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I. Stowo wstepne

W ostatnich miesigcach ma miejsce intensywna kampania medialna, ktérej celem jest podwazenie
zaufania do spotek z udziatem Skarbu Panstwa w oczach polskiego spoteczenstwa. Pojawiajq sie
nieuzasadnione zarzuty, ze to podmioty Zle zarzadzane, nieefektywne lub osiggajg nieuzasadniony zysk
kosztem klientow. Choc zarzuty te nie wytrzymujg konfrontacji z elementarnymi faktami, powtarzane
sg z zaskakujgcym uporem. Towarzysza temu zachety do wyprzedazy majatku narodowego.

Polskg gospodarke moze zatem czekac swoista prywatyzacyjna ,terapia szokowa” bis. W jej ramach
panstwo ma sie wyzbywac kluczowych aktywow, ich nabywcami majg zas by¢ zagraniczni inwestorzy,
ktorzy nie wiedzie¢ czemu, majg lepiej zarzadza¢ tym majatkiem. Przypomnijmy, méwimy o spétkach
Skarbu Panstwa, ktore dziatajg w kluczowych dla bezpieczenstwa panstwa sektorach gospodarki, takich
jak: energetyka, finanse, eksploatacja surowcow czy transport. W opinii naszych politycznych
oponentow, lepiej by w tych obszarach dominowat zagraniczny niz polski kapitat.

Kiedys za bezcen wyprzedawano panstwowe cukrownie, cementowanie, wielkg chemie, czy rodzimg
telekomunikacje. Teraz ofiarg tego samego procederu pas¢ mogg koncerny zaliczane do czempionéw
polskiej gospodarki, firmy nierzadko budujgce juz tez swojg miedzynarodowg pozycje na rynkach
Swiatowych. Pozbycie sie tych aktywow to potezne uderzenie w same fundamenty bezpieczenstwa
polskiego panstwa, a tym samym zagrozenie dla jego obywateli. Tymczasem wiasno$¢ strategicznego

majatku to jeden z warunkéw wolnosci.

Ostatnie miesigce potwierdzity to jeszcze
dobitniej. To dzieki zaangazowaniu spotek

z udziatem Skarbu Panstwa najpierw udato sie
przej$¢ przez pandemie, a nastepnie przez
bezprecedensowy kryzys energetyczny. To dzieki
spotkom z udziatem Skarbu Panistwa udato sie
zapewni¢ milionom Polakéw wegiel po
preferencyjnych cenach. Przypomnijmy, ze rok
temu przekonywano, ze to sie nie uda, ze wegla
zabraknie a polskie rodziny beda marznac.

RzeczywistoS¢ pokazata, ze byto zupetnie inacze;j.

Panstwowe spdtki stanety na wysokosci zadania,
zapewniajgc polskiej gospodarce i obywatelom
odpornos¢ na wstrzasy wynikajgce z rosyjskiej
inwazji na Ukraine.

Budowa energetycznej niezaleznosci bez spotek
Skarbu Panstwa bytaby praktycznie niemozliwa.
Czy ci, ktorzy teraz atakujg te podmioty,
zarzucajq im zte zarzadzanie i nieefektywnos¢
majg tego Swiadomos¢, czy wiedzg w ogdle

0 czym moéwig? Tu nie chodzi o polityczne
interesy czy korzysci tej czy innej formacii.

Tu chodzi o strategiczny interes panstwa,
ktorego zabezpieczenie jest obowigzkiem rzadu.
Kto tego nie rozumie, zwyczajnie nie ma
podstawowych kompetencji do sprawowania
wiladzy.

Chcemy, aby Polacy wiedzieli jak wazne dla
naszej gospodarki i dla zapewnienia
bezpieczefstwa naszemu panstwu sg spotki

z udziatem Skarbu Panstwa. Dlatego
przygotowali$my specjalny raport, w ktorym
zawarte sg kluczowe informacje na ten temat.
To istotne, by dyskusja publiczna opierata sie na
faktach, nie za$ na niepopartych niczym opiniach
wynikajacych z braku podstawowej wiedzy. Nie
mozemy pozwoli¢, by Polakéw wprowadzano w
btad, podajac im nieprawdziwe informacje.

Raport, ktéry oddajemy do Panstwa rak jest
oparty na danych i analizach, dzieki ktérym
mozliwe bedzie zrozumienie rzeczywistej roli,
jaka petnig spotki z udziatem Skarbu Panstwa
i w konsekwenciji jak grozna mogtaby by¢ ich
wyprzedaz.

Jacek Sasin, Minister Aktywow Pafstwowych



I1. Kluczowe fakty

taczna kwota podatkéw zaptaconych z tytutu CIT,
VAT i podatku akcyzowego przez wybrane spotkil 760 mid zi
w okresie 2008 — 2022 r. wyniosta:

Kwota zaptaconych podatkow? 303,7 mlid zt vs
w latach 2008 — 2015 vs: 2016 — 2023 456,3 mid zt
Naktady inwestycyjne wybranych spétek

Skarbu Parnstwa? 200,8 mid 2t vs
w latach 2008 — 2015 vs 2016 — I potowa 2023: 285,3 mid zt
Zatrudnienie w spotkach Skarbu Panstwa /

W 2021 1.: 510,5 tys. osob

Liczba dokonanych transakcji zbycia udziatow/akcji
Skarbu Panstwa w okresie rzadéw PO-PSL:

taczna wartosc transakcji zbycia udziatéw/akcji
w okresie rzadéw PO-PSL: 59,8 mid zi

Wskaznik wyplaty dywidendy 0 0
dla okreséw 2008 — 2015 vs 2016 — 2023 52,8% vs 33,7%
Indeksy grupujace spotki Skarbu Panstwa
(MAPwideTR, MAPdirectTR)*

w okresie 15.11.2019 r.> do 29.09.2023 r. przyniosty zwrot
lepszy od WIG20TR o ponad:

10 pkt proc.

! 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 Spotka 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., Alior Bank S.A.

2 CIT, VAT, podatek akcyzowy.

3 Naktady inwestycyjne PGE, Tauron, Enea, Orlen, JSW, KGHM, Grupa Azoty, PKO BP, PZU, GPW, Pekao, Energa, ZCH Police, ZA Putawy, Alior,
PHN, PKP Cargo, Lotos, PGNiIG 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 pdt 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 spotek z GPW w 2022 r.

4 MAPwideTR: Indeks w wersji dochodowej obejmuje wszystkie SSP z udziatem Skarbu Panstwa oraz ich spdtki zalezne notowane na GPW (z
udziatem lub bez bezposredniego udziatu Skarbu Panstwa) — wazony taczng kapitalizacjg; MAPdirectTR: Indeks w wersji dochodowej obejmuje
wszystkie SSP z bezposrednim udziatem Skarbu Panstwa — wazony kapitalizacjg udziatu Skarbu Panstwa. Indeksy przygotowuje GPW
Benchmark.

5> Data powstania MAP.



III.Podsumowanie

@

@

Spotki z udziatem panstwa nie stanowig w Europie wyjatku. W wielu krajach europejskich

w istotnych branzach funkcjonujg spotki panstwowe, w szczegdlnosci w Europie
kontynentalnej. Jedng z przyczyn takiego stanu rzeczy jest troska o dtugoterminowe interesy
narodowe reprezentowane w takich sektorach jak obronnos¢, energetyka, telekomunikacja,
lotnictwo, transport czy infrastruktur. Przy czym warto zauwazy¢, ze kazdy z tych sektoréw ma
powigzania z przemystem obronnym lub bezpieczenstwem publicznym. Takie stanowisko jest
przedstawiane nie tylko przez poszczegdine europejskie rzady, ale réwniez przez podmioty
miedzynarodowe jak OECD czy Komisja Europejska.

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

i budzetu panstwa. W 2021 r. w 669 SSP zatrudnienie znajdowato ponad pot miliona
pracownikow. W 2022 r. nakfady inwestycyjne tylko 19 wybranych spotek wyniosty

45,2 mld zt. Z kolei w okresie 2016 — I potowa 2023 r. wyniosty 285,3 mld zt i byly wyzsze
0 84,5 mld zt w stosunku do lat 2008 — 2015, pomimo krétszego horyzontu czasowego’.

W okresie od powstania MAP tj. 15 listopada 2019 r. do 29 wrze$nia 2023 r. wigkszos¢ spotek
z udziatem Skarbu Panstwa lub spétek kontrolowanych przez spoétki z udziatem Skarbu Pahstwa
odnotowata wzrost wartosci rynkowej. Najwieksze wzrosty odnotowaty: Orlen (+24,1 mid zi,
+55,1%), Tauron (+3,0 mid z, +91,4%), KGHM (+3,4 mid zt, +17,8%), Alior Bank (+2,8 mid zl,
+72,0%), JISW (+2,8 mid zt, +116,2%). Indeksy grupujgce spotki Skarbu Panstwa (MAPwideTR,
MAPdirectTR)® réwniez odnotowaty wzrosty (odpowiednio +4,3%, +4,4%) i wypadty korzystnie
na przykfad na tle indeksu dochodowego (Total Return) WIG20, grupujgcego najwigksze i
najbardziej ptynne spotki z GPW, ktéry w tym okresie odnotowat strate -6,2%.

SSP to takze wazny element systemu bezpieczenstwa panstwa.

W szczegdlnosci w czasie réznorakich kryzysow. Spétki wspieraty bowiem Polske i Polakdw
w czasie pandemii (budowa szpitali tymczasowych, zakup sprzetu medycznego, transport
Polakéw majgcych 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).

6 Naktady 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 pdt 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

7 Dane dla lat 2008-2015 obejmujg okres petnych 8 lat, z kolei w przypadku lat 2016 — 1 pdtrocze 2023 r. dostepne dane obejmujg okres tj. 7
lat i 6 miesiecy.

8 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$rednim udziatem Skarbu Panstwa — wazony kapitalizacjg udziatu Skarbu Panstwa. Indeksy przygotowuje GPW Benchmark.
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przemystu zbrojeniowego. Sektora tak istotnego z punktu widzenia wydarzen
geopolitycznych w ostatnich latach. Dzieki innowacyjnosci i wielokrotnemu zwiekszeniu
nakfadow inwestycyjnych w latach 2016-2023, krajowy przemyst zbrojeniowy moze poszczycic
sie takimi produktami jak armatohaubica Krab, Nowy Bojowy Ptywajgcy Wz Piechoty Borsuk,
mozdzierze samobiezne M120 Rak, karabinek MSBS Grot, czy tez zestawy przeciwlotnicze
Pilica oraz Piorun. Produkty te budzg coraz wieksze zainteresowanie takze zagranica.
Powyzsze projekty pod wieloma wzgledami czynig Polske krajem bezpieczniejszym i budujg
odpornos$¢ polskiej gospodarki w okresie nieprzewidywalnych i gwattownych wstrzgséw.

@ Spotki Skarbu Panstwa petnig takze niezwykle waznga role w rozwoju polskiego

Uwzgledniajgc powyzsze, prywatyzacja podmiotow o takim znaczeniu dla Polski
@ i Polakow rodzi uzasadniony sprzeciw. Tym bardziej, ze nauka i doswiadczenia Polski,

ale takze wielu innych krajow wskazujg na wiele utomnosci proceséw prywatyzacyjnych.

WS$rdd najwazniejszych mozna wymieni¢ ograniczenie mozliwosci rozwojowych krajowych

podmiotdw, zmniejszenie poziomu przedsiebiorczosci, transfer zyskdw za granice, uszczuplenie

wptywdw budzetowych w zwigzku z unikaniem opodatkowania, zmniejszenie nakfadéw

inwestycyjnych czy tez likwidacje przejetych zaktaddw celem ograniczenia konkurencji.

W wielu przypadkach prywatyzacje zamiast do dobrobytu prowadzity do zubozenia

i bezrobocia oraz wzbogacenia najbogatszych kosztem stabszych.

prywatyzacyjnych. W tym zakresie warto zwrdci¢ uwage na raporty Najwyzszej Izby Kontroli
opracowane na przestrzeni wielu lat. Obraz wytaniajacy sie z tych dokumentdw jest
porazajacy. W wielu bowiem z nich NIK wskazywata na razace zaniedbania i nieprawidtowosci,
obejmujgce m.in. sprzedaz majatku po zanizonych cenach (tak w przypadku Ciech S.A.,
Fabryka tacznikow Radom S.A., przedsiebiorstwa handlu chemikaliami ,,Chemia” w Warszawie,
Kopalni Wegla Brunatnego Adamow S.A., Zaktadow Gérniczo-Hutniczych Bolestaw S.A.)

czy tez niepetne zabezpieczenie interesdéw panstwa (PKSy, spétki z grupy PKP takie jak: PKP
Energetyka, TK Telekom, PKP Informatyka). Czesto Izba podkreslata nierzetelnos¢ oraz
niewlasciwe przygotowanie i prowadzenie procesdéw prywatyzacyjnych. Kontrola NIK dotyczyta
matego odsetka przeprowadzonych proceséw prywatyzacyjnych. W okresie od 15 listopada
2007 r. do 16 listopada 2015 r. przeprowadzono co najmniej 1233 transakcji
zbycia udziatéw lub akcji w spotkach Skarbu Panstwa na kwote 59,8 mid zt.

@ Wyprzedaz majatku to takze liczne patologie, ktore wystepowaty w czasie proceséw

plany dotyczace sprzedazy PLL LOT S.A., Lotos S.A., holdingu cukrowego, PKP Cargo czy tez
PKP InterCity.

Jednoczesnie po 2015 r. przywrdocona zostata kontrola Skarbu Panstwa nad Bankiem
Pekao S.A., spdtkg PKP Energetyka, Elektrownig Potaniec, Elektrownig Rybnik,

8 elektrocieptowniami w najwiekszych polskich aglomeracjach, np. w Warszawie i TréjmieScie,
spotka Polska Press, a takze Polskimi Kolejami Liniowymi. Jednoczesnie planowane sg kolejne
dziatania repolonizacyjne podmiotéw gospodarczych bardzo waznych z punktu widzenia
bezpieczenstwa Polski.

@ Podejscie wzgledem prywatyzacji zmienito sie po 2015 r. Zatrzymane zostaty bowiem

Niniejszy raport pokazuje jak wielkim ryzykiem moze by¢ wyprzedaz kluczowych aktywdw, jakimi sg
spotki z udziatem Skarbu Panstwa. Dementuje takze rozpowszechniane publicznie mity dotyczace
jakosci zarzadzania tymi podmiotami czy tez ich ekonomicznej efektywnosci.



IV. Znaczenie spotek Skarbu Panstwa
dla gospodarki

1. Panstwowe spotki w Europie

Spotki z udziatem panstwa nie stanowig w Europie wyjatku, ale wrecz regute. W gospodarkach
panstw zachodnich wyrézni¢ mozna dwa modele gospodarcze z punktu widzenia udziatu panstwa

w gospodarce: anglosaski (czotowi przedstawiciele to USA i Wielka Brytania) oraz kontynentalny
(gtdwne przyktady to Niemcy, Francja i Wiochy). Kryterium podziatu nie jest tu jednak udziat
wydatkow rzagdowych, lecz udziat pafistwa rozumiany jako posiadanie akcji przedsiebiorstw przez rzad
centralny, samorzady czy panstwowe fundusze majgtkowe (sovereign wealth funds). Moze ono mie¢

charakter zarowno trwaty, jak i incydentalny (w sytuacji kryzyséw gospodarczych czy innego typu
zagrozen dla stabilnosci ekonomicznej lub bezpieczenstwa kraju).

