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O OBROTACH SFER NIEBIESKICH

to ztozone z 6 ksiqg dzieto Mikotaja Kopernika,
wyjasniajqce istote teorii heliocentrycznej, ktora data
podstawy wspotczesnej astronomii. Uczony ogtosit
bowiem, ze to Ziema krqzy wokét Storica, a nie odwrotnie.
Rekopis powstat prawdopodobnie w latach 1515-1530,
jednak dopiero w 1541 roku Kopernik powierzyt go, w celu
wydania drukiem, Retykowi, ktéry w 1539 roku przybyt

do Fromborka, aby zapoznac sie z teoriq Kopernika.

W 1999 roku rekopis dzieta zostat wpisany na liste
Pamie¢ Swiata” UNESCO.
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is a work in six volumes by Nicolaus Copernicus,
explaining the essence of the heliocentric theory, which
gave rise to modern astronomy. The scholar announced
that it is the Earth that revolves around the Sun, not

the opposite. The manuscript was probably written in
1515-1530, but only in 1541 did Copernicus entrust it to
Rheticus to be published in print. Rheticus had arrived in
1539 in Frauenburg to learn about Copernicus’s theory.
In 1999 the manuscript was included in the UNESCO
"Memory of the World" program.
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Rok 2013 z jednej strony uptynat pod znakiem kulminacji spowolnienia
gospodarczego, z drugiej jednak — jego IV kw. dat solidne podstawy do
rewizji w gore najbardziej nawet optymistycznych prognoz wzrostu na
2014 r. prezentowanych w ubiegtym roku. Polska, pomimo nizszego niz
w 2012 r. tempa wzrostu PKB, piaty rok z rzedu pozostawata w gronie
najszybciej rozwijajacych sie gospodarek europejskich. Od 2008 .
skumulowany realny wzrost PKB wyniést 20%, przy spadku PKB dla catej
UE o ok. 1%. Drugie panstwo UE z najwigkszym wzrostem w tym okresie
(Stowacja) miato wzrost swojego PKB o blisko potowe mniejszy od Polski.

Pozytywna ocena zaréwno fundamentéw gospodarczych, jak
i wiarygodnosci kredytowej sprawita, ze Polska postrzegana byta przez
inwestoréw zagranicznych oraz agencje ratingowe jako regionalna
bezpieczna przystan. Zaréwno rynek walutowy, jak i polskie obligacje
emitowane w kraju i za granica wykazywaty duzg odpornos$¢ na czynniki
zewnetrzne.

Cykliczny charakter spowolnienia ekonomicznego w 2013 r. spowodowat
konieczno$¢ nowelizacji ustawy budzetowej na skutek wyraznie nizszych
wptywédw podatkowych. Z tego tez powodu deficyt sektora instytucji
rzagdowych i samorzgdowych zwiekszyt sie z 3,9% w 2012 r. do 4,3%
w 2013 r. Relacje parstwowego dtugu publicznego (metodologia polska)
oraz dtugu sektora general government (metodologia UE) wyniosty
w 2013 r. odpowiednio 53,9% i 57,1%. Dla poréwnania wielkos¢ tej
relacji dla catej UE wyniosta w 2013 r. 87,1%, a dla strefy euro 92,6%.

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w 2013 r. wyniosty
56,6 mld zt. Stanowito to warto$¢ nizszg o 10,2 mld zt od zaktadanej,
w znowelizowanej ustawie budzetowej (66,8 mld zt), gtéwnie w wyniku
nizszego deficytu budzetu paristwa (9,0 mld zt). Jednoczesnie wartos¢ ta
byta wyzsza nizw 2012 r. (37,3 mld zt). Wielkos$¢ potrzeb pozyczkowych
brutto wyniosta 156,4 mld zt wobec 166,5 mld zt zapisanych w ustawie
po nowelizacji oraz wobec 168,8 mld zt w roku 2012.

W IV kwartale 2013 r, wykorzystujac korzystng sytuacje na rynkach
finansowych i rekordowo niskie rentownosci, w szczegélnosci na
rynkach zagranicznych, sfinansowano wyprzedzajgco 28% potrzeb
pozyczkowych roku nastepnego.

Zgodnie z zatozeniami ,Strategii zarzgdzania dtugiem sektora finansow
publicznych w latach 2013-16" oraz jej aktualizacji na lata 2014-17,
ksztattowanie struktury finansowania potrzeb pozyczkowych wynikato
z oceny sytuacji rynkowej, kosztéw pozyskania $rodkéw oraz ryzyka
zwigzanego ze strukturg dtugu. W 2013 r. podstawowym rynkiem
pozyskiwania srodkéw byt, podobnie jak w latach ubiegtych, rynek
krajowy, gdzie wyemitowano papiery skarbowe o wartosci nominalnej
131,2 mld zt. tacznie w 2013 r. na rynku krajowym przeprowadzono 24
przetargi skarbowych papieréw wartosciowych, w tym 21 przetargéw
obligacji skarbowych (15 przetargéw sprzedazy, 5 przetargéw zamiany
i 1 przetarg odkupu) oraz 3 przetargi bonéw skarbowych.

Po wprowadzeniu w 2012 r. formuty jednej ceny i mozliwosci sktadania
ofert niekonkurencyjnych na przetargach sprzedazy papieréw
skarbowych, w 2013 r. wdrozono kolejne modyfikacje systemu
przetargowego. Poczawszy od pazdziernika 2013 r. formuta jednej ceny
stosowana jest rowniez na przetargach zamiany.

Z uwagi na znaczny stopien prefinansowania w IV kwartale 2012 r,, w tym
poprzez duzg aktywnos$¢ Polski na rynkach zagranicznych, finansowanie
zagraniczne w 2013 r. zmniejszyto sie, zarébwno w ujeciu brutto, jak
i netto. taczna wartos¢ nominalna emisji w walutach obcych w 2013 r.
wyniosta réwnowartos¢ 10,2 mld zt (2,4 mld EUR), w poréwnaniu do
38,3 mld zt w2012 r.(9,1 mld EUR). Przeprowadzono cztery emisje — trzy
na rynku euro (w tym emisje obligacji imiennych) oraz jedna na rynku
japonskim.

PQLAND

The year 2013 was marked by the culmination of economic
slowdown on the one hand, but on the other — the fourth quarter
gave a strong basis for upward revisions of the most optimistic
growth forecasts for 2014 presented last year. Despite lower
growth rate than in 2012, Poland was one of the fastest growing
economies in the European Union - the fifth year in a row. Since
2008 a real GDP in Poland grew by 20%, whereas the same
measure for the whole European Union showed contraction by
1%. The second best performer among EU member in that period
(Slovakia) had a GDP growth rate lower than in Poland by half.

Positive assessment of economic fundaments and Polish
creditworthiness resulted in international investors and rating
agencies' perception of Poland as a regional safe haven. Both,
Polishzloty and Treasury bondsissued locally and internationally
proved to be relatively resilient to global developments.

Cyclical nature of economic slowdown in 2013 forced a Budget
Act to be amended due to significantly lower tax revenues. As
a result the general government deficit increased from 3.9%
in 2012 to 4.3% in 2013. The ratios of public debt to GDP
(according to Polish methodology) and general government
debt to GDP (the European methodology) amounted to 53.9%
and 57.1%, respectively. The general government debt in the
whole European Union was 87.1% of GDP and 92.6% in the
eurozone.

Net borrowing requirements of State budget in 2013 amounted
to PLN 56.6bn and were lower than estimated in the Budget act
by PLN 10.2bn, what was mainly the result of lower deficit (by
PLN 9.0bn). However, net requirements in 2013 were higher than
in 2012 (PLN 37.3bn). Gross borrowing requirements reached
PLN 156.4bn versus PLN 166.5bn assumed in the amended
Budget act and PLN 168.8 in 2012.

In the fourth quarter of 2013, taking advantage of favourable
situation on financial markets and record low vyields, in foreign
markets especially, 28% of borrowing needs for the following
year was prefunded.

Issuance policy, conducted according to “The Public Finance
Sector Debt Management Strategy in the years 2013-16" and its
update for 2014-17, was adjusted to current market situation,
costs of funding and specific risks connected with the debt
structure. As in previous years, the domestic market was the
main source of financing in 2013 with total issuance volume
reaching PLN 131.2bn. In total 24 Treasury securities auctions
were held, including 21 Treasury bond auctions (15 regular sale
auctions, 5 switching auctions and 1 buy-back auction) and
3 Treasury bill auctions.

Following the successful introduction in 2012 of uniform-price
auctions and non-competitive bids on sale auctions, further
modifications of auction system were introduced in 2013.
Starting from October 2013 uniform-price formula is also
applied to switching auctions.

As a result of significant prefunding done in Q4 of 2012,
including increased activity in international markets, foreign
financing in 2013 was lower both, in gross and net terms.
A total face value of bonds issued internationally in 2013 was
equivalent to PLN 10.2bn (EUR 2.4bn) versus PLN 38.3bn (EUR
9.1bn) in 2012. Four bonds were placed — three on euro market
(including Registered bonds issuance) and one on Japanese yen
market.



Podobnie jak w latach ubiegtych, srodki na finansowanie potrzeb
pozyczkowych pozyskiwane byty rowniez poprzez kredyty otrzymywane
z miedzynarodowych instytucji finansowych — Banku Swiatowego
i Europejskiego Banku Inwestycyjnego. W 2013 r. wykorzystujac
mozliwosci atrakcyjnego finansowania w tych instytucjach, pozyskano
tacznie srodki o réwnowartosci 11,6 mld zt (2,8 mld EUR).

W ramach uelastycznienia i zwigkszenia efektywnosdci zarzadzania
Srodkami bedacymi w dyspozycji Ministra Finansow w 2013 r.
wprowadzony zostat mechanizm konsolidacji zarzadzania $rodkami
walutowymi pochodzacymi z Komisji Europejskiej i $rodkami
pochodzacymi z zarzadzania dtugiem. Od konca wrzesnia 2013 r.
wszystkie srodki walutowe zarzadzane s3 w jednolity sposéb, co
oznacza gtéwnie zwiekszenie korzysci z okresowego dysponowania
srodkami walutowymi, oderwanie procesu przewalutowania walut od
zapotrzebowania na $rodki ztotowe oraz zwiekszenie elastycznosci
w zarzadzaniu ptynnoscia ztotowa i walutowa budzetu panstwa.

Struktura dtugu byta zblizona do parametréw wskazanych w strategii
zarzadzania dtugiem jako docelowa. Udziat zadtuzenia w walutach obcych
spadtz31,6% w2012r.do30,3% nakoniec2013r. Srednia zapadalnos¢,
bedaca miara ryzyka refinansowania, obnizyta sie nieznacznie do 5,33
z 5,49 roku w 2012 r, natomiast dla dtugu krajowego wskaznik ten
wzrdst do 4,49 z 4,47 rok wezesniej. Znaczaco z 11,4% (2012 1) do 9,3%
spadt udziat zadtuzenia o zapadalnosci mniejszej niz 1 rok, a zadtuzenie
w bonach skarbowych, w zwigzku z brakiem koniecznosci emisji tych
instrumentoéw, od sierpnia ubiegtego roku ksztattuje sie na poziomie
zerowym.

W strukturze inwestoréw dtugu krajowego dominujacg role utrzymat
w 2013 r. krajowy sektor pozabankowy, natomiast piaty rok z rzedu
obserwowany byt naptyw na krajowy rynek dtugu inwestoréw
zagranicznych, cho¢ na znacznie mniejszym poziomie niz w latach
ubiegtych. Zaangazowanie nierezydentéw na rynku krajowym
wzrosto w 2013 r. 0 2,7 mld zt, do poziomu 193,2 mld zt, co oznacza
Ze udziat nierezydentéw w dtugu krajowym Skarbu Panstwa spadt do
33,6% z 35,7% na koniec 2012 r. Potwierdzity sie tez obserwowane
we wczedniejszych latach tendencje zmiany struktury instytucji
zagranicznych zaangazowanych w polski dtug, tj. wzrost udziatu
stabilnych inwestoréw o charakterze dtugoterminowym, co kwalifikuje
polski rynek obligacji do grupy rynkéw rozwinietych i ogranicza ryzyka
zwigzane z naptywem kapitatu zagranicznego.

Ponadto w ramach zarzadzania dtugiem:

- dokonano lokat w ztotych na kwote 1.245,3 mld zt oraz w walutach
obcych w réwnowartosci 172,3 mld EUR,

- wymieniono na rynku walutowym réwnowarto$¢ 13,1 mld EUR,

- zawarto transakcje FX Swap o wartosci nominalnej odpowiadajacej
0,8 mld EUR (3,3 mld zt),

- zawarto transakcje depozytowe z agencjami zarzadzania dtugiem
w innych panstwach UE na kwote 0,5 mld EUR,

- zorganizowano 155 spotkan z inwestorami w kraju i za granicg (w 16
krajach), w ktérych uczestniczyto ponad 650 inwestoréw.

W dalszej czesci publikacji znajdg Panstwo rozwiniecie poruszonych
powyzej zagadnien. Jednoczesnie zapraszamy do odwiedzenia strony
internetowej Ministerstwa Finanséw: www.mf.gov.pl, gdzie znajduje sie
aneks do raportu oraz szczegétowe informacje w zakresie zarzadzania
dtugiem publicznym w Polsce.

WOJCIECH KOWALCZYK
Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finanséw

PIOTR MARCZAK
Dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego w Ministerstwie Finansow
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As was the case in the previous years, part of the funds for
financing of borrowing requirements were raised via loans from
international financial institutions — The World Bank and the
European Investment Bank. Total amount of loans received in
2013 was equivalent to PLN 11.6bn (EUR 2.8bn).

As part of a process of increasing the effectiveness of disposable
funds management, the management of foreign currency
funds received from EU and raised through debt issuance was
consolidated. Starting from the end of September 2013 all
foreign currency funds are uniformly managed, what increases
the benefits of having temporal excesses in foreign currency
funds at disposal, separating the conversion of funds into PLN
from current requirements for PLN funds and increasing the
flexibility of State budget liquidity management.

State Treasury debt structure was in line with the guidelines
of debt management strategy. The share of foreign currencies
decreased in 2013 to 30.3% from 31.6% in 2012. The average
time to maturity, a measure of refinancing risk, decreased slightly
to 5.33 years from 5.49 recorded in 2012, while in case of
domestic debt the measure increased to 4.49 years from 4.25.
The share of debt with maturity below one year fell markedly from
11.4% in 2012 to 9.3% and the outstanding of T-bills decreased
to zero (from August 2013).

The structure of investors at the end of 2013 was still dominated
by domestic non-banking sector, but for the fifth year in a row
an inflow of foreign investors into domestic debt market was
observed, however its pace was much slower than in previous
years. The share of non-residents increased by PLN 2.7bn at in
2013 and at the end of the year reached PLN 193.2bn, what
translated into a decrease in the share of non-residents in
domestic State Treasury debt to 33.6% from 35.7% at the end
of 2012. The changes in the structure of foreign holders of Polish
debt towards long-term investors, which took place in recent
years, places Polish Treasury securities market among developed
markets and reduces the risks connected with the inflow of
foreign capital.

In addition, Ministry of Finance as part of the debt management

process:

- placed deposits in domestic currency at the level of
PLN 1,245.3bn and in foreign currencies equivalent of
EUR 172.3bn,

- concluded the exchange of foreign currency resources
on the financial market which amounted to equivalent of
EUR 13.1bn,

- concluded FX swap of the nominal value of EUR 0.8bn
(PLN 3.3bn),

- concluded deposit transactions with EU-countries
management agencies of EUR 0.5bn,

- organized 155 meetings within the country and abroad (16
countries) with over 650 investors .

debt

More detailed information about the above mentioned topics are
presented in the following pages of this publication. We also invite
you to visit the Ministry of Finance’s website: www.mf.gov.pl, where
a statistical annex to the report, as well as detailed information on
the public debt management in Poland, are available.

WOJCIECH KOWALCZYK
Undersecretary of State at the Ministry of Finance

PIOTR MARCZAK
Director of Public Debt Department at the Ministry of Finance
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LAMPA NAFTOWA

Wynalezienie lampy naftowej wigze sie z prébami
otrzymania paliwa wydajniejszego i tariszego, niz
dotychczas stosowane rézne gatunki olejow i ich
mieszanin.

W Polsce takie badania prowadzit Ignacy tukasiewicz —
chemik, farmaceuta i przedsiebiorca.

Na przetomie 1852-53 udato mu sie otrzymac nafte,

a nastepnie skonstruowac prototyp lampy.

W 1854 roku w Bobrce koto Krosna, badacz zatozyt takze
pierwszq na Swiecie kopalnie ropy naftowej.

ROZDZIAL I
Mol ==

CHAPTER L.

“MACROECONOMIC ENVIRONMENT |
OF PUBLIC DEBT MANAGEMENT

THE OIL LAMP

The invention of the oil lamp is tied to attempts at creating
a more efficient and cheaper fuel than previously used
grades of oil and their mixes. In Poland such research was
conducted by Ignacy tukasiewicz — a chemist, pharmacist
and entrepreneur. His research in 1852-1853 led to the
creation of kerosene, followed by a prototype lamp.

In 1854, in Bobrka near Krosno, the researcher also
established world's first petroleum mine.
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Spowolnienie wzrostu PKB

W 2013 r. nastapito dalsze, cho¢ niewielkie, spowolnienie
dynamikiwzrostu gospodarczego (do 1,6% z2,0% zanotowanych
w 2012 r). Na tle innych krajéw UE tempo wzrostu polskiej
gospodarki pozostato jednak wysokie. W 2013 r. PKB w ujeciu
nominalnym osiggnat poziom 1 635,7 mld zt.

Na wzrost PKB w 2013 r. (w cenach roku poprzedniego)
ztozyty sie:
1. Popyt krajowy — wktad: 0,0 pkt proc., w tym:
*  spozycie ogbtem — wktad: 1,0 pkt proc.
+ akumulacja brutto — wktad: -1,0 pkt proc., w tym:
- inwestycje — wktad: 0,0 pkt proc.
- zmiana zapasoéw — wktad: -1,0 pkt proc.
2. Eksport netto — wktad: 1,6 pkt proc.

Podobnie jak rok wczesniej, gtdwnym czynnikiem wzrostu byt
eksport netto. Wynikato to z duzo wyzszej dynamiki eksportu
niz importu. Niski wzrost importu spowodowany byt w gtéwnej
mierze stabym popytem krajowym, na ktéry wptyw miata
przede wszystkim wysoka ujemna kontrybucja zapaséw. Kolejny
rok z rzedu bardzo niskg dynamike zanotowaty dwie gtéwne
sktadowe PKB (i popytu krajowego), tj. konsumpcja gospodarstw
domowych oraz naktady inwestycyjne. Konsumpcjaindywidualna
zwiekszyta sie 0 0,8%, co byto najnizszym tempem od 1996 .,
tj. w poréwnywalnej historii tego szeregu. Naktady inwestycyjne
obnizyty sie 0 0,2%, po spadku o 1,6% w 2012 r. Wyraznie
przyspieszyto tempo wzrostu spozycia publicznego, ktoére
wyniosto 2,8%.

Niska dynamika popytu inwestycyjnego to skutek duzego spadku
inwestycji publicznych, ktérego nie zdotat zrekompensowac
wzrost inwestycji w sektorze rynkowym. Natomiast staba
konsumpcja prywatna to w gtéwnej mierze pochodna sytuacji na
rynku pracy. Utrzymujaca sie wysoka stopa bezrobocia (13,4%
na koniec 2013 r, tj. bez zmian w stosunku do korica 2012 r.)
hamujgco wptywata na wzrost nominalnych wynagrodzen.
W efekcie, mimo nizszej inflacji, realna dynamika dochodéw
do dyspozycji brutto w 2013 r. wcigz byta niska. Dodatkowo
niska stopa oszczednosci gospodarstw domowych ograniczata
wspieranie biezacej konsumpcji oszczednosciami.

mld z¢/PLN bn
0

PUBLICINY
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GDP growth slowed down

In 2013 real GDP growth moderated to 1.6% from 2.0% in the
previous year. Despite the slight deceleration, Poland is still one
of best performing EU members with regard to growth. In 2013
nominal GDP amounted to PLN 1 635.7bn.

The components of the GDP growth in 2013 (on the basis of
annual average prices of previous year) were as follows:
1. Domestic demand — contribution of 0.0 pp, including:
+  total consumption — contribution of 1.0 pp
*  gross accumulation — contribution of -1.0 pp, including:
- investments — contribution of 0.0 pp
- change in inventories — contribution of -1.0 pp
2. Net exports — contribution of 1.6 pp.

On account of higher dynamics of exports than imports, GDP
growth was backed by a large contribution of net exports. Low
import dynamics was accompanied by weak domestic demand.
The substantial negative contribution of inventories was the
main reason of its weakness. Additionally, again in 2013 low
dynamics was recorded across two main components of GDP
(and domestic demand): private consumption and investments.
Private consumption increased by only 0.8% (the lowest rate of
growth in a comparable historical time series, i.e. since 1996),
while investments declined by 0.2% following a drop by 1.6%
in 2012. In contrast, growth momentum of public consumption
accelerated markedly (to 2.8%).

As in the previous year, in 2013 investments demand dynamics
fainted mainly due to the drop in general government
investments, which could not be compensated by moderate
growth in gross fixed capital formation of the private sector. In
turn, underperformance of Polish labour market took its toll on
private consumption. Through the 2013 the unemployment rate
remained high (13.4% at the end of 2013, i.e. with no change in
comparison to the end of 2012) and restrained the growth in the
nominal wages. Hence, despite low inflation, dynamics in real
disposable income in the household sector was still sluggish.

% PKB/ % GDP

2003

2004 2005 2006 2007

Wykres 2.1 / Chart 2.1
PKB nominalny i realny w latach 2003-2013
Nominal GDP and real GDP growth rate in 2003-2013

2008

I PKB/GDP
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e wzrost PKB (prawa skala)/GDP growth rate (right hand scale)



Inflacja

Przez caty 2013 r. presja inflacyjna utrzymywata sie na bardzo
niskim poziomie.Od lutego inflacja w ujeciu rocznym ksztattowata
sie ponizej dolnej granicy dopuszczalnego odchylenia od celu
inflacyjnego Rady Polityki Pienieznej (ponizej 1,5%), a w potowie
roku spadta do 0,2%, osiggajac najnizsza warto$¢ od rozpoczecia
transformacji gospodarczej. Srednioroczny wzrost cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych (CPI) wyniést 0,9% (wobec 3,7%
rok wczesniej). Réwniez inflacja bazowa (CPlI po wytaczeniu
cen zywnosci i cen energii) we wszystkich miesigcach 2013 .
pozostawata ponizej dolnej granicy dopuszczalnego odchylenia
od celu inflacyjnego, osiggajac 1,0% w grudniu. Ceny produkgcji
sprzedanej przemystu przez caty rok utrzymywaty sie ponizej
poziomu z poprzedniego roku, a srednio w roku obnizyty sie
01,3%.

Niski poziom inflacji wynikat przede wszystkim z niskiej presji
ptacowej zwigzanej z niekorzystna sytuacja na rynku pracy oraz
z ujemnej luki produktowej. Dodatkowo ograniczeniu inflacji
sprzyjaty umiarkowane ceny surowcéw rolnych i energetycznych
oraz stosunkowo mocny ztoty.
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CPl inflation

In 2013 inflation pressure was very weak. Since February the
annual rate of inflation was remaining below the lower band of
the Monetary Policy Council inflation target (below 1.5%) and
in the middle of the year it dropped to 0.2% (the lowest level
from the beginning of economic transformation). The yearly
average Consumer Price Index increase in 2013 was 0.9% (in
comparison with 3.7% in 2012). The level of core inflation (CPI
excluding food and energy) also remained below the lower band
of inflation target in all months of 2013 and achieved 1.0% in
December. During the whole year the Producer Price Index was
negative and on average it dropped by 1.3%.

The low inflation rate resulted mainly from weak wage pressure
connected with the unfavourable situation on the labour market
and from the negative output gap. Limited rate of inflation was
also affected by the moderate raw materials prices and relatively
strong Polish zloty.
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Wykres 2.2 / Chart 2.2 —
Inflacja (CPI) i inflacja po wytaczeniu

cen zywnosci i energii w latach 2003-2013 (r/r)
CPlinflation and inflation excluding

food and energy prices in 2003-2013 (yoy)

2008

2009 2010 2011 2012 2013

gorne pasmo odchylen celu inflacyjnego NBP* po 2003 roku/upper limit of inflation target's
bandwidth of the National Bank of Poland after 2003

dolne pasmo odchylef celu inflacyjnego NBP* po 2003 roku/lower limit of inflation target's
bandwidth of the National Bank of Poland after 2003

inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii/core inflation

— celinflacyjny NBP*/inflation target of the National Bank of Poland*

— CPI/CPI

*Strategiczny cel polityki pienieznej — obnizenie inflacji do 4% do kofica 2003 r. poprzez cele krotkookresowe: 6%-8% do grudnia 2001 r., 4%-6% do maja 2002 r.,
2%-4% do grudnia 2003 r.; pdzniej strategia bezpoSredniego celu inflacyjnego 2,5% +1 pkt proc.

*Strategic target of monetary policy was to decrease inflation to the level of 4% by the end of 2003 by means of short term targets: 6%-8% by December 2001,
4%-6% by May 2002, 2%-4% by December 2003 and, currently binding, direct inflation target strategy of 2.5% +1 pp.

