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Spotki Skarbu Panstwa odgrywajg w Polsce kluczowg role z punktu widzenia gospodarki

i budzetu panstwa. W 2021 r. w 669 SSP zatrudnienie znajdowato ponad p6t miliona
pracownikow. W 2022 r. nakfady inwestycyjne tylko 17 wybranych spotek wyniosty 45,2
mld zt. Z kolei w okresie 2016 — I potowa 2023 r. wyniosty 288,8 mld zt i byly wyzsze o 87,9
mld zt w stosunku do lat 2008 — 2015, pomimo krétszego horyzontu czasowego?.

W okresie od powstania Ministerstwa Aktywéw Panhstwowych, tj. 15 listopada 2019 r. do 15
listopada 2023 r. wiekszos¢ spotek z udziatem Skarbu Panstwa lub spotek
kontrolowanych przez spoétki z udziatem Skarbu Panstwa odnotowata wzrost wartosci
rynkowej. Najwieksze wzrosty odnotowaty: Orlen (+29,8 mld zt, +68,1%), Tauron (+3,0 mid z,
+92,4%), KGHM (+4,0 mid zt, +20,9%), Alior Bank (+5,4 mlid zt, +137,2%), JSW (+3,5 mid z,
+145,6%). Indeksy grupujgce spotki Skarbu Panstwa (MAPwideTR, MAPdirectTR)? réwniez
odnotowaty wzrosty (odpowiednio +19,2%, +14,4%) i wypadty korzystnie na przykfad na tle
indeksu dochodowego (Total Return) WIG20, grupujgcego najwieksze i najbardziej ptynne
spotki z GPW, ktéry w tym okresie odnotowat wzrost 8,6%.

SSP to takze kluczowy element systemu bezpieczenstwa panstwa.

W szczegolnosci w czasie réznorakich kryzyséw. Spotki wspieraty bowiem Polske i Polakow
w czasie pandemii (budowa szpitali tymczasowych, zakup sprzetu medycznego, transport
Polakéw majacych problemy z powrotem do kraju - #LOTdoDomu), atakéw hybrydowych
na polska granice (Weglokoks i Polimex Mostostal zaangazowane byty w budowe zapory na
granicy z Biatorusig), kryzysu energetycznego (interwencyjny import i dystrybucja wegla,
rozbudowa infrastruktury gazowej i naftowej — terminale LNG, gazocigg Baltic Pipe) wybuch
wojny w Ukrainie (liczne darowizny finansowe, wsparcie rzeczowe dla uchodzcéw i Ukrainy).

Spotki Skarbu Panstwa petnig takze niezwykle wazna role w rozwoju polskiego
przemystu zbrojeniowego. Sektora tak istotnego z punktu widzenia wydarzen
geopolitycznych w ostatnich latach. Dzieki innowacyjnosci i wielokrotnemu zwiekszeniu
naktaddw inwestycyjnych w latach 2016-2023, krajowy przemyst zbrojeniowy moze poszczyci¢
sie takimi produktami jak armatohaubica Krab, Nowy Bojowy Ptywajacy W6z Piechoty Borsuk,
mozdzierze samobiezne M120 Rak, karabinek MSBS Grot, czy tez zestawy przeciwlotnicze
Pilica oraz Piorun. Produkty te budzg coraz wieksze zainteresowanie takze zagranica.

Powyzsze projekty pod wieloma wzgledami czynig Polske krajem bezpieczniejszym i budujg
odpornos¢ polskiej gospodarki w okresie nieprzewidywalnych i gwattownych wstrzgséw.

Po 2015 r. przywroécona zostata kontrola Skarbu Panstwa nad Bankiem Pekao S.A.,
spotkg PKP Energetyka, Elektrownig Potaniec, Elektrownig Rybnik, 8 elektrocieptowniami w
najwiekszych polskich aglomeracjach, np. w Warszawie i Tréjmiescie, spdtkg Polska Press, a
takze Polskimi Kolejami Liniowymi.

! Naktady inwestycyjne PGE, Tauron, Enea, Orlen, JSW, KGHM, Grupa Azoty, PKO BP, PZU, GPW, Pekao, Energa, ZCH Police, ZA Putawy, Alior,
PHN, PKP Cargo.

2 Dane dla lat 2008-2015 obejmujg okres petnych 8 lat (z ww. wyjatkami), z kolei w przypadku lat 2016 — 1 potowa 2023 r. dostepne dane
obejmuja krotszy o 6 miesiecy okres tj. 7 lat i 6 miesiecy.

3 MAPwideTR: Indeks w wersji dochodowej obejmuje wszystkie SSP z udziatem Skarbu Panstwa oraz ich spétki zalezne notowane na GPW (z
udziatem lub bez bezposredniego udziatu Skarbu Panstwa) — wazony fgczng kapitalizacja; MAPdirectTR: Indeks w wersji dochodowej obejmuje
wszystkie SSP z bezpos$rednim udziatem Skarbu Panstwa — wazony kapitalizacjg udziatu Skarbu Panstwa. Indeksy przygotowuje GPW Benchmark.
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II. Znaczenie spotek Skarbu Panstwa
dla gospodarki

1. Spotki Skarbu Panstwa w Polsce

Spoiki z udziatem Skarbu Panistwa to przedsiebiorstwa, ktérych akcje lub udziaty nalezg w catosci albo
czesci do Skarbu Panstwa lub innych jednostek sektora publicznego. Charakteryzujg sie one
réznorodnoscig branz, rozmiaréw i wptywu na gospodarke kraju.

Ponizej przedstawienie ogdinej charakterystyki najwazniejszych spotek.

Firma Brania Przychody**, 2022 Zysk netto**, 2022 Udziat SP
(mld PLN) (miIn PLN)

Grupa Orlen DJ Przemyst paliwowy - 2717,6 - 33630 (‘ 50%
Polska Grupa Energetyczna 6 Energetyka . 73,4 l 3390 Q 61%
PZU E Ustugi finansowe I 41,9 I 5259 C’ 34%
Totalizator sportowy Gry i zaktady l 39,4 361 . 100%
Tauron Polska Energia _ZE_"}L Energetyka I 36,3 134 @ 30%
KGHM Polska Mied# 7Y Gérnictwo I 33,8 I 4774 Q 399,
Enea E Energetyka I 30,1 119 O 52%
PKO BP (&) Ustugifinansowe f 267 | [EEEE (W 29%
Grupa Azoty 5 Przemyst chemiczny I 24,7 584 (3 33%
Jastrzebska Spétka Weglowa Gornictwo I 20,2 B 7520 O 45%
Polskie Sieci Elektroenergetyczne 11 Energetyka | 172 | 1180 @ 100%
Bank Gospodarstwa Krajowego Ustugifinansowe I 10,3 I 2162 . 100%
Grupa PKP Transportilogistyka I 8,7 441 . 100%
Polska Grupa Gérnicza Gérnictwo I 8,1 3819 I . 100%
PLLLOT %(f Transportilogistyka | 80 100 @ 6%
Poczta Polska Ig Ustugi pocztowe | 6,7 196 . 100%
Polska Grupa Zbrojeniowa 5 Przemysi zbrojeniowy | 6,4 437 O 44%

Zrodto: Opracowanie wtasne MAP.




Wartosc osiggniete przez spotki z udziatem Skarbu Panstwa w 2021 r.
oraz % przedsiebiorstw niefinansowych ogétem

Wartos¢ przychodow ogétem 703,7 mid zt 15,0%
Przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatdw 662,0 mid zt 14,6%

Wynik finansowy

Wynik finansowy brutto 47,4 mid zt 15,4%
Wynik finansowy netto przedsiebiorstw 38,8 mid zt 15,1%
Aktywa

Aktywa razem 1124,4 mid zt 29,0%
Aktywa trwate 729,9 mid zt 34,3%
Aktywa obrotowe 394,4 mid zt 22,5%
Kapitaty

Kapitat wiasny 483,4 mid zt 27,0%

Dziatalnos¢ eksportowa

llo$¢ spotek Skarbu Panstwa prowadzacych dziatalnosé

eksportowg 241

Przychody ze produktéw lub towaréw i materiatow 93,4 mid zt 7,1%*
Zrédto: Dane GUS.

*wartosci odniesione do wartosci eksportu ogdotem

Powyzsze dane wskazujg na znaczenie spdtek z udziatem Skarbu Panstwa dla rozwoju polskiej
gospodarki. O roli tych podmiotéw $wiadczg posiadane przez nie aktywa oraz generowane przychody,
takze te wynikajgce ze sprzedazy zagranicznej. Pozwalajg one osiggac SSP zyski, na czym, poprzez
wptywy podatkowe, korzysta takze budzet panstwa, a zatem cate spoteczefstwo. Uwage zwraca réwniez
niezwykle wysoki udziat w aktywach trwatych wszystkich przedsiebiorstw niefinansowych, co stanowi
dowdd na ich istotng w role w sektorach wymagajgcych znaczacych naktadéw na $rodki trwate.

Czestym zarzutem pod adresem spotek z udziatem Skarbu Panstwa jest rzekome zte zarzadzenie.
Tymczasem o0siggajg one bardzo dobre wyniki finansowe. Korzysta na tym Skarb Panstwa w formie
wptywdw podatkowych oraz dywidend. Zyski spotek przeznaczane sg na inwestycje m.in. w projekty
majgce zapewnic Polsce bezpieczenstwo w tak waznych dla panstwa obszarach jak energetyka.
Strategiczne podejscie Skarbu Panstwa do inwestycji ma kluczowy wptyw na tworzenie trwatych i dobrze
wynagradzanych miejsc pracy, co jest istotnym czynnikiem wspierajgcym rozwdj gospodarczy kraju.

Warto podkresli¢, ze w 669 spotkach z udziatem Skarbu Panstwa* na dzien 31 grudnia
2021 r. pracowato 510,5 tys. os6b.

* Przedsiebiorstwa z udziatem Skarbu Panstwa o liczbie pracujgcych 10 i wiecej osdb prowadzgcych ksiegi rachunkowe, z bezpos$rednim
i po$rednim udziatem SP powyzej 10%.



Spotki z udziatlem Skarbu Panstwa osiggajq takze lepsze wyniki finansowe od swoich
konkurentow, w tym tych zagranicznych. Czestym argumentem na rzecz sprzedazy panstwowego
majatku, i to najlepiej na rzecz zagranicznych inwestoréw, jest rzekoma wyzsza efektywno$¢
zagranicznego kapitatu. Tymczasem w Polsce, jak pokazujg dane, jest zupetnie odwrotnie.

To spotki z udzialem Skarbu Panstwa osiagajq znaczne lepsze wyniki finansowe niz
podmioty zagraniczne. Ich wyprzedaz bylaby zatem wyzbywaniem sie aktywdw generujgcych wysokie
zyski, ktorych nastepnie znaczna czes¢ trafia do panstwowego budzetu lub jest inwestowana z korzyscig
dla catego spoteczenstwa.

Rentownos$¢ czotowych koncerndw panstwowych na tle innych duzych przedsiebiorstw* (2022)

Zyskowno$¢ netto Rentowno$¢ kapitatow (ROE)
+8,9 pp +4,1 pp
13,0% <
10,7% 4 < 14,5 17,7% |
12770 13,2% 13,6%
Pafistwowi  Panstwowi Pozostate Zagraniczne Pafistwowi Pafstwowi Pozostate Zagraniczne
liderzy** liderzy (bez... polskie* liderzy** liderzy (bez... polskie***x

Zrédto: Rzeczpospolita, Dun&Bradstreet, Ministerstwo Aktywéw Parstwowych, Pont Info, Analizy Pekao

* Firm o liczbie pracujgcych powyzej 249 osdb wypetniajgcych sprawozdania F-01

** Grupy kapitatowe o skonsolidowanych przychodach powyzej 20 mid PLN (PKN Orlen z
uwzglednieniem konsolidacji z PGNiG, Grupg Lotos i Grupg Energa, PGE, KGHM, Azoty, Enea, Tauron
Polska Energia, PZU, PKO BP, JSW SA)

*** bez PGE, Tauron Polska Energia i Enea

**x% Zarowno przedsiebiorstwa prywatne, jak i pozostate spotki panstwowe



taczny skorygowany zysk netto wybranych spoétek z udziatem Skarbu Panistwa (SSP)* w latach 2016-1H
2023 (okres 7 i pot roku) wyniost 207,7 mid zt i byt 0 29,5% wyzszy od tgcznego skorygowanego zysku
netto osiggnietego przez te spotki latach 2008-2015 (160,4 mid zt).

érednioroczny taczny zysk netto wymienionych SSP w okresie 2016 — 1H 2023 wynidst 26,0 mid zi,
natomiast w latach 2008-2015 20,1 mid zt (+29,5%).

Skorygowany taczny zysk netto SSP w latach 2008-2015 i 2016 — 1H 2023 (min zi)

207 690

160 421

Sposréd SSP najwiekszy wzrost tgcznego zysku netto, pordwnujac oba przyjete okresy, odnotowaty
Orlen (+80,4 mid zt, +415%) — wynik zostat skorygowany o wyniki PGNiG oraz Grupy Lotos®, JSW
(+13,1 mid zt, +1576%) oraz Alior Bank (+2,2 mid z, +310%).

