, jak nalezatoby domniemac, urazonych brakiem wiary menedzmentu konsorcjum
w kompetencje rosyjskich kadr administracyjnych, niesionych ambicjami poczeto dowodzié¢
swej fachowosci. Udato si¢ im to wySmienicie: za naruszenie przepisow ekologicznych BP
grozi¢ zaczeta utrata koncesji. Zreszta uzyskat ja m. in., zobowigzujac si¢ do poczynienia
inwestycji w okreslonej umowa kwocie na rzecz lokalnej przyrody, co jak wyliczono, nie
zostalo spetnione.

Sukces urzednikow resortu Srodowiska obit si¢ szerokim echem po kraju i $§wiecie,
stad zadni stawy badz po prostu chcacy sprawdzi¢ swoj profesjonalizm ich koledzy ze
skarbowki rowniez przystgpili do wnikliwej kontroli dziatalno$ci koncernu. Efekt ich prac
okazal si¢ wcale nie gorszy. Zysk z przedsiewzig¢ w rejonie Kowykty dla budzetu panstwa
byt, delikatnie rzecz ujmujac, nader mierny, bo tez koncern niewiele robil. Zamiast
planowanych w 2006 roku 9 mld m® gazu wydoby! zaledwie 34 mln m®. Proporcjonalnie do
ilosci ujawnianych uchybien, rosta liczba ch¢tnych do dokonania nowych kontroli w BP.
Koncern stangt przed wyborem: zaryzykowaé utrate koncesji, bronigc swych racji przed
szturmem zadnych sukcesu biurokratow badz odda¢ pola Kowykty bez walki, wynoszac ze
sobg ile si¢ da. Przystat na to ostatnie rozwigzanie, czemu zreszta trudno si¢ dziwi¢. Sama
koncesja dajaca prawo do pozyskanie surowca bez mozliwosci jego swobodnej dystrybucji na
niewiele by si¢ zdata. Zostawiono mu co prawda furtke w postaci podlaczenia
eksploatowanych 716z Kowykty do systemu Gazpromu, ale dla TNK-BP nie bylo to
rozstrzygnigcie satysfakcjonujace. Zreszta prawdopodobnie nim zapadloby porozumienie w
tej kwestii, konsorcjum nie posiadato by juz mandatu na wydobycie. Moskwa sugerowata
wprawdzie w takim przypadku renegocjacje uktadu, ale zasiada¢ do stotu rozméw post

factum BP nie miato zamiaru i odsprzedato swe udzialy Gazpromowi.



Zasada 2. Ryzyko inwestycji ro$nie proporcjonalnie do zysku

Zasada ta w pewnym sensie wynika z poprzedniej. Wpisuje si¢ doskonale w kanon
wielkomocarstwowej mentalnosci Rosjan, a jednoczesnie i w postradzieckie realia
przepelione gleboko uspionym sentymentem ku idei sprawiedliwosci spotecznej opartej o
réwny podziat dobr.

Jej kwintesencja zawiera si¢ w spopularyzowanej swego czasu za sprawa M. Gorkiego
zartobliwej formulce: Jesli ot mnogovo wziat' niemnozko, eto nie kraza a prosto delezka.
(Jesli od wielu odja¢ trochg, to nie kradziez tylko udziatl). Zgodnie z nim, jezeli na horyzoncie
zagranicznego inwestora pojawia si¢ szansa na niespodziewane ponadprzecietne zyski, w jego
dobrze pojetym interesie lezy szybka renegocjacja zawartego z wladzami panstwowymi
ukladu na nowy, pozwalajac przeja¢ cze$¢ nieprzewidzianych poprzednio profitow
gospodarzom. Dhugoterminowo posunigcie to okazuje si¢ jak dotad bardziej optacalne, niz
trwanie z uporem przy swych prawach, dowodzac ich stuszno$ci, nawet w przypadku, kiedy
warunki zastapionego porozumienia zmienig si¢ nieznacznie na mniej dogodne. Przyjgcie
takiego stanowiska pozwala bowiem zachowac sporg cze$¢ zdobyczy.

