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Rozwoju i Finansow za rok 2016

Departament Zobowigzan i Analiz

Warszawa, wrzesien 2017




Raport sporzagdzony przez Departament Zobowigzan i Analiz (DZA) w Ministerstwie Rozwoju, powstat w szczegdlnosci
w oparciu o sprawozdania finansowe Spédtek i sprawozdania Zarzaddw z dziatalnosci Spétek, jak réwniez w oparciu o inne
zrédta przywotane w raporcie (m.in. EMIS, Bloomberg), ktére zostaty uzupetnione analizami wtasnymi DZA.

Dla potrzeb niniejszego raportu, przyjmuje sie, ze stan portfela spétek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw na koniec
2016 roku (stan na ktdéry sporzadzono niniejszy raport) jest tozsamy ze stanem na dzief 3 stycznia 2017 roku, kiedy
portfel ten zdefiniowano Rozporzgdzeniem Rady Ministrow (Rozporzgdzenie RM z dnia 3 stycznia 2017 r. w sprawie
wykazu spoétek, w ktorych prawa z akcji Skarbu Panstwa wykonujg inni niz Prezes Rady Ministréw cztonkowie Rady
Ministréow, petnomocnicy Rzadu lub panstwowe osoby prawne). Od dnia 12 kwietnia 2017 roku wykonywanie praw
z akcji Skarbu Panstwa w spotce PZU S.A. sprawuje bezposrednio Prezes Rady Ministrow.

Dane finansowe spétek niepublicznych uzyte w niniejszym raporcie pochodza z jednostkowych sprawozdan finansowych
sporzadzonych na dziert 31.12.2016 r., natomiast dane finansowe spotek publicznych pochodzg ze skonsolidowanych
sprawozdan finansowych na dzier 31.12.2016 r.

W zwigzku z uwarunkowaniami prawnymi determinujgcymi zaréwno mozliwosci uzyskania informacji jak i wptywu
na spoétki, analiza jest ograniczona dostepnoscig i aktualnoscig danych niektérych podmiotéw. W przypadku 16% spétek
z analizowanego portfela brak jest danych (dotyczy czesci spotek bedacych w stanie likwidacji, upadtosci
lub nieprowadzacych dziatalnosci).

W tresci raportu termin ,,sp6tka” odnosi sie takze do Banku Gospodarstwa Krajowego, bedgcego bankiem panstwowym,
a nie spo6tka prawa handlowego.
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I. Wnioski informacyjne dotyczace stanu portfela spétek w nadzorze
Ministra Rozwoju i Finansow

Giéwne informacje dotyczgce portfela spétek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw, wedtug
stanu na koniec 2016 roku:

v 245 spétek — Minister Rozwoju i Finanséw wykonuje prawa z akcji i udziatéw w spdétkach
z udziatem Skarbu Panstwa okreslonych w rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 3 stycznia 2017
roku (Minister Rozwoju i Finanséw, jako Minister wifasciwy do spraw gospodarki, sprawuje
rowniez nadzér nad Bankiem Gospodarstwa Krajowego na podstawie ustawy o Banku
Gospodarstwa Krajowego).

v' 512 mld zt — fgczna warto$é aktywdw 246 podmiotéw w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw
na koniec 2016 roku.

v Specyfika dziatalnoéci spétek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw zasadniczo dzieli je na dwie
grupy:

1. spotki o profilu ,misyjnym” — wsrdd nich, kluczowa role odgrywa Polski Fundusz
Rozwoju S.A., ktéry koordynuje dziatalno$é gtéwnych polskich instytucji rozwoju w ramach
Grupy PFR;

2. spétki o profilu ,biznesowym” — wsrdd nich, znajduje sie 5 podmiotéw o istotnym znaczeniu
dla gospodarki panstwa — cztery spétki publiczne (PKO Bank Polski S.A., Powszechny Zakfad
Ubezpieczen S.A., Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz Grupa Azoty S.A.)
i jedna spdtka niepubliczna (Polskie Linie Lotnicze LOT S.A.).

v’ 136 spétek prowadzacych dziatalno$é, tzw. ,,czynnych”, w tym:
e 34 spdtki ze 100% udziatem Skarbu Panstwa (jednoosobowe spétki Skarbu Panstwa);
e 37 spétek z udziatem Skarbu Panstwa réwnym co najmniej 20%;
e 65 spoétek z udziatem Skarbu Paristwa ponizej 20%.

v’ 109 spétek postawionych w stan likwidacji, upadtosci lub nieprowadzacych dziatalnosci.

Najwazniejsze wnioski informacyjne dotyczgce spétek o profilu ,misyjnym” (17 podmiotéw):

v Bank Gospodarstwa Krajowego
e wzrost wartosci aktywdw w 2016 roku do 67,3 mld zt (wzrost 54% r/r);

e znaczne zwiekszenie w 2016 roku zaangazowania w kluczowych, ,misyjnych” obszarach
dziatalnos$ci — w obszarze kredytdw o charakterze preferencyjnym na finansowanie projektéw
inwestycyjnych realizowanych przez podmioty sektora publicznego, w obszarze wsparcia
mieszkalnictwa — pilotaz programu Mieszkanie Plus, czy w obszarze finansowania eksportu
oraz poreczen gwarancyjnych dla matych i srednich przedsiebiorstw;

e niemal 1,6 mld zt przychoddw oraz blisko 350 min zt zysku netto w 2016 roku.
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v" Grupa PFR

w sktad grupy wchodzg 4 spétki w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw — Polski Fundusz
Rozwoju S.A., Agencja Rozwoju Przemystu S.A., Korporacja Ubezpieczen Kredytéw
Eksportowych S.A. oraz Polska Agencja Inwestycji i Handlu S.A. (w tym 2 spétki o istotnym
znaczeniu dla gospodarki panstwa — PFR S.A. i ARP S.A.);

wdrozenie koordynacji dziatalnosci gtéwnych polskich instytucji rozwoju;

udziat w realizacji Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju (SOR) — bezposrednie
zaangazowanie instytucji z Grupy PFR w realizacje projektdw, aw przypadku okoto
40 kolejnych, Grupa PFR ma znaczaca role doradczg lub zwigzang z finansowaniem;

7,9 mld zt — suma aktywow 4 spdtek z Grupy PFR w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw,
ktére osiggnety tagczne przychody na poziomie 462 min zt oraz wypracowaty 32 min zt
tacznego zysku netto w 2016 roku.

v’ Spétki zarzadzajgce Specjalnymi Strefami Ekonomicznymi

257 nowych zezwolen dla inwestoréw w 2016 roku;

niemal 12 mld zt naktadéw inwestycyjnych zadeklarowanych w 2016 roku, co stanowi okoto
35% poziomu Sredniorocznych bezposrednich inwestycji zagranicznych obserwowanego
w ostatnich latach w Polsce;

ponad 112 mld zt naktadéw inwestycyjnych od poczatku funkcjonowania SSE;

utworzenie blisko 15 tys. nowych miejsc pracy w najblizszych latach zapowiedziane przez
inwestorow w 2016 roku, co odpowiada 3% rocznego krajowego przyrostu popytu na prace;

10 tys. bezposrednio utworzonych miejsc pracy na terenie SSE w 2016 roku;

12 spotek zarzadzajgcych SSE (z wytgczeniem ARP) — ponad 292 mln zt fgcznych przychodéw
i ponad 48 min zt tgcznego zysku netto w 2016 roku oraz tgczne aktywa na poziomie niemal
2 mld zt na koniec 2016 roku.

Najwazniejsze wnioski informacyjne dotyczgce spétek o profilu ,,biznesowym” (120 podmiotéw):

v 55 spétek z udziatem Skarbu Paristwa rownym co najmniej 20%, w tym 5 spdtek o istotnym

v

znaczeniu dla gospodarki panistwa oraz 65 spétek z udziatem Skarbu Panstwa ponizej 20%;

433,2 mld zt — tgczna wartos¢ aktywow na koniec 2016 roku;

v' 1,6% — $rednia stopa zwrotu z aktywéw (ROA);

<

v
v
v
v
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76,7 mld zt — tgczna wartosc kapitatdw wiasnych, w tym 24,8 mld zt kapitatéw wtasnych Skarbu
Panstwa;

8,4% — srednia stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych (ROE);
58,7 mld zt — tgczna wartos$¢ przychodéw;
6,7 mld zt — faczna wartos$¢ dodatnich wynikéw finansowych, wypracowana przez 54 spotki;

84 397 osdb — tgczne zatrudnienie.




v’ Spétki o istotnym znaczeniu dla gospodarki paristwa o profilu ,,biznesowym”

5 spotek o istotnym znaczeniu dla gospodarki panstwa;

ponad 425 mld zt tgcznych aktywdw, co stanowi ponad 98% wszystkich aktywow 120 spétek
o profilu , biznesowym”.

Grupa PKO BP
> najwieksza grupa bankowa w Polsce;
> aktywa o wartosci ponad 285 mld zt na koniec 2016 roku;

> skonsolidowany wynik na dziatalnosci biznesowej w 2016 roku na poziomie 11,8 mid zt
(wzrost 10,6% r/r);

> stopa zwrotu z kapitatéw (ROE) na poziomie 11,8%, przy stopie zwrotu z aktywéw (ROA)
na poziomie 1,3% — bez uwzglednienia ,podatku bankowego”.

Grupa PZU

> najwieksza grupa finansowa w Europie Srodkowo-Wschodniej (po sfinalizowaniu
w 2017 roku transakcji zakupu 20% akcji Banku Pekao S.A., wspdlnie z PFR);

> aktywa o wartosci ponad 125 mld zt na koniec 2016 roku (wzrosty do poziomu okoto
300 mld zt w 2017 roku po transakcji zakupu pakietu Banku Pekao S.A.);

» skonsolidowany wynik netto w 2016 roku na poziomie 2,4 mld zt (wzrost 3,2% r/r) i zysk
z dziatalnosci operacyjnej na poziomie 3,0 mld zt (wzrost o 94 min zt w stosunku do 2015,
tj. rowniez 3,2% r/r);

> stopa zwrotu z kapitatéw (ROE) na poziomie 15,0%, przy stopie zwrotu z aktywéw (ROA)
na poziomie 2,1%;

» wysoki poziom wspétczynnika wyptacalnosci (Solvency 1) powyzej 200%, stawiajacy
Grupe PZU wsréd grup ubezpieczeniowych o najwyzszej sile kapitatowej.

Grupa Azoty
> najwiekszy producent sektora chemicznego w Polsce o istotnym znaczeniu regionalnym;

> skonsolidowany wynik netto w 2016 roku na poziomie 375 min zt, wobec 678 min z
w poprzednim roku (spadek o 44,7% r/r);

» aktywa o wartosci ponad 11 mld zt na koniec 2016 roku;

» stopa zwrotu z kapitatéw (ROE) na poziomie 5,3%, przy stopie zwrotu z aktywow (ROA)
na poziomie 3,5%;

> taczne naktady inwestycyjne Grupy Kapitatowej Azoty w 2016 roku wyniosty ponad
1,3 mid zt.

Grupa Kapitatowa GPW

» Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, podmiot dominujacy Grupy Kapitatowej
GPW, jest gietda o najwiekszej kapitalizacji w Europie Srodkowo — Wschodniej (131 mld
EUR na koniec 2016 roku);
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> skonsolidowany wynik netto w 2016 roku na poziomie 131 min zt, wobec 122 min z

w poprzednim roku (wzrost o 7,9% r/r);
> aktywa o wartosci ponad 1,1 mld zt na koniec 2016 roku;

» stopa zwrotu z kapitatow (ROE) na poziomie 18,0%, przy stopie zwrotu z aktywéw (ROA)
na poziomie 11,8%;

> kurs akcji GPW wzrést w 2016 roku o0 11,1%.
e Polskie Linie Lotnicze LOT

» PLL LOT przetransportowat w 2016 roku prawie 5,4 min pasazeréw i byt to 26% wzrost
w poréwnaniu do roku 2015, kiedy PLL LOT obowigzywaty jeszcze restrykcje Komisji
Europejskiej ograniczajgce wykonywanie czeSci potgczen (skutek otrzymania pomocy
publicznej);

» w roku 2016 nastgpita istotna poprawa wynikéw finansowych PLL LOT — zysk z dziatalnosci
operacyjnej na poziomie 237 min zt wzrést o ponad 250% (r/r) oraz wynik netto
na poziomie 303 min zt (w poréwnaniu do straty w kwocie 327 min zt w 2015 roku);

» znaczacy zysk netto pojawit sie po raz pierwszy od 2007 jako efekt uzyskania bardzo
dobrych wynikéw na dziatalnosci operacyjnej oraz spadajgcych kosztach finansowych.

v’ Pozostate spétki o profilu ,,biznesowym”
e 115 pozostatych spétek o profilu ,biznesowym?”, dziatajgcych w réznorodnych sektorach;
e 50 spoétek z udziatem Skarbu Panstwa réwnym co najmniej 20%:
= ponad 3,8 mld zt tgcznych aktywéw na koniec 2016 (227 min wiecej niz w 2015 roku);
= niemal 6,8 mld zt tacznych przychodéw na koniec 2016 (182 min wiecej niz w 2015 roku);
= {3czny zysk netto na poziomie 290 min zt;

= zagregowane S$rednioroczne zatrudnienie na poziomie 8 848 o0séb (na zblizonym
poziomie do roku poprzedniego — 8 865 0séb).

e 65 spdtek z udziatem Skarbu Parnstwa ponizej 20% (tzw. ,resztéwkowe):

= 3,9 mid zt tgcznych aktywéw spétek, w ktérych Skarb Panstwa posiadat pakiety
,resztowkowe” (na koniec 2016 roku na podstawie dostepnych danych);

= warto$¢ tych pakietéw Skarbu Panstwa ksztattowata sie na poziomie okoto 130 min zt
(na koniec 2016 roku na podstawie dostepnych danych).

Portfel podmiotéw w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw zawiera takze grupe spétek
postawionych w stan likwidacji, upadtosci lub nieprowadzacych dziatalnosci. Na koniec 2016 roku
w przedmiotowej grupie znajdywato sie 109 takich podmiotéw.
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I1. Portfel spétek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finansow

Minister Rozwoju i Finanséw wykonuje prawa z akcji i udziatéw spétek z udziatem Skarbu Panstwa
na podstawie rozporzadzenia Rady Ministréw'. Dla potrzeb niniejszego raportu, przyjmuje sie,
ze stan portfela spotek’ w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw na koniec 2016 roku (stan na ktéry
sporzadzono niniejszy raport) jest tozsamy ze stanem na dzien 3 stycznia 2017 roku, kiedy portfel ten
zdefiniowano ww. rozporzadzeniem Rady Ministréw.

Raport sktada sie z analizy spétek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw:

- o profilu ,misyjnym”, tj. spétek wykonujacych misje publiczng, w tym zarzadzajgcych
Specjalnymi Strefami Ekonomicznymi, atakze Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK) —
16 spétek i BGK (Rozdziat 3), oraz

- o profilu ,biznesowym” — 120 spétek (Rozdziat 4),

jak réwniez poglgdowej analizy spdtek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw bedgacych
w upadtosci, likwidacji lub nieprowadzacych dziatalnosci — 109 spétek (Rozdziat 5) oraz przegladu
makroekonomicznych uwarunkowan funkcjonowania podmiotéw gospodarczych w 2016 roku
(Rozdziat 6). Strukture portfela spétek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finansdw przedstawia ponizszy
schemat — faczna wartos¢ aktywéw wszystkich podmiotéw na koniec 2016 roku wyniosta
512 mid zt.

AKTYWA AKTYWA
77 MLD PLN 433 MLD PLN
(15%) (85%)

AKTYWA
1,67 MLD PLN
(<1%)

16 spotek o profilu 120 spétek o profilu
~misyjnym” + BGK »biznesowym

w tym spétki o istotnym
znagzenig dla gospod);rki

panstwa

Zrédto: Opracowanie wtasne DZA, stan na 3 stycznia 2017 r. Podziat spétek na podstawie udziatu Skarbu Paristwa wedtug progu 20% wynika
z definicji znaczacego wptywu na spotke, o ktérym mowa w ustawie o rachunkowosci (art. 3, ust. 1, pkt. 36 oraz pkt. 38). W przypadku
czesci spotek bedacych w stanie likwidacji, upadtosci lub nieprowadzacych dziatalnosci analiza jest ograniczona brakiem dostepnosci
danych w zwigzku z uwarunkowaniami prawnymi determinujacymi zaréwno mozliwosci uzyskania informacji i wptywu na spétki.

! Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 3 stycznia 2017 r. w sprawie wykazu spétek, w ktdrych prawa z akcji Skarbu Paristwa wykonuja inni
niz Prezes Rady Ministréw cztonkowie Rady Ministréw, petnomocnicy Rzadu lub paristwowe osoby prawne (Dz.U. 2017 poz. 10).

% Niniejszy raport obejmuje réwniez Bank Gospodarstwa Krajowego, bank paristwowy, ktéremu na podstawie ustawy z dnia 14 marca
2003 r. o Banku Gospodarstwa Krajowego, Minister Rozwoju i Finanséw nadaje statut oraz okresla m.in. organizacje wewnetrzng
i szczegdtowy zakres czynnos$ci. W tresci raportu termin ,,spotka” odnosi sie takze do BGK, bedacego bankiem panstwowym, a nie spdtka
prawa handlowego.
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Przedstawiona struktura raportu wynika z rdznorodnosci spétek w nadzorze Ministra Rozwoju
i Finanséw pod wzgledem specyfiki ich dziatalnosci, statusu nadanego przepisami prawa oraz stanem
organizacyjno-prawnym. Specyfika dziatalnosci spétek zasadniczo dzieli je na grupe spétek o profilu

»misyjnym” oraz grupe spotek o profilu , biznesowym”. Status nadany przepisami prawa wyodrebnia
spoétki o istotnym znaczeniu dla gospodarki panstwa, natomiast stan organizacyjno-prawny spotek
dzieli je na dwie grupy — spétek prowadzacych dziatalnos¢ gospodarczg, tzw. czynnych oraz spotek
bedacych w stanie likwidacji, upadtosci lub nieprowadzacych dziatalnosci. Ponadto, znaczacy role
w grupowaniu spoétek odgrywa wielkos¢ udziatu Skarbu Paristwa.

Portfel spétek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw
(wedtug specyfiki dziatalnosci i statusu nadanego przepisami prawa)

WYKRES 1.

spotki wykonujace spotki wykonujace spotkizarzadzajace
misje publiczna misje publiczng Specjalnymi Strefami
o istotnym znaczeniu 2 Ekonomicznymi Bank Gospodarstwa
dla gospodarki paristwa Krajowego
2 1

spotki o profilu
biznesowym o istotnym
znaczeniu

spotki w upadtosci, ;
dla gospodarki panstwa

likwidacji lub
nieprowadzace
dziatalnosci

spotki o profilu
biznesowym (pozostate
o udziale Skarbu Paristwa
> 20%)

245 spotek
+

BGK

spotki o profilu
biznesowym (pozostate
o udziale Skarbu Panstwa
< 20%)

Zrédto: Opracowanie wiasne DZA. Stan na 3 stycznia 2017 .

Na grupe spoétek ,misyjnych” sktadajg sie podmioty wykonujgce misje publiczng w swietle przepiséw
ustawy o zasadach zarzadzania mieniem parstwowym?®. Wéréd nich znajduja sie 2 spétki o istotnym
znaczeniu dla gospodarki paristwa® (Polski Fundusz Rozwoju S.A. oraz Agencja Rozwoju Przemystu
S.A.) oraz dodatkowo 2 inne spétki wykonujgce misje publiczng (Korporacja Ubezpieczen Kredytow
Eksportowych S.A. oraz Polska Agencja Inwestycji i Handlu S.A.). Obok grupy spétek wykonujgcych
misje publiczng, w raporcie przedstawiono 12 spotek o charakterze misyjnym, ktdrych celem jest
zarzadzanie Specjalnymi Strefami Ekonomicznymi oraz Bank Gospodarstwa Krajowego.

* Ustawa z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem paristwowym (Dz.U. 2016 poz. 2259).

* Rozporzadzenie Prezesa Rady Ministréw z dnia 13 stycznia 2017 r. w sprawie okreélenia wykazu spotek o istotnym znaczeniu
dla gospodarki panistwa (Dz.U. 2017 poz. 95).
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Wsrdd 120 spoétek o profilu ,biznesowym” znajduje sie 5 podmiotdw o istotnym znaczeniu
dla gospodarki panstwa — cztery sposrdd nich to spétki publiczne (PKO Bank Polski S.A., Powszechny
Zaktad Ubezpieczen S.A., Gietda Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A., Grupa Azoty S.A.),
a jedna jest spdtka niepubliczng (Polskie Linie Lotnicze LOT S.A.).

Szczegbtowy wykaz spdétek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finansdw oparty o Rozporzgdzenie Rady
Ministrow z dnia 3 stycznia 2017 r. w sprawie wykazu spoétek, w ktérych prawa z akcji Skarbu Paristwa
wykonujg inni niz Prezes Rady ministréw cztonkowie Rady Ministréw, petnomocnicy Rzadu
lub panstwowe osoby prawne, stanowi zatgcznik do niniejszego raportu (Zatacznik nr 1).
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II1. Analiza spotek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finansé6w o profilu
»misyjnym”

Portfel podmiotéw w nadzorze Ministra Rozwoju i Finansow zawiera grupe spoétek prawa
handlowego o profilu ,misyjnym”, ktérych dziatalno$é, obok prowadzenia dziatalnosci komercyjnej
(biznesowej), skupia sie réwniez na wykonywaniu misji publicznej’:

1) Polski Fundusz Rozwoju S.A.

2) Agencja Rozwoju Przemystu S.A.

3) Korporacja Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych S.A.
4) Polska Agencja Inwestycji i Handlu S.A.

5) Katowicka Specjalna Strefa Ekonomiczna S.A.

6) Kostrzynsko-Stubicka Specjalna Strefa Ekonomiczna S.A.
7) Krakowski Park Technologiczny Sp. z 0.0.

8) Legnicka Specjalna Strefa Ekonomiczna S.A.

9) tédzka Specjalna Strefa Ekonomiczna S.A.

10) Pomorska Agencja Rozwoju Regionalnego S.A.

11) Pomorska Specjalna Strefa Ekonomiczna Sp. z o.0.

12)  Specjalna Strefa Ekonomiczna "Starachowice" S.A.

13)  Specjalna Strefa Ekonomiczna Matej Przedsiebiorczosci S.A.

14)  Suwalska Specjalna Strefa Ekonomiczna S.A.

15)  Watbrzyska Specjalna Strefa Ekonomiczna "INVEST PARK" Sp. z 0.0.
16)  Warminsko-Mazurska Specjalna Strefa Ekonomiczna S.A.

W grupie spotek o profilu ,misyjnym”, w raporcie przedstawiono takze Bank Gospodarstwa
Krajowego — panstwowy bank rozwoju, ktérego ustawowym celem dziatalnos$ci jest wspieranie
polityki gospodarczej Rady Ministréw, rzadowych programéw spoteczno-gospodarczych oraz
programow samorzadnosci lokalnej i rozwoju regionalnego.

A. Bank Gospodarstwa Krajowego

V-3 Dane ekonomiczno-finansowe BGK za rok obrotowy 2015 i 2016 [min z{]

Wyszczeg6lnienie 2015 2016 r/r
Aktywa 43419 67 258 +54%
Przychody (z tytutu odsetek) 1323 1445 +9%
Przychody (z tytutu prowizji) 123 131 +6%
Whynik finansowy (netto) 363 349 -4%
Srednioroczne zatrudnienie [liczba etatéw] 1294 1313 +1%

Zrédto: Opracowanie wiasne DZA na podstawie Sprawozdania Finansowego BGK za rok obrotowy 2016.

Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) jest jedynym bankiem panstwowym w Polsce i nalezy w catosci
do Skarbu Panstwa. Zostat powofany do Zzycia w 1924 roku rozporzadzeniem Prezydenta

> Spétki o ktdrych mowa w art. 2, pkt. 8 ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem parnstwowym (Dz.U. 2016 poz.
2259).
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Rzeczypospolitej. Obecnie BGK jest gtdwnym partnerem panstwa w obstudze rzgdowych programoéw

spoteczno-gospodarczych realizowanych w celu wsparcia przedsiebiorczosci i eksportu, inwestycji
infrastrukturalnych oraz mieszkaniowych szczebla ogdlnokrajowego, regionalnego i lokalnego.
Zgodnie z przyjetg Strategia BGK na lata 2014-2017, Bank wspiera rozwdj polskiej gospodarki
i polskich przedsiebiorstw poprzez zaangazowanie w finansowanie przedsiewzieé. W 2016 roku BGK
znacznie zwiekszyt zaangazowanie w kluczowych, ,misyjnych” obszarach dziatalnosci, w szczegélnosci
w obszarze finansowania strukturyzowanego iinwestycji kapitatowych. W zwigzku z powyzszym,
BGK petni istotng role przy realizacji kluczowych programdw ogtoszonej w 2016 roku Strategii
na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju (SOR):

= wspiera dtuznie oraz kapitatowo strategiczne sektory polskiej gospodarki,

= kapitatowo uczestniczy w programie Mieszkanie Plus,

=  obstuguje nowg unijng perspektywe finansowa na lata 2014-2020,

= realizuje programy gwarancyjne, umozliwiajace rozwdj matych i srednich przedsiebiorstw,
= finansuje eksport polskich przedsiebiorstw, réwniez na rynki o podwyzszonym ryzyku,

= wspiera dtuznie oraz kapitatowo ekspansje polskich przedsiebiorstw na zagraniczne rynki.

BGK przyczynia sie réwniez do rozwoju sektora finanséw publicznych poprzez ich konsolidacje,
dystrybucje $rodkéw europejskich oraz obstuge zagranicznych zobowigzan i naleznosci Skarbu
Panstwa. Ponadto, Bank prowadzi dziatalnos¢ agencyjng na rzecz Ministerstwa Finanséw na rynku
finansowym oraz obstuguje jednostki sektora finanséw publicznych.

W ramach wspdtpracy miedzynarodowej, BGK ma zawarte umowy pozyczkowe z Europejskim
Bankiem Inwestycyjnym (EBI), dzieki ktérym udziela kredytéw o charakterze preferencyjnym
na finansowanie projektow inwestycyjnych realizowanych przez podmioty sektora publicznego
(w szczegdlnosci jednostki samorzadu terytorialnego i spétki komunalne) oraz na wsparcie
dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstw prywatnych (w szczegdlnosci z sektora MSP). W 2016 roku
czesc¢ tej wspdtpracy prowadzona byta takze w ramach Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji
Strategicznych (EFIS) — czyli finansowego filara Planu Inwestycyjnego dla Europy, zwanego Planem
Junckera. Efektem tych dziatan byto, miedzy innymi, finansowanie zakupu taboru przez spétke
Przewozy Regionalne S.A. w ramach konsorcjum bankowego, ktére dostarczyto 629 min zt na ten cel.
Ponadto, w ramach rozwijania strategicznej wspodtpracy z miedzynarodowymi instytucjami
finansowymi, Bank ma podpisang umowe pozyczki globalnej z niemieckim bankiem rozwoju KfW,
z ktérej érodki przeznacza na finansowanie przedsiebiorstw z sektora MSP i spétek komunalnych.