Ministerstwo Aktywdéw Panstwowych proaktywnie zapewnia transparentnos$¢ dotyczacg sytuaciji
nadzorowanych przez nie spotek, publikujgc raporty, ktére przedstawiajg wizualizacje danych
dotyczacych podmiotéw nadzorowanych przez MAP, a takze sytuacje ekonomiczng oraz kondycje
finansowg najwiekszych spodtek gietdowych w nadzorze MAP. Informacje o spétkach obejmuijg takze
cztonkow zarzaddw i rad nadzorczych poszczegdlnych spétek. Raporty sg uporzadkowane tematycznie,
a przez to, ze wszystko znajduje sie w jednym miejscu jest tatwo dostepne dla obywateli.

Z raportami mozna zapoznac sie na stronie:
https:/ /www.gov.pl/web /aktywa-panstwowe/informacje-analityczne-o-ss

5> PGE, Tauron, Enea, Orlen, JSW, KGHM, Grupa Azoty, PKO BP, PZU, GPW, Pekao, Energa, ZCH Police, ZA Putawy, Alior, PHN, PKP Cargo,
PGNIG, Lotos. Korekta polega na wylgczeniu z sumy wynikow netto SSP, ktdrych wyniki konsolidujg sie w wynikach innej SSP. Jezeli w badanym
okresie jedna z ww. spotek nie byta SSP, to jej wyniki zostaty uwzglednione w obliczeniach, aby zachowa¢ poréwnywalnos¢. Dla Alior i PHN
wyniki od 2009 r., dla PKP Cargo wyniki od 2010 r.

6 Aby zachowac poréwnywalnos¢ wyniki PGNIG i Grupy Lotos zostaty dodane do wyniku Orlenu w latach przed przejeciem obu spétek przez
Orlen.


https://www.gov.pl/web/aktywa-panstwowe/informacje-analityczne-o-ssp

2. Naktady inwestycyjne

Inwestycje gospodarcze stanowig istotny czynnik napedzajacy rozwoj
firm oraz przyczyniajg sie do wzrostu PKB Polski.

Ich wptyw na zwiekszenie produktywnosci, tworzenie miejsc pracy,
rozwijanie nowych technologii i poprawe konkurencyjnosci jest
niezaprzeczalny. W zwigzku z tym, podejmowanie dziatan
wspierajgcych inwestycje stanowi kluczowy element strategii rozwoju
gospodarczego kraju.

Dlatego tez w 2016 r. doszto do fundamentalnej zmiany w zakresie
myslenia o nakfadach inwestycyjnych w spétkach z udziatem Skarbu
Panstwa. Rozumiejgc bowiem, jak istotng role odgrywajg inwestycje
w rozwoj spotek, zarzady tych podmiotéw podjety decyzje o
znaczacym wzroscie srodkdw finansowych przeznaczonych na ten cel.

Nakfady inwestycyjne wybranych spétek Skarbu Panstwa’

200,8 mld zt vs 288,8 mid zt
w latach 2008 — 2015 vs 2016 — I potowa 2023:

W 2022 r. naktady inwestycyjne tylko 178 wybranych spdtek wyniosty 45,2 mid zt. Z kolei w okresie 2016
— I potowa 2023 r. wyniosty 288,8 mid zt i byty wyzsze o 87,9 mild zt w stosunku do lat 2008 — 2015,
pomimo krotszego horyzontu czasowego®.

W okresie 2016 - I potowa 2023 r. analizowane spotki przeznaczyly na inwestycje 288,8 mld zt, a wiec o
43,8 % wiecej, mimo krdtszego horyzontu czasowego'?, niz w okresie 2008-2015, gdy wyniosty one 200,8
mid zt. Co oznacza, ze S$rednie roczne wydatki na inwestycie w okresie 2016 r.
- I potowa 2023 r. wyniosty 36,1 mld zt wobec 25,1 mild zt w latach 2008 - 2015.
Najwyzsze wydatki zanotowano w 2022 r. i wyniosty one 45,2 mid zt. Z kolei najnizsze naktady poniesiono
w 2009 r., gdy wyniosty one zaledwie 20,9 mid zt.

7 Nakfady inwestycyjne PGE, Tauron, Enea, Orlen, JSW, KGHM, Grupa Azoty, PKO BP, PZU, GPW, Pekao, Energa, ZCH Police, ZA Putawy, Alior,

PHN, PKP Cargo, Lotos, PGNIG w latach 2008- 1H 2022 r., z podziatem na dwa o$mioletnie okresy 2008-2015 oraz 2016-1H2022 (przy czym dla

PKP Cargo przyjeto okres 2010-2015 (6 lat), jako okres poréwnawczy do okresu 2016-1H 2023 (7 i p6t roku), z uwagi na brak wczesniejszych

danych, a dla Lotos i PGNIG przyjeto okres 2016-2021 (6 lat), jako okres poréwnawczy do okresu 2008-2015 (8 lat), z uwagi na przejecie przez

Orlen i zdjecie tych spdtek z GPW w 2022 r. Alior i PHN 2009-2015 (brak wcze$niejszych danych).

8 Nakfady inwestycyjne PGE, Tauron, Enea, Orlen, JSW, KGHM, Grupa Azoty, PKO BP, PZU, GPW, Pekao, Energa, ZCH Police, ZA Putawy, Alior,

PHN, PKP Cargo.

9 Dane dla lat 2008-2015 obejmujg okres petnych 8 lat (z ww. wyjatkami), z kolei w przypadku lat 2016 — 1 potowa 2023 r. dostepne dane

obejmuja krétszy o 6 miesiecy okres tj. 7 lat i 6 miesiecy.

10 pane dla lat 2008-2015 obejmuja okres petnych 8 lat, z kolei w przypadku lat 2016 — 1 potowa 2023 r. dostepne dane obejmujg krétszy
0 6 miesiecy okres tj. 7 lat i 6 miesiecy.

7



Naktady inwestycyjne w wybranych spétkach Skarbu Panstwa

Nakiady Nakiady

inwestycyjne inwestycyjne Wzrost %

(2016-1H2023) (2008-2015)

Orlen

o 0 R 110,5 mid zt 64,3 mid zt 46,2 mid zt 71,9%
Grupa Azoty* 14,3 mid zt 3,5 mid zt 10,8 mid zt 311,3%
PGE 48,6 mid zt 41,8 mid zt 6,8 mid zt 16,3%
Energa 18,2 mid zt 10,6 mid zt 7,6 mid zt 71,6%
KGHM 25,3 mid zt 19,0 mid zt 6,3 mid zt 33,2%

*Grupa Azoty od 2013 r. konsoliduje wyniki ZCH Police oraz ZA Putawy
Naktady inwestycyjne w wybranych spoétkach Skarbu Panstwa w 2022 r.

Spotka/Grupa kapitatowa Warto$¢ w mid PLN Jako % przychoddéw

Grupa Orlen I 97 7%
PKP PLK e 104 131%
Grupa PGE s 6,7 9%

Tauron Polska Energia e 40 11%

Grupa KHM B 29 9%

Grupa Azoty - 2,7 11%

Jastrzebska Spdtka Weglowa e 27 13%
Grupa Enea B 26 9%

Grupa PKP - 2,0 23%

Polska Grupa Gornicza B 12 15%

Polskie Sieci Energetyczne B o2 7%
Najwieksze ze spotek Skarbu Panstwa Firmy te nie spoczywajg na laurach, stawiajg na
przeznaczyly w zesztym roku na inwestycje po rozwdj i budowanie pozycji rynkowej, takze
kilka miliarddw ztotych. Rekordzista, Grupa w wymiarze miedzynarodowym. Inwestycje te
Orlen, osiggneta warto$¢ inwestycji na poziomie stanowig pozytywny impuls dla catej polskiej
niemal 20 mid zt. gospodarki, dzieki nim pojawiajg sie w niej

nowoczesne technologie (by wymieni¢ tu chocby
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technologie wodorowe czy reaktory SMR), staje kluczowych obszarach jak energetyka, transport
sie zatem bardziej konkurencyjna. czy eksploatacja surowcow.

Polityka inwestycyjna spétek jest skierowana

na realizacje celéw istotnych takze w wymiarze
spotecznym.

Inwestycje spotek Skarbu Panstwa majg takze
zasadnicze znaczenie dla bezpieczenstwa
panstwa, bez ich zaangazowania, bytoby
znacznie trudniej o jego zapewnienie w tak

Ambitne plany inwestycyjne spétek Skarbu Panstwa obejmujg projekty takie jak energetyka odnawialna,
zielony woddr czy modernizacja linii kolejowych. W ten sposdb budowana jest odporno$¢ catej polskiej
gospodarki. W turbulentnych czasach spétki Skarbu Pariistwa odgrywac¢ mogg role stabilizatora takze w
ujeciu makroekonomicznym. Dzieki ich inwestycjom Polska staje sie takze krajem bardziej atrakcyjnym
(bo bezpieczniejszych) réwniez dla zagranicznych inwestoréw.



3. Notowania gietldowe spotek z udziatem Skarbu Panstwa

W okresie od powstania MAP tj. 15 listopada 2019 r. do 15 listopada 2023 r. wiekszo$¢ spoétek z udziatem
Skarbu Panstwa lub spétek kontrolowanych przez spétki z udziatem Skarbu Panstwa odnotowata
wzrost wartosci rynkowej. Najwieksze wzrosty odnotowaty: Orlen (+29,8 mld zt, +68,1%), Tauron (+3,0
mid zt, +92,4%), KGHM (+4,0 mid zt, +20,9%), Alior Bank (+5,4 mid z, +137,2%), JSW (+3,5 mid z,
+145,6%). Indeksy grupujace spoétki Skarbu Panstwa (MAPwideTR, MAPdirectTR)! rowniez odnotowaty
wzrosty (odpowiednio +19,2%, +14,4%) i wypadty korzystnie na przyktad na tle indeksu dochodowego
(Total Return) WIG20, grupujgcego najwieksze i najbardziej ptynne spotki z GPW, ktéry w tym okresie
odnotowat wzrost 8,6%.
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11 MAPwideTR: Indeks w wersji dochodowej obejmuje wszystkie SSP z udziatem Skarbu Panstwa oraz ich spotki zalezne notowane na GPW (z
udziatem lub bez bezposredniego udziatu Skarbu Panstwa) — wazony fgczna kapitalizacja; MAPdirectTR: Indeks w wersji dochodowej obejmuje
wszystkie SSP z bezposrednim udziatem Skarbu Panstwa — wazony kapitalizacjg udziatu Skarbu Panstwa. Indeksy przygotowuje GPW Benchmark.
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25,0% Notowania indekséw 15.11.2019 —
15.11.2023

20,0% 19,2%

15,0% 14,4%
Nalezy wskaza¢, ze indeksy te maja
10,0% 8,6% charakter dochodowy, czyli uwzgledniajg
dochody z dywidend. SSP osiggnety
5,0% zatem dobry zwrot dla inwestordw i nie
byty przy tym drenowane ze $rodkdw na
0,0%

rozwdj poprzez wyptate nadmiernych

WIG20 TR MAPdirectTR MAPwideTR dywidend.

Biorgc pod uwage wszystkie wyptacone

taczny skumulowany dla spétek Skarbu Panstwa wskaznik przez spoiki Skarbu Paristwa

wyptaty dywidendy dla okresow 2008-2015 oraz 2016- dywidendy w okresach 2008-2015
12
2023 oraz 2016-2023 oraz przypisane

Wskaznik wyptaty dywidendy dywidendom zyski netto w danym

oku, tgczny wskaznik taconych
2016-2023 33,7% oKL, faczny wskaznik wypracony
dywidend wyniost w okresie

2008-2015 52,8% 2008-2015 52,8%, a w okresie
2016-2023 33,7%13 .

Zrédto: Refinitiv Workspace

Powyzsze dane przeczg tezie mowigcej, ze spotki z udziatem Skarbu Panstwa tracg na wartosci.

Nie znajduje ona potwierdzenia w danych gietdowych oraz w tym, co dzieje sie w poszczegdinych
sektorach. Dodac trzeba, ze Polska gospodarka, w ktdrej istotng role odgrywaijg spotki Skarbu Panstwa,
byta w ostatnich latach jedng z najszybciej rozwijajacych sie w Unii Europejskiej. Skumulowany wzrost
PKB w okresie 2016 — 2022 wynoszacy 32% sytuuje nas na 4. miejscu wsérdd 27 panstw cztonkowskich,
jesteSmy na drugim miejscu pod tym wzgledem wsrdd 10 najwiekszych gospodarek UE i na pierwszym
jesli chodzi o panstwa naszego regionu. Rzekomego negatywnego efektu dotyczgcego dynamiki PKB,
zwigzanego ze spotkami Skarbu Panstwa w ogdle nie widac.

12 Suma wyptaconych w danym okresie dywidend podzielona przez przypisane dywidendom zyski netto. Aby zachowa¢ poréwnywalno$¢
uwzgledniono dywidendy wyptacone przez spoiki, ktdre aktualnie sg spotkami z udziatem Skarbu Panstwa (lub ich spotkami zaleznymi), nawet
jesli w niektdrych latach objetych analizg nie byly spotkami z udziatem Skarbu Panstwa (lub ich spotkami zaleznymi).