Wybor alternatywnego wariantu, czyli wdanie si¢ w bezpardonowy konflikt ze strong
rosyjska w obronie uzyskanych wczesniej przywilejow, nikomu nie wyszedt jeszcze na dobre.
Doskonatym przyktadem jest tu amerykanski Moncrief Oil International. Jeszcze w drugiej
potowie lat dziewigcdziesiatych, gdy nad budowa podbattyckiej magistrali gazowej powaznie
nikt si¢ nie zastanawiatl, koncern ten uzyskal od Gazpromu obietnice eksploatacji z16z Juzno-
Russkoje. Mingta niespetna dekada od tego czasu, rurocigg biegnacy po dnie Battyku przestat
by¢ futurologiczng ideg rodem z gatunku science fiction, a pochodzacy ze z16z surowiec w
planach juz w niedalekiej przyszto$ci zaopatrzy¢ ma za jego posrednictwem Europeg.
Moncrief Oil International, odwolujac si¢ do otrzymanych niegdy$ zapewnien, zaczal
eskalowa¢ zgdania, grozac probg prawnego zablokowania projektu.

W czerwcu 2005 r. koncern ztozyl w sadzie péinocnego okregu stanu Teksas pozew
przeciw Gazpromowi. Prawnicy Moncrief Oil domagali si¢ w imieniu firmy przyrzeczonych
40% udziatdéw w zlozu Juzno-Russkoje badZz rekompensaty w wysokosci kilku miliardow
dolaréw za utracone potencjalne zyski. Sprawa wygladata nader powaznie, co prawda
jurysdykcja amerykanskiego wymiaru sprawiedliwo$ci nie sigga poza obszar Stanow
Zjednoczonych, ale niekorzystny dla rosyjskiego przedsigbiorstwa wyrok mocno utrudnitby

mu sprzedaz czegokolwiek po drugiej stronie Atlantyku.



Konsekwencje polityczne takiego rozstrzygnigcia zdawaty sie jednak wykraczaé
znacznie dalej, niz by sobie tego zyczono po obu stronach oceanu. By¢ moze czujac na sobie
cigzar spoczywajacej na nich odpowiedzialnosci, cho¢ trudno wyobrazi¢ sobie, aby
niezawisty sad w kraju uchodzagcym za ostojg praworzadnosci brat pod uwage konotacje
polityczno — gospodarcze wydawanych decyzji czy tez kierowat si¢ interesem swego panstwa
poktadajacego ogromne nadzieje w imporcie skroplonego gazu z Rosji, sedziowie z Teksasu
uznali pozew za wykraczajacy poza zakres ich kompetencji. Moncrief Oil ztozyt apelacje i
probowat szczgscia w niemieckich sgdach, gdzie wytoczyt sprawe koncernom BASF 1 E.ON,
zarzucajac im bezprawne zawarcie porozumienia z Gazpromem. Z zadanych 8 mld USD nie
otrzymal nic, bo tez niemieckie sady uznaly amerykanskie roszczenia za calkowicie
bezzasadne. Wyrok nie mogt by¢ inny.

Koncern nie dysponowal niczym, co mogloby dowodzi¢ stusznosci jego racji. Przed
dziesigciu laty Rosjanie zgodzili si¢ odda¢ mu do eksploatacji niektdre z pot, bo tez w zamian
w zamian Moncrief Oil obiecat im zatatwienie 600 — 800 mln dolaréw kredytu w zachodnich
bankach. Kilka miesigcy poOzniej Rosjga wstrzasngt kryzys. Dla oligarchdw z otoczenia
Jelcyna, z ktorymi ukladal si¢ amerykanski koncern, nastaty cigzkie czasy. W wigkszosci,
bronigc wlasnej skory, odcigli si¢ od jakichkolwiek zwigzkéw narazajacych ich na zarzut
korupcji. Gazprom pozostat z niedogodnym kredytem, a Moncrief Oil z planami na business
w Rosji. Szefostwo koncernu miato prawo czu¢ si¢ zawiedzione, ale zaden sad w $wiecie nie
mial zmienic¢ istniejacego stanu rzeczy. Wydany w Frankfurcie wyrok postawit przystowiowa
kropke nad ,,i”.

Koncern zostal z pustymi r¢koma bez szans powrotu na rosyjski rynek.
Przypuszczalnie, gdyby od poczatku wniost o 1 — 2 % udziat w NEGP (North European Gas
Pipeline), Rosjanie nie odmoéwili by mu tego. Sprawa nigdy nie ujrzata by swiatta dziennego,
a Moncrief Oil z 1,5 mld USD rocznych obrotdéw nie zaliczany do potentatéw branzowych nie
tylko znalaztby si¢ w niezwykle doborowej kompanii, zyskujac prestiz, ale tez podwoilby
zapewne wielko$¢ swych przychodow.

