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Chinskie inwestycje w Czechach — zmiana modelu ekspansiji

Krzysztof Debiec, Jakub Jakobowski

Powazne kitopoty finansowe prywatnego koncernu CEFC China Energy, zwigzane z
aresztowaniem w lutym br. w Chinach jego twércy Ye Jianminga, odbity sie na dziatalnosci
tej firmy w Czechach. Jej spétka cérka CEFC Europe nie sptacita ok. 450 min euro dtugu
zaciggnietego w firmie J&T Private Investments, nalezgcej do stowacko-czeskiej grupy
finansowej J&T, co skutkowato zajeciem 17 maja przez J&T czesci czeskich aktywéw CEFC
(w tym przejeciem zarzadu CEFC Europe). Ostatecznie 25 maja zobowigzania CEFC sptacit
panstwowy chinski koncern finansowy CITIC, ktérego przedstawicielka objeta stanowisko
prezesa zarzadu spotki CEFC Europe. Jednoczesnie dwie spotki corki J&T i kontrolowana
przez CITIC spétka Rainbow Wisdom zawarty porozumienie o strategicznej wspotpracy, w
ktérym m.in. zadeklarowaty cheé¢ wspdlnego rozwoju dalszych projektéw biznesowych.
Mimo mnozacych sie w czeskiej debacie publicznej watpliwosci wokét biznesowej
aktywnosci Chin w Czechach, aresztowany w Chinach byty juz szef CEFC China Energy
pozostaje honorowym doradcg prezydenta MiloSa Zemana ds. gospodarczych i kwestii
chinskich (jest nim od 2015 roku).

Aresztowanie Ye Jianminga zakonczyto okres spektakularnego wzrostu CEFC China Energy,
ktére na przestrzeni kilku lat uzyskato status szostej najwiekszej chinskiej spotki prywatnej
(z przychodami rzedu 38 mld euro). CEFC dokonato szeregu akwizycji zagranicznych w
sektorze naftowym i finansowym, obok Czech m.in. w Kazachstanie, Gruzji i Zjednoczonych
Emiratach Arabskich. W 2018 roku ogtoszony zostat — ostatecznie niedokonany — zakup
przez CEFC 14,16% akcji rosyjskiego koncernu naftowego Rosnieft. Okolicznosci
zatrzymania Ye Jianminga pozostajg niejasne, a temat ten podlega cenzurze w chinskim
Internecie i prasie. Wedtug gazety ,SCMP” miato sie to dokona¢ na osobiste polecenie Xi
Jinpinga. Przy okazji ujawniona zostata zta kondycja finansowa chinskich spotek
nalezagcych do CEFC (z dtugiem rzedu 15 mld euro), z ktérych czes¢ ogtosita
niewyptacalnos¢. Od marca br. zarzad nad CEFC China Energy objat fundusz inwestycyjny
Guosheng Group, nalezacy do wtadz miejskich Szanghaju. Tym samym CEFC stat sie
kolejnym po firmie ubezpieczeniowej Anbang prywatnym chifskim koncernem, ktérego
oparta na nadmiernym zadtuzeniu ekspansja zagraniczna zostata przerwana przez
aresztowanie prywatnych wtascicieli i objecie aktywow panstwowym zarzadem.