W obszarze wsparcia mieszkalnictwa, w 2016 roku BGK rozpoczat realizacje pilotazu programu
Mieszkanie Plus. W ramach tego programu realizowana bedzie budowa mieszkan na wynajem
o umiarkowane] stawce czynszu dla oséb $redniozamoznych z opcjg dojscia do wtasnosci. Bank
opracowat tez wraz z Ministerstwem Rozwoju nowy program spotecznego budownictwa
czynszowego, ktéry umozliwi zwiekszenie liczby mieszkar na wynajem w mniejszych miejscowosciach
(poprzez preferencyjne finansowanie dtuzne TBS). W 2016 roku BGK podjat decyzje o ograniczeniu
dziatalnosci w zakresie najmu komercyjnego w duzych miastach, aby koncentrowad
sie na wspomnianych dziataniach finansowania kapitatowego w ramach programu Mieszkanie Plus
oraz programu budownictwa spotecznego TBS.
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W roku 2016 Bank zwiekszyt takze swoje zaangazowanie w finansowanie eksportu. Zwigzane to byto
ze zwiekszeniem zaangazowania Banku w finansowanie projektdw inwestycyjnych polskich
przedsiebiorstw za granicg, obok dotychczasowego wsparcia handlu.

W obszarze gwarancyjnym BGK w 2016 roku oferowat produkty poreczeniowe dla matych i srednich
przedsiebiorstw poprzez Fundusz Gwarancyjny dla rozwoju innowacyjnosci MSP w ramach Programu
Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka. Bank rozwijat réwniez oferte gwarancji z regwarancjg
Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego (EFI) dla bankéw komercyjnych udzielajgcych matym
i Srednim przedsiebiorstwom kredytéw majgcych na celu zwiekszanie ich konkurencyjnosci. Oprécz
wspomnianego posredniego udzialu BGK w obstuge przedsiebiorcow poprzez oferte poreczen
i gwarancji, dziatalno$¢ Banku byta ukierunkowana na obstuge jednostek sektora finanséw
publicznych (w tym jednostek samorzadu terytorialnego i spotek komunalnych) oraz przedsiebiorstw
z wybranych branz gospodarki, w tym w ramach finansowania strukturyzowanego.

WATGIRIPAN Struktura geograficzna zaangazowania kredytowego BGK w 2015 i 2016 roku

H Dolnoslaskie (8%, 2016)

H Kujawsko-Pomorskie (3%, 2016)
M Lubelskie (3%, 2016)

H Lubuskie (1%, 2016)

M todzkie (2%, 2016)

M Matopolskie (7%, 2016)

H Mazowieckie (39%, 2016)
67,3 mid zt # Opolskie (1%, 2016)

il Podkarpackie (1%, 2016)

KWOTA BILANSOWA
BANKU

H Podlaskie (2%, 2016)

i Pomorskie (4%, 2016)

u Slgskie (13%, 2016)

u Swietokrzyskie (1%, 2016)
 Warminsko-Mazurskie (2%, 2016)
u Wielkopolskie (8%, 2016)

i Zachodniopomorskie (2%, 2016)

i Zagranica (3%, 2016)

Zrédto: Opracowanie wtasne DZA na podstawie Sprawozdania Finansowego BGK za rok obrotowy 2016. Ekspozycja kredytowa obejmuje
kapitat i skapitalizowane odsetki oraz objete emisje obligacji jednostek samorzadu terytorialnego i komercyjnych.
Analizujac strukture geograficzng ekspozycji kredytowej banku w 2016 roku mozna zaobserwowadé
Znaczacy przewage zaangazowania aktywoéw BGK w wojewddztwie mazowieckim (39%). Kolejne
regiony, w ktorych zaangazowanie Banku jest najwieksze to wojewddztwo S$lgskie (13%),
wojewddztwo dolnoslaskie i wielkopolskie (po 8%) oraz wojewddztwo matopolskie (7%). Pozostate
wojewddztwa izagranica reprezentujg 25% ekspozycji kredytowej aktywow BGK. W przypadku
struktury branzowej (dziatdw gospodarki), najwieksze zaangazowanie Banku obserwujemy
w sektorach administracji publicznej, obrony narodowej i zabezpieczenia spotecznego, budownictwa,
transportu, gospodarki magazynowej i tgcznosci oraz zaopatrywania w energie elektryczng,

gaz i wode, ktére facznie wynosza 74%.
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BN Struktura branzowa zaangazowania kredytowego BGK w 2015 i 2016 roku

B Administracja publiczna, obrona narodowa,
zabezpieczenie spoteczne (19%, 2016)

H Budownictwo (19%, 2016)

M Dziatalnosc finansowa (4%, 2016)

M Dziatalnos$¢ naukowa, techniczna,
profesjonalna i edukacja (<1%, 2016)

H Gornictwo i wydobywanie (4%, 2016)

E Handel hurtowy (<1%, 2016)

67’3 mid zt M Hotele i restauracje (<1%, 2016)
M Obstuga rynku nieruchomosci (3%, 2016)
KWOTA BILANSOWA
BANKU i Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna (2%,
2016)

B Przetwoérstwo przemystowe (7%, 2016)

M Transport, gospodarka magazynowa oraz
tacznosé (18%, 2016)

i Zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz oraz
wode (18%, 2016)

i Pozostata dziatalno$¢ ustugowa, sportowa,
rozrywkowa i rekreacyjna (<1%, 2016)

il Pozostate (osoby fizyczne, brak PKD) (4%,
2016)

Zrédto: Opracowanie wiasne DZA na podstawie Sprawozdania Finansowego BGK za rok obrotowy 2016. Ekspozycja kredytowa obejmuje
kapitat i skapitalizowane odsetki oraz objete emisje obligacji jednostek samorzadu terytorialnego i komercyjnych.

B. Spoiki z grupy Polskiego Funduszu Rozwoju ¢

Grupa Polskiego Funduszu Rozwoju to grupa instytucji, wsréd ktérych znajduje sie 4 spoétki bedace
w nadzorze Ministra Rozwoju i Finansow.

1y:\:]3¥. % Dane ekonomiczno-finansowe omawianych podmiotéw z Grupy PFR w 2016 roku

Wynik Srednioroczne
nansowy zatrudnienie
[%] (*)  [mln zt] [min zt] [min z] [liczba etatow]

Udziat SP Aktywa Przychody fi

Polski Fundusz Rozwoju S.A. 99 1225 13

Agencja Rozwoju Przemystu S.A. 100 6302 427 20 258
Korporacja Ubezpieczen Kredytow Eksportowych S.A. 63 352 (**) 22 6 (***) 177
Polska Agencja Inwestycji i Handlu S.A. 100 12 0 -2 100
Razem X 7 891 462 32 567

(*)  Bezposredni udziat Skarbu Panstwa, bez powigzan kapitatowych miedzy spétkami z udziatem SP
(**) Sktadka zarobiona netto
(***) Stan na koniec roku obrotowego

Zrédto: Opracowanie wiasne DZA na podstawie sprawozdari zarzadéw z dziatalnosci spotek.

® Spétki prawa handlowego z Grupy PFR, w ktdrych prawa z akgji i udziatéw wykonuje Minister Rozwoju i Finanséw (PFR S.A., ARP S.A.,
KUKE S.A. oraz PAIH S.A.). Przedmiotowe spétki sg spétkami wykonujgcymi misje publiczng — ustawa z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach
zarzadzania mieniem panstwowym (Dz.U. 2016 poz. 2259).
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1. Polski Fundusz Rozwoju S.A. (,,PFR")

PFR zostat wyznaczony w pierwszej potowie 2016 roku jako podmiot wiodacy i strategicznie
koordynujacy dziatalnos¢ gtdwnych polskich instytucji rozwoju. Do gtéwnych celéw spoétki nalezy
budowa Grupy PFR, konsolidujgcej kluczowe instytucje rozwoju gospodarczego w Polsce, jak réwniez
integracja realizowanych przez nie dziatan. Polski Fundusz Rozwoju, jako podmiot wiodgcy Grupy PFR
(ARP, PFR Ventures, BGK Nieruchomosci, KUKE czy PAIH) — poprzez powigzania kapitatowe
lub poprzez Rade Wykonawczg PFR, ma za zadanie koordynowa¢ dziatania oraz wyznaczaé kierunki
strategicznych dziatan w obszarach takich jak bankowo$¢, ubezpieczenia eksportowe, rozwdj
przedsiebiorczosci oraz handel i inwestycje.

W 2016 roku zostata przyjeta i zatwierdzona Strategia Grupy Polskiego Funduszu Rozwoju
z perspektywg do roku 2020. Strategia zaktada koncepcje utworzenia polskiego banku rozwoiju,
bazujac na najlepszych praktykach stosowanych przez podobne instytucje w takich krajach
jak Niemcy, Francja i Wlochy. Koncepcja wymaga, miedzy innymi, konsolidacji kompetencji
istniejagcych w Polsce instytucji rozwoju w ramach jednej strategicznej grupy koordynowanej przez
Polski Fundusz Rozwoju S.A. Celem PFR jest tworzenie narzedzi umozliwiajgcych realizacje Strategii
na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju (SOR). Wersja SOR przyjeta przez Rzad zawiera 173 projekty
strategiczne, z czego instytucje z Grupy PFR majg bezposrednio realizowac¢ 13 z nich, a w prawie
40 kolejnych mogg miec znaczacg role doradczg lub zwigzang z finansowaniem. Strategia Grupy PFR
zaktada cele strategiczne w zakresie inwestycji w diugoterminowy rozwdj, zapewniajacy zwiekszenie
dobrobytu i jakosci zycia Polakdéw, w tym:

=  zapewnienie kapitatu dla rozwoju kraju i tagodzenie wahan koniunktury gospodarczej,

= rozwdj przedsiebiorczosci i innowacyjnych sektoréw gospodarki,

= wzmocnienie ekspansji zagranicznej (eksportu i inwestycji) polskich przedsiebiorstw,

= promowanie polskiej gospodarki i wspomaganie naptywu inwestycji zagranicznych do Polski,

= inwestowanie w zrownowazony rozwoj spoteczny i regionalny, oraz

= szeroko pojete przygotowanie polskiej gospodarki na wyzwania zwigzane z globalizacjg
i oddziatywaniem $wiatowych trendéw spoteczno-gospodarczych.

Dziatalno$¢ inwestycyjna PFR w 2016 roku zostata zdominowana przede wszystkim przez
przygotowywanie transakcji, w ktorej PFR tgcznie z Powszechnym Zaktadem Ubezpieczen S.A. (PZU)
nabyt pakiet kontrolny banku Pekao S.A., drugiego co do wielkosci banku w Polsce. Zawarta 8 grudnia
2016 roku umowa przedwstepna przez PFR i PZU z UniCredit S.p.A (strong sprzedajacg) przewidywata
kupno 32,8% akcji w kapitale zaktadowym i ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu
Pekao S.A. Transakcje pomysinie sfinalizowano w 2017 roku, a jej warto$¢ wynosita 10,6 mld zt
(za pakiet 32,8%), z czego pakiet 12,8% nabyt PFR za kwote ponad 4 mld zt. Pozostata dziatalno$¢
inwestycyjna PFR realizowana byta w2016 roku poprzez fundusze inwestycyjne (Fundusze
Inwestycyjne Zamkniete Aktywow Niepublicznych — FIZAN), zarzadzane przez PFR zgodnie
zich indywidualnymi strategiami inwestycyjnymi opartymi na najlepszych praktykach rynkowych.
Zaangazowanie inwestycyjne PFR w 2016 roku obejmowato miedzy innymi udziat w podwyzszeniu
kapitatu Banku Ochrony Srodowiska S.A. oraz Polskiej Grupy Gérniczej Sp. z 0.0.

Dziatalnos¢ biznesowa spoétki Polski Fundusz Rozwoju S.A. zostata opisana w nastepnym rozdziale
(,Analiza spotek w nadzorze MRIF o profilu ,biznesowym”) —s. 45.
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2. Agencja Rozwoju Przemystu S.A. (,ARP”)

ARP powstata w 1991 roku jako jednoosobowa spoétka Skarbu Panstwa, ktérej podstawowym
obszarem dziatalnosci jest obszar finansowania podmiotéw gospodarczych oraz zarzadzanie
powierzonym majatkiem Skarbu Panstwa w postaci akcji i udziatdéw spétek. Dziatalnosé jest
realizowana poprzez finansowe instrumenty wsparcia, jak réwniez pomoc pozafinansowa w realizacji
przedsiewzie¢, miedzy innymi poprzez udostepnianie terendw inwestycyjnych i obiektéw
produkcyjnych w ramach zarzadzanych przez ARP dwéch Specjalnych Stref Ekonomicznych (SSE).

W 2016 roku SSE zarzgdzane przez ARP — SSE ,Euro-Park Mielec” oraz Tarnobrzeska SSE , Euro-Park
Wistosan”, odnotowaty wzrost liczby zezwolen udzielonych przedsiebiorcom na uruchomienie
nowych projektow, wydajac tgcznie 64 zezwolenia, z czego 75% dla polskich firm. Portfel Agencji
Rozwoju Przemystu, poprzez ktéry ARP zarzgdza powierzonym majgtkiem Skarbu Panstwa, obejmuje
42 spotki prawa handlowego, bedace podmiotami gospodarczymi prowadzgcymi przede wszystkim
dziatalno$¢ produkcyjna, a takze ustugowo-handlowg i finansowa. Znajdujg sie wsrdd nich 4 spétki
notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz 10 agencji rozwoju regionalnego
w formie spdtek kapitatowych. Ponadto, ARP posiada w swoim portfelu 3 fundacje — poprzez jedna
z nich (Fundacja Pro Arte et Historia) ARP zarzadza w imieniu Skarbu Panstwa dwoma zespotami
zamkowo-parkowymi — w Krasiczynie i Baranowie Sandomierskim.

Wsrdd znaczacych wydarzen w 2016 roku mozna wymieni¢ utworzenie akceleratora gier wideo
i spétki ARP Games Sp. z o.o0. (udziat ARP wynosi 99,26%), ktdrej gtdwnym zadaniem jest
finansowanie i merytoryczne wsparcie start-upéw dziatajgcych na rynku gier wideo. Powotanie
akceleratora i spotki wpisujg sie w zatozenia Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju (SOR)
w zakresie budowania konkurencyjnosci polskiej gospodarki. W 2016 roku ARP nawigzata réwniez
wspotprace ze Zwigzkiem Pracodawcéw Sektora Kosmicznego w Polsce, w celu dziatan na rzecz
rozwoju kadr polskiego sektora technologii kosmicznych oraz promocji polskiego sektora
kosmicznego w kraju i zagranicg. W ramach dziatalnosci w formie wsparcia finansowego, ARP nabyta
zorganizowang czes¢ przedsiebiorstwa Kieleckich Kopalni Surowcéw Mineralnych S.A. bedacych
w stanie likwidacji, co pozwolito na zachowanie integralnosci majatku przedsiebiorstwa oraz
kontynuacje jego dziatalnosci wraz z zachowaniem zatrudnienia na poziomie okoto 270 oséb.
Ponadto, ARP dokonata wejscia kapitatowego do Watbrzyskich Zaktadéw Koksowniczych
»Victoria” S.A., dzieki ktoremu mozliwe bedzie szybsze zakonczenie realizowanych i podjecie nowych
inwestycji, ktére pozwolg zachowac spodtce pozycje lidera branzy koksowniczej w zakresie koksu
odlewniczego. W 2016 roku ARP podwyiszyta takze swodj udziat w spétce GSG Towers Sp. z o.0.
w ramach restrukturyzacji finansowe] spotek z grupy GSG i restrukturyzacji Stoczni Gdansk S.A.
Pod koniec 2016 roku ARP podpisata umowe z Ministrem Rozwoju i Finanséw o dofinansowaniu
projektu ,Sie¢ otwartych innowacji”. Projekt ma na celu wsparcie mikro, matych i $rednich
przedsiebiorstw w postaci dotacji na nabywanie wartosci niematerialnych i prawnych
do innowacyjnych technologii.

Dziatalnos¢ biznesowa spoétki Agencja Rozwoju Przemystu S.A. zostata opisana w nastepnym rozdziale
(,,Analiza spotek w nadzorze MRIF o profilu ,,biznesowym”) —s. 47.
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3. Korporacja Ubezpieczen Kredytow Eksportowych S.A. (,KUKE”)

KUKE od ponad 25 lat ubezpiecza transakcje handlowe polskich przedsiebiorcow. Akcjonariuszami
spotki sg Skarb Panstwa oraz BGK. KUKE jako jedyny ubezpieczyciel w Polsce ma prawo
do oferowania ubezpieczen eksportowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa, ktére zapewniajg
bezpieczenstwo w handlu na rynkach podwyiszonego ryzyka. W 2016 roku faczna wartosc
ubezpieczonego przez KUKE obrotu handlowego wyniosta 32,6 mld zt (6% wiecej niz w poprzednim
roku), z czego warto$¢ ubezpieczonego obrotu eksportowego wyniosta 14,3 mid zt (10% mniej
niz przed rokiem). W strukturze geograficznej ubezpieczonego obrotu eksportowego w 2016 roku,
analogicznie do roku poprzedniego, dominowaty Niemcy (22%), obrét z pozostatymi krajami Unii
Europejskiej odpowiadat za niemal 43%, aze Wspdlnotg Niepodlegtych Panstw za 17% obrotu.
Na koniec 2016 roku KUKE posiadata 2 837 czynnych polis ubezpieczeniowych, co stanowito wzrost
o niemal 20% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Wartos¢ skfadek przypisanych brutto
z dziatalnosci gwarantowanej przez Skarb Panstwa oraz ubezpieczen i gwarancji komercyjnych
wyniosta ponad 136 min zt, co stanowito wzrost o ponad 57% w stosunku do roku 2015.

Obecnos¢ Korporacji Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych w Grupie PFR utatwita wspdtprace spotki
z innymi podmiotami grupy w celu realizacji Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju (SOR) oraz
stanowi dla KUKE szanse na budowanie wizerunku nowoczesnej organizacji przyjaznej biznesowi.

4. Polska Agencja Inwestycji i Handlu S.A. (,PAIH”)

PAIH zostata utworzona w 2003 roku pod firmg PAliZ — Polska Agencja Informacji i Inwestycji
Zagranicznych S.A. w wyniku potgczenia Panstwowej Agencji Inwestycji Zagranicznych oraz Polskiej
Agencji Informacyjnej. Spétka do konca 2016 roku dziatata pod dotychczasowg firma, jednakze
od lutego 2017 roku funkcjonuje jako Polska Agencja Inwestycji i Handlu S.A. (dalej ,,PAIH”, ,spétka”,
»agencja”). Polska Agencja Inwestycji i Handlu jest kluczowg instytucja zajmujacg sie promocja
polskiej gospodarki oraz inwestycji zagranicznych w Polsce, jak rowniez promocjg eksportu
i wspierania ekspansji miedzynarodowej polskich przedsiebiorcow. Przywotane dziatania PAIH majg
na celu poprawe funkcjonujgcego dotychczas wsparcia polskich przedsiebiorstw w zakresie
ich ,,umiedzynaradawiania”, ktérg postuluje Strategia na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju (SOR).

W 2016 roku odnotowany przez spotke (po raz pierwszy od 13 lat) ujemny wynik finansowy
w wysokosci 1,72 min zt byt miedzy innymi wynikiem wysokich kosztéw zwigzanych z likwidacjg
wydziatéw promocji handlu i inwestycji (WPHI). Likwidacja WPHI zwigzana jest ze zmianami
w modelu polskiej dyplomacji ekonomicznej. W wyniku tych zmian wydziaty promocji handlu
iinwestycji ambasad i konsulatéw RP zastepowane bedg sukcesywnie zagranicznymi biurami
handlowymi podlegtymi bezposrednio Polskiej Agencji Inwestycji i Handlu.

Wedtug informacji PAIH, agencja zrealizowata w 2016 roku 135 spotkan z przedsiebiorcami
zagranicznymi, ktére zaowocowaty 30 nowymi projektami inwestycyjnymi oraz 174 spotkania
zinwestorami juz dziatajgcymi w Polsce (obstuga poinwestycyjna 151 podmiotéw). Ponadto,
przedstawiciele agencji uczestniczyli w 53 konferencjach i targach oraz obstuzyli 20 misji
przyjazdowych zagranicznych przedsiebiorcéw do Polski. Inwestycje rozpoczete przez inwestoréw
zagranicznych w 2016 roku przy wsparciu agencji osiggnety wartos¢ ponad 1,7 mld EUR (64 projekty),
ktére mogg potencjalnie w okresie kilku lat stworzy¢ okoto 16 tys. miejsc pracy. Na koniec czwartego
kwartatu 2016 roku PAIH obstugiwata niemal 250 projektéw inwestycyjnych o tacznej wartosci ponad
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6,6 mld EUR, w wyniku ktérych w ciggu najblizszych kilku lat moze powsta¢ ponad 60 tys. nowych

miejsc pracy. Spétka opracowywata takze badania i informacje gospodarcze, miedzy innymi w postaci
»Raportu na temat klimatu inwestycyjnego w Polsce w 2016 roku” oraz realizowata dziatania
z zakresu wspotpracy z instytucjami i partnerami zewnetrznymi.

C. Spoiki zarzadzajace Specjalnymi Strefami Ekonomicznymi

17:\:]3W. % Dane ekonomiczno-finansowe spotek zarzgdzajgcych SSE w 2016 roku
(z wytgczeniem ARP)

Udziat SP U GYNE] Przychody . Wynik Srednlorf)cz'ne
finansowy zatrudnienie

[%] (*) [min z] [min zt] [min z] [liczba etatéw]
Katowicka SSE 53,27 163,2 65,1 21,17 40,5
Kostrzynsko-Stubicka SSE 57,65 116,5 23,1 3,03 15,2
Krakowski Park Technologiczny 71,30 131,7 16,1 2,68 36,7
Legnicka SSE 50,98 93,6 21,2 1,46 28,5
todzka SSE 71,46 104,6 17,8 5,91 37,0
Pomorska Agencja Rozwoju Regionalnego 12,84 73,8 12,0 1,97 54,6
Pomorska SSE 59,90 624,4 52,2 1,17 74,5
SSE Starachowice 54,18 7,3 4,3 0,18 13,0
SSE Matej Przedsiebiorczosci 63,28 20,3 4,4 0,36 10,8
Suwalska SSE 66,64 34,4 11,3 7,38 15,0
Watbrzyska SSE "Invest Park" 82,33 553,8 61,7 3,28 b.d.
Warminisko-Mazurska SSE 61,39 52,1 3,2 0,09 12,6
Razem X 1975,7 292,4 48,68 338,4

(*)  Bezposredni udziat Skarbu Paristwa, bez powigzan kapitatowych miedzy spétkami z udziatem SP

Zrédto: Opracowanie wiasne DZA na podstawie sprawozdar zarzadéw z dziatalnosci spotek zarzadzajacych SSE oraz danych EMIS.

W Polsce funkcjonuje 14 Specjalnych Stref Ekonomicznych (SSE): kamiennogdrska, katowicka,
kostrzynsko-stubicka, krakowska, legnicka, tddzka, mielecka, pomorska, stupska, starachowicka,
suwalska, tarnobrzeska, watbrzyska oraz warminsko-mazurska, z czego 12 stref jest zarzadzanych
przez celowe spoétki zarzadzajgce specjalnymi strefami ekonomicznymi, natomiast 2 strefy (mielecka
i tarnobrzeska) sg zarzadzane przez Agencje Rozwoju Przemystu S.A. (ARP). Gtéwne zadania spoétek
zarzadzajacych strefami obejmuja’ promocje strefy, organizacje rokowari lub przetargdw oraz
udzielanie zezwolen, zbywanie lub posredniczenie w zbywaniu prawa wtasnosci i prawa uzytkowania
wieczystego gruntéw objetych strefy, kontrole dziatalnosci przedsiebiorcéw w zakresie jej zgodnosci
z zezwoleniami, budowe infrastruktury na terenie strefy, opieke nad inwestorami, posredniczenie
w kontaktach z wtadzami samorzadowymi, wiascicielami medidw i infrastruktury.

W 2016 roku w rezultacie dziatalnosci spotek zarzadzajgcych SSE wydane zostaty 193 nowe
zezwolenia dla inwestorow, ktdrzy zadeklarowali nakfady inwestycyjne o tgcznej wartosci
na poziomie niemal 9,4 mld zt oraz utworzenie ponad 12 tys. nowych miejsc pracy. Dodajac do tego
efekty dziatania mieleckiej i tarnobrzeskiej SSE, zarzgdzanych przez ARP, w 2016 roku wydanych
zostato tacznie 257 nowych zezwolen dla inwestoréw, ktérzy zadeklarowali naktady inwestycyjne
o tgcznej wartosci na poziomie niemal 12 mld zt oraz utworzenie blisko 15 tys. nowych miejsc pracy.

7 Wedtug Informacji o realizacji ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych przekazanych Sejmowi RP 31 maja 2016 r. na podstawie
art. 26 ustawy z dnia 20 pazdziernika 1994 r. o specjalnych strefach ekonomicznych (Dz.U. 1994 nr 123 poz. 600).
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[GUEAYMN Liczba wydanych przez SSE nowych zezwolen dla inwestoréw w 2016 roku

Tarnobrzeska SSE , Euro-

Park Wistosan” \

24

Katowicka SSE
27

SSE ,,Euro-Park Mielec”
40 _\

Kostrzynsko-Stubicka SSE
13

Krakowski Park
Technologiczny
28

Warmirisko-Mazurska SSE____

14
Watbrzyska SSE
"Invest Park"
36
Suwalska SSE

Legnicka SSE
8

tddzka SSE

16

morska Agencja Rozwoju
Regionalnego
10

Pomorska SSE

19 SSE Matej 16
Przedsiebiorczosci SSE Starachowice
3 3

Zrédto: Opracowanie wiasne DZA na podstawie sprawozdar zarzgdéw spotek zarzadzajacych SSE oraz ARP. Krakowski Park Technologiczny
Sp. z 0.0. zarzadza krakowska SSE, Pomorska Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. zarzadza stupska SSE, SSE Matej Przedsiebiorczosci S.A.
zarzgdza kamiennogdrska SSE.