13 Suma dywidend wyptaconych przez SSP w danym okresie podzielona przez sume zysku netto SSP, ktére wyptacaty dywidendy,
w danym okresie. Wyniki zostaty skorygowane o dywidendy wyptacone przez spotki, ktére aktualnie sg spétkami z udziatem
Skarbu Panstwa, ale w analizowanych okresach czaséw nie zawsze nimi byty.
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4. Wspotpraca z sektorem prywatnym

Wspotpraca pomiedzy spdtkami z udziatem Skarbu Panstwa a sektorem prywatnym odgrywa istotng role
W rozwoju gospodarczym i osigganiu strategicznych celdw. W szczegdlnosci taka wspdtpraca przynosi
warto$¢ dodang w przypadku kooperacji w strategicznych obszarach panstwa takich jak np. energetyka
czy tez przemyst zbrojeniowy. Takie partnerstwo pozwala na wykorzystanie powstatej synergii miedzy
spotkami i prowadzi do lepszych rezultatéw. Wspdlnie mozna bowiem osiggnac cele, ktére samodzielnie
bytyby o wiele trudniej zrealizowad.

Przyktadami takiej wspotpracy mogg byc¢:

Kooperacja Polskiej Grupy Energetycznej PGE S.A.
z ZE PAK S.A. oraz koreanskg spotka KHNP

Celem wspdtpracy pomiedzy spotkami jest wybudowanie elektrowni jadrowej w Koninie (Patnow)
w oparciu o koreanskie reaktory APR 1400.

W kwietniu 2023 r. powotana zostata wspodlna spotka PGE S.A. i ZE PAK S.A. (podmiot nalezacy do
Zygmunta Solorza) pod nazwg PGE PAK Energia Jadrowa S.A. Natomiast juz w sierpniu 2023 r.
ztozony zostat wniosek w sprawie wydania decyzji zasadniczej dotyczacej budowy
elektrowni jadrowej. Decyzja ma stanowi¢ wyraz akceptacji panstwa dla planowanej przez
wnioskodawce inwestycji, a jej celem jest zabezpieczenie interesu publicznego pod wzgledem
wymogow polityki panstwa, w tym polityki energetycznej oraz bezpieczenstwa panstwa. To kluczowa
decyzja, ktdra pozwala ubiegac sie o kolejne pozwolenia.

Kooperacja Orlen S.A. z Synthos Green Energy S.A.

Orlen wraz z Synthos Green Energy powotali wspding spotke Orlen Synthos Green Energy (OSGE
S.A.), ktdrej celem jest przygotowanie i komercjalizacja w Polsce technologii mikro i matych
reaktoréw jadrowych. Zakres dziatalnosci spétki ma obejmowac przygotowania do budowy mikro

i matych reaktorédw jadrowych, a w szczegdlnosci reaktorow BWRX-300 GE Hitachi Nuclear Energy
oraz wspieranie rozwoju rozwigzan prawnych, badanie poszczegdinych lokalizacji pod katem budowy
instalacji, realizacje wspdlnych inwestycji, a docelowo takze produkcje energii i ciepta z wykorzystaniem
tych technologii na potrzeby wtasne, komunalne i komercyjne.

Kooperacja spotek z grupy PGZ S.A. z WB Electronics

Spotki z grupy PGZ wspotpracujg z wieloma podmiotami z sektora prywatnego w realizacji produktow
kluczowych dla polskiej armii. Przyktadowo istnieje zaawansowana kooperacja z Grupg WB Electronics
przy nastepujgcych wyrobach: Nowy Bojowy Ptywajgcy Wz Piechoty BORSUK; Zdalnie Sterowny
System Wiezowy (ZSSW) 30 mm; Samobiezny mozdzierz 120 mm RAK, czy tez Samobiezna Haubica
155 mm KRAB.

Kooperacja Orlen S.A. z polskimi podwykonawcami

Jednoczes$nie waznym aspektem wspdtpracy z sektorem prywatnym jest wykorzystywanie prywatnych
podmiotéw jako poddostawcdw. Takie podej$cie wzmacnia polski sektor prywatny, dajgc mozliwosci
rozwoju i tworzenia nowych miejsc pracy. Przyktadowo na stacjach paliw ORLEN w Polsce, az 85%
produktow pozapaliwowych zostato wytworzone w Polsce.
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5. Wykorzystywanie synergii pomiedzy

spotkami Skarbu Panstwa

Przedsiebiorstwa z udziatem Skarbu Panstwa chetnie tworzg
rozwigzania, ktore sg nakierowane na wspdtprace z ogdtem
przedsiebiorstw. Takie inicjatywy sg mozliwe dzieki wspdtpracy
Spotkami Skarbu Panstwa, co pozwala osiggng¢ minimalng
efektywng skale, z ktdrej nastepnie korzysta sektor prywatny.
Duz3j role w tym kontekscie odegrato powotanie przez
Ministra Aktywow Panstwowych zespotu ds. programu

Synergia.

Dziatania zespotu ,Synergia” to istotny element patriotyzmu gospodarczego, bedacego jednym

z waznych przejawow rozwoju dojrzatych gospodarek. Misjg programu jest zbudowanie platformy
dystrybucji informacji miedzy spétkami Skarbu Panstwa, ktéra sprzyja uzyskiwaniu synergii we
wszystkich mozliwych dziedzinach dziatalnosci przedsiebiorstw: nawigzywaniu relacji biznesowych,
wymianie do$wiadczen i dobrych praktyk, inicjacji nowych projektéw biznesowych, badaniach i rozwoju,
marketingu i sponsoringu, dziatalnosci spotecznej, edukacji managerskiej przez wyréwnanie wiedzy

o mozliwosciach jakimi dysponujg spétki Skarbu Panstwa w ramach swojej dziatalnosci gospodarczej.

Przyktadem synergii w ramach spdtek Skarbu Panstwa i z sektorem prywatnym jest inicjatywa Polski
Cyfrowy Operator Logistyczny (PCOL). Interesariuszami PCOL sg miedzy innymi: przedsiebiorstwa
publiczne i prywatne zlecajgce transport. GPW podpisata listy intencyjne z 17 podmiotami w sprawie
utworzenia PCOL, tj. z Eneg, Exalo Drilling, Gas Trading, Grupg Azoty, Grupg Lotos, JSW, KGHM, Pekao,
PKO BP, PKP, Pocztg Polskg, Polska Grupg Lotniczg, Polskg Grupg Zbrojeniowa, PHH, PZU, Totalizatorem
Sportowym oraz Trans.eu Group. Polski Cyfrowy Operator Logistyczny dzieki przejmowaniu kolejnych
segmentdw transportu (drogowy, kolejowy, morski, lotniczy), rodzajéw transportu (drobnica, cato-
pojazdowe, kontenerowe, wagonowe) oraz rozszerzajac kolejno dziatalnos¢ (od spedycji i przewozu
towardw, dystrybucji, zarzadzania frachtami poprzez logistyke magazynowg czy ustugi celne) moze

w perspektywie 5 lat zdoby¢ pozycje jednego z dominujgcych podmiotéw wsréd operatorow
logistycznych. Wszystko dzieki wykorzystaniu know-how i zasobdw krajowych.

6. Ekspansja zagraniczna

Ekspansja zagraniczna spétek Skarbu Panstwa to proces, ktory polega na rozszerzaniu dziatalnosci tych
przedsiebiorstw poza granice Polski. Jest to istotny element strategii gospodarczej wielu panstw, w tym

Polski.

Jednym z gtdwnych powoddw, dla ktérych
ekspansja zagraniczna spotek Skarbu Panstwa
jest istotna, jest mozliwos¢ dywersyfikacji
zrodet dochodow. Dziatajgc na wielu rynkach
miedzynarodowych, spoiki nie sg uzaleznione
wyiacznie od sytuacji gospodarczej w Polsce.

W przypadku trudnosci ekonomicznych na
krajowym rynku, dochody generowane zagranicg
moga stanowi¢ pewne zabezpieczenie przed
spadkiem rentownosci tych spotek.

Ekspansja zagraniczna przyczynia sie rowniez do
zwiekszenia potencjatu eksportowego
kraju. Poprzez dziatalno$¢ na
miedzynarodowych rynkach, spotki te promujg
polskie produkty i ustugi, co sprzyja zwiekszeniu
eksportu. To z kolei generuje wieksze wptywy

i wzmacnia pozycje Polski na arenie
miedzynarodowej.
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Kolejng wazng korzyscig ekspansji zagranicznej jest transfer technologii i know-how do Polski.
Dziatajgc na konkurencyjnych rynkach, spoiki te zdobywajg nowe umiejetnosci, doswiadczenie oraz
dostep do najnowszych technologii. Nastepnie mogg te zdobycze przekazywac na rynek krajowy,

co przyspiesza rozwdj przemystu i innowacyjnosci w Polsce. Jednoczesnie spotki Skarbu Panstwa,
inwestujac zagranica, stajg sie ambasadorami Polski na $wiecie. Poprzez swojg obecnos$¢ na globalnych
rynkach promujg nie tylko swoje produkty, ale réwniez polskg marke jako catos¢. Wptywa to pozytywnie
na postrzeganie kraju i moze przyciggac kolejnych inwestoréw do Polski.

Warto réwniez podkresli¢, ze ekspansja zagraniczna wspomaga takze rozwijanie zdolnosci
konkurencyjnych. Rynek miedzynarodowy stawia przed tymi spotkami wyzwania, ktére wymagaja
innowacyjnosci, efektywnosci i dostosowania do réznych regulacji. To zmusza je do podnoszenia jakosci
produktoéw i ustug oraz do ciggtego doskonalenia proceséw, co w dtuzszej perspektywie moze przektadaé
sie na zwiekszenie konkurencyjnosci catej polskiej gospodarki.

Przykiady ekspansji zagranicznej wybranych spotek Skarbu Panstwa w ostatnich latach

» Orlen S.A. - multienergetyczny gigant w Europie Srodkowej

Orlen to obecnie najwieksza firma w Europie Srodkowej, ktérej przychody w 2023 r. moga wynieé¢
nawet 500 mid zt. Koncern na rynkach zagranicznych posiada dzi$ prawie 1,1 tys. stacji paliw, tj.:

e 604 stacji paliw w Niemczech,
e 427 stacji w Czechach,

e 51 stacji na Stowacdiji,

e 29 stacji paliw na Litwie,

o SieC stacji paliw na Wegrzech.

Spotka planuje takze wejscie na rynek austriacki, a juz obecna jest na czeskim rynku ustug
inzynieryjnych. Grupa Orlen utworzyta spotke, ktdra bedzie realizowac ustugi inzynieryjne i wykonawcze
w Czechach. Orlen Projekt Ceska republika s.r.o utatwi optymalizacje kosztowa inwestycji Unipetrolu

i przyczyni sie do dalszego wzmocnienia pozycji Grupy w regionie. Ponadto, spétka z Grupy Orlen,
PGNIG Upstream Norway nabyta udziaty w dwdch ztozach gazu ziemnego na Norweskim Szelfie
Kontynentalnym. Transakcja wpisuje sie w strategiczny cel koncernu, jakim jest wzrost poziomu
wiasnego wydobycia gazu ziemnego, co przyczyni sie do zwiekszenia niezaleznosci i bezpieczenstwa
energetycznego Polski.

» KGHM Polska Miedz S.A. - globalny gracz w wydobyciu metali

KGHM to potezny podmiot na globalnym rynku wydobycia metali. Koncern prowadzi wydobycie w USA
(kopalnia Carlota, Robinson), Chile (kopalnia Sierra Gorda), Kanadzie (zagtebie Sudbury). Posiada
rowniez swoje biuro w Szanghaju (Chiny). Warto przypomniec, ze spotka zajeta w ubiegtym roku
pierwsze miejsce w zestawieniu ,najwiekszych kopaln srebra na $wiecie” w rankingu World Silver
Survey 2022. KGHM zgodnie ze swojg strategig biznesowa, dazy do poszerzenia bazy zasobowej

i portfela produktéw. Miedziowa spdtka m.in. rozwija perspektywiczne projekty gornicze

i poszukiwawcze. Docelowo majg one obnizy¢ koszty produkcji miedzi oraz zwiekszy¢ konkurencyjnosé
firmy, a takze umocni¢ pozycje KGHM jako globalnego lidera multisurowcowego.
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» PKO Bank Polski - ekspansja w Europie Srodkowej

PKO Bank Polski jest aktywny na Ukrainie poprzez KredoBank. Jego obecnos$¢ na rynku ukrainskim jest
strategiczna, a Narodowy Bank Ukrainy wtgczyt KredoBank do listy waznych systemowo bankdw.
KredoBank jest jednym z nielicznych bankdw, ktére kontynuujg udzielanie kredytow dla firm w trudnym
okresie walk na Ukrainie. Dodatkowo, PKO BP ma swoje oddziaty w Niemczech, Czechach, na Stowaciji,
a w planach jest otwarcie placowki w Rumunii, co podkresla jego dazenie do ekspansji na rynki Europy
Srodkowej.

» PZU SA - dalszy wzrost organiczny

Zgodnie ze strategig grupy PZU S.A. na lata 2021 — 2024 spotka zaktada w ubezpieczeniach
majatkowych utrzymanie pozycji lidera w krajach battyckich i wejscie do grona trzech najwiekszych
podmiotéw w Estonii, a takze utrzymanie stabilnej pozycji w dziesieciu najwiekszych tego typu
instytucjach na rynku ukrainskim. Natomiast w ubezpieczeniach zyciowych zatozeniem jest wejscie
do trzech najwiekszych tego typu podmiotéw na Litwie i Ukrainie.

