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Warszawa, 19 marca 2018 r.

Panstwo ratuje? Nie, nacjonalizuje

Rzad PiS drastycznie zmienit kierunek przemian gospodarczych w Polsce, uznajgc wtasnos¢ prywatna
za podejrzang, a decyzje inwestycyjne, podejmowane przez politykdw za skuteczniejsze od
mechanizmu rynkowego. Panistwo PiS nieustannie zwieksza kontrole nad gospodarka poprzez
antyliberalne regulacje, dyskryminacje prywatnych firm, quasi-nacjonalizacje (korzystanie
z uprzywilejowanej pozycji w spétkach czesciowo sprywatyzowanych, a takze jawng nacjonalizacje).
Proces ten opisata prof. Barbara Btaszczyk w artykule ,,Zmiany w systemie instytucjonalnym polskiej
gospodarki”, zamieszczonym w Raporcie FOR ,Perspektywy dla Polski. Polska gospodarka w latach
2015-2017 na tle lat wczesniejszych i prognozy na przysztos¢".

Wedtug PiS-owskiej doktryny rozwdj musi byé zaprojektowany i kontrolowany przez panistwo.
Zupetnie jakby rzadzacy politycy zapomnieli, jak Zle funkcjonowata panstwowa gospodarka w czasach
PRL i ile wysitkdw wymagata jej transformacja.

Biurokracja w dziataniu

Takze poprzednie btedy popetniaty btedy w polityce gospodarczej, a prywatyzacja przebiegata coraz
wolniej. Nie mozna tego jednak poréwnywaé do dziatarn obecnego rzadu, ktéry w wielu wypadkach
wzoruje sie na polityce gospodarczej z okresu PRL. O tym trzeba pamietaé, oceniajgc krytycznie
dziatania poprzednich rzgdéw.

W latach 90. XX wieku i nieco pdzniej kolejne rzady tworzyty instytucje (zwykle w formie spétek
kapitatowych), ktdérych zadaniem miata by¢ restrukturyzacja zagrozonych branz przemystu.
Z zatozenia mialy to by¢ z zatozenia instrumenty dorazne, tworzone dla konkretnych celéw i po
zakonczeniu misji likwidowane lub prywatyzowane. Bylo to zatozenie naiwne lub Swiadomie
wprowadzajgce w bifad. Pierwsza reguta biurokracji, sformutowana przez Harry E. Teasleya, Jr.,
biznesmena i emerytowanego prezesa Fundacji Reason, brzmi:

oUtrzymaj problem za wszelkg cene! Problem jest podstawg wifadzy, korzysci, przywilejéw
i bezpieczenstwa”.

Dziatanie panstwowych instytucji ,ratowania przemystu” jest doskonatg egzemplifikacjg tej zasady.

Na poczatku lat 90. powstata Agencja Rozwoju Przemystu SA. W potowie 2017 roku aktywa Agencji
wynosity ok. 6,3 mld zt. ARP wielokrotnie angazowata sie w ratowanie panistwowych firm,
zagrozonych niewyptacalnoscia. Poniosta przy tym wiele spektakularnych porazek, takich jak upadek
stoczni i ZPC Ursus.

W 2002 roku ARP przejeta za symboliczng ztotéwke majgtek upadtej prywatnej spétki Porta Holding,
do ktdrej nalezata stocznia szczeciriska. Na tej bazie powstata Stocznia Szczeciriska Nowa, ktéra na
starcie otrzymata jeszcze kredyt 20 min zt od PKO BP, a ARP otrzymata od Skarbu Panstwa akcje
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roznych spoétek, wartosci ponad 100 min zt, by mie¢ kapitat na stworzenie stoczni.
Stocznia Szczeciriska Nowa upadta w roku 2009. Ani jeden rok dziatalnosci nie zamknat sie zyskiem.