Stopy procentowe NBP

W warunkach wyraznego ostabienia aktywnosci gospodarczej
i wzrostu ryzyka utrzymania sie inflacji ponizej celu w srednim
okresie, Rada Polityki Pienieznej kontynuowata w pierwszych
siedmiu miesigcach 2013 r. cykl tagodzenia polityki pienieznej,
redukujac podstawowe stopy procentowe NBP tacznie 0 1,75 pkt
proc. Gtéwna stopa procentowa — stopa referencyjna — zostata
obnizona do rekordowo niskiego poziomu 2,5% i S$rednio
w 2013 r. wyniosta 2,95%. We wrzesniu Rada przedstawita
forward guidance, w ktérej zapowiedziata utrzymanie stép
procentowych NBP na niezmienionym poziomie przynajmniej do
korica 2013 r, a w listopadzie wydtuzyta te deklaracje do potowy
2014

NBP interest rates

In the first seven months of 2013, in the face of marked economic
slowdown and increased risk of inflation running below the
target in the medium term, the Monetary Policy Council (MPC)
continued monetary easing cycle by cutting the NBP interest
rates by 1.75 pp in total. The key interest rate — reference rate -
was reduced to record low level of 2.5% and on amounted on
average to 2.95% in 2013. In September 2013, the Council
issued a forward guidance which announced that the NBP
interest rates should be kept unchanged at least until the end of
2013. In November 2013 the guidance was extended to the end
of the first half of 2014.
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Stopy procentowe bankdw centralnych w latach 2003-2013 — NBP — Fed EBC

Key interest rates in 2003-2013

Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych

Wedtug  najnowszych  szacunkéw  (Notyfikacja fiskalna,
kwiecie 2014) w 2013 r. deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (ang. general government) wzrést o 0,4 pkt
proc. do 4,3% PKB, tj. 70,7 mld zt.

Na wielkos¢ deficytu ztozyty sie:

+  wynik podsektora centralnego -3,7% PKB (-59,9 mld zt),

+ wynik podsektora samorzagdowego -0,2% PKB (-2,9 mld zt),
+ wynik podsektora ubezpieczen -0,5% PKB (-7,8 mld zt).

W 2013 r.  kontynuowana byta konsolidacja fiskalna
zapoczatkowana w 2011 r. Po redukeji deficytu sektoraw 2012 r.
0 1,2 pkt proc. PKB w stosunku do roku poprzedniego, deficyt
w 2013 r. uksztattowat sie na poziomie wyzszym niz w roku
ubiegtym, tj. 4,3% PKB (wobec 3,9% PKB w 2012 r). Warto
podkresli¢, ze wzrost deficytu wynikat przede wszystkim ze
spadku dochodoéw w relacji do PKB 0 0,8 pkt proc. PKB w stosunku
do roku poprzedniego. Gorsze niz przewidywano wykonanie
dochodéw w 2013 r. byto gtéwnie spowodowane stabszym niz
planowano wykonaniem dochodéw podatkowych (o 0,4 pkt
proc.), w tym w szczegblnosci z podatku VAT, na ktéry wptyw
miato pogorszenie otoczenia makroekonomicznego (w tym
niekorzystna struktura wzrostu gospodarczego — rekordowo
niski wzrost spozycia prywatnego przy réwniez rekordowo
niskiej inflacji) oraz kontynuowanie szybkiego pogtebiania sie
luki produktowe;j.

Konsolidacja fiskalna, podobnie jak w 2012 ., zostata osiagnieta
gtébwnie po stronie wydatkowej. Relacja wydatkéw do PKB
uksztattowata sie w ub. r. na poziomie 41,9%, tj. 0 0,3 pkt proc.
nizszym niz w 2012 r. Po odjeciu wydatkéw finansowanych
z funduszy UE (czyli tej czesci wydatkéw, ktéra jest neutralna dla
wyniku sektora instytucji rzadowych i samorzadowych) relacja
wydatkéw do PKB uksztattowata sie na poziomie najnizszym od
1995 .

W 2013 r. wydatki na inwestycje publiczne zmniejszyty sie
0 0,7 pkt proc. PKB, w tym wydatki na inwestycje podsektora
centralnego az o 0,6 pkt proc. PKB. Tak znaczny spadek
w tym podsektorze wynikat gtownie z mniejszych wydatkéw
infrastrukturalnych realizowanych przez Krajowy Fundusz
Drogowy.W 2013 r.spozycie publiczne wzrosto 0 3,8 % r/r (wobec
3,5% r/r w 2012 r.). Wzrost ten byt wypadkowa z jednej strony
spadku kosztéw pracy, z drugiej zas wzrostu zuzycia posredniego,
tj. zakupdéw sektora publicznego. Ograniczenie wydatkéw na
koszty pracy w relacji do PKB 0 0,1 pkt proc. byto mozliwe gtownie
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The general government deficit

According to the latest data (Fiscal notification, April 2014) the
general government deficit to GDP ratio increased by 0,4 pp to
4,3% (PLN 70,7bn) in 2013.

The deficit was a result of:

* negative balance of central government sector amounting to

3.7% of GDP (PLN -59.9bn),

negative balance of local government sector amounting to

0.2% of GDP (PLN -2.9bn),

* negative balance of social security funds sector amounting
to 0.5% of GDP (PLN -7.8bn).

In 2013, the government has continued fiscal consolidation
began in 2011. After the reduction of the general government
deficit in 2012 of 1.2 percentage points of GDP compared to
the previous year, the deficit in 2013 reached at 4.3% of GDP
(compared to 3.9% of GDP in 2012). It is worth noting that an
increase in the deficit was primarily due to declining revenues
in relation to GDP by 0.8 percentage point. Revenues in 2013
were lower than forecast primarily due to weaker than expected
performance of tax revenues (by 0.4 percentage point of GDP),
in particular from VAT, which was influenced by the deterioration
of the macroeconomic environment (including unfavorable
structure of economic growth — a record low growth in private
consumption at the record low inflation) and the rapid deepening
of the output gap.

Fiscal consolidation, as in 2012, was mainly achieved on the
expenditure side. Expenditure to GDP ratio reached at 41.9%
of GDP in 2013 (by 0.3 percentage point of GDP lower than in
2012). After deducting expenditure financed from EU funds
(i.e. that part of the expenditure which is neutral to the general
government balance) expenditure to GDP ratio reached the
lowest level since 1995.

In 2013, spending on public investment decreased by 0.7
percentage point of GDP, including a reduction in spending
on central government investment by 0.6 percentage point
of GDP. Such a significant expenditure decline in central
government sub-sector was mainly due to lower expenditure
on infrastructure implemented by the National Road Fun. In
2013, public consumption increased by 3.8% y/y (compared to
3.5% y/y in 2012). This increase resulted both from a decrease
in labour costs as intermediate consumption growth. Reducing
spending on labour costs in relation to GDP by 0.1 percentage
point was mainly due to the freezing of wages in state budgetary



dzieki zamrozeniu wynagrodzen w panstwowych jednostkach
budzetowych oraz ograniczeniu w podsektorze samorzagdowym
wzrostu kosztéw pracy do tempa wzrostu wskaznika cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych. W poréwnaniu do 2009 r.
koszty pracy w sektorze instytucji rzagdowych i samorzadowych
zostaty ograniczone o 1% PKB.
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units and reducing in local government sub-sector an increase
in labour costs to the growth rate of CPI. Labour costs in the
general government were reduced by 1 percentage point of GDP
compared to 2009.

% PKB/ % GDP
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Wykres 2.4 / Chart 2.4

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w latach 2003-2013

General government deficit in 2003-2013

Poprawa salda rachunku biezgcego

Zgodniezwstepnymidanymideficytrachunkuobrotéw biezacych
w 2013 r. wyniést ok. 5,0 mld EUR, tj. 1,3% PKB (3,7% PKB
w2012 r.)iznalazt sie na najnizszym poziomie od 1995 r. Wysoka
konkurencyjnos¢ eksportu i staby popyt krajowy przyczynity
sie do znacznej poprawy salda handlowego. Utrzymanie
umiarkowanego tempa wzrostu sprzedazy zagranicznej byto
rowniez mozliwe dzieki ekspansji w kierunku rynkéw krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej i innych panstw rozwijajacych
sie. Od Il kw. 2013 r. eksport byt takze wspierany przez poprawe
sytuacji na gtéwnych rynkach eksportowych (ti. w strefie
euro). Gtéwnym Zrédtem nierébwnowagi zewnetrznej pozostato
ujemne saldo dochodéw (4,2% PKB) odzwierciedlajace gtownie
dochody zagranicznych inwestoréw bezposrednich, jednak
przy wiekszym znaczeniu dochodéw nierezydentéw z tytutu ich
kapitatowego zaangazowania w inwestycje portfelowe. Deficyt
rachunku biezacego zostat w petni pokryty przez nadwyzke na
rachunku kapitatowym, na ktorym klasyfikowana jest wiekszos¢
naptywu srodkéw z funduszy strukturalnych UE.

Improvement in current account balance

According to preliminary data in 2013 the current account
deficit narrowed to about EUR 5.0bn which constituted 1.3%
of GDP (3.7% of GDP in 2012) - its lowest reading since 1995.
A favourable competitiveness position and weak domestic
demand have fuelled a sharp improvement in the trade balance.
Modest exports dynamics was sustained by expansion towards
Central and Eastern European as well as other developing
countries. Since the second quarter of 2013 exports were also
supported by the improvement in economic activity in main
trading partners (i.e. euro area). The main driver of the overall
external imbalance was still the negative income component
(-4.2% of GDP), reflecting mainly foreign direct investors’
income, yet, with increased importance of non-residents income
from portfolio investments. The current account deficit was fully
covered by the capital account surplus where the majority of the
European structural funds are classified.
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Whykres 2.5 / Chart 2.5
Saldo na rachunku obrotéw biezacych w latach 2003-2013
Current account balance in 2003-2013
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Saldo zagranicznych inwestycji bezposrednich

Saldo zagranicznych inwestycji bezposrednich (BIZ) w Polsce
w 2013 r. byto ujemne i wyniosto blisko 4,6 mld EUR, wobec
naptywu na poziomie 4,8 mld EUR w 2012 r. Na saldo BIZ
wptynat gtéwnie odptyw netto Srodkéw pomniejszajacy kapitaty
wtasne polskich przedsiebiorstw bezposredniego inwestowania.
Odptyw srodkéw klasyfikowanych jako kapitaty wtasne byt
jednak w duzym stopniu spowodowany wycofaniem tzw.
.kapitatu w tranzycie”, ktéry nie ma bezposredniego wptywu na
polska gospodarke. Na aktywnos¢ inwestycyjng nierezydentéw
w Polsce wptyneto réwniez spowolnienie gospodarcze w strefie
euro, z uwagi na fakt, ze naptyw BIZ pochodzi gtéwnie z innych
panstw UE. Z drugiej strony, waznym komponentem BIZ pozostaty
reinwestowane zyski.

5 mld EUR/EUR bn

PUBLICINY
IN PQLAND

Balance on foreign direct investments

Balance on foreign direct investment in Poland (FDI) in 2013 was
negative and stood at nearly EUR 4.6bn as compared to inflow
of EUR 4.8bn noticed in 2012. Balance of FDI was primarily
influenced by net outflow of equity capital from Polish direct
investment enterprises. However the outflow of equity capital
was to a large extent caused by the withdrawal of so-called
“capital in transit” which had no direct influence on the Polish
economy. Non-residents investment activity in Poland was also
affected by headwinds from euro area as FDI inflows originated
predominantly from other EU countries. Reinvested earnings, on
the other hand, remained an important component of FDI.
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Woykres 2.6 / Chart 2.6

Zagraniczne inwestycje bezpoSrednie w Polsce w latach 2003-2013
Foreign Direct Investments in Poland in 2003-2013

Umiarkowany spadek poziomu rezerw walutowych

Na koniec 2013 r. stan oficjalnych aktywéw rezerwowych
uksztattowat sie na poziomie o 5,4 mld EUR nizszym niz na koniec
2012 r. i wynidst blisko 77,1 mld EUR, co stanowito 19,8% PKB.
Spadek wartoséci oficjalnych aktywéw rezerwowych w 2013 r.
wynikat m.in.z negatywnych réznic kursowych oraz zmiany wyceny
niektérych aktywéw. Jednak od poczatku 2002 do kofca 2013 .
wartos¢ oficjalnych aktywéw rezerwowych wyrazonych w euro
wzrosta o blisko 47,1 mld i pozostawata na ogbélnie adekwatnym
poziomie, pokrywajgc ok. 5,2 miesiecy importu towardw i ustug.
Ponadto porozumienie zawarte z MFW w sprawie udostepnienia
FCL stuzy rowniez jako instrument zapobiegawczy zmniejszajacy
zagrozenia zwigzane z szokami zewnetrznymi.

5 mld EUR/EUR bn
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Modest decrease in official reserve assets

The balance of official reserve assets at the end of 2013 was
lower by EUR 5.4bn than at the end of 2012 and amounted
to nearly EUR 77.1bn, equivalent to 19.8% of GDP. The drop
in the value of official reserve assets in 2013 resulted among
others from negative cross currency differences and revaluation
of some assets. However from the beginning of 2002 through
the end of 2013 official reserve assets increased by nearly EUR
47.1bn, and remained broadly adequate, covering about 5.2
months of imports of goods and services. In addition the FCL
arrangement with the IMF also serves as a precautionary buffer
against external shocks.
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Wykres 2.7 / Chart 2.7
Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2003-2013
Official reserve assets in 2003-2013
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Kurs walutowy

W 2013 r. kurs ztotego pozostawat gtownie pod wptywem
czynnikéw globalnych. Po kilku miesigcach wzglednej stabilizacji,
ztoty ostabit sie w okresie: maj-czerwiec w wyniku odptywu
kapitatu z rynkéw wschodzacych, wywotanego pogorszeniem
nastrojow na swiatowych rynkach finansowych. Do ponownej
deprecjacji polskiej waluty doszto na przetomie sierpnia
i wrzesnia, kiedy negatywny wptyw na krajowy rynek walutowy
miat wzrost globalnej awersji do ryzyka, spowodowany obawami
0 ograniczenie przez Fed programu skupu aktywoéw. W ostatnich
miesigcach ubiegtego roku zmiennos¢ kursu ztotego do euro
znacznie spadta, a grudniowy trend aprecjacyjny sprowadzit
kurs EUR/PLN do poziomu 4,1472 na koniec roku. W rezultacie
Sredni kurs ztotego uksztattowat sie w 2013 r. na poziomie
4,1975 EUR/PLN oraz 3,1608 USD/PLN.
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Zloty exchange rate

In 2013, the zloty exchange rate was determined mainly by
global factors. Following several months of relative stabilization,
the zloty weakened in May-June 2013. In this period the
depreciation of the Polish currency was driven by the outflow
of capital from emerging markets caused by global sentiment
deterioration. At the turn of August and September the zloty
weakened again on the back of increase in global risk aversion
fuelled by fears about Fed scaling down asset purchases. In the
last months of 2013 the volatility of the EUR/PLN exchange rate
decreased significantly whereas the appreciation trend drove
the zloty to 4.1472 versus the euro at the year end. In 2013 the
zloty exchange rate amounted on average to 4.1975 EUR/PLN
and 3.1608 USD/PLN.

2003 2004 2005 2006 2007

Wykres 2.8 / Chart 2.8
Kurs USD/PLN oraz EUR/PLN w latach 2003-2013
USD/PLN and EUR/PLN rates in 2003-2013

Stabilny rating

Waluta zagraniczna/Foreign currency

Diugoterm./Long term |Krotkoterm./Short term | Diugoterm./Long term|Krotkoterm./Short term

2008

2009 2010 2011 2012 2013

USD/PLN — EUR/PLN

Stable ratings

Waluta krajowa/Local currency Perspektywa

Outlook

Standard & Poor's A- A-2 A A-1 stabilna/stable
Fitch A- F2 A no* stabilna/stable
Moody's A2 P-1 A2 P-1 stabilna/stable
* nie podlega ocenie/not rated
Tabela 1/ Table 1
Rating Polski w walucie krajowej i zagranicznej w 2013 r.
Poland's rating in local and foreign currency in 2013
A+ A1
A A2
A- J A3
BBB+ Baa1
BBB I-_I Baa2
BBB- _[—1 Baa3
BB+ I Ba1
BB Ba2
887 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 Ba3

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

=== Standard & Poor's Fitch

Wykres 2.10 / Chart 2,10
Rating Polski dla emisji w walucie zagranicznej w latach 1995-2013
Poland's rating on issues in foreign currency in 1995-2013

= Moody's (prawa skala) / Moody's (right hand scale)
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PERYSKOP

Peryskop zostat wynaleziony w 1637 roku przez

Jana Heweliusza, gdariskiego astronoma i matematyka.
Umiescit on dwa zwierciadta w zgietej obudowie,

co umozliwiato sledzenie obiektéw, znajdujqcych sie poza
zasiegiem wzroku obserwatora. Pierwotnie peryskop
nazywano polemoskopium, a egzemplarz takiego
urzgdzenia Jan Heweliusz podarowat 6wczesnemu krélowi
Polski Zygmuntowi IV Wazie. Jednak to znany polski
inzynier — Stefan Drzewiecki — jako pierwszy zastosowat
wynalazek w todzi podwodne;.

ROZDZIAI’.III
WYPEENIANIE KRYTERIOW
KONWERGENE1l "

e _ CHAPTER Il
CONVERGENGE; CRITERIA
FULFILMENT

THE PERISCOPE

The periscope was invented in 1637 by Johannes
Hevelius, an astronomer and mathematician from Gdansk.
He placed two mirrors in an arced encasing, enabling the
observation of objects otherwise impossible to see.
Originally, the periscope was called the polemoscopium,
and Johannes Hevelius gave one such device to the king
of Poland Sigismund IV Vasa. However the first person to
make use of this invention in a submarine was the well-
known Polish engineer, Stefan Drzewiecki.



IN PQLAND

Price stability criterion

RAPOQRT RQCINY 2013 DLUG PUBLICINY
ANNUAL REPQRT 2013 PUBLIC DEBT
Kryterium stabilnosci cen

Kryterium stabilnosci cen przewiduje, ze Ssrednia stopa

inflacji w danym panstwie, odnotowana w ciggu jednego roku
poprzedzajacego badanie, nie przekracza o wiecej niz 1,5 pkt proc.
inflacji trzech panstw cztonkowskich UE o najbardziej stabilnych
cenach. Inflacja jest mierzona za pomocq 12-miesiecznej $redniej
warto$ci zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HICP)
w stosunku do $redniej wartosci tego indeksu w bezposrednio
poprzedzajacym okresie 12 miesiecy.

Od maja 2013 r. $rednie 12-miesieczne tempo wzrostu indeksu
HICP dla Polski ksztattowato sie ponizej wartosci referencyjnej, co
byto réwnoznaczne z wypetnieniem kryterium stabilnosci cen.

The criterion requires the average inflation in a particular
country not to exceed a reference value determined by the
average Harmonized Indices of Consumer Prices (HICP) growth
of the three EU countries with the most stable prices, plus 1.5 pp
in the preceding year. HICP growth is measured by a 12-month
moving average.

Since May 2013 the average 12-month HICP dynamics for
Poland was below the reference value, which meant that Poland
fulfil the criterion.
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Wykres 3.1 / Chart 3.1
Inflacja HICP od maja 2004 do grudnia 2013 .
HICP inflation from May 2004 to December 2013

Kryterium st6p procentowych

Kryterium stép procentowych stanowi, ze w okresie jednego
roku przed badaniem srednia nominalna dtugoterminowa stopa
procentowa nie moze przekracza¢ o wiecej niz o 2 pkt proc.
Sredniej z analogicznych stép procentowych w trzech panstwach
cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach. Stopy procentowe
oblicza sie na podstawie rentownosci dtugoterminowych obligacji
skarbowych lub poréwnywalnych papieréw wartosciowych
0 zblizonym do dziesiecioletniego terminu wykupu, dla ktérych
rynek jest wystarczajaco ptynny.

W 2013 r. $rednioroczna rentownos¢ polskich dziesiecioletnich
obligacjiskarbowych spadtazpoziomu 4,9% do 4,0%, odnotowano
réwniez wzrost wartosci referencyinej z poziomu 3,6% do 5,4%.
Warto podkresli¢, ze Polska spetniata kryterium stép procentowych
w ciggu catego 2013 r.
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wartos¢ referencyjna/reference value

Interest rate criterion

This criterion requires that a 12-month average nominal
long-term interest rate shall not exceed by more than 2 pp
the average of analogous interest rates in the three best-
performing countries in terms of price stability. The interest
rates are calculated as yields of long-term government bonds
or comparable securities with maturities close to ten years for
which the secondary market provides enough liquidity.

In 2013 the 12-month average yield on Polish 10-year Treasury
bonds fell from 4.9% to 4.0%. An increase in the reference
value from 3.6% to 5.4% was noticed as well. Poland did meet
the interest rates criterion for the whole 2013.
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Wykres 3.2 / Chart 3.2

Poziom dtugoterminowej stopy procentowej od maja 2004 do grudnia 2013 .

Long-term interest rate from May 2004 to December 2013

Kryterium fiskalne

Kryterium fiskalne stanowi, ze kraj cztonkowski w momencie
dokonywania oceny nie moze by¢ objety decyzja Rady Ecofin
stwierdzajaca istnienie nadmiernego deficytu w rozumieniu
art. 126 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Procedure
te moze natozy¢ Rada Ecofin w reakcji na przekroczenie przez
planowany lub rzeczywisty deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych, wartosci referencyjnej wynoszacej 3% PKB,
chyba ze —w ocenie Rady — deficyt ten zmniejszyt sie znacznie oraz
w sposéb trwaty i 0siggnat poziom bliski wartosci odniesienia lub
przekroczenie wartosci odniesienia ma charakter wyjatkowy oraz
tymczasowy i stosunek ten pozostaje bliski wartosci odniesienia.
Drugim argumentem sktaniajagcym Rade Ecofin do natozenia
procedury nadmiernego deficytu moze by¢ przekroczenie przez
dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych poziomu
60% PKB, chyba ze stosunek ten pomimo zbyt wysokiej wartosci,
zmniejsza sie dostatecznie i zbliza si¢ do wartosci odniesienia
w zadowalajgcym tempie.

Ponadto zgodnie z Rozporzadzeniem Rady (UE) nr 1177/2011
zmieniajgcym rozporzadzenie (WE) nr 1467/97, w sprawie
przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu,
w przypadku panstw cztonkowskich, w ktérych przekroczenie
deficytu ponad wartos¢ odniesienia jest nastepstwem wdrazania
reformy emerytalnej wprowadzajgcej wielofilarowy system,
obejmujgcy obowigzkowy filar kapitatowy, Rada i Komisja
uwzgledniajg réwniez koszt takiej reformy podczas dokonywania
oceny zmian wielko$ci deficytu w ramach procedury nadmiernego
deficyty, o ile deficyt nie przekracza znaczaco poziomu, ktéry
mozna uznac za bliski wartosci odniesienia, a relacja dtugu do PKB
nie przekracza wartosci odniesienia, pod warunkiem zachowania
stabilnosci finanséw publicznych.

Kryterium fiskalne pozostaje niewypetnione ze wzgledu na
natozona na Polske od 2009 r. procedure nadmiernego deficytu.
Zgodnie z rekomendacjami Rady Ecofin z 10.12.2013 r. termin
redukcji nadmiernego deficytu wydtuzono Polsce do 2015 .

2009 2010 2011 2012 2013

wartos¢ referencyjna/reference value

Fiscal criterion

The fiscal criterion states that a particular member cannot be
included in the ECOFIN decision on the Excessive Deficit Procedure
as understood in the art. 126 of the Treaty on European Union.
The procedure may be imposed by the ECOFIN when general
government deficit (planned or real) exceeds the reference value
of 3% of GDP unless, according to the Council, the deficit declines
substantially and sustainably and reaches a level close to the
reference value or the excess over the reference value is exceptional
and temporary and the ratio remains close to the reference value.
The other argument for imposing the Excessive Deficit Procedure
may be a situation when general government debt exceeds 60% of
GDP unless the ratio, despite high value, is sufficiently diminishing
and approaching the reference value at a satisfactory pace.

Moreover, in accordance with Council Regulation (EU)
No 1177/2011 amending Regulation (EC) No 1467/97 on
speeding up and clarifying the implementation of the excessive
deficit procedure in the Member State in which the excess of the
deficit over the reference value reflects the implementation of
a pension reform introducing a multi-pillar system that includes
a mandatory, fully funded pillar, the Council and the Commission
shall also consider the cost of the reform when assessing
developments of deficit figures in excessive deficit procedures
as long as the deficit does not significantly exceed a level that
can be considered close to the reference value, and the debt
ratio does not exceed the reference value, provided that overall
fiscal sustainability is maintained.

The fiscal criterion remains unfulfilled due to the excessive
deficit procedure imposed on Poland in 2009. In accordance
with the recommendations of the Economic and Financial Affairs
Council from 12/10/13, the time for correction of the excessive
deficit was extended to 2015.

18



|

2013

|

RAPORT RQCINY 2013 DLUG PUBLICINY
ANNUAL REPORT 2013 PUBLIC DEBT IN POQLAND
% PKB/% GDP

8

7

6

5

“ [] I

3 [ | [ | [ |
2

1 I

0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
I deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych/general government deficit
wartos¢ referencyjna dla deficytu/reference value
% PKB/% GDP

70

60

50
40

30

20

10

0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2013

I dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych/general government debt

Whykres 3.3 / Chart 3.3

wartos¢ referencyjna dla dtugu/reference value

Deficyt oraz dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB od maja 2004 do grudnia 2013 r.
General government deficit and general government debt to GDP ratios from May 2004 to December 2013

Kryterium kursu walutowego

Kryterium kursu walutowego nakazuje stosowanie przez co
najmniej 2 lata normalnych granic wahan przewidzianych
w Europejskim Mechanizmie Kursowym (ERM 1), bez powaznych
napie¢ oraz bez dokonywania — na witasny wniosek panstwa
cztonkowskiego — dewaluacji w stosunku do euro.