» GPW - kierunek Kaukaz

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) podpisata w dniu 28 czerwca 2022 r. w Erywaniu
umowe nabycia akcji z Centralnym Bankiem Armenii (CBoA). Umowa ta dotyczyta odkupienia od Banku
wiekszosciowego pakietu udziatéw (65,03%) w Armenskiej Gietdzie Papierow WartoSciowych (AMX).
GPW oraz CBoA podpisaty rowniez umowe wspdlnikéw dotyczacg uczestnictwa stron umowy w AMX.
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» Inne przykiady ekspansji zagranicznej polskich firm

Tabela uwzglednia tylko transakcje o publicznie ujawnionej wartosci. Kolorem czerwonym oznaczone
spotki o dominujgcej wtasnosci panstwowe;j.

Rok Wartos¢

Cel przejecia Kraj Sektor transakcji (min EUR)

Mazeikiu Nafta** Litwa P. rafineryjny 2006/2009

Quadra FNX Mining Kanada Gornictwo 2012

Unipetrol? Czechy P. rafineryjny 2005/2018

COMPO Expert Niemcy P. chemiczny 2018

Kicking Horse Energy Kanada Gornictwo 2015

MOL - blisko 200 Stowadja,
stacji benzynowych ~ Wegry

P

. . 2022
rafineryjny

Synthos Kaucuk Kralupy Czechy P. Chemiczny 2007

Gornictwo 2018

g Al = Ir > 4P

Tommeliten (ztoze) Norwegia

Lietuvos Draudimas Litwa Finanse 2014

@

TriOil Resources Kanada Gornictwo 2013

BP (stacje ben.) Niemcy P. rafineryjny 2003

Centrica (ztoze) Norwegia Gornictwo 2013

FX Energy USA Gornictwo 2015

AWT Holandia Transport 2015

Sodawerk Strassfurt Niemcy P. chemiczny 2007

&
(el

Asseco Formula Systems Izrael Ustugi IT 2010

\
0

Barlinek Diana Forest Rumunia P. drzewny 2008

Synthos INEOS Styrenics Holandia P. chemiczny 2016

Ztomrex Mechel Stahlhandel Austria

RE| B

P. metalowy 2007

3
(¥
L,
)

Morpol Laschinger Niemcy P. spozywczy 2007

Zrédto: Mergermarket, informacje prasowe, informacje spétek, Analizy Pekao

** Uwzgledniono obydwie zrealizowane transakcje
***% \WW momencie transakcji Ciech byt firmg panstwowg
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7. Podatki i inne kontrybucje spotek Skarbu Panstwa

W dynamicznym $wiecie gospodarczym, spotki Skarbu Panstwa odgrywajg rowniez kluczowg role

w ksztattowaniu oraz podtrzymywaniu stabilnosci finansowej panstwa. Podatki uiszczane przez spofki
Skarbu Panstwa stanowig bowiem istotne zrédto dochodéw budzetowych. W ninigjszym raporcie
przyjrzymy sie roli, jakg petnig te instytucje jako najwieksi podatnicy, analizujgc ich wptyw na kondycje
finansowg panstwa oraz implikacje dla polityki podatkowe;.

Dochody podatkowe budzetu panstwa w latach 2008-2022 wyniosty tgcznie 4 477,4 mid zt, z czego
1 904,5 mld zt w okresie 2008-2015, zas 2 572,9 mld zt w okresie 2016-2022. Wybrane Spotki

z udziatem Skarbu Panstwal* w catym analizowanym okresie 2008-2022 zaptacity bezposrednio do
budzetu panstwa tacznie 760 mid zt z tytutu CIT, VAT i podatku akcyzowego, co stanowito
17% wplywow budzetowych uzyskanych w tym okresie. W latach 2008-2015 byto to
odpowiednio 303,7 mid zt (15,9%) oraz 456,3 mid zi (17,7%) w okresie 2016-2022,

80,0
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70,0 =
B
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40,0
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2008-2015 2016-2022
10,0
! ! 75 Podatek akcyzowy
590695059 ]
Evd K2l EX] EXd Evd EX1 KR m Podatek od towarow i ustug (VAT)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 m Podatek od 0sob prawnych (CIT)

Zrodto: dane MAP.

Najwiekszym wartosciowo podatkiem odprowadzanym do budzetu panstwa przez spotki Skarbu
7 Panstwa byt podatek akcyzowy. Wptacily one z tego tytutu w calym analizowanym
okresie 380 mid zi, z czego w latach 2008-2015: 176 mid zt i 204 mlid zt w latach
2016-2022. Wartos¢ catego podatku akcyzowego w budzecie panstwa wyniosta z kolei
w analizowanych okresach odpowiednio: 969,4 mld zt oraz 463,5 mid zt i 505,9 mid zt.

Jednoczesnie spoiki z udziatem Skarbu Panstwa odprowadzity do budzetu 297,3 mid zt z tytutu podatku
VAT w latach 2008 - 2022 oraz w podokresach odpowiednio 99,2 mid zt i 198,1 mid zt

(wiecej 0 98,9 mid zt wzgledem lat 2008 — 2015). Warto zwrdci¢ uwage, ze w latach 2008-2015
udziat spotek Skarbu Panstwa stanowit 10,9% wszystkich wplywow budzetu panstwa

z VAT, zas w latach 2016-2022 juz 15,6% (wzrost +4,7 p.p.).

14 Grupa Azoty S.A., Polski Holding Nieruchomosci S.A., Polska Grupa Gornicza S.A., Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A., PKP CARGO S.A.,
PKO BANK POLSKI S.A., PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., Jastrzebska Spdtka Weglowa S.A., Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A., Grupa Kapitatowa PGZ S.A., Grupa Kapitatowa ENEA, Grupa Kapitatowa TAURON, Grupa PKN ORLEN, Grupa LOTOS, Grupa PGNiG, Ruch
S.A., POLSKA PRESS Sp. z 0.0., Energa S.A., Bank Polska Kasa Opieki S.A.
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oraz w podokresach 195,2 mid zt i 294,6 mid zt. Rdwnoczesnie spotki Skarbu Panstwa
odprowadzity do budzetu w catym analizowanym okresie 82,7 mid zt podatku CIT, w kolejnych
podokresach 28,5 mld zt oraz 54,2 mid zt. Podobnie jak w przypadku podatku VAT, spoiki
Skarbu Panstwa zwiekszyty udziat ptaconego podatku CIT: w latach 2008-2015 byto to 14,6%,
za$ w 2016-2022 juz 18,4% (wzrost o 3,8 p.p.). Intensywnos¢ podatku CIT odprowadzanego
do budzetu panstwa przez spétki Skarbu Panstwa, liczona jako procent przychodéw ogétem
wyniosg w catym analizowanym okresie 1,81%, za$ w podokresach wzrosta z 1,43% w latach
2008-2015 do 2,11% w latach 2016-2022. Nalezy réwniez pamietaé, ze Spétki odprowadzaty
rowniez szereg podatkéw lokalnych i innych podatkéw, w szczegdlnosci podatkéw sektorowych.

taczna wartos¢ podatku CIT w budzecie panstwa w latach 2008-2022 wyniosta 489,8 mid zt

Zapfacone podatki:

tgcznie w okresie w okresie w okresie
2008 — 2022 2008-2015 2016-2022

Grupa ORLEN byta najwiekszym
ptatnikiem podatkéw!> ze wszystkich 364 mid zt 149,3 mid zt 214,7 mid z
analizowanych spétek Skarbu Panstwa.
Grupa LOTOS 191,9 mid zt 74,8 mid zt 117,1 mid zt
Grupa PGNIG 66,8 mid zt 31,8 mid zt 35 mid zt
Grupa PGE S.A. 40,0 mid zt 15,7 mid zt 24,3 mid zt
Grupa PKO BP 18,4 mid zt 7 mid zt 11,4 mid z
Grupa ENEA 16,8 mid zt 6,5 mid zt 10,3 mid zt
Polska Grupa Gornicza zostata
utworzona 16 stycznia 2015 roku, z tego
tez powodu podmiot wykazuje tylko 8 mid zt
informacje o podatkach za okres
2016-2022.
Grupa Azoty 319 min zt 173,8 min z, 145,3 min zt
GPW 335,9 min zt 141,9 min zt 194 min zt

Zrédio: Opracowanie wiasne MAP.

15 CIT,VAT, podatek akcyzowy



II1.Spotki Skarbu Panstwa wspierajg Polske
i Polakow

1. Pomoc Polakom w czasie pandemii COVID-19

We wczesniejszych rozdziatach
wykazano, iz spotki Skarbu Panstwa
dziatajagc w ramach strategicznych
celéw narodowych, odgrywaja
kluczowg role w tworzeniu

i utrzymaniu stabilnego otoczenia
gospodarczego, przyczyniajgc sie
do dobrobytu panstwa i jego
obywateli.

W tytutowym rozdziale pragniemy rzuci¢ Swiatto na role jakg podmioty te odegraty w ostatnich
burzliwych, kryzysowych latach. W szczegdélnosci w czasie pandemii, odpowiedzi na rosyjskg agresje
na Ukraine, ataku hybrydowego na Polskg granice z Biatorusig czy tez wreszcie kryzysu energetycznego.

Siedem spotek Skarbu Panstwa zaangazowanych byto w budowe 9 szpitali tymczasowych,
tj. w Watbrzychu, Legnicy, Ptocku, Ostrotece, Gdansku, Radziejowie Radomiu, Krynicy Zdroju oraz
Pyrzowicach. Dzieki temu zwiekszona zostata liczba dostepnych tézek dla pacjentdw z koronawirusem
o ponad 1,5 tysigca. To byt kolejny krok w ramach wsparcia spoteczenstwa przez podmioty
nadzorowane przez Ministerstwo Aktywow Panstwowych.

Weglokoks, Totalizator Sportowy, Tauron, KGHM i PGZ. W ramach tego projektu,
spotki odpowiadaty za aspekty inwestycyjne i organizacyjne, podczas gdy wojewodowie
wspdlnie z patronackimi szpitalami zajmowali sie sprawami medycznymi i administracyjnymi.
Realizacja projektu wigzata sie z pozyskaniem zgdd, personelu medycznego oraz
odpowiedniego sprzetu. Koszty budowy szpitali tymczasowych zostaty pokryte przez Skarb
Panstwa. Ministerstwo Aktywow Panstwowych stanowczo nie zgadza sie z zarzutami
Najwyzszej Izby Kontroli w sprawie realizacji przez spotki Skarbu Panstwa budowy szpitali
tymczasowych. W okresie pandemii inwestycje te stuzyty do ratowania zycia i zdrowia
chorych na COVID-19. W trosce o pienigdze publiczne Ministerstwo Aktywow Panstwowych
bardzo uwaznie pilnowato, by przy ich realizacji zadna ztotéwka nie zostata wydana bez celu.
Starat sie tez, by tam, gdzie niezbedne byly jakiekolwiek prace adaptacyjne, remontowe, czy
tez zakupy, mogtly one po zakonczeniu pandemii stuzy¢ placdwkom ochrony zdrowia.

|o B Przy organizacji szpitali tymczasowych zaangazowane byly m.in. Orlen, Lotos,

Nie mozna rowniez zapomniec o wsparciu spotek Skarbu Panstwa w zakresie
osobistej czy tez darowizn pienieznych na rzecz szpitali i oSrodkow zdrowia.

TZF Polfa S.A. praktycznie z dnia na dzier uruchomita produkcje ptyndw do dezynfekcji
wysokiej jakosci, ktdre byty dostarczane do polskich szpitali, przychodni, szkét i wielu innych
instytucji. Spdtce udato sie rowniez btyskawicznie uruchomic¢ produkcje tlenu medycznego
niezwykle potrzebnego w ratowaniu zycia pacjentow. W odpowiedzi na trudng sytuacje

z dostepem do tlenu medycznego w 2020 r. uruchomiono na terenie Polski 44 bazy tlenu.
Polfa wprowadzita na rynek ponad 1 300 000 litréw tlenu medycznego.
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k Warto rowniez przypomniec akcje Polskich Linii Lotniczych LOT S.A.
~H#LOTdoDomu".
Tuz po wybuchu pandemii, Spétka dzieki wspdtpracy z polskim rzgdem zrealizowata
najwieksze operacyjne przedsiewziecie w historii Spotki, tj. Program #LOTdoDomu.
W okresie od 15 marca do 5 kwietnia do kraju powrocito 54 tysigce Polakow,
ktorych pandemia koronawirusa SARS-CoV-2 rozdzielita z bliskimi. Narodowy przewoznik
wykonat 388 rejsow z szesciu kontynentéw, zabierajgc pasazeréw m.in. z Peru,
Meksyku, Argentyny, Japonii i Korei Potudniowej.

2. Ochrona polskiej granicy

W przededniu rosyjskiej agresji na Ukraine,

Polska zostala zaatakowana hybrydowo
przez Biatorus i Rosje. Panstwa te wykorzystujgc
migrantow wywieraty presje migracyjng na granice
polsko — biatoruska.

Zdajac sobie sprawe z tych zagrozen, rzad podjat
decyzje o budowie zapory na granicy.

Bariera na granicy budowana byta w okresie od 25 stycznia do 30 czerwca 2022 .,

a w jej budowe zaangazowane byly spotki Skarbu Panstwa, tj. Polimex Mostostal S.A.

oraz Weglokoks S.A. Ta ostatnia spdtka dostarczyta 51 tys. ton stali. Na bazie dostarczonych przez
Grupe Weglokoks profili i ksztattownikdw powstato ponad 37 tys. przeset. Zapora powstata na dtugosci
okoto 180 km wzdtuz granicy Polski z Biatorusig. Ma 5,5 metra wysokosci, z czego 5 metréw stanowig
stalowe stupy, ktdre majg by¢ zwieficzone pdtmetrowym zwojem z drutu kolczastego.