Ursus swojg szanse stracit w 1998 roku, gdy amerykanski koncern AGCO zrezygnowat z kupna spétki,
zniechecony przez ursuskich zwigzkowcéw. Rozmowy z AGCO prowadzita Agencja Rozwoju
Przemystu, ktéra doprowadzita do darowania Ursusowi 550 min zt dtugdéw i przejeta ponad 20 proc.
jego udziatéw. Agencja chciata wraz z Amerykanami zmontowaé konsorcjum, ktére odkupitoby
od skarbu panstwa i wierzycieli Ursusa ponad 51 proc. akcji. AGCO obiecywato zainwestowac
w Ursusie 200 min dolaréw.

Faktyczna dziatalnos¢ Agencji polega na dofinansowaniu spétek SP wskazanych przez witadze
polityczne (dawniej ministra SP, obecnie ministra rozwoju, ministra energetyki lub ministra
finanséw). Dochody ARP osigga z odsetek i prowizji od pozyczek i poreczen, z administrowania
specjalnymi strefami gospodarczymi oraz ze zbywania majatku. To ostatnie nie nalezy utozsamiac
z prywatyzacjg. ARP dostaje od Skarbu Paristwa mniejszosciowe pakiety, ktére spienieza, realizujac
cel wskazany przez rzad (jak w przypadku stoczni lub gérnictwa).

W grudniu 2017 roku ARP dostata od rzadu dotacje celowg w wysokosci 315,5 min zt, ktédra ma by¢
dalej rozdana wybranym przedsiebiorstwom.

ARP, ktdra w okresie poprzednich rzagdéw préobowata, zwykle nieskutecznie, prywatyzowaé posiadane
przedsiebiorstwa, teraz zupetnie tego zaniechata. Od 2010 roku jest wtascicielem H. Cegielski —
Fabryka Pojazdéw Szynowych Sp. z 0.0. W lutym 2018 roku spotka podpisata kontrakt na dostawy
wagonéw do PKP Intercity, warto$ci 500 min zt, co doraznie poprawito jej sytuacje finansowg. ARP
wspiera obieg zamkniety panstwowych podmiotéw — jedne panstwowe firmy sktadajg zamdéwienia
w innych z wytgczeniem mechanizmu rynkowego. Agencja, zgodnie z rzgdowa propaganda nazywa to
»,budowaniem polskich czempionéw”.

W lipcu 2016 roku ARP oraz TF Silesia kupity za 350 min zt od Jastrzebskiej Spétki Weglowej,
Watbrzyskie Zaktady Koksownicze Victoria. W gruncie rzeczy byta to ukryta dotacja dla JSW, ktéra
miata problemy z ptynnosciag. Tego rodzaju operacje pozwalajg obejs¢ przepisy Unii Europejskiej,
ktdra nie zezwala na pomoc publiczng, czyli jawne dotowanie firm z budzetu.

Prowizorki s3 najtrwalsze

Zanim przejdziemy do Silesii, przypomnijmy mato chwalebng historie spétki SP Nafta Polska SA,
powotanej w 1996 roku w celu przeprowadzenia prywatyzacji i restrukturyzacji polskich
przedsiebiorstw branzy chemicznej i paliwowej. W jej posiadaniu byty m.in. znaczace pakiety akcji
PKN Orlen oraz grupy LOTOS. Jej jedynym akcjonariuszem byto Ministerstwo Skarbu Paristwa.

Do Nafty Polskiej nalezata miedzy innymi Rafineria Glimar. W 2005 roku ogtoszono jej upadfosc.
Przyczyng byty nieprzemyslane inwestycje wartosci setek miliondw ztotych. Panstwo poprzez Nafte
Polskg podtrzymywato Rafinerie Glimar, a koszt niedokonczonej ciggle inwestycji rést, az w koncu
okazato sie, ze jedynym rozwigzaniem jest bankructwo.