Gl Wartosc¢ zadeklarowanych naktadow inwestycyjnych przez inwestoréw dziatajacych
na terenie SSE w 2016 roku [mlIn z1]

Tarnobrzeska SSE ,,Euro-
Park Wistosan”
1780

Katowicka SSE
1713

Kostrzyrisko-Stubicka SSE

SSE ,,Euro-Park Mielec” 308

760 T

Krakowski Park

Technologiczny
/‘ = 1059
Warmirisko-Mazurska SSE
168

Legnicka SSE

647

Walbrzyska SSE
'”";?U?rk todzka SSE
1017
morska Agencja Rozwoju
Regionalnego
Suwalska SSE . Pomorska SSE 79
591 SSE Matej

. 652
Przedsiebiorczoéci  1SSE Starachowice

224 135

Zrédto: Opracowanie wiasne DZA na podstawie sprawozdar zarzagdéw spotek zarzadzajacych SSE oraz ARP. Krakowski Park Technologiczny
Sp. z 0.0. zarzadza krakowska SSE, Pomorska Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. zarzadza stupska SSE, SSE Matej Przedsiebiorczosci S.A.
zarzadza kamiennogorska SSE.
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T2y Liczba zadeklarowanych nowych miejsc pracy przez inwestorow dziatajacych
na terenie SSE w 2016 roku

Tarnobrzeska SSE ,,Euro- Katowicka SSE
Park Wistosan” 1455
1498 Kostrzynisko-Stubicka SSE
SSE ,Euro-Park Mielec” 247
970 Krakowski Park
Technologiczny
1281
Warmirisko-Mazurska SSE
359 T
Legnicka SSE
497

todzka SSE
1016

Pomorska Agencja Rozwoju

Watbrzyska SSE .
" N Regionalnego
Invest Park 618
5200

Pomorska SSE
398
SSE Starachowice

SSE Matej 83
Suwalska SSE Przedsiebiorczosci
409 634

Zrédto: Opracowanie wiasne DZA na podstawie sprawozdar zarzadéw spotek zarzadzajacych SSE oraz ARP. Krakowski Park Technologiczny
Sp. z 0.0. zarzadza krakowska SSE, Pomorska Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. zarzadza stupska SSE, SSE Matej Przedsiebiorczosci S.A.
zarzadza kamiennogorska SSE.

W 2016 roku w Polsce utworzonych zostato niemal 560 tys. nowych miejsc pracy w sektorze
prywatnym?, co oznacza, ze zadeklarowana w 2016 roku przez inwestoréw dziatajacych
w specjalnych strefach ekonomicznych liczba nowych miejsc pracy stanowi niemal 3% rocznego
krajowego przyrostu popytu na prace. Srednioroczna wielkoé¢ bezpoérednich inwestycji
zagranicznych w Polsce w latach 2011-2015 wynosita okoto 33,7 mid 2, co oznacza, ze wartoéé
zadeklarowanych w 2016 roku nakfadéw inwestycyjnych przez polskie i zagraniczne podmioty
dziatajagce w specjalnych strefach ekonomicznych stanowi okoto 35% poziomu s$redniorocznych

bezposrednich inwestycji zagranicznych obserwowanego w ostatnich latach w Polsce.

Z punktu widzenia wiascicielskiego, grupa 12 spoétek zarzadzajacych SSE (z wytgczeniem ARP)
osiggneta tgcznie w 2016 roku przychody w wysokosci ponad 292 min zt, wypracowata ponad
48 min zt zysku netto, ktéry zostat zatrzymany w spétkach (m.in. na rozwdj infrastruktury technicznej
i gospodarczej stref), a wartos¢ aktywow tych spdtek wynosita tagcznie na koniec 2016 roku niemal
2 mid zt.

& Wedtug danych zestawienia Popyt na prace w 2016 roku (zrédto: GUS).

° Wedtug danych raportu Poland Country Forecast opublikowanego przez PRS Group w pazdzierniku 2016 r (zrédto: EMIS). Przyjeto
szacunkowy $redni kurs wymiany PLN/USD dla okresu 2011-2015 réwny 3,27 PLN/USD.
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IV. Analiza spdotek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw o profilu
~biznesowym”

Wsrdd 120 spétek o profilu ,biznesowym” znajduje sie 5 spétek o istotnym znaczeniu dla gospodarki
panstwa: cztery spétki publiczne (PKO Bank Polski S.A., Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A., Gietda
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., Grupa Azoty S.A.) oraz jedna spdtka niepubliczna
(Polskie Linie Lotnicze LOT S.A.). Pozostate 115 spotek mozna podzieli¢ na podmioty, w ktérych udziat
Skarbu Panstwa wynosi co najmniej 20% (50 spotek) oraz podmioty, gdzie udziat Skarbu Paistwa jest
nizszy niz 20% (65 spotek).

ay:\:]3V. W8 Podziat spotek o profilu ,,biznesowym” wedtug wartosci aktywdw na koniec 2016
roku [mld zt]

Wyszczegolnienie Aktywa Udziat %

Spotki biznesowe o istotnym znaczeniu dla gospodarki paristwa

. 426 >98%
(5spotek: PKO BP S.A., PZUS.A., GPW S.A., Grupa Azoty S.A., PLLLOT S.A.)
Pozos.ta{e spotki b|zne’sowe <a <1%
(z udziatem Skarbu Panstwa >20%)
Pozos.ta’fe spotki blzne(sowe <a <1%
(z udziatem Skarbu Panstwa <20%)
Razem 433 100%

Zrédto: Opracowanie wtasne DZA na podstawie danych ZSI db, EMIS oraz sprawozdar finansowych spétek. Stan na koniec 2016 roku.

Aktywa 5 spoétek o istotnym znaczeniu dla gospodarki panstwa wynoszg ponad 425 mld zt
i reprezentujg ponad 98% wszystkich aktywdéw 120 spdtek o profilu ,biznesowym” w nadzorze
Ministra Rozwoju i Finansow.

A. SpoiKi o istotnym znaczeniu dla gospodarki panstwa 10

Analizy i dane finansowe spétek publicznych majg charakter skonsolidowany i przedstawiajg grupy
kapitatowe, natomiast w przypadku spotek niepublicznych, analizy i dane sg jednostkowe.

V.3V \Wybrane dane spotek o istotnym znaczeniu dla gospodarki [min zi]

’ Udziat Zatrudnienie Kapltall‘zaqa/Ka;?Itafy wiasne
Spoétka SP wazone udziatem SP
2015 2016 2015 2016 r/r
PKO BP 29,43% 29221 29441 1% 266940 285573 7% 10 054 10352 3%
PzU 34,19%* 23125 27018 17% 105 397 125 345 19% 10118 9804 -3%
Grupa Azoty 33,00% 13939 14173 2% 10495 11052 5% 3257 2051 -37%
GPW 35,00% 369 340 -8% 1073 1158 8% 528 587 11%
LOT 99,82% 1697 1688 -1% 3083 3366 9% -282 47 X
ARP 100,00% 272 253 -7% 6403 6302 -2% 5925 5937 0%
PFR 98,71% 29 48 66% 1233 1225 -1% 1199 1199 0%
Razem X 68652 72961 394 624 434021 X 30 800 29 976 X

* na koniec 2015 roku udziat Skarbu Paristwa wynosit 34,44%
Zrodto: Spoétki, kalkulacje wtasne DZA

Analiza dziatalnosci biznesowej oraz wynikéw spotek przeprowadzona na bazie publicznie dostepnych informacji, w tym sprawozdan
finansowych, komentarzy zarzadu oraz innych materiatéw udostepnionych inwestorom.
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1. PKO Bank Polski S.A. (,PKO BP”)

Na koniec 2016 roku bank PKO BP posiadat aktywa o wartosci 285,6 mld zt i byt najwiekszym bankiem
sposréd dziatajgcych w Polsce. Bank dysponowat najwiekszym pod wzgledem wartosci portfelem
depozytéw i kredytow detalicznych oraz posiadat drugi (po banku Pekao S.A.) portfel depozytéw
i kredytow korporacyjnych. W roku 2016 bank PKO BP zajmowat pierwszg pozycje na rynku sprzedazy
kredytéw mieszkaniowych dla 0séb prywatnych'! posiadajac 31,9% udziatu w rynku.

NCGUERAN Struktura akcjonariatu PKO BP [udziat gtosow na Walnym Zgromadzeniu]

m Skarb Panistwa

| 29,43%
= Aviva Otwarty Fundusz
Emerytalny

¥ Nationale Nederlanden
Otwarty Fundusz
Emerytalny

58,68%

Pozostali akcjonariusze

PKO BP w rezultacie nabycia w grudniu 2016 roku spétki Raiffeisen Leasing Polska S.A. (,,RLPL”) zostat
liderem rynku leasingu w Polsce. Bank PKO BP posiada 99,6% udziatéw w ukrainskim banku
Kredobank, ktéry stanowit 1% aktywéw w grupie kapitatowej PKO BP (,Grupa PKO BP) na koniec
2016 roku.

DZIAtALNOSC BIZNESOWA GRUPY PKO BP W ROKU 2016

Portfel kredytowy netto Grupy PKO BP przyrdst w 2016 roku o 4,1% (r/r) do poziomu 182 mld zt.
W strukturze rodzajowej portfela kredytowego, gtdwng pozycje stanowity kredyty mieszkaniowe
(58,2% portfela na koniec 2016 roku), a ich wolumen wzrést w ciggu roku o 5,4 mld zt. W 2016 roku
odnotowano takze wzrost najbardziej dochodowych kredytéw konsumpcyjnych — o 1,3 mld zt, oraz
naleznosci z tytuty leasingu — o 6,6 mld zt (efekt zakupu RLPL).

Na koniec 2016 roku wartos¢ portfela kredytéow denominowanych w CHF udzielonych
gospodarstwom domowym wynosita 29,8 mid zt, w stosunku do 30,8 mid zt na koniec 2015 roku.
W trakcie ubiegtego roku PKO BP podjat dziatania majace na celu zaréwno pomoc gospodarstwom
domowym jak i ograniczenie ryzyka kredytowego zwigzanego ze wzrostem kursu CHF. W tym celu,
bank obnizyt transakcyjne kursy wymiany CHF/PLN, po ktérych nastepuje przeliczenie kwoty CHF
do spfaty (tzw. spread walutowy) oraz wprowadzit ujemne stopy LIBOR dla wszystkich klientéw.

W strukturze rodzajowej depozytdw najwiekszg pozycje stanowity depozyty dla klientéw
indywidualnych (72,2% portfela na koniec 2016 roku), przy spadku udziatu depozytéw dla podmiotow
gospodarczych oraz jednostek budzetowych.

" Dane Zwiazku Bankéw Polskich.
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V-3V \Wybrane dane operacyjne Grupy PKO BP [mlin zi]

Wyszczegolnienie 2015 2016 r/r

Kredyty, w tym: 175,2 182,3 4,1%
Kredyty mieszkaniowe 100,7 106,1 5,4%
Kredyty gospodarcze 52,5 52,9 0,7%
Kredyty konsumpcyjne 22,0 23,2 5,7%

Dtuzne papiery wartosciowe, w tym: 53 4,9 -7,8%
Dtuzne papiery korporacyjne 2,6 2,3 -11,9%
Dtuzne papiery komunalne 2,7 2,6 -3,9%

Transakcje z przyrzeczeniem sprzedazy 4,4 1,3 -69,8%

Naleznosci z tytutu leasingu finansowego 5,5 12,1 119,4%

Zobwigzania (depozyty od klientéw), w tym: 195,8 205,1 4,8%
Zobowigznia wobec ludnosci 135,4 148,0 9,3%
Zobowigznia wobec podmiotéw gospodarczych 51,2 48,7 -5,0%
Zobowigznia wobec jednostek budzetowych 9,1 8,4 -7,9%

Aktywa funduszy emerytalnych PTE PKO BP Bankowy 6344,5 70150 10,6%

Aktywa funduszu TFI PKO 18425,8 19682,2 6,8%

Przychody z funduszy inwestycyjnych oraz OFE 468,5 450,3 -3,9%

Sktadka ubezpieczeniowa z tytutu: 721 761 5,5%
Kredyty mieszkaniowe 248 294 18,5%
Kredyty konsumpcyjne 414 405 -2,2%
Karty kredytowe 18 20 11,1%
Rachunki biezace 41 42 2,4%

Liczba klientow, w tym: (w tys.) 8982 9199 2,4%
Klienci indywidualni (w tys.) 8538 8756 2,6%
Mate i Srednie przedsigbiorstwa (tys.) 430 429 -0,2%
Klienci korporacyjni (w tys.) 14 15 7,1%

Liczba oddziatow (w szt.) 1278 1238 -3,1%

Liczba rachunkéw biezacych (w tys. szt) 6621 6850 3,5%

Zrédto: PKO BP, kalkulacje wtasne DZA

W 2016 roku $rednie oprocentowanie kredytéw PKO BP wyniosto 4,1%, a srednie oprocentowanie
depozytow ogotem uksztattowato sie na poziomie 0,8%, wobec odpowiednio 4,2% i 1,1% w 2015
roku.

PKO BP pozostawat liderem na rynku pod wzgledem liczby prowadzonych rachunkéw biezacych,
ktéra na dzien 31 grudnia 2016 roku wynosita 6,9 min szt. Dla osdb korzystajgcych z Programu
»Rodzina 500+” wprowadzano w ubiegtym roku specjalne bezptatne konto (otwarto ponad 17,5 tys.
takich kont).

W roku 2016 PKO BP rozwijat oferte ustug ubezpieczeniowych dla klientéw detalicznych oraz matych i
srednich przedsiebiorstw. Przyrost sktadki ubezpieczeniowej (pomniejszonej o zwroty) w roku 2016
wynidst 5,5% (r/r) i byt pochodng sprzedazy poszczegdlnych produktéw bankowych.

Poza dziatalnoscig scisle bankowa, Grupa PKO BP swiadczyta w roku 2016 specjalistyczne ustugi
finansowe, a takze prowadzita dziatalnos¢ deweloperska i zarzadzata nieruchomosciami.

Na koniec 2016 roku PKO BP Bankowy byt 6smym co do wielkosci funduszem emerytalnym, zaréwno
pod wzgledem liczby cztonkéw (937,4 tys.), jaki i wartosci aktywdw netto (7 mlid zt). Stopa zwrotu
wypracowana przez PTE Bankowy w 2016 roku wyniosta 11,39% (srednia dla branzy wynosita
10,22%).
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-GS WWA Informacje na temat spétek w Grupie PKO BP

Tworzenie, reprezentowanie wobec osdb trzecich i zarzadzanie otwartymi i zamknietymi
PKO Towarzystwo Funduszy funduszami inwestycyjnymi oraz zarzadzanie portfelami klientéw. Tworzenie
Inwestycyjnych SA specjalistycznych programoéw inwestycyjnych oraz prowadzenie pracowniczych programéw
emerytalnych (PPE).
Dziatalnos¢ w obszarze funduszy emerytalnych, w tym zarzgdzanie PKO BP Bankowym
Otwartym Funduszem Emerytalnym (OFE) oraz PKO Dobrowolnym Funduszem
Emerytalnym (DFE), w ramach ktérego oferowane jest Indywidualne Konto Emerytalne
(IKE) i Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE).
Udzielanie mieszkaniowych kredytéw hipotecznych dla klientéw indywidualnych, jak
réwniez nabywanie wierzytelnosci z tytutu takich kredytéw od Banku. Emisja listow
zastawnych ma stanowié¢ gtéwne Zrddto dtugoterminowego finansowania kredytéw
zabezpieczonych nieruchomosciami.
Swiadczenie ustug leasingu finansowego i operacyjnego samochodéw osobowych,
dostawczych, pojazdéw ciezarowych, maszyn,urzadzen, linii technologicznych, sprzetu
medycznego, nieruchomosci, sprzetu i oprogramowania IT, statkdw, samolotéow oraz
sprzetu kolejowego.
Grupa kapitalowa w sktad ktérej wchodzi spotka PKO Faktoring SA, ktéra swiadczy ustugi
faktoringu krajowego i eksportowego z przejeciem ryzyka i bez przejecia ryzyka, faktoringu
odwrotnego oraz ustuge programu faktoringowego dla dostawcoéw jak i réwniez PKO
Leasing Sverige AB.
Kompleksowe ustugi dla firm z sektora finansowego, m.in.: ustugi agenta transferowego,
ksiegowosci funduszy i spoétek. Réwniez outsourcing kompetencyjny specjalistow IT,
zespotdéw projektowych oraz proceséw informatycznych. Na podstawie zezwolenia KNF
Swiadczenie ustugi w charakterze krajowej instytucji ptatniczej.
Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa w zakresie dziatu | ubezpieczen — ubezpieczenia na zycie. W
ofercie znajduje sie szeroka gama produktéow ubezpieczeniowych od produktéw
ochronnych po produkty inwestycyjne. Koncentracja na ubezpieczaniu zycia i zdrowia
klientéw. Produkty samodzielne, jak réowniez stanowigce uzupetnienie produktow
bankowych oferowanych przez Bank.

PKO BP Bankowy PTE SA

PKO Bank Hipoteczny SA

PKO Leasing SA

PKO Bp Finat Sp. z 0.0.

PKO Zycie Towarzystwo
Ubezpieczen SA

Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa w zakresie dziatu Il ubezpieczen — pozostate ubezpieczenia

osobowe oraz ubezpieczenia majgtkowe. Spétka rozpoczeta dziatalnos$¢ operacyjng w
PKO Towarzystwo Ubezpieczen SA X P . J_a P p e, . P YJ a,

styczniu 2016 roku uruchomiajgc pierwsza oferte ubezpieczert majatkowych dla klientéw

indywidualnych Banku, ktérzy sa posiadaczami kart kredytowych.

Prowadzenie dziatalnosci deweloperskiej, a w szczegdlnosci realizacja projektow
budowlanych, wykonywanie instalacji budowlanych i robdét budowlanych
wykonczeniowych. Ponadto prowadzenie dziatalnosci hotelowej oraz posrednictwo w
obrocie nieruchomosciami.
Bank uniwersalny, ukierunkowany na obstuge klientéw detalicznych oraz klientéw matych i
Srednich przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos$é gtéwnie w zachodniej czesci Ukrainy i
w Kijowie. W ofercie banku znajduja sie ustugi w zakresie miedzy innymi: prowadzenia
rachunkéw oséb fizycznych i podmiotéw gospodarczych, gromadzenia depozytdw,
Kredobank SA udzielania kredytéw, udzielania poreczen i gwarancji, obrotu czekowego i wekslowego,
operacji na rynku walutowym, a takze operacji na rynku papieréw wartosciowych. Spétka
zalezna ,ldea Kapitat” Sp. z 0.0. $wiadczy rézne ustugi finansowe, w tym ustugi faktoringu
polegajace zgodnie z prawem ukrairiskim na nabywaniu cesji praw do roszczen pienigznych
z tytutu umoéw kredytowych.

Qualia Development Sp. z 0.0.

Zrédto: PKO BP

taczna wartosci aktywoéw netto zarzadzanych przez TFI PKO BP na koniec 2016 roku wynosifa
19,7 mld zt, co oznaczato wzrost o 6,8% (r/r). W rezultacie towarzystwo uplasowato sie na trzecim
miejscu pod wzgledem wartoséci aktywdw netto z 7,6 % udziatem w rynku funduszy inwestycyjnych™.

Grupa deweloperska Qualia Development sprzedata w 2016 roku 240 mieszkan (225 w roku 2015)
i wypracowata zysk netto w kwocie 30,8 min zt, ktéry byt wyzszy o 38% (r/r).

*2 1zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.

2016 — Raport roczny o stanie portfela spotek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw




W 2016 roku grupa kapitatowa Kredobanku wypracowata zysk netto w wysokosci 224 min UAH® (34
min zt), ktéry byt wyiszy o 104% (79% w zt) w stosunku do roku 2015. Poprawa wynikéw byta
efektem rozwoju banku we wszystkich segmentach biznesowych. Portfel kredytowy brutto grupy w
2016 roku wzrést 0 30,7% (r/r) i na dzien 31 grudnia 2016 roku wynosit 6 552 min UAH (1 010 min zt).
Depozyty terminowe klientéw wzrosty 0 36,8 % (r/r) i wynosity 4 020 min UAH (620 min zt) na koniec
roku 2016.

WYNIKI FINANSOWE GRUPY PKO BP ZA 2016 ROK

Wynik finansowy netto Grupy PKO BP wypracowany w 2016 roku wynidst 2 876 min zt i byt 0 10,6%
wyzszy od uzyskanego w 2015 roku.

Skonsolidowany wynik na dziatalnosci biznesowej w 2016 roku uksztattowat sie na poziomie
11,8 mld zt (wzrost 10,6% r/r), gtéwnie w efekcie wzrostu wyniku odsetkowego o 10,3% (r/r)
i pozostatego 0 70,9% (r/r).

Poprawa wyniku odsetkowego determinowana byta wzrostem przychodéw zwigzanym z przyrostem
portfela kredytowego i portfela papieréw wartosciowych oraz istotnym ograniczeniem kosztéow
finansowania. Bank zanotowat w roku 2016 marie odsetkowa na poziomie 3,2%, co oznacza
jej wzrost 0 0,2 punktu procentowego w stosunku do roku poprzedniego.

VAW Wybrane dane finansowe Grupy PKO BP [min zt]

Wyszczegoblnienie 2015 2016 r/r

Aktywa 266 940 285573 7,0%
Kapitaty wtasne 30265 32569 7,6%
Zatrudnienie (osoby) 29221 29441 0,8%
Wynik odsetkowy 7029 7755 10,3%
Wynik prowizyjny 2851 2693 -5,5%
Wynik pozostaty 786 1343 70,9%

Wynik na operacjach finansowych 128 511 297,9%

Wynik z pozycji wymiany 369 503 36,4%

Przychody z tytutu dywidend 1 10 -3,7%

Pozostate przychody i koszty operacyjne 278 319 14,8%
Koszty administracyjne -6 036 -5590 -7,4%
Odpisy i rezerwy -1476 -1623 9,9%
Zysk operacyjny* 4629 6200 34,0%
Podatek bankowy 0 -829 X
Zysk netto 2601 2876 10,6%

* przed kosztami rezerw

Zrédto: PKO BP, kalkulacje wtasne DZA

Wynik z tytutu prowizji i optat w 2016 roku byt nizszy o przeszto 5% w stosunku do roku
poprzedniego, na co ztozyly sie wyisze koszty prowizyjne (obstuga kart), przy zachowaniu
przychodéw na stabilnym poziomie (zanotowano jedynie wzrost przychodu z tytutu wydania
i wznowienia kart).

Duzy wzrost wyniku na pozostatej dziatalnosci byt gtéwnie wynikiem zwyzki na operacjach
finansowych o 298% (r/r), w efekcie rozliczenia w czerwcu 2016 roku transakcji przejecia spotki Visa
Europe Limited przez spétke Visa Inc. (PKO BP posiada udziaty w spétce). Dodatkowo, zanotowano

B UAH/PLN = 0,1542 (Tabela nr 252/A/NBP/2016 z dnia 2016-12-30).
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wzrost wyniku z pozycji wymiany o 36,4% (r/r), zwigzany gtéwnie ze wzrostem zainteresowania
klientow depozytami strukturyzowanymi opartymi o indeks kurséw walut. Wptyw na poprawe
wynikbw miata réwniez sprzedaz sktadnikdw majatku spotki zajmujacej sie dziatalnosciag

deweloperska.

W 2016 roku tgczne koszty administracyjne Grupy PKO BP wyniosty 5 590,4 min zt i byly nizsze 0 7,4%
porownaniu z poprzednim rokiem. W rezultacie nastgpit spadek wskaznika kosztéow do dochodéw
(C/1) w ujeciu rocznym do poziomu 47,4%. Poprawa wskaznika byta rezultatem wystgpienia zdarzen
jednorazowych w 2015 roku tj. optata sktadki na Bankowy Fundusz Gwarancyjny w kwocie 337,9 min
zt oraz Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow w wysokosci 142 min zt.

a1V Wybrane wskazniki efektywnosci Grupy PKO BP

Wyszczegoblnienie 2015 2016 r/r
Kredyty netto / Depozyty 85,2% 84,0% -1,2 p.p.
Koszty/przychody (%) 56,6% 47,4% -9,2p.p.
Marza odsetkowa (%) 3,0% 3,2% 0,2 p.p.
taczny wspdtczynnik kapitatowy 14,6% 15,8% 1,2 p.p.
ROA (%) * 1,0% 1,3% 0,3 p.p.
ROE (%) * 9,0% 11,8% 2,8p.p.
ROA (%) 1,0% 1,0% 0,0p.p.
ROA (%) (inne banki)** 1,1% 1,0% -0,1p.p.
ROE (%) 9,0% 9,2% 0,2 p.p.
ROE (%) (inne banki)** 9,1% 8,8% -0,3 p.p.

* bez podatku bankowego
** $rednia dla wybranych grup bankowych

Zrédto: PKO BP, EMIS, kalkulacje wtasne DZA

W roku 2016 wspétczynnik relacji Kredytéw do Depozytéw poprawit sie w stosunku do roku
poprzedniego ze wzgledu na zwiekszenie finansowania dtuznego przez bank o 53,6% (r/r), a tym
samym, poprawie ulegfa sytuacja ptynnosciowa banku.

Kapitaty wtasne Grupy PKO BP wzrosty o 7,6% w ujeciu rocznym do poziomu 32,6 mld zt, a poziom
adekwatnosci kapitatowej utrzymywat sie na bezpiecznym poziomie, istotnie powyzej limitow
ostroznosciowych. Na dzien 31 grudnia 2016 roku, w stosunku do roku poprzedniego, faczny
wspotczynnik kapitatowy Grupy PKO BP wzrést o 1,2 p.p. do poziomu 15,81%. Wzrost miar
adekwatnosci w 2016 roku determinowany byt gtdwnie wzrostem funduszy wtasnych w efekcie
akumulacji catego zysku z 2015 roku oraz zaliczenia czesci zysku z 2016 roku do funduszy wtasnych
(za zgoda KNF).

Grupa PKO BP zanotowata w 2016 roku stope zwrotu z kapitatéw (ROE) na poziomie 11,8%, przy
jednoczesnym zwrocie z aktywow (ROA) na poziomie 1,3%. Poprawie wskaznikdw rentownosci
PKO BP w roku 2016 towarzyszyt spadek srednich wskaznikow rentownosci dla poréwnywalnych grup
bankowych notowanych na GPW.