W czeSci sektorow udziat takich inwestordw

w europejskich przedsiebiorstwach jest
znaczacy, tak w sensie ilosciowym — wielkosci
pakietu w danym przedsiebiorstwie, jak

i jakosciowym — nadania rzgdowemu
udziatowcowi specjalnych uprawnien, przez co
bez jego zgody nie mozna podejmowac pewnych
decyzji, nawet jesli posiada on jedynie pakiet
mniejszosciowy.

Utrzymywanie sie takiego modelu
gospodarczego w Europie wynika z kilku
przyczyn. Pierwszg jest dbanie o zachowanie
dtugofalowej perspektywy inwestycyjnej

w przedsiebiorstwach. Druga to troska

o dtugoterminowe interesy narodowe
reprezentowane w takich sektorach jak
obronnos¢, energetyka, telekomunikacja,
lotnictwo, transport czy infrastruktura. Przy
czym warto zauwazyc¢, ze kazdy z tych sektoréw
ma istotne powigzania z przemystem obronnym
lub bezpieczenstwem publicznym. Podobnie
rzecz sie ma z sektorem finansowym, ktory nie
tylko w Europie jest uwazany za strategiczny.
Takie stanowisko jest przedstawiane nie tylko
przez poszczegodlne europejskie rzady, ale
rowniez przez takie podmioty miedzynarodowe
jak OECD czy Komisja Europejska (State Owned

9 https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/f6fcf330-
b731-4d53-8a75-cdd4a2799fa6

10 https://www.auswaertiges-
amt.de/en/aussenpolitik/regionaleschwerpunkte/asien/strategy-on-
china/2608618

Enterprises in the EU®). Warto zwrdci¢ uwage,
ze w krajach Unii Europejskiej kwestia wptywu
panstwa na funkcjonowanie przedsiebiorstw
poprzez uzycie instrumentéw udziatowych lub
kontrole ich obrotu nasilita sie od 2018 roku,
kiedy to USA wprowadzity cta na import stali
Chin, dajac sygnat do zmian w obowigzujgcym
od poczatku tego tysigclecia modelu globalnego
handlu. Odzwierciedleniem tego jest dokument
“Strategy on China of the Government of the
Federal Republic of Germany”® z 2023 roku.
Widoczne to jest nie tylko w strategii,

ale i dziataniach niemieckiego rzadu. Dla
przyktadu Federalne Ministerstwo Gospodarki

i Ochrony Klimatu, zablokowato w 2022 roku
sprzedaz dwdch niemieckich przedsiebiorstw

- EImos i ERS Electronic GmbH in Bavaria

z sektora produkcji potprzewodnikéw
zagranicznym inwestorom powigzanych
kapitatowo z firmami chinskimit.

11 https://www.whitecase.com/insight-alert/germany-prohibits-
sale-two-companies-chinese-investors-fdi-scrutiny-full-swing



Udziaty wartosci rynkowej kontrolowanych przez panstwo przedsiebiorstw do PKB oraz ich udziat
w zatrudnieniu w poszczegdlnych krajach

Wartos¢ rynkowa przedsiebiorstw panstwowych Zatrudnienie w przedsiebiorstwach panstwowych
jako % PKB jako % zatrudnienia ogdétem
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Zrédto: European Commision, State-owned enterprises in the EU: Lessons learnt and ways forward in a post-crisis context, July
2016, s. 8.

Model kontynentalny

Cechuje sie znaczacym udziatem panstwa w takich sektorach jak energetyka, transport,
telekomunikacja, przetwdrstwo oraz ropa i gaz, a takze niematym udziatem w sektorze finansowym.
Najbardziej znanym przyktadem tego modelu jest Francja. Jednak wg raportu Komisji Europejskiej

z 2016 roku najwyzszy wskaznik wartosci rynkowej przedsiebiorstw z udziatem panstwa do PKB miata
Finlandia — zblizat sie on do 50%. Byla to jednak konsekwencja wysokiej wartosci Nokii, w ktdrej
panstwo finskie miato udziaty. Bardziej ogdine spojrzenie na kontynentalne statystyki zawierajgce
ranking krajow wg stosunku aktywow z udziatem panstwa do PKB pokazuje, ze im mnigjsza nominalnie
gospodarka, tym wyzszy jest wskaznik aktywdw z udziatem panstwa do PKB. Z kolei raport E&Y
wskazuje, ze najwiekszg liczbe przedsiebiorstw panstwowych w Europie majg Francja, Wtochy, Niemcy,
Polska i Belgia. Polska, wbrew budowanej przez niektére media narracji, nie jest wiec panstwem
odosobnionym w tym wymiarze, a wrecz znajduje sie w grupie najistotniejszych, wiodacych gospodarek
UE.



Francja

Na kontynencie przedsiebiorstwa panstwowe dominujg w
sektorach majacych charakter monopolu naturalnego
(energetyka, infrastruktura transportowa, czes¢ sektora
finansowego).

Jednak nie sg to jedyne sektory, w ktdrych jest obecny
panstwowy akcjonariat. W zasadzie w kazdym z
wiekszych panstw UE wystepuije liczacy sie udziat
akcjonariatu panstwowego w sektorze przedsiebiorstw.
Najbardziej znane z tego jest panstwo francuskie.
Zgodnie z raportem APE (Agence des participations de
'Etat) za lata 2014-2015, rzad francuski posiadat
znaczgce udziaty nie tylko w przedsiebiorstwach
energetycznych, w tym atomowych (Arvea, EDF), ale
takze w infrastrukturze transportowej w postaci portow
lotniczych i morskich, transporcie lotniczym

(Air France — KLM), przemysle lotniczym (Airbus),
finansowym (Dexia), telekomunikacyjnym (Orange),
samochodowym (Renault, Citroen, Peugeot) i wielu
innych.

Udziaty francuskiego rzadu
w przedsiebiorstwach notowanych na rynkach
gietdowych, raport za lata 2014-2015

Spotki Bezposredni udziat
gieldowe rzadu

Aéroports de Paris 50,63%
Air France — KLM 17,58%
Airbus Group 10,94%
Areva 28,83%
CNP Assurances 1,11%
Dexia 44,40%
EDF 84,49%
GDF Suez 33,24%
Orange 13,45%
PSA Peugeot Citroen 14,13%
Renault 19,74%
Safran 18,03%
Thales 26,36%

Zro’d’ro:https://www.economie.gouv.fr/files/fiIes/directi
ons_services/agence-participations-
etat/Rapport_APE(2).pdf

Warto przy tym zwrdci¢ uwage, ze powyzsza tabela jest tylko przyktadem obecnosci panstwa

w przedsiebiorstwach, bowiem prezentuje jedynie bezposredni udziat francuskiego panstwa na koniec
2015 roku, a nie bierze pod uwage udziatéw posrednich poprzez np. rzadowe instytucje finansowe.

Dla przyktadu koncern PSA, produkujacy Citroeny i Peugeoty, obecnie wchodzi w sktad grupy Stellantis,
ktorej udziatowcami sa m.in. Bpifrance (Banque publique d‘investissement — rzadowy bank inwestycyjny)
i Dongfeng Motor Corporation (chinski panstwowy koncern samochodowy).



Niemcy

W Niemczech wsrdd czterech najwiekszych operatoréow energetycznych (E.ON, RWE, Vatenfall i EnBW)
trzech jest firmami z dominujgcym lub znaczacym udziatem rzadu badz krajow zwigzkowych. W 2022
roku koncern RWE, majacy najwiekszy (niemal 2) udziat w rynku energetycznym, w 14,1% nalezat do
samorzgddw Nadrenii Pétnocnej-Westfalii, zas w 9% do Qatar Holding LLC (katarskiego panstwowego
funduszu majatkowego). Vatenfall caty czas pozostaje firmg nalezgcg w 100% do szwedzkiego panstwa,
a w EnBW 99% udziatéw ma rzad kraju Badenia-Wirtembergia. Jedynie E.ON jest firmg prywatna.

Réwniez plany zwigzane z promowang przez rzad
niemiecki transformacjg energetyczng zaktadajg
remunicypalizacje sektora energetycznego

i wiekszosci ustug komunalnych, a takze
telekomunikacyjnych (w czesci dotyczacej
infrastruktury). Zgodnie z raportem Verband
Kommunaller'? Unternehmen (zwigzku firm
komunalnych) z 2023 roku w 2021 roku
przedsiebiorstwa kontrolowane przez wtadze
municypalne odpowiadaly za 66,4% sprzedazy
energii elektrycznej,

(46,6% po uwzglednieniu rynku komercyjnego)
i 59,7% sprzedazy gazu na rynku niemieckim.
Warto zwrdéci¢ uwage, ze kryzys na rynku
energetycznym wywotany przez konflikt Rosja-
Ukraina przetozyt sie na zwiekszenie udziatu
wiadz centralnych w niemieckim rynku
energetycznym poprzez nacjonalizacje
przedsiebiorstwa hurtowego handlu energig

i surowcami energetycznymi Uniper SE. W 2022
roku rzad niemiecki zostat jego jedynym
wiascicielem przez nabycie reszty udziatow!?

od finskiego panstwowego przedsiebiorstwa
Fortum.

Obecnos¢ inwestoréw panstwowych jest takze
widoczna w innych czesciach gospodarki
niemieckiej.

L2https://www.vku.de/fileadmin/user_upload/Verbandsseite/Publikat
ionen/2023/VKU_ZDF_2023_EN_DS.pdf

Najbardziej jaskrawym przykfadem jest
wynoszacy 11,8% udziat rzadu Dolnej Saksonii
w Volkswagen Group (drugi na $wiecie
sprzedawca samochodéw oraz siddme
przedsiebiorstwo na liscie Fortune 500).
Udziatowiec ten ma takze specjalne uprawnienia
umozliwiajgce blokowanie pewnych decyzji
pomimo posiadania pakietu mniejszo$ciowego
oraz zaledwie 20% gtosdéw. Podobnie jak

w przypadku wielu innych przedsiebiorstw
europejskich, udzialowcem Volkswagena jest tez
wymieniony wczesniej Qatar Holding LLC.

W$rdd innych przedsiebiorstw bedacych

w posiadaniu niemieckich wiadz centralnych lub
lokalnych mozna wymieni¢ Deutsche Bahn
(kolej), HaPaG-Lloyd (logistyka), Airbus
(przemyst lotniczy, kosmiczny i obronny, gdzie
rzady niemiecki, francuski i hiszpanski posiadaja
tgcznie 26% udziatéw), KFW Bank,
Commerzbank, Landesbanken, Sparkassen

i Hypo Real Estate (sektor finansowy), a takze
browar Rothaus, pozostajgcy w rekach rzadu
Badenii-Wirtembergii.

Ciekawym przypadkiem jest rowniez
przedsiebiorstwo Mercedes-Benz, w ktérym
9,98% gtoséw jest w posiadaniu panstwowego
chinskiego przedsiebiorstwa samochodowego
BAIC Group.

13 https://en.wikipedia.org/wiki/Uniper



Wiochy

Takze Wiochy sg krajem o niepomijalnym udziale kapitatu panstwowego w przedsiebiorstwach.
Dotyczy to tak spotek notowanych na rynkach publicznych, jak i spoza rynku gietdowego.

W przypadku tych pierwszych udziat panstwa w ich kapitalizacji wynosit w 2019 roku 19,58%
(zgodnie z raportem Revolution in Italian Companies Ownership Structure!*).

Podobnie jak miato to miejsce we Francji czy
Niemczech, panstwo wioskie obecne jest w
sektorze energetycznym, infrastrukturze,
przemysle obronnym, kolei, sektorze finansowym
czy lotniczym i morskim.

Tak jak w przypadku innych krajow europejskich,
panstwo wtoskie posiada znaczgce udziaty

w przedsiebiorstwach energetycznych.
Przyktadowo, jest ono posrednio i bezposrednio
posiadaczem 32,4% udziatéw we wioskim
producencie energii ENI oraz 23,6% koncernu
Enel.

Kolejnym sektorem, w ktérym obecnos¢ panstwa
wioskiego jest widoczna sg banki, gdzie posiada
ono udziaty w trzecim i pigtym banku z pierwszej
piatki pod wzgledem wartosci aktywdw bankdw.

Panstwo wtoskie posiada bezposrednio
i posrednio m.in. niemal 90% udziatéw w Cassa
Depositi e Prestiti.

Oczywiscie panstwo wioskie kontroluje tez
zarzadce infrastruktury kolejowej RFI, telewizje
Rai, porty lotnicze i morskie. Przyktadem moze
by¢ spotka przemystu lotniczego i obronnego
Leonardo S.p.A., w ktorej panstwo wioskie
posiada 30,2% udziatéw. Jedna z jej spotek
zaleznych jest producent helikopterow
AugustaWestland, za$ przedsiebiorstwo to jest
wraz a Airbusem i BAE wspotudziatowcem joint
venture Eurofighter GMBh (producenta samolotu
bojowego Eurofighter Typhoon i silnikdw
odrzutowych do tej maszyny).

14 https://learn.diligent.com/rs/946-AVX-095/images/Italian%200wnership%?20Structure%202019.pdf



2. Narodowe skarby w Polsce

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

Ponizej przedstawienie ogdinej charakterystyki najwazniejszych spotek.

Grupa Azoty

Przemyst chemiczny

584

(3 33%

. . Przychody**, 2022 Zysk netto**, 2022 Udziat SP
Firma Branza (mld PLN) (min PLN)
Grupa Orlen ﬂ‘l Przemyst paliwowy _ 277,6 ’—‘ 33 630 (' 50%
Polska Grupa Energetyczna 6 Energetyka . 73,4 H 3390 (, 61%
PZU _.5.. Ustugifinansowe I 41,9 I:I 5259 C’ 34%
Totalizator sportowy Gry i zaklady l 39,4 361 . 100%
Tauron Polska Energia }_3‘1 Energetyka l 36,3 134 (_’ 30%
KGHM Polska Miedz 2 Gornictwo f 338 f 2774 (W 3%
Enea E Energetyka I 30,1 119 O 529
PKO BP F6] Uslugifinansowe 257 | 3333 (W 29%
)
£

Jastrzebska Spotka Weglowa

Polskie Sieci Elektroenergetyczne E

Bank Gospodarstwa Krajowego | O
Grupa PKP

Polska Grupa Gérnicza
PLLLOT

Poczta Polska

[H& D |

0

Polska Grupa Zbrojeniowa —

Zrodto: Opracowanie wtasne MAP.

Garnictwo
Energetyka

Ustugi finansowe
Transportilogistyka
Garnictwo
Transportilogistyka
Ustugi pocztowe

Przemyst zbrojeniowy

Wartosc¢ przychodow osiggnietych przez spétki z udziatem

Skarbu Panstwa w 2021 r.