Whbrew pozorom przypadki Moncrief Qil International z roszczeniem do koncesji w
ztozu Juzno-Russkoje, Shella i wspotnikéw na Sachalinie oraz BP w Kowykcie wigcej taczy
niz dzieli. Potencjalne zyski, jakich spodziewali si¢, nijak mialy si¢ do wniesionych nakladoéw
inwestycyjnych. Zaden jednak sie ich nie doczekat. Pierwszy z wymienionych koncernow
odprawiony zostal z przystowiowym kwitkiem, dwom pozostatym przyszto odsprzedaé¢ swe
udziaty w projektach, z ktorymi wigzaty takie nadzieje, i kontentowaé si¢ otrzymanymi

sumami, zresztg kilkukrotnie wyzszymi niz te, jakie zostawili w Rosji. Swe ,,szczescie”



zawdzigczaly w duzej mierze pozycji, jakg zajmujg na rynku gazowo — naftowym. Moncrief
Oil takiej sity przebicia nie mial, stad tez na ulgowe traktowanie nie mogt liczy¢.
Przypuszczalnie, majac tez tego Swiadomos¢, zagrat vabank, kierujac swe pretensje do sadu.
Shell i BP, prowadzac interesy z Rosjg, pozwoli¢ sobie na takie posuni¢cie nic mogty, ale tez
pozostaty na miejscu z szansami na nowe kontrakty. Prawdopodobnie tez bardziej skore do

renegocjacji umow, jesli stang w obliczu ogromnych zyskow.

Zasada 3 Uwaga na ,,kreatywng” ksiggowos¢

Nie wszyscy =zagraniczni inwestorzy bynajmniej borykaja si¢ z podobnymi
problemami. O ile odpowiedzialno$¢ BP i Shell, jesli o takowej mozna w ogdle wspominaé,
za ktopoty, w jakie popadty, zdaje si¢ bardziej niz ograniczona i polega przede wszystkim na
niedostosowaniu si¢ do specyfiki rosyjskiej, to istnieje spora grupa pomniejszych spdtek
zachodnich, ktore znalazty si¢ w tarapatach niejako na wtasne zyczenie.

Obecnos¢ w Rosji potraktowaly jako forme nobilitacji, $wiadectwo przebojowosci i
renomy podszyte marketingowym przestaniem ,,mozemy prowadzi¢ interesy wszedzie”,
potwierdzajacym czy raczej dowodzacym wiarygodnos$ci jako business partnera. Najogolniej
rzecz biorac, swego rodzaju odskoczni¢ w drodze ku szczytom, pozwalajaca wyzej uplasowaé
si¢ w gieldowych rankingach. Sam fakt zaangazowania si¢ kapitalowego w Rosji miat tu
swoja wymowe, lecz nie zawsze do tego wystarczal. Zwykle stanowil zreszta $rodek, nie cel
tych dazen.

Na lepsze notowania, pewniejsza pozycje rzutuje jednak nie tylko osiggany zysk i
perspektywy jego zwigkszenia w przysztosci, brana pod uwage jest rowniez wartos$¢ ksiggowa
spotki. Wejscie w kooperacje z rosyjskimi kontrahentami i uzyskanie dzigki nim upstreamu
postrzegane bylo 1 jest nadal przez wiele zachodnich firm jako najlepszy spos6b pomnozenia
swego majatku, a rzecz jasne gléwnie na papierze. Nie jest to trudne, cho¢ z etyka biznesowg
nie wiele ma wspodlnego. Standardem jest przy kolejnych raportach okresowych wskazanie w
aktywach nowej znacznie wyzszej wyceny koncesji. Czynnikiem decydujagcym jest tu
proporcjonalne do posiadanych udzialéw warto$¢ samego zloza, a precyzyjniej poktadow
zalegajagcego w nim surowca pomniejszona m. in. o koszt jego pozyskania. Poniewaz na
swiatowych gietdach gaz 1 ropa sukcesywnie zwyzkuja, ro$nie tez zarazem rynkowe
znaczenie praw umozliwiajacych jego eksploatacje, rzecz jasna w wymiernym finansowo

ekwiwalencie. Dzigki temu wzrasta kapitalizacja spotki, nawet jesli nie prowadzi zadnej



dziatalno$ci. Cala procedura skutkujaca podniesieniem warto$ci przedsigbiorstwa jest zatem
jak najbardziej zgodna z prawem i legalna.

Firmy Zadne szybkiego i spektakularnego sukcesu bez zbednego wysitku i ryzyka ida
niejednokrotnie krok dalej, ksiggujac po stronie aktywoéw juz nie koncesje, lecz catg wartos¢
przynaleznego im surowca w zlozu, jesli jest ono juz eksploatowane a zasoby okresla si¢
mianem udokumentowanych.