taczne straty, wynikajgce z nieudolnego dziatania rzadowych wehikutéw finansowych siegnety
przez lata kilku miliardéw ztotych. To byty prawdziwe skandale, a nie wydumane, jak
w przypadku prywatyzacji.
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Historia TF Silesia siega roku 2000. Spotka zostata powotana dla restrukturyzacji przemystu
hutniczego. Ale zadnej restrukturyzacji nie przeprowadzita, a najwieksze polskie huty na szczescie
zostaty w roku 2003 sprywatyzowane. TF Silesia byta i jest rzadowg skarbonkg, do ktérej wktadane sg
pienigdze (zwykle w postaci akcji spdétek SP) i nastepnie przekazywane panstwowym firmom.
Podejmowane przez nig restrukturyzacje czesto konczyty sie klapa, jak w przypadku Walcowni Rur
Jednoé¢ z Siemianowic Slaskich, ktérej upadtos¢ ogtoszono w 2008 r. (Silesia miata w niej ok. 40 proc.
udziatéw). W walcownie bezpowrotnie wpompowano 700 min zf, z czego sama Silesia — ponad
270 min zt.

TFI Silesia jest jednym z udziatowcow Polskiej Grupy Gdrniczej, powotanej w kwietniu 2016 roku
w miejsce zlikwidowanej, a faktycznie zbankrutowanej z powodu niesptacalnych dtugéw Kompanii
Weglowej. Pienigdze na podtrzymanie kopalf TF Silesia otrzymata od Skarbu Panistwa - zostata
dokapitalizowana akcjami: PGNiG, PZU oraz PGE.

»,Dokapitalizowanie” akcjami to faktyczna dotacja, cho¢ nie jest wykazywana w budzecie panstwa
i czesto nie jest traktowana przez UE jako pomoc publiczna. Rzad, dysponujgc akcjami spdtek
notowanych na gietdzie (dawniej przez Ministerstwo Skarbu Panstwa, obecnie przez réine resorty),
daje je kontrolowanemu przez siebie podmiotowi, co w bilansie zapisane jest jako
podwyzszenie kapitatu.

Jeszcze bardziej kuriozalna byfa historia Korporacji Polskie Stocznie, ktéra powotana w 2003 roku
przez ARP miata konsolidowa¢é i restrukturyzowaé polski przemyst stoczniowy. Koncepcja zostata
szybko zarzucona, ale sama KPS istniata przez wiele lat, dajac zatrudnienie kilkunastu pracownikom.
Jej jedynym celem byto trzymanie pakietu akcji nieistniejgcej juz Stoczni Gdynia. Korporacja zostata
przed kilku laty zlikwidowana, ale... wcigz istnieje (jak wynika z wpiséw w KRS) jako Korporacja
Polskie Stocznie w likwidacji, majac siedzibe i wiadze.

Panstwowymi stoczniami zajmuje sie tez stworzony pod koniec 2010 roku przez ARP Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety ,,Mars”, ktory otrzymat w aporcie udziaty w kilku panstwowych stoczniach.
»Mars” finansowat tez prywatnga stoczniowg spétke Crist i czesciowo kontroluje sptke — ma 35 proc.
udziatéw. W 2015 roku ARP przekazata fundusz Mars do Polskiej Grupy Zbrojeniowej, ktora nie
ujawnia wynikéw finansowych podlegtych spotek.

Mimo ze Agencja Rozwoju Przemystu miata w swym statucie restrukturyzacje przedsiebiorstw
i dysponowata duzym majagtkiem, ktéry mogta wykorzystywac dla tego celu, w 2002 roku powotany
zostat Fundusz Restrukturyzacji Przedsiebiorcéw, ktérego zadaniem byto udzielanie pomocy
publicznej i restrukturyzowanie przedsiebiorstwa. W koncu 2016 r. dysponowat kwotg 575 min zt,,
pochodzacg z dochoddéw prywatyzacyjnych. FRP udzielit miedzy innymi pomocy Hucie
Stalowa Wola, PLL LOT, Grupie Lotos, Polskiej Grupie Zbrojeniowej, Weglokoksowi.
Zostat zlikwidowany w 2017 roku.