NOTOWANIA AKCJI PKO BP W ROKU 2016

W 2016 roku kurs akcji banku PKO BP wzrdst o 3% (r/r), podczas gdy indeksy WIG20 oraz WIG Banki
wzrosty odpowiednio o 4,8% (r/r) oraz 0 2,9% (r/r).
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ACGUEE AN Notowania akeji PKO BP w 2016 roku na tle znormalizowanych indeksow [z1]
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Na zachowanie kursu akcji PKO BP w roku 2016, podobnie jak na caty sektor bankowy, miaty wptyw
gtéwnie czynniki regulacyjne, a w szczegdlnosci wprowadzony na poczgtku 2016 roku podatek
bankowy, ktéry znaczgco obcigzyt zysk sektora. Notowania PKO BP pozostawaty takze pod wptywem
planowanych regulacji dotyczacych kredytobiorcéw posiadajgcych kredyty mieszkaniowe w CHF.

W roku 2016 PKO BP zatrzymat caty zysk niepodzielony z lat ubiegtych oraz z roku biezgcego. Brak
wyptaty dywidendy byt rezultatem ograniczen regulacyjnych KNF (wymogi i rekomendacje)
dotyczacych zaréwno polityki akwizycyjnej banku (przejecie Raiffeisen Leasing Polska),
jak i poziomoéw wskaznikow adekwatnosci kapitatowej dla bankdéw, w ktérych udziat walutowych
kredytéw mieszkaniowych w portfelu naleznosci jest wiekszy niz 5%. Na dzien 31 grudnia 2016 roku
udziat takich kredytow w catym portfelu naleznosci od sektora niefinansowego PKO BP wynosit okoto
20%, a udziat portfela walutowego udzielonego w latach 2007-2008 to okoto 44%.

.3 \Wybrane informacje dotyczace akcji PKO BP [min zf]

Woyszczegodlnienie 2015 2016 r/r
Kapitalizacja 34163 35175 3,0%
Cena akcji (w PLN) 27,33 28,14 3,0%
DPS 0,0 0,0 X
Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 X
P/E 13,1 12,2 X
P/E (WIG-banki)* 12,9 10,3 X
Premia/dyskonto na akcjach PKO BP 1,6% 18,9% X
P/BV 13 1,2 X
P/BV (WIG-banki)* 1,4 1,1 X
Premia/dyskonto na akcjach PKO BP -10,5% 13,7% X

* mediana dla bankéw z indeksu branzowego po wyfaczeniu PKO BP

Zrédto: EMIS, kalkulacje wtasne DZA

Akcje PKO BP na koniec roku 2016 roku wyceniane byty przy wskaznikach P/E 12,2x i P/BV 1,2,
co dawato premie, odpowiednio 18,9% i 13,7%, w stosunku do wyceny grupy poréwnawczej bankéw
wchodzgcych w sktad indeksu WIG-Banki.
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2. Powszechny Zaklad Ubezpieczen S.A. (,PZU”) 14

Grupa kapitatowa PZU (,,Grupa PZU”) jest jedng z najwiekszych instytucji finansowych w Polsce.
Na koniec grudnia 2016 roku aktywa Grupy PZU wynosity 125 mld zt.

Po sfinalizowaniu w 2017 roku transakcji zakupu 20% akcji Banku Pekao S.A. (wspdlnie z Polskim
Funduszem Rozwoju), Grupa PZU stata sie najwieksza grupa finansowa w Europie Srodkowo —
Wschodniej, bedacg liderem w ubezpieczeniach, sektorze bankowym jak i zarzadzaniu aktywami.
Aktywa grupy PZU wzrosty do poziomu ok. 300 mid zt.

NGRS Struktura akcjonariatu PZU [udziat gtosdw na Walnym Zgromadzeniu]

m Skarb Panstwa

B Aviva Otwarty Fundusz
Emerytalny Aviva BZ WBK

' Pozostali akcjonariusze

Grupa PZU prowadzi réznorodng dziatalnos¢ w dziedzinie ubezpieczen i finanséw. Spétki Grupy PZU

60,69%

w szczegdlnosci oferujg ustugi w zakresie ubezpieczen na zycie, pozostatych ubezpieczen osobowych
i majgtkowych oraz zarzadzajg aktywami klientdw w ramach otwartego funduszu emerytalnego
(OFE PZU) i funduszy inwestycyjnych (TFl PZU), a dzieki inwestycji w Alior Bank, swiadczg rowniez
ustugi bankowe. Dziatalno$¢ z zakresu ubezpieczen zdrowotnych ulega dalszemu rozwojowi
w zakresie $wiadczenia wtasnych ustug medycznych pod szyldem PZU Zdrowie.

Dziatalno$¢ grupy PZU prowadzona jest rowniez poza granicami Polski przez spotki dziatajgce
na terenie Litwy, totwy, Estonii i Ukrainy.

DZIAtALNOSC BIZNESOWA GRUPY PZU W ROKU 2016

W 2016 roku Grupa PZU zebrata skfadki brutto o wartosci 20 219 min zt, czyli o 10,1% wyisze
niz w 2015 roku. W ramach poszczegélnych segmentéw, najwiekszy wzrost sprzedazy na poziomie
19,9% (r/r) zanotowano w segmencie krajowych ubezpieczern majgtkowych i osobowych, w tym
gtéwnie w obrebie ubezpieczen komunikacyjnych (w konsekwencji wzrostu s$redniej sktadki oraz
liczby ubezpieczen). W roku 2016 wzrost przypisu sktadki zebranej przez spétki zagraniczne wzrést
02,28% (r/r), gtébwnie w rezultacie rozwoju sprzedazy w segmencie krajow battyckich,
skompensowanego dezinwestycjg spotki PZU Litwa we wrzesniu 2015 roku.

Rok 2016 przyniést kontynuacje realizacji strategii wzrostu aktywéw bankowych Grupy PZU.
W wyniku nabycia wydzielonej czesSci Banku BPH przez Alior Bank (podpisanie umowy sprzedazy

¥ 0d dnia 12 kwietnia 2017 roku wykonywanie praw z akcji Skarbu Paristwa w spétce PZU S.A. sprawuje bezposrednio Prezes Rady
Ministréw.
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w dniu 31 marca 2016 r), bank ten awansowat na 9 pozycje wsrdd najwiekszych bankéw w Polsce

pod wzgledem wartosci aktywow. Na koniec grudnia 2016 roku suma aktywdéw Alior Banku
i wydzielonej czesci Banku BPH wynosita odpowiednio 46 mld i 15 mld zt, czyli facznie 61 mid zt.

Kolejnym krokiem w rozwoju dziatalnosci bankowej byto podpisanie w dniu 8 grudnia 2016 roku
umowy z UniCredit dotyczacej kupna przez PZU 20% akcji (wspdlnie z Polskim Funduszem Rozwoju
tacznie 32,8%) Banku Pekao (,Pekao”) za kwote 6,46 mld zt. Pekao to drugi, pod wzgledem wielkosci
aktywow, bank w Polsce. Jest to jedna z najwiekszych transakcji w sektorze bankowym w Europie w
ostatnich latach.

Nabycie akcji Pekao wigze sie z realizacjg strategii Grupy PZU do 2020 roku, zaktadajacej osiggniecie
poziomu aktywdow w sektorze bankowym w wysokosci co najmniej 140 mld ztotych oraz 50 mid zt
aktywéw w zarzadzaniu na rzecz oséb trzecich. Na koniec grudnia 2016 roku, suma aktywdw
Alior Banku i Banku Pekao wynosita odpowiednio 61 mld i 174 mld zi, czyli tacznie 235 mld zt.

TABELA 11. Wybrane dane operacyjne Grupy PZU [mIn z{]

Wyszczegélnienie 2015 2016 r/r

Sktadka przypisana brutto 18359 20219 10,1%
Sktadka zarobiona netto 17385 18625 7,1%
Aktywa bankowe* 39611 60853 53,6%
Wynik odsetkowy 0 1514 X
Wynik prowizyjny 0 330 X
Koszty administracyjne 0 -1210 X
Aktywa funduszy emerytalnych PTE PZU 18 502 19979 8,0%
Prowizje i optaty zwigzane z OFE 101 93 -7,9%
Aktywa funduszu TFI PZU 28303 22230 -21,5%
Przychody z zarzadzania funduszami (TFl) 115 102 -11,3%
Placowki PZU Zdrowie (liczba) 1580 1800 13,9%
Przychody PZU Zdrowie 260 364 39,9%

* aktywa Alior Banku, brak efektu nabycia akcji Banku Pekao S.A.
Zrédto: PZU, kalkulacje wtasne DZA

Na koniec 2016 roku, TFl PZU zarzadzato aktywami netto w wysokosci ponad 22 mld zt (druga pozycja
na rynku pod wzgledem aktywoéw)™. Spadek tacznej wartosci aktywdw netto w poréwnaniu z rokiem
poprzednim wynikat gtdwnie z umorzen dokonanych wewnetrznie przez Grupe PZU.

Otwarty Fundusz Emerytalny PZU Ziota Jesien, ktdrym zarzadza PTE PZU, nalezy do najwiekszych
uczestnikdw rynku funduszy emerytalnych w Polsce. Na koniec 2016 roku OFE PZU byt trzecim
co do wielkosci funduszem emerytalnym, zaréwno pod wzgledem liczby cztonkéw (2 188,1 tys.), jak
i wartosci aktywow netto (20 mid zt). Stopa zwrotu wypracowana przez OFE PZU w 2016 roku
wyniosta 10,19% (Srednia dla branzy wynosita 10,22%).

W 2016 roku PZU Zdrowie przejeto kolejne podmioty medyczne oraz rozszerzyto wspodtprace
z placowkami ochrony zdrowia (okoto 1 800 placéwek w 2016 roku), co pozwolito na wzrost
przychoddéw o blisko 40% (r/r).

' 1zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.
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WYNIKI FINANSOWE GRUPY PZU ZA ROK 2016

W 2016 roku Grupa PZU uzyskata wynik netto na poziomie 2 417 min zt (3,2% r/r). Zysk z dziatalnosci
operacyjnej wynidst 3 034 min zt i byt wyzszy o 94 min zt w stosunku do wyniku za 2015 rok
(3,2% r/r). Udziat segmentu bankowego w wyniku operacyjnym Grupy PZU zamknat sie w roku
2016 kwotg 691 min zt.

W ramach poszczegdlnych pozycji wyniku operacyjnego, oprocz wzrostu sktadki przypisanej o 10,1%
(r/r), Grupa PZU w 2016 roku odnotowata wyzszy wynik netto na dziatalnosci inwestycyjnej, ktory
wyniost 3 587 min zt i byt o 106,3% wyzszy niz w roku poprzednim. Po wytgczeniu dziatalnosci
bankowej i dochodéw z lokat (rozpoczecie konsolidacji Alior Bank), wynik na dziatalnosci
inwestycyjnej byt nizszy niz w 2015 roku gtéwnie na skutek przeceny pakietu akcji Grupy Azoty.

Wyzszy poziom odszkodowan i wyptaconych $wiadczen w roku 2016 (wzrost o 7,4% r/r)
w szczegblnosci dotyczyt ubezpieczenn dotowanych upraw rolnych i byt efektem wystgpienia licznych
szkdd spowodowanych sitami natury (negatywne skutki przezimowan) w | pétroczu 2016 roku.

Wzrost kosztdw administracyjnych Grupy PZU do poziomu 2 843 min zt wynikat z rozpoczecia
konsolidacji wynikéw Alior Bank. Jednoczesnie odnotowano spadek kosztéw administracyjnych
0 26 min zt w poréwnaniu do roku ubiegtego na poziomie dziatalnosci ubezpieczeniowej w Polsce.

TABELA 12. Wybrane dane finansowe Grupy PZU [mIn z1]

Wyszczeg6lnienie 2015 2016 r/r
Aktywa 105 397 125 345 18,9%
Kapitaty wtasne 15118 17 127 13,3%
Zatrudnienie (osoby) 23125 27 018 16,8%
Sktadka przypisana brutto 18 359 20219 10,1%
Odszkodowania i $wiadczenia -11 857 -12732 7,4%
Wynik na dziatalnosci inwestycyjnej 1739 3587 106,3%
Wynik lokacyjny* 1739 1392 -20,0%
Koszty akwizycji -2376 -2613 10,0%
Koszty administracyjne -1658 -2843 71,5%
Wynik operacyjny segmentu ubezpieczen 2887 3078 6,6%
Wynik operacyjny segmentu bankowego 0 691 X
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej -419 -740 76,6%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 2940 3034 3,2%
Zysk netto 2343 2417 3,2%

* po wyfaczeniu dochodéw z lokat z dziatalnosci bankowej
Zrédto: PZU, kalkulacje wtasne DZA

Wyisze ujemne saldo pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych w kwocie 740 min zt w roku
2016 byto wynikiem rozpoczecia konsolidacji Alior Bank oraz wprowadzenia podatku od instytucji
finansowych. Obcigzenie Grupy PZU (tacznie na dziatalnosci ubezpieczeniowej oraz bankowej)
podatkiem ,bankowym” w 2016 roku wyniosto 395 min zt.

Aktywa Grupy PZU wzrosty o okoto 20 mld zt na koniec roku 2016, w tym gtéwnie za sprawa
potaczenia Alior Banku z wydzielong czescig Banku BPH, ktére nastgpito 4 listopada 2016 roku.

W 2016 roku stopa zwrotu z kapitatéw witasnych Grupy PZU uksztattowata sie na poziomie 15,0%.
Wskaznik ROE byt nizszy 0 1,6% (r/r). Zwrot z aktywdw Grupy PZU na koniec roku 2016 wynidst 2,1%.
Wskaznik ROA zanotowat spadek o 0,6 punktu procentowego w stosunku do roku poprzedniego.
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TABELA 13. Wybrane wskazniki finansowe Grupy PZU [mIn zi]

Wyszczegolnienie 2015 2016 r/r

Wskaznik odszkodowarn i $wiadczen brutto 66,9% 63,7% -3,2p.p.
Wspdtczynnik wyptacalnosci I1* 276,1% 252,6%  -23,5p.p.
taczny wspétczynnik kapitatowy** 12,5% 13,7% 1,2p.p.
ROE 16,6% 15,0% -1,6p.p.
ROA 2,7% 2,1% -0,6 p.p.

* wspodtczynnik dla Grupy PZU na lIl kwartal 2016 roku
** wspdtczynnik dla Alior Banku

Zrédto: PZU, kalkulacje wtasne DZA

Wysoki poziom wspédtczynnika wyptacalnosci (Solvency Il) powyzej 200% stawia Grupe PZU wsrod
grup ubezpieczeniowych o najwyisze;j sile kapitatowej. Wspodtczynnik wyptacalnosci dla dziatalnosci
bankowej prowadzonej przez Alior Bank utrzymuje sie na bezpiecznym poziomie réwnym 13,7%.

NOTOWANIA AKCJI PZU W ROKU 2016

W 2016 roku kurs akcji PZU spadt o 2,4%, podczas gdy indeksy WIG20 oraz WIG Banki wzrosty
odpowiednio o 4,8% (r/r) oraz o0 2,9% (r/r). Na takie zachowanie sie kursu akcji PZU miata wptyw
niepewnos¢ inwestoréw zwigzana z potencjalnym zaangazowaniem PZU w konsolidacje aktywow
sektora bankowego w Polsce oraz obawy, co do poziomu wyptaty dywidend. Uspokojenie takich
nastrojéw przyniosto ogtoszenie przez PZU polityki dywidendowej (4 pazdziernika 2016 roku) oraz
podpisanie umowy nabycia przez PZU pakietu akcji Pekao. Jednoczesnie Zarzad PZU zadeklarowat, ze
chce nadal dostarcza¢ akcjonariuszom atrakcyjnych dywidend i nie planuje zmian zaréwno
personalnych na poziomie zarzagdu Pekao, jak i w zakresie polityki dywidendowej oraz strategii banku.

WATGIENDE Notowania akcji PZU w 2016 roku na tle znormalizowanych indekséw [zt]
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Po uwzglednieniu wyptaconej dywidendy w wysokosci 2,08 zt na akcje, catkowita stopa zwrotu
dla akcjonariuszy PZU w 2016 roku wyniosta 3,7%.

Akcje PZU na koniec roku 2016 roku wyceniane byly przy wskaznikach P/E 11,9x i P/BV 1,8x,
co dawato premie w stosunku do wyceny grupy porownawczej (banki wchodzace w sktad indeksu
WIG-Banki), zwtaszcza na bazie wyceny w oparciu o wartos¢ ksiegowa spofki.
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-3V BN \Wybrane informacje dotyczgce akcji PZU [mlin zi]

Wyszczegdlnienie 2015 2016 r/r
Kapitalizacja 29377 28678 -2,4%
Cena akgji (w PLN) 34,0 33,2 -2,4%
DPS* 3,00 2,08 X
Stopa dywidendy (%) 7,1% 7,9% 0,8 p.p.
P/E 12,5 11,9 X
P/E (WIG-banki)** 13,1 11,6 X
Premia/dyskonto na akcjach PZU -4,5% 2,4% X
P/BV 2,1 1,8 X
P/BV (WIG-banki)** 1,4 1,1 X
Premia/dyskonto na akcjach PZU 52,7% 61,2% X

* split akcji w stosunku 1:10 w listopadzie 2015 roku
** mediana dla bankéw z indeksu sektorowego

Zrédto: EMIS, kalkulacje wtasne DZA

3. Grupa Azoty S.A. (,Grupa Azoty”)

Grupa kapitatowa Grupy Azoty (,GK Azoty”) jest jedng z kluczowych grup branzy chemicznej
w Europie Centralnej, dziatajgcg w sektorze nawozéw mineralnych, tworzyw inzynieryjnych, a takze
produktéw OXO i innych chemikaliéw.

W sktad GK Azoty wchodzg m.in. Grupa Azoty S.A., Grupa Azoty Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A (,GK
Putawy”), Grupa Azoty Zaktady Chemiczne , Police” S.A. (,,GK Police”), Grupa Azoty Zaktady Azotowe
Kedzierzyn S.A oraz Grupa Azoty Kopalnie i Zaktady Chemiczne Siarki ,,Siarkopol” S.A.

Grupa Azoty S.A. jest jednostkg dominujgcg w grupie kapitatowej, a jej domeng jest dziatalnos¢
produkcyjna, ustugowa i handlowa w zakresie tworzyw inzynieryjnych, pétproduktéw
do ich wytwarzania oraz nawozéw azotowych. Grupa Azoty S.A. notowana jest na Gietdzie Papieréow
Wartosciowych w Warszawie (,,GPW”) od 30 czerwca 2008 roku.

ATGUERR R Struktura akcjonariatu Grupy Azoty [udziat glosdw na Walnym Zgromadzeniu]

u Skarb Panstwa

B Nationale Nederlanden
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u Noripa/) Hol\aing S.a.r.l

(+spotki zalezne)

23,22%
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Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju

Pozostali akcjonariusze

Sposrdd innych spétek wchodzacych w sktad GK Azoty na rynku gtéwnym GPW notowane sg réwniez
akcje GK Police oraz GK Putawy.
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TABELA 15. Informacje na temat spotek Grupy Kapitatowej Azoty

Udziat Grupy Azoty S.A. Kapitalizacja* Przedmiot dziatalnosci
nawozy wielosktadnikowe, azotowe oraz

Grupa Azoty Police 66 1688 .

biel tytanowa

nawozy azotowe, jeden z najwiekszych na
Grupa Azoty Putawy 95,98 3439 L. , X

Swiecie producentéw melaminy

nawozy azotowe oraz alkohole OXO i
Grupa Azoty Kedzierzyn 93,48 X v

plastyfikatory

wielobranzowe ustugi projektowe
Grupa Azoty Polskie Konsorcjum Chemiczne 63,27 X zwigzane z petna obstuga projektowa
inwestycji w przemysle chemicznym

Grupa Azoty Siarkopol 98,42 X producent siarki ptynnej
ustugi z branzy kolejowej, w tym naprawa
Grupa Azoty Koltar 100 X podwozi wagonowych oraz zbiornikéw
cystern

* na dzien 30 grudnia 2016 roku
Zrédto: Grupa Azoty

DZIAtALNOSC BIZNESOWA GRUPY KAPITALtOWEJ AZOTY W ROKU 2016

Na poziomie Grupy Kapitatowej Azoty dziatalno$é¢ poszczegdlnych spdtek zostata pogrupowana
W nastepujgce segmenty operacyjne tj.: Nawozy-Agro, Tworzywa, Chemia, Energetyka oraz Pozostate
(inna dziatalnosé, w tym ustugi laboratoryjne, wynajem nieruchomosci oraz inng dziatalnos$¢
niemozliwg do przypisania do poszczegdlnych segmentdow).

Poziom przychodéw ze sprzedazy GK Azoty w segmencie Nawozy-Agro w 2016 roku obnizyt
sie 0 15,6% (r/r).

Zwiekszone zapotrzebowanie na nawozy azotowe wiosng 2016 roku na krajowym rynku nie wptyneto
na wzrost cen nawozow. Kluczowym produktem byt mocznik, ktéry posrednio lub bezposrednio
wptywat na rynki pozostatych nawozow azotowych. Ceny tego nawozu byly nizsze o ok. 28% r/r
(FOB Baltic).

W strukturze sprzedazy nawozéw azotowych w GK Azoty w 2016 roku, spadek wolumendw
odnotowano we wszystkich gtdwnych liniach produktowych, w tym najwiekszy spadek sprzedazy
0 14,1% (r/r) miat miejsce w przypadku mocznika.

Globalny rynek nawozéw wielosktadnikowych (NPK) w 2016 roku charakteryzowat sie nizszym
popytem w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Ceny nawozoéw NPK spadty o 18% ( r/r FOB Battyk).
W przypadku nawozéw dwusktadnikowych (DAP) o cenach rynkowych w 2016 roku decydowata
podaz, a spadek cen w trakcie roku wynidst 27,4% (r/r FOB Battyk).

Sprzedaz NPK w GK Azoty w roku 2016 zanotowata spadek o 5,2%. W przypadku nawozu
dwusktadnikowego RSM sprzedaz wzrosta o 15% (r/r).

Koszty sprzedazy GK Azoty w segmencie Nawozy-Agro w 2016 roku obnizyly sie o 12,8% (r/r)
w rezultacie korzystnych zmian rynkowych.

W 2016 roku ceny amoniaku (tj. podstawowego surowca nawozowego) odnotowaty spadek o 39,6%
w stosunku do roku ubiegtego. Spadek byt spowodowany wzrostem cen gazu, zaktdceniami podazy
(np. na Ukrainie) oraz relacjami kurséw walutowych USD/EUR.
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TABELA 16. Dane istotne dla segmentu Nawozy-Agro GK Azoty [$rednie ceny]

Wyszczegodlnienie 2015 2016 r/r
Surowce - dane rynkowe
Amoniak (FOB Yuzhny) [USD/t) 386 233 -39,6%
S6l potasowa (FOB Baltic spot) [USD/t) 298 235 -21,1%
Fosforyty (FOB North Africa) [USD/t) 128 100 -21,9%
Koszty [min PLN] -7 408 -6 461 -12,8%
Produkty - dane rynkowe
Mocznik (FOB Baltic) [USD/t) 269 194 -27,9%
NPK3x16 (FOB Baltic) [USD/t) 323 264 -18,3%
DAP (FOB Baltic) [USD/t] 449 326 -27,4%
Przychody [min PLN] 6 058 5116 -15,6%
Wolumen sprzedazy Grupy Kapitatowej Azoty [tys. ton]
Mocznik* 1015437 871873 -14,1%
Saletra amonowa 1102389 1075752 -2,4%
Saletrzak 647 466 603 283 -6,8%
NPK 1338511 1268973 -5,2%
RSM 613524 705 487 15,0%

* nawozowy i techniczy

Zrédto: Grupa Azoty, ICIS, Argus FMB, Profercy, WFM, FERTECON

Spadkowy trend cen nawozéw wielosktadnikowych byt istotnym czynnikiem, ktéry wptynat na nizszy
poziom cen surowcéw do ich produkcji. Ceny surowcédw do produkcji nawozéw NPK i DAP-u
(tj. fosforytdw, siarki, soli potasowej) osiggnety w roku 2016 poziomy sprzed kryzysu w 2007 roku.
Spadek ceny soli potasowej w ubiegtym roku wynidst okoto 20% (FOB Battyk) podobnie, jak ceny
fosforytow.

Przychody ze sprzedazy GK Azoty w segmencie Tworzywa w 2016 roku obnizyt sie o 10,4% (r/r),
a koszty produkcji spadty 0 5,6% (r/r).

TABELA 17. Dane istotne dla segmentu Tworzywa GK Azoty [Srednie ceny]

Wyszczegoblnienie 2015 2016 r/r
Surowce - dane rynkowe

Benzen (FOB, NWE) [EUR/t) 635 594 -6,5%

Ropa naftowa (BRENT)[USD/bbl] 53,7 44,4 -17,3%

Koszty [min PLN] -1604 -1514 -5,6%
Produkty - dane rynkowe

Kaprolaktam (Lig., DDP, WE)[EUR/t] 1613 1524 -5,5%

Poliamid 6 (PA6)(DDP, WE)[EUR/t] 1669 1521 -8,9%

Przychody [min PLN] 1248 1118 -10,4%

Wolumen sprzedazy Grupy Kapitatowej Azoty [tys. ton]
Kaprolaktam 66 386 65271 -1,7%
Poliamid 6 105 504 105731 0,2%

Zrédto: Grupa Azoty, ICIS, Tecnon, Rzeczpospolita

Sytuacja na rynku tworzyw pozostawata pod wptywem koniunktury rynkowej oraz notowan cen ropy
naftowe] przektadajgcych sie na zmiany cen surowcéw petrochemicznych. Odnotowana w trakcie
roku 2016 redukcja cen ropy (o okoto 17%) przetozyta sie na zmiany notowan benzenu (spadek
o ponad 6%) oraz kaprolaktamu (CPL), co z kolei wptyneto na obnizke cen poliamidu (PA6).

Utrzymujacy sie na stosunkowo dobrym poziomie popyt na europejskim rynku PA6 byt gtéwnie
napedzany przez sektor motoryzacyjny oraz budowlany.
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Czynnikiem determinujgcym sytuacje na rynku CPL, podobnie jak w przypadku PA6, byt w duzej

mierze spadek, a nastepnie stabilizacja notowan ropy naftowej i jej produktéw w catym tancuchu
produktowym. Srednia cena kaprolaktamu w roku 2016 w poréwnaniu z rokiem 2015 odnotowata
spadek o 5,5%. Srednioroczne notowania europejskiego poliamidu obnizyty sie w tym okresie
o ok. 9% (r/r).

