TOMASZ KAMINSKI

Niemiecka propozycja ochrony strategicznych przed-

siebiorstw europejskich

ngela Merkel 18 lipca br. podczas tra-

dycyjnej letniej konferencji prasowe;j
przedstawita plan, o ktérym juz od kilku ty-
godni byto coraz gtosniej w niemieckich kre-
gach rzadowych. Plan ten zakiada stworzenie
unijnej agencji chroniacej europejskie firmy o
znaczeniu strategicznym przed ,wrogimi”
przejeciami przez panstwowe fundusze inwe-
stycyjne panstw trzecich. Kanclerz Merkel
oglosita to jednym z priorytetéw drugiej cz¢-
$ci swojej kadencji. W interesie Polski lezy
poparcie tej propozycji.
Rosnace rezerwy walutowe wielu krajow
$wiata, w szczegSlnosci Chin (juz ponad 1,3
bln USD), Rosji oraz eksporteréw surowcéw
energetycznych z Bliskiego Wschodu, stwa-
rzaja pokuse, aby odstapi¢ od tradycyjnego

sposobu lokowania rezerw w bezpieczne pa-
piery wartosciowe (gtéwnie obligacje rzado-
we) i przeznaczy¢ cz¢$¢ srodkéw na zyskow-
niejsze inwestycje. Tworzone sa specjalne
fundusze majatku panstwowego (sovereign
wealth funds -SWF), ktérych zadaniem jest
zarzadzanie panstwowymi pienigdzmi po-
przez inwestowanie ich na rynkach kapita-
towych calego $wiata. Wedtug szacunkéw
firmy Morgan Stanley z marca 2007 roku
SWEF moga zarzadza¢ kwota nawet 2,5 bln
USD, czyli znacznie wyzsza niz chociazby
wszystkie fundusze hedgingowe (prywatne
fundusze inwestycyjne wysokiego ryzyka),
ktérych kapital szacowany jest na 1,6 bln
USD.
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Najwickszym i jednoczesnie jednym z naj-
starszych, bo zatozonym juz w 1976 roku,
jest fundusz zarzadzajacy rezerwami Zjedno-
czonych Emiratéw Arabskich z kapitalem
ocenianym na 875 mld USD. W roku 2003
na bazie rosnacych dochodéw ze sprzedazy
gazu i ropy powstal rosyjski fundusz stabili-
zacyjny, z ktérego niedawno zostata wydzie-
lona pula przeznaczona do ryzykownych in-
westycji w aktywa na rynkach mig¢dzynaro-
dowych. Zde-

szczego6lnie w kontekscie wielko$ci zarzadza-

nego przez nie majatku.

Po drugie, nie ma watpliwosci, ze SWF mo-
ga by¢ istotnym narzedziem politycznym w
rekach krajéw nie w petni przewidywalnych i
o nie najlepszej reputacji — takich jak Chiny
czy Rosja. Latwo sobie bowiem wyobrazi¢
bezposrednie lub posrednie (poprzez takie
jak  Blackstone)

fundusze przejmowanie

udziatéw w przedsigbiorstwach o znaczeniu

cydowanie Propozycja niemiecka, choé co do zasady n;:jteglrcl;
najglosniej- wydaje sig stuszna, zaklada uznanie za strategiczne jedy- zbrojenio-
szym przypad- nie firm bezposrednio zwigzanych z obronnoscig. Z pol- wych  lub
kiem byla jed- skiego punktu widzenia takie podejscie jest zbyt waskie. energetycz-
nak ogtoszona nych.

w tym roku decyzja ChRL, aby 300 mld
USD ze swoich rezerw przekaza¢ pod zarzad
State Foreign Exchange Investment Corp. w
celu inwestowania ich w aktywa na calym
$wiecie. Pierwsza, niezwykle szeroko komen-
towang transakcja byt zakup udzialéw w
prywatnym amerykariskim funduszu typu
private equity. To whasnie 3 mld USD zain-
westowane przez Chinczykéw w fundusz
Blackstone, ktéry posiada 4,5% udzialéw w
Deutsche Telekom, a takze rosnace zaintere-
sowanie tg firmg kapitatu rosyjskiego praw-
dopodobnie zwrécily uwage rzadu niemiec-
kiego na niebezpieczenistwa zwigzane z coraz
wigkszg rola kapitatu paristwowego inwesto-

wanego w przedsi¢cbiorstwa zagraniczne.