Polska nie spetnia tego kryterium w zwigzku z faktem, ze ztoty nie
zostat jeszcze objety mechanizmem ERM |1

19

Exchange rate criterion

The exchange rate criterion imposes on a Member State an
obligation to maintain the country’s currency exchange rate for
at least two years within the normal fluctuation margins provided
by the Exchange Rate Mechanism (ERM II) without severe tensions
and without devaluing its currency against the euro on a country's
own initiative.

Since zloty has not been included in the ERM Il yet, the criterion
has not been fulfilled.
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TKANINA KULOODPORNA

Wynalazcq tkaniny kuloodpornej byt Jan Szczepanik,
zwany polskim Edisonem. Tworca pracujqc nad tkaning
kuloodporng, inspirowat sie wtéknami wypuktych
dywanow. Lecgcy pocisk zahaczat o nie, przez co wytracat
predkosc¢ i moc. Wynalazek zyskat na popularnosci, gdy
uchronit przed smiercig kréla Hiszpanii Alfonsa XlIl.

ROZDZIAL IV
POLSKA NA TLE INNYCH
PANSTW EUROPY

CHAPTER IV
POLAND IN COMPARISON WITH
OTHER EUROPEAN COUNTRIES

BULLETPROOF FABRIC

Jan Szczepanik, referred to as “Poland'’s Edison” was the
inventor of a bulletproof fabric, taking inspiration from
fabrics used in the production of thick carpets. Projectiles
became entangled in the fabric, gradually losing speed
and momentum. The invention gained popularity when it
saved the life of Alphonse XllI, the king of Spain.



RAPORT
ANNUAL

RSCINY
REPQORT

2013
2013

DtUG

PUBLIC DEBT

Polska na Sciezce wzrostu

Rok 2013 uptynat pod znakiem nie$miatej poprawy sytuacji
gospodarczej krajow UE — wiekszos¢ odnotowata nieco lepsze
wyniki wyrazone wzrostem PKB niz w roku 2012. W dalszym ciggu
jednak 10 krajow doswiadczato recesji.

Liderem, mimo wolniejszego tempa wzrostu, pozostata totwa
(4,0%* w poréwnaniu do 5,6% w 2012 r.). Polska ze wzrostem
PKB rzedu 1,6%% (1,9% w 2012 r) uplasowata sie na miejscu
siodmym. Dynamika wzrostu gospodarczego catej UE ksztattowata
sie na poziomie 0,1%%*, podczas gdy strefa euro doswiadczyta
spadku 0 0,7%*.

PUBLICINY

IN PQLAND

Poland on the economic growth path

The year 2013 was marked by shy improvement of economic
situation in the majority of the EU countries — most of them
recorded better results measured by GDP growth than in 2012.
However, 10 of them still struggled with recession.

Latvia, despite slowdown in growth rate, remained the leader
(4.0%* comparing to 5.6% in 2012). Poland with the GDP
growth at the level of 1.6%%* (1.9% in 2012) ranked seventh. The
EU growth rate amounted to 0.1%%, while the rate for Eurozone
was in negative territory (-0.7%).
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Wykres 4.1 / Chart 4.1

Realny wzrost PKB w 2013 r. w poszczegdlnych krajach Unii Europejskiej

Real GDP growth rate in 2013 in the EU countries

*Prognozy Komisji Europejskiej z 25.02.2014 r. / European Commission forecasts as of February 25, 2014,

Niska inflacja

W 2013 r. inflacja mierzona zgodnie z metodologia UE wyniosta
w Polsce 0,8%* i byta znaczaco nizsza w poréwnaniu z rokiem
poprzedzajacym, zgodnie ze spadkowa tendencjg obserwowang
w wiekszosci panstw Wspélnoty. Przytoczona wielkos¢ wskaznika
plasuje nasz kraj ponizej sredniej dla UE (1,5%%), jak réowniez
ponizej inflacji dla Unii Gospodarczej i Walutowej (1,4%%).
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Low inflation

In 2013 inflation in Poland, according to EU methodology,
amounted to 0.8%* and was significantly lower than in 2012,
which was in line with the tendency noted by the majority of the
EU countries. Polish HICP level ranked the country below the EU
average (1.5%%) as well as bellow the eurozone (1.4%%).
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Wykres 4.2/ Chart 4.2

Poziom inflacji (HICP) w 2013 r. w poszczegolnych krajach Unii Europejskiej

Inflation rate (HICP) In 2013 in the EU countries
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*Prognozy Komisji Europejskiej z 25.02.2014 r. / European Commission forecasts as of February 25, 2014,

Wysoki poziom oficjalnych aktywéw rezerwowych
Polski na tle krajow UE

Polska z aktywami rezerwowymi w wysokosci 77,0 mld EUR
plasuje sie jedynie za czterema najwiekszymi gospodarkami UE,
tj. Niemcami, Wtochami, Francjg i Wielka Brytania.

N mld EUR/EUR bn
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Cypr/Cyprus

Stowenia/Slovenia
Irlandia/Ireland
Stowacja/Slovakia
Grecja/Greece I
totwa/Latvia

Litwa/Lithuania

Finlandia/Finland
Portugalia/Portugal
Buitgaria/Bulgaria

Luksemburg/Luxembourg

Wykres 4.3 / Chart 4.3

Oficjalne aktywa rezerwowe pafnstw Unii Europejskiej
i Europejskiego Banku Centralnego w 2013 r.

Official foreign reserves of EU countries

and ECBin 2013

Austria/Austria

High level of official reserve assets in Poland in
comparison to other EU countries

The level of official reserve assets in Poland at the end of 2013
(EUR 77.0 bn) was still one of the highest among all EU countries.
It was below the level recorded in EU four biggest economies —
Germany, Italy, France and the United Kingdom.
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* Prezentowane rezerwy EBC nie obejmuja rezerw bankow centralnych nalezacych do Eurosystemu.

Poziom aktywow rezerwowych strefy euro, w tym EBC, wynosit 542,4 mid EUR na koniec 2013 .

Presented official reserve assets of ECB do not cover reserves of central banks belonging to Euro system.

The level of official reserve assets of Euro system, including ECB, amounted to EUR 542.4bn at the end of 2013.
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Wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych
w krajach UE

Polska wedtug kryterium wyniku sektora instytucji rzagdowych
i samorzadowych nalezata do grona panstw UE, ktére w 2013 r.
zanotowaty deficyt powyzej wartosci referencyjnej kryterium
zMaastricht. Deficyt sektorainstytucjirzagdowychisamorzadowych
w relacji do PKB w Polsce wyniést 4,3%, tj. powyzej $redniej dla
catej UE i strefy euro (odpowiednio 3,3% PKB oraz 3,0% PKB).

PUBLICINY

IN PQLAND

General Government in EU countries

Poland was among the group of EU member countries whose
general government deficit in 2013 exceeded the reference
value of the Maastricht criterion. The general government deficit
to GDP ratio in Poland amounted to 4.3% i.e. higher than the

average for the EU and euro area (GDP 3.3% and GDP 3.0%,
respectively).
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Wielka Brytania/
Unia Europejska /

Wykres 4.4 / Chart 4.4

Wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB w krajach UE w 2013 r.

General government balance to GDP ratio in EU countries in 2013

*Prognozy Komisji Europejskiej z 25.02.2014 r. / European Commission forecasts as of February 25, 2014,

Dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych
w krajach UE

Polska wedtug kryterium dtugu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych nalezy do grona 12 panstw UE, w ktérych relacja
dtugu do PKB uksztattowata sie ponizej wartosci referencyjnej
kryterium z Maastricht. Relacja dtugu do PKB w Polsce wyniosta
57.1% i byta znaczgco nizsza w stosunku do $redniej dla UE
i strefy euro (odpowiednio 87,1% i 92,6% PKB).
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General Government debt in EU countries

Poland was among 12 EU member countries whose general
government debt in 2013 stood below the Maastricht
convergence criterion. The general government debt to GDP
ratio in Poland amounted to at 57.1%, which was significantly
lower than the average for the EU and euro area (GDP 87.1% and
GDP 92.6%, respectively).
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Holandia/Netherlands

Finanséw

Malta/Malta
Stowenia/Slovenia
Chorwacja/Croatia

Polska/Poland
Finlandia/Finland
Stowacja/Slovakia

Czechy/Czech Republic

Dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych w relacji do PKB w krajach UE w 2013 .

General government debt to GDP ratio in EU countries in 2013
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Butgaria/Bulgaria

Estonia/Estonia

Dane dla Polski wg stanu na dzief 23 IV 2014 r., dla pozostatych krajow dane przestane do Eurostatu w ramach procedury nadmiernego deficytu
przed 11V 2014 r. / Data for Poland as of 23 Apr 2014, for other countries data transmitted to the Eurostat for the purposes of the excessive

deficit procedure before 1 Apr 2014

Zmiany ratingéw w 2013 roku

Rating dtugoterminowy Polski w tym okresie pozostat
niezmieniony, podobnie jak to miato miejsce w poprzednich
latach. Agencje ratingowe pozytywnie ocenity wiarygodno$¢
Polski, pozostawiajac na niezmienionym poziomie réwniez
stabilng perspektywe ratingu.

Rating actions in 2013

As it was in the previous years, the long term credit rating of
Poland was not changed throughout 2013. Rating agencies
assessed favourably the Polish creditworthiness by keeping the

stable outlook.
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WYCIERACZKI SAMOCHODOWE

Jedng z 0s6b, ktorym przypisuje sie wynalezienie
wycieraczek samochodowych, byt polski pianista

i kompozytor, J6zef Hofmann. Wpadt on pono¢ na pomyst
wycieraczek, obserwujqc jednostajny ruch taktometru —
instrumentu uzywanego przez muzykéw do znaczenia
tempa.

X RN S ROZDZIAL V
= AVARUNKOWANIA PRAWNE KONTROLI

POZIOMUY-PANSTWOWEGO

%U PUBLICZNEGO

CHAPTER V

T AL FRAMEWORK OF PUBLIC DEBT

Polish pianist and composer Jézef Hoffman is one of
the alleged inventors of windscreen wipers. He is said to
have come up with the idea of windscreen wipers when
observing the constant motion of a metronome —an
instrument used by musicians to mark the tempo.
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W system prawny w Polsce wbudowane s3 normy zapewniajgce
efektywnga kontrole poziomu panstwowego dtugu publicznego.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zawiera:

* zakaz zaciagania pozyczek lub udzielania gwarancji
i poreczen finansowych, w nastepstwie ktorych paristwowy
dtug publiczny przekroczy 60% wartosci rocznego PKB,

+ zakaz finansowania deficytu budzetowego przez bank
centralny.

Ustawa o finansach publicznych zawiera:

* szczegbtowe procedury ostroznosciowe i sanacyjne —
dotyczace budzetu panstwa, budzetéw jednostek samorzadu
terytorialnego oraz udzielania gwarancji i poreczen -
uruchamiane w sytuacji, gdy relacja panstwowego dtugu
publicznego do PKB przekroczy poziom 50%, 55% oraz
60%, przy czym obostrzenia zawarte w procedurach
ostrozno$ciowych dotyczace przekroczenia progu 50%
i 55% stosowane sg, jezeli dodatkowo liczona relacja kwoty
panstwowego dtugu publicznego — przeliczonego na ztote
z zastosowaniem S$redniej arytmetycznej $rednich kurséw
walut obcych dla zobowigzann wyrazonych w walutach
obcych, pomniejszonej o kwote wolnych srodkéw na
koniec roku budzetowego zwigzanych z finansowaniem
potrzeb pozyczkowych budzetu paristwa nastepnego roku
budzetowego — do PKB przekracza odpowiednio 50% lub
55%. W 2013 r. ograniczenia zwigzane z przekroczeniem
progu 50% zostaty zawieszone*;

* obowigzek przygotowania przez Ministra Finanséw
czteroletniej strategii zarzgdzania dtugiem Skarbu Panstwa
oraz oddziatywania na panstwowy dtug publiczny.

Strategia zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa oraz oddziatywania
na panstwowy dtug publiczny jest przygotowywana co roku
przez Ministra Finanséw, przedktadana Radzie Ministréw do
zatwierdzenia i przekazywana do Sejmu wraz z uzasadnieniem
do projektu ustawy budzetowej.

Przedstawiane sg w niej miedzy innymi:

* celeizadania zarzadzania dtugiem,

* projekcje  ksztattowania  sie  wskaznikbw  makro-
ekonomicznych w Polsce oraz uwarunkowan
miedzynarodowych w horyzoncie objetym strategia,

* analiza czynnikdbw ryzyka zwigzanego z
publicznym,

+ przewidywane efekty realizacji strategii,

* zagrozenia realizacji strategii.

dtugiem

W 2013 r. zarzadzanie dtugiem przebiegato na podstawie
JStrategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2013-16".

PUBLICINY
IN PQLAND

Polish legal system incorporates standards which ensure
effective control of the public debt level.

The Constitution of the Republic of Poland includes:

* ban on incurring loans and granting financial guarantees
which would cause public debt to exceed 60% of GDP

* ban on financing budget deficit by the central bank.

The Public Finance Act includes:

* detailed prudential and remedial procedures regarding the
State budget, local governments’ budgets and also granting
sureties and guarantees if public debt to GDP ratio exceeds
50%, 55% and 60% with the reservation that exceeding the
50% or 55% threshold would apply only if additional ratio
calculated as the amount of public debt converted into PLN
using the arithmetic mean of average foreign exchange rates
for liabilities denominated in foreign currencies in a given
year and reduced by the amount of available funds at the
end of the given financial year that are to be used to finance
needs of the State budget for the next year compared to
GDP exceeds 50% or 55% threshold respectively. In 2013
consequences resulting from exceeding the 50% threshold
have been suspended*.

* obligation by Minister of Finance to present a 4-year public
finance sector debt management strategy.

The above mentioned strategy is prepared each year by the
Minister of Finance, then submitted for approval by the Council
of Ministers and finally presented to the Parliament together
with the justification of the draft Budget Act.

It includes, among others, items such as:

+ objectives and tasks of public debt management

+ forecasts of macroeconomic indicators for Poland and
international considerations within the time horizon covered
by the strategy

* analysis of risk factors connected with public debt

* expected effects of implementing the strategy

* threats to the Strategy implementation.

In 2013 debt management was carried out on the basis of the
"Public Sector Debt Management Strategy for the years 2013-16".

“ Ograniczenia okreélone w procedurach ostroznosciowych
i sanacyjnych zwigzane z przekroczeniem progu 50% przestaty
obowigzywa¢ od 2014 r. ze wzgledu na wprowadzenie
stabilizujacej reguty wydatkowe;j.
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Sanctions resulting from the 50% threshold have been
cancelled since the beginning of 2014 due to introduction of
stabilizing expenditure rule.



Celem strategii byta minimalizacja kosztéw obstugi dtugu

w dtugim horyzoncie czasu przy przyjetych ograniczeniach

odnos$nie poziomu:

*  ryzyka refinansowania,

*  ryzyka kursowego,

*  ryzyka stopy procentowej,

*  ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,

* pozostatych rodzajéow ryzyka, w szczegélnosci ryzyka
kredytowego i operacyjnego,

+  rozktadu kosztéw obstugi dtugu w czasie.

Zadania strategii zostaty sformutowane jako:
*  zwiekszenie ptynnosci rynku SPW,

*  zwiekszenie efektywnosci rynku SPW,

*  zwiekszenie przejrzystosci rynku SPW.

A

Finanséw

The goal of the strategy was to minimize long-term costs of debt

servicing in terms of adopted constraints with respect to the

level of:

* refinancing risk

* exchange rate risk

* interest rate risk

+  State budget liquidity risk

* other types of risks, particularly credit risk and operational
risk

* debt servicing cost over time.

The tasks of the strategy were formulated as follows:
* increasing liquidity of the TS market

* increasing efficiency of the TS market

* increasing transparency of the TS market.
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Finanséw

+ALAZIK KSIEZYCOWY” DLA APOLLO 15

W 1961 roku NASA ogtosita konkurs na projekt pojazdu, ktory
uczestniczytby w wyprawie na ksiezyc. Propozycje takiego
rozwigzania przygotowat polski inzynier — Mieczystaw Bekker.
W 1969 roku rozstrzygnieto konkurs, a zwycieskim projektem
okazat sie Lunar Roving Vehicle (LRV), ktérego Bekker byt
gtéwnym konstruktorem. Pojazd uczestniczyt w wyprawie
APOLLO 15, ktéra rozpoczeta sie 26 lipca 1971 roku.

ROZDZIAL VI
FINANSOWANIE POTRZEB

POZYCZKOWYCH BUDZ ETU PANSTWA |

. : APTER VI
FINANCING OF STATE BUBRGET
BORROWING REOUIREM‘E—NTSP.

In 1961 NASA announced a contest to design a vehicle that
would participate in the flight to the Moon. Polish engineer
Mieczystaw Bekker prepared one such design.

The contest was concluded in 1969, and the winning design
was the Lunar Roving Vehicle (LRV), whose chief designer
was Bekker. The vehicle participated in the APOLLO 15
expedition which began on 26 July 1971.
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Polityka emisyjna

Polityka emisyjna w 2013 r. stanowita realizacje zatozen
strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych
w uwarunkowaniach wynikajacych z biezacej sytuacji rynkowej
i budzetowej.

Najwazniejszymi czynnikami, ktére wptywaty na ksztattowanie sie

tej sytuacji byty:

*  stopniowe zwiekszanie sie tempa wzrostu gospodarczego,

+ dziatania w obszarze finanséw publicznych (nowelizacja
ustawy budzetowej i przygotowywanie zmian w systemie
emerytalnym),

*  polityka monetarna NBP — obnizki stép procentowych o 1,75 pkt
proc.,

* polityka monetarna Fed - zapowiedZz w maju i decyzja
w grudniu o rozpoczeciu zmniejszania wartosci programu
skupu aktywow,

*  polityka monetarna EBC — obnizki stép procentowych 0 0,5 pkt
proc. i zapowiedzi utrzymywania niskich stop procentowych
przez dtuzszy czas.

Potrzeby pozyczkowe netto

Potrzeby pozyczlkowe netto budzetu panstwa w 2013 r. wyniosty

57.4 mld zt. Stanowito to wartos¢ nizszg 0 9,4 mld zt od zaktadanej

w znowelizowanej ustawie budzetowej (66,8 mld zt) i wyzsza niz

w2012 r. (37,3 mld zt).

Zrealizowana wielkos¢ byta efektem przede wszystkim:

*  nizszych potrzeb z tytutu:

— deficytu budzetu panstwa
zaktadanego 51,6 mld zt),

- udzielonych pozyczek (12,0 mld zt wobec zaktadanych
12,3 mld zt),

- refundacji dla FUS z tytutu sktadek przekazywanych do
OFE (10,7 mld zt wobec zaktadanych 10,9 mld zt),

* wyzszych wptywdéw netto z prywatyzacji majatku Skarbu
Panstwa (1,7 mld zt wobec zatozonych 1,5 mld zt, przy
wptywach brutto na poziomie 4,4 mld zt wobec planowanej
kwoty 5,0 mld zt).

(42,2 mld zt wobec

Potrzeby pozyczkowe netto w 2013 r. charakteryzowaty sie
nierbwnomiernym rozktadem w ciggu roku - najwigksze
wystapity w styczniu, lutym, kwietniu oraz pazdzierniku (gtéwnie
w efekcie deficytu budzetu panstwa).

5 mld zt/PLN bn

60
40
20

0

PUBLICINY
IN PQLAND

Issuance policy

The debt issuance policy in 2013 was conducted in line with the
public finance sector debt management strategy, subject to the
current market and budget situation.

The key factors influencing this situation were:

* gradual increase in the economic growth rate

+  activities taken in the area of public finances (amendment of
the Budget Act and preparation for changes in the pension
system)

* NBP monetary policy — interest rate cuts by 1.75 pp

* Fed monetary policy — announced in May and started from
December tapering of the assets purchase program

* ECB monetary policy - reduction in interest rates by 0.5 pp
and the announced maintaining of low interest rates for
a longer period of time.

Net borrowing requirements

Net borrowing requirements of the State budget in 2013
amounted to PLN 57.4bn, i.e. PLN 9.4bn lower than projected in
the amended Budget Act (PLN 66.8bn) and higher than in 2012
(PLN 37.3bn).
The final level was a result of:
+ lower requirements of:
- State budget deficit (PLN 42.2bn vs. assumed PLN
51.6bn),
- granted loans (PLN 12.0bn vs. assumed PLN 12.3bn),
- transfer of funds to Open Pension Funds (PLN 10.7bn vs.
assumed PLN 10.9bn),
+ highernetprivatisation proceeds (PLN 1.7bnvs.assumed PLN
1.5bn, the level of gross privatisation proceeds amounted to
PLN 4.4bn against planned PLN 5.0bn).

The level of net borrowing requirements of the State budget
during the year was significantly uneven — the highest amounts,
mainly due to the State budget deficit, appeared in January,
February, April and October.

-20

-40
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2004 2005 2006

I deficyt budzetu pafstwa/State budget deficit

2007

I deficyt/nadwyzka budzetu Srodkow europejskich/European Union funds budget deficit/surplus

I transfer Srodkdw do OFE/transfer of funds to Open Pension Funds
prywatyzacja netto/net privatisation

Wykres 6.1/ Chart 6.1
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2003-2013
Net borrowing requirements of the State budget in 2003-2013
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I deficyt/nadwyzka budzetu pafistwa/State budget deficit/surplus

I deficyt/nadwyzka budzetu Srodkdw europejskich/
European Union funds budget deficit/surplus

[ transfer srodkdw do OFE/transfer of funds to Open Pension Funds
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prywatyzacja netto/net privatisation

konsolidacja srodkdw jsfp/consolidation of liquidity management

[ pozostate/others
—— potrzeby pozyczkowe netto tgcznie/net borrowing requirements (total)

Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu pafstwa w poszczegdlnych miesigcach 2013 .

Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2013

Potrzeby pozyczkowe brutto

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panistwa w 2013 r.
uksztattowaty sie na poziomie 157,2 mld zt, co stanowito kwote
nizsza o 9,4 mld zt od zaktadanej w znowelizowanej ustawie
budzetowej i nizsza nizw 2012 r. (168,8 mld zt). Wartos¢ dtugu do
wykupu wyniosta 99,8 mld zt wobec 131,4 mld zt rok wczesniej.

W 2013 r. sfinansowano réwniez wyprzedzajaco 28% potrzeb
pozyczkowych z 2014 r. (37,7 mld zt). Odbyto sie to gtéwnie
poprzez odkup obligacji (przetargi zamiany i kasowe) oraz
zgromadzenie wyzszych od zaktadanych Srodkéw.

mlid zt/PLN bn
0

Gross borrowing requirements

In 2013 the gross borrowing requirements of the State budget
reached the level of PLN 157.2bn which was lower by PLN 9.4bn
than projected in the amended Budget Act and lower than in
2012 (PLN 168.8). The value of the redeemed debt amounted to
PLN 99.8bn vs. PLN 131.4bn a year earlier.

Moreover,28% (PLN 37.7bn) of the gross borrowing requirements
for 2014 was financed in advance in 2013. This was done mainly
due to earlier repayment of T-bonds (switching auctions, buy-
back auctions) and higher level of liquid funds at the end of the
year.

2013

150
100
50 I
0 . . . . . . . . . .
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
N potrzeby pozyczkowe netto/net borrowing requirements
Wykres 6.3 / Chart 6.3

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu pafstwa w latach 2003-2013
Gross borrowing requirements of the State budget in 2003-2013

Finansowanie potrzeb pozyczkowych

W strukturze finansowania potrzeb pozyczkowych brutto
2013 r. dominowat, podobnie jak w latach poprzednich, rynek
krajowy z udziatem 82,3% (76,0% w 2012 r.). Finansowanie
krajowe brutto uksztattowato sie na poziomie 133,6 mld zt
wobec 1388 mld zt w roku poprzednim. Przy mniejszej
wielkosci wykupéw spowodowato to wzrost finansowania
netto z 24,7 mld zt do 49,5 mld zt. Finansowanie zagraniczne,
z uwzglednieniem wprowadzonego w 2013 r. mechanizmu
zarzadzania $rodkami europejskimi, zmniejszyto sie, zaréwno
w ujeciu brutto (28,7 mld zt), jak i netto (13,1 mld zt). tacznym
efektem przeprowadzonego procesu finansowania (162,3 mld zt)
oraz kasowego odkupu obligacji zapadajacych w 2014 r.
(11,1 mld zt) byt spadek Srodkéw budzetowych o 6,0 mld zt.