3. Pomoc Ukrainie i ukrainskim uchodzcom

Jak wskazuje raport Polskiego Instytutu Ekonomicznego!®
wiekszos¢ polskiego spoteczenstwa (ok. 77%) zaangazowata sie
w pomoc ukrainskim uchodzcom. Takiej pomocy nie odmdwity
takze spotki Skarbu Panstwa, ktdre zaangazowaly sie w wsparcie
ukrainskiego panstwa, jak tez uchodzcéw. Pomoc ta przybierata
rozne formy, poczawszy od zapewnienia noclegéw (np. Polski
Holding Nieruchomosciowy, Orlen, Enea, PGE,), darowizn
rzeczowych (zestawy do satelitarnej fgcznosci z internetem
Starlink, t6zka polowe, transport kolejowy, pakiety medyczne,
$rodki czystosci), jak tez darowizn finansowych na rzecz
organizacji niosgcych pomoc uchodzcom.

taczna wartosc udzielonej pomocy wyniosta ok. 315 min zi.

16 https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2022/07/Pomoc-pol-spol-UKR-22.07.2022-D-1.pdf.
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4. Interwencyjny import i dystrybucja wegla w sezonie grzewczym
2022/2023

Zbrojna agresja Rosji na Ukraine spowodowata
konieczno$¢ wprowadzenia embarga na
rosyjski wegiel w celu ograniczenia mozliwosci
finansowania rosyjskiego rezymu. Jednoczes$nie sam
wybuch wojny spowodowat istotne obawy . :
o dostepno$¢ wegla przed sezonem grzewczym nie FRCOTE -, CON- WaOER
tylko w Polsce, ale i w catej Europie, co wigzato sie

z istotnym wzrostem cen tego surowca.

Polska jako pierwsza w UE, bo juz w kwietniu
2022 r. zablokowata mozliwos¢ importu wegla
z Rosji.

Decyzja ta wigzata sie jednak z koniecznoscig wypetnienia luki po weglu rosyjskim, ktdry trafiat m.in. do
polskich rodzin. W zwigzku z powyzszym, polski rzad podjgt decyzje o zwiekszeniu produkcji rodzimego
wegla, interwencyjnym imporcie wegla z kierunkdw innych niz rosyjski, a takze ustawowym systemie
dystrybucji wegla gwarantujgcym dostepnos¢ surowca dla polskich rodzin w spotecznie akceptowalnych
cenach (tj. znaczaco nizszych niz rynkowe) w czasie najwiekszego od lat kryzysu energetycznego.

W 2021 r. z kierunku rosyjskiego sprowadzono najwiecej wegla, tj. ponad 8,25 min ton (66,2% catego
importowanego wegla), w tym wegla energetycznego 8,03 min ton (85,9% importu wegla
energetycznego), ktory trafiat gtéwnie do gospodarstw domowych oraz lokalnych cieptowni. Z kierunku
australijskiego sprowadzono ponad 2 min ton wegla (w catosci wegiel koksujacy). Istotnymi kierunkami
z punktu widzenia zabezpieczenia podmiotdw korzystajgcych wytgcznie z wegla energetycznego, byt
wegiel sprowadzony z kopaln w Kolumbii (0,612 min ton) i Kazachstanu (0,54 min ton).

Import wegla kamiennego wg rodzaju i kraju pochodzenia w 2021 r. (min ton)

Rosja [ 8,25
Australia I 2,01
Kolumbia [l o,61
Kazachstan [l 0,54
Czechy |l 0,38

usA | 0,35
Mozambik | 0,15
Kanada J| 0,12
Norwegia 0,00

inne | 0,00
* wartosci przy stupkach dotyczg catosci wegla kamiennego.
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Krajowej Administracji Skarbowej w Warszawie za ARP S.A.
Oddziat w Katowicach.

W energetyczny M koksujgcy

Wolumen i struktura importu wegla w 2022 r. ulegty gtebokim zmianom. Najwiekszym kierunkiem
importowym stato sie RPA, skad sprowadzono 3,37 min ton wegla, Australia 3,25 miIn ton i Kazachstan
3,18 miIn ton (patrz rys. 11.). W nastepstwie embarga drastycznie spadt wzgledem roku poprzedniego
wolumen importowanego wegla z Rosji, tj. 0 5,64 min ton.
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Import wegla kamiennego w 2022 r. wg rodzaju i kraju pochodzenia (czes¢ lewa)
i zmiany bezwzgledne w stosunku do roku poprzedniego (czeS¢ prawa), w min ton

reA - N 7
Australia
Kazachstan
Kolumbia
Rosja
Indonezja

rRPA I 3,37

Australia [ 1,24
Kazachstan | 2,63
Kolumbia [N 2,13
-5,64 I

Indonezia [ 1,75

usa | 0,60

Mozambik [ lllMo 63 Mozambik ] 0,48
Czechy Czechy | 0,17
Tanzania Ukraina | 0,24
Ukraina Norwegia | 0,15
inne Kanada | 0,09
Kanada menergetyczny W koksujacy Tanzania | 0,25
Norwegia Botswana | 0,06
Botswana inne | 0,17

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Izby Administracji Skarbowej w Warszawie za ARP S.A.

Oddziat w Katowicach.

Réwnoczesnie pojawity sie nowe kierunki importowe, szczegdlnie duzo wegla
zaimportowano z kopaln RPA i Indonezji. Wzrést znacznie import z takich
krajow, jak Kazachstan (o 2,63 min ton), Kolumbia (2,13 min ton) i Australia
(1,24 min ton).

Wysokie ceny wegla oferowane na rynku oraz konieczno$¢ zapewnienia
dostepnosci surowca dla polskich rodzin sktonity rzad do podjecia decyzji
0 opracowaniu rozwigzan legislacyjnych, ktére zapewnityby
dostepnosc wegla dla gospodarstw domowych w spotecznie
akceptowalnych cenach w sezonie grzewczym 2022/2023.

Rezultatem prowadzonych w Ministerstwie Aktywow Panstwowych prac byto
przyjecie ustawy z dnia 27 pazdziernika 2022 r. o zakupie
preferencyjnym paliwa statego dla gospodarstw domowych?’,

ktora weszta w zycie 3 listopada 2022 r. Przyjete regulacje umozliwity
dystrybucje wegla posréd mieszkancow przez gminy lub Posredniczgce
Podmioty Weglowe (PPW) w przypadku, gdy gmina nie zgtosita sie do
systemu. Uczestnictwo gmin w systemie miato charakter dobrowolny.
Niemniej blisko 99% wszystkich gmin zgtosito sie do udziatu

w interwencyjnym systemie.

Kluczowym aspektem ustawy byto okreslenie maksymalnych cen wegla
dystrybuowanego na rzecz gospodarstw domowych:

» w przypadku gdy dystrybucjg zajmowata sie gmina, cena sprzedawanego
wegla na rzecz mieszkancow nie mogta przekroczy¢ 2000 zi za
tone.

17Dz, U. z 2022 r. poz. 2236.

maks. 2 tys. zt
za tone

do 3 ton
wegla

3,8 min
rodzin

999%
gmin

dostawcow

««




» z kolei w sytuacji, gdy sprzedaz nastepowata za posrednictwem PPW, cena sprzedawanego
mieszkancom wegla nie mogta by¢ wyzsza niz 2200 zt za tone.

Zarowno gminy jak i PPW mogty nabywac wegiel za kwote w cenie znaczaco nizszej niz oferowana na
rynku, tj. 1500 ztotych za tone. Powstata réznica (500 zt) dawata mozliwos$¢ pokrycia kosztow
sktadowania i transportu surowca oraz jego naturalnych ubytkow.

Proces dystrybucji wegla skierowany byt do okoto 3,8 min gospodarstw domowych.
Uprawnionymi do zakupu wegla w preferencyjnych cenach byty osoby w gospodarstwach domowych,
ktore spetniaty warunki do dodatku weglowego okreslone ustawg z dnia 5 sierpnia 2022 r. o dodatku
weglowym?®®, W ramach ustawy gospodarstwo domowe mogto naby¢ do 3 ton wegla po preferencyjnej
cenie. Na podstawie ustawy, gminy i PPW rozdystrybuowaty posrod mieszkaricéw ponad 2 min ton
wegla.

5. Rozbudowa infrastruktury gazowej i dywersyfikacja zrodet importu
gazu

Przez wiele lat Polska byta uzalezniona od importu gazu z Rosji. Jeszcze w 2016 r. udziat importu z tego
kierunku wynosit 74%. W ciggu 6 lat udziat ten spadt o 23 p.p. i wynidst w 2021 r. 51%. Od dnia 27
kwietnia 2022 r., w wyniku decyzji spétki Gazprom Export, Polska catkowicie zaprzestata importu gazu

z Rosji. Nalezy podkresli¢, ze niezaleznie od decyzji rosyjskiej spotki, z koncem 2022 r. wygasat kontrakt
jamalski, ktory nie zostatby przedtuzony. Tym samym, z dniem 31 grudnia 2022 r. rosyjski gaz
przestatby ptynac do Polski. Pomimo zaprzestania importu gazu z Rosji poczynione inwestycje
strategiczne pozwolity na zapewnienie dostaw tego surowca z kierunkdw alternatywnych

i uniezaleznienie sie Polski od Ros;ji.

Polskie zapotrzebowanie na gaz wyniosto w 2022 r. okoto 16 mld3 rocznie. Od 2022 roku mozliwosci
dostaw gazu do Polski sukcesywnie sie zwiekszajg dzieki dywersyfikacji dostaw i rozbudowy
infrastruktury gazowej dokonywanej przez spétki Skarbu Panstwa.

Polska posiada zdywersyfikowang infrastrukture przesytowg gazu, na ktérg sktadajg sie:

» uruchomiony w 2022 r. gazociag Baltic Pipe — przepustowos$¢ 10 mid m3,

» terminal LNG im. Prezydenta Lecha Kaczynskiego w Swinoujsciu w — przepustowo$¢
6,2 mld m3 (zgodnie z programem rozbudowy, przepustowos¢ terminala na koniec 2023 r.
ma wynie$¢ 8,3 mld m3),

uruchomiony w 2022 r. interkonektor Polska-Stowacja — o przepustowosci 5,7 mid m3,
uruchomiony w 2022 r. interkonektor Polska-Litwa (GIPL) — o przepustowosci 1,9 mid m3,
pofgczenia gazowe z Niemcami (6 mld m3) oraz z Czechami (0,5 mid m3),

vvyvyy

w 2028 r. planowane jest uruchomienie terminala ptywajacego LNG w Gdansku tzw. FSRU,
o przepustowosci 6,1 mld m3 (mozliwe sg takze dwie jednostki FSRU - 6,1 mld m3 oraz 4,5 mid m3
w zaleznosci od zainteresowania krajow sasiednich).

» rozbudowa magazynu gazu na Dolnym Slasku. Magazyn w Wierzchowicach na Dolnym Slasku
to najwieksza podziemna instalacja tego typu w kraju. Po rozbudowie jego pojemnos$¢ wzrosnie
0 60% do 2,1 mid m3 gazu. Bedzie to potowa krajowych zdolnosci magazynowych.
Przetozy sie to na wiekszg elastycznos¢ instalacji i mozliwos$¢ szybkiego reagowania na zmieniajgca
sie sytuacje rynkowg. Zakonczenie inwestycji planowane jest na przetomie 2025 i 2026 r.

18 Dz, U, 2 2022 r. poz. 1692 i 1967.
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6. Dywersyfikacja zrodet importu ropy naftowej

Zalezno$¢ od jednego lub niewielu dostawcdw ropy naftowej moze uczyni¢ panstwo bardziej podatnym
na szantaze, konflikty geopolityczne czy tez niespodziewane zmiany na rynku. Dlatego tez podobnie jak
w przypadku innych surowcdéw energetycznych, polski rzad wraz z zarzagdami spétek Skarbu Paristwa
podjat dziatania zmierzajgce do ich dywersyfikacji. W 2016 r. udziat ropy z Rosji w catlym imporcie
do Polski wynosit ponad 84%, z kolei w 2022 r. wynosit zaledwie 43%, a w 2023 r. spad}

niemal do zera.

Procentowy udziat rosyjskiej ropy w polskim imporcie

Zrédto: opracowanie na podstawie danych Eurostatu i danych MAP.

Orlen zrezygnowat z dostaw ropy rosyjskiej drogg morskg z poczatkiem wybuchu wojny na Ukrainie.

Od 25 lutego 2023 r. polskie rafinerie nalezgce do ORLEN nie otrzymujg dostaw ropy naftowej z Rosji.
Dostawy rurociggiem ,,Przyjazn” do Polski zostaty wstrzymane przez strone rosyjska. Dostawy ropy
rosyjskiej przez potudniowg nitke ropociggu ,Przyjazi” do Czech sg realizowane bez zmian.

5 kwietnia 2023 r. Orlen wypowiedziat kontrakt Tatneft na dostawy ropy rurociggiem "Przyjazn"

z powodu wstrzymania dostaw. Byta to ostatnia obowigzujgca umowa na dostawy ropy z Rosji do Polski.
Obecnie polskie rafinerie nie przerabiaja juz ropy pochodzenia rosyjskiego.