Po pierwsze, wigkszo$¢ funduszy tego typu
utajnia swoje transakcje. Ten brak jawnosci
(wyjatkiem jest tu norweski Government Pen-

sion Fund — Global) musi budzi¢ niepokéj,

Po trzecie, do dziatar funduszy nalezy doda¢
jeszcze motywowane politycznie inwestycje
takich jak
Gazprom czy chinski CNOOC, ktérego prébe

panistwowych  firm rosyjski
przejecia Unocalu (firmy z branzy energe-
tycznej) zablokowat w 2005 roku rzad ame-
rykanski.

I wiasnie wzorzec amerykanski stat si¢ pod-
stawa niemieckiej propozycji. Dziatajacy w
Stanach Zjednoczonych US Committee on
Foreign Investments jest organem doradczym
administracji, monitorujacym inwestycje za-
graniczne pod katem bezpieczenstwa pari-
stwa. Zdaniem kanclerz Merkel podobna
instytucja powinna powsta¢ na poziomie
unijnym, a jednolite regulacje europejskie w
tym zakresie beda skuteczniejsze niz rézne
rozwigzania przyjmowane przez poszczegol-

ne kraje cztonkowskie.
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Wydaje si¢, ze w interesie Polski lezy jak
najszybsze wlaczenie si¢ do dyskusji nad ta

sprawg z co najmniej trzech powodéw:

1. Problem politycznie motywowa-
nych inwestycji zagranicznych w polskie fir-
my wydaje si¢ by¢ potencjalnie powazny,
szczegblnie ze wzgledu na relatywnie niska
kapitalizacje tych firm, a takze to, ze rzad
prawdopodobnie bedzie musiat zrezygnowaé
z tzw. zlotych akcji”, dzieki ktérym Skarb
Panstwa mégt blokowa¢ niekorzystne decy-
zje nawet wtedy, gdy nie posiadal wickszosci
udzialéw w danym przedsi¢biorstwie (Komi-

sja Europejska wiasnie wszczeta w tej spra-

wie postepowanie przeciwko Polsce).

2. Propozycja niemiecka, cho¢ co do
zasady wydaje si¢ stuszna, zaktada uznanie za
strategiczne jedynie firm bezposrednio zwia-
zanych z obronnoscia. Z polskiego punktu
widzenia takie podejscie jest zbyt waskie.
Doceniajac podkreslang przez Merkel ko-
nieczno$¢ zawezenia ochrony jedynie do na-
prawde strategicznych sektoréw, powinni-
$my przekona¢ partneréw do potraktowania
jako kluczowe chociazby firm z sektora ener-
getycznego. Naszym sojusznikiem w tej kwe-
stii moze by¢ na przyklad Francja, ktéra w
swoim ustawodawstwie bardzo szeroko defi-
niuje przedsigbiorstwa o znaczeniu strate-

gicznym (az 11 réznych branz).

3. Poparcie  propozycji  niemieckiej

bedzie szansa na wykonanie przyjaznego ge-

stu politycznego wobec RFN w sytuacji nie-

watpliwego zaostrzenia stosunkéw wzajem-
nych, jakie miato miejsce w ostatnim czasie.
Konstruktywne zaangazowanie Polski w
wazng dla kanclerz Merkel sprawe moze by¢
krokiem w strong¢ poprawy relacji z zachod-

nim sasiadem, co obecnie powinno stanowi¢

jeden z priorytetéw dyplomacji polskiej.

Z uwagi na rosngce zagrozenia ze strony
kontrolowanego przez paristwa trzecie kapi-
tatu Unia powinna podja¢ zdecydowane kro-
ki zaradcze. Propozycja utworzenia wyspe-
cjalizowanej agencji, zajmujacej si¢ monito-
rowaniem inwestycji zagranicznych i ochro-
na podstawowych intereséw bezpieczeristwa
panstw UE, wydaje si¢ godna poparcia, gdyz
samodzielne dziatania krajéw czlonkowskich
w tym zakresie beda niewatpliwie mniej
efektywne. Polska jako kraj jest, niestety,
zagrozona przez ewentualne ,wrogie” ruchy
kapitalu nie mniej, a moze nawet bardziej,
niz nasi unijni partnerzy. Dlatego tez po-
winna zaangazowac si¢ w prace nad wdroze-
niem koncepcji niemieckiej. Oczywiscie w
takim ksztalcie, ktéry bedzie zgodny z inte-
resem naszym i innych krajow Europy Srod-

kowo-Wschodnie;j.
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