I wykup dtugu krajowego/repayment of domestic debt
wykup dtugu zagranicznego/repayment of foreign debt

Financing of borrowing requirements

The financing structure of the gross borrowing requirements in
2013, likewise previous years, was dominated by the domestic
market — its share amounted to 82.3% (76.0% in 2012).
Domestic gross financing amounted to PLN 133.6bn comparing
to PLN 138.8bn in 2012. With lower level of debt repayments
it resulted in an increase in net financing from PLN 24.7bn to
PLN 49.5bn. Foreign financing, including introduced in 2013 the
European funds management mechanism, decreased both in
gross (PLN 28.7bn) and net values (PLN 13.1bn). The combined
effect of the carried out process of financing (PLN 162.3bn)
and buy-back of bonds maturing in 2014 (PLN 11.1bn) was
a decrease in liquid funds of PLN 6.0bn.
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finansowanie zagraniczne/foreign financing

Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu pafnstwa i zmiana stanu Srodkdéw w latach 2003-2013
Financing of gross borrowing requirements of the State budget and liquid funds balance in 2003-2013
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu pafstwa i zmiana stanu srodkow w latach 2003-2013
Financing of net borrowing requirements of the State budget and liquid funds balance in 2003-2013

Finansowanie = potrzeb  pozyczkowych  odbywa  sie
W przewazajagcym stopniu poprzez sprzedaz skarbowych
papieréw wartosciowych na rynkach finansowych — krajowym
oraz miedzynarodowych. Warto$¢ nominalna obligacji
sprzedanych w 2013 r. wyniosta 131,2 mld zt, z czego 128,3
mld zt na przetargach oraz 2,9 mld zt na rynku detalicznym.
Sprzedaz obligacji na rynkach zagranicznych uksztattowata sie
na poziomie 10,2 mld zt (2,4 mld EUR).
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Sprzedaz skarbowych papierdw wartosciowych
na rynku krajowym i rynkach zagranicznych

w latach 2003-2013

Sale of Treasury securities on domestic

and foreign markets in 2003-2013
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[ bony skarbowe/Treasury bills
I obligacje krajowe/domestic bonds

The main source of financing of the State budget borrowing
requirements is done through sales of the Treasury securities
both on the domestic and foreign markets. Nominal value of
T-bonds sold in 2013 on the domestic market amounted to
PLN 131.2bn, of which PLN 128.3bn was sold at auctions and
PLN 2.9bn in retail network. Sale of T-bonds on foreign markets
reached the level of PLN 10.2bn (EUR 2.4bn).

addlradllll
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obligacje zagraniczne/foreign bonds
— sprzedaz tacznie/total



Rozktad w czasie i struktura sprzedazy SPW byta uwarunkowana
sytuacjia budzetowa (poziom potrzeb pozyczkowych) oraz
biezaca i oczekiwang sytuacja rynkowa. Najwieksze emisje
przeprowadzono w pierwszym poétroczu, pazdzierniku oraz
listopadzie (prefinansowanie potrzeb z 2014 r.).
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The sale of Treasury securities (distribution during the year and
structure of offered instruments) was determined by the budget
situation (level of the borrowing requirements) and current and
expected market situation. The highest issuances were in the
first half of the year, October and November (prefinancing of
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Sprzedaz skarbowych papierdw wartosciowych na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2013 .

Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2013

W 2013 r. zadtuzenie Skarbu Panstwa w skarbowych papierach
wartosciowych, jako wynik sprzedazy i wykupu, wzrosto
0 34,0 mld zt (bez réznic kursowych w obligacjach zagranicznych).
Odbyto sie to poprzez wzrost zadtuzenia w obligacjach
emitowanych na rynku krajowym (43,8 mld zt) i spadek zadtuzenia
w bonach (6,1 mld zt) oraz obligacjach emitowanych na rynkach
zagranicznych (3,7 mld zt).
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Debt in Treasury securities, as a result of sale and redemption
donein2013,rose by PLN 34.0bn (FXrates movements excluded).
This was a result of an increase in Treasury bonds debt issued on
the domestic market (PLN 43.8bn) and a decrease in Treasury
bills debt (PLN 6.1bn) and in Treasury bonds debt issued on
foreign markets (PLN 3.7bn).

2008 2009 2010 2011 2012 2013

obligacje zagraniczne/foreign bonds
— facznie/total

Zmiana zadtuzenia Skarbu Pafstwa z tytutu sprzedazy i wykupu skarbowych papierdw wartosciowych w latach 2003-2013
Change of State Treasury debt (issued Treasury securities) in 2003-2013
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Modyfikacja zasad przeprowadzania aukcji Skarbowych
Papieréw Wartosciowych

Po wprowadzeniu w 2012 roku formuty jednej ceny i mozliwosci
sktadania ofert niekonkurencyjnych na przetargach sprzedazy
SPW, w 2013 roku wdrozono kolejne modyfikacje systemu
przetargowego.

Poczawszy od pazdziernika 2013 r. formuta jednej ceny stosowana
jest réwniez na przetargach zamiany. Na przetargu ustalana jest
minimalna cena zamiany, ktéra jest ceng rozliczenia dla wszystkich
przyjetych ofert na danej parze obligadji.

Dodatkowo uczestnik przetargu moze ztozy¢ jedng oferte
niekonkurencyjng, w ktérej okresla jedynie liczbe zbywanych
obligacji, bez okresélania ceny papieréw oferowanych przez Ministra
Finanséw. Procentowy udziat ofert tego typu w tacznej wartosci
odkupu jest okreslany w komunikatach o przetargu na zasadach
analogicznych do przetargdw sprzedazy (obecnie wynosi 15%).

Po przetargu zamiany nabywcy obligacji s3 uprawnieni do nabycia
dodatkowych obligacji w liczbie stanowigcej réznice pomiedzy
suma papieréw danej serii nabytych przez uczestnika przetargu na
przetargu zamiany, a najblizszg wielokrotnoscig 1000.

Kolejng zmiang jest wprowadzenie zasady zaokraglania wszystkich
zredukowanych ofert na przetargach sprzedazy, uzupetniajacych,
zamiany i odkupu (do najblizszej wielokrotnosci 1000 sztuk
w przypadku obligacji i 10 sztuk w przypadku bondw). Liczba
papierow w ofercie po redukcji i zaokragleniu nie moze by¢
wieksza od liczby papieréw okreslonej w ofercie.

Zmiana struktury sprzedazy krajowych obligacji
skarbowych oferowanych na przetargach

W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych
oferowanych na przetargach w 2013 r, podobnie jak w roku
poprzednim, dominujacy udziat miaty obligacje statoprocentowe.
Warto$¢ ich sprzedazy stanowita 83% ogdlnej wartosci emisji
(71% w 2012 r.), w tym najwiekszy udziat (65%) miaty papiery
o srednim i dtugim terminie wykupu. W 2013 r. odnotowano
natomiast wyrazny spadek udziatu obligacji zmienno-
procentowych — z 28% do 12,6%. Udziat w tacznej wartosci
sprzedazy obligacji indeksowanych lekko wzrést do poziomu

4,6% (1,1% w 2012 r).
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Modification to the Treasury Securities’ auction rules

After uniform price formula and a possibility of placing non-
competitive bids on T-bond auctions were introduced in 2012,
a year later subsequent modifications to the auction system were
implemented.

Starting from October 2013 the uniform price formula has been
also applied to T-bond switching auctions. The minimum switch
price of T-bonds sold in each pair is a settlement price for all
accepted bids.

In addition, auction participant may place one non-competitive bid,
determining amount of bought-back bonds without giving price of
bonds offered by the Ministry of Finance. The percentage of non-
competitive bids in the total buy-back value will be announced in
the information on given auction according to the similar rules as
in the case of sale auctions (currently stands at 15%).

After switching auction participants who have purchased bonds are
entitled to purchase additional bonds in number representing the
difference between the sum of the purchased securities of a given
series and its rounding up to the nearest multiple of 1000.

Another modification was an introduction of the principle of
rounding up the reduced bids on sale, supplementary, switching
and buy-back auctions (to the nearest multiple of 1000 in case
of T-bonds and 10 in case of T-bills). The number of securities in
every bid after reduction and rounding cannot be higher than the
number of securities specified in the offer.

Change in sales’ structure of domestic bonds offered
at auctions

In the sales structure of domestic Treasury bonds offered at
auctions in 2013, like in the previous year, fixed rate bonds
represented the largest share. Sale value accounted for 83% of
the total issuance value (71% in 2012), where the greatest share
(65%) had securities with medium and long-term maturities.
However, in 2013, there was observed a decline in the share of
floating-rate bonds - from 28% to 12.6%. Share in total sales
value of indexed bonds increased slightly to 4.4% (1.1% in
2012).
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Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych na przetargach w latach 2003-2013
Structure of sales of domestic Treasury bonds offered at auctions in 2003-2013
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Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych oferowanych
w sieci sprzedazy detalicznej

W roku 2013 wptywy z tytutu sprzedazy obligacji detalicznych
wyniosty 2,92 mld zt, co stanowito 2,14% wartosci wszystkich
sprzedanych przez Ministra Finanséw skarbowych papieréw
wartosciowych.

Na uzyskang kwote ztozyty sie wptywy ze sprzedazy obligacji
(wedtug wartosci nominalnej):

+  krétkookresowych oszczednosciowych (KOS) - 874 mln zt,

+  2-letnich oszczednosciowych (DOS) - 1.073 mln zt,

+  3-letnich oszczedno$ciowych (TOZ) - 180 mln zt,

+  4-letnich oszczednosciowych (COI) - 492 min zt,

+  10-letnich oszczednosciowych (EDO) — 302 mln zt.

Sprzedaz obligacji detalicznych uzyskana w 2013 r. byta wyzsza
niz rok wczesniej o 19%. Najwiekszym zainteresowaniem
cieszyty sie obligacje 2-letnie (DOS) i krétkookresowe (KOS),
ktérych sprzedaz stanowita odpowiednio 37% i 30% catkowitej
sprzedazy w 2013 roku.

Zesztoroczny wynik to najlepszy rezultat w ciggu ostatnich
czterech lat. Znaczacy wptyw na jego wysoko$¢ miata emisja
Krétkookresowej Obligacji Skarbowej (KOS) tzw. Listopadowej
13-tki, dzieki ktérej w listopadzie 2013 roku osiggnieto
najwyzszy poziom sprzedazy od grudnia 2003 roku.

Szczego6towe informacje o obligacji KOS znajduja sie w Aneksie
do Raportu Rocznego 2013.

mlid zt/PLN bn
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Sale of domestic Treasury bonds offered in retail
network

In 2013 the proceeds from the sale of retail bonds amounted
to PLN 2.92 bn. This accounted for 2.14% of the value of all
T-bonds sold by the Minister of Finance.

The amount obtained consisted of proceeds from the sale of the
following bond types (nominal terms):
short-term savings bonds (KOS) - PLN 874m
2-year savings bonds (DOS) — PLN 1.073m
+  3-year savings bonds (TOZ) - PLN 180m
*  4-year savings bonds (COl) = PLN 492m
*  10-year savings bonds (EDO) - PLN 302m.

Sale of domestic Treasury bonds offered in the retail network in
2013 was higher by 19% in comparison to the previous year.
The most popular were 2-year (DOS) and short-term savings
bonds (KOS), which sales amounted to, respectively, 37% and
30% of total sale in 2013.

Last year's result has been the best in the past four years. That
was short-term Treasury bonds (KOS) issuance to have the
biggest impact with its November 2013 record high sale level
since December 2003.

Detailed information on KOS can be found in Annex to the
Annual Report 2013.
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Sale of domestic Treasury bonds offered in retail network in 2003-2013

W strukturze sprzedazy obligacjidetalicznychw 2013 r.najwyzszy
udziatodnotowaty obligacje 2-letnie (DOS)-37%, ktérew 2012r.
stanowity 31% sprzedazy oraz obligacje krotkookresowe (KOS) -
30%. Natomiast znacznemu zmniejszeniu, w poréwnaniu
z poprzednim rokiem, ulegt udziat sprzedazy obligacji 4-letnich
(COI) -z 30% do 17% oraz obligacji 10-letnich (EDO) -z 33%
do 10%. Poziom zainteresowania obligacjami 3-letnimi utrzymat
sie na tym samym poziomie, tj. 6% ogélnej wartosci emisji.

The biggest share in the structure of retail bonds sold in 2013
belonged to 2-year savings bonds (DOS) — 37%, which in 2012
accounted for 31% of sales and short-term bonds (KOS) - 30%.
Simultaneously significant decreases, in comparison to previous
year, were recorded in shares of sales of 4-year savings bonds —
from 30% to 17% as well as 10-year savings bonds (EDO) — from
33% to 10%. The level of interest in 3-year floating rate saving
bonds (TOZ) — remained the same, i.e. 6% of the total value of
the issue.
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Rentownos¢ obligacji oferowanych w sieci sprzedazy
detalicznejw 2013 r.

Oprocentowanie i rentownos$¢ oszczednosciowych instrumentéw
detalicznych oferowanych w2013 r.nie podlegaty duzym zmianom.
W przypadku instrumentdw o oprocentowaniu statym (DOS i KOS),
oprocentowanie ksztattowato sie na poziomie od 3,00% do
3,50%. Stopa procentowa dla obligacji indeksowanych 4-letnich
w pierwszym okresie odsetkowym oscylowata w przedziale
3,50% - 4,50%. Natomiast stopa procentowa dla obligacji
indeksowanych 10-letnich oferowanych w 2013 r. ksztattowata
sie w zakresie 4,00% - 5,00%. Oprocentowanie 3-letnich
obligacji zmiennoprocentowych TOZ uzaleznione byto od biezacej
sytuacji makroekonomicznej i podazato za zmianami na rynku
miedzybankowym, co przetozyto sie na spadek oprocentowania,
ktére ksztattowato sie, w zaleznosci od emisji, na poziomie od
3,30% do 4,15%.

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscig sektora publicznego

Wprowadzony w maju 2011 r. obowiazek, jak rowniez mozliwos¢
dla niektérych jednostek, lokowania wolnych Srodkow przez
wybrane jednostki sektora finanséw publicznych, w dalszym ciggu
pozytywnie przyczyniaty sie do redukcji potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa. Na koniec 2013 r. taczna kwota Srodkéw
przekazanych Ministrowi Finanséw przez jednostki sektora
finanséw publicznych w depozyt lub zarzadzanie (w postaci
depozytéw terminowych oraz depozytdw overnight) wynosita
28,1 mld zti byta zblizona do poziomu z korica 2012 1. (28,4 mld zt).
Po pozytywnych doswiadczeniach pierwszego etapu konsolidacji
w 2013 r. podjete zostaty dziatania majgce na celu rozszerzenie
konsolidacji zarzadzania ptynnoscia o kolejne instrumenty i grupy
jednostek sektora finanséw publicznych.
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Yields of domestic Treasury bonds offered in retail
network in 2013

Coupons and yields of savings bonds offered in retail network
in 2013 were quite stable. Coupons of fixed rate instruments
(DOS and KOS) were in the range of 3.00% to 3.50%. Interest
rate of indexed 4-year savings bonds in the first interest period
was between 3.50%-4.50%. While interest rate of indexed
10-year savings bonds offered in 2013, oscillated in the range
of 4.00%-5.00%. Interest of floating-rate 3-year savings bonds
(TOZ) depended on current macroeconomic situation and
fallowed the changes in the interbank market. This resulted in
a fall in interest rates, which were, depending on an issuance,
within the range of 3.30-4.15%.

Public finance sector liquidity consolidation

The obligation of certain public finance sector entities to deposit
their liquid funds implemented in May 2011 still positively
contributed to borrowing requirements reduction. By the end
of 2013 the total amount of funds deposited with the Minister
of Finance (as both term and overnight deposits) amounted to
PLN 28.1 bn and was close to the level from the end of 2012
(PLN 28.4 bn). After the positive outcome of the first stage of the
public finance sector liquidity management consolidation, steps
were undertaken to broaden the scope of the instruments and
groups of units subject to the consolidation.
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Stan srodkéw pozyskanych z konsolidacji w 2013 .
The level of funds from consolidation in 2013
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Emisje obligacji na rynkach zagranicznych

Funkcje kierownikéw konsorcjum emisyjnego petnity banki:
+ dla emisji w euro:

- BNP Paribas,

- DB (réwniez obligacje imienne),

- HSBC,

- UniCredit,

+ dla emisji w jenach:

- Daiwa,

- Nomura.
Emisje  zrealizowane ramach
programow:

+  Euro Medium Term Note Programme (EMTN) w przypadku
emisji w euro,
*  Shelf na rynku japoriskim w przypadku emisji w jenach.

zostaty w nastepujacych

A

Finanséw

Issuance of bonds on international markets

The lead-managers for the transactions were:
* in case of euro-denominated bonds:

- BNP Paribas

- DB (also registered bonds)

- HSBC

- UniCredit
* in case of yen-denominated bond:

- Daiwa

- Nomura.

The transactions were launched under existing issuance

programmes:
+ the Euro Medium Term Note Programme (EMTN) on euro
market,

*  Shelf on Japanese market.

Data emisji/ | Waluta/ Wartosc nominalna (min)/ | Termin zapadalnoSci/ | Kupon/ Uwagi/
Issue date Currency | Nominal amount (in millions) Maturity date Coupon Remarks

15.01.2013 1000 15.01.2019 1625%
04.02.2013 EUR 300 04.02.2033 3,300% ?Q’ggig;g“g'gggs
15.11.2013 JPY 50 000 15.11.2018 0,670%
15.11.2013 JPY 10000 13.11.2020 0,910%

Tabela 2 / Table 2
Emisje obligacji na rynkach zagranicznych w 2013 .
Foreign bonds issues in 2013

Dwie emisje na rynku euro

W styczniu 2013 r. Ministerstwo Finanséw wyemitowato
obligacje nominowane w euro o zapadalnosci 15 stycznia 2019 .
Byta to pierwsza w 2013 r. emisja z regionu Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Warto$¢ nominalna transakcji wyniosta 1 mld EUR.

Obligacje wycenione zostaty na 65 punktéw bazowych
powyzej $redniej stopy swapowej, co odpowiada rentownosci
1,705%. Kupon roczny ustalono na 1,625%. Zaréwno uzyskana
rentownos¢, jak i kupon byty najnizsze w historii emisji obligacji
dokonanych przez Polske na rynku euro.

Nabywcami emisji, poza Europg, byli w znacznym stopniu
inwestorzy z Azji i Bliskiego Wschodu. Jezeli chodzi o strukture
instytucjonalng wsroéd kupujacych, zwraca uwage najwiekszy
w historii udziat bankéw centralnych.

W pazdzierniku 2013 r. dokonano ponownego otwarcia obligacji
wyemitowanych w styczniu 2013 r, w wyniku czego taczna
wartos$¢ emisji osiggneta 1,7 mld EUR.

Obligacje wyceniono na 43 punkty bazowe powyzej $redniej
stopy swapowej, co 0znacza poziom nizszy o 22 punkty bazowe
w poréwnaniu z pierwotng emisjg w styczniu. Uzyskany spread
byt nie tylko najnizszy z dotychczasowych emisji na rynku
euro, ale réwniez najnizszy dla wszystkich polskich emisji
zagranicznych od czasu kryzysu w 2008 roku.

Nabywcami emisji byli gtéownie inwestorzy z Europy,
a w strukturze instytucjonalnej najwiekszy udziat miaty banki.

Two transactions on euro market

InJanuary 2013 The Republic of Poland issued euro denominated
bond maturing on January 15th, 2019. That transaction re-
opened the international Eurobond market for CEEMEA region in
2013. The size of transaction was EUR 1bn.

The transaction was priced at MS+65 or a yield of 1.705%. The
annual coupon has been set at 1.625 per cent. The achieved
yield is the lowest in the history of the Polish eurobonds.

The bonds were placed mainly among European investors
with a significant share investors from Asia and Middle East.
Central banks took a bulk of the issue and made up the largest
share in the institutional structure in the history of the foreign
issuances.

In October 2013 The Republic of Poland reopened euro
denominated bond maturing on January 15th, 2019 originally
issued in January 2013. The reopening size amounted to EUR
700m, thus bringing the total size up to EUR 1.7bn.

The bonds were priced 43 basis points over mid-swap rate
which is 22 bp below the original tranche priced in January
2013. The received pricing is the tightest one not only for euro
denominated bonds but for all international bonds priced by
Poland since the collapse of Lehman Brothers.

The bonds were placed mainly among European investors and
banks accounts.
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Jedna emisja na rynku japoniskim

W listopadzie wyemitowano dwie transze obligacji Skarbu

Paristwa nominowanych w jenach o tagcznej wartosci nominalnej

60 mld jenéw:

* obligacje 5-letnie o wartosci nominalnej 50 mld jendw
i terminie zapadalnosci 15 listopada 2018 rokuy,

+ obligacje 7-letnie o wartosci nominalnej 10 mld jendw
i terminie zapadalnosci 13 listopada 2020 roku.

Obligacje uplasowano gtéwnie wséréd japonskich inwestoréw
instytucjonalnych takich, jak: banki, firmy ubezpieczeniowe,
fundusze inwestycyjne i instytucje publiczne.

Kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych

Kredyty  zaciggane w  miedzynarodowych instytucjach
finansowych stanowig uzupetniajagce Zrodto finansowania
potrzeb pozyczkowych. Stuzg gtéwnie finansowaniu wydatkéw
ponoszonych na cele zwigzane z rozwojem infrastruktury,
w szczeg6lnosci drogowej, ochrone Srodowiska oraz inne dziatania
prorozwojowe zwigzane m.in. z naukg i edukacja.

W 2013 r. wartos¢ zaciagnietych kredytéw w miedzynarodowych
instytucjach finansowych wyniosta 11,6 mld zt (55 mld zt
w2012r.),z czego 7,1 mld zt w Europejskim Banku Inwestycyjnym,
4,3 mld zt w Banku Swiatowym i 0,2 mld zt w Banku Rozwoju Rady
Europy. Saldo z tytutu zaciggniecia i sptaty kredytow uksztattowato
sie na poziomie 8,5 mld zt (3,8 mld zt w 2012 r.).

mid zt/PLN bn
0

A

Finanséw

One transaction on Japanese yen market

In November Poland launched a two-tranche bond denominated

in Japanese yen for an aggregate nominal amount of JPY 60bn:

* a5-year bond of a nominal amount of JPY 50.0bn maturing
on November 15th, 2018,

* a7-year bond of a nominal amount of JPY 10.0bn maturing
on November 13th, 2020.

The bonds were allocated mainly to Japanese institutional
investors such as banks, insurance companies, funds and public
institutions.

International Financial Institutions loans

Loans from international financial institutions (IFls) provided
a supplementary source of financing of the State budget
borrowing requirements. They are used mainly for financing
expenditures on infrastructure, especially road construction,
environment, and for other pro-growth aims including science
and academic research.

In 2013 loans from these IFIs amounted to PLN 11.6bn
(PLN 5.5bn in 2012), of which: PLN 7.1bn from the European
Investment Bank, PLN 4.3bn from the World Bank and PLN 0.2bn
from the Council of Europe Development Bank. The balance of
loans incurred from IFls amounted to PLN 8.5bn (PLN 3.8bn in
2012).
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Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach
finansowych w latach 2003-2013

Loans in International Financial Institutions

in 2003-2013

Europejski Bank Inwestycyjny /European Investment Bank
I Bank Rozwoju Rady Europy /Council of Europe Development Bank
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BARWNA FOTOGRAFIA

Barwna fotografia, opracowana przez Jana Szczepanika
w 1899 roku, byta systemem matoobrazkowej, barwnej
kliszy filmowej. Wynalazca uzyt w niej czarno-biatego
filmu oraz filtréw w trzech kolorach: czerwonym, zielonym
oraz niebieskim. Zostat on dopracowany w latach
1918-1925 i byt wysoko ceniony za bliskie realizmowi
oddawanie kolorow.

ROZDZIAL Vil

~CHAPTER VIl
'STRUCTURE OF PUBLIC DEBT

COLOUR PHOTOGRAPHY

Colour photography, developed by Jan Szczepanik in
1899, was a small format system for colour film

The inventor used black-and-white film with red, green
and blue filters. The system, improved in 1918-1925, was
highly appreciated for its realistic rendition of colours.
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Zmiany, jakie zaszty w 2013 r. w poziomie, strukturze dtugu
publicznego oraz jego relacji do PKB, byty wynikiem sytuacji
finansowej jednostek sektora finanséw publicznych, w tym
gtownie poziomu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,
sytuacji makroekonomicznej (tempo wzrostu PKB, poziom kurséw
walutowych i stép procentowych) oraz decyzji podejmowanych
w obszarze zarzgdzania dtugiem (ksztattowanie struktury dtugu
Skarbu Panistwa).

Spadek poziomu panstwowego dtugu publicznego
w relacji do PKB

W 2013 r. paristwowy dtug publiczny wzrést o 41,8 mld zt do

poziomu 882,3 mld zt, w tym:

+ dtug krajowy wedtug kryterium miejsca emisji wzrdst
0 37,9 mld zt do poziomu 614,3 mld zt, a wedtug kryterium
rezydenta wzrést 0 38,4 mld zt do 433,4 mld zt,

+ dtug zagraniczny wedtug kryterium miejsca emisji wzrést
0 3,9 mld zt do poziomu 268,0 mld zt, a wedtug kryterium
rezydenta wzrést o 3,4 mld zt do 448,9 mld zt.

Relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB wyniosta

53,9%, co oznacza wzrost o 1,3 pkt proc., w tym:

+  dtugu krajowego wedtug kryterium miejsca emisji — 37,6%
(wzrost o 1,4 pkt proc.), a wedtug kryterium rezydenta 26,5%
(wzrost o 1,8 pkt proc.),

* dtugu zagranicznego wedtug kryterium miejsca emisji —
16,4% (spadek 0 0,2 pkt proc.), a wedtug kryterium rezydenta
27.4% (spadek 0 0,5 pkt proc.).

W metodologii unijnej stosowana jest kategoria dtugu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (general government).
W Polsce na koniec 2013 r. wynidst on 934,6 mld zt, co stanowito
57,1% PKB wobec 886,9 mld zt i 55,6% PKB na koniec 2012 .

Podstawowe réznice pomiedzy kategoriami: panstwowy dtug
publiczny (PDP) a dtug sektora instytucji rzadowych i samo-
rzagdowych (general government):
1. zakres sektora:
fundusze umiejscowione w Banku Gospodarstwa
Krajowego (BGK) nie s3 zaliczane do sektora finanséw
publicznych, sa zaliczane do sektora general
government,

* przedsiebiorstwa publiczne niespetniajace kryterium
50% relacji przychodéw z wtasnej dziatalnosci do
kosztéw sg zaliczone do sektora instytucji rzgdowych
i samorzgdowych,

2. tytuty dtuzne:

+ zobowigzania wymagalne, tj. takie, ktérych termin
ptatnosci minat i ktére nie zostaty przedawnione ani
umorzone, stanowig w Polsce jedna z kategorii dtugu
publicznego, natomiast zgodnie z metodologia unijna
traktowane s3 jako wydatek na bazie memoriatowej
(wptywajg na poziom deficytu) i nie s3 zaliczane do
dtugu; powyzszarozbieznos¢ wynikaz odmiennych zasad
rachunkowosci — w Polsce budzet panistwa prowadzony
jest na bazie kasowej,

*  zrestrukturyzowane badZz zrefinansowane kredyty
handlowe o pierwotnym terminie zapadalnosci réwnej
rok lub mniej s3 zgodnie z metodologia unijng zaliczane
do kategorii pozyczki,
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Changes in the level and structure of the public debt in 2013
resulted mainly from the financial situation of the public sector
entities (mainly borrowing requirements of the State budget), the
macroeconomic situation (i.e. GDP growth, level of exchange rate
and interest rates) and debt management decisions (concerning
the profile of the State Treasury debt).