Wielko$¢ sprzedazy tworzyw w GK Azoty w roku 2016 utrzymata sie na poziomach zblizonych do tych
zanotowanych w poprzednim roku. Wolumen sprzedazy kaprolaktamu obnizyt sie o 1,7% (r/r),
a w przypadku poliamidu sprzedaz lekko urosta (0,2% r/r).

Poziom przychodéw ze sprzedazy GK Azoty w segmencie Chemia w 2016 roku obnizyt
sie nieznacznie 0 0,3% (r/r), a koszty produkcji spadty 0 9% (r/r).

TABELA 18. Dane istotne dla segmentu Chemia GK Azoty [Srednie ceny, min PLN]

Wyszczegélnienie 2015 2016 r/r
Surowce - dane rynkowe
Ropa naftowa (BRENT)[USD/bbl] 53,7 44,4 -17,3%
Ilmenit (ex Works Chiny) [USD/t] 87 120 37,9%
Koszty [min PLN] -3224 -2933 -9,0%
Produkty - dane rynkowe
Propylen (FD NWE spot)[EUR/t] 815 635 -22,1%
2-EH (FD NWE spot)[EUR/t] 1105 879 -20,5%
Siarka (Vancouver kontrakt FOB) [USD/t] 138 83 -39,9%
Biel tytanowa (FD NWE) [USD/t] 2158 2047 -5,1%
Melamina 1349 1389 3,0%
Przychody [min PLN] 2302 2295 -0,3%
Wolumen sprzedazy Grupy Kapitatowej Azoty [tys. ton]
Melamina 82995 88233 6,3%
Alkohole OXO 118331 143 403 21,2%
Siarka 447 000 439 000 -1,8%
Plastyfikatory 33230 44326 33,4%
Biel Tytanowa 33581 38310 14,1%

Zrédto: Grupa Azoty, ICIS, CCM, Global Bleaching Chemicals

Popyt rynkowy na propylen ksztattowat sie na podobnym poziomie jak w roku 2015. W efekcie
przewartosciowanie ropy naftowej, ceny propylenu w 2016 roku spadty o okoto 22% (r/r). Ceny
kluczowego alkoholu 2-EH nasladowaty trend spadkowy cen propylenu i spadty w 2016 roku o ponad
20% (r/r).

Wolumen sprzedazy alkoholi w Grupie Kapitalowej Azoty w roku 2016 wzrést o 21,2% (r/r),
a w przypadku plastyfikatorow sprzedaz wzrosta jeszcze mocniej o przeszto 33% (r/r).

Szczegélnym produktem dla Grupy Azoty, jest biel tytanowa, ktéra produkowana jest wytgcznie
w GK Police. Najwiekszy popyt na biel tytanowg notuje sie w okresie wiosenno-letnim (wzrost
zapotrzebowania na farby i lakiery z branzy budowlanej). Ceny bieli w roku 2016 spadty o 5%
w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Z powodu ograniczen produkcyjnych ceny surowcow
do produkgcji bieli tytanowej tj. ilmenitu i szlaki tytanowej w 2016 roku urosty o blisko 40%.

Wolumen sprzedazy bieli tytanowej w Grupie Kapitatowej Azoty w roku 2016 wzrést 0 14,1% (r/r).

W 2016 roku na rynku europejskim odnotowano stabilny popyt na melamine z okresowym
zwiekszeniem zainteresowania tym produktem, spowodowanym ograniczeniem podazy w Chinach
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i USA. Ze wzgledu na dobry popyt srednie kontraktowe ceny melaminy w Europie, w poréwnaniu
do cen z roku 2015, wzrosty o 3% (r/r).

Wolumen sprzedazy melaminy w Grupie Kapitatowej Azoty w roku 2016 wzrést 0 6,3% (r/r).

W 2016 roku na rynku byty bardzo widoczne globalne zmiany cen siarki. Zmiane cen wywotali gtéwni
jej importerzy. Zanotowano rosngce zapotrzebowania na ten surowiec w Chinach i Maroku. Rynek
siarki byt raczej zréwnowazony, podaz globalna surowca, podobnie jak popyt, wzrosta w 2016 roku
o okoto 5% rok do roku.

W notowaniach spot (Vancouver FOB) w styczniu 2016 roku ceny siarki spadty z poziomu
115 USD/tone do minimow siegajacych okoto 70 USD/tone w sierpniu, a powodem tego faktu byta
stabos$¢ rynku nawozéw fosforowych. W drugiej potowie roku zanotowano wzrost cen do okoto
90 USD/t, zaréwno na rynkach Bliskiego Wschodu jak i amerykarskim.

Poziom przychodéw ze sprzedazy GK Azoty w segmencie Energetyka w 2016 roku wzrést
0 14,6% (r/r), a poziom kosztéw spadt o 13,2 (r/r).

TABELA 19. Dane istotne dla segmentu Energetyka GK Azoty [$rednie ceny]

Wyszczegélnienie 2015 2016 r/r

PGNIG taryfa (gaz ziemny) [EUR/MWh] 25,6 18,7 -27,0%
TTF DA (bez kosztéw przesytu) [EUR/MWh] 19,8 14,0 -29,3%
Energia elektryczna [PLN/MWh] 157,0 161,0 2,5%
Wegiel 57 59 3,5%
Koszty [min PLN] -2925 -2540 -13,2%
Przychody [min PLN] 209 240 14,6%

Zrédto: Grupa Azoty, ICIS, PGNIG, TGE, ARA

Rok 2016 byt kolejnym rokiem spadku cen gazu na rynku europejskim. Ceny spadty o blisko 30% (r/r).
Na rynku krajowym odnotowac nalezy zmiane strategii PGNiG. Dziatania tej spoétki (tj. programy
rabatowe, urynkowienie cen dla najwiekszych odbiorcow) uczynity jej oferte bardziej konkurencyjng
w stosunku do samodzielnego importu, ktéry stat sie mniej optacalny na skutek zmiany prawa
energetycznego (obowigzek utrzymywania zapaséw przez wszystkich importdéw, réwniez takich,
jak GK Azoty, zuzywajgcych gaz na wtasne potrzeby)

W 2016 roku srednie miesieczne ceny energii elektrycznej wzrosty nieznacznie w pordéwnaniu
z rokiem poprzednim (ok. 2,5% r/r). W trakcie roku miata miejsce duza fluktuacja cen spowodowana
m.in. przez okresowe wytgczenie jednostek wytwdérczych w Polsce, duzg zmiennos¢ produkcji farm
wiatrowych, a takze ograniczenie dostepu do tanszej energii ze Skandynawii.

W 2016 roku srednioroczne ceny wegla zanotowaty 3,5% wzrost (r/r). Powodem wzrostu cen wegla
byty miedzy innymi ograniczenia w jego $wiatowej produkcji, a takze zmiennos¢ cen ropy za ktérymi
podazajg ceny tego surowca.

WYNIKI FINANSOWE GRUPY KAPITAtOWEJ AZOTY W ROKU 2016

W 2016 roku Grupa Kapitatowa Azoty uzyskata wynik netto na poziomie 375 min zt wobec 678 min zt
w poprzednim roku (spadek o 44,7% r/r).

Poziom przychoddw ze sprzedazy ulegt obnizeniu w 2016 roku w porédwnaniu do roku poprzedniego
0 10,5% (r/r), co przy jednoczesnym spadku poziomu kosztéw sprzedazy (o 9,6% r/r) skutkowato
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wypracowaniem przez GK Azoty zysku brutto na sprzedazy na poziomie 1 958 min zi, ktory byt nizszy
0 13,6% w stosunku do wyniku za 2015 rok.

TABELA 20. Wybrane dane finansowe Grupy Kapitatowej Azoty [mIn zi]

Wyszczegélnienie 2015 2016 r/r

Aktywa 10495 11052 5,3%
Kapitaty wtasne 6911 7129 3,2%
Dtug netto -17 272 X
Zatrudnienie (osoby) 13939 14173 1,7%
Przychody 10008 8956 -10,5%
Koszt wtasny sprzedazy -7742 -6998 -9,6%
Zysk brutto na sprzedazy 2266 1958 -13,6%
Amortyzacja -485 -520 7,2%
Koszty operacyjne -8946 -8328 -6,9%
EBITDA 1309 1006 -23,2%
EBIT 824 486 -41,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej -9 -10 9,0%

Przychody finansowe 38 34 -10,6%

Koszty finansowe -48 -44 -6,8%
Zysk netto 678 375 -44,7%
Dtug netto/EBITDA X 0,27 X
Dzwignia finansowa netto X 3,7% X
marza EBITDA 13,1% 11,2% -1,9p.p.
marza EBIT 8,2% 5,4% -2,8p.p.
ROE 9,8% 5,3% -4,6 p.p.
ROA 6,6% 3,5% -3,2p.p.

Zrédto: Grupa Azoty, kalkulacje wtasne DZA

Wynik ze sprzedazy produktéw GK Azoty w 2016 roku byt determinowany przede wszystkim sytuacjg
rynkowa w segmencie Nawozy-Agro.

Skonsolidowane koszty dziatalnosci operacyjnej w 2016 roku ksztattowaty sie na poziomie
8 328 min zt i byty nizsze od tych poniesionych w roku poprzednim o 6,9%. Obnizeniu ulegty koszty
zuzycia materiatow i energii (11% r/r), ustug obcych (6% r/r) oraz podatkow i optat (11,7%). Wzrosty
koszty amortyzacji, koszty zwigzane z wynagrodzeniami, narzutami i pozostatymi Swiadczeniami oraz
pozostate koszty rodzajowe.

Spadek kosztéw operacyjnych miat miejsce we wszystkich kluczowych segmentach dziatalnosci
GK Azoty. Najwiekszy spadek o 13,2% (r/r) odnotowano w przypadku segmentu Energetyka.

Wynik na dziatalnosci finansowej Grupy Kapitatowej Azoty w roku 2016 byt zblizony do wyniku
w roku 2015. Pomimo wzrostu $redniego zadtuzenia w roku 2016 (r/r) poziom kosztow odsetkowych
GK Azoty pozostat bez zmian. Zaciggniecie kredytu terminowego w EBI, ktéry stuzyt finasowaniu
pakietu inwestycyjnego, skutkowato kapitalizacjg kosztéw odsetkowych bezposrednio w naktadach
inwestycyjnych (brak wptywu na wynik finansowy).

taczne nakfady inwestycyjne GK Azoty w 2016 roku wyniosty ponad 1,3 mld zt. Zostaty sfinansowane
ze $rodkéw wtasnych oraz umoéw kredytowych, a uzupetniajgco takie zpozyczek z NFOSIGW
i WFOSIGW oraz dotacji. Najwieksze inwestycje pod wzgledem wielkosci naktadéw w 2016 roku
to kontynuacja rozwoju wytwérni Poliamidu Il w Tarnowie (okoto 150 min zt) oraz budowa nowej
elektrocieptowni w Kedzierzynie-Kozlu (88 min zt).
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NOTOWANIA AKCJI GRUPY AZOTY S.A.

Rok 2016 akcje Grupy Azoty zakonczyty powyzej poziomu 62 zt. W rezultacie akcje Grupy Azoty
w skali catego roku odnotowaty spadek o 37 %. W tym samym okresie WIG-chemia, indeks spotek
z branzy chemicznej notowanych na GPW, spadt o 16,4%, a indeks WIG wzrést o 11,4%.

Na spadki kursu akcji Grupy Azoty miaty wptyw istotne spadki cen nawozéw, stabsze wyniki
finansowe oraz informacje o nieprawidtowos$ciach w senegalskiej spdtce (przedwczesny koniec
wydobycia fosforytow).

UACGIE P Notowania akcji Grupy Azoty S.A. w 2016 r. na tle znormalizowanych indeksow [zt]

= AZOTY
110

=—\WIG [znormalizowany]

95 +

80

65

50 T T T T T T
gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16

Po uwzglednieniu wyptaconej dywidendy w wysokosci 0,84 zt na akcje catkowita stopa zwrotu
dla akcjonariuszy Grupy Azoty w 2016 roku byta negatywna i wyniosta (-)36,2%.

TABELA 21. Wybrane informacje dotyczace akcji Grupy Azoty S.A. [min zt]

Wyszczegélnienie 2015 2016 r/r
Kapitalizacja 9870 6217 -37,0%
Cena akcji (w PLN) 99,5 62,7 -37,0%
DPS 0,00 0,84 X
Stopa dywidendy (%) 0,0% 1,2% X
P/E 16,3 18,1 X
P/E* 11,9 20,0 X
Premia/dyskonto na akcjach Grupy Azoty 36,9% -9,3% X
EV/EBITDA 8,0 7,0 X
EV/EBITDA* 6,2 9,0 X
Premia/dyskonto na akcjach Grupy Azoty 28,7% -22,5% X
EV/EBIT 12,6 14,4 X
EV/EBIT* 9,7 15,4 X
Premia/dyskonto na akcjach Grupy Azoty 30,8% -6,7% X

Zrédto: Grupa Azoty, EMIS, Bloomberg, kalkulacje wtasne DZA

Akcje Grupy Azoty na koniec roku 2016 roku wyceniane byty przy wskaznikach P/E 18,1x, EV/EBITDA
7,0x oraz EV/EBIT 14,4x. Taka wycena oznaczata dyskonto w stosunku do wyceny akcji spétek
z sektora chemicznego na swiecie.

4. Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”)

Grupa kapitatowa GPW (,Grupa GPW”) obejmuje najwazniejsze instytucje rynku kapitatowego
i towarowego w Polsce i nalezy do najwiekszych gietd w regionie Europy Srodkowo — Wschodniej.
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VATGUIERER Struktura akcjonariatu GPW

Udzialw liczbie akcji Udziatw liczbie glosow
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imienne

47,92%
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Podmiotem dominujgcym Grupy GPW jest spotka Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
(,GPW”), ktéra jest operatorem gietdy instrumentéw finansowych w Warszawie.

Spoétka Towarowa Gietda Energii S.A. (,TGE”) odpowiada w ramach Grupy GPW za prowadzenie
rynkéw towarowych, w tym jednego z najptynniejszych rynkdw energii elektrycznej w Europie. Poza
energig elektryczng, na rynku towarowym oferowany jest obrét gazem ziemnym, prawami
majatkowymi do $wiadectw pochodzenia, uprawnieniami do emisji CO2 oraz kontrakty futures
na energie elektryczna. TGE prowadzi ponadto Rejestr Swiadectw Pochodzenia i Rejestr Gwarancji
Pochodzenia oraz, za posrednictwem lzby Rozliczeniowej Gietd Towarowych (IRGiT), dokonuje
rozliczen transakcji zawieranych na rynku towarowym i finansowym TGE.

Ustugi posttransakcyjne dla rynku finansowego, na ktére sktadajg sie ustugi depozytowe,
rozliczeniowe i rozrachunkowe, w ramach Grupy GPW oferowane sg przez spotke Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych S.A. (spotka stowarzyszona GPW) i jej spotke zalezng KDPW_CCP S.A.

DZIAtALNOSC BIZNESOWA GRUPY KAPITALOWEJ GPW W ROKU 2016

Przychody rynku finansowego uzaleznione sg od obrotéw instrumentami finansowymi
na poszczegélnych rynkach, ilosci emitentéw, ktérych walory sg przedmiotem obrotu oraz
zapotrzebowania na informacje gietdowe zgtaszane przez rynek.

Wartos¢ obrotéow akcjami na Gtéwnym Rynku GPW spadta w 2016 roku o 10,2% (r/r), co wptyneto
bezposrednio na spadek przychoddéw z tytutu obrotu akcjami w 2016 roku o 17,1% (r/r). Wyzszy
spadek przychoddéw z tytutu obrotu w stosunku do spadku wartosci obrotéw byt efektem
wprowadzenia dwukrotnej obnizki optat w 2016 roku oraz wzrostem aktywnosci uczestnikéw rynku
w programie animujgcym obroty (nizsze stawki optat dla uczestnikow programu).

Wozrost przychodéw z obstugi transakcji instrumentami pochodnymi w 2016 roku spowodowany byt
w gtéwnej mierze wzrostem (o 6,8% r/r) wolumenu obrotu kontraktami terminowymi na indeks
WIG20. Catkowity wolumen obrotu instrumentami pochodnymi spadt w 2016 roku o 2,4% (r/r),
co wynikato ze spadku wolumenu obrotéw na kontraktach walutowych i opcjach.
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TABELA 22. Wybrane dane operacyjne dla grupy kapitatowej GPW (rynek finansowy)

2015 2016 r/r

Dane operacyjne - rynek finansowy (obroty rynkowe)

Przychody z obstugi obrotu: akcje (w min zt) 107,9 89,5 -17,1%
Gféwny Rynek:

Wartos¢ obrotéw (w mid zt) 225 202 -10,2%
Wolumen obrotéw (w mld akcji) 17 14 -15,2%
New Connect:

Wartos¢ obrotéw (w mid zt) 2 1 -26,3%
Wolumen obrotow (w mld akcji) 4 4 -7,9%
Przychody z obstugi obrotu: instrumenty pochodne (w min zt) 11,6 12,2 5,2%
Gféwny Rynek:

Wolumen obrotéw instrumentami pochodnymi (mln sztuk): 8 8 -2,4%
w tym: kontraktami terminowymi na WIG20 (min sztuk) 4,4 4,7 6,8%
Przychody z obstugi obrotu: instrumenty dtuzne (w min zt) 10,7 10,1 -5,6%
Catalyst
Wartos¢ obrotéw (mld zt) 3 3 24,0%
w tym obroty instrumentami nieskarbowymi (mld zt) 2 2 10,5%
Treasury BondSpot Poland
Wartos¢ obrotéw: transakcje warunkowe (mld zt) 339 158 -53,3%
Wartos¢ obrotdw: transakcje rynku kasowego (mld zt) 261 255 -2,4%

Zrédto: GPW

W 2016 roku przychody Grupy GPW z tytutu obstugi obrotu instrumentami dtuznymi osiggnety
poziom 10,1 min zt, co oznaczato ich spadek o 5,6% (r/r). Nizsze przychody spowodowane byly
spadkiem obrotéw na rynku polskich obligacji skarbowych, co byto wynikiem zmniejszonej
aktywnosci inwestoréw krajowych i zagranicznych. Bezposredni wptyw na aktywnos$¢ uczestnikow
rynku obligacji rzgdowych miato wejscie w Zzycie ustawy wprowadzajacej podatek od aktywow
bankowych (poczatek lutego 2016 r.) oraz wydarzenia majgce wptyw na zachowanie sie rynkéw
finansowych takie jak referendum dotyczagce wystgpienia Wielkiej Brytanii z UE (Brexit),
czy tez wyniki wybordéw prezydenckich w Stanach Zjednoczonych.

Przychody grupy kapitatowej GPW z obstugi emitentéw w 2016 roku wyniosty 24 min zt. Gtéwnym
czynnikiem ksztattujgcym wysokos¢ przychoddéw jest liczba notowanych emitentéw na rynkach GPW
(bez zmian w roku 2016) oraz ich kapitalizacja na koniec poprzedniego roku. Spadek kapitalizacji
spotek na Gtéwnym Rynku GPW w 2015 roku nie przetozyt sie na spadek optat za notowanie w 2016
roku z uwagi na strukture zmian w kapitalizacji spotek oraz strukture optat (maksymalny poziom
optaty rocznej za notowanie to 70 tys. zt).

TABELA 23. Wybrane dane operacyjne dla grupy kapitatowej GPW (rynek finansowy)

Dane operacyjne - rynek finansowy (emitenci, informacje) 2015

Przychody z obstugi emitentéw (w min zt) 24,6 24,0 -2,4%
Gfowny Rynek

taczna kapitalizacja notowanych spétek (w mld zt) 1083 1116 3,0%

taczna liczba notowanych spétek 487 487 0,0%
New Connect

taczna kapitalizacja notowanych spétek (w mid zt) 9 10 12,6%

taczna liczba notowanych spotek 418 406 -2,9%

Catalyst

Liczba emitentéw 192 176 -8,3%

Liczba wyemitowanych instrumentow 532 566 6,4%

Przychody ze sprzedazy informacji (min zt) 38,5 41,0 6,5%

Liczba dystrybutoréw informacji 54 51 -5,6%

Liczba abonentéw informaciji (tys. abonentéw) 221 225 1,6%

Zrédto: GPW
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Przychody z tytutu sprzedazy informacji w 2016 roku wyniosty 41,0 min zt, w poréwnaniu do 38,5 min

zt w roku poprzednim. Wzrost przychodéw o 6,5% (r/r) jest wynikiem podwyzki stawki miesiecznej
optaty abonenckiej oraz wzrostu liczby uméw z klientami wykorzystujgcymi dane GPW w handlu
automatycznym i innego typu aplikacjach (dane non-display). Pomimo spadku liczby dystrybutoréw
w 2016 roku, liczba abonentéw ustug GPW nie ulegta zmniejszeniu.

Przychody rynku towarowego generowane sg przez grupe kapitatowa TGE. Przychody uzaleznione
sg przede wszystkim od wolumenu obrotéw na rynkach energii elektrycznej, gazu ziemnego oraz
praw majatkowych, wolumenu wystawianych i umarzanych swiadectw pochodzenia energii, a takze
od przychodéw z tytutu rozliczania transakcji i rozrachunkéw towardéw gietdowych.

TABELA 24. Wybrane dane operacyjne dla Grupy GPW (rynek towarowy)

Dane operacyjne - rynek towarowy 2015 2016 r/r
Rynek towarowy, przychody z obstugi obrotu (min zt) 62,6 60,9 -2,7%
Wolumen obrotéw energig elektryczna:

Transakcje spot (TWh) 25 28 10,0%
Transakcje terminowe (TWh) 162 99 -38,7%
Wolumen obrotéw gazem:

Transakcje spot (TWh) 14 25 77,0%
Transakcje terminowe (TWh) 93 90 -3,2%

Przychody z tytutu prowadzenia Rejestru Swiadectw Pochodzenia

. ! 24,2 24,9 2,9%
energii elektrycznej (min zt)
Wystawione prawa majatkowe (TWh) 51 48 -6,3%
Umorzone prawa majatkowe (TWh) 22 43 92,8%

Zrédto: GPW

W 2016 roku przychody z obstugi obrotu na rynku towarowym wyniosty 60,9 min zt i byty nizsze
0 2,7% w poréwnaniu do roku poprzedniego.

taczny wolumen obrotdéw na rynku energii elektrycznej wynidst 127 TWh w 2016 roku w poréwnaniu
do 187 TWh w roku poprzednim. Najwiekszy spadek wolumenu obrotu energiag nastgpit
w transakcjach terminowych, co miato zwigzek z duzg niepewnoscig na rynku i spadkiem poziomu
tzw. obliga obrotu (ustawowego) energig elektryczng poprzez rynek regulowany.

Wolumen obrotu gazem ziemnym na parkiecie TGE wynidést 115 TWh w 2016 roku, w poréwnaniu
do 107 TWh w roku poprzednim. Na rynku gazu najwiekszy wzrost wolumenu obrotu odnotowano
w transakcjach spot.

W 2016 roku przychody z tytutu prowadzenia Rejestru Swiadectw Pochodzenia wyniosty 24,9 min zt.
Pomimo znacznego wzrostu umorzonych praw majgtkowych (o 92,8% r/r), nastgpit nieznaczny
wzrost przychoddw w poréwnaniu do 2015 roku, co byto wynikiem spadku wolumenu wystawionych
praw majgtkowych (o 6,3 % r/r), ktére ze wzgledu na wyiszg optate majg najwiekszy wptyw
na przychody.

WYNIKI FINANSOWE GRUPY KAPITAtOWEJ GPW W 2016 ROKU

W 2016 roku Grupa GPW osiaggneta zysk z dziatalnosci operacyjnej réwny 158 min zt, w poréwnaniu
do 153 min zt w roku poprzednim. Wzrost wyniku operacyjnego byt rezultatem przede wszystkim
spadku kosztéw dziatalnosci operacyjnej o 24 min zt tj. o 13,9 % (r/r). Przychody ze sprzedazy spadty
05,2 % (r/r) tj. 0 17,0 mIn zt. Spadek przychoddw nastgpit zaréwno na rynku finansowym o 8,0% (r/r)
jak i na rynku towarowym o 0,2% (r/r).

2016 — Raport roczny o stanie portfela spotek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw




W sytuacji spadajacych przychodéw w roku 2016, udato sie Grupie GPW zachowa¢ dyscypline
kosztowa, co przetozyto sie na wzrost zysku operacyjnego (EBIT) o 3% (r/r). Nalezy podkresli¢,
ze spadek przychodéw na rynku finansowym w 2016 roku wynikat nie tylko z nizszej wartosci
obrotéw, ale réwniez z wprowadzonych obnizek optat dla uczestnikow rynku (rekompensaty zmiany
zasad ponoszenia opfat na rzecz nadzoru nad rynkiem kapitatowym od poczatku 2016 roku).

Wynik netto Grupy GPW za 2016 rok wynidst 131 min zt. Wzrost zysku netto o 7,9% w stosunku
do roku poprzedniego byt rezultatem osiggniecia wyzszego wyniku z dziatalnosci operacyjnej
oraz uzyskania dodatniego wyniku na dziatalnosci finansowej, ktéry w 2016 roku wynidst 0,9 min zt,
podczas gdy w 2015 roku wynik byt ujemny na poziomie 2 min zt.

Grupa GPW zanotowata w 2016 roku stope zwrotu z kapitatdw (ROE) na poziomie 18%, przy
jednoczesnym zwrocie z aktywéw (ROA) na poziomie 11,8%.

TABELA 25. Wybrane dane finansowe Grupy GPW [min z{]

Wyszczegolnienie 2015 2016 r/r
Aktywa 1073 1158 7,9%
Kapitaty wtasne 713 745 4,5%
Dtug netto -116 -200 72,9%
Zatrudnienie (osoby) 369 340 -7,9%
Przychody 328 311 -5,2%
Przychody na rynku finansowym 200 184 -8,0%
Przychody na rynku towarowym 125 125 -0,2%
Amortyzacja -27 -26 -3,9%
Koszty operacyjne -174 -150 -13,9%
EBITDA 180 184 2,0%
EBIT 153 158 3,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej -2 1 X
Przychody finansowe 10 13 30,3%
Koszty finansowe -12 -12 -0,3%
Zysk netto 122 131 7,9%
Koszty/Przychody 53,2% 48,3% -4,9p.p.
Dtug netto/EBITDA X X X
Dzwignia finansowa netto X X X
ROE 17,2% 18,0% 0,8 p.p.
ROA 11,6% 11,8% 0,2p.p.
marza EBITDA 54,9% 59,1% 4,1p.p.
marza EBIT 46,8% 50,8% 4,0p.p.