B 7620

| 1180
| 2162
441
3819 ||
100
196

437

(P asx

Spotki Skarbu
Panstwa/Przedsiebiorstwa

Niefinansowe Ogdtem

Wartos¢ przychodéw ogdtem 703,7 mid zt 15,0%
Przychody ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatdow 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 z 22,5%
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Kapitaty
Kapitat wkasny 483,4 mid zt 27,0%

Dziatalnos¢ eksportowa

llo$¢ spoétek Skarbu Panstwa prowadzacych dziatalnosé
eksportowg

247

Przychody ze produktéw lub towaréw i materiatow 93,4 mid zt 7,1%*

Zrédto: Dane GUS.

*wartosci odniesione do wartosci eksportu ogétem

Powyzsze dane wskazujg na znaczenie spotek z udziatem Skarbu Panstwa dla rozwoju polskiej
gospodarki. O roli tych podmiotdéw Swiadczg 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 spoteczefistwo. Uwage zwraca rowniez
niezwykle wysoki udziat w aktywach trwatych wszystkich przedsiebiorstw niefinansowych, co stanowi
dowdd na ich istotng w role w sektorach wymagajacych znaczacych naktadéw na Srodki trwate.

Czestym zarzutem pod adresem spotek z udziatem Skarbu Panstwa jest rzekome zte zarzadzenie.
Tymczasem osiggajg one bardzo dobre wyniki finansowe. Korzysta na tym Skarb Panstwa w formie
wptywow podatkowych oraz dywidend. Zyski spotek przeznaczane sg na inwestycje m.in. w projekty
majace 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 podkreslic, ze w 669 spotkach z udziatem Skarbu Pafstwa'® na dzien 31 grudnia
2021 r. pracowato 510,5 tys. osdb.

Najwieksi pracodawcy w Polsce w 2022 r. Firmy z udziatem panstwa ~~ - Srednia dla duzych firm*
Zatrudnienie

Firma Branza (tys.)

Jeronimo Martins Polska ‘ﬁ Handel detaliczny _ 77,7

Poczta Polska &1 Transport i logistyka _ 71,8

Grupa PKP Transport i Logistyka o+

Grupa Orlen 6 Paliwa, energetyka _ 64,5

Grupa PZU Ustugi finansowe | EEE

Polska Grupa Energetyczna ; Energetyka - 38,0

Dino Polska GK ¥ Handel detaliczny B ;-

Polska Grupa Gérnicza GK Gérnictwo B 7.0

KGHM Polska Miedz GK Gérnictwo B ss-

Asseco Poland GK 9 Informatyka - 32,8

Jastrzebska Spotka Weglowa Gdrnictwo - 30,7

PSH Lewiatan GK _ﬁ Handel detaliczny B =00

PGL Lasy Parnistwowe f;}\ Gospodarka lesna - 25,5

Tauron Polska Energia GK E Energetyka - 25,4

Zrédto: Rzeczpospolita, Pont Info, Analizy Pekao
Przedsiebiorstwa zatrudniajgce powyzej 249 pracownikow, ** na podstawie informacji Grupy PKP

15 Przedsiebiorstwa z udziatem Skarbu Panstwa o liczbie pracujacych 10 i wiecej osob prowadzacych ksiegi rachunkowe, z bezposrednim
i posrednim udziatem SP powyzej 10%.
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Ewentualna prywatyzacja mogtaby oznaczac przeniesienie znacznych obszaréw dziatalnosci do innym
miejsc, co wigzatoby sie ze zwolnieniami lub redukcjg wynagrodzen. Zwolennicy prywatyzacji zdaja
sobie z tego sprawe, niemniej przedstawiajg to jako co$ pozytywnego, bo rzekomo stuzgcego
poprawie rentownosci. Filozofia i podejscie do pracownikéw w spdétkach Skarbu Paristwa jest jednak
zupetnie inne, udaje sie przy tym zachowaé znakomite wyniki finansowe. Spotki z udziatem Skarbu
Panstwa sg dowodem na to, ze w Polsce szacunek do pracownikéw i sukces biznesowy nie wykluczajg

sie.

Spotki z udziatem Skarbu Panstwa osiggajq takze znacznie 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
efektywnos¢ 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 bytaby zatem wyzbywaniem sie aktywdw generujacych wysokie
zyski, ktdrych nastepnie znaczna cze$¢ trafia do panstwowego budzetu lub jest inwestowana z korzysciag
dla catego spoteczenstwa.

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

Zyskownos¢ netto Rentownos¢ kapitatéw (ROE)

+8,9 pp +4,1 pp
< |
13,2% 13,6%

. 5’ 20/0 4’ 1 0/0 . .

Panstwowi Panstwowi Pozostate Zagraniczne Panstwowi Panstwowi Pozostate Zagraniczne
liderzy**  liderzy (bez... polskie**** liderzy** liderzy (bez... polskie****

13,0% <
10,7% 14,5%

17,7%

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

* Firm o liczbie pracujgcych powyzej 249 osob 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
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3. Naklady inwestycyjne

Inwestycje gospodarcze stanowig istotny czynnik napedzajgcy rozwdj
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 podmiotdéw podjety decyzje o
znaczacym wzroscie Srodkéw finansowych przeznaczonych na ten cel.

Ich naklady na inwestycje wyniosty w 2022 roku 45,2 mld z+6. Taka sytuacja jest mozliwa m.in.
dzieki temu, ze nie dochodzi do drenowania tych podmiotéw z zyskoéw przez Skarb Paristwa poprzez
wyptaty wysokich dywidend. Rozsadna polityka dywidendowa pozwala zatem zwiekszac¢ SSP swdj
potencjat poprzez inwestycje.

W okresie 2016 - I potrocze 2023 r. analizowane spoftki przeznaczyty na inwestycje 285,3 mid zi,

a wiec 0 42,1 % wiecej, mimo krotszego horyzontu czasowego?!’, niz w okresie 2008-2015,
gdy wyniosty one 200,8 mid zt. Co oznacza, ze $rednie roczne wydatki na inwestycje w okresie 2016 r.

- I potowa2023 r. wyniosty 35,7 mid zt wobec 25,1 mid zt w latach 2008 - 2015.

Najwyzsze wydatki zanotowano w 2022 r. i wyniosty one 45,2 mid zi.

Z kolei najnizsze naktady poniesiono w 2009 r., gdy wyniosty one zaledwie 20,9 mid zi.

Naktady inwestycyjne w wybranych spotkach Skarbu Panstwa

Nakiady Nakiady
inwestycyjne inwestycyjne

Wzrost %
(2016-1H2023) (2008-2015)

?Zr:g\” oilowspued 0y 110SMIdZ  643mdzt d62mida 71,9%
Grupa Azoty** 13,2 mid z 3,5 mid zt 9,7 mid z 280,8%
PGE 46,2 mid zt 41,8 mid zt 4,5 mid zt 10,7%
Energa 182midzt 10,6 mid zt 7,6 mid 2} 71,6%
KGHM 253midzt 19,0 mid z4 6,3 mid 2} 33,2%

16 Naktady 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 pdt 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 spotek z GPW w 2022 r. Alior i PHN 2009-2015 (brak wczesniejszych danych).

17 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
obejmujg krétszy okres tj. 7 lat i 6 miesiecy. Suma CAPEX za 1H2023 jest niepetna, poniewaz na dzier sporzadzenia raportu cze$¢ spdtek (PGE i
Grupa Azoty) nie opublikowata jeszcze swoich wynikow za 2Q2023.
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*Grupa Azoty i PGE 2016 - 1Q2023; **Grupa Azoty od 2013 r. konsoliduje wyniki ZCH Police oraz ZA Putawy

Naktady inwestycyjne w wybranych spoétkach Skarbu Panstwa w 2022 r.

Wartos¢ w mid PLN

Jako % przychoddéw

Spotka/Grupa kapitatowa

Grupa Orlen P 9,7 7%

PKP PLK e 104 131%

Grupa PGE s 6,7 9%

Tauron Polska Energia B 40 11%
Grupa KHM B 29 9%

Grupa Azoty e 27 11%

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

Grupa PKP B 20 23%

Polska Grupa Gérnicza B 12 15%
Polskie Sieci Energetyczne B o112 7%

Najwieksze ze spotek Skarbu Panstwa
przeznaczyly w zesztym roku na inwestycje po
kilka miliardéw ztotych. Rekordzista, Grupa
Orlen, osiggneta wartos$¢ inwestycji na poziomie
niemal 20 mid zt.

Firmy te nie spoczywajg na laurach, stawiajg na
rozwdj i budowanie pozycji rynkowej, takze

w wymiarze miedzynarodowym. Inwestycje te
stanowig pozytywny impuls dla catej polskiej
gospodarki, dzieki nim pojawiajg sie w niej
nowoczesne technologie (by wymienic tu chocby
technologie wodorowe czy reaktory SMR), staje
sie zatem bardziej konkurencyjna.

Inwestycje spotek Skarbu Panstwa majg takze
zasadnicze znaczenie dla bezpieczenstwa
panstwa, bez ich zaangazowania, bytoby
znacznie trudniej o jego zapewnienie w tak
kluczowych obszarach jak energetyka, transport
czy eksploatacja surowcow.

Polityka inwestycyjna spétek jest skierowana

na realizacje celdw istotnych takze w wymiarze
spotecznym. Zagraniczny inwestor prywatny
moze rozktadad akcenty zupetnie inaczej.

Ambitne plany inwestycyjne spdtek Skarbu Panstwa obejmujg projekty takie jak energetyka odnawialna,
zielony wodor czy modernizacja linii kolejowych. W ten sposéb budowana jest odpornosc catej polskiej
gospodarki. W turbulentnych czasach spétki Skarbu Panstwa odgrywaé mogg role stabilizatora takze w
ujeciu makroekonomicznym. Dzieki ich inwestycjom Polska staje sie takze krajem bardziej atrakcyjnym
(bo bezpieczniejszych) réwniez dla zagranicznych inwestoréw. Prywatyzacja panstwowego majgtku
mogtaby odwrdcic te priorytety. Stad tak wazna jest kontrola panstwa nad kluczowymi aktywami.

14



Plany inwestycyjne spotek z udziatem Skarbu Panstwa

Wartosc¢ (0] '({=13

Sektor Komentarz

(mld PLN) realizacji

Transport

PKP PLK

~80

2023-30

Nowa edycja Krajowego Programu Kolejowego
— dalsza modernizacja linii kolejowych

Energetyka

K

PGE

75

2021-30

Ok. 50% naktadéw na energetyke odnawialna,
druga potowa na infrastrukture sieciowg

i transformacje cieptownictwa (niskoemisyjne
zrodta kogeneracyjne).

Tauron

48

2022-30

Blisko 50% na rozwdj sieci i segment
dystrybucji, 35% na OZE, pozost. Srodki na
cieptownictwo (dekarbonizacja, rozbudowa,
modernizacja).

Energa
(w ramach
Grupy Orlen)

30

2021-30

17 mld zt w segmencie dystrybucji, 12 mld zt na
segment wytwarzania (gtdwnie OZE), pozost.
$rodki na sprzedaz i organizacje.

Enea

68

2023-42

42 mild zt na rozwdj sieci dystrybucji, 14 mid zt
na OZE i magazyny energii, pozost. $rodki na
budowe i modernizacje blokéw gazowo-
parowych oraz cieptownictwo.

PSE

62

2023-36

Catos¢ kwoty przypada na segment przesytu
energii.

Chemia
i paliwa

o

Grupa Orlen

320

2023-30

120 mld zt na zielone inwestycje (energetyka,
biopaliwa, elektromobilno$¢, biogaz, biometan,
zielony wodor), reszta na inwestycje w ztoza
weglowodordw, modernizacje rafinerii, rozwdj
petrochemii i reyklingu, sieci detalicznej
(gtéwnie za granicg), innowacyjnosé

i cyfryzacje.

Grupa Azoty

2,7

2021-30

Kwota dotyczy inwestycji w projekty ,zielone”
i dekarbonizacyjne.

Gornictwo

JSW

22,4

2022-30

Zrédto: informacje spotek (dokumenty strategiczne), Analizy Pekao.
* Wiekszo$¢ strategii byta przygotowywana przed wystgpieniem epidemii COVID-19, dlatego cze$¢ planéw moze zostac

zweryfikowana

Przejscie gtéwnie na produkcje wegla
koksowego dla przemystu, zabezpieczenie bazy
zasobowej, modernizacja, optymalizacja,
poprawa innowacyjnosci.
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4. Nieuzasadnione ataki na spoétki Skarbu Panstwa

W ostatnich miesigcach spétki Skarbu Panstwa byty przedmiotem ostrych atakdw. Opinie publiczng
prébuje sie nachalnie przekonaé, ze jakakolwiek forma panstwowej wtasnosci jest szkodliwa

i niekorzystna dla gospodarki, ze dobrym rozwigzaniem jest wyprzedaz narodowego majatku.
Najlepiej zas, aby 6w majatek trafit w rece zagranicznych wiascicieli. Wéwczas przyjda profesjonalni
menadzerowie, wzro$nie efektywnos$¢, poprawi sie konkurencyjnos$¢. Pojawiajq sie przy tej okazji
twierdzenia watpliwie, by nie powiedzie¢ z gruntu fatszywe. Warto wobec tego odnies¢ sie do faktow,
bez uprzedzen i wczesniejszych zatozen, bedgcych przejawem skrajniej niewiedzy.

Wartos$¢ firm z udziatem Skarbu Panstwa

w relacji do PKB jest w Polsce nizsza niz w wielu
krajach europejskich, wystarczy wymienic tu
takie z nich jak: Finlandia, Holandia, Wtochy czy
Szwecja. Co warte podkreslenia, panstwowa
wiasno$¢ koncentruje sie czesto w
strategicznych dla gospodarki sektorach, takich
jak energetyka czy dostarczanie ustug
publicznych. Jest to zupetnie zrozumiate,
szczegolnie jesli wezmie sie pod uwage, ze
wspomniane sektory majg wymiar nie tylko
ekonomiczny, ale sg takze zwigzane

z elementarnym bezpieczenstwem panstwa.
Podobnie jest w Polsce. Tymczasem prdbuije sie
przekonywac, ze nasz kraj stanowi tutaj jakis

niechlubny wyjatek i aby wyzby¢ sie tego pietna,

niezwtocznie doj$¢ powinno do prywatyzacji
kluczowych spétek.

Wiele z podawanych w przestrzeni publicznej
informacji zdaje sie wynikac z niepetnej wiedzy
dotyczacej uwarunkowan dziatania
poszczegdinych rynkdéw i branz.

Wskazuje sie np., ze PKN Orlen, poprzez swoje
rzekome monopolistyczne dziatania sprawia, ze
cena benzyny utrzymuje sie w Polsce na
zawyzonym poziomie. Fakty sg jednak takie,

Ze np. cena benzyny 95 — oktanowej jest u nas
jedng z najnizszych w Unii Europejskiej. Wiecej
od Polakéw ptacg nie tylko Niemcy czy Belgowie,
ale takze Chorwaci, Stowency, Stowacy czy
Czesi. Drozej jest takze we wszystkich
panstwach nadbattyckich. Nieprawda jest takze
twierdzenie, ze wysokie zyski Orlenu s3g osiggane
dzieki sprzedazy, w domysle po zawyzonych
cenach, paliw na stacjach benzynowych

w Polsce. Sprzedaz detaliczna na stacjach paliw
w Polsce odpowiadata za zaledwie 1 proc. zysku
operacyjnego spotki. Mamy zatem do czynienia
z podawaniem do publicznej wiadomosci
informacji nieprawdziwych, tak aby

w spotecznym odbiorze firmy z udziatem Skarbu
Panstwa kojarzyly sie negatywnie. W ten sposéb
prébuije sie uzyskac¢ przyzwolenie na wyprzedaz
majatku narodowego, z korzyscig nie wiadomo
dla kogo.