Komentarz

e Spbétka CEFC China Energy w stosunkowo krétkim czasie stata sie dominujgcym
chinskim inwestorem w Republice Czeskiej, kompletujgc od wrzes$nia 2015 roku portfolio
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aktywow o tgcznej wartosci 1,5 mld euro. Sg to gtdéwnie inwestycje w nieruchomosci oraz
zakupy juz dziatajgcych firm o szerokim zakresie branz. Wyrdzniajg sie tutaj inwestycje w
firmy turystyczne i sektor bankowo-finansowy. W tym ostatnim przypadku chodzi przede
wszystkim o wykupienie 9,9% akcji spotki J&T Finance (nalezgcej do grupy J&T), ktéra
zarzadza trzema bankami w Czechach i na Stowaciji. Udziat ten miat zosta¢ zwiekszony
do 50% za kwote ok. miliarda euro, co stanowitoby drugg najwiekszg inwestycje CEFC
poza Chinami, jednak transakcje zablokowat Narodowy Bank Czeski z uwagi na
niejasnosci dotyczace struktury wtasnosciowej CEFC. Ktopoty CEFC sprawity, ze nie
doszto takze do przejecia grupy Central European Media Enterprises (CME), wtasciciela
m.in. najpopularniejszej czeskiej telewizji Nova. Wedtug doniesien medialnych o jej
przejeciu, z wiascicielem grupy, amerykanskim gigantem medialnym Time Warner,
rozmawiato konsorcjum CEFC i stowacko-czeskiej firmy inwestycyjnej Penta. CEFC
stawiato tez na budowanie dobrego wizerunku poprzez takie inwestycje jak zakup klubu
pitkarskiego Slavia Praga.

e Inwestycje CEFC odznaczaty sie przy tym wysokim stopniem nieprzejrzystosci,
szczegolnie ze wzgledu na zréznicowany sposob zdobywania aktywéw w Czechach:
cze$¢ nabywanych jest poprzez spotke coérke - CEFC Europe (np. wiekszos$é
nieruchomosci), czes¢ - poprzez inng powigzang spotke: zarejestrowang w Hongkongu
China International Group Cooperation (np. Empresa Media), a niektére poprzez obie (np.
browar Lobkowicz). Réwniez obecne wejscie CITIC do Czech nie zawsze nastepuje
bezposrednio — np. do sptaty kredytu i przejecia udziatéw w J&T Finance doszto poprzez
spotke Rainbow Wisdom, ktdra jest kontrolowana przez CITIC. Ponadto, wedtug czeskich
doniesien prasowych CITIC objeto jedynie 49% udziatéw w CEFC Europe (reszta wcigz
nalezy do CEFC China Energy), jednak koncern ten dokonat wyboru nowego prezesa
zarzadu spotki i najpewniej zadne strategiczne decyzje nie mogg by¢ podjete bez jego
zgody.

o Czeskie wtadze, otwierajgc swdj rynek na chinski kapitat, liczyty zaréwno na inwestycje
spoétek chinskich tworzace wysokg wartos¢ dodang (zwtaszcza typu greenfield i
brownfield), jak réwniez na preferencyjne warunki dostepu dla rodzimych firm do wysoce
regulowanego rynku chinskiego. W ostatnich latach oczekiwania dotyczace inwestycji
sprawdzity sie jednak w niewielkim stopniu. Wedtug niemieckiego Instytutu Merics tgczny
wolumen chinskich inwestycji w Czechach jest — oprécz Stowacji — najmniejszy sposrod
panstw V4, a takze kilkanascie razy mniejszy niz w Niemczech czy Francji. W samym
2016 roku prezydent Zeman - gtéwny oredownik otwarcia na Chiny — zapowiadat
inwestycje chinskie na poziomie 95 mid koron (3,7 mid euro), podczas gdy faktyczna
wartos$¢ BIZ z Chin osiggneta wedtug czeskiego Banku Centralnego 12,5 mld koron (0,5
mld euro) i ponad dwukrotnie mniej w kolejnym roku. Gtéwny chinski inwestor CEFC nie
inwestowat w projekty typu greenfield i rozwoj technologiczny firm, skupujac gtéwnie juz
istniejgce aktywa. Dodatkowo szeroko komentowane w czeskiej prasie spory pomiedzy
czeskim kierownictwem CEFC Europe a szefami J&T przyczynity sie do pogorszenia
atmosfery wokot chinskich inwestycji.