W ramach strategii dywersyfikacji ORLEN
konsekwentnie buduje swéj portfel importowy
w oparciu o dostawy ropy naftowej pochodzacej
z Morza Pétnocnego, Afryki Zachodniej, basenu
Morza Srédziemnego, a takze Zatoki Perskiej

i Meksykanskiej. W 2022 r. znaczgco wzrosta
ilos¢ dostarczonej ropy arabskiej. Umowa
podpisana z Saudi Aramco zapewnia Grupie
Orlen dostawy ropy naftowej w ilosci
wystarczajacej, aby pokry¢ ok. 45% tgcznego
zapotrzebowania wszystkich rafinerii nalezacych
do Grupy Orlen. Dla ORLEN to pewne zrédto
stabilnej jakosciowo ropy naftowej, a z punktu
widzenia polskiej gospodarki dalsza
dywersyfikacja kierunkéw dostaw.

W czerwcu 2023 r. Orlen poinformowat réwniez,
ze zwieksza import norweskiej ropy od BP.
Umowa z BP bedzie obowigzywac przez rok

i przewiduje import do 6 min ton norweskiej
ropy, co stanowi ok. 15% zapotrzebowania
Orlenu. Brytyjski BP dostarczy surowiec ze z6z
na Morzu P6tnocnym. Umowa zwiekszy udziat
norweskiej ropy w przerobie rafinerii Orlenu,

a takze ograniczy ekspozycje grupy na ryzyko
nagtych wahan cen ropy na rynku — po jej
zawarciu trzy czwarte dostaw surowca bedzie
realizowane w ramach umoéw terminowych,

a reszta na rynku spot.
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7. Rozwoj krajowego potencjatu przemystu zbrojeniowego

Obecna sytuacja geopolityczna pokazuje, jak wazne jest posiadanie silnego krajowego przemystu
zbrojeniowego. Toczacy sie konflikt na Ukrainie to tylko jeden z impulséw rozwoju. Tak naprawde

0 rozwoju polskiego przemystu zbrojeniowego, co wida¢ na przyktadzie Polskiej Grupy Zbrojeniowej,

zdecydowaty:

» decyzja ministra Mariusza Blaszczaka i rzadu o zwiekszeniu liczebnym i technicznym

Wojska Polskiego. To proces realizowany od 2015 roku przyspieszony po 2018 r. W tym czasie nie
tylko utworzono nowy piaty rodzaj Sit Zbrojnych Wojska Obrony Terytorialnej (dzi$ 35 tys. zotnierzy)
ale rozbudowano takze pozostate cztery. Dzi$ Wojsko Polskie to 175 tys. Zzoinierzy, a w 2015

byto ich 95 tys. Dostarczanie sprzetu dla rozbudowywanych sit zbrojnych to giowny
impuls rozwoju dla PGZ.

» wojna na Ukrainie — dzieki wczes$niejszym decyzjom rzadu byliSmy w stanie od pierwszego dnia
odpowiedzie¢ na prosby o wsparcie ze strony Ukrainy. Juz w pierwszych godzinach konfliktu na
Ukraine wystaliSmy amunicje, hetmy, kamizelki, granatniki przeciwpancerne, karabinki Grot. W

dalszej kolejnosci przekazano armatohaubice Krab, zestawy przeciwlotnicze Piorun, zmodernizowane

przez spotki PGZ czotgi T-72, PT-91, Leopard 2A4 i inny ciezki sprzet. Byto to mozliwe, bo w
przeciwienstwie do innych krajow zachodnich my rozpoczeliSmy rozpedzanie naszej gospodarki, w
tym sektora zbrojeniowego na dtugo przed wybuchem waojny.

» wazrost eksportu — wojna na Ukrainie pokazata, ze produkowany przez polski sektor zbrojeniowy

sprzet spetnia najwyzsze standardy jakosci i sprawdza sie na wspotczesnym polu walki. To nie tylko
Pioruny (przed 2015 rokiem produkowano po 100-150 zestawdw, dzi$ to okoto tysigc sztuk rocznie),

ale tez Kraby, karabinki Grot (do wojska trafity w duzych iloSciach dopiero po 2015 r. — tylko w
styczniu 2023 r. MON zamoéwit 88 tys. karabinkdw za 1 mld zt.), amunicja réznych typdw i kalibréw

Widoczny przyrost zyskdw w ramach catej Grupy to efekt zamoéwien w Wojsku Polskim, jak tez
zamowien eksportowych. Dzi$ polskie Pioruny kupujg Stany Zjednoczone, Norwegia, kraje battyckie;
Gromy domawia Litwa. Karabinki Grot eksportowane sg do USA czy do Afryki.

Jeden z najwiekszych kontraktéw to sprzedaz na Ukraine trzech modutdw artyleryjskich Krab za ponad
2 mid zt.

Po 2015 roku nastapit istotny wzrost naktadéw Naktady inwestycyjne w grupie PGZ w wybranych

na inwestycje. Dzi$ nie ma spétki w Grupie PGZ, okresach (mid zt)
ktora nie realizowataby inwestycji w swojg
infrastrukture i rozwdj mocy produkcyjnych.

W ramach rozméw KPRM, MAP oraz PGZ, juz
niedtugo planowane jest przekazanie kolejnych
srodkéw, dzieki czemu polski przemyst obronny
bedzie mdgt je przeznaczyé na inwestycje
gtéwnie w rozbudowe mocy produkcyjnych,

co jednoczesnie pozwoli na stworzenie nowych
miejsc pracy i zwiekszy zdolnosci obronne 2008 - 2015 2016 - I-VI 2023
Wojska Polskiego.

Zrédio: Opracowanie wiasne MAP.

Jak widaé, z powyzszego okresu, pomimo

krotszego okresu (roznica 6 miesiecy) wzgledem
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lat 2008 — 2015 nakfady inwestycyjne w grupie
PGZ byty wyzsze o blisko 60%.

Kluczowe inwestycje realizowane w PGZ S.A. dzieki dokapitalizowaniu przez rzad:

syndyka bedgcg w upadtosci likwidacyjnej Stocznie Marynarki Wojennej. Pod nowym szyldem
jako PGZ Stocznia Wojenna w 2022 r., po raz pierwszy od przejecia jej w 2017 roku przez
Polska Grupe Zbrojeniowg, odnotowata dodatni wynik finansowy. Wdrazane od kilku lat
Zmiany organizacyjne oraz modernizacja Stoczni zaczynajg przynosi¢ wymierne efekty
finansowe. Zysk brutto spdtki wynidst 2,47 min zt (wzrost o 3,7 min w stosunku do 2021 roku
i 0 30,7 min w stosunku do roku 2020). Byto to mozliwe dzieki wiekszej ilosci zrealizowanych
kontraktow i wzrostowi przychoddéw ze sprzedazy do poziomu 177,1 min zt. Ponad dwukrotny,
od momentu nabycia spotki, wzrost efektywnosci zarzadzania majatkiem trwatym spétki
(wskaznik produktywnosci aktywow trwatych 0,91 w roku 2022 oraz 0,38 w 2018) przyczynit
sie do wypracowania w 2022 r. zysku ze sprzedazy na poziomie 8.8 min zt oraz rentownosci
zysku z dziatalnosci operacyjnej rownej 8%. Spdtka osiggneta EBIDTA na poziomie 13,6 min
(wzrost 0 54% r/r). Marza EBIDTA uksztattowata sie na poziomie 8%. W 2022 r.

PGZ Stocznia Wojenna finansowata dziatalnos¢ giéwnie wewnetrznie tj.

z wypracowanego zysku netto, ktory na koniec 2022 wyniost 21 min zi.

Poziom przewidywanych nakfadéw inwestycyjnych w latach 2023-2024 wynosi ok. 300 min zt,
z czego ok. 100 min bedzie pochodzito ze srodkdw wiasnych. To tutaj budowane s3

(16 sierpnia uroczyscie odbylo sie palenie pierwszych blach) trzy fregaty w ramach
programu , Miecznik”.

% W grudniu 2016 roku, PGZ S.A. poprzez inwestycje srodkdow w kwocie 300 min zt przejeto od

W tym samym czasie (grudzien 2016) spétka PCO otrzymata srodki w kwocie 27,3 min zi
na modernizacje i rozbudowe potencjatu wytwoérczego.

W grudniu 2019 r. spotka Mesko otrzymata wsparcie w kwocie 400 min zt na inwestycje pn.
Odtworzenie i rozbudowe Panstwowej Wytworni Prochu w Pionkach wraz

z uzyskaniem nowych zdolnosci i zwiekszenia potencjatu produkcyjnego amunicji
matokalibrowej, sredniokalibrowej i wielokalibrowej oraz rakiet.

o

W maju 2023 roku Huta Stalowa Wola otrzymata srodki inwestycyjne w kwocie 600

% min zt na rozbudowe i modernizacje zaktadu, zwiekszenie mocy produkcyjnych oraz
akwizycje zasobdw zewnetrznych poprzez przejecie spotek: Autosan Sp. z 0.0. oraz LiuGong
Dressta Machinery Poland Sp. z 0.0. W Grupie PGZ, to wlasnie w HSW produkowane sg
najbardziej rozpoznawalne produkty takie jak:

» Armatohaubice Krab (zaméwionych 120 sztuk - umowa z grudnia 2014 na 24 sztuki -
pierwszy modut dostarczono w 2017 r., w grudniu 2016 umowa na 96 sztuk). W sumie
dostarczono juz 80 ze 120 zamodwionych armatohaubic. Wedtug nowych zapiséw umowy
do 2027 r. WP ma dysponowac 144 Krabami i kolejne Kraby bedg produkowane dla
Ukrainy.

» Mozdzierze samobiezne Rak (zamoéwiono 120 szt. dostarczono 96 szt.) — pierwsza
umowa na 8 KMO Rak zawarta 28 kwietnia 2016 r. zrealizowana zostata w pazdzierniku
2019. Druga umowa na 2 KMO z pazdziernika 2019 zrealizowana w pazdzierniku 2021.
Obecnie realizowana jest trzecia umowa na 5 KMO zawarta 22 maja 2020 r. Przedmiotem
tej umowy jest dostawa 40 egz. 120 mm samobieznych mozdzierzy kotowych i 20 egz.
artyleryjskich wozéw dowodzenia na podwoziu KTO ROSOMAK. Warto$¢ umowy wynosi
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703,1 min ztotych brutto, a dostawy zostang zrealizowane w latach 2022-2024.

» Nowe bojowe ptywajace wozy piechoty Borsuk — umowa ramowa na dostawe 1400
wozéw, w tym ponad 1000 Borsukow zostata zawarta 28 lutego 2023 r. Szacowana
warto$¢ zamodwien wykonawczych, przewidzianych do udzielenia na podstawie
przedmiotowej umowy osiggnie kilkadziesigt mid zt, natomiast dostawy pierwszych
pojazdéw wybranych typéw planowane sg juz w latach 2024-2025. To najnowoczesniejszy
w swojej klasie pojazd oferowany na $wiecie.

» Pojazd minowania narzutowego Baobab-K
(umowa z czerwca 2023 na 24 szt. za 510 min zt — dostawy 2026-2028),

» W przededniu Swieta Wojska Polskiego - 14 sierpnia 2023 r. zostata podpisana
umowa ramowa majgca na celu opracowanie nowego produktu jakim bedzie ciezki
bojowy woz piechoty, ktdry bedzie wspétdziatat z amerykanskimi Abramsami.

8. Rozwoj e-ustug

PKO Bank Polski od lat wspiera polskg
gospodarke i jest liderem zaangazowania bankéw
w budowe e-panistwa, nie tylko przez
finansowanie, ale tez przez dostarczanie
kompetencji, technologii i realizacje
strategicznych projektow na

rzecz administracji. Specjalisci banku
wspOtpracowali m.in. z Ministerstwem Finansow
przy restrukturyzacji obszaru informatyki resortu,
co jest widoczne w zakresie e-podatkow, ale tez
skutecznosci uszczelniania luki VAT-owskiej.

Bank wspdlnie z administracjg publiczng, inicjuje
i wypracowuje rozwigzania, ktore pozniej
przyjmowane sg jako standardy rynkowe.
Ponadto udostepnia i stale rozwija system
bankowosci elektronicznej pozwalajacy, m.in.
zatozyc¢ Profil Zaufany bedacy przepustka do
zatatwiania urzedowych spraw przez Internet.
Potwierdzajgc swojg cyfrowg e-Tozsamos¢ za
pomocg bankowego loginu i hasta w ramach
ustugi mojelD, klienci banku mogg logowac sie
online do portali nie tylko administracji
publicznej, ale tez komercyjnych dostawcow
ustug.

W 2018 roku z inicjatywy PKO Banku Polskiego
i przy udziale Polskiego Funduszu Rozwoju
powstata spotka Operator Chmury Krajowej
(obecnie OChK), ktéra wspiera cyfryzacje
polskich przedsiebiorstw poprzez utatwienie im
dostepu do oferty ustug chmurowych oraz
umozliwienie korzystanie z ustug chmurowych
w taki sposdb, aby ich dane przetwarzane byty
w Polsce. OChK przyczynia sie takze do wzrostu
poziomu cyberbezpieczefstwa w polskich
przedsiebiorstwach.