W okresie od powstania MAP tj. 15 listopada 2019 r. do 29 wrzesnia 2023 r. wiekszos¢ spotek z udziatem
Skarbu Panstwa lub spétek kontrolowanych przez spotki z udziatem Skarbu Panstwa odnotowata wzrost
wartosci rynkowej. Najwieksze wzrosty odnotowaty: Orlen (+24,1 mld zt, +55,1%), Tauron (+3,0 mid zi,
+91,4%), KGHM (+3,4 mid z}, +17,8%), Alior Bank (+2,8 mld z}, +72,0%), JSW (+2,8 mid z}, +116,2%).
Indeksy grupujgce spotki Skarbu Panstwa (MAPwideTR, MAPdirectTR)'® rowniez odnotowaty wzrosty
(odpowiednio +4,3%, +4,4%) 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 strate
-6,2%.

18 MAPwideTR: Indeks w wersji dochodowej obejmuje wszystkie SSP z udziatem Skarbu Panstwa oraz ich spdtki 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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Zmiana (%) w okresie 15.11.2019 - 29.09.2023

Nalezy wskazaé, ze indeksy te majg
4,4% 4,3% charakter dochodowy, czyli
uwzgledniajg dochody z dywidend. SSP
osiggnety zatem dobry zwrot dla
inwestorow i nie byty przy tym

MAPdirectTR MAPwideTR drenowane ze érodkéw na rozwdj
poprzez wyptate nadmiernych
dywidend.

-6,2%
taczny skumulowany dla spétek Skarbu Panstwa wskaznik Biorac pod uwage wszystkie wyptacone
wyptaty dywidendy dla okreséw 2008-2015 oraz 2016- przez spotki Skarbu Panstwa

2023 dywidendy w okresach 2008-2015

Wskaznik wyptaty dywidendy oraz. 2016-2023 o.raz przypisane
dywidendom zyski netto w danym

2016-2023 33,7% roku, tgczny wskaznik wyptaconych

2008-2015 52 8% dywidend WynlCI)SJ( w okresie

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

Zrédto: Refinitiv Workspace

Wzrost rynkowej wartosci w okresie 15.11.2019 -29.09.2023

111,8%
104,9%
72,0%
55,1%
17,8%
JSW Tauron Alior Bank Oren KGHM

19 Suma wyptaconych dywidend w danym okresie podzielona zostata przez przypisang im sume zyskow netto (dywidendy wyptacone w latach
2016-2023 sg podzielone przez odpowiadajgce im zyski netto z lat 2015-2022, dywidendy wyptacone w latach 2008-2015 zostaty podzielone
przez odpowiadajgce im zyski z lat 2007-2014). Do obliczen przyjeto dywidendy wyptacane przez spétki: KGHM, Pekao, Orlen, PKO BP, ZCH
Police, ZA Putawy, Grupa Azoty, Enea, LW Bogdanka, PGE, PZU, Tauron, GPW, JSW, Alior, PHN, PKP Cargo, Energa, Lotos, PGNiG. Dla
zapewnienia porownywalnosci uwzgledniono wyptacane przez te spdtki dywidendy takze w latach (mieszczacych sie w obu okresach), gdy nie
byty one spétkami z udziatem Skarbu Panstwa ani spotkami zaleznymi spétek z udziatem Skarbu Panstwa.
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Dobrze wypadty indeksy spdtek Skarbu Panstwa z sektoréw elektroenergetyki oraz surowcowego.
Grupujace je indeksy (MAPelektro, MAPsurowce)?® odnotowaty wzrosty odpowiednio +1,4% oraz
+27,8%. Odpowiadajace im indeksy sektorowe STOXX 600 Utilities oraz STOXX 600 Basic Resources,
grupujgce najwieksze spotki europejskie z tych sektoréw, odnotowaty wzrosty na poziomie 4,6% oraz
25,7%.

Zmiana w okresie 15.11.2015 - 29.09.2023 Zmiana (%) w okresie 15.11.2015 - 29.09.2023

29,0%
28,0%
27,0%
26,0%
25,0%
24,0%
23,0%
22,0%
21,0%
20,0%

27,8% 5,0% 4,6%
4,0%
25,7%
3,0%
2,0%

1,0%

0,0%

MAPelektro ST ies
-1,0%

MAPsurowce STOXX EUROPE 600 -2.0% -1,4%
BASIC RESOURCES !

Powyzsze dane przeczg tezie méwigcej, 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 ktorej istotng role odgrywaija spétki Skarbu Panstwa,
byta w ostatnich latach jedng z najszybciej rozwijajgcych sie w Unii Europejskiej. Skumulowany wzrost
PKB w okresie 2016 — 2022 wynoszacy 32% sytuuje nas na 4. miejscu wsrdd 27 panstw cztonkowskich,
jesteSmy na drugim miejscu pod tym wzgledem wsréd 10 najwiekszych gospodarek UE i na pierwszym
jesli chodzi o panstwa naszego regionu. Rzekomego negatywnego efektu dotyczacego dynamiki PKB,
zwigzanego ze spétkami Skarbu Panstwa w ogdle nie widac.

Nieche¢ wobec spdtek Skarbu Parfstwa bierze sie czesto z ideologicznych uprzedzen, niewiedzy lub ztej
woli, lub moze braku pomystu i kompetencji na budowe wartosci spdtek publicznych. Celem jest
wmdwienie opinii publicznej, ze korzystniej jest wyprzedac panstwowa wiasnos¢, najlepiej zagranicznym
inwestorom, niz przejg¢ odpowiedzialnos¢ za budowe wartosci SSP.

Tymczasem odpowiedzZ na pytanie, czy obecnos¢ panstwa w strategicznych sektorach gospodarki,
szczegdlnie w kontekscie geopolitycznym, z jakim mamy obecnie do czynienia, jest rzeczywiscie
szkodliwa, jak opowiadajg o tym zwolennicy rychtej prywatyzacji, w $wietle powyzszych danych, jest
zdecydowanie negatywna. Zagrozenie jakie moze przynies¢ wyprzedaz majgtku narodowego, takze
dla bezpieczenstwa obywateli, jest zas ogromne.

20 MAPelektro: Indeks w wersji cenowej obejmujacy PGE, Tauron, Enea, Energe i Kogeneracje — wazony taczng kapitalizacja;
MAPsurowce: Indeks w wersji cenowej obejmujacy KGHM, JSW i LW Bogdanke — wazony tgczng kapitalizacjg. Indeksy przygotowuje GPW
Benchmark.
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5. 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 wspdlna 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, ktéra 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 poszczegodlnych lokalizacji pod katem budowy
instalaciji, 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 Woz 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 podejscie 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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6. 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, ktdra sprzyja uzyskiwaniu synergii we
wszystkich mozliwych dziedzinach dziatalnosci przedsiebiorstw: nawigzywaniu relacji biznesowych,
wymianie doswiadczen i dobrych praktyk, inicjacji nowych projektdéw biznesowych, badaniach i rozwoju,
marketingu i sponsoringu, dziatalnosci spotecznej, edukacji managerskiej przez wyréwnanie wiedzy

o mozliwosciach jakimi dysponujg spétki Skarbu Pafstwa w ramach swojej dziatalno$ci gospodarcze;j.

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.

7. 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 ktorych
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
produktéw i ustug oraz do ciggtego doskonalenia proceséw, co w dtuzszej perspektywie moze przektadac
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 Stowadiji,

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, ktéra 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 obecno$¢ 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 Stowadiji,
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 pozyciji 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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8. 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 Panstwa?! 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
~ 456,3
70,0 =
B
60,0 29,5 303,7 204,0
31,7 31, 5
50,0

29,0 176,0

40,0

30,0 23,0 23, 0 99,2

200 19,4 21,0 7 282 ’

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 wptywow budzetu panstwa

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

21 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, spotki
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 szczegdinosci 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.

22 CIT, VAT, podatek akcyzowy



V. 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 bylo 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 byla 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 ksztattownikdéw 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 pétmetrowym 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.

2 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
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, ktéry 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 dotycza 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 min 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. Wzrdst 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.

% Dz. U. 2 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 mozliwo$¢ pokrycia kosztéw
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 mieszkancow ponad 2 min ton
wegla.

5. Rozbudowa infrastruktury gazowej i dywersyfikacja zrodetl 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 — przepustowos¢
6,2 mld m2 (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.

%5 Dz. U. 22022 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 zarzgdami spétek Skarbu Panstwa
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. spadt

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 przerabiajg 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 pigty 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 modutéw 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:

%

o

W grudniu 2016 roku, PGZ S.A. poprzez inwestycje srodkdow w kwocie 300 min zt przejeto od
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¢ gtéwnie 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 Srodkéw wiasnych. To tutaj budowane sg

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

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

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 amunigji
matokalibrowej, sredniokalibrowej i wielokalibrowej oraz rakiet.

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 zasobow 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 zlotych 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 mld 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 polska
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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VI. Prywatyzacja i jej skutki gospodarcze

1. Negatywne skutki prywatyzacji

Podstawy teoretyczne stuzgce do oceny
zasadnosci prywatyzacji zaproponowat Joseph E.
Stiglitz (laureat Nagrody Banku Szwecji im.
Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii w 2001)
oraz David E. M. Sappington w 1987 roku?6, W
tym szeroko cytowanym tekscie autorzy stworzyli
,0golng teorie prywatyzacji”. Zgodnie z tg
koncepcjg dostarczanie ddbr publicznych?”

i prywatnych? przy obu strukturach wtasnosci
jest podobne i zakfada, ze operacjami kierujg
wynajeci menedzerowie. Rdznica sprowadza sie
do tego, ze podejmowanie dziatan stuzacych
interwencji w gospodarke np. w celu
zmniejszenia luki popytowej, jest tatwiejsze

w przypadku wiasnosci pafstwowej. Przektada
sie to na bardziej efektywne zarzadzanie w
warunkach cyklicznosci rynkowej, a co za tym
idzie wzrostu gospodarczego. Autorzy
sformutowali koncepcje , privatization failure”
czyli utomnosci prywatyzacji. Nawigzuje ona do
Ogdlnej Teorii Dobrobytu, w ktérej pojawia sie
»market failure” — czyli utomnosci rynku, ktére
redukujg dobrobyt spoteczny.

% David E. M. Sappington, & Stiglitz, J. E. (1987). Privatization,
Information and Incentives. Journal of Policy Analysis and
Management, 6(4), 567-582. https://doi.org/10.2307/3323510

%7 Dobra publiczne to te, ktdrych indywidualna konsumpcja nie
ogranicza konsumpgji innych np. miejski park.

28 Konsumpcja dobra prywatnego przez jednego konsumenta
wyklucza mozliwos$¢ konsumpcji przez innego.

2 Ernst Ulrich von Weizsacker, Young O.R., Finger M., Beisheim M.
(2005). Limits to Privatization. How to Avoid Too Much of a Good
Thing - A Report to the Club of Rome. Routledge.

30 Beware of extremes! What is needed is a proper balance:
between freedom and order, between innovation and continuity,
and — the topic of this book — between the private sector and the
public domain.

31 Alexis de Tocqueville (1835), in his pivotal study of democracy in
America, saw the municipalities as the ‘school of democracy’.

Utomnosci prywatyzacji dostrzegajg autorzy
raportu, przygotowanego przez ekspertéw think-
tanku znanego jako Klub Rzymski, pod
znamiennym tytutem ,Limits to Privatization”?°.
Autorzy podkres$lajg, ze prywatyzacja jest jednym
z gtéwnych trendéw naszych czaséw, ale wcigz
brakuje kompleksowej oceny jej skutkdw dla
gospodarki. Jednoczesnie ostrzegaja,

ze powinni$my by¢ uwazni na ekstremizmy

i poszukiwa¢ wiasciwej rownowagi miedzy
sektorem publicznym, a prywatnym?, a nawet
winig m.in. prywatyzacje za erozje demokragji®!
oraz formutujg obawy, ze proces prywatyzacji
wymknat sie spod kontroli*2. Szczegdlne
niebezpieczenstwo dostrzegajg w prywatyzagji
najwazniejszych spotecznie gatezi gospodarki

i nawet suboptymalne ekonomicznie dostarczanie
kluczowych débr i ustug nie moze uzasadniac

prywatyzacji®.

Citizens’ capacity for democratic participation in their local
communities is, indeed, at the roots of a functioning democratic
society. In our days, however, we observe a dangerous process of
an erosion of that capacity, caused, in part, by globalization and
privatization.

32 Effective control of privatization has been notably absent.

33 Private provision of essential services bears a heavier burden of
evidence than public provision. Essential or basic services include
those needed for livelihood, health and dignity, especially water and
sanitation, electricity and healthcare. Given the unique social
contribution of essential services and the considerable risks involved
in privatization, evidence of public-sector failure is not, by itself,
sufficient justification to adopt private provision. Privatization
advocates should therefore make an empirical case that the
conditions for controlling market failure and promoting equity are
actually in place before adopting private provision policies.
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Szybka prywatyzacja kapitatlowa w kraju srednio lub stabo rozwinietym stwarza nieréwne
szanse dla rodzimego przemystu. Prywatyzowane przedsiebiorstwa trafiajg bowiem najczesciej

w rece koncerndw z krajow wysoko rozwinietych. Wynika to z dostepu do kapitatu zakumulowanego
przez zagranicznych inwestoréw oraz dostepu do tanszego finansowania. Skutkuje to brakiem mozliwosci
udziatu w prywatyzacji kapitatowej przedsiebiorcéw krajowych, ktorzy takiego dostepu do kapitatu nie
posiadajg. Taka sytuacja moze stanowi¢ wprost zagrozenie dla bezpieczenstwa kraju, np. w przypadku
prywatyzacji firm z sektora energetycznego, wydobycia surowcéw, instytucji finansowych czy operatoréow

infrastruktury — np. drogowej i kolejowej.

W niektérych przypadkach, w celu wykorzystania
znajomosci lokalnych uwarunkowan do np.
obejscia ograniczen w prywatyzacji, inwestorzy
zagraniczni wykorzystywali swojg przewage
finansowg poprzez wspédtprace z podmiotami
krajowymi, ktdre nastepnie odprzedawaty nabyte
udziaty / akcje podmiotom zagranicznym (np.
sprzedaz 35% akcji Telekomunikacji Polskiej —
monopolistycznego w tym czasie operatora
telekomunikacyjnego, konsorcjum France
Telecom i Kulczyk Holding w 2000 r.34).
Prywatyzacja prowadzi czesto do zastgpienia
szeroko rozpoznawalnych rodzimych marek
zagranicznymi. Nazwy krajowych podmiotéw
zostajg zmienione na nazwy nowych
zagranicznych witascicieli (np. Telekomunikacja
Polska — Orange), a prowadzone kampanie
marketingowe mogg stuzy¢ umacnianiu
wizerunku i pozycji nowego wiasciciela na rynku.
Co ciekawe, zwolennikom prywatyzacji polskich
przedsiebiorstw nie przeszkadza, ze w strukturze
udziatowej nowych wtascicieli czesto ze znaczaca
pozycjg reprezentowane sg rzady innych panstw
(chocby rzad francuski w Orange).