Zrédto: GPW, kalkulacje wtasne DZA

NOTOWANIA AKCJI GPW W ROKU 2016

Kurs akcji GPW ksztattowat sie w 2016 roku w przedziale wahan od 31,12 zt do 41,50 zt, a w trakcie
catego roku wzrést o 11,1%. W tym samym okresie mWIG40 wzrést o 18,2%, a indeks WIG wzrdst

0 11,4%.

Po uwzglednieniu wyptaconej dywidendy w wysokosci 2,36 zt na akcje, catkowita stopa zwrotu

dla akcjonariuszy GPW w 2016 roku wyniosta 17,6%.
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INCGUERNE N Notowania akcji GPW w 2016 r. na tle znormalizowanych indekséw
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Akcje GPW na koniec roku 2016 roku wyceniane byty przy wskaznikach P/E 12,8x, EV/EBITDA 8,0x
oraz EV/EBIT 9,3x. Taka wycena GPW oznaczata znaczgce dyskonto w stosunku do wyceny akgcji
porownywalnych spétek bedacych operatorami gietd na swiecie.

TABELA 26. Wybrane informacje dotyczace akcji GPW [min z{]

Wyszczegolnienie 2015 2016 t/r

Kapitalizacja 1509 1676 11,1%
Cena akgji (w PLN) 35,9 39,9 11,1%
DPS 2,40 2,36 -1,7%
Stopa dywidendy (%) 4,9% 6,7% 1,8 p.p.
P/E 12,4 12,8 X
P/E* 22,4 22,6 X
Premia/dyskonto na akcjach GPW -45% -43% X
EV/EBITDA 7,7 8,0 X
EV/EBITDA* 13,8 14,1 X
Premia/dyskonto na akcjach GPW -44% -43% X
EV/EBIT 9,1 9,3 X
EV/EBIT* 15,9 17,5 X
Premia/dyskonto na akcjach GPW -43% -47% X

Zrédto: GPW, EMIS, Bloomberg, kalkulacje wtasne DZA

5. Polskie Linie Lotnicze LOT S.A. (,LOT”)

Polskie Linie Lotnicze LOT S.A. ( ,,LOT") sg spo6tka akcyjng powstatg dnia 29 grudnia 1992 r. w wyniku
przeksztatcenia przedsiebiorstwa panstwowego pod tg samg nazwa.

Przedmiotem dziatalnosci LOT jest $wiadczenie ustug zwigzanych z przewozami lotniczymi (transport
lotniczy oséb, bagazu, poczty i towarow w komunikacji krajowej i miedzynarodowej), jak réwniez
prowadzenie turystyki lotniczej, szkolenia lotnicze oraz wynajem samolotow.

LOT oferuje sprzedaz na ponad 30 rynkach. Najwazniejszym rynkiem w ujeciu jednostkowym jest
rynek polski, ktéry odpowiada za ponad 1/3 catkowitej sprzedazy. Innymi strategicznymi rynkami
z punktu widzenia LOT sg Stany Zjednoczone, Niemcy, Kanada, Zjednoczone Krélestwo oraz Francja.
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NG ERI Struktura akcjonariatu LOT [udziat gtosow na Walnym Zgromadzeniu]

99,816% m Skarb Panstwa
) (]

® Towarzystwo Finansowe
Silesia [0,144%)]

Pracownicy [0,040%]

DZIAtALNOSC BIZNESOWA LOT W ROKU 2016

W 2016 roku oferowanie w regularnych przewozach pasazerskich wzrosto o 33,5% (r/r),
w tym na trasach krajowych o ponad 13% (r/r).

W 2016 roku LOT silnie rozwijat swojg oferte dalekodystansowg, w tym zainaugurowat dwie trasy
do Azji (Tokio-Narita oraz Seul). Ponadto, potfaczenia do Ameryki Pétnocnej otrzymaty dodatkowe
czestotliwosci (do 12 rejsow tygodniowo do Nowego Jorku JFK i Chicago). Efektem takich zmian
byt wysoki wzrost oferowania w 2016 roku o ponad 39% (r/r). W przypadku krotkiego zasiegu,
oferowanie ulegto rowniez zwiekszeniu o prawie 30% (r/r) za sprawg uruchomienia ponad 20 nowych
kierunkoéw, a takze zwiekszenia czestotliwosci lotdw na juz istniejgcych trasach.

W 2016 roku LOT przetransportowat prawie 5,4 min pasazerow i byt to 26% wzrost w poréwnaniu
do roku 2015, kiedy LOT obowigzywaly jeszcze restrykcje Komisji Europejskiej ograniczajgce
wykonywanie czesci potaczen (skutek otrzymania pomocy publicznej).

Przy mniejszej liczbie rejséw czarterowych odnotowanych w 2016 roku (spadek o 24% r/r),
przewieziono o 7,5% mniej pasazerow niz w roku 2015. Mniej gwattowny spadek liczby pasazeréw
byt wynikiem zwiekszenia udziatu samolotéw B787 Dreamliner w rejsach czarterowych (wieksza
liczba oferowanych miejsc na jednym rejsie).

WYNIKI FINANSOWE LOT W ROKU 2016

W roku 2016 nastgpita istotna poprawa wynikéw finansowych LOT. Wynik netto LOT wynidst
303 min zt, w poréwnaniu do straty w kwocie 327 min zt odnotowanej w roku poprzednim.
Tak znaczacy zysk netto pojawit sie po raz pierwszy od 2007 roku na skutek uzyskania bardzo dobrych
wynikéw na dziatalnosci operacyjnej oraz spadajgcych kosztow finansowych.

W 2016 roku LOT osiggnat zysk z dziatalnosci operacyjnej réwny 237 min zt, co oznaczato wzrost
o przeszto 250% w stosunku do roku poprzedniego.

Wzrost wyniku operacyjnego LOT w 2016 roku w stosunku do roku poprzedniego byt rezultatem
wzrostu przychodéw o 594 min zt, tj. o 19,5 % (r/r), ktéremu towarzyszyt wzrost kosztow
operacyjnych 0 11,7% (r/r).

2016 — Raport roczny o stanie portfela spotek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw




Wptywy LOT z realizacji przewozow pasazerskich brutto byty w 2016 roku wyzsze o 21,6% (r/r),
a sprzedaz, rozumiana jako przychody z taryfy oraz optaty paliwowej, osiggneta poziom 2 990 min zt.

TABELA 27. Wybrane dane finansowe LOT [mIn zi]

Wyszczegélnienie 2015 2016 r/r

Aktywa 3083 3366 9,2%
Kapitaty wtasne -282 47 X
Dtug netto* 2181 1694 -22,3%
Zatrudnienie (osoby) 1697 1688 -0,5%
Przychody 3051 3645 19,5%
Amortyzacja -103 -86 -16,9%
Koszty operacyjne -3098 -3461 11,7%
EBITDA 170 323 89,8%
EBIT 67 237 254,1%
Wynik na dziatalnosci finansowej -382 -147 -61,4%

Przychody finansowe 3 49 1751,7%

Koszty finansowe -384 -196 -49,0%
Zysk netto -327 303 X
Dtug netto/EBITDA 12,84 5,25 X
Diwignia finansowa netto X 97% X
marza EBITDA 5,6% 8,8% 3,3p.p.
marza EBIT 2,2% 6,5% 4,3 p.p.
ROE** X X X
ROA X 9,4% X

* gtownie zobowigzania z tytutu leasingu finansowego
** $redni kapitat wtasny byt ujemny

Zrédto: LOT, kalkulacje wtasne DZA

TABELA 28. Wybrane koszty rodzajowe LOT [mlin zi]

Wyszczegélnienie 2015 2016 r/r
Koszty paliwa 830,80 713,5 -14,1%
Koszt dzierzawy samolotéw 237,70 286,8 20,7%
Koszty startow i lgdowan 556,00 711,5 28,0%
Koszty obstugi technicznej 532,8 582,5 9,3%
Zrédto: LOT

Lepsze wyniki na dziatalnosci finansowej w roku 2016 byly pochodng korzystnych zmian na rynkach
finansowych. Przychody finansowe w roku ubiegtym wzrosty o 46 min zt, co byto skutkiem wzrostu
wolumenu transakcji terminowych (paliwowe i walutowe) oraz odnotowania dodatniej wyceny
rynkowej derywatéw (ceny paliw i kursy walut). Koszty finansowe w 2016 roku byty nizsze o 49%
(r/r), w tym nastgpit spadek kosztéw odsetkowych oraz niezrealizowanych rdznic kursowych.

6. Polski Fundusz Rozwoju S.A. [analiza biznesowa] (,,PFR”)

PFR zostat szerzej opisany w poprzednim rozdziale (Analiza spétek w nadzorze Ministra Rozwoju
i Finanséw o profilu ,,misyjnym”). Niniejszy rozdziat zawiera pogladowa analize biznesowa PFR.

DZIAtALNOSC BIZNESOWA PFR W ROKU 2016

W zakresie dziatan inwestycyjnych, prowadzonych na zasadach rynkowych, PFR zarzadza
bezposrednio czterema Funduszami Inwestycyjnymi Zamknietych Aktywéw Niepublicznych na bazie
umowy podpisanej z Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych BGK.
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taczna wartosci zarzadzanych aktywéw w ramach zamknietych funduszy inwestycyjnych na koniec

2016 roku wynosita 628 min zt, co oznaczato jej wzrost 0 166% w stosunku do roku poprzedniego.

W dniu 8 grudnia 2016 r. PFR oraz PZU zawarty przedwstepng umowe zakupu akcji Banku Pekao
stanowiacych nie wiecej niz 32,8% akcji w kapitale zakladowym i ogdlnej liczbie gtoséw na walnym
zgromadzeniu banku. Zgodnie z zapisami umowy, PFR nabyto bezposrednio pakiet 12,8% akcji Pekao

ptacgc 4 132 min zt (ustalono cene 123 zt za 1 akcje).

TABELA 29. Wybrane dane operacyjne PFR [mIn z]

Zarzadzane aktywa

Fundusz Inwestycji Infrastrukturalnych - Kapitatowy FIZAN
Fundusz Inwestycji Infrastrukturalnych - Dtuzny FIZAN
Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw FIZAN

Fundusz Inwestycji Samorzadowych FIZAN
Akcje Banku Pekao S.A.*

2015
193,1
0,6
0,7
41,6

X

2016
268,4
0,9
314,0
44,5
4132,0

r/r
39,0%
51,0%

46 216,1%

6,9%

X

* finalne nabycia akcji banku przez PFR i PZU miato miejsce 7 czerwca 2017 roku

Zrédto: PFR, kalkulacje wiasne DZA

WYNIKI FINANSOWE PFR W ROKU 2016

W 2016 roku PFR odnotowat 7 min zt zysku netto. Spadek zysku o 72% w stosunku do roku

poprzedniego spowodowany byt wzrostem kosztow operacyjnych

wynagrodzenia) zwigzanych z rozwojem spotki i poszerzeniem zakresu dziatan w ramach grupy PFR.

TABELA 30. Wybrane dane finansowe PFR [mIn z{]

Wyszczegodlnienie 2015 2016 r/r
Aktywa 1233 1225 -0,7%
Kapitaty wtasne 1214 1214 0,0%
Zatrudnienie (osoby) 29 48 65,5%
Przychody* 14 13 -0,6%
Amortyzacja 0 0 98,2%
Koszty operacyjne -15 -33 116,3%
EBITDA 5 -19 X
EBIT 5 -19 X
Wynik na dziatalnosci finansowej 27 29 9,1%
Zysk netto 27 7 -72,1%
Koszty/Przychody -111% -242%  -130,7 p.p.
marza EBITDA 35% -140% -175,5p.p.

* w tym optata za zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi

Zrédto: PFR, kalkulacje wiasne DZA

W pozycji przychoddw PFR rozpoznawane

inwestycyjnymi. Wynagrodzenie co do zasady jest uzaleznione od wartosci aktywdéw netto. Stabilny
poziom przychodéw PFR w roku 2016 (r/r) jest pochodng istnienia minimalnego poziomu optaty
za zarzadzanie, co miato znaczenie w sytuacji, kiedy zarzgdzane fundusze znajdowaty sie w fazie

akumulacji kapitatu.

Wynik na dziatalnosci finansowej w roku 2016 wzrést 0 9,1% (r/r) w efekcie rosnagcych przychodéw

jest wynagrodzenie zazarzadzanie funduszami

z tytutu odsetek od dtuznych instrumentow finansowych.
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7. Agencja Rozwoju Przemystu S.A. [analiza biznesowa] (,ARP”)

ARP zostata szerzej opisana w poprzednim rozdziale (Analiza sp6tek w nadzorze Ministra Rozwoju
i Finansow o profilu ,,misyjnym”). Niniejszy rozdziat zawiera poglagdowg analize biznesowg ARP.

DZIAtALNOSC BIZNESOWA ARP W ROKU 2016

W roku 2016 ARP udzielita pozyczek na taczng kwote 120,6 min zt, a gotéwkowo wyptacita srodki
w wysokosci 219,3 min zt (w tym wyptata transz z pozyczek udzielonych w poprzednich latach).

1714V \Wybrane dane operacyjne ARP [min zi]

Zarzadzane aktywa 2015 2016 r/r

Naleznosci pozyczkowe 1214,9 1129,4 -7,0%
Nieruchomosci gruntowe 12,6 0,6 -95,1%
Zrédto: ARP

W 2016 roku sptaty gotowkowe kapitatu pozyczek wyniosty 351 min zf, a sptaty odsetek zamknety
sie w kwocie 46 min zt. Bilansowe saldo naleznosci pozyczkowych ARP na koniec 2016 roku spadto
0 7% w stosunku do roku poprzedniego.

W trakcie 2016 roku ARP wniosta aportem znaczacg czesé swoich nieruchomosci do spotek zaleznych
W zamian za objecie udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym.

WYNIKI FINANSOWE ARP W ROKU 2016

W 2016 roku ARP odnotowato 20 miIn zt zysku netto, co byto istotnie gorszym wynikiem
od uzyskanego w roku poprzednim. Znaczgco lepszy wynik netto w kwocie 362 min zt w 2015 roku
byt rezultatem zaangazowania sie ARP w proces restrukturyzacji spétki Przewozy Regionalne (,,PR"),
w ramach ktérego ARP otrzymato dotacje celowg w wysokosci 770 min zt z przeznaczeniem
na objecie wiekszosciowego pakietu udziatow w PR.

TABELA 32. Wybrane dane finansowe ARP [mIn zi]

Wyszczegolnienie 2015 2016 r/r

Aktywa 6403 6302 -1,6%
Kapitaty wtasne 5925 5937 0,2%
Zatrudnienie (osoby) 272 253 -7,0%
Przychody operacyjne* 246 137 -44,5%
Koszty operacyjne -292 -103 -64,7%
EBITDA* -37 44 X
EBIT* -45 34 X
Wynik na dziatalnosci finansowej -330 -5 -98,5%

Przychody finansowe 212 290 36,9%

Koszty finansowe -542 -295 -45,6%
Zysk netto* -408 20 X
Zysk netto 362 20 -94,6%
marza EBITDA -15% 32% 46,8 p.p.
marza EBIT -18,4% 24,7% 43,1p.p.

* po wytaczeniu dotacji w wynikach finansowych za 2015 rok

Zrédto: ARP, kalkulacje wiasne DZA
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Przychody operacyjne ARP, bedace sumg przychoddéw ze sprzedazy i pozostatych przychoddéw

operacyjnych, na koniec 2016 roku wyniosty 137 min zt. W strukturze przychodéw dominujgcy udziat
miaty przychody uzyskiwane z tytutu naliczonych odsetek od udzielonych pozyczek oraz dziatalnosci
prowadzonej w Specjalnych Strefach Ekonomicznych. Spadek przychodéw w 2016 roku o 44,5%
w stosunku do roku poprzedniego wynikat gtéwnie z nizszego wolumenu udzielonych pozyczek oraz
braku przychoddéw z tytutu wynajmu nieruchomosci, ktére zostaty wniesione aportem w roku 2016.

Koszty operacyjne w roku 2016 byly nizsze o 64,7% (r/r) i wyniosty 103 min zt. Na ich spadek
najwiekszy wptyw miato zawigzanie odpisow aktualizujgcych warto$¢ udzielonych pozyczek
w zwigzku z brakiem ich sptat przez pozyczkobiorcow.

Przychody finansowe na koniec 2016 roku wynosity 290 min zt i byt wyzsze o 36,9% w stosunku
do roku poprzedniego. Gtéwny wptyw na ich wysokosé¢ miata aktualizacja wyceny aktywow
finansowych na skutek wzrostu wartosci akcji i udziatéw z portfela ARP, w tym akcji spétek
gietdowych. Koszty finansowe w 2016 byty nizsze o 45,6% (r/r), a najwiekszy wptyw na ich spadek
miata aktualizacja wartosci aktywow finansowych ARP.

B. Pozostale spoiki biznesowe z udzialem Skarbu Panstwa réwnym
co najmniej 20%

Spétki o normalnym stanie organizacyjno-prawnym, ktére prowadzg dziatalnos¢ o profilu
»biznesowym”, gdzie udziat Skarbu Panstwa wynosi co najmniej 20% (w sumie 50 podmiotow),
dziatajg w réznorodnych sektorach. taczna wartosé¢ ich aktywéw na koniec 2016 roku wynosita ponad
3,8mld zt (0 227 miIn zt wiecej niz w roku poprzednim), z czego niemal 3,2 mld zt przypadta
na wartosc aktywow 10 najwiekszych spotek.

TABELA 33. Ranking spdtek pod wzgledem aktywdw [na koniec 2016, min zi]

Pozycja Wyszczegdlnienie A GE]

1 Totalizator Sportowy Sp. z 0.0. 1176
2 Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. 495
3 Tarchominskie Zaktady Farmaceutyczne "Polfa" S.A. 379
4 Centrala Farmaceutyczna "Cefarm" S.A. 299
5 H.Cegielski-Poznan S.A. 257
6 LS Airport Services S.A. 233
7 Zaktady Chemiczne "RUDNIKI" S.A. 91
8 Fundusz Rozwoju Spétek S.A. 79
9 "DRAGMOR" Sp. z 0.0. 78
10 Uzdrowisko Krynica - Zegiestéw S.A. 75

Suma aktywow spoétek biznesowych (SP >= 20%) 3 806

w tym aktywa "Top 10" 3161

Zrédto: Opracowanie wiasne DZA na podstawie danych ZSI db oraz EMIS.

Spotki te osiggnety sume przychodéw réwng niemal 6,8 mid zt (o 182 min zt wiecej niz w roku
poprzednim) iwypracowaty tgczny zysk netto na poziomie 290 min zt. Nalezy zaznaczyd,
ze na podstawie dostepnych danych, w 2016 roku 16 sposrdd 50 spdétek zanotowato strate oraz,
ze 20 spotek poprawito wynik finansowy rok do roku (2015 do 2016). Zagregowane s$rednioroczne
zatrudnienie w omawianej grupie 50 spdtek w 2016 roku wynosito 8 848 0sdb i byto na zblizonym
poziomie do sredniorocznego zatrudnienia rok wczesniej (8 865 0sob).
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TABELA 34. Ranking spétek pod wzgledem wyniku finansowego netto [na koniec 2016, min zi]

Pozycja Wyszczegdlnienie Wynik finansowy

1 Totalizator Sportowy Sp. z 0.0. 253
2 LS Airport Services S.A. 39
3 Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. 22
4 Zaktady Chemiczne "RUDNIKI" S.A. 12
5 "INOFAMA" S.A. 3
6 Zaktady Ceramiczne "BOLEStAWIEC" Sp. z 0.0. 3
7 METRON-TERM Sp. z 0.0. 2
8 Hotele Olsztyn Sp. z 0.0. 1
9 Wytwérnia Surowic i Szczepionek BIOMED Sp. z 0.0. 1
10  Uzdrowisko Krynica - Zegiestéw S.A. 1

Suma wyniku finansowego spétek biznesowych (SP >= 20%) 290

w tym wynik finansowy "Top 10" 338

Zrédto: Opracowanie wiasne DZA na podstawie danych ZSI db oraz EMIS.

Wsrdd analizowanych spotek, w 2016 roku najwiekszymi aktywami (powyzej 100 min zt)
dysponowaty nastepujace spdtki: Totalizator Sportowy Sp. z o. o., Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A., Tarchominskie Zaktady Farmaceutyczne "Polfa" S.A., Centrala Farmaceutyczna
"Cefarm" S.A., H.Cegielski-Poznan S.A. oraz LS Airport Services S.A. Natomiast najwieksze przychody
(powyzej 100 min zt) wypracowaty odpowiednio: Totalizator Sportowy Sp. z o. o., Centrala
Farmaceutyczna "Cefarm" S.A., Tarchominskie Zaktady Farmaceutyczne "Polfa" S.A., LS Airport
Services S.A. oraz Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

IR Aktywa pozostatych spotek biznesowych (udziat Skarbu Paristwa powyzej 20%)
W ujeciu branzowym

Przemyst chemiczny Przemyst gumowy Przemy§r dr_zewny i Rekreacja i wypoczynek
911 65,7 papierniczy 25,6
y 34,0 i 1%
2% przemyst odziezowy 2% _______,_——BU downictwo 1%

J; 71

93,7
0%

2%

Ochrona zdrowia
110,2
3%
Nieruchomosci
114,4
3%
Gry losowe
1175,7

31%

Inne (produkcja, handel,
ustugi)
222,7
6%

Przemyst lotniczy
232,8
6%

AKTYWA
3,8 mid zt

Przemyst elektromaszynowy
430,3
11%

Przemyst farmaceutyczny

706,9
19%
Ustugi finansowe
4955
13%

Zrédto: Opracowanie wiasne DZA na podstawie danych ZSI db oraz EMIS. Stan na koniec 2016 roku.
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Jezeli chodzi o wynik finansowy, najwieksze zyski w 2016 roku osiggnety nastepujace spotki:
Totalizator Sportowy Sp. z 0. 0. (253 min zt), LS Airport Services S.A. (39 min zt), Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych S.A. (22 min zt) oraz Zaktady Chemiczne "RUDNIKI" S.A (12 min zi).
Pozostate spotki osiggnety wyniki finansowe ponizej 5 min zt, w tym 16 spdtek zanotowato strate.

G2y Przychody pozostatych spétek biznesowych (udziat Skarbu Pafstwa powyzej 20%)
w ujeciu branzowym

Nieruchomosdci_ Przemyst odziezowy _ Przemyst Przemyst Przemyst drzewny i
2,9 110,3 hemiczny gumowy papierniczy
Ochrona zdrowia 0% 2% 91,6 51,3 52,3 Rekreacja
60,6 1% 1%, 1% iwypoczynek
Inne (plrg’dukcja, handel, _\ ‘r / 2103
ustugi) Budownictwo 0%
60,9 2,3

0y
1% 0%
Przemyst lotniczy

231,7
3%

Przemyst elektromaszynowy
191,8

3%

Ustugi finansowe
106,6 Przemyst farmaceutyczny

1% 1203,8
18%

Gry losowe
4587,2

68%

Zrédto: Opracowanie wiasne DZA na podstawie danych ZSI db oraz EMIS. Stan na koniec 2016 roku.

Analiza opisywanej grupy spoétek wskazuje na dominacje branzy gier losowych — za sprawg spétki
Totalizator Sportowy Sp. z 0. 0., w strukturze aktywdw, przychoddéw i wynikédw spétek. Tym samym,
branza reprezentuje odpowiednio niemal 1/3 tacznej wartosci aktywdw oraz ponad 2/3 tgcznych
przychoddéw i wynikéw finansowych dla analizowanej grupy 50 spétek. W strukturze aktywdw istotna
jest réwniez branza farmaceutyczna (19% tacznej wartosci aktywow 50 spétek), gtdwnie za sprawg
dwéch podmiotow: Tarchominskie Zaktady Farmaceutyczne "Polfa" S.A. i Centrala Farmaceutyczna
"Cefarm" S.A. oraz w dalszej kolejnosci branza ustug finansowych, przemyst elektromaszynowy oraz
ustugi w branzy lotniczej, ktére odpowiadajg tgrznie 7a kolejne 30% wartosci aktywdw omawianych
spétek. W strukturze przychoddéw branza gier losowych wraz z branzg farmaceutyczng (facznie
5 spoétek) reprezentujg 86% catosci przychodéw 50 spoétek. Jezeli chodzi o wyniki finansowe,
najbardziej zyskowng branzg byty gry losowe — Totalizator Sportowy Sp. z 0. 0. (70%), a w nastepnej
kolejnosci przemyst gumowy (11%). W 2016 roku, najbardziej réwnomiernie roztozona byta branzowa
struktura zatrudnienia, dla ktdrej branza gier losowych, przemyst farmaceutyczny, przemyst
elektromaszynowy oraz ustugi w branzy lotniczej odpowiadajg facznie za 69% zatrudnienia
w 50 analizowanych spétkach.
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IR Wynik finansowy i zatrudnienie pozostatych spétek biznesowych (udziat Skarbu
Panstwa powyzej 20%) w ujeciu branzowym
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Zrédto: Opracowanie wtasne DZA na podstawie danych ZSI db oraz EMIS. Stan na koniec 2016 roku.

C. Pakiety spotek biznesowych z udziatem Skarbu Panstwa ponizej 20%

Spoétki z udziatem Skarbu Panstwa ponizej 20% to grupa 65 podmiotdw, nazywanych takze pakietami
resztéwkowymi” *®. Na koniec 2016 roku, taczna wartos$¢ aktywow spétek, w ktérych Skarb Paristwa
posiadat pakiety ,resztéwkowe” wynosita 3,9 mid zt, natomiast wartos¢ pakietéw ,resztéwkowych”
Skarbu Panstwa ksztattowata sie na poziomie okoto 130 min zt". Nalezy zaznaczyé, ze pakiety
w jedynie 4 podmiotach miaty wartos¢ aktywéw (przypadajgcy na pakiety Skarbu Panstwa) wyziszg
niz 5 min zt'®. Udziat Skarbu Paristwa w 15 sposréd 65 spétek jest wyzszy niz 10%, dla 8 kolejnych
spotek udziat Skarbu Panstwa wynosi od 5% do 10%, a dla pozostatych 42 spétek udziat Skarbu
Panstwa jest nizszy niz 5% (wedtug stanu na koniec 2016 roku). W analizowanej grupie podmiotéw,

znajduja sie 3 spotki publiczne, w ktérych udziat Skarbu Panstwa jest sladowy: Regnon S.A. z siedzibg

8 W grupie spotek z udziatem Skarbu Parstwa ponizej 20% znajduja sie 2 spotki publiczne z grupy kapitatowe] spotki Grupa Azoty S.A.:
2.Ch.,,Police” (udziat SP 5,01%) oraz Z.A. ,Putawy” (udziat SP 1 akcja), ktdére nie sg traktowane jako pakiety ,resztéwkowe”. Akcje tych
dwdch spotek nalezgce do Skarbu Paristwa nie moga by¢ zbyte (ustawa z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem
panstwowym). Obydwie spétki sa skonsolidowane w sprawozdaniu grupy kapitatowej Grupy Azoty S.A., tym samym sg zawarte w Rozdziale
IV.A.3 i nie sg objete niniejsza analiza.