e W ostatnich latach nie spetnity sie takze nadzieje na znaczacg ofensywe czeskiego
biznesu w Chinach. Na rynek chifski udato sie wejs¢ niewielkiej liczbie spoétek czeskich, a
czesc¢ z nich doswiadcza tu szeregu problemow. Do najistotniejszych inwestoréw nalezy
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najpbogatszy Czech Petr Kellner, ktory dziata w Chinach na rynku kredytéw
konsumenckich: obecnie az 55% wartosci udzielonych kredytéow jego firmy Home Credit
przypada na rynek chiinski. Obcigzone jest to jednak wysokim ryzykiem biznesowym -
Home Credit poniost w Chinach w | kwartale br. strate w wysokosci 88 min euro, gtéwnie
wskutek zaostrzenia zasad udzielania kredytoéw i pozyczek na tamtejszym ,przegrzanym”
rynku. Nadzieje na ekspansje w Chinach ma tez kierownictwo J&T — ma w tym pomoc
strategiczna wspotpraca podjeta z CITIC po uregulowaniu sporu z CEFC. Z roku na rok
rosnie takze czeski eksport do Chin (w 2017 roku o 23,2% r/r), pozostaje jednak wcigz na
stosunkowo niewielkim poziomie 2,1 mld euro, co w 2017 roku czynito Chiny dopiero
siedemnastym panstwem docelowym czeskiego eksportu. Znaczny import z Chin (18
mld euro), ktére sg drugim dostawca towaréw do Czech, powoduje, ze z tym panstwem
Czechy od lat majg najwyzszy i stale rosnacy deficyt obrotéw handlowych (15,9 mid euro
w 2017 roku, przy 10,2 mld euro cztery lata wczesniej).

e Ekspansja CEFC i innych chinskich podmiotéw w Czechach byta mozliwa dzieki gtebokim
powigzaniom biznesowo-politycznym tego koncernu z czescig lewicowych elit w
Czechach. W zaciesnianie czesko-chinskiej wspotpracy biznesowej szczegdlnie mocno
zaangazowany jest prezydent Zeman, ktory od 2014 roku trzykrotnie odwiedzat Chiny
wraz z licznymi misjami gospodarczymi (dwukrotnie spotykajac sie przy tych okazjach z
prezydentem Wtadimirem Putinem). W listopadzie br. planuje on kolejng wizyte. Ktopoty
CEFC nie zmienily zasadniczo oceny Zemana perspektyw rozwoju bilateralnej
wspotpracy biznesowej. Chinczykom udato sie takze pozyskac¢ szereg wptywowych,
zaréwno obecnych, jak i bytych politykéw Czeskiej Partii Socjaldemokratycznej (CSSD) -
do najbardziej prominentnych nalezg szef CEFC Europe Jaroslav Tvrdik (byty minister
obrony) i cztonek rady nadzorczej tej firmy Stefan Fiile (byly komisarz UE i ambasador
Czech przy NATO). Z drugiej strony znacznie bardziej ostrozne stanowisko w sprawie
dziatalnosci CEFC (i innych wybranych chiriskich podmiotéw) prezentuje premier Andrej
Babis$ (ruch ANO), ktéry jeszcze jako wicepremier i minister finanséw w poprzednim
rzadzie Bohuslava Sobotki wielokrotnie zwracat uwage na nieprzejrzystos¢ chinskich
inwestycji oraz niewielkie korzysci wynikajgce z nich dla czeskiej gospodarki. Obecnie,
m.in. z uwagi na sojusz z prezydentem Zemanem, unika krytycznych wypowiedzi na ten
temat. Mozna zaktadaé, ze czeski premier — ktéry jeszcze przed wejsciem do polityki
bezskutecznie probowat inwestowaé na rynku chinskim - bedzie sie starat
pragmatycznie utozy¢ relacje z firmg CITIC.