34Np. Prywatyzacja Telekomunikacji Polskiej do tej pory budzi
kontrowersje - parkiet.com

35 Szczegdtowe wskazéwki umozliwiajgce weryfikacje zasadnosci
wprowadzenia optat licencyjnych czy optat za réznego rodzaju
ustugi wewnatrzgrupowe znajdujg sie w szczegdlnosci

W innych przypadkach, wartosci niematerialne
nalezgce do prywatyzowanych podmiotow
(know-how, receptury, znaki towarowe, itp.)
mogg by¢ przenoszone do wyspecjalizowanych
spotek z grupy, dziatajgcych najczesciej

w krajach o preferencyjnym systemie
podatkowym. Formalnie, takie przeniesienie
uzasadniane jest potrzebg centralizacji
zarzadzania takimi warto$ciami niematerialnymi
na poziomie catej grupy, w praktyce wigze sie
czesto z wprowadzeniem dla sprywatyzowanego
podmiotu opfat licencyjnych za dalsze
korzystanie z nich. Poziom tych optat (ustalanych
najczesciej jako % od przychoddw ze sprzedazy
— np. w przypadku znaku Orange — 1,6%) nie
uwzglednia czesto m.in. faktycznej
rozpoznawalnosci nowych znakdw towarowych /
nazw, kosztéw dziatan marketingowych
ponoszonych przez polski podmiot, itp.>*, a ich
wprowadzenie stuzy natomiast transferowi
zyskow podmiotu polskiego do krajow

o preferencyjnym opodatkowaniu,
szczegolnie po wejsciu Polski do UE, gdy
zastosowanie miata Dyrektywa Rady 2003/49/WE
z dnia 3 czerwca 2003 r. w sprawie wspolnego
systemu opodatkowania stosowanego do odsetek
oraz naleznosci licencyjnych miedzy powigzanymi
spotkami réznych Panstw Cztonkowskich.

w Wytycznych OECD w zakresie cen transferowych dla
przedsiebiorstw wielonarodowych i administracji podatkowych
(,Wytyczne OECD"). Kwestia optat zwigzanych z warto$ciami
niematerialnymi uregulowana jest w Rozdziale VI Wytycznych
OECD.
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Podobny charakter ma wprowadzanie tzw. ustug wewnatrzgrupowych® najczesciej w zakresie réznego
rodzaju ustugi o charakterze zarzadczym, administracyjno-organizacyjnym, technicznym czy
komercyjnym, np. ksiegowos¢, zarzadzanie finansami, ustugi prawne, faktoringowe, marketing,
opracowywanie strategii itp. Przeniesienie czesci funkgji realizowanych pierwotnie samodzielnie przez
sprywatyzowane przedsiebiorstwo do wyznaczonych podmiotdw z grupy, wigze sie z wprowadzeniem
optat za takie ustugi, ktore czesto przewyzszajg koszty wiasne ich samodzielnej realizacji przez podmiot
krajowy. Dodatkowo, sprywatyzowane przedsiebiorstwa sg obcigzane tzw. kosztami centrali —
zwigzanymi formalnie z realizacjg funkcji o charakterze zarzadczym i strategicznym. Praktyka wskazuje,
ze prywatyzowane polskie podmioty czesto nie posiadaty odpowiedniej dokumentacji potwierdzajgcej,
ze ustugi takie byty na ich rzecz Swiadczone oraz wigzaty sie z osiggnieciem korzysci (miaty zwigzek

z przychodami osigganymi przez te podmioty) — badanie takiego zwigzku, jako podstawy do zaliczenia
wydatkéw ponoszonych przez polskich podatnikéw do podatkowych kosztdw uzyskania przychodoéw, jest
elementem postepowan prowadzonych przez organy podatkowe.

Kolejnym sposobem na transferowanie zyskéw Dodatkowo, w przypadku podmiotow
sprywatyzowanych przedsiebiorstw do osiggajacych duze wptywy gotowki,

podmiotéw z grupy zlokalizowanych w krajach wykorzystywany byt mechanizm tzw. cash-

o preferencyjnym sposobie opodatkowania poolingu pozwalajacy korzystac na biezaco z tej
(i ograniczenie tym samym podatkdw gotdwki innym podmiotom z grupy, i efektywnie
ptaconych w Polsce) byto finansowanie obnizajac ich koszty finansowania. Formalnie,
dziatalnogci tych podmiotéw przez pozyczki uzasadnieniem dla uczestnictwa polskiego
wewnatrzgrupowe. podmiotu w tym mechanizmie byta optymalizacja

kosztdw finansowania na poziomie grupy, w
przypadku jednak podmiotéw charakteryzujgcych

Odsetki wyptacane od takich pozyczek do sie statymi nadwyzkami gotéwki, ich samodzielne
podmiotéw z UE korzystaty z preferencyjnego lokowanie na polskim rynku finansowym
zwolnienia z opodatkowania na podstawie pozwalatoby tym podmiotom na osiaganie
Dyrektywy Rady 2003/49/WE z dnia 3 czerwca wyzszych przychodéw odsetkowych.

2003 r. w sprawie wspdlnego systemu
opodatkowania stosowanego do odsetek oraz
naleznosci licencyjnych miedzy powigzanymi
spotkami roznych Panstw Cztonkowskich.

Formalnie, prywatyzacja danego przedsiebiorstwa wigzata sie z zawarciem z inwestorem kontraktow
prywatyzacyjnych okreslajgcych poziom zatrudnienia lub warunki zwolnien pracownikéw, przeptyw
know-how do podmiotdw polskich czy tez poziom inwestycji w prywatyzowany podmiot. W praktyce
jednak, realizacja tego typu kontraktdw nie byta szczegdétowo kontrolowana przez organy administracji
panstwowej, a w praktyce prywatyzacja najczesciej prowadzita do zwolnien lub ograniczen dla
zatrudnionych w ramach tzw. restrukturyzacji.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy stawia przewaznie wprowadzenie procesdéw prywatyzacyjnych jako
warunek udzielenia panstwom kredytow?’. Czesto powoduije to ,fale” prywatyzacyjng — okres, w ktorym
znaczna czes¢ gospodarki tych krajow zostaje zdominowana przez $wiatowe koncerny.

36 Szczegoty dotyczace problemow zwigzanych z ustugami wewngtrzgrupowymi z podatkowego punktu widzenia opisane sg w Rozdziale VII
Wytycznych OECD.

37 Przyktad: Sierra Leone: Sixth and Seventh Reviews Under the Extended Credit Facility, Requests for Waivers of Nonobservance of Performance
Criteria, Extension of the Arrangement, Rephasing of Disbursements, and Financing Assurances Review-Press Release; Staff Report; and
Statement by the Executive Director for Sierra Leone (imf.org)
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Zdaniem krytykdw, owe koncerny czujg sie
zobowigzane przede wszystkim wobec swoich
akcjonariuszy, totez w wielu przypadkach zamiast
prowadzi¢ do budowy dobrobytu w kraju
rozwijajgcym sie, prywatyzacja powoduje
zubozenie i bezrobocie. Najczesciej koncerny te
majg swojg siedzibe w USA, UE lub w panstwach z
grupy tzw. azjatyckich tygryséw. Zdaniem
przeciwnikow niekontrolowanej
prywatyzacji, prowadzi ona do wzbogacenia
najbogatszych kosztem stabszych i stwarza
powazne zagrozenie howoczesnego
wyzysku.38

Jednoczesnie w raporcie ,,Limits to Privatization”
mozna znalez¢ réwniez ciekawg analize
prywatyzacji w rozni sie znaczgco miedzy
krajami, ale poza Wielkg Brytanig, w zadnym z
analizowanych krajow prywatyzacja nie jest
istotnym zjawiskiem®. Jest to ciekawa
obserwacja zwazywszy, ze whasnie G7 zacheca
biedniejsze narody do prywatyzacji. Zobaczmy
kilka jej przyktaddw w krajach na réznym etapie
rozwoju (co moze ograniczac czynienie
uzytecznych poréwnan do polskiej sytuacji),
ktore skonczyty sie spektakularng porazkg*.

1. Prywatyzacja dostaw wody w boliwijskim miescie Cochabamba miata by¢ symbolem przewagi
wiasnosci prywatnej nad panstwowa. Nowy wiasciciel Bechel Corporation zamiast usprawnic¢
wodociggi rozpoczat swoje rzady od podniesienia cen. Pod wptywem masowych demonstracji

nastgpita wtorna nacjonalizacja.

2. Na przetomie XIX i XX wieku w Zambii rozpoczeto zorganizowane wydobycie mineratéw,
a z czasem miedz i kobalt staty sie Zzrodtem bogactwa tego kraju. Znacjonalizowany po 1969
roku przemyst wydobywczy nie dziatat dobrze, ale od prywatyzacji w 2000 roku i przejeciu
przez globalne korporacje sytuacja sie pogorszyta. Prywatyzacja w 2000 roku potgczona z
ulgami podatkowymi i bardzo niskim udziale Zambii w korzysSciach z wydobycia staty sie
prawdziwym problemem. Mimo, ze Zambia jest czwartym dostawca miedzi i drugim kobaltu,
Wcigz pozostaje jednym z najbiedniejszych krajow Swiata. Do tego Glencore i inne korporacje
bezwzglednie zatruwajg Srodowisko naturalne i notorycznie nie wykazujg zyskéw do

opodatkowania.

3. Od 2005 roku w Iranie trwajg procesy prywatyzacyjne. Zgodnie ze statystykami, w wyniku tych
procesow, okoto 50 tys. oséb stracito gtdwne zrédto utrzymania swojej rodziny. Co wiecej,
na 189 sprywatyzowanych spdtek, tylko 24 z nich mozemy aktualnie zaklasyfikowac jako
rentowne. Doskonatym przyktadem problemdw z prywatyzacjg w Iranie jest fabryka Marvdasht
Azmayesh, ktora niegdys byta jednym z najwiekszych producentéw sprzetu AGD w kraju.
Z powodu ztego zarzadzania i braku odpowiedniego nadzoru rzagdowego po procesie
prywatyzacji, zarzad spotki musiat zmniejszy¢ zatrudnienie z 1400 do 160 osdb. Ironig jest to,
ze ostatecznie fabryka zostata zamknieta i przeksztatcona w magazyn cebuli.

4. W wielu miejscach Swiata krajowe linie lotnicze to oznaka prestizu i powod do dumy.
Prywatyzacja Malaysia Airlines byfa irracjonalna zaréwno z punktu widzenia sektora rzgdowego,
jak i prywatnego. Potrzeba duzych nakfadow kapitatowych, niska rentownos$¢ sektora oraz
ograniczenia instytucjonalne wynikajgce z roli narodowego przewoznika sprawiaty, ze
prywatyzacja tego podmiotu nie mogta by¢ dla sektora prywatnego atrakcyjna.

Jednakze prywatyzacja Malaysia Airlines miata swoje podtoze w walkach wewnatrzpartyjnych
oraz probie pokrycia strat na rynku walutowym przez Bank Negara Malaysia (bank centralny

Malezji).

Niewtasciwe powody prywatyzacji doprowadzity do braku konkurencyjnosci narodowego

38 https://pl.m.wikipedia.org/wiki/Prywatyzacja#Argumenty_przeciwko_prywatyzacji, Joseph Stiglitz, Globalization and Its Discontents,
39 . .privatization varies significantly from country to country, but especially between industrialized and developing countries. With the exception

of the UK, [...], privatization is not (yet) a significant phenomenon.

40 O ile nie podano innego zrddta to przykifady pochodzg z raportu [Limits of privatization..., 2005]
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przewoznika wobec regionalnych konkurentdw oraz do znacznego wzrostu poziomu zadtuzenia.
Ostatecznie linie lotnicze Malaysia Airlines musiaty zostaé zrenacjonalizowane i otrzymaty
wsparcie kapitatowe od rzadu. Jak wiele sie musi zmieni¢, zeby wszystko zostato takie samo.

Ochrona $rodowiska to jeden z tematdw, ktdrym obecnie zyje caty ,zachodni $wiat”. Ten sam
»zachodni $wiat” promuje trendy prywatyzacyjne w krajach rozwijajacych sie, takich jak
Kambodza. W tym kraju wystepuje bardzo istotna korelacja pomiedzy prywatyzacjg laséw

i obszaréw chronionych a zmnigjszaniem sie powierzchni terenéw le$nych. Pomimo tego, ze
Kambodza ma bardzo restrykcyjne przepisy ochrony srodowiska, nie sg one respektowane
przez urzednikéw, gdy dochodzi do ich naruszania na obszarach prywatnych. Dzieje sie tak

z powodu oczywistego braku woli politycznej do ich przestrzegania oraz korupcji. Niektore
bogate rodziny zbity w Kambodzy fortune na nielegalnym wyrebie laséw. Na skutek tych
proceséw, w latach 2002 — 2022, catkowity obszar wilgotnych, pierwotnych laséw réwnikowych
w tym kraju zmniejszyt sie 0 33 %.

Nie tylko spoteczenstwa krajoéw rozwijajgcych sie doswiadczajg negatywnych skutkow btednych decyzji
prywatyzacyjnych. W krajach rozwinietych prywatyzacja przynosi efekty dalekie od oczekiwanych,
na przykiad:

1.

Prywatyzacje brytyjskich kolei, w kraju ktérym byt prekursorem kolejnictwa. Trafnie
podsumowat to Premier Zjednoczonego Krélestwa Tony Blair stwierdzajac, ze ,Prywatyzacja
byta istotnym czynnikiem chaosu na kolei”*!.

Wielka Brytania styneta z kolei, a Wtochy z ddbr kultury — okoto 30% europejskiego spuscizny
historycznej znajduje sie na terenie Italii. Rzad Silvio Berlusconiego postanowit sprywatyzowac
czes$¢ tych zasobow. Zanim proces prywatyzacji zostat zatrzymany, nabywcdw znalazto 36
artefaktow, ktdre w ten sposdb przestaty by¢ dostepne dla szerokiej publicznosci i ostatecznie
obnizyly atrakcyjnosc¢ turystyczng Wioch.

Prywatyzacja IPO Deutsche Telekom miata miejsce w 1996, a akcje tej panstwowej spotki
przedstawiano jako ,akcje dla ludu”. Owczesny dyrektor Deutsche Telekom Ron Sommer
obiecat nawet, ze akcje bedg ,tak bezpieczne jak dodatkowa emerytura”. Jednak po peknieciu
banki technologicznej na przetomie tysigclecia, te obietnice catkowicie rozptynety sie

w powietrzu, a oszczednosci wielu Niemcdw znaczaco sie skurczyty.