Polskie Inwestycje Rozwojowe

W pazdzierniku 2012 r. Donald Tusk w sejmowym przemdéwieniu zapowiedziat uruchomienie
programu Inwestycje Polskie. Program ten zmaterializowat sie w postaci spotki Polskie Inwestycje
Rozwojowe SA, ktdra miata by¢ inwestorem mniejszosciowym w spdtkach celowych, powotywanych
do konkretnych projektow.
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Przyktadem projektu wspdtfinansowanego przez PIR byta wspdlna z Lotos Petrobaltic inwestycja
w ztoze ropy B-8 na Battyku. PIR ulokowat w niej (w postaci dtugu podporzadkowanego) kilkaset
milionéw ztotych. PIR miat by¢ finansowany ze srodkdw publicznych, a konkretnie ze sprzedazy
pakietéw akcji w posiadaniu Skarbu Panistwa i dodatkowo korzystac z kredytéow BGK, czyli z dzwigni
finansowej, ktdra mogta pieciokrotnie zwiekszy¢ mozliwosci finansowe.

PiS krytykowat projekt Polskich Inwestycji za nadmierng ostroznosé, a rzgdowy program, znany jako
Strategia Odpowiedzialnego Rozwoju, zapowiedziat modyfikacje programu, ktéra sprawi, ze
publiczne pienigdze beda pompowane do gospodarki znacznie szerszym strumieniem.

Decyzje podejmujg politycy

Po objeciu wtadzy przez PiS Polskie Inwestycje Rozwojowe zostaty zamienione w Polski Fundusz
Rozwoju. PFR powigzany jest z innymi instytucjami finansowymi, kontrolowanymi przez rzad, w tym
z Bankiem Gospodarstwa Krajowego, ktdry czesciowo finansuje fundusze PFR.

PFR ma cztery fundusze, z ktérych najwiekszy wptyw na zmiany wtasnosciowe w polskiej gospodarce
ma Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw FIZAN (FIPP). Zgodnie ze statutem inwestuje
w sektorze przemystowym — obejmujgc akcje lub obligacje, a takze udzielajagc pozyczek
podporzadkowanych. Kredyt podporzagdkowany obarczony jest wiekszym ryzykiem dla
kredytodawcy, poniewaz w przypadku likwidacji przedsiebiorstwa (kredytobiorcy) sptacany jest
w kolejnosci po wczesniejszym uregulowaniu sytuacji z innymi pozyczkodawcami. Ma jednak
pierwszenstwo przed akcjonariuszami do udziatu w podziale majatku.

Wedtug statutu ma dziata¢ na zasadach rynkowych, ale jednoczes$nie realizowaé polityke rzadu.
Te dwa podejscia sg raczej niemozliwe do pogodzenia.

Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw uczestniczyt w powotaniu w kwietniu 2016 roku Polskiej
Grupy Gorniczej, a potem razem z innymi udzialowcami podwyzszat kilka razy jej kapitat. Na razie
zaangazowat w to przedsiewziecie 300 min zt, ale dodatkowo pomaga w finansowaniu PGG poprzez
pozyczki i gwarancje. W ubiegtym roku gérnictwo przyniosta zyski, co zawdziecza wzrostowi cen
wegla na swiatowych rynkach — z 40 do 60 USD za tone wegla energetycznego, wiec Fundusz na tej
inwestycji na razie nie ponosi strat. Co bedzie jednak, gdy ceny wegla spadng? Zaangazowanie w PGG
byto decyzjg polityczng, a nie biznesowg, obcigzong duzym ryzykiem.