Decrease of public debt to GDP ratio

During 2013 public debt rose by PLN 41.8bn, to PLN 882.3bn, of

which:
domestic debt — according to place of issue criterion —
PLN 614.3bn, increase of PLN 37.9bn and - according to the
residency criterion - PLN 433.4bn, increase of PLN 38.4bn,
foreign debt — according to place of issue criterion —
PLN 268.0bn, increase of PLN 3.9bn. and according to
residency criterion to PLN 448.9bn, increase of PLN 3.4bn.

The debt-to-GDP ratio rose to 53,9% at the end of 2013, increase

of 1.3 pp, with:

* domestic debt—according to place of issue criterion—37.6%
of GDP (increase of 1.4 pp) and — according to residency
criterion - 26.5% of GDP (increase of 1.8 pp),
foreign debt — according to place of issue criterion — 16.4%
of GDP (decrease of 0.2 pp) and - according to residency
criterion - 27.4% of GDP (decrease of 0.5 pp).

General government debt (GGD) is the category used for
comparative purposes within the EU. GGD of Poland was
PLN 934.6bn (57.1% of GDP) at the end of 2013, compared to
PLN 886.9bn (55.6% of GDP) at the end of 2012.

The main differences between public debt (measured according to
domestic methodology) and general government debt (according
to EU definition):

1. scope of the public finance sector:

* earmarked funds within the Bank Gospodarstwa
Krajowego (BGK) are outside the Polish public finance
sectorsystembutareincludedinthe general government
sector
public corporations that do not cover at leastd 50% of
production costs by sales are included in the general
government sector

2. debt categories:

* treatment of matured payables. Unlike GGD, public
debt includes matured payables (i.e. obligations whose
payment deadline has passed and which have not been
time-barred or written off) which results from different
accounting and reporting rules used in both cases (cash
vs. accrual). In accordance with the EU methodology,
mature payables are an expenditure on the accrual basis
and thus are included in net borrowing/net lending and
notin debt
restructured or refinanced trade credits with original
maturity of one year or less are included in loan category
of general government debt



3. dtug potencjalny:

*  wpanstwowym dtugu publicznym nie jest uwzgledniany,
natomiast zgodnie z regulacjami unijnymi w okreslonej
sytuacji moze stac sie dtugiem podmiotu udzielajgcego
poreczenia lub gwarancji (operacja przejecia dtugu),

4. klasyfikacja sektorowa przedsiewzie¢ infrastrukturalnych:

* zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do
klasyfikacji ~ sektorowej niektérych  przedsiewziec
zwigzanych z budowg autostrad w zadtuzeniu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych ujmowane s3
naktady inwestycyjne poniesione przez podmioty
realizujace te inwestycje.

A

Finanséw

3. contingent debt:

* unlike public debt, GGD may include contingent debt
— when specified requirements or criteria are met,
contingent debt becomes a debt of the entity issuing
a surety or guarantee (debt assumption)

4. sector classification of infrastructure projects:

* in compliance with Eurostat guidelines on sector
classification of some motorway projects, general
government debt figures include capital expenditures
of the projects in question.
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Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora
general government w latach 2003-2013
Public debt and general government

debt in 2003-2013

I panstwowy dtug publiczny /public debt

dtug sektora general government /general government debt

panstwowy dtug publiczny w relacji do PKB (prawa skala) /public debt to GDP (right hand scale)
dtug sektora general government w relacji do PKB (prawa skala) /

general government debt to GDP (right hand scale)

Dominuj3cy udziat dtugu Skarbu Panistwa
w panstwowym dtugu publicznym

W 2013 r. dominujacy udziat w strukturze panstwowego dtugu
publicznego miat dtug Skarbu Panstwa — 92,0%. Udziat dtugu
sektora samorzgdowego wyniost 7,8%, jednak dynamika
przyrostu zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego i ich
zwigzkéw w okresie 2003-2013 byta znacznie wieksza niz
dynamika przyrostu zadtuzenia Skarbu Panstwa (odpowiednio:
402,2%i221,1%).

Na wielkos¢ pafnstwowego dtugu publicznego po wyeliminowaniu

przeptywow finansowych pomiedzy podmiotami nalezagcymi do

tego sektora (tj. po konsolidacji) na koniec 2013 r. ztozyto sie:

+ zadtuzenie sektora rzadowego 8135 mld zt (wzrost
0 42,7 mld zt),

+ zadtuzenie sektora samorzgdowego 68,4 mld zt (wzrost
01,7 mld zt),

+ zadtuzenie sektora ubezpieczer spotecznych 0,4 mld zt
(spadek 0 1,9 mld zt).

Dominant share of State Treasury debt in the public
debt

In 2013 State Treasury debt had a dominant share in the structure
of public debt with 92.0% share. The share of local sector debt was
7.8%. Nevertheless, the growth rate of debt of local governmental
units and their unions in the years 2003-2013 was far more
greater than the growth rate of State Treasury debt (402.2% and
221.1% respectively).

Public debt as of the end of 2013, after consolidation, comprised

the following elements:

+ central government sector debt - PLN 813.5bn (increase of
PLN 42.7bn)

+ local government sector debt - PLN 68.4bn (increase of
PLN 1.7bn)

+ social security sector debt - PLN 0.4bn (decrease of
PLN 1.9bn).
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Wykres 7.2 / Chart 7.2
Pafstwowy dtug publiczny wedtug podsektorow w 2003 oraz w 2013 .
Public debt by sub-sectors in 2003 and 2013

Dominujacy udziat dtugu krajowego w dtugu Skarbu
Panstwa

Dtug Skarbu Panstwa (przed konsolidacja) w 2013 r. wyniost
838,0 mld zt (wzrost 0 44,2 mld zt), w tym:

+  dtug krajowy 584,3 mld zt (wzrost 0 41,3 mld zt),

+  dtug zagraniczny 253,8 mld zt (wzrost 0 2,9 mld zt).

Dominujgcym czynnikiem wptywajacym na zmiane dtugu

Skarbu Panstwa byto finansowanie potrzeb pozyczkowych netto
budzetu panstwa.
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0,0%

92,0%

Dominant share of domestic debt in the total State
Treasury debt

State Treasury debt (before consolidation) in 2013 was
PLN 838.0bn (an increase of PLN 44.2bn), of which:

+ domestic debt was PLN 584.3bn (increase of PLN 41.3bn)

«  foreign debt was PLN 253.8bn (increase of PLN 2.9bn).

The dominant factor that changed the State Treasury debt structure
was financing of state budget net borrowing requirements.
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Struktura zadtuzenia Skarbu Pafstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2003-2013

2008 2009 2010 2011 2012 2013

I diug krajowy/domestic debt
[ dhug zagraniczny/foreign debt

Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2003-2013
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Wzrost udziatu dtugu rynkowego w strukturze
przedmiotowej dtugu Skarbu Panstwa

W latach 2003-2013 nastapita zdecydowanazmiana w strukturze
przedmiotowej dtugu Skarbu Panstwa na korzys¢ instrumentéw
rynkowych — wzrost udziatu tych instrumentéw z 73,1% na
koniec 2003 r. do 90,6% na koniec 2013 r. Zmiana ta wynikata
przede wszystkim z rosngcego udziatu obligacji emitowanych
na rynku krajowym i rynkach zagranicznych oraz wykupéw
zobowiazan zaciggnietych przed 1989 r.
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Finanséw

Increase in marketable debt share in domestic State
Treasury debt

In the years 2003-2013 a significant change was observed in
the structure of the State Treasury debt instruments in favour of
marketable bonds - substantial increase in the share of these
securities from 73.1% at the end of 2003 to 90.6% at the end
of 2013 was noticed. This was mainly the result of intensified
issuance of marketable bonds on domestic and foreign financial
markets and redemptions of debt incurred before 1989.
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Struktura przedmiotowa zadtuzenia Skarbu Pafistwa w 2003 oraz w 2013 r.

Structure of State Treasury debt by instrument in 2003 and 2013
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Dominujacy udziat obligacji statoprocentowych
w strukturze przedmiotowej dtugu krajowego Skarbu
Panstwa z tytutu skarbowych papieréw wartosciowych

Zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu krajowych skarbowych
papieréw warto$ciowych w 2013 r. wyniosto 574,3 mld zt, w tym
z tytutu:

« obligacji statoprocentowych — 423,9 mld zt (73,8%),

« obligacji zmiennoprocentowych — 120,4 mld zt (21,0%),

+ obligacji indeksowanych - 30,1 mld zt (5,2%).

PUBLICINY
IN PQLAND

Major share of fixed rate bonds in the structure of
domestic State Treasury debt

State Treasury debt in domestic Treasury securities was
PLN 574.3bn in 2013, including:

«  fixed rate bonds — PLN 423.9bn (73.8%)

+ floating rate bonds — PLN 120.4bn (21.0%)

+ index-linked bonds — PLN 30.1bn (5.2%).
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Wykres 7.5 / Chart 7.5

Struktura zadtuzenia Skarbu Pafstwa z tytutu krajowych
skarbowych papierow wartosciowych w latach 2003-2013
Structure of domestic State Treasury debt in Treasury securities
in 2003-2013

Dominujacy udziat zadtuzenia statoprocentowego
w strukturze przedmiotowej zadtuzenia zagranicznego
Skarbu Panstwa

Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Parstwa (wedtug kryterium
miejsca emisji) w 2013 r. wyniosto 253,8 mld zt, w tym:

+ statoprocentowe —211,3 mld zt (83,3%),

+  zmiennoprocentowe — 42,4 mld zt (16,7%).
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Major share of fixed rate debt in the structure of State
Treasury foreign debt by instruments

State Treasury foreign debt (according to the place of issue
criterion) in 2013 was PLN 253.8bn, of which:

+  fixed rate — PLN 211.3bn (83.3%)

+ floating rate — PLN 42.4bn (16.7%).

I
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Wykres 7.6 / Chart 7.6

Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Pafstwa w latach 2003-2013

Structure of foreign State Treasury debt in 2003-2013
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Dominujacy udziat krajowego sektora pozabankowego
w strukturze podmiotowej dtugu krajowego Skarbu
Panstwa

Struktura wierzycieli Skarbu PafAstwa wedtug stanu na koniec

2013 r. z tytutu dtugu wyemitowanego na rynku krajowym

uksztattowata sie nastepujaco:

+  krajowy sektor pozabankowy - 276,4
0 15,5 mld zt w stosunku do konca 2012 r),

+  krajowy sektor bankowy — 114,7 mld zt (wzrost 0 23,2 mld zt),

+ inwestorzy zagraniczni— 193,2 mld zt (wzrost 0 2,7 mld zt).
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Finanséw

Major share of domestic non-banking sector in the
structure of domestic State Treasury debt

The creditor structure of domestic State Treasury debt at the end

of 2013 was as follows:

+ domestic non-banking sector — PLN 276.4bn (increase of
PLN 15.5bn in comparison to the end of 2012),

+ domestic banking sector — PLN 114.7bn (increase of
PLN 23.2bn)

+ foreign investors — PLN 193.2bn (increase of PLN 2.7bn).
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Struktura podmiotowa krajowego dtugu
Skarbu Pafstwa w latach 2003-2013
Structure of domestic State Treasury
debt by holders in 2003-2013

Struktura krajowych pozabankowych wierzycieli Skarbu Paristwa

z tytutu obligacji skarbowych wyemitowanych na rynku krajowym

na koniec 2013 r. uksztattowata sie nastepujaco:

+ fundusze emerytalne — 125,8 mld zt (wzrost o 8,4 mld zt
wzgledem 2012 r.),

+  zaktady ubezpieczeri — 52,0 mld zt (spadek 0 0,8 mld zt),

+ fundusze inwestycyjne — 46,7 mld zt (wzrost 0 5,0 mld zt),

+  pozostali— 42,0 mld zt (wzrost 0 4,2 mld zt).
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The structure of Treasury bonds issued on the domestic market

held by domestic non-banking sector creditors as of the end of

2013 was as following:

+ pension funds — PLN 125.8bn (increase of PLN 8.4bn, yoy)

+ insurance companies — PLN 52.0bn (decrease of PLN 0.8bn)

+ investment funds — PLN 46.7bn (increase of PLN 5.0bn)

+ other non-banking entities — PLN 42.0bn (increase of
PLN 4.2bn).
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Wartos¢ portfeli krajowych obligacji skarbowych krajowych
inwestorow pozabankowych w latach 2003-2013

Domestic non-banking investors' portfolio

of Treasury bonds issued on the domestic market in 2003-2013
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pozostali/other non-banking entities
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Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Paristwa

W ustawie budzetowej na rok 2013 z tytutu obstugi dtugu Skarbu
Panistwa zaplanowano wydatki w tacznej wysokosci 43,5 mld zt,
z tego na:

* obstuge zadtuzenia zagranicznego — 11,4 mld zt,

+ obstuge dtugu krajowego — 32,1 mld zt.

W wyniku nowelizacji ustawy budzetowej z dnia 27 wrzesnia
2013 r. wydatki na obstuge dtugu Skarbu Panstwa zostaty
zmniejszone 0 0,8 mld zt, tj. do wysokosci 42,7 mld zt. Wydatki na
obstuge zadtuzenia zagranicznego zmniejszono o 1,1 mld zt, tj.
do wysokosci 10,3 mld zt, a wydatki na obstuge dtugu krajowego
zwiekszono 0 0,3 mld zt, tj. do wysokosci 32,4 mld zt.

Ostateczna realizacja wydatkéw z tytutu obstugi dtugu Skarbu
Panstwa w 2013 r. wyniosta 42,5 mld zt, tj. 99,4% planu po
nowelizacji: 10,1 mld zt z tytutu obstugi zadtuzenia zagranicznego
oraz 32,3 mld zt z tytutu obstugi dtugu krajowego. W poréwnaniu
zrokiem 2012, realizacja wydatkow z tytutu obstugi dtugu Skarbu
Paristwa w roku 2013 byta wyzsza 0 0,4 mld zt, tj. 0 0,8%. Byto
to wypadkowa: wzrostu kosztéw w efekcie przyrostu wielkosci
obstugiwanego zadtuzenia (finansowanie potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa w latach 2012-13), spadku wydatkéw z tytutu
dyskonta od wykupywanych papieréw (struktura emitowanego
dtugu w latach poprzednich), spadku oprocentowania
emitowanego dtugu, innego ksztattowania sie czynnikow
rynkowych (mocniejszy kurs ztotego, nizsze oprocentowanie
dtugu zmiennoprocentowego) oraz operacji swap wptywajacych
na rozktad kosztéw pomiedzy latami (czynnik zwiekszajacy
wydatki w 2013 r. w stosunku do 2012 r.).

W 2013 r. relacja kosztéw obstugi dtugu publicznego do PKB
wyniosta 2,6%, zas ich udziat w wydatkach budzetowych
utrzymat sie na tym samym poziomie, tj. 13,2% (szacunek).

Wykres 7.9 / Chart 7.9
Koszty obstugi dtugu krajowego w 2013 r.
State Treasury domestic debt servicing costs in 2013
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State Treasury debt servicing costs

The 2013 Budget Act assumed total expenditures for the debt
service in the amount PLN 43.5bn, of which:

+ foreign debt service — PLN 11.4bn

* domestic debt service - PLN 32.1bn.

As a result of the amendments to the Budget Act of 27 September
2013, expenditure on Treasury debt service were reduced by PLN
0.8bn, i.e. down to PLN 42.7bn. Expenditures on servicing foreign
debt were reduced by PLN 1.1bn, i.e. down to PLN 10.3bn, and
expenditures on domestic debt increased by PLN 0.3bn, to the
level of PLN 32.4 bn.

Final expenditures execution of Treasury State debt servicing
costs was PLN 42.5bn which was equivalent to 99.4% of the
plan after the amendments, of which PLN 10.1bn of foreign debt
servicing and PLN 32.3bn of domestic costs. In 2013 debt servicing
expenditures execution was higher by PLN 0.4bn, i.e. 0.8% in
comparison with the year 2012. This was the result of: increase
in costs as a result of an increase in the size of the serviced debt
(financing the borrowing needs of the state budget in the years
2012-13), lower spending due to discount on redeemed securities
(debt structure issued in previous years), lower coupon payments
on newly issued debt, volatility of other market factors (stronger
PLN exchange rate, lower interest rates of floating rate bonds)
and swap transactions spreading the debt servicing expenditures
among years (increasing the costs in 2013 compared to 2012).

In 2013, comparing to 2012, the ratio of debt servicing costs to
GDP amounted to 2.6%. The ratio of debt servicing costs to total
budgetary expenditures remained at the same level of 13.2%
(estimate).
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Wykres 7.10 / Chart 7.10
Koszty obstugi zadtuzenia zagranicznego w 2013 r.
State Treasury foreign debt service costs in 2013
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Wykres 7.11 / Chart 7.11
Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Pafstwa w latach 2003-2013
State Treasury debt service costs in 2003-2013

Operacje na instrumentach pochodnych

W Il kw. 2013 r. Ministerstwo Finanséw zawarto na rynku
transakcje typu FX SWAP. Transakcje te polegaja na wymianie
dwoch walut po okreslonym kursie rynkowym z jednoczesnym
ustaleniem warunkéw wymiany w odwrotng strone w okreslonym
czasie w przysztosci. Zawarte transakcje pozwolity na okresowe
wykorzystanie posiadanych walut w celu pozyskania srodkéw
ztotowych. Zapadalnos¢ poszczegélnych transakgcji ustalana byta
z uwzglednieniem rozktadu ztotowych i walutowych potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa. taczna warto$¢ nominalna
przeprowadzonych w 2013 r. transakgcji wyniosta 0,8 mld euro,
co odpowiadato pozyskaniu srodkéw ztotowych w wysokosci
3,3 mld zt. Z uwagi na fakt, ze przedmiotem wymiany byty srodki
walutowe, a nie zobowigzania, powyzsze transakcje (zgodnie
z wytycznymi Eurostatu) byty neutralne dla poziomu dtugu,
jak réwniez i deficytu budzetowego raportowanego do Komisji
Europejskiej.

Derivatives transactions

In the third quarter of 2013 the Ministry of Finance concluded
FX swaps. These transactions consist of the exchange of one
currency for another for a specified period of time and reverse
transaction at the predefined moment in the future with the
exchange rates agreed when entering into swap. This allowed to
use currencies held in order to raise funds in zloty. The maturity
of particular transactions was established taking into account the
distribution in time of borrowing needs in Polish zloty and foreign
currencies. The total nominal volume of transactions carried out
in 2013 amounted to EUR 0.8bn, which corresponded to raising
PLN 3.3bn. Due to the fact that no liabilities but only cash reserve
denominated in foreign currencies was exchanged by entering the
FX swaps, such transactions (according to Eurostat's guidelines)
had no impact on either public debt level or on budget deficit
reported to the European Commission.
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JOZEF STANISLAW KOSACKI

1941-1942

WYKRYWACZ MIN
MINE DETECTOR




A

Finanséw

WYKRYWACZ MIN

Naukowiec, wynalazca, inzynier, saper, oficer Polskich Sit
Zbrojnych na Zachodzie podczas Il wojny swiatowej.
Wynalazt reczny wykrywacz min, ktory miat istotny wktad
w zwyciestwo aliantow w bitwie pod El Alamein w 1942 r.
i wszedt do standardowego wyposazenia armii alianckich.

. 7ARZABZANIE

MINE DETECTOR

Scientist, inventor, engineer, sapper, officer of the Polish
Armed Forces in the West during World War II. Invented
the manual metal detector, contributing significantly to
the Allied Forces' victory at El Alamein in 1942. The device
became standard equipment in Allied forces.
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W 2013 r. parametry ryzyka dla dtugu Skarbu Pafstwa znajdowaty
sie na poziomie niestanowigcym ograniczenia dla celu minimalizacji
kosztow.

Bezpieczny poziom ryzyka refinansowania

W 2013 r.ryzyko refinansowania dtugu Skarbu Pafstwa nieznacznie
wzrosto. Sredni czas, po jakim nalezy sfinansowac caty dtug Skarbu
Panstwa, ulegt skroceniu z 5,49 roku do 5,33 roku.

Dla dtugu krajowego warto$¢ podstawowego miernika ryzyka

refinansowania, tj. wyrazonej w latach sredniej zapadalnosci dtugu

rynkowego, wzrosta nieznacznie z 4,47 roku na koniec 2012 r. do

4,49 roku na koniec 2013 r. Poziom $redniej zapadalno$ciw 2013 r.

byt wypadkowsa:

+  przewagi obligacji Srednio- i dtugoterminowych (tj. o zapa-
dalnosci 5 lat i dtuzszej) w strukturze sprzedazy skarbowych
papieréw wartosciowych,

* procesu starzenia sie istniejacego dtugu, w tym duzych
wykupoéw dtugu przypadajacych w 2013 r,

* dalszego ograniczenia emisji bonéw skarbowych, w efekcie
czego od sierpnia 2013 r. zadtuzenia z tytutu bondow
skarbowych wynosi zero,

* znacznej skali przetargdw zamiany.

Srednia zapadalnos¢ dtugu zagranicznego obnizyta sie z poziomu

7,63 roku na koniec 2012 r. do 7,19 roku na koniec 2013 r. Spadek

Sredniej zapadalnosci dtugu zagranicznego byt wypadkowa:

* stopniowego starzenia sie i zblizajacego sie wykupu
zapadajacego dtugu na rynku euro,

* nowych emisji obnizajacych srednig zapadalno$¢ na rynku
euroijena,

*  zaciggania dtugoterminowych kredytow w miedzynarodo-
wych instytucjach finansowych.

Ryzyko refinansowania dtugu zagranicznego, podobnie jak w latach

poprzednich, znalazto sie na niskim poziomie, ktéry nie stanowit
ograniczenia dla celu minimalizacji kosztow.
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In 2013 the risk parameters of State Treasury debt remained at the
level not creating any threat to the risk minimization objective.

Safe level of refinancing risk

In 2013 refinancing risk of State Treasury debt increased slightly.
The average time to maturity (ATM), after which total debt should
be refinanced shortened from 5.49 to 5.33 years.

The average time to maturity of domestic debt - the basic indicator
of refinancing risk, increased slightly from 4.47 in 2012 to 4.49
years in 2013. The level of ATM was a result of:

+ predominance of middle- and long-term Treasury bonds (i.e.
with a maturity of 5 years and longer) in the sales structure
of Treasury securities

* debt aging and significant debt redemptions in 2013

+  further limitation of Treasury bills issuances, which, in effect
led to the decline of the indebtedness in T-bills to zero since
August 2013

+  significant scale of switching auctions.

The average time to maturity of foreign debt declined from 7.63

years at the end of 2012 to 7.19 years at the end of 2013. The

main factors that influenced the change were:

+ gradual aging of foreign euro-denominated debt and its
redemptions

* new issuances with shorter maturity on the Japanese yen
and euro markets

* incurring of long term loans from international financial
institutions.

The refinancing risk of foreign debt remained low, and as in
previous years, did not pose a threat to debt servicing costs
minimization objective.
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= dtug zagraniczny/foreign debt

2008 2009 2010 2011 2012 2013

= dtug ogdtem/total debt

Srednia zapadalno&¢ skarbowych papieréw wartoéciowych w latach 2003-2013

Average maturity of Treasury securities in 2003-2013
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Dazenie do ré(wnomiernego rozktadu wykupow dtugu
Skarbu Paristwa w czasie

Nakoniec2013r.tgcznawartos¢ dtugu Skarbu Paistwa przypadajaca
do sptaty w 2014 r. wyniosta 72,7 mld zt, tj. 8,7% catosci, w tym:

+  dtug krajowy - 56,2 mld zt,

+ dtug zagraniczny - 16,5 mld zt.

Do wyréwnywania rozktadu wykupéw dtugu w poszczegélnych

latach przyczynity sie:

* dob6r terminéw zapadalnosci nowych emisji obligacji,

* wykup obligacji o zblizajacych sie terminach zapadalnosci
na przetargach zamiany.

mld zt/PLN bn
0
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Finanséw

Smoothing the State Treasury debt maturity profile

At the end of 2013 the total value of the State Treasury debt due
for repayment in 2014 was PLN 72.7bn, i.e. 8.7% of the total debt,
including:

+ domestic debt of PLN 56.2bn

+ foreign debt of PLN 16.5bn.

Factors that facilitated smoothing the maturity profile of State

Treasury debt were as following:

* adequate selection of maturity of new bond issues

* early redemption of bonds with approaching maturity dates
on switching auctions.
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Harmonogram sptat dtugu Skarbu Pafnstwa na koniec 2013 r.
Maturity profile of State Treasury debt at the end of 2013

Spadek udziatu skarbowych papieréw wartosciowych
o zapadalnosci do 1 roku w dtugu krajowym Skarbu
Panstwa z tytutu skarbowych papieré6w wartosciowych

W 2013 r. udziat skarbowych papieréw wartosciowych
o0 zapadalnosci do 1 roku spadt z 14,2% do 8,1% (udziat bonéw
skarbowych spadt z 1,1% do zera). Wzrést udziat instrumentéw
o zapadalnosci od 1 do 3 lat (z 26,7% do 32,0%) oraz udziat
instrumentéw o zapadalnosci od 3 do 5 lat (z 24,5% do 26,8%).
Spadt udziat skarbowych papieréw wartosciowych o zapadalnosci
od 5 do 10 lat (z 29,.9% do 29,5%) oraz udziat instrumentéw
o0 zapadalnosci powyzej 10 lat (z 4,6% do 3,7%).