Kurs akcji sprywatyzowanej cztery lata wczesniej spotki spadt od marca 2000 roku do wrzesnia
2002 roku o okoto 90%.

Bezpieczenstwo zywnosciowe to jeden z wazniejszych tematdw w wielu krajach rozwinietych,
ktory obrazuje potrzebe obywateli i nacisk na dobrg jako$¢ produktdw w naszych sklepach.

W 1997 roku, w Kanadzie, Ministerstwo Rolnictwa, Zywnosci i Spraw Wiejskich prowincji
Ontario zwolnito wszystkich, z wyjatkiem kilku, inspektoréw ds. miesa i stworzyto nowy model,
w ktérym okoto 95% inspektoratu sktadato sie z inspektoréw ds. miesa zatrudnionych jako
niezalezni wykonawcy, tj. nie byli pracownikami publicznymi. Po skandalu miesnym z firma
Aylmer w 2003 roku dochodzenie dotyczace kontroli miesa wykazato miedzy innymi, ze
inspektorzy zamykali rzeznie, ktdre nie byty im finansowo ,,przychylne”. Ten oczywisty konflikt
intereséw oraz inne kwestie stwarzajgce zagrozenie dla zdrowia i bezpieczenstwa publicznego
spowodowaty ,renacjonalizacje” inspekcji miesa w 2004 roku.

41 “Privatization was an important factor causing chaos in the railways...”
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5. Jednym z krajow, ktéry poczatkowo bardzo ucierpiat na kryzysie z lat 2008 — 2009 byta
Islandia. Mimo, ze kraj jest tak maty, problemy ekonomiczne nie byty wytacznie wynikiem
powigzan gospodarki islandzkiej z zagranicg. Powodem perturbacji byty réwniez czynniki
wewnetrzne, takie jak deregulacja i prywatyzacja sektora finansowego. W latach 1998 — 2002
rzad sprywatyzowat dwa najwieksze banki panstwowe i sprzyjat utworzeniu trzeciego duzego
banku z fuzji z innymi, mniejszymi bankami. Przez pie¢ lat, te trzy nieduze banki, ktdre nigdy
nie dziataty poza granicami kraju, zapozyczyly sie na 120 miliardéw dolaréw, dziesie¢ razy
wiecej niz wynosito PKB Islandii. Nowi wtasciciele bankéw zaczeli zaciggac od bankéw
gigantyczne pozyczki na ich bezposredni uzytek, pod zastaw swoich akgji; a takze udzielali
gigantyczne pozyczki swoim spétkom private equity. Pod koniec wrzesnia 2008 roku,

w nastepstwie upadku Lehman Brothers, w Islandie uderzyt kryzys. Kiedy, na poczatku
pazdziernika, islandzkie banki upadty, stopa bezrobocia wzrosta 3 — krotnie w ciggu nastepnych
6 miesiecy, a wiele 0sdb stracito wszystkie swoje oszczednosci.

Powyzsze przyktady ilustrujg jak zwodnicza moze by¢ prywatyzacja. Ten fenomen doczekat sie
systematycznej analizy naukowej*> Autorzy weryfikujg hipoteze Bakera, na ktorej opieraty sie neo-
liberalne reformy Premier Wielkiej Brytanii Margaret Thatcher, ktérymi s3: stabilne ceny (niska inflacja),
liberalizacja handlu miedzynarodowego, otwarto$¢ na inwestycje zagraniczne oraz prywatyzacja.

Trzy filary faktycznie wspierajg wzrost, ale czwarty (prywatyzacja) niekoniecznie. Okazuje sie, ze zamiast
wyzszej efektywnosci gospodarczej po prywatyzacji postepuje monopolizacja i poszukiwanie zyskow
kosztem konsumentow*S.

2. Przykiady nieprawidtowosci przy prywatyzacjach w Polsce
z lat 90 i poczatku XXI w.

» Zaktady Produkcji Papieru i Celulozy w Kwidzyniu

Byty one jedng z licznych inwestycji zaplanowanych w okresie rzgddw Edwarda Gierka, ukonczong
jednak w latach 80 — tych. Najnowoczesniejsze, podstawowe dla produkcji maszyny zakupiono pod
koniec lat 70 — tych za 400 miliondw dolaréw amerykanskich w Kanadzie. Zaktady wytwarzaty potowe
papieru gazetowego w Polsce i byty najwiekszym w Europie producentem celulozy. Zatrudniaty 3600
pracownikéw i przerabiaty rocznie 800 tys. m? drewna**. Zostaty kupione w 1990 roku przez
amerykanski koncern International Paper Group INC za 120 milionéw dolaréw, czterokrotnie mniej niz
wyniosta wycena przedsiebiorstwa oraz paroletnie zwolnienie z podatku. Jak sie pdzniej okazato,
wartos¢ zwolnienia podatkowego osiggneta kwote 142 milionéw dolaréw, zatem przedsiebiorstwo
zostato kupione za darmo.

42 Chari, Anusha, Peter Blair Henry, and Hector Reyes. 2021. "The Baker Hypothesis: Stabilization, Structural Reforms, and Economic Growth."
Journal of Economic Perspectives, 35 (3): 83-108.

43 Another concern about privatization stems from evidence in a sample of privatized firms in 39 emerging and developed countries that ownership
become more concentrated in the two decades following divestment (Boubakri, Cosset, and Guedhami 2005). The risk and reality of increased
concentration demonstrates that improved operating performance does not necessarily imply positive-sum outcomes. Indeed, given the rents
generated in some cases for the lucky few who were able to acquire state assets, significant controversy surrounds the question of increased
market power rather than broad-based welfare gains following privatization.

4 \W. Kiezun, Patologia transformacji, Wydawnictwo Poltext, 2012, s. 140.
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» Cementownie

Cementownia Gdrazdze byta jedng z nowoczesnych fabryk zbudowanych w latach 70 — tych.
Produkowata ona rocznie 2,3 miliona ton cementu. W jej sgsiedztwie znajdowata sie tez druga, réwnie
nowoczesna, Cementownia Strzelce Opolskie. Eksportowaty one cement do NRD. Juz w 1990 roku
Gérazdze miata byc¢ sprzedana belgijskiemu koncernowi SBFRF na raty, po 15 milionéw dolaréw
rocznie, czyli za sume rocznego zysku przedsiebiorstwa*®. Idea wywotata strajki zatogi.

Po poczatkowym przeksztatceniu w spétke Skarbu Panstwa, cementownia zostata jednak sprzedana
innej belgijskiej spotce, ktdra nastepnie odsprzedata swéj udziat niemieckiemu koncernowi
Heidelberger. W ostatecznym efekcie tej polityki 16 cementowni polskich zostato sprzedanych réwniez
po ,rynkowej cenie” koncernom: Heidelberger, Dyckerhof, CBR. W ten sposob racjonalna polityka
rozwoju polskiej produkcji cementu, zwigzana z przewidywang rozbudowg infrastruktury drogowej,
zostata zaprzepaszczona. Budowa sieci autostrad w Polsce staje sie w ten sposdb zrédtem duzego
zysku producentdéw zagranicznych.

p» Huta Warszawa

W procesie likwidacji polskiej wtasnosci hutnictwa wyrdznia sie proces sprzedazy Huty Warszawa.
Huta Warszawa byta jedynym w Polsce producentem szlachetnej stali dla przemystu zbrojeniowego.
Wartos¢ catej huty, wedtug oceny prof. Jézefa Balcerka, dochodzita do 3 miliardy dolaréw?.

Wioski koncern Lucchini zaptacit 33,5 miliona dolaréw za 51,5 % huty.

Dokonang w umowie wycene majatku huty prof. Balcerek okreslit jako zupetnie nierealna.

» Polskie Huty Stali S.A

W maju 2002 roku zostat utworzony koncern Polskie Huty Stali SA, z czterech najwiekszych polskich
hut: Huty Katowice w Dgbrowie Gorniczej, Huty Sendzimira w Krakowie, Huty Florian

w Swietochtowicach i Huty Cedler w Sosnowcu (w sumie producenci 70% polskiej produkgji stali).
W 2003 roku minister skarbu Piotr Czyzewski i Lakshmi Mittal, reprezentujgcy Mittal Steel Company
podpisali umowe sprzedazy akcji tych hut. Cena sprzedazy byta skandalicznie niska: Kwota 1,43
miliarda zt, ktdére inwestor zaangazowat do konca kontroli na nabycie 62% obecnie istniejgcych
wszystkich akcji, stanowi zaledwie 48% zysku wypracowanego przez grupe kapitatowg Polskie Huty
Stali SA w pierwszym roku po prywatyzacji*’. Pdzniejsza kontrola NIK wykazata, ze wycena byta
zanizona o prawie 2 miliardy PLN.

» Narodowe Fundusze Inwestycyjne

Koncepcja Narodowego Funduszu Inwestycyjnego, stanowigca element Programu Powszechnej
Prywatyzacji zorganizowana zostata na zlecenie Banku Swiatowego przez amerykanskg firme
konsultingowag White and Case. Wyselekcjonowano ponad 500 najlepszych polskich przedsiebiorstw,
zatrudniajacych 350 tys. pracownikoéw, formujgc w 1995 roku 15 wyodrebnionych funduszy o facznej
wartosci 30 miliardédw dolaréw. 13 funduszy podporzadkowano catkowicie wtadzy zachodnich firm
zarzadzajacych. Ustalono bardzo wysokie ich wynagrodzenie - od 2 do 4 milionéw dolarow.

W roku 2000 koszty ustug zarzadzania przekroczyly ogromng kwote 756 milionow
dolarow, co rownato sie 42,45% catkowitej kapitalizacji funduszy“®.

4 W. Kiezun, Patologia transformacji, Wydawnictwo Poltext, 2012, s. 141 — 142.
“6 |bidem, s. 142.
47 lbidem, s. 143.
8 Ibidem, s. 145.
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Co wiecej, organ zarzadzajgcy mogt sprzedac spdtke z portfela, bez zgody rady nadzorczej, co stato
sie tatwg drogg do przejmowania polskich przedsiebiorstw przez zagraniczny kapitat.

» Bank Slaski

Wielkim bankiem sprywatyzowanym juz na przetomie lat 1993 — 1994 byt Bank élaski w Katowicach.
Od pazdziernika 1991 roku, jako spétka akcyjna Skarbu Panstwa, zatrudniat 4856 os6b, dysponowat
kapitatem akcyjnym 926 mild PLN*. Nalezat do najlepszych, skomputeryzowanych bankéw polskich.
Holenderski ING Bank Amsterdam naby#t udziaty w cenie 500 tys. PLN za akcje. W pierwszym
notowaniu sprzedanego banku na gietdzie cena akcji wzrosta do 6750 tys. PLN, a wiec 13,5-krotnie.
Ostatecznie w wyniku tego skandalu Marek Borowski podat sie do dymisji, @ na wniosek Sejmowej
Komisji Przeksztatcen Wiasnosciowych Najwyzsza Izba Kontroli rozpoczeta kontrole dokonanej
prywatyzacji, w ktdrej stwierdzono szereg przestepstw, co uzasadniato rozpoczecie procedury karnej.

» Cukrownie

Przyktadem wyrafinowanej strategii miedzynarodowego kapitatu i polityki Unii Europejskiej jest utrata
polskiego eksportowego rynku cukrownictwa. Polska miata wysokie cta importowe na cukier, ktére
skutecznie chronity rodzimy rynek. Jednak dzieki umowom handlowym z krajami EWS, kraje zachodnie
wyeksportowaty do Polski, poprzez Stowacje, Czechy i Wegry, 150 tys. ton tainszego (dotowanego)
cukru, w sytuacji, gdy w Polsce wystepowata nadwyzka zapasdéw cukru w wysokosci 700 tys. ton.
Nastgpita konieczno$¢ powaznego obnizenia ceny polskiego cukru kosztem bankructwa polskich
producentow. W tej sytuacji juz tatwo byto dokonac zakupu polskich zbankrutowanych cukrowni po
niskiej cenie. Od 1997 do 2003 roku 3 koncerny zagraniczne (dwa niemieckie i jeden brytyjski)
przejety 49 z 78 cukrowni. Prywatyzacja trwata nawet pomimo uchwaty Sejmowej z 22 grudnia 1999
r. wzywajacej dwczesny rzad powstrzymania dziatain Spotek Cukrowych i powotania spétki Polski
Cukier. W roku 2003 cukrownie w Polsce znalazty sie w 6 grupach wiascicielskich, jednej
mniejszoSciowej polskiej i pieciu zagranicznych. W polskiej grupie znajdowato sie 27 cukrowni,

w niemieckich firmach Sudzucker - 22 cukrownie, w Pfeifer i Langner - 12, w tym najwieksza w Polsce
cukrownia Glinojeck, w Nordzucker — 6.

» Media

Bardzo wczesnie, bo juz na poczatku transformacji zgodnie z ustawg z dnia 22 marca 1990 roku
rozpoczat sie rowniez proces wyprzedazy polskiej prasy. W wyniku dziatania Komisji Likwidacyjnej
RSW Prasa-Ksigzka-Ruch doprowadzono do powstania stu kilkudziesieciu wydawnictw. W wyniku
kontroli NIK-u stwierdzono, ze 71 tytutéw zostato rozdanych powstatym spotdzielniom dziennikarskim,
a te, nie majgc mozliwosci finansowych ich rozwijania, przekazywaty je réznym spotkom, ktére z kolei
sprzedawaty je koncernom zagranicznym. Tutaj najwieksza aktywnos¢ wykazat kapitat
zachodnioniemiecki (Bawaria), koncern prasowy Passauer Neue Presse (obecnie Polskapresse).

Juz w 1997 roku jego wiasnoscig byty nastepujgce czasopisma: ,Dziennik £ddzki”, ,Express
Ilustrowany” w todzi, ,Dziennik Zachodni” w Katowicach, , Trybuna Slaska” w Katowicach, ,Gazeta
Krakowska” w Krakowie, ,,Dziennik Polski” w Krakowie, .Dziennik Battycki” w Gdansku, ,Wieczor
Wybrzeza” w Gdansku, ,Gaicta Wroctawska” we Wroctawiu, ,Gazeta Poznanska” w Poznaniu, ,,Express
Poznanski” w Poznaniu®°. W 2021 r. Orlen dokonat repolonizacji spotki Polska Press
odkupujac ja od niemieckiego koncernu Verlagsgruppe Passau Capital Group.

4 |bidem, s. 149.
%0 |bidem, s. 158 — 159.

42



» Telekomunikacja Polska S.A.

Najwieksza polska prywatyzacja to sprzedaz Telekomunikacji Polskiej S.A. panstwowej firmie France
Telecom za 21 mld 766 tys. ztotych. Byta to oczywiscie nie prywatyzacja w dostownym tego stowa
znaczeniu, a denacjonalizacja, a zdaniem prof. Jerzego Urbanowicza z PAN (2011) sprzedaz systemu
sieci bezpieczenstwa narodowego z systemem obrony kraju na czas wojny. Okazato sie, ze polskie
stuzby - Urzad Ochrony Panstwa i Wojskowe Stuzby Informacyjne — zdajac sobie sprawe z roli sieci
narodowych, nie poparty ekspertdw wnioskujgcych rezygnacje z tej transakcji ze wzgledu na
bezpieczenstwo kraju. Co gorzej, podpisana 25 lipca 2000 roku umowa o sprzedazy 35% udziatow
w Telekomunikacji Polskiej S.A. nie zawierata klauzuli zakazujgcej odsprzedazy fragmentéw tej spotki
bez zgody panstwa polskiego®..