Podobnie decyzjg polityczng, nie pozbawiong efektéw propagandowych byto wsparcie PFR dla
Polskiej Zeglugi Battyckiej, ktéra ma zamowié promy w pafAstwowej stoczni Gryfia. To jedna z idei fix
premiera Morawieckiego, ktory wymyslit, ze panstwowy armator bedzie zamawiat w panistwowych
stoczniach promy, a sfinansujg to panstwowe banki oraz PFR. Premier nazwat to ,projektem Batory”.
PFR ma udzieli¢ pozyczki Polskiej Zegludze Battyckiej, ktéra jest zyskowna, choé panstwowa.
Poprzedni rzad prébowat PZB sprywatyzowaé i chetnych nie brakowato (m.in. zaawansowane byty
rozmowy z dunskim przedsiebiorstwem promowym DFDS), ale ostatecznie wycofat sie z tego.
Prywatny armator bez trudu sfinansowatby zakup nowych proméw — koszt jednego to ok. 450 min zt.
Zamowitby je w stoczni, ktéra daje najlepsze warunki i ma odpowiednie doswiadczenie. Tymczasem
PZB jest zmuszona zaméwi¢ prom w konkretnej stoczni, nie majacej do$wiadczenia i nie ujawniajacej
swoich wynikéw finansowych — Gryfia nalezy do funduszy MARS, ktdry z kolei jest wtasnoscig Polskiej
Grupy Zbrojeniowej, ktéra podlega Ministrowi Obrony Narodowej.
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Menadzerowie PFR twierdzg, ze zaangazowanie Funduszu w to przedsiewziecie nie jest przesgdzone.
Ma ono wyrazny wymiar propagandowy — forsowane jest przez pochodzgcego ze Szczecina ministra
Joachima Brudzinskiego. Niewykluczone, ze promy nie powstang i PFR nie bedzie zmuszony sie
angazowac finansowo, co bytoby z korzyscia dla finanséw paristwa.

PFR wziat udziat w faktycznej nacjonalizacji drugiego co do wielkosci banku polskiego Pekao SA. Bank
sprzedawata wtoska grupa UniCredit Banka, majgca problemy we wtasnym kraju, kupowaty
kontrolowany przez Skarb Panstwa PZU oraz PFR. Transakcja zostata sfinalizowana w czerwcu 2017
roku. Za 32,8 proc. akcji Banku Pekao kontrolowane przez panstwo podmioty zapfacity 10,6 mlid zt.
Sam PFR za 12,8 proc. akcji Pekao zaptacit 4,1 mid zt.

PFR wziat na przejecie Pekao SA kredyt w wysokosci 3,2 mld zt w PKO BP. W ten sposéb prywatne
depozyty ztozone w PKO stuzyty nacjonalizacji.

Jest oczywiste, ze decyzja o przejeciu Pekao SA nie zapadta w PFR, lecz w rzadzie i byta uzgodniona
z Nowogrodzka. Udziat w nacjonalizacji Pekao SA byt wymuszony przez rzad, ktéry potrzebowat
dodatkowego podmiotu — opréocz PZU — gdyz przejecie przez ubezpieczyciela zbyt duzego pakietu
w banku niebezpiecznie obnizytoby wskaznik pokrycia marginesu wyptacalnosci sSrodkami wtasnymi.
Na dobrg sprawe Skarb Panstwa modgt sam kupi¢ akcje, lecz to by byta zbyt ostentacyjna
nacjonalizacja. PFR postuzyt wiec za listek figowy.

Dzi$ pakiet akcji, posiadany przez fundusz wart jest wedtug wyceny gietdowej 4,4 mld zt. PFR moze
wiec w bilansie pokazac zyskowng operacje, tyle ze wycena gietdowa sie waha. Akacje Pekao s3 dzi$
tansze o 4 proc. niz w marcu 2017 roku i az o 30 proc., jesli odniesiemy do poziomu z roku 2015.

PFR posiada tez 9,5 proc. akcji Banku Ochrony Srodowiska, ktére nabyt w lipcu 2016 roku. Od tego
czasu kurs akcji BOS spadta o prawie 25 proc., a PFR stracit kilkanascie miliondw zt. Kupno akcji tego
stabego banku tez nie byto zgodne z misjg PFR.

Ksiegowa strata lub zysk, jaki ponosi PFR, obejmujac akcje bankéw nie jest jednak najwazniejsza.
Problemem jest to, ze rzad zwieksza kontrole nad sektorem instytucji finansowych, czyli méwiac
prosciej — nacjonalizuje banki — i wykorzystuje do tego Polski Fundusz Rozwoju, ktory formalnie ma
petni¢ zupetnie inne zadanie. A rozbudowany sektor panstwowy w bankowosci zwieksza ryzyko
kryzysu finansowego.