100%

75%

25%

dtug zagraniczny/foreign debt

Decrease in share of Treasury securities with residual
maturity below 1 year in domestic Treasury securities
debt

In 2013 share of Treasury securities with residual maturity below
1 year decreased from 14.2% to 8.1% (the share of Treasury bills
decreased from 1.1% to zero). The share of Treasury securities
with residual maturity between 1 and 3 years has increased
from 26.7% to 32.0% and the share of securities with residual
maturity between 3 and 5 years increased from 24.5% to 26.8%.
The share of securities with residual maturity between 5 and 10
years decreased from 29.9% to 29.5% and the share of Treasury
securities with residual maturity above 10 years decreased from
4.6% t0 3.7%.

50% I . . . I I
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Wykres 8.3 / Chart 8.3

Struktura faktycznej zapadalnosci

krajowych skarbowych papierow wartosciowych
w latach 2003-2013

Residual maturity of Treasury Securities

issued on the domestic market in 2003-2013
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I do 1 roku (whacznie)/up to 1 vear (inc.)
od 1 roku do 3 lat (wtacznie)/ 1 to 3 years (inc.)
I od 3 do 5 lat (whacznie)/3 to 5 years (inc.)
od 5 do 10 lat (wacznie)/5 to 10 years (inc.)
powyzej 10 lat/over 10 years
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Ryzyko kursu walutowego

Zadtuzenie Skarbu Panstwa w walucie krajowej na koniec 2013 r.
wynijosto 584,3 mld zt. Stanowito 69,7% zadtuzenia Skarbu Pafstwa
(68,4% na koniec 2012 r.) wobec 66,1% na koniec 2003 r.
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Foreign exchange rate risk
The State Treasury debt in domestic currency at the end of 2013

was PLN 584.3bn and constituted 69.7% of total State Treasury
debt (68.4% at the end of 2012), compared to 66.1% in 2003.

111
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Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2003-2013
Currency profile of State Treasury debt in 2003-2013

Strategiczne znaczenie rynku euro w finansowaniu
zagranicznym

Przewazajaca cze$¢ zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa
nominowana jest w euro, ktérego udziat wzrést z 56,5% w 2003 r.
do 70,9% na koniec 2013 r. Udziat dolara amerykanskiego,
po systematycznym spadku, z 25,0% w 2003 r, ponizej 10%
w 2008 r., w kolejnych latach ponownie rést, osiggajac 16,8% na
koniec 2013 r. Wsréd pozostatych walut nastapit istotny wzrost
udziatu franka szwajcarskiego (z 2,8% do 7,1%).
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Strategic role of the euro market in foreign financing

The majority of foreign State Treasury debt is denominated in euro.
This share increased from 56.5% in 2003 up to 70.9% at the end
of 2013. The share of the U.S. dollar, after a period of decrease,
from 25.0% in 2003 to below 10% in 2008, increased again in
the subsequent years, reaching 16,8% at the end of 2013. As for
debtin other currencies, there was a significant rise of the share of
Swiss franc (from 2.8% to 7.1%).
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Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego Skarbu Pafstwa w latach 2003-2013

Currency structure of foreign State Treasury debt in 2003-2013
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Bezpieczny poziom ryzyka stopy procentowej

Wskaznikiem miary ryzyka stopy procentowej jest ATR (Average
Time to Refixing). ATR interpretowane jest jako wyrazona w latach
Srednia dtugos¢ okresu, na jaki ustalone sg koszty obstugi dtugu.
Wartos¢ wskaznika ATR dla dtugu ogétem w 2013 r. spadta z 4,30
do 4,03 r/r.

Natomiast wskaznik duration jest jedng z miar przecietnego okresu
dostosowania kosztéw obstugi dtugu do zmiany poziomu stép
procentowych. W przeciwieristwie do wskaznika ATR, duration nie
obejmuje obligacji inflacyjnych. Duration dtugu SP ogétem spadto
w2013 r.wobec2012r.z3,81 roku do 3,59 roku, gtéwnie na skutek
obnizenia duration dtugu zagranicznego.

Wskaznik ATR dla dtugu krajowego pozostat na stabilnym poziomie

3,28 roku na koniec 2013 r. wobec 3,29 na koniec 2012 r. i byt

wypadkowa nastepujacych czynnikéw:

+ wzrostu $redniej zapadalnosci dtugu (z 4,47 roku do 4,49
roku),

*  braku zadtuzania w bonach skarbowych na koniec rokuy,

* zmniejszenia emisji obligacji o zmiennym oprocentowaniu,
w tym indeksowanych, przy jednoczesnym wzroscie ich
udziatu w krajowych SPW.

Duration krajowego dtugu rynkowego utrzymywato sie na stabilnym
poziomie (3,00 roku na koniec 2013 r. wobec 3,01 roku na koniec
2012r).

ATR dtugu zagranicznego spadto z 6,40 roku do 5,69, co byto
pochodng spadku $redniej zapadalnosci dtugu zagranicznego
oraz zwiekszenia roli kredytéw o zmiennej stopie procentowej
w finansowaniu zagranicznym.

Duration dtugu zagranicznego w 2013 r. spadto z 5,37 roku do 4,77
na skutek wzrostu stép procentowych w drugiej potowie 2013 r.

lata/years
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Safe level of interest rate risk

Average time to refixing (ATR) is a measure of interest rate risk.
ATR is interpreted as the average period, expressed in years, for
which the debt servicing costs are set. In 2013 ATR of total debt
decreased from 4.30 to 4.03 years (yoy).

On the other hand, duration measures an average time of
adjustment of debt servicing cost to changes in interest rates.
Unlike ATR, duration does not include inflation-linked bonds. In
2013 the duration of State Treasury debt decreased to 3.59 years
from 3.81 years at the end of 2012, mainly as a result of the
decrease in foreign debt duration.

ATR of the domestic debt remained stable and amounted to 3.28

years at the end of 2013 as compared to 3.29 years at the end of

2012. The factors that influenced the change were:

+ lengthening of average maturity of State Treasury debt (from
4.47 t0 4.49),

+  further limitation of the issuance of Treasury bills,

+ decrease in the issuance of floating rate bonds while their
share in total domestic Treasury bonds increased.

Duration of domestic marketable debt remained stable (at the level
of 3.00 years as compared to 3.01 years at the end of 2012 r).

ATR of foreign debt declined from 6.40 to 5,69 years, as a result
of as a result of a shortening of average time to maturity for
foreign debt and a growing importance of floating rate loans from
International Financial Institutions.

Duration of foreign debt fell from 5.37 to 4.77 years as a result of
significant increase of interest rates in the second half of 2013.
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ATR (Average Time to Refixing)

dtugu Skarbu Pafistwa w latach 2003-2013
ATR (Average Time to Refixing)

of State Treasury debt in 2003-2013

= dtug zagraniczny/foreign debt
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= dtug ogotem/total debt
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Stan srodkéw na rachunkach budzetu panstwa

W 2013 r. poziom $rodkéw ztotowych i walutowych zapewniat
bezpieczne finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa.

Wysokos¢ srodkéw walutowych bedacych w dyspozycji Ministra

Finanséw wynikata z uzyskiwanych wptywow z:

* emisji obligacji zagranicznych,

*  kredytébw z miedzynarodowych instytucji finansowych
(Europejskiego Banku Inwestycyjnego, Banku Swiatowego
i Banku Rozwoju Rady Europy),

*  Srodkéw z Komisji Europejskiej, ktére we wrzesniu 2013 r.
zostaty skonsolidowane na jednym rachunku walutowym
MF i s3 wykorzystywane m.in. do zarzadzania dtugiem,
ptynnoscig budzetu panstwa oraz do rozliczeh w ramach
funduszy europejskich.

Poziom srodkow ztotowych wynikat przede wszystkim z:

* nierbwnomiernego rozktadu potrzeb budzetu panstwa
w poszczegblnych miesigcach (jednorazowe duze wykupy
SPW w styczniu, kwietniu, lipcu i pazdzierniku 2013 r. na
kwoty odpowiednio 10,0 mld zt, 16,0 mld zt, 7,1 mld zt
i 19,6 mld zt wedtug nominatu),

* dazenia do zachowania zréwnowazonej podazy skarbowych
papieréw wartosciowych w miesigcach, z uwzglednieniem
sezonowosci na rynku finansowym,

* odmiennego ksztattowania sie potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa w ciggu roku w stosunku do planéw.

Zgromadzone $rodki ztotowe byty inwestowane w postaci
oprocentowanych lokat w NBP oraz za posrednictwem Banku
Gospodarstwa Krajowego (BGK) na rynku finansowym (transakcje
warunkowe typu buy-sell-back oraz lokaty miedzybankowe). Srodki
walutowe byty gromadzone na oprocentowanych lokatach w NBP
oraz w BGK.
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Level of public funds in State budget accounts

In 2013 the level of domestic and foreign currency resources
enabled safe financing of the budget borrowing requirements.

The level of foreign currency funds at the disposal of the Minister

of Finance was a result of:

+ issuances of bonds denominated in foreign currencies,

* loans from the international financial institutions
(European Investment Bank, World Bank, Council of Europe
Development Bank),

* funds transferred from the European Commission. In
September 2013 all foreign currency resources were
consolidated on one account and can be used in debt and
liquidity management process and to the settlements within
European funds.

The level of domestic currency funds resulted mainly from:

+ irregular distribution of borrowing requirements within the
year (significant redemptions of Treasury bonds, especially
in January, April, July and October, worth in nominal terms
PLN 10.0bn, PLN 16.0bn and PLN 7.1bn, respectively),

* aim to achieve sustainable supply of Treasury bonds
throughout the whole year, having in mind the market's
seasonality factor during the year,

+ deviation from the planned budget borrowing needs.

Funds in PLN were invested in the NBP and in the commercial
banks via the Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) in a form of
secured (buy-sell-back, repo) and unsecured deposits. Foreign
currency funds were accumulated in the NBP and BGK in the form
of interest-bearing deposits.
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Stan Srodkow bedacych w dyspozycji Ministra Finansow w 2013 r.
(w ujeciu na koniec miesigca)

Level of PLN and foreign currency funds in State budget accounts in 2013

(end of month)

Sprzedaz walut na rynku finansowym

W 2013 r, podobnie jak w roku ubiegtym, MF wymieniat waluty
zwigzane z zarzadzaniem dtugiem oraz pochodzace z funduszy
unijnych, zaréwno na rynku walutowym za posrednictwem BGK, jak
i w NBP. Na rynku walutowym wymieniono t3cznie réwnowartos¢
13,1 mld EUR.

Depozyty w krajach Unii Europejskiej
W 2013 r. Ministerstwo Finanséw zawarto transakcje depozytowo-

pozyczkowe z agencjami zarzadzajacymi ptynnoscig budzetu
innych panstw UE na taczng kwote 0,5 mld EUR.
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Exchange of the currency on the financial market

In 2013, similarly to 2012, the Ministry of Finance concluded the
exchange of foreign currency resources related to the public debt
management and funds received from the EU both on the financial
market, via BCGK, and in the central bank. Total exchange on the
financial markets amounted to equivalent of EUR 13.1bn.

Deposits in the EU-countries debt management
agencies

In 2013 the Ministry of Finance made deposits in EU-countries
debt management agencies for the total amount of EUR 0.5bn.
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ODKRYCIE POLONU ORAZ RADU
THE POLONIUM AND RADIUM DISCOVERY
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ODKRYCIE POLONU ORAZ RADU

Maria Sktodowska-Curie po trwajgcych wiele lat
badaniach, w 1898 roku odkryta wraz ze swoim mezem
dwa pierwiastki: polon oraz rad. Wydarzenie to na zawsze
zmienito oblicze medycyny i pozwolito na wykorzystanie
sktadnikéw promieniotwdrczych do walki z powaznymi
chorobami.

. ROZDZIAL IX
RYNEK WTORNY SKARBOWYCH
ROW WARTOSCIOWYCH

CHAPTER IX

REASURY SECURITIES
SECONDARY MARKET

THE POLONIUM AND RADIUM
DISCOVERY

In 1898, after many years of studies, Maria
Sktodowska-Curie and her husband discovered
two radioactive elements: polon and rad. This
discovery changed medicine for ever and made
it possible to use radioactive elements as a cure
for serious medical conditions.
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Rynek wtérny skarbowych papieréw wartosciowych

Obrét wtérny bonami skarbowymi oraz krajowymi obligacjami
skarbowymi  realizowany jest na nieregulowanym rynku
miedzybankowym oraz na platformie Treasury BondSpot Poland
(dawniej MTS Poland) prowadzonej przez BondSpot S.A. (dawniej
MTS-CeTO S.A.). Dodatkowo obrét obligacjami skarbowymi odbywa
sie na rynkach regulowanych, tworzonych przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A. Obrét wtérny
obligacjami zagranicznymi wyemitowanymi przez Skarb Parstwa
po 1995 r. realizowany jest przede wszystkim na nieregulowanym
rynku miedzybankowym.

Ewidencje oraz rozrachunek zawartych transakcji dla bonow
skarbowych prowadzi NBP w ramach Rejestru Papieréow
Wartosciowych, a dla krajowych obligacji skarbowych — Krajowy
Depozyt Papieréow Wartosciowych S.A. Transakcje zawarte
na obligacjach zagranicznych s3 rozliczane przez Euroclear
i Clearstream oraz Depository Trust Company lub Japan Securities
Depository Centre.

Nieznaczny wzrost wartosci transakcji zawartych na
krajowych skarbowych papierach wartosciowych

W 2013 r. na rynku wtérnym krajowych skarbowych papieréw

warto$ciowych zawarto transakcje o wartoéci 11 619,1 mld zt

(wzrost 0 6,5% w poréwnaniu z 2012 r.), w tym na:

* obligacjach skarbowych — o wartosci 11 493,4 mld zt
(98,9% obrotéw ogdtem),

+  bonach skarbowych — o wartosci 125,8 mld zt (1,1% obrotéw
ogotem).

W poréwnaniu z 2012 r. warto$¢ transakcji na obligacjach
skarbowych wzrosta o 811,6 mld zt (7,6%), natomiast wartos¢
transakcji na bonach skarbowych spadta 0 103,6 mld zt (45,2%).

5 bin zt/PLN tn
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Wykres 9.1 / Chart 9.1

Wartos¢ transakeji na krajowych skarbowych papierach
wartosciowych w latach 2003-2013

Value of transactions for Treasury securities denominated
in PLN in 2003-2013

W 2013 r. w strukturze obrotéw na rynku wtérnym krajowych
obligacji skarbowych nie odnotowano istotnych zmian. W dalszym
ciggu obrét obligacjami koncentrowat sie na nieregulowanym
rynku miedzybankowym (93,1%), podczas gdy udziat platformy
elektronicznej Treasury BondSpot Poland w tacznej wartosci
obrotéw zmniejszyt sie do 6,9%. Udziat Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. w strukturze obrotéw nie
przekroczyt 0,005%.
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Treasury securities secondary market

Trading on the secondary market for Treasury bills and bonds
denominated in PLN is done on the non-regulated OTC market
and the Treasury BondSpot Poland electronic platform (former
MTS Poland) operated by BondSpot S.A. (former MTS-CeTO S.A.).
Additionally, trading on the secondary market for Treasury bonds
is also conducted on the regulated markets of the Warsaw Stock
Exchange and BondSpot S.A. Secondary market trading for Treasury
bonds denominated in foreign currencies issued after 1995 is
concentrated on the non-regulated OTC market.

Registration and settlement of transactions are handled by
the NBP Registry of Securities - RPW (T-bills) and the National
Depository for Securities - KDPW S.A. (T-bonds denominated in
PLN). Settlement of transactions in Treasury bonds denominated
in foreign currencies is handled by Euroclear, Clearstream and
the Depository Trust Company as well as the Japan Securities
Depository Centre.

Slight increase in transactions value for Treasury
bonds denominated in PLN

In 2013, PLN 11 619.1bn worth of transactions were concluded on

the secondary market for Treasury securities denominated in PLN

(increase of 6.5% compared to 2012), including:

+ Treasury bonds transactions of PLN 11 493.4bn (98.9% of
total turnover)

+ Treasury bills transactions of PLN 125.8bn (1.1% of total
turnover).

The value of Treasury bonds transactions increased by PLN
811.6bn (7.6%) compared to 2012, whereas the value of Treasury
bills transactions fell by PLN 103.6bn (45.2%).

2009 2010 2011 2012 2013

I bony skarbowe / Treasury bills

In 2013 the turnover structure in Treasury bonds denominated in
PLN did not change significantly. The trading was concentrated
on the non-regulated OTC market (93.1%), while the share of
electronic platform Treasury BondSpot Poland in total turnover
decreased to 6.9%. The share of the Warsaw Stock Exchange in
the turnover structure did not exceed 0.005%.



Wykres 9.2/ Chart 9.2

Struktura obrotdw na krajowych obligacjach
skarbowych w 2013 r.

Domestic Treasury bonds turnover
structure in 2013

Ptynnosc rynku wtérnego krajowych obligacji
skarbowych

W 2013 r. ptynnosé rynku wtdrnego krajowych obligacji skarbowych,
mierzonarelacja Sredniej wartoscizawartych transakcjido Sredniego
poziomu zadtuzenia, utrzymata sie na poziomie zblizonym do roku
poprzedniego i wyniosta 172,5% wobec 173,7% w 2012 .
Zmniejszyta sie wyraznie ptynno$¢ dla benchmarku 2- i 5-letniego
odpowiednio z 424,2% do 302,4% i z 456,6% do 275,2%,
a zwiekszyta dla benchmarku 10-letniego z 387,7% do 401,4%.
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Liquidity of the secondary market for domestic
Treasury bonds

In 2013 the liquidity of the whole domestic secondary market,
calculated as a ratio of average value of transactions to average
amount outstanding, remaine at the level similar to previous year
and amounted to 172.5% (173.7% in 2012). The liquidity ratio
for 2- and 5-year benchmark bonds fell significantly from 424.2%
to 302.4% and from 456.6% to 275.2% respectively, whereas
the ratio for 10-year benchmark bond increased from 387.7% to
401.4%.
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Wykres 9.3 / Chart 9.3
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= benchmark 10-letni /10-year benchmark bond
== obligacje skarbowe ogdtem /total T-bonds

Wskaznik ptynnosci rynku wtdrnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2003-2013
Secondary market liquidity ratios for domestic benchmark Treasury bonds in 2003-2013
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Rentownosci krajowych obligacji skarbowych
w okresie 2003-2013

W latach 2003-2013 nastgpit spadek rentownosci krajowych

obligacji skarbowych. Rentownos¢ obligacji 2-, 5- i 10-letnich na

rynku wtérnym spadta odpowiednio o 2,64 pkt proc,, 1,89 pkt proc.

i 1,22 pkt proc. Ztozyty sie na to gtéwnie nastepujace czynniki:
obnizka stopy interwencyjnej NBP o 4,25 pkt proc.,
poprawa wskaznikéw makroekonomicznych Polski,

+  spadek ryzyka inwestycyjnego (podwyzszenie ratingu),

* wejscie Polski do UE i perspektywa przyjecia euro,

* silny wzrost zaangazowania inwestorow zagranicznych
w ztotowe obligacje skarbowe,

*  polityka niskich stép procentowych prowadzona przez banki
centralne o globalnym wptywie na miedzynarodowe rynki
finansowe.

PUBLICINY
IN PQLAND

Yields of Treasury bonds issued on the domestic
market in 2003-2013

In 2003-2013 period there was a decline in the yields of Treasury
bonds issued on the domestic market. The yields of 2-, 5- and
10-year Treasury bonds on the secondary market fell by 2.64 pp,
1. 89 pp and 1.22 pp, respectively. This mainly resulted from:
decrease in the NBP reference rate by 4.25 pp,
improvement of Polish macroeconomic indicators,
decrease in investment risk (ratings’ upgrades),
entry of Poland into the EU and prospects of adopting the
euro,
+ strong demand of foreign investors for local currency
Treasury bonds,
policy of low interest rates conducted by those central banks
that have a global impact on the situation in the international
financial markets.

2003 2004 2005 2006 2007

= 2-letnie /2-year
5-letnie /5-year

Wykres 9.4 / Chart 9.4

2008

2009 2010 2011 2013

2012

e 10-letnie /10-year
= stopa interwencyjna NBP (przeliczona) /reference rate (base year = 365 days)

Rentownosci na rynku wtérnym krajowych obligacji skarbowych na tle stopy interwencyjnej NBP w latach 2003-2013
Yields of domestic Treasury bonds and the Central Bank reference rate in 2003-2013

Nieznaczny wzrost rentownosci 5- i 10-letnich
krajowych obligacji skarbowych w 2013 roku

W ciggu 2013 r. rentownosci krajowych obligacji skarbowych 5-
i 10- letnich wzrosty odpowiednio o 43 pb i 61 pb do pozioméw
odpowiednio 3,65% i 4,34%. Nieznacznie spadta natomiast
rentownos¢ obligacji 2-letnich (0 9 pb do 3,03%). W pierwszej
potowie roku rentownosci obligacji znajdowaty sie w trendzie
spadkowym, osiggajac kolejne rekordowo niskie poziomy (w dniu
9 maja rentownosci benchmarkéw 2-, 5- i 10-letnich wyniosty
odpowiednio 2,49%, 2,63% i 3,07%), do czego w najwiekszym
stopniu przyczynity sie nastepujace czynniki:

+ dalsze tagodzenie polityki pienieznej przez RPP (od grudnia
2012 r. do maja 2013 r. RPP obnizyta stopy procentowe
0 1,25 pkt proc.),

* podwyzszenie perspektywy ratingu Polski przez agencje
Fitch ze ,stabilnej” do ,pozytywnej” w lutym 2013 r.i oceny
ratingowej z A- do A przez Japan Credit Rating Agency (JCR)
w marcu 2013 r,

* utrzymujace sie zainteresowanie inwestoréw zagranicznych
obligacjami skarbowymi (od poczatku roku do 13 maja
2013 r. zaangazowanie nierezydentéw w rynkowe obligacje
skarbowe zwiekszyto sie o 20,8 mld zt do rekordowego
poziomu 210,7 mld zt),

* zwiekszenie programu skupu aktywoéw przez Bank Japonii
(w kwietniu), skutkujace znacznymi przeptywami kapitatu,
w tym réwniez na rynek polskich obligacji skarbowych,
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Slight increase in yields of 5- and 10-year domestic
Treasury bonds in 2013

In 2013 yields of 5- and 10-year Treasury bonds rose by 43 bp
and 61 bp to 3.65% and 4.34%, respectively, whereas 2-year
benchmark bond yield decreased slightly (by 9 bp to 3.03%). In the
first half of the year, yields of Treasury bonds stayed in downward
trend, reaching successive record low levels (on May 9, yields of
2-, 5- and 10-year benchmarks reached its all-time-lows - 2.49%,
2,63% and 3.07%, respectively). The main drivers of bonds prices
growth in this period were:
continuation of monetary policy loosening by the Monetary
Policy Council (from December 2012 to May 2013, interest
rates were cut by 1.25 pp)
upgrade of the Poland's rating outlook by Fitch from "stable"
o "positive" in February 2013, and credit rating upgrading
from A- to A by Japan Credit Rating Agency (JCR) in March
2013
continuation of foreign investors strong demand for Polish
Treasury bonds (from the beginning of the year until May13th
non-residents portfolio of Treasury bonds increased by PLN
20.8 billion to record high level of PLN 201.7 billion)
increase in the assets purchase programme by the Bank
of Japan (in April), resulting in significant capital flows,
including Polish government bonds market



* obnizenie stép procentowych przez ECB o 25 pb w maju
i zapowiedz kontynuacji tagodnej polityki pienieznej,

* wysoki stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa na 2013 r. (72% na koniec kwietnia).

W drugiej potowie roku nastapito odwrécenie trendu spadkowego
rentownosci obligacji, przy czym dotyczyto to gtéownie obligacji
$rednio- i dtugoterminowych. Rentownosci obligacji rosty gtéwnie
pod wptywem obaw o szybkie zakoriczenie programu skupu
aktywow przez Fed i rozpoczecia tej operacji w grudniu 2013 r. oraz
odwrotu inwestoréw od ryzykownych aktywéw, w tym rzagdowych
obligacji na rynkach wschodzacych. Wsparciem dla obligacji w tym
okresie byto natomiast wyrazne ograniczenie wielkosci emisji
obligacji, dalsze obnizki stép procentowych przez RPP (od maja
do lipca stopy obnizono o 50 pb) i zapowiedZ utrzymania stop
na niskim poziomie co najmniej do potowy 2014 r. oraz kolejna
obnizka stép procentowych przez ECB o 25 pb w listopadzie.
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+ reduction in the ECB interest rates by 0.25 pp (in May) and
the ECB declaration of further easing of monetary policy,

* high level of borrowing requirements financing for 2013
(72% after April).

In the second half of the year downward trend of Treasury
bond yields has been reversed, however it was mainly related
to medium- and long-term bonds. Treasury bond yields were
mostly influenced by concerns about quick end of the FED’s QE3
(tapering has started in December), and investors outflow from
more risky assets including government bonds from emerging
markets. However, in this period Treasury bonds were supported
by decrease in the value of debt issuance, further interest rates
cuts by the Monetary Policy Council and its declaration to maintain
interest rates at low levels at least until the middle of 2014 and
another ECB interest rates cut by 25 bp in November.