Rosja i srodkowo-azjatyckie panstwa WNP okazaly si¢ prawdziwg ziemig obiecang
dla spotek celujgcych w uprawianie kreatywnej ksiggowosci. Hermetyczno$¢, ograniczenia w
przeplywie informacji, gaszcz czg¢sto niespojnych ze sobg i1 nieustannie zmieniajacych si¢
przepisoéw prawnych stworzyly parawan, za zastong ktoérego sztaby sprawnych buchalterow
dokona¢ mogg prawdziwych cudéw gospodarczych. Ofiarg stosowania tego typu procederu
padaja na rowni drobni ciutacze i spekulanci gieldowi w Europie i1 za oceanem, lokujac srodki
w akcjach tychze spolek, co uchodzacy za powaznych inwestorzy instytucjonalni w postaci
dysponentéw funduszy powierniczych, nierzadko emerytalnych, nastawionych na pomnazanie
przekazanego im majatku klientéw. Do wszystkich docieraja bowiem te same w praktyce
nieweryfikowalne na zachodzie dane. Informacje przekazane przez podmiot zZywotnie
zainteresowany takg a nie inng ich interpretacja.

Niestety problem ten nie omingt takze rodzimego polskiego rynku kapitatowego,
odnosi si¢ bowiem do cieszacych si¢ sporym wzigciem walorow notowanych na warszawskiej
GPW. Za jej posrednictwem akcje, nazywajac rzeczy po imieniu, z wyimaginowang wyceng
tzw. mienia pozamaterialnego wydzwigni¢ta kursem surowca, zasila systematycznie m. in.
portfele OFE 1 okresla stan konta naszych emerytalnych oszczednosci.

Manipulacja wartoscig okreslonego projektu czy przedsigwzigcia realizowanego na
obszarze Federacji obarczona jest tez sporym ryzykiem. Co ciekawe, nie wiaze si¢ ono, jak
mozna bytoby przypuszczaé, z kwestionowaniem przekazywanych inwestorom gietdowym w
Europie danych. Te uznaje si¢ za niepodwazalne, i dla parajacych si¢ tym procederem
podmiotow w tym wilasnie podejsciu kryje si¢ prawdziwe niebezpieczenstwo. Dopdki zaden z
rosyjskich koncernéw panstwowych nie jest zainteresowany przejeciem oddanych do
eksploatacji zasobow, dopoty zdaje si¢ ono bardzo odlegte i firma wykorzystujaca prawo do
wydobywania z nich surowca, aby podnie$¢ swa wycene, moze niczego si¢ nie obawiaé z
tego tytulu. Zwykle jednak kazde kolejne wyzsze od poprzedniego wskazanie wartosci
podnosi atrakcyjnos¢ z16z 1 predzej czy pozniej ktdry$ z miejscowych potentatow przypomina

sobie o ich istnieniu. Wtedy tez dla posiadacza koncesji konczy si¢ rosyjska sielanka.



Schemat dziatan, w oparciu o ktory przeprowadzona zostaje rewindykacja nierzadko
przypomina jako zywo scenariusz postgpowania z BP czy Shellem. Tak wigc pozostajaca
dotad w cieniu firma nagle znajduje si¢ w przystowiowym $wietle jupiterow, zaczyna skupiacé
na sobie uwage fiskusa, stuzb ochrony srodowiska etc. Finat kolejnych kontroli jest nietrudny
do przewidzenia: kary, mandaty, upomnienia 1 na ostatek grozba utraty licencji.
Przedsigwzigcie zaczyna generowaé straty. Podejmowane naprgdce proby wydostania si¢ z
opresji okazuja si¢ bezskuteczne, prowadzone czgsto na granicy prawa, bo tez nie ma innego
wyjScia, S$ciggaja nowe problemy. Kiedy wreszcie sytuacja komplikuje si¢ do granic
mozliwos$ci, nieoczekiwanie w sukurs umeczonemu inwestorowi przychodzi winowajca
catlego zamgtu, sktadajac dzierzawcy zt6z propozycje nie do odrzucenia. Negocjacje nie
trwaja dlugo, satysfakcjonujagce porozumienie zawarte zostaje zwykle nim rosyjska
prokuratura, prowadzac uruchomione jeszcze przed ich rozpoczgciem postepowanie
dotyczace popelionych wykroczen, zdazy przedstawi¢ konkretne zarzuty kierownictwu
przedsiewziecia. Kwota uzyskana z wykupu udziatéw w trefnym przedsigwzigciu cho¢ na
pewno nie odpowiada jego rynkowej wartosci, to jednak ze sporg nawigzka pokrywa koszty
koncesji oraz poniesionych naktadéw. Oczywiscie nie zawsze si¢ tak dzieje, decydujace
znaczenie ma rodowdd i charakter spotki, z jaka rosyjski podmiot zawiera porozumienie. Jesli
ma nieposzlakowang opini¢ i reprezentuje kapitat politycznie i gospodarczo waznego dla
wiladz w Moskwie partnera, to finansowa rekompensata raczej go nie ominie. Skutecznie
zapobiega bowiem dochodzeniu przezen roszczen na drodze prawnej i tlumi negatywny
wydzwigk w jego srodowisku biznesowym.