Panstwo wypiera prywatny kapitat

Niektdre inwestycje PFR mogg spetnia¢ wymogi rynkowe i byé racjonalne w skali mikro. To znaczy —
konkretna inwestycja moze w krétkim lub Srednim okresie przynosié zatozony zwrot. Istnieje jednak
problem racjonalnosci w skali makro. Przejmowanie przez panstwo kontroli nad kolejnymi firmami
i branzami oraz towarzyszace temu antyliberalne regulacje zwiekszajg ryzyko btednych alokacji
kapitatu, a tym samym obnizajg efektywnos¢ inwestycji i tempo wzrostu gospodarczego.

W listopadzie ubiegtego roku prywatna spétka WB Electronics SA podpisata z PFR umowe
o sprzedazy mniejszosciowego pakietu akcji. Spotka jest dostawcg technologii dla przemystu
zbrojeniowego, a nalezgca do Grupy WB spétka Flytronic jest polskim liderem w produkcji systemoéw
bezzatogowych. Grupa mogtaby bez trudu pozyskaé prywatny kapitat na rozwéj. By¢é moze chodzito
o to, by obecnos¢ panstwowego podmiotu zapewniata wiekszg kontrole.
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W sierpniu 2017 roku konsorcjum, na ktorego czele stoi PFR poprzez Fundusz Inwestycji Polskich
Przedsiebiorstw podpisato porozumienie dotyczace refinansowania czesci zadtuzenia spotki Ferrum
oraz zapewnienia jej ptynnosci finansowej. Konsorcjum przejmie zadtuzenie spotki i zamieni je na
akcje, a poza tym udzieli spétce 30 min zt pozyczki.

- Ferrum to spoétka z olbrzymim potencjatem — twierdzi Marcin Piasecki, wiceprezes zarzadu ds.
inwestycyjnych PFR.

Wytwarza rury, m.in. dla gazociggdw, a zatem odbiorca jej produktéw w Polsce sg gtdwnie podmioty
kontrolowane przez panstwo — gtdwnie Gaz-System. Mozna sie jednak zastanowi¢, dlaczego spodtka,
ktéra, wedtug Marcina Piaseckiego, ma wielki potencjat i znakomitg technologie, popadta
w problemy finansowe i czy jej dokapitalizowanie z publicznych pieniedzy problemy te trwale
rozwigze? Po konwersji dtugu na akcje PFR ma w Ferrum ma 17,28 proc. akcji, a PKO BP 9,38 proc.

W sumie PFR bezposrednio lub poprzez podlegte mu fundusze zainwestowat kilka miliardéow zt.
W skali gospodarki nie jest to wielka suma. Jego mozliwosci sg znacznie wieksze, gdyz ma dostep do
kredytow BGK (bank znajduje sie w strukturze PFR, ktory jest traktowany jako organ zwierzchni
banku; prezes PFR jest przewodniczagcym Rady Nadzorczej BGK), emituje tez obligacje, czyli zacigga
pozyczki na rynku. Ale w Polsce, a tym bardziej za granicg nie brakuje kapitatu, chetnego do
inwestowania w rentowne przedsiewziecia. Jezeli Fundusz w takie przedsiewziecia sie angazuje to
konkuruje z prywatnymi inwestorami, starajac sie ich wyeliminowac z rynku.