» PZU S.A.

Duza kontrowersyjna transakcja to sprzedaz czesci PZU firmie Eureko. Afera zwigzana z prywatyzacjg
PZU ciagneta sie ponad 20 lat, a Skarb Panstwa stracit na niej miliardy ztotych. W 1999 r. doszto do
sprzedazy portugalsko-holenderskiemu konsorcjum Eureko 20 proc. akcji PZU. Cate PZU posiadato
obligacje Skarbu Panstwa za ponad 70 mld PLN, miato takze szereg udziatow w spotkach gietdowych.
Gra toczyta sie o rynki finansowe w Polsce. Przejecie PZU powodowato to, ze grupa majgca nad nim
kontrole, w jakims sensie miata kontrole takze nad krajem.

» Pekao S.A.

W czerwcu 1998 rozpoczeta sie prywatyzacja Pekao SA, kiedy Skarb Panstwa sprzedat w ofercie
publicznej 15% akcji Banku. Debiut Pekao SA na GPW nastapit 30 czerwca 1998. W potowie 1998 roku
akcjonariuszem Banku zostat Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, ktdry objat nowa emisje akcji
wartosci 100 min dol., tj. 5,29% kapitatu. W 1999 Ministerstwo Skarbu Panstwa wybrato na inwestora
strategicznego witosko-niemieckie konsorcjum UniCredito Italiano S.p.A. i Allianz AG, ktoére 3 sierpnia
1999 objeto pakiet 52,09% akcji banku. Tym samym Pekao SA stat sie cztonkiem miedzynarodowej
grupy bankowej UniCredito Italiano (UCI). UCI zaptacito za bank 1 mld dolaréw (wdéwczas 3,93 mid
ztotych).

51 |bidem, s. 164 — 165.
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3. Prywatyzacje w czasie rzadow PO-PSL
W okresie od 15 listopada 2007 do 16 listopada 2015 dokonano 1233 transakcji zbycia

udziatéw lub akcji nalezacych Skarbu Panstwa.

Tym samym wyzbyto sie majatku za kwote 59,8 mlid zt.

Transakcje zbycia akcji/udziatéw nad ktorymi Skarb Panstwa posiadat
posrednio kontrole oraz w wyniku transakcji Skarb Panstwa taka

kontrole utracit

(transakcje te nie zostaty uwzglednione w liczbie 1233)

Nazwa podmiotu Nazwa podmiotu, Data I % udziat
. z .. nwestor .
sprzedajgcego w ktorym zbyto a/u transakgji przed zbyciem
Bombardier Transportation Bombardier o
PKP S.A. (ZWUS) Polska Sp. z 0.0. 21.01.2011 Transportation GmbH 60%
PKP S.A. Przedsigbiorstwo Napraw 04.08.2011 r. Budimex S.A. 100%
Infrastruktury Sp. z o.0.
PKP S.A. Kolejowy Szpital Uzdrowiskowy 2012r. Osoby fizyczne 80,32%
Sp. z 0. 0. w Ciechocinku
PKP S.A. Polskie Koleje Linowe S.A. 22.05.2013 . Z°)\Sk'e Koleje Gorskie 100%
PKP S.A. TK Telekom sp. z 0.0. 21.07.2015r. Netia S.A. 100%
PKP S.A. PKP Energetyka S.A. 25.00.2015 r. Ssr’;"(')"i Investments 100%
Towarzystwo . .
Finansowe Silesia  \/aIcoWnia Rur Andrzej 27.05.2011r. Alchemia S.A. 68,97%
Sp. zo0.0
Sp. z 0.0.
Warszawski Rolno-  "Ekogreen" spétka z ’
Spozywczy Rynek ograniczong odpowiedzialnoscig  27.12.2007 r. AJS SPOLKA 2 0.0. 100%
o 02-942 WARSZAWA
Hurtowy S.A w likwidacji
Kopalnie i Zaklady
Przetworcze Siarki
"Siarkopol" w TAFAR Sp. z 0.0., ul.
Tarnobrzegu w Egilgrak% Oot?'fostu 'I;o;vzrowego 17.03.2008 r. M. Kopernika 10/52, 100%
likwidacji - obecnie P p-z0.0. 39-400 Tarnobrzeg
Siarkopol
Tarnobrzeg Sp. z o.0.
Kopalnie i Zakfady
Przetworcze Siarki Lo
"Siarkopol" w . Wa,gony SW'.d nica
Tarnobrzegu w %a.k’rad Tra:lnsportu Kolejowego 21.12.2012 1. Spo%k.a,Akchna, ul. 100%
L . Siarkopol" Sp. z o.0. Strzelinska 25, 58-100
likwidacji - obecnie L
i Swidnica
Siarkopol
Tarnobrzeg Sp. z o.0.
Osoby fizyczne -
Grupa Azoty S.A. OKNOTAR Sp. zo.0 02.03.2009 r. pracownicy OKNOTAR 100%
Sp. z0.0
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Zakfad Budowy Aparatury

PETRO Mechanika

S.A.;PETRO Eltech Sp.

o,
Grupa Azoty S.A. Chemicznej "ZBACH" Sp. zo.0.  22-10-2009T- 1 5-PETRO Remont 100%
Sp. zo.o.
Tarnowskie Przedsiebiorstwo
Grupa Azoty S.A. Produkcyjno - Ustugowe 30.11.2009 r. KAEFER S.A. 100%
"Wiezat" Sp. zo.o.
Zakfad Remontow Zaktad Produkcyjno -
Elektrycznych oraz Remontowy o
Grupa Azoty S.A. Instalatorstwo Elektryczne 01.07.2011 . Energetyki "Jedlicze" 100%
"Elzat" Sp. z 0.0 Sp. z 0.0.
;gozipol“weswqe WISLOK Inwestycje Sp. z 0.0.  26.02.2010 r. Jedynka S.A. 0,8%
ENEA S.A. Auto-Styl Sp. 7 0.0. 04.12.2012r. Fan 100%

Zrédio: Opracowanie wiasne MAP.

5 najwiekszych wartosciowo prywatyzacji

Lech Dziubinski

Nazwa podmiotu

Suma wartosci (zt)

Suma udziatéw (%)

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. 7 366 330 756,09 zt 20,90%
Tauron Polska Energia S.A. 5266 867 712,57 zt 63,56%
Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. 4 835 778 646,79 zt 30,84%
Powszechny Zaklad Ubezpieczen S.A. 4 518 384 097,50 zt 15,00%
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. 3943 750 000,00 z 11,81%

Zrédto: Opracowanie wtasne MAP.

Sprzedaz powyzszych udziatdw we wskazanych spotkach nie doprowadzita co prawda do utraty kontroli
Skarbu Panstwa nad tymi podmiotami, niemniej ostabita wptyw panistwa na te podmioty. Ma to istotne
znaczenie, biorgc pod uwage okoliczno$é, ze dokonano sprzedazy udziatéw w spdétkach

z strategicznych sektorow gospodarki, takich jak elektroenergetyka, wydobywanie kopalin czy tez
branza finansowa i ubezpieczeniowa.
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Nieprawidlowosci stwierdzone przez NIK

Najwyzsza Izba Kontroli stwierdzita szereg nieprawidtowosci w transakcjach prywatyzacyjnych rzadu PO-
PSL, w tym sprzedazy po zanizonych cenach.

» PKP Energetyka

Prywatyzacja spotki PKP Energetyka SA rozpoczeta sie pod koniec 2014 r., kiedy to opublikowano
zaproszenie do negocjacji. PKP Energetyka jest przedsiebiorstwem bardzo wrazliwym, jezeli chodzi

0 bezpieczenstwo ludzi i panstwa. Ta spdtka jest wiascicielem wszystkich linii energetycznych,
zaréwno linii wysokiego napiecia, jak i linii zasilajgcych w energie stacje i przystanki kolejowe. W 2015
r. Polskie Koleje Panstwowe SA i fundusz CVC Capital Partners sfinalizowaty proces negocjagji
sprzedazy akcji PKP Energetyka SA i podpisaty przedwstepng umowe sprzedazy akcji. ,,Interesy
paristwa w procesie prywatyzacji spotek PKP Energetyka, TK Telekom i PKP Informatyka nie zostaty
w petni zabezpieczone, a restrukturyzacja w spotkach Grupy PKP byta niewystarczajaca"

- ocenita w listopadzie 2015 r., Najwyzsza Izba Kontroli.

» Ciech S.A

Sprzedazy spétki Ciech S.A. dokonano w 2014 r. Sprzedawany pakiet 37,82% akcji Ciechu (caty
pozostajgcy w posiadaniu Skarbu Panstwa), cho¢ mniejszoSciowy - wobec rozproszenia pozostatego
akcjonariatu - byt pakietem kontrolnym. W ocenie NIK>2 Ministerstwo Skarbu Panstwa
dopuscito sie niegospodarnosci i braku nalezytej dbatosci o interes Skarbu Panstwa
podczas prywatyzacji spotki Ciech SA. Cena zaproponowana w wezwaniu (29,50 zt od akgji) byta
znacznie nizsza od biezacych i rosngcych notowan Spotki Ciech SA, ktdra po restrukturyzacii

z udziatem Skarbu Panstwa wiasnie zaczynata odnotowywac¢ dodatnie wyniki. NIK zauwazyta takze, ze
podczas sprzedazy akcji Spotki Ciech SA mdgt wystgpic tzw. konflikt intereséw. W zwigzku

z wezwaniem do sprzedazy Ministerstwo podpisato umowe na doradztwo finansowe z ING Securities
SA - spdtkg doradczg, nalezgcg do tego samego holdingu, w sktad ktérego wchodzi OFE ING,
udziatowiec 8,65% akgcji Ciechu. NIK zauwaza, ze sam OFE ING nie tylko nie odpowiedziat na
wezwanie do sprzedazy, ale wrecz dokupit akcje Spétki Ciech SA, zwiekszajgc swoj pakiet akcji do
9,48%.

» Kopalnia Wegla Brunatnego Adamow S.A.

Jak wskazata Najwyzsza Izba Kontroli w raporcie z 2015 r. Ministerstwo Skarbu Panstwa
niegospodarnie postapito przy sprzedazy 85% akcji KWB Adamoéw za 67.320.000 zt (6,60
zt/akcje wobec rekomendowanej ceny 6,99 zt/akcje), a wiec znacznie ponizej wartosci ksiegowej
spotki wynoszacej 144,6 min zt. Na pozycje negocjacyjng Ministerstwa Skarbu wptyneto wadliwe
oszacowanie wartosci KWB Adamow, przyjete bez zastrzezen przez Komisje Ministers

52 https://www.nik.gov.pl/aktualnosci/nik-o-prywatyzacji-wybranych-spolek-skarbu-panstwa.html
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» Meble Emilia Sp. z o.0.

W ocenie NIK Ministerstwo nie wniosto spdtki Meble Emilia do Grupy Polski Holding Nieruchomosci SA,
zainteresowanej przejeciem Emilii z racji posiadanych przez nig wartosciowych nieruchomosci

w atrakcyjnych lokalizacjach Warszawy. Wniesienie Emilii do portfela spotek Grupy PHN SA bytoby
korzystne dla obu stron. Wadliwie sporzadzono takze strategie prywatyzacyjng spoétki Meble
Emilia. NIK wskazuje, ze w zaproszeniu do negocjacji pominieto fakty korzystne dla
rzeczywistej wyceny wartosci spotki, m.in. posiadanie przez spétke atrakcyjnych nieruchomosci
oraz prowadzenia trzech inwestycyjnych przedsiewzie¢ deweloperskich. Zlecone przez Ministerstwo
~Memorandum informacyjne” ktadto natomiast nacisk na nierentowng dziatalno$¢ Spotki w zakresie
obrotu meblami i nie uwypuklato zmiany w kierunku zacznie rentowniejszego zarzadzania
nieruchomosciami, co wptyneto na nikte zainteresowanie potencjalnych inwestoréow ewentualng
transakcja.

» Zaklady Gorniczo Hutnicze Bolestaw S.A.

Do niegospodarnosci w ocenie NIK prowadzita, podjeta w styczniu 2011 r., decyzja o zmianie trybu
sprzedazy Zaktadow z oferty publicznej na tryb negocjacji podjetych na podstawie publicznego
zaproszenia. Zmiana trybu nie byta poprzedzona analizg za lub przeciw takiej decyzji. Przeciwko
zZmianie przemawiaty natomiast wyceny ZGH Bolestaw, prowadzone metodg porownawcza.
Dowodzily one, ze tryb oferty publicznej magt zapewnic przychod ze sprzedazy na
poziomie wyzszym od ceny uzyskanej w trybie negocjacji (219 300 000 zt - ostateczna cena
przeniesienia wtasnosci 86,92% akcji na rzecz spétki Stalprodukt SA). Wycena poréwnawcza okreSlata
wartos¢ ZGH na ponad miliard zt, gdy tymczasem MSP w trakcie negocjacji opierat sie na
rekomendowanej minimalnej wartosci spétki, uzyskanej metodg dochodowg. Takze w przypadku tej
transakcji (juz podczas negocjacji z inwestorem) doszto do zlecanych przez Ministerstwo
Skarbu Panstwa aktualizacji wycen, prowadzacych w ostatecznosci do zbycia akcji

i sprzedazy na poziomie niekorzystnym dla dotychczasowego wiasciciela.

» PKSy

Informacja o kontroli NIK z lipca 2011 r.>%: ,Procesy prywatyzacji, realizowane przez Ministra SP,
byly niewlasciwe przygotowane i nierzetelnie prowadzone. Opierano sie na wadliwie
przygotowanych analizach, w negocjacjach z inwestorami nie uwzgledniono celéw prywatyzacji,
przyjmujac w niektorych przypadkach bez negocjacji nierealne i nieadekwatne do potrzeb propozycje
inwestorow. Minister SP skupiat sie w dziataniach zwigzanych z prywatyzacja na
osiaggnieciu jak najlepszych efektow finansowych z tytutu prywatyzacji, pomijajac wbrew
rekomendacjom zawartym w analizach spoétek potrzebe zabezpieczenia interesu
prywatyzowanych spoétek poprzez ich dokapitalizowanie lub zagwarantowanie rzetelnego programu
rozwoju i restrukturyzacji”.

58 https://www.nik.gov.pl/kontrole/wyniki-kontroli-nik/kontrola,8381.html
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» Spotki z grupy PKP*

NIK stwierdzit niepetne zabezpieczenie intereséw panstwa w procesie przygotowawczym do
prywatyzacji spotek wchodzacych w sktad holdingu Grupa PKP, ktére zarzadzajg kolejowymi
infrastrukturami: energetyczng (PKP Energetyka S.A.), telekomunikacyjng (TK Telekom Sp. z 0.0.)
oraz informatyczng (PKP Informatyka Sp. z 0.0.).