Y Na podstawie dostepnych danych (w spétkach z mniejszosciowym udziatem, Skarb Pafistwa ma ograniczong mozliwos¢ pozyskania
aktualnych i kompletnych informacji).

'8 pol-Mot Holding S.A. z siedziba w Warszawie, Fabryka Przyrzadéw i Uchwytéw "Bison - Bial" S.A. z siedzibg w Bielsku Podlaskim, Zaktady
Miesne "Pekpol Ostroteka" S.A. z siedzibg w tawach oraz Federal-Mogul Bimet S.A. z siedzibg w Gdansku.
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w Katowicach (0,00061%), BGE S.A. z siedzibg w Mystowicach (0,30%) oraz Kofama KoZle S.A.
z siedzibg w Kedzierzynie-Kozlu (1,18%).

DCITR e Podziat spotek z udziatem Skarbu Panstwa ponizej 20% wedtug wielkosci pakietu
Skarbu Panstwa

spotki
z Grupy Azoty udziat
[2] Skarbu Paristwa
>10%
[15]
daiat udziat
u Zla’ Skarbu Panstwa
Skarbu Panstwa 5% - 10%

<5%

[40] [8]

Zrédto: Opracowanie wiasne DZA na podstawie danych ZSI db. Stan na koniec 2016 roku.

Analizowana grupa podmiotéw dziata w sektorze przemystu — w branzach takich jak budownictwo,
przemyst metalowy i maszynowy, przemyst elektromaszynowy, przemyst odziezowy oraz w sektorze
ustug — w branzach takich jak ustugi finansowe, handel oraz rekreacja i wypoczynek.

W przedmiotowej grupie pakietéw znajdujg sie miedzy innymi spotki, w ktérych trwa nieodptatne
zbywanie akcji (udziatéw) uprawnionym pracownikom po procesach prywatyzacyjnych oraz spotki,
w ktdrych uptynat ustawowy termin nieodptatnego zbywania akcji (udziatéw) uprawnionym
pracownikom lub ich spadkobiercom — a nie wszystkie uprawnione osoby odebraty akcje (udziaty).
W kazdej ze spétek, w ktorej nie wszystkie uprawnione osoby odebraty akcje (udziaty), Skarb Panstwa
nadal pozostaje akcjonariuszem (udziatowcem).

Ponadto, omawiane mniejszosciowe pakiety Skarbu Panstwa w spétkach sg wynikiem przejecia
akcji/udziatéw podmiotéow od jednostek sektora finanséw publicznych, o ktérych mowa w art. 49
ust. 2 ustawy z dnia 29 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych lub przejecia akcji (udziatow)
w wyniku zamiany wierzytelnosci w ramach bankowego postepowania ugodowego ze Skarbem
Panstwa.

W przypadku niektérych z analizowanych 65 spétek istnieja ograniczenia w rozporzadzaniu akcjami
(udziatami) wynikajace z przepiséw prawa lub zapiséw statutowych spétek (np. wymagana zgoda
Zarzadu spotki do zbycia akcji / udziatow spotki przez wspdlnikdw).
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V. Analiza spétek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finansow bedacych
w upadtosci, likwidacji lub nieprowadzacych dziatalnosci

Portfel podmiotéw w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw zawiera grupe spétek postawionych
wstan likwidacji, upadtosci lub nieprowadzacych dziatalnosci. Na koniec 2016 roku®
w przedmiotowej grupie znajdowato sie 109 takich podmiotéw, co stanowito niecate 45% catego
portfela spétek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finansdw. Spotki w upadtosci, likwidacji
lub nieprowadzace dziatalno$ci sg w przewazajgcej czesci spdtkami z mniejszoSciowym udziatem
Skarbu Panstwa (78 spotek). Liczebnos¢ spétek z wiekszoSciowym udziatem Skarbu Panstwa
w tej grupie (w tym jednoosobowych spotek Skarbu Paristwa) wynosi 31.

WYKRES 20. Spotki w likwidacji, upadtosci lub nieprowadzace dziatalnosci

spotki o
nieprowadzace spotki w likwidacji
dziatalnosci 29

31

spotki w upadtosci
49

Zrédto: Opracowanie wiasne DZA na podstawie danych ZSI db. Stan na 3 stycznia 2017 .

Sposrod 109 spotek™, w ktdrych toczyly sie postepowania prawne zmierzajgce do zakorczenia
ich dziatalnosci, 29 postawiono w stan likwidacji, 49 w stan upadtosci, a 31 z nich nie prowadzito
dziatalnos$ci na koniec 2016 roku. Na podstawie dostepnych danych, warto$¢ majatku (aktywow)
analizowanych spétek stanowito okoto 0,3% wartosci aktywdw catego portfela 246 podmiotéw
w nadzorze Ministra Rozwoju i Finansdw i wynosito niecate 1,67 mld zt (z czego wartos¢ aktywow
Skarbu Panstwa w tych spdtkach wynosito okoto 670 min zt). Spétki z przedmiotowej grupy przed
rozpoczeciem postepowan upadtosciowych / likwidacyjnych prowadzity dziatalno$é zaréwno
w sektorze przemystowym — 29 spétek, jak rowniez w sektorze ustug — 80 spétek. Spoétki z sektora
przemystu obejmowaty miedzy innymi przemyst chemiczny, drzewny i papierniczy, elektroniczny

*® Dla potrzeb niniejszego raportu, przyjmuje sie, ze hipotetyczny stan portfela na koniec 2016 roku jest tozsamy ze stanem na dzien
3 stycznia 2017 roku, kiedy zdefiniowano przedmiotowy portfel spotek (rozporzgdzenie Rady Ministréw z dnia 3 stycznia 2017 r. w sprawie
wykazu spotek, w ktérych prawa z akcji Skarbu Paristwa wykonujg inni niz Prezes Rady Ministrow cztonkowie Rady Ministréw,
petnomocnicy Rzadu lub paristwowe osoby prawne).

% 7 przedmiotowej grupy spétek, w pierwszym pétroczu 2017 roku z KRS wykreslonych zostato 10 podmiotéw, a 4 kolejne zostaty
przekazane do nadzoru innych niz Minister Rozwoju i Finanséw cztonkéw Rady Ministréw (na podstawie znowelizowanego rozporzadzenia
Rady Ministréw z dnia 12 czerwca 2017 r. — Dz.U. 2 2017 r. poz. 1164).
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i elektrotechniczny oraz metalowy i maszynowy. Natomiast w sektorze ustug, opisywane spotki
dziataty miedzy innymi w takich branzach jak budownictwo, transport, handel, turystyka, obstuga
nieruchomosci oraz ustugi finansowe.

TNCIZPa e Liczba spotek likwidacii, upadtosci lub nieprowadzacych dziatalnosci
w poszczegdlnych wojewddztwach

kujawsko-pomorskie . opolskie podlaskie
2 lubuskie 1 1
pomorskie 1 warminsko-mazurskie
zachodniopomorskie
5
mazowieckie

o . 22
$wigtokrzyskie

6

ic’)dzkie\
6

109
lubelskie spotek
7
Slaskie
19
wielkopolskie
8
podkarpackie dolnoslaskie
9 ] 9
matopolskie
9

Zrédto: Opracowanie wiasne DZA na podstawie danych ZSI db. Stan na 3 stycznia 2017 .

Lokalizacja geograficzna®' spdtek postawionych w stan likwidacji, upadtosci lub nieprowadzacych
dziatalnos$ci wskazuje na ich obecno$¢ we wszystkich wojewddztwach. Jednakze najwiecej z nich
wystepuje w wojewddztwie mazowieckim (22) i wojewddztwie slagskim (19), a najmniej
w wojewddztwach lubuskim, opolskim, podlaskim i warmirsko-mazurskim (po jednej).

Jedng z kluczowych przyczyn upadtosci spétek jest utrata ptynnosci finansowej, ktéra moze postawic
podmiot w stan upadtosci. Utrata ptynnosci finansowej moze byé spowodowana przede wszystkim
nadmiernym zadtuzeniem, zamrozeniem s$rodkdw w inwestycjach ,niedokoriczonych” oraz
zf3 gospodarka zapasami i rozliczeniami zobowigzan i naleznosci. Niemniej jednak, nalezy réwniez
podkresli¢, ze niejednokrotnie znaczacy wptyw na upadek spotki mogg mieé¢ réowniez przyczyny
makroekonomiczne, ktdre sg niezalezne od przedsiebiorcéw. Do takich przyczyn nalezy zaliczyé,
miedzy innymi, pogarszajgcg sie koniunkture branzy w ktérej dziataja, agresywng konkurencje wobec
spotki, czy wahania kurséow walutowych.

2 Ze wzgledu na siedzibe spotki.
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Spoétki postawione w stan likwidacji sg efektem procesu koriczenia dziatalnosci, najczesciej z przyczyn

ekonomicznych, przede wszystkim z powodu niskiej efektywnosci gospodarowania. Likwidacja spéfki
nastepuje po decyzji akcjonariuszy lub udziatowcéw spdtki w oparciu o przepisy kodeksu spétek
handlowych (podjecie uchwaty o rozwigzaniu spdtki po przeprowadzeniu procesu likwidacji).
Likwidacje spotki realizuje likwidator, ktérego zadaniem jest zbycie jej majgtku oraz zabezpieczenie
wierzycieli, a w konsekwencji wykreslenie podmiotu z KRS.

Podmioty nieprowadzgce dziatalnosci to najczesciej spotki, w ktérych uprzednio z réznych przyczyn
zostato umorzone postepowanie upadtosciowe. Takie podmioty najczesciej nie dysponuja majgtkiem
(mozliwym do zbycia) oraz nie funkcjonujg w nich organy statutowe.

W 2016 roku, dochody uzyskane ze zbycia praw majatkowych, w tym $rodki pozostate po ukoriczeniu
postepowan likwidacyjnych, badZ upadtosciowych (i nalezne akcjonariuszom / udziatowcom)
wyniosty 5,5 min zt.%

Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, iz liczba spoétek postawionych w stan likwidacji lub upadtosci ulegta
sukcesywnemu zmniejszeniu. Sposrdd spotek bedacych w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw,
tylko jedna spétka (Przedsiebiorstwo Zaopatrzenia Szkét "Cezas" Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie)
zostata postawiona w stan upadtosci w 2016 roku. Podobny trend obserwujemy w catej gospodarce.
Wedtug danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej (za 2016 rok), w Monitorze Sadowym
i Gospodarczym w 2016 roku opublikowano upadtosci dotyczace 606 spotek, wobec 750 w roku 2015
(nalezy zaznaczy¢, ze w tej liczbie nie zostaty ujete postepowania o zabezpieczenie majatku dtuznika).

?2 Na podstawie: Raport NIK — Informacja o wynikach kontroli wykonania budzetu paristwa w 2016 r. w czesci 36 — Skarb Paristwa.
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VI. Makroekonomiczne uwarunkowania funkcjonowania podmiotéow
gospodarczych w 2016 roku

Strukturalnie, istotny wptyw na gospodarke Polskg ma sytuacja na rynkach Unii Europejskiej.
W 2016 roku w zadnym kraju cztonkowskim nie odnotowano recesji. Wyniki gospodarki polskiej
w 2016 roku na tle krajow Unii Europejskiej ksztattowaty sie stosunkowo dobrze. Wskaznik wzrostu
PKB na poziomie 102,7% (11 pozycja) byt wyzszy od $redniego tempa wzrostu w UE, ktéry wynidst
101,9%. Ponizszy wykres przedstawia 11 krajow Unii Europejskiej, w ktérych tempo wzrostu PKB byto
najwyzsze.

TGPy Tempo wzrostu PKB krajow Unii Europejskiej w 2016 roku (11 krajow
Z najwyzszym tempem wzrostu)
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Zrédto: Opracowanie wtasne DZA na podstawie danych GUS.

Sytuacja makroekonomiczna

Gtdwnym motorem wzrostu gospodarki w Polsce pozostata konsumpcja prywatna, ktéra w catym
roku 2016 wzrosta o 3,6%. Istotny wptyw na wzrost gospodarczy miat takze eksport, ktory wzrdst
06,2% w stosunku do 2015 roku. Wzrost eksportu odnotowano w stosunku do wszystkich krajow
z pierwszej dziesigtki polskich partnerdw, czyli do Szwecji, Hiszpanii, Holandii, Niemiec, Rosji, Wtoch,
Francji, Czech, na Wegry oraz do Wielkiej Brytanii. W 2016 roku, po raz drugi z rzedu, Polska
odnotowata nadwyzke w handlu zagranicznym. Od stycznia do grudnia 2016 roku polskie firmy
sprzedaty za granice towary o wartosci 798,2 mld zt (183,6 mld euro). Rdwnoczesnie import wyniost
777,5 mld zt (178,9 mld euro). Oznacza to, ze w poréwnaniu z 2015 rokiem, wyrazona w ztotych
warto$é eksportu zwiekszyta sie 0 6,3%, a importu o 4,9%. Rok 2016 byt rekordowy pod wzgledem
dodatniego salda bilansu handlowego w najnowszej historii Polski. Wptyw na obecng sytuacje
ma splot kilku czynnikéw. Po pierwsze polskiemu bilansowi handlowemu sprzyjat spadek cen ropy
naftowej, ktdérg Polska niemal w catosci importuje. Ponadto, polscy eksporterzy zyskiwali

 Na podstawie danych GUS.
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na poprawie koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech, oraz na ostabieniu kursu wymiany

ztotego.

Wskazniki dotyczgce produkcji przemystowej w 2016 roku takze uksztattowaty sie na korzystnym
poziomie. Produkcja sprzedana przemystu w Polsce wzrosta o 3,1% w stosunku do 2015 oku, podczas
gdy w catej Unii Europejskiej o 1,6%. Jednakze, dynamika inwestycji bedgcych jednym z motoréw
napedowych gospodarki spowolnita. W relacji do PKB stopa inwestycji w 2016 r. w Polsce bylta
na poziomie 18,1% (w 2015 r. byto to 20,1%), podczas gdy dla catej UE jest to poziom 19,7%.

Reasumujagc, w 2016 roku w Polsce odnotowano poprawe podstawowych wskaznikdéw
gospodarczych, poza inwestycjami. Ksztattowaty sie one nastepujgco:

e wzrost PKB na poziomie 2,7%;

e wzrost eksportu 0 6,2%;

e dodatni bilans handlowy (niemal 21 mld zt);

e wzrost produkcji sprzedanej przemystu o 3,1% (wzrost produkcji w przetworstwie
przemystowym o 4,0%);

e wzrost popytu krajowego o 2,4%;

e spadek inflacji 0 0,6%;

e wzrost przecietnego zatrudnienia w gospodarce narodowej o 2,3%;

e stopa bezrobocia rejestrowego na poziomie 8,3% (na koniec 2016 roku).

Sytuacja ekonomiczna przedsiebiorstw w Polsce

Sytuacja makroekonomiczna w kraju przektadata sie na poprawe kondycji ekonomiczno-finansowej
podmiotéw gospodarczych, niemniej jednak nie zawsze w sposéb jednoznaczny. W 2016 roku
przychody podmiotéw gospodarczych rosty w tempie szybszym od kosztéw, dzieki czemu nastgpita
ogodlna poprawa ich wynikéw finansowych. Wedtug danych GUS, wartos¢ przychoddéw z catoksztattu
dziatalno$ci w omawianym okresie wzrosta o 3,4% i odpowiednio o 0,8% dla podmiotéw matych,
0,7% dla podmiotéw S$rednich oraz 5,4% dla podmiotéw duzych. Jednoczesnie nalezy podkreslic,
ze 58,8% wartosci przychoddéw wypracowaty duze przedsiebiorstwa, a srednie i mate odpowiednio
25,2% i 16,0%. Odnotowany w 2016 roku wzrost wartosci kosztéw wynidst 2,8%. Tym samym, szybszy
wzrost przychoddéw z catoksztattu dziatalnosci przedsiebiorstw niz ich kosztéow (3,4% vs. 2,8%)
przetozyt sie na polepszenie ich wynikéw?®.

Naktady inwestycyjne w 2016 roku realizowato 68,8% podmiotéw?’, a ich warto$é¢ (w cenach statych)
byta o 14,2% nizsza niz rok wczesniej. W pordwnaniu do 2015 roku zmniejszyty sie nakfady
na budynki i budowle (o 21,1%), na maszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia (o 7,5%) oraz
na srodki transportu (o 15,4%). Wzrosty natomiast naktady na wartosci niematerialne i prawne
(0 81,6%). W strukturze naktadéw na wartosci niematerialne i prawne, ponad 72% stanowity nakfady
na autorskie prawa majatkowe i prawa pokrewne.

** Na podstawie wstepnych danych GUS.
% Na podstawie danych GUS oraz NBP.
%% Na podstawie danych GUS (Raport ,, Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych I-XIl 2016 r.”, obejmujgcy 51 234 przedsiebiorstwa).

?7 podmioty o liczbie pracujacych powyzej 10 os6b.
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Inwestycje zagraniczne 2

Jednym z wazniejszych impulséw pobudzajgcych popyt w gospodarce sg bezposrednie inwestycje
zagraniczne (BlZ). Wartos¢ inwestycji typu greenfield zapowiedzianych przez inwestoréw
zagranicznych w Polsce w 2016 roku wyniosta ponad 41 mld zt. Taki wynik stawia Polske na pigtym
miejscu w Europie, wyzej niz gospodarki takie jak Turcja czy Hiszpania. W 2016 roku do Polski trafito
6% wartosci wszystkich inwestycji zagranicznych w Europie, w porédwnaniu do 3% rok wczesniej.
Wartos$¢ nowych inwestycji zrealizowanych w Polsce wzrosta w ciggu roku az o 74%. Lepszy wynik
(78%) zanotowaty jedynie Wegry. Liderem w Scigganiu BIZ pozostaje Wielka Brytania, gdzie firmy
zagraniczne zainwestowaty ekwiwalent 145 mid zt. Taki wynik Wielkiej Brytanii jest jednak
0 40% nizszy niz w roku poprzednim. Spadki w naptywie BIZ zanotowaty takie Niemcy (-26%),
Hiszpania (-23%) i Rosja (-8%).

Dane Polskiej Agencji Inwestycji i Handlu wskazujg na ozywienie w inwestycjach zagranicznych.
Nalezy zwrdci¢ uwage, iz cho¢ w 2016 roku mozna byto zaobserwowaé wyhamowanie inwestycji
przedsiebiorstw krajowych, to inwestorzy zagraniczni w dalszym ciggu wykazywali zainteresowanie
naszym rynkiem. W 2016 roku najwiekszg grupe inwestoréw stanowili Amerykanie, nastepnie
inwestorzy z Francji i Niemiec. To wtasnie firmy niemieckie sg najsilniej reprezentowane w Polsce
pod wzgledem wartosci inwestycji, szczegélnie dotyczy to branzy motoryzacyjnej (m.in. fabryki
Volkswagena). Nakfady inwestycyjne partneréw niemieckich w 2016 wynosity 2,7 mld zt, a zwigzane
z nimi deklarowane zatrudnienie to ponad 2,5 tys. oséb.

Nakfady na B+R

Jednym z bardzo istotnych czynnikéw majgcych wptyw na unowoczesnianie i rozwdj przedsiebiorstw
majg naktady na badania i rozwdj. Polska zajmuje relatywnie odlegte miejsce w rankingach
innowacyjnosci. Jak wynika raportu ,Globalny indeks innowacyjnosci 2016”, Polska zajeta 39. miejsce
sposéréd 128 krajow, uzyskujac 44,2 punkty (na 100 mozliwych)®. Niemniej jednak, Polska
w poréwnaniu z poprzednim rankingiem (za 2015 rok) przesuneta sie az o 7 miejsc w gére. Pierwsza
pozycje zajeta Szwajcaria, a nastepnie Szwecja, Wielka Brytania i Stany Zjednoczone. Réwniez
wedtug oceny ,Europejskiego Rankingu Innowacyjnoséci 2016”*°, Polska odnotowata wzrost
wskaznika innowacyjnosci, awansujac o jedno miejsce wyzej (na pozycje 23). Poprawe pozycji
w rankingach Polska zawdziecza miedzy innymi utatwieniom w zaktadaniu firm (awans o 5 miejsc),
edukacji (awans o 2 miejsca), wydatkom krajowym na B+R w stosunku do PKB (awans o 3 miejsca),
pracownikom z zaawansowang technologicznie wiedzg (awans o 4 miejsca), artykutom naukowym
(awans o 2 miejsca), kreatywnosci sektora ICT (awans o 14 miejsc) i zawartym umowom na rynku
venture capital (awans o 16 miejsc).

W Polsce wydatki na cele badawczo-rozwojowe stanowig okoto 1% PKB (w 2011 byto to 0,75%).
W 2015 roku kwota ta wyniosta ponad 18 mld zt. Najwyzszy udziat w strukturze zrédet finansowania
majg $rodki pochodzgce z sektora rzagdowego, niemniej jednak obserwuje sie wzrost udziatu sektora
przedsiebiorstw w finansowaniu dziatalnosci badawczo-rozwojowej.

?8 Na podstawie danych Polskiej Agencji Inwestycji i Handlu oraz fDi Intelligence (pion analityczny Financial Times).
*° Raport opublikowany przez Uniwersytet Cornella we wspétpracy z World Intellectual Property Organization.

%0 Raport , European Innovation Scoreboard” publikowany corocznie przez Komisje Europejska.
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Konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki

Miedzynarodowe rankingi konkurencyjnosci potwierdzajg, ze polska gospodarka jest coraz bardziej
konkurencyjna. Zgodnie z najnowszym raportem ,Globalny raport konkurencyjnosci 2016-2017"*
Polska awansowata o 5 miejsc w stosunku do roku 2015 zajmujgc obecnie 36 miejsce. Jest to wzrost,
ktory nastepuje drugi rok z rzedu. Wyniki badan przeprowadzanych corocznie w tym raporcie majg
kluczowe znaczenie dla decyzji zagranicznych inwestoréw i agencji ratingowych. Ostatnie badanie
objeto 14 tys. firm ze 138 panstw (w tym 214 podmiotdéw z Polski). W 2016 roku polska gospodarka
zajeta najlepsze miejsce w historii tych badan (edycja 2016-2017). W raporcie zwrdécono uwage
na bariery, ktére nalezy zlikwidowaé celem poprawy konkurencyjnosci polskiej gospodarki: ztozonos$¢
przepisdw podatkowych i bariery prawa pracy, jak rowniez postulowano o poprawe funkcjonowania
administracji publicznej, inwestycje infrastrukturalne, polepszenie dostepnosci finansowania oraz
wzrost innowacyjnosci. Najbardziej konkurencyjng gospodarka swiata jest wedtug raportu Szwajcaria,
wyprzedzajgca Singapur i Stany Zjednoczone. Na dalszych miejscach znajduje sie Holandia, Niemcy,
Szwecja, Wielka Brytania i Japonia.

Rynek kapitatowy

Warszawska Gietda Papierow Wartosciowych zajeta 3 miejsce w Europie pod wzgledem debiutéw
(wedtug raportu IPO Watch). Warszawski parkiet gietdowy miat najwiekszg kapitalizacje sposrod
wszystkich gietd regionu Europy Srodkowo — Wschodniej, ktéra wynosita na koniec 2016 roku
131 mld EUR. GPW jest takze jednym z najwiekszych rynkéw Europy, na ktérym notowanych jest
893 spotki krajowe izagraniczne (stan na koniec 2016 roku), a oferta w kazdym roku przycigga
nowych przedsiebiorcéw. Kapitat pozyskany przez przedsiebiorcow w 2016 roku na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie osiggnat wartos¢ 127 min EUR — najwiecej sposrdd wszystkich gietd
w regionie, plasujgc GPW na 8 miejscu w Europie pod tym wzgledem®?.

31 Raport opublikowany przez Swiatowe Forum Gospodarcze (World Economic Forum).

%2 Na podstawie Raportu rocznego GPW za 2016 rok.
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VIII. Zataczniki

Zat. 1. Wykaz spétek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw oparty o Rozporzadzenie Rady

Ministrow z dnia 3 stycznia 2017 r. w sprawie wykazu spétek, w ktorych prawa z akcji Skarbu

Panstwa wykonuja inni niz Prezes Rady Ministréow cztonkowie Rady Ministrow, petnomocnicy

Rzadu lub panistwowe osoby prawne.
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0000133116
0000187168
0000016065
0000054811
0000079235
0000047040
0000111726
0000095097
0000108580
0000245260
0000346063
0000068470
0000055912
0000037957
0000046440

0000207124

0000135059
0000366542
0000067912
0000216521
0000362603
0000128444
0000308493
0000105622

0000295592

0000022931
0000070851
0000198426
0000004990
0000333979
0000154178

0000284830

0000298693
0000127140
0000100551
0000305180
0000028627

Nazwa Podmiotu

"ARELAN" S.A.

"BINGO CENTRUM" Sp. z o.0.
"Centrum Handlowe Wschdd" S.A.
"DRAGMOR" Sp. z 0.0.

"INOFAMA" S.A.

"KORONKI" S.A. w upadtosci
"POL-DROG Chojnice" Sp. z 0.0. w upadtosci
"POLMO GNIEZNQ" Sp. z o.0.

"PZZ AGRO-PIAST" S.A.

"SPOMASZ" Betlzyce S.A.

"SUPON USELUGI" Sp. z 0.0.
"Uzdrowisko Rabka" S.A.

Agencja Kapitatowo-Rozliczeniowa S.A.
Agencja Rozwoju Przemystu S.A.

Agencja Rozwoju Regionalnego S.A.
Agencja Rozwoju Rolnictwa i Przemystu Przetwdrczego Regionu

Raciborskiego S.A.
AGPOL S.A.

Agroma Kutno Sp. z o.0.

AUTOSAN S.A. w upadtosci

BEZETEN S.A. w likwidagji

BGE Spdtka akcyjna

Bielskie Przedsiebiorstwo Instalacji Sanitarnych BEPIS S.A.
Bielskie Zaktady Obuwia "Befado" Sp. z o0.0.

BIS-SUKCES Sp.z o.0.

Biuro Studiow i Projektow tacznosci "TELEPROJEKT" w Warszawie Sp.