Budowa panstwowego koncernu

Przyktadem jest oferta objecia emisji akcji bydgoskiej spotki Pesa, produkujgcej tabor szynowy. Pesa,
dawniej Zaktady Naprawcze Taboru Kolejowego w Bydgoszczy, zostata sprywatyzowana w koncu lat
90. przez wykup menadzerski. Unowoczesnita technologie i przez kilka lat odnosita sukcesy.
W ubiegtym roku popadta w ktopoty finansowe. Okazato sie, ze dobry produkt nie wystarczy, by
osiggac sukcesy. Pesa zaciggneta kredyt w konsorcjum bankéw, kierowanym przez PKO BP i aby go
sptaci¢ potrzebowata inwestora — banki zazadaty, by go znalazta do korica marca. Z uwagi na wysoki
poziom techniczny spétki chetnych nie brakowato. Z ofertg wystgpita miedzy innymi czeska Skoda,
ktorej potagczenie z bydgoska spdtka stworzytoby duzego, srodowo europejskiego gracza. Ostatecznie
jednak wytagcznosé na negocjacje otrzymat na poczatku marca PFR. Pesa i Fundusz odmawiajg
komentarzy i podawania szczegétéw transakeji. Wedtug spekulacji, wsparcie PFR moze oznaczaé dla
Pesy dokapitalizowanie w kwocie 300 miliondw ztotych.

Nie znajac szczegétdw transakcji, nie mozemy oceni¢ jej racjonalnosci. Kilka spraw budzi jednak
niepokoj. Do wybrania panstwowego inwestora miaty jakoby namawia¢ pafnstwowe banki, a takze
rzadzacy politycy. Przejecie Pesy ma byc¢ elementem rzadowej strategii ,reindustrializacji” . Z PFR
rozmowy podjeta w listopadzie 2017 roku inna spétka z branzy pojazdéw szynowych Newag (dawniej
ZNTK Nowy Sacz). Rysuje sie wiec koncepcja duzego panstwowego koncernu czy raczej
konglomeratu, do ktdrego moze tez dotgczy¢ H. Cegielski — Fabryka Pojazdéw Szynowych Sp. z o.0.,
kontrolowana przez ARP oraz przejete przez FRP spotki H. Cegielski - Poznan S.A. (konstrukcje
stalowe, czesci do silnikow diesela), Energocentrum sp. z o.0. (dostawy energii elektrycznej)
i SPV-W?2 sp. z 0.0. (ustugi informatyczne).
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O ile zatozeniem Polskich Inwestycji Rozwojowych (ktdre tez miaty wiele wad i niewiele sukceséw)
byto inwestowanie w dany projekt w okreslonym horyzoncie czasowym, a nastepnie wycofywanie
sie, to PFR ma by¢ inwestorem strategicznym. Wprawdzie jego menadzerowie twierdza, ze
realizowane projekty sg optacalne i nie jest wykluczona pdzniejsza prywatyzacja, ale z pewnoscig
nie dojdzie do niej przy obecnym rzadzie.

Przejecia, fuzje i konsolidacja spdtek to normalne procesy, zachodzgce w gospodarce rynkowej.
W tym jednak przypadku nie dziatajg mechanizmy rynkowe, ale decyzje polityczne. Panstwowy
konglomerat bedzie mie¢ uprzywilejowang pozycje przy zamdwieniach publicznych i korzystaé bedzie
z finansowania panstwowych bankow i funduszy. Zarzadzanie nim bedzie trudne, a wyfaczenie spod
rygorow rynkowych sprawi, ze przez dtugi czas mozna bedzie ukrywaé brak rentownosci.

Autor: Witold Gadomski

Cykl publicystycznych tekstow Witolda Gadomskiego "Wybidrczo" ukazuje sie co dwa tygodnie na
stronie Forum Obywatelskiego Rozwoju: www.for.org.pl i Gazety Wyborczej: www.wyborcza.pl.

%k %k

Witold Gadomski: od 20 lat publicysta ,Gazety Wyborczej”, specjalizujacy sie
w problematyce ekonomicznej. Wczesniej byt redaktorem naczelnym Tygodnika
»,Cash” i ,Nowej Europy”. W latach 80. wspdtpracowat z pismami opozycyjnymi, byt
m.in. redaktorem miesiecznika ,Niepodlegtos¢”. Na poczatku lat 90. byt
wspotzatozycielem Kongresu Liberalno-Demokratycznego. Jest autorem ksigzki
,Leszek Balcerowicz” i wspétautorem , Kapitalizm. Fakty i lluzje”.
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