OChK w tym celu m.in. zawart partnerstwa
strategiczne, z Google i Microsoft, ktére
przyczynity sie do zainwestowania przez obie
spotki tgcznie kilku mid zt w Polsce oraz
ulokowania przez nie na terenie Polski swoich
centrow przetwarzania danych. Dzieki
wspotpracy strategicznej, doszto najpierw

w 2021 roku do otwarcia w Polsce regionu
Google Cloud Warsaw, a nastepnie w tym roku -
do uruchomienia przez Microsoft jego najbardziej
nowoczesnego i jednoczesnie pierwszego

w Europie Srodkowo-Wschodniej regionu
przetwarzania danych w chmurze.
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IV. Dziatania w latach 2016 — 2023

1. Repolonizacja sprywatyzowanych spoétek Skarbu Panstwa

Po wielu latach polityki wyprzedazy majatku narodowego, w 2016 r. doszto do drastycznej zmiany
podejscia wzgledem aktywow panstwowych. Przejawem tej zmiany byto przyjecie polityki
repolonizacji wczesniej sprywatyzowanych spétek Skarbu Panstwa. Dzi$, nie moze budzi¢
zadnych watpliwosci, ze stwierdzenie ,kapitat ma narodowos¢” jest prawdziwe, co wigze sie z
szeregiem konsekwencji dla polityki gospodarczej danego panstwa. Zagraniczni inwestorzy czesto
bowiem reprezentujg swoje kraje i podejmujg decyzje inwestycyjne w oparciu o interesy kraju
pochodzenia. Dlatego tak wazne jest, aby w strategicznych sektorach gospodarki takich jak bankowos$¢
czy tez energetyka zachowac kontrole i wptyw Skarbu Panistwa.

)) Pierwszym przyktadem akcji repolonizacyjnej w Polsce jest wykupienie w 2017 r. za sume
10,6 mid zt przez PZU SA i Polski Fundusz Rozwoju udziatow banku Pekao SA

od wtoskiej grupy UniCredit.

W czasach ,wtoskich" bank Pekao systematycznie
tracit udziaty rynkowe (mierzone relacjg aktywow
do aktywow catego sektora bankowego).
Tendencja ta zostata zahamowana i ostatecznie
odwrdcona po przejeciu Banku przez PZU i PFR.
Strategia wtoskiego witasciciela polegata przede
wszystkim na ograniczaniu kosztéw

i wstrzymywaniu inwestycji, w tym inwestycji

w technologie. Skutkiem takiej strategii byto
pogtebiajace sie zapdznienie technologiczne
banku, ktore rzutowac zaczeto na jego pozycje
rynkowg i dtugookresowg zdolnos$¢ do
generowania zyskéw. Okres po 2017 r.
charakteryzuje sie przede wszystkim duzg
dynamikg inwestycji w digitalizacje.

Efektem tych inwestycji jest rosngca pozycja
Pekao na rynku bankowym i wyrdzniajgca sie
oferta dla klienta detalicznego (aplikacja PeoPay,
PeoPay Kids, oferta dla mtodziezy). Zarzad
banku, menedzerowie wierzg w polski model
ekonomiczny, czego wyrazem jest rosngce
zaangazowania banku w finansowanie polskich
przedsiebiorstw (przede wszystkim dynamiczny

i najszybszy na rynku wzrost w sektorze matych
i Srednich przedsiebiorstw, ale takze utrzymanie
pozycji lidera w finasowaniu najwiekszych
korporacji). Bank po okresie ograniczonego
rozwoju i utraconych szans (m.in. nie wziecie
udziatu w standardzie ptatniczym BLIK) po
repolonizacji aktywnie bierze udziat waznych,

z punktu widzenia gospodarczego i spotecznego,
programach (Bezpieczny kredyt 2%, Konto
mieszkaniowe, m-obywatel).

Majgc wiekszosS¢ sektora bankowego w polskich rekach, tatwiej jest kontrolowac polityke kredytows,
ktdra przyczynia sie do rozwoju Polski. Dzi$ Bank Pekao S.A., jako bank z domeny Skarbu Panstwa,
jest wedtug ogolnoeuropejskich testow warunkéw skrajnych, przeprowadzonych przez Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego (EBA), najbardziej odpornym na negatywne scenariusze makroekonomiczne
bankiem w Europie, sposrdd 70 objetych badaniem podmiotéw. Jednoczesnie Bank Pekao S.A

jest jedna z najwiekszych instytucji finansowych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej
i drugim najwiekszym bankiem uniwersalnym w Polsce z 293 mid z} aktywow.'°

19 https://pap-mediaroom.pl/biznes-i-finanse/bank-pekao-sa-liderem-w-regionie-europy-srodkowej-i-wschodniej-w-finansowaniu
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W trudnych momentach dla polskiej gospodarki m.in. w okresach kryzysowych banki z dominujgcym
udziatem kapitatu krajowego nie wycofujg sie z finansowania gospodarki. Tak byto w okresie kryzysu
finansowego z pierwszej dekady XXI wieku, co obrazuje takze srednioroczna dynamika kredytéw dla firm
w tym okresie. Potwierdza sie zatem teza, Ze kapitat ma narodowos¢.

W latach 2007-2015 $redni udziat bankéw Srednioroczna dynamika kredytéw dla firm

z wiekszo$ciowym udziatem kapitatu w Polsce w latach 2009-2010

zagranicznego w aktywach krajowego sektora

bankowego wynosit 62,2 proc., w 2000 r. siegnat

on blisko 70 proc.?’. Odwrdcenie tej tendencji ; Banki 3,0%
nastgpito po 2015 r. Obecnie udziat kapitatu
krajowego w aktywach bankéw komercyjnych

- 0 2
w Polsce wynosi 58,2%, w tym Skarbu Panstwa @ Banki -13% -

49,7%, co oznacza istotny wzrost od 2015 r.%!

Z Ogdtem -6%

Zrédto: Capital Strategy, sprawozdawczo$é bankéw, Analizy
Pekao.

Aktualnie w bankach z udziatem Skarbu Panstwa zgormadzonych jest ponad 658 mid zt depozytow,

w tym 470 mid zt depozytéw osob fizycznych oraz 161 mid zt depozytdéw przedsiebiorstw.?? W latach
2016-2022 nastgpit istotny wzrost aktywow bankdéw z udziatem Skarbu Panstwa z 346,7 mlid zt do 795,5
mld zt. Dla poréwnania w 2015 r. wartos¢ aktywow bankdw z udziatem Skarbu Panstwa wynosita 266,9
mid z+.23

Dla przysztosci i rozwoju sektora bankowego w Polsce istotne znaczenie bedzie miato kontynuowanie
wzmacniania oraz wykorzystania istniejgcego potencjatu bankéw z udziatem Skarbu Panistwa.

Wsrod wielu zatozen formutowanych wokot roli oraz projekgji polskiego sektora bankowego nalezy
zgodzi¢ sie z tezg, ze funkcjonujgce banki w Polsce dysponujg gtéwnie oszczednosciami polskich
deponentdw, dlatego tez powinny wspierac polskg gospodarke.*

Kolejnym przykitadem repolonizacji jest odkupienie w 2017 r. przez spétke Enea, w ktorej
))) udziaty ma Skarb Panistwa, od francuskiego podmiotu 100% akcji ENGIE Energia Polska —
spotki, do ktorej nalezata wéwczas Elektrownia Potaniec®

Elektrownia ta sktada sie z o$miu blokéw o facznej mocy 1,9 GW. Jest to jedna z miodszych elektrowni
systemowych w Polsce i najwiekszy tego typu obiekt w potudniowo-wschodniej Polsce. Przejecie

20 Dla lat 2007-2015: NBP, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2011 r., s. 75, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2016 r., s. 89. Dla
2000 r. NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego czerwiec 2001 - grudzien 2002, s. 20.

21 KNF, Dane miesieczne sektora bankowego wedtug stanu na 30 czerwca 2023 — prezentacja, s. 2.

22 Skonsolidowane sprawozdania finansowe PKO BP, Pekao, Alior Banku za pierwsze pdtrocze 2023 r. Dane dla sektora KNF, Dane miesieczne
sektora bankowego wedtug stanu na 30 czerwca 2023 r.

23 Refinitiv Workspace. Dane dla sektora KNF, Dane miesieczne sektora bankowego wedtug stanu na 30 czerwca 2023 r. Aktywa bankéw z
udziatem Skarbu Panstwa w 2015 r. obejmuja dla odpowiednich okreséw: PKO BP, Alior Bank oraz Pekao.

24 W.L. Jaworski, Przyszto$¢ systemu bankowego w Polsce, [w:] Polski sektor bankowy w perspektywie roku 2030, J. Szambelanczyk (red.), ZBP
i Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010, s. 106.

%5 https://media.enea.pl/pr/348024/enea-wlascicielem-elektrowni-polaniec-transakcja-z-engie-zakonczona-sukcesem
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Elektrowni Polaniec wpisato sie w wynikajace ze strategii priorytety rozwoju Grupy Enea.
Enea jedng transakcjg uzyskata szereg korzysci. Grupa zwiekszyta skokowo mozliwosci wytwércze
energii elektrycznej z 3,3 GW do 5,2 GW, z czego ponad 200 MW to jeden z najwiekszych na $wiecie
»zielonych blokow” wykorzystujgcych biomase. Wigczajac Potaniec do Grupy, Enea zwiekszyta produkcje

energii z ok. 14 TWh do ok. 24 TWh.

))) Réwniez w sektorze cieptowniczym doszto do procesu repolonizacji.
W 2017 r. Grupa PGE przejeta polskie aktywa francuskiego koncernu EDF.

Ostateczna warto$¢ wydatkéw na transakcje
wyniosta 4,27 mid zt. Transakcjg objete zostaty:
o Elektrownia Rybnik na Slasku,

e osiem elektrocieptowni w najwiekszych

polskich aglomeracjach, takich jak Tréjmiasto,

Wroctaw oraz Krakéw,
e blisko 400 km sieci cieptowniczych.

PGE Polska Grupa Energetyczna po
samodzielnym przejeciu aktywow EDF Polska
podwoita swoje zainstalowane moce cieplne do
przeszto 7,5 GWt i o 25 procent zwiekszyta
zainstalowane moce elektryczne do blisko 16
GWe.

)) W 2021 r. Orlen dokonat repolonizacji spotki Polska Press odkupujac ja od
niemieckiego koncernu Verlagsgruppe Passau Capital Group.

Orlen przejat jednego z najwiekszych wydawcow
w Polsce. Polska Press posiada 20 z 24
wydawanych w Polsce dziennikdw regionalnych

oraz blisko 120 tygodnikéw lokalnych. Zgodnie ze

strategig spétki Orlen do 2030 r., bedzie rozwijat
sprzedaz detaliczng poprzez rozwdj
nowoczesnych kanatéw komunikacji, ekspansje
sieci punktow odbioru paczek, digitalizacje
formatdw sprzedazy oraz budowe platformy
e-commerce w oparciu o sie¢ Ruch.

Pozyskanie Polska Press wpisato sie w zatozenia
tej strategii, w szczegdlnosci w zakresie budowy
zintegrowanej platformy ustug cyfrowych

w oparciu o baze klientéw. Dziatania te
przyczyniajg sie do wzmocnienia relacji

z klientami oraz przektadaja sie na zwiekszenie
zyskow osigganych przez koncern. Stanowig
rowniez przejaw odzyskiwania kontroli nad
sektorem medialnym dotychczas zdominowanym
przez kapitat zagraniczny.
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)) Najswiezszym przyktadem repolonizacji jest odzyskanie kontroli w 2023 r. nad PKP
Energetyka przez PGE S.A. (a tym samym posrednio przez Skarb Panstwa).

Poza czynnikami biznesowymi z punktu widzenia dziatalnosci Grupy PGE, odkupienie PKP Energetyka jest
tez zabezpieczeniem porzadku publicznego i bezpieczenstwa Polski. PKP Energetyka, stanowigca

w przesztosci cze$¢ infrastruktury Polskich Kolei Paristwowych, jest grupg spotek i jednym z najwiekszych
podmiotdw polskiego systemu elektroenergetycznego. Odpowiada za dystrybucje ponad 4 TWh energii
elektrycznej rocznie, wykorzystujgc do tego 21,5 tys. km linii energetycznych.

W 2018 r. Polski Fundusz Rozwoju SA (PFR) odkupit sprzedane piec lat wczesniej
))) luksemburskiemu podmiotowi Altura (zarzgdzanemu przez fundusz Mid Europa Partners)
99,77% akcji w spotce Polskie Koleje Linowe SA (PKL SA).

Transakcja sfinalizowana zostata w grudniu 2018 r. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze Najwyzsza Izba Kontroli

w sierpniu 2023 r. pozytywnie ocenita repolonizacje spétki. W informacji pokontrolnej NIK?¢ mozna
przeczytac: ,Zakup Polskich Kolei Linowych SA przez Polski Fundusz Rozwoju byt dobrze przygotowany,
uzasadniony ekonomicznie i opfacalny. Juz po transakcji PKL SA weszty w skfad grupy kapitatowej, ktorej
warto$¢ inwestycyjna wzrosta o prawie 40% w przeciggu ostatnich 3 lat. Petna ocena opfacalnosci
inwestycji bedzie mozliwa najwczesniej w 2025 r.”.