Z0.0.
BondSpot S.A.

Bydgoskie Zaktady Przemystu Gumowego "STOMIL" S.A.
CALFROST Sp. z o.0.

CEFARM-RZESZOW S.A.

Cegielnie Kutnowskie Sp. z 0.0. w likwidacji

Centrala Farmaceutyczna "Cefarm" S.A.

Centralny Osrodek Badawczo Rozwojowy Aparatury Badawczej i
Dydaktycznei COBRABID Sp. z 0.0.
Centrum Badawczo-Konstrukcyjne Obrabiarek sp. z 0.0.

Centrum Produkcyjne Pneumatyki "PREMA" S.A.
Chemia Polska Sp. z 0.0. w likwidacji

Chtodnia "MORS-WOLA" Sp. z o.0.

CHMIEL POLSKI S.A. w upadtosci

Miejscowosc¢

Lo6dz
Katowice
Warszawa
Krakow
Inowroctaw
Brzozéw
Pawtéwek
Gniezno
Chorzelow k/Mielca
Betzyce
Biatystok
Rabka-Zdrdj
Warszawa
Warszawa
Bielsko-Biata

Racibérz

Warszawa
Kutno

Sanok
Bytom
Mystowice
Bielsko-Biata
Bielsko-Biata
Lublin

Warszawa

Warszawa
Bydgoszcz

Kalisz

Wroctaw

Kaszewy Koscielne
Warszawa

Warszawa

Pruszkow
Kielce
Warszawa
Warszawa
Lublin
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0000274209
0000037343
0000016853
0000233164
brak wpisu
0000035275
0000107547
0000032649
0000060700
0000115362
0000373065
0000116192
0000044777
0000038333
0000072514
0000051491
0000054448
0000374222
0000106213
0000080451
0000020596
0000071124
0000019002
0000323946
0000097716
0000054418
0000045857
0000285139
0000082312
0000185170
0000075450
0000011737
0000015501
0000010696
0000046181
0000045295
0000109444
0000049888
0000076591
0000026012
0000014800
0000075508
0000043226
0000295898
0000023144
0000103117

Nazwa Podmiotu

Cieszynska Drukarnia Wydawnicza Sp. z 0.0. w likwidacji
Daewoo Motor Polska Sp. z 0.0. w upadtosci
Dolnoslaskie Konsorcjum Handlowo- Finansowe S.A.
Dom Hutnikéw w Skierniewicach Sp. z o.0.

DOM POLSKI S.A. w upadtosci

Drukarnia Narodowa S.A. w upadtosci

EHN S.A.

ELEKTRIM - MEGADEX S.A.

ELEKTROMONTAZ - POZNAN S.A.

Elektromontaz Gdansk S.A.

Emilia Nieruchomosci Sp. z o.0.
ENERGOPOL-TRADE-INSTAL S.A. w likwidacji
EUROLOT S.A. w likwidacji

Fabryka Aparatury Elektromedycznej Famed £odz SA
Fabryka tacznikow Radom S.A. w upadtosci

FABRYKA £OZYSK TOCZNYCH - KRASNIK Spétka Akcyjna
Fabryka Maszyn "BUMAR-KOSZALIN" S.A.

Fabryka Maszyn Introligatorskich "INTROMA" sp. z o.0.
Fabryka Maszyn w Lezajsku Sp. z 0.0. w upadtosci
Fabryka Obrabiarek do Drewna Sp. z o0.0.

Fabryka Przyrzaddw i Uchwytow "BISON - BIAL" S.A.
Fabryka Radiatorow "Stgporkow" S.A.

Fabryka Szlifierek "FAS Gtowno" Sp. z 0.0.

Fabryka Zaréwek "HELIOS" Sp. z 0.0.

FAGUM-STOMIL S.A.

Federal-Mogul BIMET S.A.

FP SPOMAX S.A.

Fundusz Rozwoju Spdtek S.A.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
Grupa Azoty Kopalnie i Zaktady Chemiczne Siarki "SIARKOPOL" S.A.
Grupa Azoty S.A.

Grupa Azoty Zaktady Azotowe "Putawy" S.A.

Grupa Azoty Zakfady Chemiczne "Police" S.A.
H.Cegielski-Poznan S.A.

HOLAGRA Sp. z 0.0.

Hotele Olsztyn Sp. z o.0.

Huta "Kosciuszko" S.A. w upadtosci

Huta BATORY S.A. w upadtosci

Huta Jedno$¢ S.A. w likwidacji

Huta Metali Niezelaznych "Szopienice" SA w likwidacji
Huta Ostrowiec S.A. w upadtosci

Huta Szkfa Artystycznego ZABKOWICE S.A. w likwidacji
Huta Szkta Gospodarczego ZAWIERCIE SA w upadtosci
Instytut Wzornictwa Przemystowego Sp. z o.0.
INWESTSTAR S.A.

Jeleniogdrska Przedzalnia Czesankowa ANILUX S.A. w upadtosci

Miejscowosc¢

Cieszyn

Lublin
Wroctaw
Skierniewice
Ostrava
Krakow
Studzienice
Warszawa
Poznan
Gdansk
Warszawa
Czestochowa
Warszawa
Lo6dz

SiedIce
Krasnik
Koszalin

£6dz

Lezajsk
Bydgoszcz
Bielsk Podlaski
Stgporkow
Gtowno
Katowice
£6dz

Gdansk
Ostrow Wielkopolski
Warszawa
Warszawa
Grzybow
Tarnéw
Putawy

Police

Poznan
Leszno
Olsztyn
Chorzéw
Chorzéw
Siemianowice Slaskie
Katowice
Ostrowiec Swietokrzyski
Dabrowa Gornicza
Zawiercie
Warszawa
Starachowice
Jelenia Géra
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0000085385
0000064238
0000106403
0000047030
0000171630
0000406958
0000309341
0000246335
0000095008
0000094881
0000066104
0000081582
0000058058
0000022237
0000010660
0000369398
0000590980
0000033018
0000006923
0000079849
0000355602
0000036758
0000034968
0000061156
0000014128
0000165153
0000021977
0000060730
0000070348
0000061298
0000057827
0000164590
0000166294
0000016985
0000107392

0000049659
0000287699
0000217265

0000173377
0000026438
0000288816
0000016274
0000109815
0000466256
0000077431

Nazwa Podmiotu

Kama Foods S.A. w upadtosci

Kancelaria Gospodarcza "ADIUTOR" Sp. z o.0.

Katowicka Specjalna Strefa Ekonomiczna S.A.

KCI Park Technologiczny Krowodrza S.A.

Kieleckie Kopalnie Surowcdw Mineralnych S.A. w upadtosci
KOFAMA KozZle S.A.

Kombinat Budowlany Kotobrzeg Sp. z 0.0. w upadtosci
Kopalnie Odkrywkowe Surowcow Drogowych Sp. z 0.0. w upadtosci
Kopalnie Surowcow Skalnych S.A.

Korporacja Ubezpieczen Kredytow Eksportowych S.A.
Kostrzynsko-Stubicka Specjalna Strefa Ekonomiczna S.A.
Krajowy Depozyt Papierdw Warto$ciowych S.A.

Krakowski Park Technologiczny Sp. z 0.0

Krakowskie Centrum Komunikacyjne Sp. z 0.0. w likwidacji
Krosnienskie Huty Szkta KROSNO S.A. w upadtosci

KRZYWA S.A.

Laboratorium Inteligentnego Miasta i Innowacyjnej Gospodarki S.A.
Legnicka Specjalna Strefa Ekonomiczna S.A.

LEN S.A. w likwidacji

LOGOTEC ENGINEERING S.A.

LS Airport Services S.A.

LUBINEX Sp. z 0.0.

Lubuskie Fabryki Mebli S.A. w likwidacji

tambinowicka Fabryka Maszyn "Celpa" S.A.

tddzka Specjalna Strefa Ekonomiczna S.A.

Marina Hotele Service Sp. z 0.0. w likwidacji

MAXER S.A. w upadtosci

Mazowieckie Konsorcjum Autostradowe S.A.

Meprozet Koscian S.A.

METALCHEM Sp. z 0.0. w upadtosci

METRON-NIGA Sp. z o.0.

METRON-SYSTEM Sp. z 0.0. w likwidacji

METRON-TERM Sp. z o.0.

Miejskie Przedsiebiorstwo Wodociggdw i Kanalizacji Sp. z o.o.
Miedzynarodowa Korporacja Gwarancyjna Sp. z 0.0.
Nakielskie Zaktady Maszyn i Urzagdzen Gastronomicznych "SPOMASZ" -

Nakito Sp. z o.0.
Warter Fuels SA

Opolskie Zaktady Przemystu Lniarskiego LINOPLYT S.A. w likwidacji w
upadtosci
Piastowskie Zaktady Przemystu Gumowego STOMIL Sp. z o.0.

PKO Bank Polski S.A.

POLANIA Sp. z 0.0. w likwidacji

Pol-Mot Holding S.A.

Polska Agencja Inwestycji I Handlu S.A.

Polski Fundusz Rozwoju S.A.

Polski Monopol Loteryjny Sp. z 0.0. w likwidacji

Miejscowosc¢

Warszawa
Warszawa
Katowice
Krakow
Warszawa
Kedzierzyn Kozle
Bezpraw
Wilkow
Mecinka
Warszawa
Kostrzyn n. Odrg
Warszawa
Krakow
Krakow
Krosno
Legnica
Krakow
Legnica
Kamienna Gora
Mystowice
Warszawa
Lubin
Swiebodzin
tambinowice
Lo6dz
Szczecin
Poznan
Warszawa
Koscian
Annopol
Krakow
Olsztyn
Torun
Leszno
Warszawa
Nakto nad Notecig
Warszawa
Wotczyn
Piastow
Warszawa
Gniezno
Warszawa
Warszawa
Warszawa
Warszawa
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L.p. w
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309
310
311
312
313
314
315
316
317
318
319
320
321
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323
324
325

326
327

328
329
330
331
332

333

334
335
336

337

338
339
340

341
342
343
344
345
346
347
348
349

0000144813
0000031738
0000056844
0000235550
0000052733
0000033744
0000009831
0000020197
0000009936
0000121606
0000056565
0000049952
0000252015
0000106418

0000345707
0000276247
0000255655

0000308480
0000195194

0000311546

0000302704

0000084262

0000060516

0000048754

0000220166

0000135878
0000115592
0000058719

0000179749

0000084500
0000062574
0000043752

0000360701
0000372067
0000106766
0000302817
0000136430
0000069211
0000063527
0000122489
0000072586

Nazwa Podmiotu

Polskie Centrum Badan i Certyfikacji S.A.

Polskie Centrum Operacji Kapitatowych Sp. z 0.0. w likwidacji
Polskie Linie Lotnicze LOT S.A.

Polskie Nagrania Sp. z 0.0. w upadtosci

Pomorska Agencja Rozwoju Regionalnego S.A.

Pomorska Specjalna Strefa Ekonomiczna Sp. z o.0.

PZU S.A.

Poznanskie Zaktady Graficzne S.A.

Pralnia Centralna Sp. z 0.0. w upadtosci

PREFBET SA

PRO-AGRO S.A. (wykreslona 28.02.2017 z KRS)

Przedsiebiorstwo Przemystu Bawetnianego ZAMTEX S.A. w likwidacji
Przedsiebiorstwo Budowy Maszyn i Konstrukcji "OSTROWIEC" S.A.
Przedsiebiorstwo Ceramiki Budowlanej Sp. z 0.0. w likwidacji
Przedsiebiorstwo Gospodarki Materiatowej Przemystu Weglowego Sp. z

0.0. W upadtosci
Przedsiebiorstwo Handlowe "Agroma" Sp. z o.o.

Investment - Polam Sp. z 0.0. Przedsiebiorstwo Handlowo-Ustugowe w
likwidacii

Przedsiebiorstwo Hurtu Spozywczego w Otwocku Sp. z o.0.
Przedsiebiorstwo Inwestycji i Rozwoju INWEST-KOMPLEX Sp. z o.0.
Przedsiebiorstwo Inzynierii Srodowiska i Melioracji w Wagrowcu sp. z

0.0. w upadtosci
Przedsiebiorstwo Nasiennictwa Ogrodniczego i Szkotkarstwa w

Ozarowie Mazowieckim S.A. w upadtosci likwidacyinei
Przedsiebiorstwo Obrotu Samochodami i Cze$ciami Zamiennymi

POLMOZBYT JELCZ S.A.
Przedsiebiorstwo Obrotu Wyrobami Hutniczymi "CENTROSTAL" S.A. w

upadtosci
Przedsiebiorstwo Produkcji i Hodowli Ryb Stodkowodnych w Krakowie

Sp. z 0.0. w likwidacii
Przedsiebiorstwo Produkcji Materiatow i Prefabrykatéw Budowlanych

"WIPRO" S.A. w likwidacii
Przedsiebiorstwo Produkcyjno-Handlowe HORN Sp. z o.0.

Przedsiebiorstwo Produkcyjno-Ustugowo- Handlowe BEPEBE Sp. z 0.0.
Przedsiebiorstwo Przemystowo-Handlowe "Nida" Sp. z o.0.

Przedsiebiorstwo Przemystu Zbozowo- Miynarskiego "PZZ" w Koztowie

S.A. w upadtosci ,
PRZEDSIEBIORSTWO ROBOT DROGOWYCH "DROMOS" Sp. z 0.0. w

upadtosci
Przedsiebiorstwo Spedycji Miedzynarodowej C.Hartwig Warszawa S.A.

Przedsiebiorstwo Transportu i Maszyn Drogowych w Ptorisku S.A. w
upadtosci
Przedsiebiorstwo Ustug Hotelarskich PUH Sp. z o.0.

Przedsiebiorstwo Zaopatrzenia Szkdt "Cezas" Sp. z o.0.
Przedsiebiorstwo Zaopatrzenia Szkét "Cezas" Sp. z 0.0.
Przemystowy Instytut Maszyn Budowlanych Sp. z o.0.
Przedzalnia Czesankowa ELANEX S.A. w likwidacji
Przedzalnia Czesankowa WELDORO Sp. z 0.0. w upadtosci
Przedzalnia Zawiercie S.A. w upadtosci

RAPZ Sp. z o.0.

Regnon S.A. w restrukturyzacji

Miejscowosc¢

Warszawa
Warszawa
Warszawa
Warszawa

Stupsk

Sopot

Warszawa

Poznan

Szczecin

Katowice

Kunéw

Zambréw
Ostrowiec Swietokrzyski
Kazimierza Wielka

Ledziny
Swierklaniec
Warszawa

Otwock
Bydgoszcz

Wagrowiec

Ozaréw Mazowiecki
Jelcz Laskowice
Rzeszow

Dubie

Siemianowice Slaskie
Kielce
Biata Podlaska

Warszawa

Koztow

Wola Rebkowska
Warszawa
Ptorsk

£6dz

Warszawa
Biatystok
Kobytka
Czestochowa
Lublin

Zawiercie
Dabrowa Gdrnicza
Katowice
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170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210

211
212
213
214

L.p. w
rozprz.

350
351
352
353
354
355
356
357
358
359
360
361
362
363
364
365
366
367
368
369
370
371
372
373
374
375
376
377
378
379
380
381
382
383
384
385
386
387
388
389

390
391
392

393
394

0000011274
0000491363
0000070790
0000072790
0000075683
0000059104
0000437991
0000044260
0000049302
0000109624
0000027471
0000141317
0000056440
0000026874
0000062045
0000021598
0000007411
0000050948
0000291115
0000303061
0000066791
0000293968
0000056964
0000212092
0000072843
0000059084
0000344941
0000105443
0000007634
0000320810
0000058915
0000015552
0000393247
0000178534
0000396251
0000055396
0000065325
0000104893
0000287031
0000319968

0000034886
0000107922
0000076661

0000326587
0000114136

Nazwa Podmiotu

Rzeszowskie Zaktady Graficzne S.A. w likwidacji

SKLEJKA ORZECHOWO S.A.

Specjalna Strefa Ekonomiczna "Starachowice" S.A.

Specjalna Strefa Ekonomiczna Matej Przedsiebiorczosci S.A.

Stilna S.A.

Strzegomskie Zaktady Mechaniczne "ZREMB" S.A. w upadtosci
Studio Filmowe Fenix Film Sp. z 0.0. w likwidacji

Suwalska Specjalna Strefa Ekonomiczna S.A.

Szczecinska Wytwornia Wodek POLMOS S.A. w upadtosci
Szczecinskie Zaktady Zbozowo-Mtynarskie PZZ S.A.
Tarchominskie Zaktady Farmaceutyczne "Polfa" S.A.
Termoizolacja Centrum Sp. z o.0.

TEXTILIMPEX Sp. z o.0.

Ttocznia Metali "Pressta" S.A. w upadtosci

Tomaszowskie Kopalnie Surowcéw Mineralnych BIALA GORA Sp. z 0.0.
TONSIL S.A. w likwidacji

Totalizator Sportowy Sp. z 0.0.

Tradecom S.A. w likwidacji

UML Development Sp. z 0.0.

UNICON Spdtka z o.0.

Unimor Radiocom Sp. z 0.0. w upadtosci

UNITRA-UNIZET Sp. z 0.0. w likwidacji

Uzdrowisko Krynica - Zegiestéw S.A.

Veolia Potudnie Sp. z 0.0.

Vossloh Cogifer Polska Sp. z 0.0.

Watbrzyska Specjalna Strefa Ekonomiczna "INVEST PARK" Sp. z o0.0.
WARMIA S.A.

Warminsko-Mazurska Specjalna Strefa Ekonomiczna S.A.
Warszawskie Przedsigbiorstwo Budowlane Sp. z 0.0. w likwidacji
Warszawskie Zaktady Mechaniczne "PZL-WZM" w Warszawie S.A.
Warszawskie Zaktady Sprzetu Ortopedycznego S.A.

WELUX S.A

WISKORD S.A. w likwidagji

WITAR S.A.

WMB w Pyskowicach S.A.

Wytwornia Aparatury Wtryskowej "PZL-Mielec" Sp. z 0.0. w upadtosci
Wytwornia Silnikdw Wysokopreznych "ANDORIA" S.A. w likwidacji
Wytwdrnia Sprzetu Komunikacyjnego PZL Krosno S.A.

Wytwdrnia Surowic i Szczepionek BIOMED Sp. z o.0.

Zaktad Naprawczy Mechanizacji Rolnictwa Sp. z o.0.

Zaktad Produkcyjno-Handlowy Artykutéw Gospodarstwa Domowego
.MESKO - AGD" Sp. z 0.0.
Zaktad Tworzyw Sztucznych ARTGOS S.A.

Zakfad Utrzymania Ruchu "PZL-Mielec" Sp. z 0.0. w upadtosci
Zaktady Artykutdw Technicznych "ARTECH" sp. z 0.0.
Zaktady Ceramiczne "BOLESLAWIEC" Sp. z o.0.

Miejscowosc¢

Rzeszow
Orzechowo
Starachowice
Kamienna Gora
Bytom
Strzegom
Warszawa
Suwatki
Szczecin
Szczecin
Warszawa
Zabrze

£6dz
Bolechow
Smardzewice
Wrzesnia
Warszawa
Mielec
Katowice
Biatogard
Gdansk
Warszawa
Krynica-Zdrdj
Tarnowskie Gory
Bydgoszcz
Watbrzych
Ketrzyn
Olsztyn
Warszawa
Jawczyce
Warszawa
Wroctaw
Szczecin
Poznan
Pyskowice
Mielec
Andrychdw
Krosno
Warszawa
Ostrdda
Skarzysko-Kamienna
Brzozéw
Mielec

Lo6dz
Bolestawiec

2016 — Raport roczny o stanie portfela spotek w nadzorze Ministra Rozwoju i Finanséw




L.p. w

Nazwa Podmiotu

Miejscowosc¢

rozprz.

215 395 0000132241 Zakfady Chemiczne "RUDNIKI" S.A. Rudniki

216 396 0000083887 Zakfady Chemii Gospodarczej POLLENA- JARKOWICE Sp. z 0.0. w Warszawa

217 397 0000100750 .Z"ak’r.a.dy.iEIektroniczne "WAREL" S.A. w upadtoéci Warszawa

218 398 0000002251 Zakfady Futrzarskie "Kuréw 1" S.A. Kuréw

219 399 0000193278 Zaktady Gorniczo-Hutnicze "Bolestaw” S.A. Bukowno

220 400 0000610301 Zakfady Cl-iérniczo-Hutnicze "SABINOW" S.A. (nie prowadzi Czestochowa
dziatalnosci)

221 401 0000049427 Zaktady Gérniczo-Metalowe "Zebiec" w Zebcu Spdtka Akcyjna Zebiec

222 402 0000294559 Zaktady Maszynowe "HAMECH" sp. z 0.0. Hajnéwka

223 403 0000378164 Zaktady Mechaniczne CHEMITEX Sp. z 0.0. rédz

224 404 0000080230 Zakfady Mechaniczne Urzadzen Gorniczych "DEZAM" Sp. z 0.0. W Dziezoniow
upadtosci

225 405 0000038544 Zaktady Metalurgiczne SKAWINA S.A. w likwidacji Skawina

226 406 0000029756 Zaktady Miesne "PEKPOL OSTROLEKA" S.A. tawy

227 407 0000239931 Zakfady Miesne MACKO Sp. z 0.0. w likwidacji Zabrze

228 408 0000011226 Zaktady Miesne w Bydgoszczy BYD-MEAT S.A. Bydgoszcz

229 409 0000120614 Zakfady I\’/Iiesne w Grodzisku Wielkopolskim Sp. z 0.0. (nie prowadzi Grodzisk Wielkopolski
dziatalnosci)

230 410 0000099273 Zakfady Miesne w Kepnie SA w likwidacji Kepno

231 411 0000095894 Zaktady Phyt Pilsniowych "Czarna Woda" S.A. w upadtosci Czarna Woda

232 412 0000093816 Zaktady Przemystu Jedwabniczego "DOLWIS" S.A. w upadtosci Leéna

233 413 0000051300 Zaktady Przemystu Lniarskiego LENWIT Sp. z 0.0. w likwidagji Witaszczyki

234 414 0000151326 Zakfady Przemystu Pasmanteryjnego LENORA Sp. z 0.0. w likwidadji rodz

235 415 0000052961 Zaktady Przemystu Spirytusowego POLMOS S.A. w upadioéci Kutno

236 416 0000057728 Zaktady Przemystu Wetnianego "9 MAJA" S.A. Lo6dz

237 417 0000069600 Zakfady Przemystu Wetnianego Krepol S.A. w likwidacji Bielsko-Biata

238 418 0000019585 Zakfady Przemystu Ziemniaczanego "Itawa" S.A. Itawa

239 419 0000048645 Zaktady Sprzetu Precyzyjnego "Niewiadéw" S.A. w upadtosci Osiedle Niewiadéw

240 420 0000007187 Zaktady Tekstylno-Konfekcyjne "Teofiléw" S.A. rédz

241 421 0000011591 Zaktady Tkanin Wetnianych MAZOVIA S.A. w upadtosci Tomasz Mazowiecki

242 422 0000206684 Zaktady Tworzyw Sztucznych "Pronit" S.A. w upadtosci Pionki

243 423 0000037545 Zaktady Tytoniowe w Lublinie S.A. w upadtosci Lublin

244 424 0000046731 Zaktady Wyrobow Kamionkowych "MARYWIL" S.A. w upadtosci Suchedniow

245 425 0000056738 ZMK S.A. w likwidacji Krakow

246 T Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) Warszawa
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Zat. 2. Efekty dziatalnosci spotek zarzgdzajgcych SSE i ARP w zakresie zarzgdzania SSE w 2016 roku.

Wartosc zadeklarowanych Liczba

Liczba wydanych naktadéw inwestycyjnych zadeklarowanych

nowych zezwolen

[min zi] nowych miejsc pracy

Katowicka SSE 27 1713 1455
Kostrzynsko-Stubicka SSE 13 308 247
Krakowski Park Technologiczny 28 1059 1281
Legnicka SSE 8 647 497
tédzka SSE 16 1017 1016
Pomorska Agencja Rozwoju Regionalnego 10 79 618
Pomorska SSE 16 652 398
SSE Starachowice 3 135 83
SSE Matej Przedsiebiorczosci 3 224 634
Suwalska SSE 19 591 409
Watbrzyska SSE "Invest Park" 36 (*) 2 800 (*) 5 200
Warmirisko-Mazurska SSE 14 168 359

Razem spotki zarzgdzajgce SSE 193 9393 12 197
SSE ,,Euro-Park Mielec” 40 760 970
Tarnobrzeska SSE ,,Euro-Park Wistosan” 24 1780 1498

ARP w zakresie zarzgdzania SSE 64 2540 2468
Ogotem 257 11933 14 665

(*) Wartos$¢ przyblizona.

Zrédto: Opracowanie wtasne DZA na podstawie sprawozdan zarzaddw spotek zarzadzajgcych SSE oraz ARP.
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Zat. 3. Wyjasnienie uzytych skrétéw i terminéw.

EBIT = zysk operacyjny

EBITDA = zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg
BV = wartosc¢ ksiegowa

EV = wartos¢ ekonomiczna = dtug netto + wartos¢ rynkowa

EBIT/EV = zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

EBITDA/EV = zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja
do wartosci ekonomiczne;j

P/E (Cena/Zysk) = cena na koniec roku dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE (stopa zwrotu na kapitale wtasnym) = roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw
wtasnych

ROA (stopa zwrotu z aktywow) = roczny zysk netto dzielony przez $redni stan aktywéw

P/BV (Cena/Wartos¢ ksiegowa) = cena na koniec roku dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca
na jedng akcje

Catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy = (Roczna zmiana ceny akcji + dywidenda na akcje) / kurs
akcji na koniec wczesniejszego okresu

Stopa dywidendy = dywidenda dzielona przez cene akcji z dnia odciecia prawa do dywidendy

Dtug netto = kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Marza EBITDA = EBITDA / przychody

Marza EBIT = EBIT / przychody

Dzwignia finansowa netto = dtug netto / (dtug netto + kapitaty wtasne)

Wskaznik odszkodowan i $wiadczen brutto = (odszkodowania i $wiadczenia brutto/sktadka
przypisana brutto) x 100%

C/I = koszty operacyjne/przychody

taczny wspoétczynnik kapitatowy — dla banku PKO BP wyliczony w oparciu o postanowienia
Rozporzadzenia CRR z uwzglednieniem konsolidacji ostroznosciowe;j

Solvency Il (Wyptacalnosé Il) — system wyptacalnosci dla europejskich zaktadéw ubezpieczeniowych,
uwzgledniajacy profil ryzyka; wymogi obowigzujg od 1 stycznia 2016 roku
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