I 0l IV v VI

= 2-letnie /2-year

Wykres 9.5 / Chart 9.5
Rentownosci krajowych obligacji skarbowych w 2013 r.
Yields of Treasury bonds issued on the domestic market in 2013

Spadek spreadu pomiedzy rentownosciami
dtugoterminowych obligacji skarbowych
w Polsce i USA

W skali roku rentowno$¢ polskich dtugoterminowych obligacji
skarbowych wzrosta o0 61 pb, niemieckich o 64 pb, a amerykanskich
0 123 pb. Oznaczato to zawezenie spreadu pomiedzy poziomem
rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych emitowanych
przez Polske i USA ze 197 pb do 135 pb, podczas gdy spread
pomiedzy rentownosciami obligacji Polski i Niemiec nie ulegt
istotnej zmianie (240 pb).
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5-letnie /5-year = 10-letnie /10-year

Decrease in spread between long-term Treasury bond
yields in Poland and the U.S.

In 2013 the long-term bond yields in Poland, Germany and the
U.S. rose by 61 bp, 64 bp and 123 bp respectively. These changes
resulted in narrowing of spread between the long-term bond
yields in Poland and the U.S. from 197 bp to 135 bp, while the
spread between yields in Poland and Germany remained almost
unchanged (240 bp).
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Wykres 9.6 / Chart 9.6

Vil Vi IX X Xl XIl

Wegry /Hungary —— (zechy /Czech Republic USA /USA

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w walucie lokalnej w 2013 r.

Yields of 10-year local currency denominated Treasury bonds in 2013
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Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds

RAPQRT RQCINY 2013 DLtUG PUBLICINY
ANNUAL REPORT 2013 PUBLIC DEBT
Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
nominowanych w euro

Kwotowania cen polskich obligacji cechowaty sie mats

zmiennoscia. Rentowno$¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych
nominowanych w euro ulegata w ciggu roku niezbyt duzym
wahaniom, a pod koniec roku osiggneta 2,93%. W tym samym
czasie asset swap spread polskich dtugoterminowych obligacji
skarbowych nominowanych w euro spadt do poziomu 73 pb na
koniec 2013 .z 129 pb na koniec 2012 r.

8,0%
7,0%

6,0%

Yields of Polish bonds were stable during the year 2013. The yield
of 10-year euro-denominated Polish bonds were relatively stable
in the course of 2013 and at the end of the year reached 2.93%.
During that period an asset swap spread of Polish long-term euro-
denominated bonds narrowed to 73 bp at the end of 2013 from
129 bp at the end of 2012.
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Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2013 r.

Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2013
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Asset swap spread 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2013 r.

Asset swap spreads of 10-year euro-denominated Treasury bond s in 2013

Kwotowania kontraktéw CDS w 2013 r.

Podobne tendencje, jak na rynku obligacji, miaty miejsce na
rynku kontraktéw CDS (Credit Default Swap), czyli instrumentéw
zabezpieczajacych w razie niewyptacalnosci emitenta w zakresie
zabezpieczanego rodzaju dtugu. W trakcie 2013 r. kwotowania CDS
dla Polski ulegaty nieznacznym wahaniom, 5-letni CDS na koniec
roku osiggnat wartos¢ 79 pb (rok wczesniej 80 pb).
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Quotations of CDS contracts in 2013

Similar trends as in the spot bond market were observed on the
CDS market (Credit Default Swap), a tool providing the insurance
against debt issuer's default. Amid improving market situation in
the course of 2013 Poland’s CDS was on a relatively stable level.
At the end of 2013 the 5-year Poland's CDS amounted to 79 bp
while at the end of 2012 it was 80 bp.
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Kwotowania 5-letnich kontraktéw CDS w 2013 r. dla wybranych krajow
5-year CDS in 2013 in selected countries
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PROJEKTOR FILMOWY
| RECZNA KAMERA FILMOWA
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PROJEKTOR FILMOWY
| RECZNA KAMERA FILMOWA

.Kolumbem kinematografii” byt Polak, Kazimierz
Prészynski — przedsiebiorca, inzynier i wynalazca.

W 1894 roku, a wiec przed ogtoszeniem patentu braci
Lumiere, skonstruowat aparat stuzqcy jednoczesnie do
wykonywania zdje¢ oraz projekcji nakreconych filmow,
zwany pleografem.

St CHAPTER X
INVESTOR RELATIONS POLICY

FILM PROJECTOR
AND MANUAL FILM CAMERA

The ,Columbus of cinematography” was Kazimierz
Proszyriski, a Polish entrepreneur, engineer and inventor.
In 1894, i.e. before the Lumieére brothers announced
their patent, Proszyriski constructed a device called the
pleograph that recorded and projected film.
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Publikacje planéw finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa

Minister Finanséw systematycznie ogtasza:

* wielkos¢ i strukture finansowania
pozyczkowych budzetu panstwa,

* roczny kalendarz przetargbw
papieréw wartosciowych,

+  kwartalny plan finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa,

* miesieczne plany podazy krajowych skarbowych papieréw
wartosciowych.

rocznych potrzeb

krajowych  skarbowych

Spotkania i konsultacje z inwestorami

W ramach tzw. Rady Uczestnikéw Rynku Skarbowych Papieréow
Wartosciowych odbywaja sie regularne spotkania przedstawicieli
Ministerstwa Finanséw z Dealerami Skarbowych Papieréw
Wartosciowych. Organizowane s3 réwniez spotkania z krajowymi
inwestorami pozabankowymi oraz inwestorami zagranicznymi.

Jednocze$nie Ministerstwo Finansow, celem promocji obligacji
skarbowych emitowanych na rynku krajowym, jak i na rynkach
miedzynarodowych, organizuje spotkania za granica. Stuzg
one przedstawieniu Polski jako emitenta obligacji skarbowych,
zaprezentowaniu aktualnej i prognozowanej sytuacji makro-
ekonomicznej kraju oraz zatozer i planéw emisyjnych.

Zgodnie z zapisami ,Strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2013-16", spotkania z inwestorami s3 jedna
z form poszerzania bazy inwestoréow i w efekcie, zwigkszania
efektywnosci rynku SPW, co miato swoje odzwierciedlenie przede
wszystkim w naptywie kapitatu zagranicznego na rynek SPW.

Strony w sieciach Reuters i Bloomberg oraz w Internecie

Na stronie internetowej www.mfgovpl oraz w serwisach

informacyjnych Reuters [strona PLMINFIN] i Bloomberg [strona

PLMF] publikowane sg miedzy innymi:

* aktualizowane na biezgco wyniki przetargébw skarbowych
papieréw wartosciowych,

+  aktualny poziom zadtuzenia,

+  biezace kupony i wspétczynniki indeksacji,

* informacje na temat Dealerow Skarbowych Papieréw
Wartosciowych.

Dodatkowo na stronie internetowej www.mf.gov.pl dostepne s3

miedzy innymi:

+ akty prawne regulujgce zasady emisji skarbowych papierow
wartosciowych (rozporzadzenia Ministra Finansow, listy
emisyjne obligacji i bondw skarbowych),

* regulamin petnienia funkcji Dealera Skarbowych Papieréw
Wartosciowych,

+ informacje na temat emisji zagranicznych,

+  publikacje (strategie zarzadzania dtugiem sektora finanséw
publicznych, zadtuzenie Skarbu Panstwa, zadtuzenie sektora
finanséw publicznych, dane z rynku wtérnego skarbowych
papieréw wartosciowych).
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Publication of financing schedules of State budget
borrowing requirements

The Minister of Finance regularly announces:

* amount and structure of annual financing of State budget
borrowing requirements,

* annual calendar of domestic Treasury security auctions,

* quarterly financing schedule of State budget borrowing
requirements,

*monthly supply schedules of domestic Treasury securities.

Meetings and consultations with investors

As a part of the Treasury Securities Market Participants Council,
regular meetings with Primary Dealers are held. The Ministry of
Finance arranges meetings with domestic non-banking investors
and meetings with foreign investors —if the need and interest arise
- are also arranged.

Topromote Treasurybondsissued onthe domesticandinternational
markets, the Ministry of Finance arranges meetings with investors
abroad. The meetings are aimed at presenting Poland as an issuer
of Treasury bonds, current and forecasted macroeconomic position
of Poland and also guidelines and issuing plans.

According to the "Public Sector Debt Management Strategy for
2013-2015" meetings with investors are one way of broadening
the investor base and, furthermore, increasing efficiency of the
Treasuy securities market. The reflection of this comes especially
by foreign capital to the T-securities market.

Websites in Reuters, Bloomberg and Internet

Websites at www.mf.gov.pl, and at Reuters [PLMINFIN] and
Bloomberg [PLMF], provide:

+  constantly updated results of Treasury bonds auctions

+ current level of debt

*  current coupons and indexation indicators

* information on Primary Dealers.

The website www.mf.gov.pl also publishes additional information,

including:

* legal acts establishing rules for issuance of Treasury
securities (decrees of Minister of Finance, lists of issues of
Treasury bonds and bills)

* regulations for acting as Primary Dealer

* information on international bond issuance

+ publications (Public Finance Sector Debt Management
Strategy, information on State Treasury debt, public debt,
and data from Treasury securities secondary market).
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MAGNUSKI

1943

WALKIE-TALKIE
WALKIE-TALKIE
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WALKIE-TALKIE

Na poczgtku 1943 roku Motorola dostarczyta US Army
plecakowgq radiostacje typu SCR-300 z modulacjq FM,
zaprojektowanq przez Polaka — Henryka Magnuskiego.
Zotnierze nazwali jq walkie-talkie.

ROZDZIAL XI
KONTAKTY

CHAPTER XI
CONTACT DETAILS

WALKIE-TALKIE

In early 1943, Motorola provided the US Army with
SCR-300, a FM-modulated backpack radio station,
designed by Henryk Magnuski. The soldiers nicknamed
it the walkie-talkie.
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MINISTERSTWO FINANSOW
MINISTRY OF FINANCE

Departament Dtugu Publicznego / Public Debt Department
ul. Swietokrzyska 12

00-916 Warszawa

tel: +48 22 694 50 00, 694 50 31

faks: +48 22 694 50 08

e-mail: sekretariat.dp@mf.gov.pl

http://www.mf.gov.pl

http://www.obligacjeskarbowe.pl

Reuters: PLMINFIN

Bloomberg: PLMF<GO>

INNE KONTAKTY
OTHER CONTACTS

NARODOWY BANK POLSKI / NATIONAL BANK OF POLAND
ul. Swietokrzyska 11/21

00-919 Warszawa

tel: +48 22 653 10 00

faks: +48 22 620 85 18

e-mail: listy@nbp.pl

http://www.nbp.pl

IKOMISJA NADZORU FINANSOWEGO / POLISH FINANCIAL SUPERVISION AUTHORITY
Plac Powstancéw Warszawy 1

00-950 Warszawa

tel: +48 22 262 50 00

faks: +48 22 262 51 11

e-mail: knf@knf.gov.pl

http://www.knf.gov.pl

KRAJOWY DEPOZYT PAPIEROW WARTOSCIOWYCH / NATIONAL DEPOSITORY FOR SECURITIES
ul. Ksigzeca 4

00-498 Warszawa

tel: +48 22 537 93 43

faks: +48 22 627 31 11

e-mail: kdpw@kdpw.pl

http://www.kdpw.pl

BONDSPOT S.A. / BONDSPOT SA.
al. Armii Ludowej 26

00-609 Warszawa

tel. +48 22 579 81 00

fax +48 22 579 81 01

e-mail: bondspot@bondspot.pl
http://www.bondspot.pl

GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE / WARSAW STOCK EXCHANGE
ul. Ksigzeca 4

00-498 Warszawa

tel: +48 22 628 32 32

faks: +48 22 628 17 54

e-mail: gpw@gpw.pl

http://www.gpw.pl
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DEALERZY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH NA ROK 2014
TREASURY SECURITIES DEALERS IN 2014

Bank Handlowy w Warszawie S.A.
Bank Millennium S.A.
Bank PEKAO S.A.
Bank Zachodni WBK S.A.
Barclays Bank plc
BNP Paribas S.A.
mBanlk S.A.
Deutsche Bank Polska S.A.
Erste Group Bank AG
. Goldman Sachs International
. HSBC Bank plc
. ING Bank Slaski S.A.
. PKO BP S.A.
. Société Générale S.A. Oddziat w Polsce
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POCZATEK
XX WIEKU

THE BEGINNING
OF THE 20TH CENTURY

SPINACZ BIUROWY



[

Finanséw

SPINACZ BIUROWY

Jézef Hofmann byt wybitnym kompozytorem, pianistg,

a takze zapalonym wynalazcq. Inspiracje czerpat ze Swiata
muzyki — na poczqtku XX wieku na podobienstwo klucza
wiolinowego wygigt kawatek druta w charakterystyczny
ksztatt i spigt nim karty z nutami.

ZALACZNIKI

APPENDIX

PAPER CLIP

Jozef Hofmann was an eminent composer, pianist and
inventor, inspired by the world of music. In early 20th
century he bent a piece of wire to resemble the treble clef
and used it to bind pages of musical score.
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MARIAN REJEWSKI
JERZY ROZYCKI 1 9 2 _1 9 8
HENRYK ZYGALSKI

ZtAMANIE KODU ENIGMY
BREAKING THE ENIGMA CODE
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ZtAMANIE KODU ENIGMY

Podwaliny pod ztamanie kodu Enigmy, niemieckiej
maszyny szyfrujqcej tajne informacje, potozyto
trzech pracownikoéw polskiego Biura Szyfrow Sztabu
Generalnego: Marian Rejewski, Jerzy Rozycki i Henryk
Zygalski. Zdaniem ekspertéw, to jeden z najwiekszych
sukceséw polskich stuzb wywiadowczych.

ZALACZNIKI
1. ZASADY OPODATKOWANIA SKARBOWYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

APPENDIX
1. RULES OF TAXATION ON
TREASURY SECURITIES

BREAKING THE ENIGMA CODE

The foundation for breaking the code of Enigma —

a German encryption machine used for secret information —
was provided by three employees of the Polish General
Staff Cipher Bureau: Marian Rejewski, Jerzy Rozycki

and Henryk Zygalski. According to experts, it is one of the
greatest successes of Polish intelligence services.
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Skarbowe papiery wartosciowe moga nabywac rezydenci

i nierezydenci, w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca 2002 r.
Prawo dewizowe (Dz. U. z 2012 r, poz. 826, z pézn. zm.), bedacy
zaréwno osobami fizycznymi, jak i osobami prawnymi, a takze
spotki nieposiadajace osobowosci prawnej z zastrzezeniem, ze
oszczednosciowe skarbowe papiery wartosciowe mogg nabywac
co do zasady osoby fizyczne.

Nabywcami oszczednosciowych skarbowych papieréw wartoscio-
wych moga by¢ réwniez stowarzyszenia, inne organizacje
spoteczne i zawodowe oraz fundacje wpisane do rejestru
sadowego, a w przypadku nierezydentéw réwniez wpisane do
innego rejestru urzedowego, zaréwno rezydenci, jak i nierezydendi,
o ile warunki emisji tak stanowia.

Zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 1 Prawa dewizowego, przez rezydentéw

rozumie sie:

a. osoby fizyczne majgce miejsce zamieszkaniaw kraju oraz osoby
prawne majace siedzibe w kraju, a takze inne podmioty majace
siedzibe w kraju, posiadajace zdolnos¢ zaciggania zobowigzan
i nabywania praw we wtasnym imieniu; rezydentami s3
rowniez znajdujgce sie w kraju oddziaty, przedstawicielstwa
i przedsiebiorstwa utworzone przez nierezydentéw,

b. polskie przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsularne
i inne polskie przedstawicielstwa oraz misje specjalne,
korzystajace z immunitetéw i przywilejow dyplomatycznych
lub konsularnych.

Z kolei zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 2 Prawa dewizowego, przez

nierezydentoéw rozumie sie:

a. osoby fizyczne majace miejsce zamieszkania za granica
oraz osoby prawne majace siedzibe za granicg, a takze inne
podmioty majace siedzibe za granica, posiadajace zdolnos¢
zaciggania zobowiazan i nabywania praw we wtasnym imieniu;
nierezydentami s3 réwniez znajdujace sie za granicg oddziaty,
przedstawicielstwa i przedsiebiorstwa utworzone przez
rezydentow,

b. obce przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsularne
i inne obce przedstawicielstwa oraz misje specjalne i orga-
nizacje miedzynarodowe, korzystajagce z immunitetéw
i przywilejéw dyplomatycznych lub konsularnych.

Natomiast zasady opodatkowania dochodow

z kapitatéw pienieznych reguluje ustawa:

* z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od os6b
fizycznych (Dz. U.z 2012 r. poz. 361, z p6zn. zm.),

* z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb
prawnych (Dz. U.z 2011 r, Nr 74, poz. 397, z p6zn. zm.).

(przychodéw)

1. Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych przez osoby
fizyczne

Zgodnie z art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych, osoby fizyczne, jezeli maja miejsce zamieszkania na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi
podatkowemu od catosci swoich dochodéw (przychodéw) bez
wzgledu na miejsce potozenia zrodet przychodéw (nieograniczony
obowigzek podatkowy).

Z kolei, stosownie do art. 3 ust. 1a ustawy o podatku dochodowym
od 0s6b fizycznych, za osobe majaca miejsce zamieszkania na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza sie osobe fizyczna,
ktéra:
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Treasury securities may be acquired by residents and non-
residents as defined in the Foreign Exchange Act dated
27 July 2002 (O] of 2012, item 826 as amended) who are natural
persons or legal persons or commercial companies without legal
personality, except Treasury savings securities which in general
may be acquired by natural person.

The Treasury savings securities may be acquired also by
associations, other non-profit organizations, foundation entered
in the court register, in case of non residents, also in other official
register, unless specifically provided in the condition of issue of
securities.

According to article 2 paragraph 1 subparagraph 1 of the Foreign

Exchange Act the term “residents” means:

a. natural persons with a place of residence in the country,
legal persons with a registered seat in the country, as well as
other entities, with a registered seat in the country, capable
of assuming obligations and acquiring rights in their own
name and on their own behalf; branch offices, representative
offices and enterprises established by non-residents in the
country are also residents,

b. Polish diplomatic missions, consular offices, other Polish
representative offices and special missions entitled to
diplomatic or consular immunities and privileges;

Whereas in accordance with article 2 paragraph 1 subparagraph

2 of the Foreign Exchange Act the term “non-residents” means:

3. natural persons with a place of residence abroad, legal
persons with a registered seat abroad, as well as other
entities with a registered seat abroad, capable of assuming
obligations and acquiring rights in their own name and on
their own behalf; non-residents are also those branch offices,
representative offices and enterprises located abroad which
have been established by residents,

b. foreign diplomatic missions, consular offices, other foreign
representative offices and special missions as well as
international organizations entitled to diplomatic or consular
immunities and privileges;

Taxation on the income (revenues) from capital gains are

regulated in the Acts:

+26July 1991 on Personal Income Tax (O] of 2012 item 361
as amended),

* 15 February 1992 on Corporate Income Tax (OJ of 2011
No 74, item 397 as amended).

1. Taxation on income received by natural persons

According to Article 3 paragraph 1a of the Act on Personal Income
Tax, natural persons with the domicile within the territory of the
Republic of Poland are subject to the taxation of their whole
income (revenues) irrespective of the place where they receive
it (full tax liability).

According to Article 3 paragraph 1 of the Act on Personal Income
Tax, natural person with the domicile on the territory of the
Republic of Poland means any person who:



1) posiada na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej centrum
intereséw osobistych lub gospodarczych (osrodek intereséw
zyciowych) lub

2) przebywa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dtuzej niz
183 dni w roku podatkowym.

Na podstawie art. 30a ust. 1 pkt 2 ustawy o podatku dochodowym
od 0s6b fizycznych, dochody uzyskane z tytutu odsetek i dyskonta
od papieréw wartosciowych (w tym réwniez skarbowych papieréw
wartosciowych) podlegaja opodatkowaniu  zryczattowanym
podatkiem dochodowym w wysokosci 19%.

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 119 ww. ustawy, zwolnione
z opodatkowania sg dochody uzyskiwane z tytutu odsetek od
papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa
w czesci odpowiadajacej kwocie odsetek zaptaconych przy nabyciu
tych papieréw wartosciowych od emitenta. W przypadku obligacji
nabytych na rynku wtérnym, cato$¢ wyptaconych odsetek podlega
opodatkowaniu 19% zryczattowanym podatkiem dochodowym.

Opodatkowaniu podlega dochdéd (przychdd) uzyskany przez
podatnika w momencie wyptaty lub postawienia go do dyspozycji
podatnika.

W przypadku obligacji zaktadajgcych kapitalizacje odsetek,
opodatkowaniu podlega dochéd uzyskany przez podatnika
w momencie wyptaty lub postawienia go do dyspozycji
podatnika. Zasada ta ma réwniez zastosowanie w przypadku
przedterminowego  wykupu  obligacji. Przy  realizacji
przedterminowego wykupu obligacji opodatkowaniu podlega
faktyczna kwota dochodu z obligacji stawiana do dyspozycji
posiadacza obligadji (tj. naliczone odsetki pomniejszone o kwote
pobierang przy przedterminowym wykupie).

Dochody uzyskane z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych
(w tym réwniez skarbowych papieréw wartosciowych) podlegaja
opodatkowaniu podatkiem dochodowym w wysokosci 19%
uzyskanego dochodu na podstawie art. 30b ust. 1 ustawy
o podatku dochodowym od 0séb fizycznych.

Stosownie do postanowien art. 19 ustawy z dnia 12 listopada
2003 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. Nr 202, poz. 1956,
z p6zn. zm.), wolne od podatku s3 dochody z odptatnego zbycia
papieréw wartosciowych (w tym réwniez skarbowych papieréw
wartoéciowych), ktére zostaty nabyte przed dniem 1 stycznia
2003 .

Dochodéw z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych nie taczy
sie z innymi dochodami i nalezy je wykaza¢ w odrebnym zeznaniu
podatkowym (PIT-38).

W przypadku o0s6b fizycznych posiadajacych ograniczony
obowigzek podatkowy, okreslony w art. 3 ust. 2a ustawy
o podatku dochodowym od oséb fizycznych i uzyskujacych
dochody z tytutu zakupionych papieréw wartos$ciowych na rynku
krajowym, majg réwniez zastosowanie przepisy uméw o unikaniu
podwdjnego opodatkowania, zawartych pomiedzy Rzeczpospolitg
Polska a krajem siedziby lub miejsca zamieszkania nierezydenta,
uzyskujgcegodochddwPolsce.Wtakichprzypadkachzastosowanie
stawki podatku wynikajacej z witasciwej umowy o unikaniu
podwoéjnego opodatkowania lub niepobranie (niezaptacenie)
podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem
udokumentowania dla celéow podatkowych miejsca zamieszkania
podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji.
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1) within the territory of the Republic of Poland has centre of
personal and economic interests (centre of vital interests);

2) is present within the territory of the Republic of Poland for a
period longer than 183 days in fiscal year.

According to article 30a paragraph 1 subparagraph 2 of the Act
on Personal Income Tax, the income received from interest and
discount on securities (include Treasury securities) are subject
to a final withholding tax at a rate of 19%.

According to article 21 paragraph 1 subparagraph 119 of the Act
on Personal Income Tax, the income from interest on securities
issued by the State Treasury are exempt to the amount equal
to interest paid by an investor at the time of purchase from
the Issuer. In case of bonds acquired on secondary market the
income from whole interest on securities are subject to a final
withholding tax at a rate of 19%. The income (revenues) is
taxable at the time of payment or when left at the bond holder’s
disposal.

In case of bonds with interest capitalization the income is subject
to taxation at the time of payment or when left at the disposal
of the taxpayer. The rule also applies to redemption of bonds
before maturity. When the bonds are redeemed before maturity
only the actualincome left at the bond holder’s disposal (accrued
interest minus early redemption fee) is subject to taxation.

The income derived from sale of securities (including Treasury
securities) is subject to a 19% tax rate according to article 30b
paragraph 1 of the Act on Personal Income Tax.

According to article 19 of the Act dated 12 November 2003
amending the Act on PIT and other acts (OJ No 202, item 1956,
as amended), the income from sale of securities acquired before
1 January 2003 are exempt from income tax.

The income derived from sale of securities is not aggregated
with the taxpayer’s other income and should be shown in a
separate form (PIT 38).

In case of natural persons having limited tax liability, defined
in Article 3 paragraph 2a of the Act on Personal Income Tax,
the provisions of the agreements for the avoidance of double
taxation between Republic of Poland and country of seat or
domicile of non-residents shall apply to income received from
securities issued on domestic market. In such cases, the rate tax
from a relevant agreement for the avoidance of double taxation
or any exemption from the income tax shall apply provided that
a residency certificate of the taxpayer for tax purposes has been
delivered.
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2. Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych przez osoby
prawne

Na podstawie art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od 0s6b
prawnych, podatnicy, jezeli maja siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi podatkowemu
od catosci swoich dochodéw.

Dochody o0s6b prawnych z tytutu odsetek, dyskonta, a takze
dochody z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym
rowniez skarbowych papieréow wartosciowych), podlegaja
opodatkowaniu tacznie z innymi dochodami na zasadach
ogblnych.

Zgodnie z art. 19 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych, podatek wynosi 19% podstawy opodatkowania.

Natomiast zgodnie z art. 3 ust. 2 ustawy o podatku dochodowym
od os6b prawnych, podatnicy, jezeli nie majg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegaja
obowigzkowi podatkowemu tylko od dochodéw, ktére osiggaja na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Zasady opodatkowania odsetek uzyskiwanych przez osoby prawne
niemajgce siedziby na terytorium Polski reguluje art. 21 ustawy
o podatku dochodowym od 0séb prawnych.