2. Stworzenie silnego koncernu multienergetycznego

Dokonana fuzja Orlenu z Lotosem oraz PGNIG jest elementem budowy silnego koncernu
multienergetycznego, ktdry jest nie tylko gwarantem bezpieczenstwa energetycznego Polski, ale
bedzie w stanie skutecznie konkurowac na globalnych rynkach. Po konsolidacji ORLEN stat sie jedng
ze 150 najwiekszych firm na swiecie, co dato mu niepodwazalng pozycje gtdwnego rozgrywajacego
na rynkach srodkowoeuropejskich, a takze pozwolito stac sie jednym z najwazniejszych koncernéw
multienergetycznych w Europie, pozwalajgc tym samym na zwiekszenie jego miedzynarodowego
zaangazowania i wspOtpracy m.in. z Saudi Aramco.

Konsolidacja umozliwi dalszg dywersyfikacje dziatalnosci Orlen na bazie potgczonych aktywoéw Orlenu,
Lotosu i PGNIG, poprzez jeszcze gtebszg integracje obszaru rafineryjnego z petrochemia, uzupetniong
rozwijajgcym sie segmentem energetycznym (dzieki wczesniejszemu nabyciu przez Orlen spétki Energa
S.A.), a takze synergiami zwigzanymi z potgczeniem ORLEN-PGNIG opartymi w szczegolnosci o rynek
gazu.

2 https://www.nik.gov.pl/aktualnosci/polskie-koleje-linowe.html
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Koncern multienergetyczny, oparty o aktywa
dotychczas konkurujgcych spotek z udziatem
Skarbu Panstwa, umozliwi zwiekszenie zdolnosci
inwestycyjnych i mozliwosci realizacji
kapitatochtonnych projektéw rozwojowych

(w tym transformacji energetycznej polskiej
gospodarki oraz innowacyjnych m.in. paliw
alternatywnych), a takze wspdtprace strategiczna
w zakresie inwestycji w rafinerie i petrochemie
z Saudi Aramco, bedacym najwiekszym na
$wiecie koncernem paliwowo-chemicznym.

Taka wspdtpraca oraz generowanie synergii beda
procesami dtugofalowymi budujgcymi trwalg
wartos¢ spétki Orlen jako koncernu
multienergetycznego, zaréwno dla akcjonariuszy
jak i catej gospodarki.

Orlen zaktada, ze fgczne zdyskontowane synergie
z pofaczen siegng co najmniej 10 mid zt, srodki
te przeznaczone zostang na nowe inwestycje.

Ponadto skonsolidowany Orlen bedzie miat
znacznie wieksze mozliwosci negocjacyjne przy
kontraktowaniu surowcéw energetycznych takich
jak ropa czy gaz, co przetozy sie na wzrost
bezpieczenstwa energetycznego Polski. Jest to
wazne zwiaszcza dzisiaj w obliczu koniecznosci
dywersyfikacji dostaw i odchodzenia od rosyjskiej
ropy naftowej. Konsolidacja i nawigzanie
partnerstwa strategicznego z Saudi Aramco
pozwolito tez zapewni¢ spdtce do 20 min ton
ropy rocznie, co stanowi okoto 45%
zapotrzebowania catej grupy kapitatowej. Jest to
szczegodlnie wazne w czasie, gdy zostaty
natozone sankcje na import ropy i produktéw
naftowych z Rosji.

W efekcie potaczenia Orlenu z Grupag LOTOS, a nastepnie PGNiIG zwiekszyta sie kontrola
Skarbu Panstwa nad powiekszonym Orlenem z 27,52% do obecnych 49,9%.

3. Konsolidacja spotek z branzy rolno-spozywczej

W wyniku przeprowadzonego w 2022 r. procesu konsolidacji spétek z branzy rolno-spozywczej
utworzona zostata Krajowa Grupa Spozywcza S.A. (KGS S.A.).

Spotka ta to najwiekszy, panstwowy producent
zywnosci w Polsce i jedyny podmiot o znaczeniu
strategicznym dla bezpieczenstwa
zywnosciowego w kraju. Spotki Grupy
Kapitatowej Krajowej Grupy Spozywczej S.A.

i Odziaty Krajowej Grupy Spozywczej S.A. to
podmioty niejednokrotnie z ponad 100-letnig
tradycja na rynku, ktére dzisiaj z powodzeniem
funkcjonujg w wielu réznych segmentach i na
roznych rynkach.

KGS S.A. w roku obrotowym 2021/2022 skupita
tacznie 6,4 min ton burakéw cukrowych z czego
wyprodukowano tgcznie ok. 930 tys. ton cukru,
co stanowi rekordowy wynik w historii Spétki.
Powyzsza wielko$¢ produkcji pozwolita Spotce
utrzymac pozycje najwiekszego
producenta cukru na rynku krajowym

(z udziatem podobnym jak w ubiegtym roku,

tj. 41% w produkcji krajowej) oraz istotnego
producenta w UE. W roku obrotowym Spotka
osiggneta zysk netto w wysokosci 284,9 min zi,
ktdry jest 0 86,9 min zt wyzszy od planu.

Na koniec I pétrocza 2023 r. KGS S.A.
zanotowata zysk netto w wysokosci 480,3
min zt oraz zysk ze sprzedazy w wysokosci
649,5 min zt. Osiggniety zysk netto byt

o prawie 78 min zt wyzszy od wyniku
planowanego na ten okres w rocznym planie
rzeczowo-finansowym. Wynik skonsolidowany
na koniec ub. roku obrotowego (30 wrzesnia
2022 r.) wynidst 519,7 min zt, co stanowito
411% zysku netto z roku poprzedniego
2020/2021. Wg stanu na dzien 30 czerwca 2023
r. KGS S.A zatrudniata 2 011 osdb.
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4. Wzmocnienie przemystu farmaceutycznego

W portfelu Skarbu Panstwa znajdujg sie 4 spotki dziatajgce w branzy farmaceutycznej oraz medycznej,
specjalizujgce sie w produkcji lekdéw farmaceutycznych oraz sprzetu ortopedycznego, a takze zajmujgce
sie dystrybucjg preparatéw leczniczych i wyrobéw medycznych.

» TZF Polfa S.A. (Tarchominskie Zaktady Farmaceutyczne Polfa Tarchomin S.A.

To najstarszy polski zaktad farmaceutyczny i jeden z najstarszych w Europie (w tym roku obchodzi
200-lecie powstania). To wtasnie w TZF Polfa S.A. rozpoczeto produkcje pierwszej w Polsce penicyliny,
ktéra data poczatek produkcji polskich antybiotykéw. Spdtka byta takze jednym z pierwszych
producentéw insuliny na $wiecie. Spotka dostarcza produkty generyczne (leki odtwdrcze), spetniajace
okreslone standardy jakosciowe, jednoczesnie czesto kilkukrotnie tafisze od produktéw oryginalnych.
TZF Polfa S.A. jest najwiekszym producentem antybiotykdw w Polsce i oferuje pacjentom i lekarzom
najszerszg oferte klasycznych insulin ludzkich. Obecnie TZF Polfa S.A. zatrudnia blisko 900
pracownikow, posiada 30 linii produkcyjnych i wytwarza ponad 50 produktow leczniczych
i wyrobow medycznych. Spotka w latach 2016 — 2023 w celu zwiekszenia bezpieczestwa
lekowego Polski oraz swojej pozycji na rynku farmaceutycznym podjeta szereg dziatan rozwojowych

i restrukturyzacyjnych, tj:

e Od 2019 r. TZF Polfa S.A. realizuje inwestycje polegajgca na budowie pierwszego w Polsce
i w naszej czesci Europy nowoczesnego Centrum Rozwoju i Produkcji Lekow
Onkologicznych. To jest najwieksza inwestycja Spétki od ponad 40 lat. Szacowana wartos¢
nakiadow inwestycyjnych ma wynies¢ ok. 555 min zi.

o Inwestycje w badania i rozwéj — w ramach, ktdrych skupiono sie na opracowaniu molekut
Highly Potent, ktdére majg by¢ uzyte w lekach przeznaczonych do produkcji w budowanym Centrum
Rozwoju i Produkcji Lekdw Onkologicznych.

o Rozszerzenie portfela produktow: w latach 2018-2023 Spdtka wprowadzita na rynek 11
nowych lub zmodyfikowanych produktéw, uzyskata 32 pozwolenia na dopuszczenie do obrotu na
rynku polskim oraz 60 pozwolen na rynkach zagranicznych. Obecnie trwajg prace nad rozwojem
kolejnych 34 produktéw leczniczych.

e Rozbudowe i modernizacje zaktadu, w ramach ktérych otwarto Oddziat Amputkarni, ktdra
pozwoli na wytwarzanie 38 milionéw amputek rocznie, uruchomiono Pakownie ze
zautomatyzowang linig pakujgca, zainicjowano proces modernizacji swoich zaktadow
produkcyjnych oraz wymiane parku maszynowego w celu podniesienie efektywnosci procesow.

o Ekspansje zagraniczng na nowe rynki, ktéra pozwolita Spotce na dywersyfikacje zrodet
przychoddw. Spoétka w 2022 r. prowadzita sprzedaz na 38 rynkach eksportowych (jeszcze w 2016
r. byto to zaledwie 25 rynkéw). Dodatkowo spotka podpisata umowy licencyjne i rozpoczeta
rejestracje swoich produktow w takich krajach jak: Chile, Australia, Nowa Zelandia, Kanada, Wielka
Brytania, RPA, Ukraina, kraje nordyckie, Kenia, Estonia, Republika Czeska.

TZF Polfa S.A. jeszcze kilka lat temu praktycznie stata na skraju upadtosci, ale konsekwentne dziatania
Zarzadu i zaangazowanie pracownikdéw Spoiki, a takze wsparcie ze strony Skarbu Panstwa pozwolito
odwrdcic¢ niekorzystny trend. Obecnie firma co roku generuje dodatnie wyniki finansowe, inwestuje
znaczne $rodki w rozwdj, a jej rentownos¢ konsekwentnie roénie. Na przestrzeni ostatnich lat Spétka
odnotowuje systematyczny wzrost poziomu sprzedazy zaréwno na rynku krajowym jak i na rynkach
zagranicznych.
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» Wytwornia Surowic i Szczepionek Biomed sp. z 0.0. (dalej zwana: Biomed sp. z 0.0.)

Jest jednym z niewielu producentéw Antytoksyny Jadu Zmij w UE, a takze jedynym producentem
Antytoksyny botulinowej ABE (lek ratujacy zycie w przypadku zatrucia jadem kietbasianym) w Europie
oraz jedynym producentem w Polsce siarczanu protaminy 1% (leku stosowanego przy kazdej operacji
kardiochirurgicznej). Spétka umieszczona jest w wykazie przedsiebiorcéw o szczegdlnym znaczeniu
gospodarczo obronnym i realizuje zadania na rzecz obronnosci Panstwa, natozone na Spétke decyzjg
Ministra Zdrowia. Spotka wspdtpracuje z Rzadowg Agencjg Rezerw Strategicznych w zakresie
utrzymania rezerw strategicznych dla Panstwa produktdw leczniczych w zakresie Antytoksyny
botulinowej ABE. Spotka przeprowadzita szereg dziatait naprawczych, ktére miaty za zadanie zachowaé
ciggtos¢ produkciji i sprzedazy produktdéw leczniczych. Wykorzystujgc wypracowane przez siebie $rodki
finansowe, Spdtka zmodernizowata park maszynowy. Sytuacja ekonomiczno-finansowa Spotki z roku
na rok ulega poprawie. Wzrost poziomu sprzedazy jest wynikiem zwiekszenia wydajnosci proceséw
produkcyjnych.

» Centrala Farmaceutyczna Cefarm S.A. (CF Cefarm S.A.)

Realizuje ustugi w zakresie dystrybucji preparatéw leczniczych i wyrobéw medycznych do praktycznie
wszystkich podmiotdéw dziatajgcych w branzy farmaceutyczno-medycznej, w tym: aptek, hurtowni,
szpitali, NZOZ-éw, gabinetdw lekarskich oraz sklepéw zielarsko-medycznych itp. Spdtka zajmuije sie
rowniez importem docelowym produktdw leczniczych niezarejestrowanych w Polsce w oparciu o
specjalng procedure ,na ratunek”. W 2018 r. Spétka uzyskata pierwsze zezwolenia na zakup
lekow w ramach importu interwencyjnego. Procedura ta pozwala na wprowadzenie na rynek
polski lekdw z deficytem dostepnosci. CF Cefarm S.A. znajduje sie w pierwszej dziesigtce najwiekszych
dystrybutoréw lekéow w Polsce. Spétka od 2017 r. generuje dodatnie wyniki finansowe, ktore
sq efektem skutecznego zarzadzania dystrybucja na rynku farmaceutycznym.

» Warszawskie Zaklady Sprzetu Ortopedycznego S.A. (WZSO S.A.)

Zajmuja sie produkcjg wyrobdw ortopedycznych o charakterze indywidulanym, $wiadczg ustugi
ortopedyczno-rehabilitacyjne oraz sprzedajg i wynajmujg towary ortopedyczne. Wyspecjalizowang
dziatalnoscig Spotki jest produkcja na zamdwienie zaawansowanych technologicznie mechanicznych
protez modutowych konczyn. W celu wzmocnienia pozycji na rynku WZSO S.A podjeto nastepujgce
przedsiewziecia:

e opracowano i wdrozono cyfrowy proces projektowania prototypowych konstrukcji dla protetyki
wykorzystujgc cyfrowe narzedzia komputerowe typu CAD 3D,

e opracowano geometrie elementéw konstrukcyjnych protezy stopy protezowej, opartej na
materiatach kompozytowych.
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