e Objecie aktywéw CEFC chinskim zarzadem panstwowym to koniec modelu, w ktérym
gtownym aktorem chinskiej ekspansji w Czechach byt koncern prywatny. Dotychczas ten
sposo6b dziatania byt korzystny z punktu widzenia Pekinu, ktéry udzielat CEFC wyraznego
poparcia m.in. poprzez obecno$¢ Xi Jinpinga przy podpisywaniu przez CEFC kluczowych
umow w Pradze w 2016 roku, pozytywng oprawe w panstwowych mediach czy udzielanie
finansowania z panstwowych bankéw (China Development Bank). W panstwowej prasie
model ten przedstawiany byt jako komplementarny wobec ekspansji panstwowych
spotek. Jednoczesnie CEFC otwarcie deklarowato wspieranie strategicznych interesow
Pekinu w Czechach, w tym budowanie dobrych stosunkéw z czeska elitg polityczng i
spoteczenstwem (w ten sposéb Ye Jianming ttumaczyt inwestycje wizerunkowe w
zabytkowe nieruchomosci czy klub pitkarski). Do innych deklarowanych celéw nalezato
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wspieranie ekspansji innych chinskich firm w Europie Srodkowej czy pozyskiwanie
technologii i know-how waznych dla chinskiej gospodarki. Prawdopodobnie dochodzito
tez do bezposredniej koordynacji z chinskim rzagdem, a wedtug ,Financial Times”
aresztowany szef CEFC Ye Jianming miat bliskie zwigzki z chinskim wywiadem
wojskowym. Czeski kontrwywiad zwracat z kolei uwage, ze chinskim inwestycjom w
Czechach towarzyszyto nasilenie chifskiej dziatalnosci wywiadowczej. Model oparty na
dziataniach prywatnej spotki pozwalat Pekinowi w pewnej mierze ztagodzi¢ zarzuty o
bezposrednie budowanie wptywéw politycznych, podnoszonych zwykle przy ekspansji
spotek panstwowych.

e Pod znakiem =zapytania stojg dalsze losy czeskich aktywéw CEFC po przejeciu
zarzadzania nimi przez panstwowe koncerny CITIC i Guosheng Group. Wedtug
publicznych deklaracji poprzedniego zarzagdu CEFC, inwestycje w Czechach odgrywaty w
strategii koncernu dwojakg role. Po pierwsze, miaty umozliwi¢ dalszg ekspansje
finansowg koncernu, dajgc dostep do europejskich rynkéw kapitatowych. Przejecie J&T
miato umozliwi¢ CEFC pozyskiwanie kredytow na dalsze zagraniczne akwizycje, przy
wykorzystaniu nizszych niz w Chinach stop procentowych. Dodatkowo, posiadanie banku
z europejskg licencjg miato umozliwi¢ dalsze przejecia w sektorze finansowym, w
uproszczonym rezimie regulacyjnym. Drugim z oficjalnie deklarowanych celéw CEFC byto
uczynienie z Pragi hubu przesiadkowego dla lotniczego ruchu pasazerskiego, do czego
stuzy¢ miaty przejecia w branzy turystycznej, przewozow lotniczych i ustug biznesowych.
Towarzyszyto temu uruchomienie w krétkim czasie bezposrednich potgczen lotniczych
Pragi z czterema chinskimi miastami. Docelowo Czechy miaty sta¢ sie centrum
turystycznym i ,bramg” chinskiego biznesu w Europie. Deklaracje te odczytywac nalezy
bardziej jako strategie budowania wizerunku przez byty zarzad CEFC niz podejscie
chinskich wtadz, dlatego pozostaje otwarte pytanie, na ile nowi panstwowi witasciciele
aktywow CEFC beda kontynuowac ten kierunek.