Ulgowa taryfa nie dotyczy bynajmniej wszystkich. Rzadko stosuje si¢ ja wobec
mniejszych spotek, czyli tych, ktére najczesciej ulegajacych czarowi ksiggowego zawyzania
warto$ci realizowanych na terenie Federacji projektow. Jezeli oddane im uprzednio w
uzytkowanie zloza znajda si¢ w kregu zainteresowan rosyjskich koncernow, nie moga liczy¢
na zbyt wiele. Zwykle tracg je, odchodzac z przystowiowym kwitkiem 1, co wigcej, staraja si¢
calg sprawe zatuszowac, aby informacje o stosowanych praktykach nie wyszlty na jaw,
podwazajac ich rynkowa wiarygodnos$¢.

Za wzmozonymi kontrolami skarbowymi, restrykcjami administracyjnymi nie
koniecznie sta¢ musi miejscowy konkurent dazacy do przejecia udzialdw w danym
przedsigwzieciu. W wielu przypadkach ogloszenie wzrostu warto$ci inwestycji zwraca uwage
aparatu fiskalnego, interpretujgcego ten stan rzeczy jako przychod bedacy efektem
dziatalnos$ci gospodarczej. W praktyce jest to wyrok wydany na firme¢, wpada ona w wlasne

sidla. Publiczne ujawnienie faktycznego stanu nie lezy bowiem w jej interesie, wigc zaczyna



ptaci¢ podatek od zysku. Wykazanie w kolejnych raportach okresowych jego braku, $cigga
kolejne kontrole i tak w nieskonczonos¢, dopoki nie znajdzie chetnego — zwykle miejscowego

kontrahenta gotowego uwolni¢ ja od posiadanych udziatéw w przedsigwzigciu.

Trzy w jednym czyli z wtadza za ,,pan brat”

Znajomos¢ 1 zrozumienie regut prowadzenia bussinesu na terenie Federacji Rosyjskiej
to sprawa najwyzszej wagi dla inwestorow zagranicznych. W przypadku specyfiki tego
panstwa stanowi wiedz¢ zupetnie bezcenng. Zupehie kluczowa i decydujaca o powodzeniu
kazdego realizowanego na tym obszarze przedsigwzigcia. Przenoszenie tu do$wiadczen z
innych zakatkow $wiata nie ma najmniejszego sensu i w rzeczywistosci prowadzi jedynie na
manowce. Pelne podporzadkowanie rosyjskiego sektora nafty i gazu wladzy, przy jej
niezwykle silnej pozycji migdzynarodowej, pozwalaja wystepowaé¢ w roli dyktujacego
warunki nawet najpotezniejszym $wiatowym koncernom paliwowym.. Firmom lozacym
ogromne datki na kampanie wyborcze po obu stronach oceanu, zdolnym do kreowania
realiow politycznych na Arabskim Wschodzie 1 w wybranych krajach Afryki. Jest to zupelny
ewenement nie wystepujacy nigdzie indziej, nawet ChRL nie zawsze moze pozwoli¢ sobie na
podobny komfort postepowania wobec nich.

Kreml doskonale zdaje sobie z tego sprawe¢ 1 tez zazdro$nie strzeze swej
uprzywilejowanej pozycji bezlitosnie interweniujac w kazdym przypadku proby jej
naruszenia. Cho¢ zatem ryzyko plynace dla bussinesu z angazowania si¢ w polityke wpisane
jest w charakter branzy naftowo- gazowej to podejmowanie go obecnie w Rosji nie ma
szanse na powodzenie. Czasy jelcynowskie, gdy nie tylko bylo to mozliwe, ale tez
powszechnie praktykowane dawno odeszty w przesztos¢. Czy mingty bezpowrotnie ? Tak
mozna tylko przypuszcza¢, bo w przypadku Rosji jedyne co nie nastrecz watpliwosci to
niepewnos$¢. Poki co , do wymienionych zasad nalezy zatem doda¢ jeszcze jedng , nadrzedng
wobec wszystkich pozostatych: aktywnos$¢ polityczna grozi tu bussinesowym kalectwem lub

$miercig.