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 1 ustawy o podatku dochodowym
od o0séb prawnych, podatek dochodowy z tytutu uzyskanych na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez podatnikéw, ktérzy nie
maja na terenie Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzaduy,
przychoddw z odsetek ustala sie w wysokosci 20% przychodow.
Natomiast dochody z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych
(w tym réwniez skarbowych papieréw wartoSciowych) uzyskane
w Polsce zarébwno przez osoby majgce siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, jak i poza jej granicami, podlegaja
opodatkowaniu podatkiem dochodowym na zasadach ogélnych,
tj. wedtug stawki podatku dochodowego wynoszacej 19%.

Jednakze opodatkowanie dochodéw osiggnietych na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej przez podatnikéw niemajacych siedziby
na terenie Polski, z wyzej wymienionych tytutow, nastepuje
z uwzglednieniem postanowien uméw o unikaniu podwdéjnego
opodatkowania, zawartych pomiedzy Rzeczpospolita Polska
a krajem siedziby podmiotu, uzyskujacego dochéd w Polsce.
W takich przypadkach zastosowanie stawki podatku wynikajacej
z wtasciwej umowy o unikaniu podwdéjnego opodatkowania lub
niepobranie (niezaptacenie) podatku zgodnie z taka umowa
jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celéw
podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od
niego certyfikatem rezydencji.

Ponadto w odniesieniu do dochodéw uzyskiwanych przez
nierezydentéw od obligacji skarbowych oferowanych na rynkach
zagranicznych, Minister Finanséw na podstawie rozporzadzen
zaniechat poboru podatku dochodowego od dochodéw uzyskanych
przez nierezydentéw (oséb fizycznych i prawnych) od obligacji
wyemitowanych w latach 1995-2008. Natomiast od 1 stycznia
2009 r. przedmiotowe dochody uzyskane przez nierezydentéw
zostaty zwolnione z podatku dochodowego ustawa z dnia
6 listopada 2008 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym
od oséb fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U Nr 209, poz. 1316,
z pozn. zm.).
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2. Taxation on income received by legal persons

In accordance with Article 3 paragraph 1 of the Act on Corporate
Income Tax, if taxpayers have their seat or place of management
within the territory of the Republic of Poland their worldwide
income (total income) is taxable in Poland.

The income of legal persons from interest, discount and sale of
securities (including Treasury securities) are pooled with other
incomes and are taxable according to general rules.

According to Article 19 paragraph 1 of the Act on Corporate
Income Tax the tax shall amount to 19 per cent of the tax base.

In accordance with Article 3 paragraph 2 of the Act on Corporate
Income Tax, taxpayers (legal persons) not having their seat or
place of management in Poland, are subject to Polish tax only on
the income derived in Poland.

The rules of taxation on interest received by legal persons not
having their seat or place of management within the territory
of the Republic of Poland are regulated in Article 21 of Act
on Corporate Income Tax. According to Article 21 paragraph 1
subparagraph 1 of the Act on Corporate Income Tax, income tax
on revenues from interest received within the territory of the
Republic of Poland by the taxpayers not having their seat or
place of management in Poland shall be collected in the amount
of 20 per cent of revenues.

Whereas the income from sale of securities (including Treasury
securities) received within Poland by legal persons having their
seat or place of management in Poland or abroad, is subject to
general tax rules, i.e. 19% rate.

However, the provisions of the agreements for the avoidance
of double taxation between Poland and another country of
seat or domicile of non-residents shall apply to taxation of the
income from above listed titles realized within the territory
of the Republic of Poland by taxpayer not having their seat or
management office within the territory of Poland. In such cases
the tax rate from a relevant agreement for the avoidance of
double taxation or any exemption from the income tax shall
apply provided that a residency certificate of the taxpayer for
tax purposes has been delivered.

Additionally the Minister of Finance, according to its Orders,
decided to waive the collection of income tax on income
received by non residents from bonds issued on foreign markets
in 1995-2008. Since 1- January 2009 according to the Act dated
6 November 2008 amending the Act on PIT and other acts (O]
Nr 209, item 1316, as amended), the income received by non
residents from bonds issued on foreign markets has been
exempt from income tax.
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METODA PRODUKCII
MONOKRYSZTALOW KRZEMU

(WYKORZYSTYWANA DO PRODUKCII
MIKROPROCESOROW)

Metoda Czochralskiego — czyli technika otrzymywania
monokrysztatow, opracowana zostata w 1916 roku przez
polskiego chemika, Jana Czochralskiego. Jest najstarszq

i jednq z najpowszechniej stosowanych na Swiecie metod
produkcji monokrysztatow pétmetali, metali i ich stopow.

ZALACZNIKI
2. DANE DO WYKRESOW

APPENDIX
2. CHARTS DATA

The Czochralski process — a method of crystal growth

used to obtain single crystals, invented in 1916 by Polish
chemist Jan Czochralski. It is the oldest and one of globally
most widespread methods used in the production of single
crystals of metalloids, metals and their alloys.
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Wykres 6.1/Chart 6.1
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2003-2013
Net borrowing requirements of the State budget in 2003-2013
mld zt/ PLN bn 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Deficyt budzetu panstwa /

State budget deficit 37.0 414 284 251 16,0 24,3 23,8 44,6 25,1 30,4 42,2

Deficyt/nadwyzka budzetu

SE / EU funds budget deficit 10,4 12,2 3,7 -6,2

Transfer srodkéw do OFE /

Transfer of funds 0,0 10,6 12,6 14,9 16,2 19,9 21,1 22,3 15,4 8.2 10,7

to Open Pension Funds

Prywatyzacja netto /

Net privatisation -3.0 7.4 2.8 -0.4 -14 -1,0 -0,6 -9,0 -6,3 -3,5 -1,7
Konsolidacja srodkéw jsfp /

Consolidation of liquidity -24,5 -39 03
management

Pozostate / Other 3,1 -0,3 3,2 4,1 2,0 -0,5 13,4 -2,9 4,9 2,5 12,2
Potrzeby pozyczkowe netto

tacznie / Net borrowing 37.2 44,3 41,3 43,6 32,8 42,8 57.8 65,4 26,9 37,3 57.4

requirements total

Pozostate = saldo pozyczek i kredytéw udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + rekompensaty + saldo prefinansowania + saldo
Srodkéw z rachunkéw programowych NSRO 2007-13 okresowo wykorzystywanych w budzecie pafstwa + inne

Other = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organizations + compensations + prefinancing balance + balance of
funds from EU structural funds periodically used by the State budget + other

Wvykres 6.2/Chart 6.2
Rozkfad potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w poszczegolnych miesigcach 2013 r.
Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2013

mld zt/ PLN bn | Il 1} v Vv '/l Vil Vil IX X Xi Xil
Deficyt/nadwyzka budzetu
paristwa / State budget 8,4 13,2 2,8 7.3 -0,8 -5,0 -0,1 0,9 2,8 9.9 -0,9 3,7

deficit/surplus

Deficyt/nadwyzka budzetu
SE / EU funds budget deficit/ 3,3 3.4 -3,5 -0,2 -1,8 -1,2 0,0 0,0 0,0 -2,0 -2,0 -2,2

surplus

Transfer $srodkéw do OFE /

Transfer of funds 0,7 0,9 0,9 0,9 0,8 0,5 1,6 1,2 1,0 0,8 0,6 0,9

to Open Pension Funds

Prywatyzacja netto /
Net privatisation

-0.9 0.4 0,0 -0.2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0.1 -0.9

Konsolidacja $rodkéw jsfp /

Consolidation of liquidity -0,9 -1,3 0,1 0,5 0,2 0,1 0,6 -0,2 -0,2 0,9 -0,2 0,6
management

Pozostate / Other -0,3 0.4 3,2 2.2 1,7 3,6 1,4 -0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
Potrzeby pozyczkowe netto

tacznie / Net borrowing 10,4 16,9 3,5 10,5 0,1 -1,9 3.4 1,6 4,0 9,6 -2,7 2,0

requirements total

Pozostate = saldo pozyczek i kredytéw udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + saldo prefinansowania + inne
Other = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organizations + prefinancing balance + other

Wykres 6.3/Chart 6.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w latach 2003-2013
Gross borrowing requirements of the State budget in 2003-2013

mld zt/ PLN bn 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Potrzeby pozyczkowe netto /
Net borrowing requirements

37,2 44,3 41,3 43,6 32,8 42,8 57.8 65,4 26,9 373 57,4

Wykup dtugu krajowego /
Repayment of domestic debt

74,0 88,0 81,5 76,7 67,0 72,4 93,3 1057 1029 1141 84,1

Wykup dtugu zagranicznego /

Repayment of foreign debt 125 10,0 7.7 9.1 7.1 7.4 13.2 8,7 6.2 17.3 157

Potrzeby pozyczkowe brutto

tacznie / Gross borrowing 123,6 142,4 130,5 129,4 107,0 122,5 1643 179.8 136,1 168,8 1572

requirements total
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Wykres 6.4/Chart 6.4

A

Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa i zmiana stanu srodkow budzetu panstwa w latach 2003-2013

Financing of gross borrowing requirements of the State budget and the State budget liquid funds balance in 2003-2013

mld zt/ PLN bn 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Finansowanie krajowe /
Domestic financing 1083 124,9 108,3 1171 95,8 108,3 133,2 152,8
Finansowanie zagraniczne /
Foreign financing 19,2 12,8 23,5 13,6 12,4 10,6 36,2 34,0
Ainansowenie tacznie / 1275 1378 1317 1307 1082 1190 1695 1868
Wvykres 6.5/Chart 6.5
Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa i zmiana stanu srodkow w latach 2003-2013
Financing of net borrowing requirements of the State budget and liquid funds balance in 2003-2013
mld zt/ PLN bn 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Finansowanie krajowe /
Domestic financing 34,3 36,9 26,7 40,4 28,7 35,9 39,9 47,1
Finansowanie zagraniczne /
Foreign financing 6,7 2,8 15,8 4,5 5.3 3,3 23,0 253
Anansowanie cznie / 410 397 425 449 340 392 629 724
Wykres 6.6/Chart 6.6

2011

114,6

28,9

143,5

2011

11,6

22,7

344

2012

138,8

43,9

182,7

2012

24,7
26,6

51,3

Struktura sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2003-2013
Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2003-2013

mld zt / PLN bn 2003 2004 2005

Bony skarbowe* /
Treasury bills*

Obligacje krajowe /
Domestic bonds

Obligacje zagraniczne /
Foreign bonds

Ogotem /

Total

48,1 46,9 24,4
68,4 93,8 94,1
18,2 14,1 383

1436 1566 1594

2006

258
102,4
13,6

145,0

2007 2008
22,6 50,4
833 68,4
10,4 83

1162 1271

“bez bonéw sprzedawanych i wykupywanych w ciggu roku / excluding liquidity bills

Wykres 6.7/Chart 6.7

2009

47,5
104,0
25,6

177.1

2010

339
130,3
27.4

191,6

2011

16,7
108,8
20,5

146,1

Struktura sprzedazy skarbowych papierow wartosciowych na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2013 .

Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2013

mld zt/ PLN bn VIl IX

Bony skarbowe* /
Treasury bills*

Obligacje krajowe /
Domestic bonds

17.5 10,5 13,1

Obligacje zagraniczne /
Foreign bonds

4,1 1,2 0,0

Ogétem /

e 216 117 131

17.0

0,0

17.0

12,1 12,6
0,0 0,0
12,1 12,6

“bez bonéw sprzedawanych i wykupywanych w ciggu roku / excluding liquidity bills

Wvykres 6.8/Chart 6.8

I Il 1l 1\ Vv Vi vil
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

0,2

0,0

0,2

0,0 0,0 0,

59 9,6
0,0 0,0
59 9,6

15,2

2,9

18,1

2012

6,1

129,0

38,3

173.4

14,7

19

16,6

Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu sprzedazy i wykupu skarbowych papierow wartosciowych w latach 2003-2013
Change of State Treasury debt (issued Treasury securities) in 2003-2013

mld zt / PLN bn 2003 2004 2005

Bony skarbowe /
Treasury bills

Obligacje krajowe /
Domestic bonds

Obligacje zagraniczne /
Foreign bonds

Ogétem /
Total

6,0 -1,2 -22,5

27,0 41,2 46,1

12,3 13,0 383

45,3 53,0 61,9

2006

14
359
9.8

47,2

2007 2008
-3.2 27,8
31,2 10,0
10,2 7.8
38,1 45,6

2009

-2,9

45,6

16,4

59,1

2010

-19,6

63,5

19,9

63,8

2011

-16,0

2012

-59

24,1

22,0

40,2

Finanséw

2013

1336

28,7

162,3

2013

49,5
13,1

62,5

2013

0,0

1312

10,2

141,4

X Xi Xi
o] 0,0 0,0

2,9
0,0

2,9

2013

-6,1

43,8

=37

34,0

8

[e]
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Wykres 6.15/Chart 6.15
Kredyty zaciaggane w miedzynarodowych instytucjach finansowych w latach 2003-2013
Loans in International Financial Institutions in 2003-2013

mld zt/ PLN bn 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bank Swiatowy /

World Bank 0,2 11 0.8 0,6 0,0 0,2 8.3 4,2 31 2,2 4,3
Europejski Bank Inwestycyjny / 26 13 3.7 2.4 28 2.8 25 2.0 5.9 22 71

European Investment Bank

Bank Rozwoju Rady Europy /
Council of Europe 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2

Development Bank

Ogotem /

e 3,0 23 4,5 3,0 2.8 40 108 7.2 9.0 55 116

Saldo z tytutu zaciaggniecia

eptot /e ot 2,0 1,2 39 2,4 2.1 3.1 9.7 6,0 6.7 38 8,5

Wykres 7.1/Chart 7.1
Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora general government w latach 2003-2013
Public debt and general government debt in 2003-2013

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Panstwowy dtug publiczny,

e b b 4083 4314 4666 5063 5274 5978 6699 7479 8153 8405 8823

Panstwowy dtug publiczny,

o PRB /P b e 484 467 475 478 448 469 498 528 534 526 539

Dtug sektora general
government, mld zt /
General government debt,
PLN bn

396,7 4224 4630 5060 5294 6008 6844 7774 8592 8869 9346

Dtug sektora general

government, % PKB / General 47,1 45,7 47,1 47,7 45,0 47,1 50,9 54,9 56,2 55,6 57.1
government debt, % GDP

Wykres 7.3/Chart 7.3
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2003-2013
Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2003-2013

mld zt/PLN bn 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Dtug krajowy / Domestic debt 2512 2917 3155 3523 3804 4200 4627 507,0 5247 5430 5843

Dtug zagraniczny /
Foreign debt

Ogotem / Total 3789 4029 4402 4785 5015 5699 6315 7019 7711 7939 8380

1278 1112 1247 1262 1211 1499 1688 1948 2464 2509 2538

Wvykres 7.5/Chart 7.5
Struktura zadfuzenia Skarbu Panstwa z tytutu krajowych skarbowych papierow wartosciowych w latach 2003-2013
Structure of domestic State Treasury debt in Treasury securities in 2003-2013

mld zt/ PLN bn ‘ 2003 2004 ‘ 2005 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘

Bony skarbowe /

Treasury bills 481 46,9 24,4 25,8 22,6 50,4 47,5 28,0 12,0 6,1 0,0

Obligacje skarbowe /
Treasury bonds

1979 2400 2876 3247 3576 369,0 4149 4790 5023 5274 5743

obligacje statoprocentowe /
fixed rate bonds

1753 209,1  249,7 2782 2946 3004 3486 3944 4132 399,7 4239

obligacje zmiennoprocentowe
/ floating rate bonds

22,6 28,3 33,2 40,1 54,8 57.8 55,4 69,7 68,4 1046 1204

obligacje indeksowane
/ index-linked bonds

Ogétem / Total 2460 2869 3120 3505 3802 4194 4625 507,0 5143 5335 5743

0,0 2,6 4,7 6,5 8.2 10,8 10,9 14,9 20,7 23,1 30,1
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Wykres 7.6/Chart 7.6
Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa w latach 2003-2013
Structure of foreign State Treasury debt in 2003-2013
mld zt/ PLN bn 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ptoprocentowe/ 758 739 975 1062 1077 1417 1525 1737 2188 2199 2113
Zmiennoprocentowe /
Floating rate 52,0 37.3 27,1 20,0 13,4 8.1 16,2 211 27,6 31,0 42,4
Ogdtem / Total 127.8 111,2 124,7 126,2 121,1 149,7 168,8 194,8 246,4 2509 2538

Wvykres 7.7/Chart 7.7
Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Panstwa w latach 2003-2013
Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2003-2013
mld zt/ PLN bn 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Krajowy sektor pozabankowy /
Domestic non-banking sector

1238 1436 1715 1973 2180 2285 2349 2482 260,1 2610 2764

Krajowy sektor bankowy / 861 858 750 806 879 1356 1460 130,5 1103 915 1147

Domestic banking sector

Inwestorzy zagraniczni /
Foreign investors

Ogétem / Total 2510  291,7 3155 3523 3804 4200 462,77 5070 5247 5430 5843

41,1 62,3 68,9 74,4 74,5 559 81,8 1283 1542 1905 1932

Wykres 7.8/Chart 7.8
Wartosc portfeli krajowych obligacji skarbowych krajowych inwestoréw pozabankowych w latach 2003-2013
Domestic non-banking investors' portfolio of Treasury bonds denominated in 2003-2013
mld zt/ PLN bn 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fundusze emerytalne /
Pension funds

26,1 36,1 52,8 69,4 830 1006 1110 1170 122,22 117,4 1258

Zaktady ubezpieczen /
Insurance companies

39,2 43,9 51,4 56,4 63,7 63,7 53.8 59,5 55,5 52,8 52,0

Fundusze inwestycyjne /
Investment funds

Pozostali / Others 19,4 23,6 25,6 22,1 22,5 279 31,5 32,9 37.1 37.8 42,0
Ogétem / Total 98,5 115,9 156,9 182,1 206,7 216,3 223,1 239,6 246,5 249,7 266,5

13,8 12,3 27,1 34,2 37.5 24,0 26,8 30,2 31,7 41,7 46,7

Wykres 7.11/Chart 7.11
Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Pafstwa w latach 2003-2013
State Treasury debt service costs in 2003-2013

Koszty obstugi zadtuzenia
Skarbu Pafstwa, mld zt /
Total debt service costs,
PLN bn

24,1 22,7 25,0 27.8 27,6 25,1 32,2 34,1 36,0 42,1 42,5

krajowego, mld zt /

domestic, PLN bn 20,4 18,5 213 23,3 22,6 20,0 25,6 26,8 27,1 31,8 32,3

zagranicznego, mld zt / 3.8

foian. PLN on 4,2 3,7 4,5 5.0 5,1 6.7 7.4 88 103 102

Koszty ogdétem w relacji do
PKB / Total debt service costs 2,9% 2,5% 2,5% 2,6% 2,4% 2,0% 2,4% 2,4% 2,4% 2,6% 2,6%
to GDP ratio

Koszty ogétem w relacji do
wydatkéw budzetu panstwa

/ Total debt service costs to
State budget expenditure ratio

12,8% 11,5% 12,0% 12,5% 10,9% 9,0% 10.8% 11,6% 119% 132% 13,2%
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Wykres 8.1/Chart 8.1
Srednia zapadalnosé skarbowych papierdw wartosciowych w latach 2003-2013
Average maturity of Treasury securities in 2003-2013

lata / years 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Dtug krajowy / Domestic debt 2,66 3,15 3,57 3,94 4,33 4,23 4,08 4,30 4,25 4,47 4,49

Dtug zagraniczny /
Foreign debt

Dtug ogotem / Total debt 3,75 3,82 501 511 5,30 5,27 5,22 538 5,40 5,49 533

572 5,46 851 8.28 828 8,11 8.27 814 777 7.63 7.19

Wvykres 8.3/Chart 8.3
Struktura faktycznej zapadalnosci krajowych skarbowych papierow wartosciowych w latach 2003-2013
Residual maturity of Treasury Securities issued on the domestic market in 2003-2013

mld zt/ PLN bn 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

do 1 roku (wtacznie) /

Up 101 year (ne) 932 848 833 700 752 990 1107 978 1024 758 462

od 1 roku do 3 lat (wtacznie) /
1to 3 years (inc.)

77.3 873 80,0 98,5 114,0 127,2 1339 162,1 122,5 142,5 183,9

od 3 do 5 lat (wtgcznie) /
3 to 5 years (inc.)

38,2 65,6 88,8 108,6 773 71,0 752 86,4 1209 1309 1538

od 5 do 10 lat (wtgcznie) /
5 to 10 years (inc.)

35,7 38,7 489 54,6 75.8 90,4 111,8 1138 1285 159,5 1694

powyzej 10 lat /
over 10 years (inc.)

15 10,4 111 18,8 378 31,8 30,9 46,9 40,0 24,7 21,0

Ogoétem / Total 246,0 2869 3120 350,5 3802 4194 4625 5070 5143 533,5 5743

Wykres 8.4/Chart 8.4

Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2003-2013

Currency structure of State Treasury debt in 2003-2013
mld zt/ PLN bn 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
PLN 250,4 291,7 3155 352,3 3804 4200 462,7 5070 5247 543,0 5843
EUR 72,2 69,5 81,8 89,4 87.3 107.5 1191 139,3 164,8 | 174,0 180,0
usb 32,8 22,9 22,7 17.3 13,3 14,6 22,8 26,9 4Lb,4 44,3 42,6
JPY 5.6 6,3 9,0 9,5 9,0 13,6 12,2 13,4 18,4 14,6 13,3
CHF 35 3,8 6,2 5.8 8.4 12,1 12,8 15,3 18,9 18,0 179
Pozostate / Other 14,5 8,7 5,0 4,1 3,1 2,1 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Ogotem / Total 3789 4029 4402 4785 501,5 5699 6315 7019 7711 7939 8380

Wykres 8.6/Chart 8.6

ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Pafstwa w latach 2003-2013

ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2003-2013
lata / years 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Dtug krajowy / Domestic debt 2,44 2,80 3,07 3,40 3,39 3,38 3,53 3,48 3,25 3,29 3,28

Dtug zagraniczny /
Foreign debt

Dtug ogotem / Total debt 3,15 3,31 4,51 4,61 4,53 4,60 4,54 4,46 4,33 4,30 4,03

4,45 4,55 7.99 791 8,05 7,96 7.25 6,96 6,55 6,40 5.69

Wvykres 8.7/Chart 8.7
Duration dtugu Skarbu Panstwa w latach 2003-2013
Duration of State Treasury debt in 2003-2013

S04 2005 2005 2007 2000 2009 2010 3011 2002 2053}

Dtug krajowy / Domestic debt 2,12 2,44 2,76 2,99 2,85 2,86 2,88 2,97 2,80 3,01 3,00

Dtug zagraniczny /
Foreign debt

Dtug ogotem / Total debt 2,66 2,84 3,73 3,78 3,63 3,58 3,56 3,69 3,52 3,81 3,59

3,62 3,77 5,98 5,90 592 5.55 531 5.39 4,96 537 4,77
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Wykres 8.8/Chart 8.8
Stan srodkow bedacych w dyspozycji Ministra Finansow w 2013 r. (w ujeciu na koniec miesiaca)
Level of PLN and foreign currency funds in disposal of Minister of Finance in 2013 (end of period)
lata / years | Il ] v v Vi Vil Vil IX X Xl X
Ztotowe / PLN funds 18,3 11,7 17.9 11,2 19,6 25,6 17,6 18,9 23,1 12,3 24,1 12,1

Walutowe / Foreign
currency funds

Ogotem / Total 49,8 32,9 34,1 24,5 41,6 46,6 48,5 47,1 47,5 40,8 48,3 25,2

316 21,2 16,2 133 22,0 21,0 30,8 28,1 24,4 285 24,2 13,1

Wykres 9.1/Chart 9.1
Wartosc transakgji na krajowych skarbowych papierach wartosciowych w latach 2003-2013
Value of transactions in domestic Treasury securities in 2003-2013

Lowumin 003 2004 2005 2006 2007 2000 2005 2010 011 2012 2013

Obligacje skarbowe /

Treasury bonds 2,0 2,1 4,2 6,5 7.4 6.4 51 83 10,7 10,7 11,5
Bony skarbowe / Treasury bills 1,8 1,8 1,2 0,5 0,2 0,5 1,1 0.9 0,5 0,2 0,1
Ogotem / Total 3.8 39 5.4 6.9 7.6 6.9 6,2 9.2 11,2 10,9 11,6

Wykres 9.3/Chart 9.3
Wskaznik ptynnosci rynku wtornego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2003-2013*
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2003-2013*

Benchmark 2-letni /
2-year benchmark bond

3006 2215 2867 3391 1709 149,7 230,7 330,7 402,7 4242 3024

Benchmark 5-letni /
5-year benchmark bond

1340 237,7 2850 3416 4197 3424 1284 3070 4046  456,6 2752

Benchmark 10-letni /
10-year benchmark bond

165,0 710 2085 206,1 2642 2052 1455 3372 4074 3877 4014

Obligacje skarbowe ogétem /

B . 938 838 1340 1762 1854 1493 1112 1554 1814 1737 1725

* stosunek Sredniej wartosci zawartych transakcji do sredniego poziomu zadtuzenia / average value of transactions to average amount outstanding ratio
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Ministerstwo
Finansow MINISTERSTWO FINANSOW

Ministerstwo Finanséw / Ministry of Finance

Departament Dtugu Publicznego / Public Debt Department
ul. Swietokrzyska 12, 00-916 Warszawa / Warsaw, Poland
tel.: +48 22 694 50 00, 694 50 31, faks: +48 22 694 50 08
e mail: sekretariat.dp@mf.gov.pl

http://www.mf.gov.pl

http://www.obligacjeskarbowe.pl

Reuters: PLMINFIN

Bloomberg: PLMF<GO>
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