e Zainteresowanie nowych panstwowych wtascicieli aktywéw CEFC obecnoscia w
Czechach powinno sie utrzymac, na co wskazuje m.in. sptacenie dtugéw wobec grupy
J&T przez CITIC. Areszt Ye Jianminga, ktérego osobiste kontakty i ambicje
miedzynarodowego rozwoju CEFC byty gtdwnym motorem inwestycji zagranicznych,
oznacza¢ bedzie jednak najpewniej spadek aktywnosci chinskiej w Czechach. Dla
koncernu CITIC, zarzgdzajgcego aktywami rzedu 500 mld euro, Czechy nie bedg jednak
zapewne odgrywaé istotnej roli jako centrum finansowe. Do czasu rozwigzania
probleméw z obstugg zadtuzenia centrala CEFC, zarzadzana przez szanghajskie
Guosheng Group, zapewne zahamuje ekspansje zagraniczng. W ramach restrukturyzacji
czes¢ aktywow w Czechach (np. w branzy lotniczej czy produkcyjnej) moze zostaé
sprzedana chinskim inwestorom branzowym. Pekin jest jednak zainteresowany tym, aby
utrzymac strategiczng obecnos¢ w Czechach i wysoki poziom stosunkow politycznych.
Chinska agenda wobec Czech blizsza bedzie realizacji ogolnych zatozen polityki wobec
Europy Srodkowej, skupiajgc sie na przejmowaniu spotek technologicznych, inwestycjach
w sfere produkcyjng, a takze realizacji projektéw energetycznych (w tym energetyki
jadrowej) czy transportowych w ramach Inicjatywy Pasa i Szlaku.

Aneks. Chinskie inwestycje w Republice Czeskiej
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Wiekszos¢ chinskich inwestycji w Czechach przypada na spotke CEFC, ktéra inwestuje
m.in.:

w sport: 60% udziatéw w klubie pitkarskim Slavia Praga i zakup jego stadionu,

w nieruchomosci w Pradze: dwa pieciogwiazdkowe hotele (Mandarin Oriental i Le Palais
Art Hotel), dawny budynek Zivnobanku, kompleks biurowy Florentinum,

w sektorze turystycznym: 75% udziatow w internetowym biurze podrézy invia.cz -
zakupione od polskiego funduszu MCI; niemal 50% w biurze Canaria Travel; 49,94% w
liniach lotniczych Travel Service,

w przemysle maszynowym: 100% w firmie maszynowej ZDAS,

w przemysle piwowarskim: 100% w browarze Lobkowicz - pigtym najwiekszym w
Czechach,

w sektorze mediéw: 30% w Médea Group i 49% w Empresa Media, do ktorej nalezy
nadajgca cotygodniowe rozmowy z prezydentem Zemanem TV Barrandov.

Pozostate podmioty chifskie inwestujg na runku czeskim ze zmiennym powodzeniem. Do
nielicznych tworzonych od podstaw chifiskich inwestycji nalezy budowana przez firme
Changhong fabryka telewizoréw LCD w okolicach Nymburka w srodkowych Czechach. Od
2006 roku zainwestowata ona ok. 35 min euro. Upadkiem chifiskiego inwestora zakonczyta
sie natomiast préba rozwoju produkcji konserw miesnych przez Shanghai Maling w regionie
usteckim. Fabryka zaczeta prace w 2008 roku, jednak w 2016 roku ze wzgledu na
zadtuzenie ogtoszono jej upadtos¢. W 2016 roku chinska firma inwestycyjna Eurasia
Development Group z siedzibg w Hongkongu kupita sie¢ 74 sklepéw z technikg ogrodowa
Mountfield w Czechach i na Stowac;ji.

Jesienig 2017 roku prezydent Zeman zapowiadat, ze w regionie morawsko-slgskim swoja
pierwszg europejska fabryke opon otworzy chinski koncern Linglong. Firma natrafita jednak
m.in. na problemy ze znalezieniem odpowiednich gruntéw, a przy rekordowo niskim
bezrobociu czeskie witadze nie sg skionne do udzielania zachet dla inwestycji ze
stosunkowo niskg wartoscig dodang, na dodatek ktopotliwej ekologicznie. Pojawiajg sie tez
spekulacje, ze inwestycja zostanie zrealizowana w ktérym$ z panstw sasiadujacych z
Czechami lub Serbii. Spétka China General Nuclear (CGN) wymieniana jest jako jedna z
szesciu firm lub konsorcjow, ktére mogtyby wzig¢ udziat w rozbudowie czeskich elektrowni
jadrowych Dukovany i Temelin. Rozstrzygniecie o wykonawcy odsuwane jest jednak w
czasie ze wzgledu na problemy ze znalezieniem optymalnego sposobu sfinansowania
rozbudowy.
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