» Fabryka kacznikow Radom S.A. NIK negatywnie ocenita pod wzgledem celowosci
i rzetelnosci, dziatania MSP zwigzane z prywatyzacja Fabryki Lacznikow Radom S.A.

W sposdb nieuzasadniony zmieniono tryb prywatyzacji, rezygnujac z mozliwosci wynegocjowania

w umowie prywatyzacyjnej jakichkolwiek zobowigzan dotyczacych restrukturyzacji Spétki. Pominieto
tez rekomendacje doradcy w procesie prywatyzacji, by pozyskac inwestora zwigzanego z branzg, w
ktorej dziata Spdtka. Natomiast cena wywotawcza akcji Spotki oraz cena sprzedazy akcji byly
nizsze od wynikajacej z wyceny. Sytuacja ekonomiczno-finansowa Spotki po prywatyzacji nie
roznita sie znaczgco od sytuacji sprzed prywatyzacji. Spdtka nadal nie byta w stanie regulowac swoich
zobowigzan publiczno-prawnych”.

» Przedsiebiorstwo handlu chemikaliami ,CHEMIA” w Warszawie

W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli, przedstawiciel Ministra Skarbu Panstwa nie dochowat nalezytej
starannosci w procesie prywatyzacji bezposredniej PHCh ,,Chemia”, gdyz wyrazit zgode na wydanie
zarzadzenia Wojewody Mazowieckiego w sprawie prywatyzacji PHCh ,Chemia”, w sytuacji gdy
rekomendowana wartos$c Przedsiebiorstwa zostata okreslona na podstawie wyceny, ktora
nie uwzgledniala jego sytuacji ekonomiczno-finansowej. Rekomendowang wartos¢ PHCh
»,Chemia”, na poziomie 22 700 tys. zt, okre$Slono metodg likwidacyjng i jak przyznat sam wyceniajgcy
odzwierciedlajgcg minimalne dochody z wyprzedazy majatku PHCh ,,Chemia”. Tymczasem PHCh
~Chemia” nie bylo podmiotem zagrozonym upadtoscia, lecz funkcjonowato na rynku
przynoszac zyski i posiadato w Warszawie wartosciowe aktywa.

Inne przykitady watpliwych prywatyzacji, wyprzedazy majatku
narodowego

» Sprzedaz majatku spotki Polskie Nagrania

Ta najstarsza polska firma fonograficzna zostata w kwietniu 2013 r. postawiona w stan upadtosci,

a w 2015 r. jej majatek obejmujacy katalog historycznych nagran muzycznych sprzedany za 8,1 min z
spotce Warner Music Poland. Rozmowy o mozliwosci odkupienia firmy przez Skarb Pafstwa rozpoczety
sie w potowie 2017 r. Warner Music Poland chciata, aby negocjacje poprzedzita niezalezna wycena
dokonana przez profesjonalny podmiot. Z doniesien medialnych wynika, ze wycena wczesniej
sprywatyzowanej spotki wyniosta miedzy 50 a 80 min zi.

54 https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q==&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjx9_vu3f-
AAXWWgPOHHTF_BtAQFnoECBEQAQ&wurl=https%3A%2F%2Fwww.nik.gov.pl%2Fnajnowsze-informacje-o-wynikach-kontroli%?2Fnik-o-
funkcjonowaniu-grupy-kapitalowej-pkp.html%3Fpdf&usg=A0vVaw0m4cLtVOQZMjXIMfvOmMZf&opi=89978449
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» Polskie Koleje Linowe S.A.

PKP S.A. w ramach realizacji strategii ,,Program dziatani dla rozwoju transportu kolejowego do 2015
roku” wybrata w 2010 doradce ds. prywatyzacji spotki PKL SA. Dnia 12 stycznia 2012 zakopianscy
radni zdecydowang wiekszoscig gtosdw przyijeli uchwate w sprawie powotania miedzygminnej spotki
akcyjnej — Polskie Koleje Gorskie SA — z siedzibg w Zakopanem. Dnia 22 maja 2013 r. PKP S.A.
ogtosita, ze podpisata umowe sprzedazy wszystkich akcji PKL SA spétce Polskie Koleje Gorskie SA
(PKG SA). Cena zakupu to 215 min PLN. Finansowanie zapewnit spétce fundusz inwestycyjny Mid
Europa Partners, inwestujacy kapitaty m.in. Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOR).

» Port Pétnocny Sp. z o.o.

to najwazniejszy port surowcowy, obstugujacy rowniez Naftoport. W 2011 r. zostat sprywatyzowany
i przejety przez Sea-Invest (Belgia) na okres 30 lat. Port Pétnocny Sp. z 0.0. nalezy w 80% do Sea
Invest (Belgia) i 20% do Arcelor Mittal. Tym samym port nalezy do obcego kapitatu, podobnie jak
drugi najwiekszy operator towaréw masowych, Morski Terminal Masowy w Gdyni.

Zapowiedz powrotu fali
wyprzedaz majatku
narodowego

W niedawnym artykule zatytutowanym
»Jak powigza¢ prywatyzacje i rozwdj
filara kapitatowego w systemie
emerytalnym — propozycja>>”
znajdujemy zapowiedz powrotu kolejnej
fali prywatyzacji.

Artykut ten zostat napisany przez

p. Aleksandra Grada, p. Jakuba
Karnowskiego oraz p. Andrzeja Rzonce,
przedstawicieli Srodowiska

i wspdtautorow wyprzedazy majatku
narodowego w latach 2008 — 20015.

W artykule wyrazone zostato
ubolewanie, ze prywatyzacja kojarzy sie
Polakom z ,wyprzedazg majatku
narodowego” oraz ,korupcjg,
ztodziejstwem i innymi
nieprawidtowosciami”.

H

ALEKSANDER GRAD
JAKUB KARNOWSKI'
ANDRZEJ RZONCA™

Jak powiazaé prywatyzacje i rozwdj filara kapitalowego
w systemie emerytalnym — propozycja

tego filara oraz z prywatyzacji. Na przeszkodzie ich realizacji stoja jednak bariery
natury politycznej. Zaréwno filar kapitalowy, jak 1 prywatyzacja zostaly w Pol-
sce zdemonizowane. W badaniu z 2015 roku - ostatnim, w ktérym OFE ujeto
wsréd instytucji publicznych — tylko 18% ankietowanych pozytywnie ocenito
ich dziatalno$¢; ocen negatywnych bylo ponad dwa razy wigcej (CBOS, 2015).
7 kolei prywatyzacja zostata wskazana przez ankietowanych jako jedno z szesciu
najwiekszych niepowodzen Polski w okresie ostatnich stu lat (CBOS, 2018). Ko-
jarzyla sie ona respondentom giéwnie z ,wyprzedaza majatku narodowego” (41%
wskazan) oraz ,korupcja, ztodziejstwem i innymi nieprawidlowosciami” (35%).

7. danych zebranych przez EBOIR (2020) wynika, ze przedsiebiorstwa pan-
stwowe wprowadzaja innowacje z dwukrotnie nizszym prawdopodobieiistwem niz
poréwnywalne firmy prywatne. Szanse te sa réwniez obnizane, jesli podmioty sa
finansowane przez banki panistwowe. Niemniej badania empiryczne wskazuja,
ze dla redukowania luki do granicy technologicznej moze mie¢ istotne znaczenie
rodzaj prywatyzacji i wlasnosci powstalej w jej wyniku. Najbardziej sprzyjaja mu
inwestycje zagraniczne (Brown iin., 2019), podczas gdy prywatna wlasno$¢ krajowa
moze nie nie$¢ za soba takiego efektu (Peter iin. 2012). W krajach bylego Zwiaz-

Zdaniem autoréw procesy prywatyzacyjne zostaty w Polsce zdemonizowane, co potencjalnie stoi na
przeszkodzie prowadzeniu dalszej wyprzedazy majatku narodowego. Jednocze$nie w ocenie autorow nie
wystarczy po prostu sprywatyzowac spotki Skarbu Panstwa. Najlepiej wyprzedac je za granice.

55 https://ekonomista.pte.pl/pdf-156781-85033?filename=Jak%20powiazac%20prywatyzacje.pdf.
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VI1I.

Dziatania rzagdu w latach 2016 — 2023

1. Zatrzymane prywatyzacje po 2015 r.

» Grupa Lotos

W latach 2010-2011 rozwazano sprywatyzowanie
Grupy LOTOS poprzez sprzedaz udziatow
wiekszosciowych Skarbu Paistwa (ponad 53%).
W ramach procesu zbycia posiadanych przez
Skarb Panstwa akgji Lotos prowadzonego przez
owczesnego Ministra Skarbu Panstwa, do
kilkunastu podmiotow z rynku, wsérdd ktdrych

co najmniej pie¢ byto powigzanych z Federacjg
Rosyjska, wystosowane zostaty zaproszenia do
sktadania ofert. Na ujawnionej liscie znajdowaty
sie m.in.: Gazprom, Rosnieft, Lukoil, TNK BP
Holding i Surgutnieftiegaz. Wszystkie wskazane
spotki byty w okresie prac nad prywatyzacjg
Lotosu w r6znym stopniu powigzane z wladzami
Federacji Rosyjskiej oraz zwigzanymi z nig
oligarchami. Zgodnie z odtajniong notatka
owczesnego Ministra Skarbu Panstwa,

do zbadania dokumentdéw Spétki i jej
przedsiebiorstwa zostaty dopuszczone trzy firmy:
rosyjska spotka OJSC TNK-BP (kupiona pdzniej
przez rosyjski Rosnieft), wegierski MOL

Taka sytuacja oznaczataby m.in., ze:

e catosc rafinerii gdanskiej bytaby kontrolowana
bezposrednio przez Rosjan,

e w rafinerii nie zostatyby przeprowadzone
inwestycje umozlwiajgce przerabiane
nierosyjskiej ropy naftowej, co wptynetoby
negatywnie na zdolnosci dywersyfikacyjne
catego polskiego sektora rafineryjnego,

o rafineria gdanska mogtaby byc¢ juz zamknieta
wzorem decyzji wiascicielskich w wielu
rafineriach w Europie, szczegodlnie, ze
w rosyjskim interesie bytoby zamkniecie
(likwidacja) gdanskiej rafinerii powodujace,
ze Rosja mogtaby przez lata ostatniej dekady
eksportowac do Polski wiecej gotowych paliw
realizujgc wyzszg marze niz na dostawach ropy
naftowej jako surowca do dalszego przerobu
w rafinerii gdanskiej,

oraz holenderska Mercuria Energy, ktorej
akcjonariusze, jako J&S, przez wiele lat byli
posrednikami w zakupach rosyjskiej ropy.
Transakcja zbycia akcji Spotki nie doszta do
skutku, gdyz 3 podmioty dopuszczone wczesniej
do due dilligence LOTOSU, nie ztozyty ofert
wigzacych. Jednak potencjalna mozliwosé
sprzedazy Lotosu rosyjskiemu podmiotowi
miataby daleko idgce skutki dla bezpieczenstwa
energetycznego Polski. Nalezy podkreslic,

ze w ramach transakcji dosztoby do zbycia akgcji,
ktore spowodowatoby objecie wladztwa
korporacyjnego nad catg Grupg Kapitatowg
LOTOS, w tym Rafinerig Gdanska — kluczowa
infrastrukturg energetyczng, ktéra przerabia
ponad 10 min ton ropy rocznie. Gdyby niedoszia
lecz planowana w 2011 roku prywatyzacja Grupy
Lotos S.A. miata miejsce i Spotka zostataby
sprzedana rosyjskiemu inwestorowi, polskie
bezpieczenstwo energetyczne wygladatoby dzisiaj
zupetnie inaczej.

brak rozwoju lub zamkniecie rafinerii gdanskiej
wptynetoby na funkcjonowanie Naftoportu
oraz kwestie rozbudowy rurociggu
pomorskiego, tj. infrastruktury, ktora wptywa
réwniez na funkcjonowanie rafinerii ptockiej;
przejecie Grupy Lotos przez Rosjan mogtyby
wiec stanowi¢ réwniez zagrozenie dla
prawidtowego funkcjonowania PKN Orlen,

nawet, gdyby do zamkniecia rafinerii gdanskiej
przez Rosjan nie doszto, brak inwestycji
umozliwiajgcych dywersyfikacje dostaw ropy
spoza Rosji oznaczatby, Ze rafineria gdanska
znajdowatby sie w analogicznej sytuacji jak
rafineria Duna na Wegrzech lub rafineria

w Bratystawie, czy tez rafineria Schwedt, ktdre
w obliczu rosyjskiej agresji na Ukraine nie sg
w stanie szybko i efektywnie przestawic sie na
rope nierosyjska.

50



» PLL LOT S.A.

LOT w okresie 2008 — 2015 przynosit straty,
wyzbywat sie majatku i przez wiele lat byt
przeznaczony na sprzedaz. Zmniejszano liczbe
samolotow, wyprzedawano aktywa. Podescie do
spotki zmienito sie w 2016 roku. PLL LOT przestat
by¢ na sprzedaz. PLL LOT wrdcit do naleznej mu
roli — dobrze zarzadzanego, Narodowego
Przewoznika. Zaczat przynosic rekordowe zyski.
Bit rekordy w liczbie przewozonych pasazerow. Z
niechcianego, bedacego na skraju upadku
przewoznika stat sie spotkg prowadzacg rynkowaq
ekspansje.

» Krajowa Spétka Cukrowa®

W latach 2008 — 2015 r. byto kilka prob
prywatyzacji holdingu cukrowego z ktoérych
ostatecznie sie wycofano. Po 2015 r. zamiast
prywatyzacji, na bazie KSC S.A. utworzono
Krajowg Grupe Spozywczg. Konsolidacja
przyczynita sie do stabilizacji i umocnienia pozycji
polskich podmiotéw na rynku rolno - spozywczym
w Polsce, zmniejszenia efektu fal
koniunkturalnych poprzez tworzenie platformy do
wspotpracy pomiedzy podmiotami z sektora
rolno-spozywczego w celu efektywniejszej
produkcji, promocji i sprzedazy towardw.

» Spotki z grupy PKP, tj. PKP Cargo, PKP InterCity

Zgodnie z planem prywatyzacji na lata 2008 — 2011 r. spotki miaty zostac sprywatyzowane juz w 2009
i 2010 r. Nastepnie w pazdzierniku 2015 r. deklarowano®’, ze prywatyzacja nastgpi przez gietde w 2018
r. Jak sie majg spotki obecnie, po powstrzymaniu prywatyzacji?

PKP CARGO S.A%,

Obecnie to wiodacy operator kolejowych
przewozow towarowych w Polsce i na terenie
Unii Europejskiej, przedstawit raport za 2022 rok.
Pomimo wyzwan, zmiennej i niestabilnej sytuacji
spotecznej i gospodarczej w Polsce i na Swiecie,
Grupa PKP CARGO wypracowata wysoka
rentownos¢, osiggajac bardzo dobre wyniki
finansowe oraz operacyjne i zamknefa rok

z zyskiem netto w wysokosci 148 min
ztotych.

https://www.portalspozywczy.pl/technologie/wiadomosci/krajowa-
spolka-cukrowa-przeksztalca-sie-w-krajowa-grupe-
spozywcza,210988.html

57 https://tvn24.pl/biznes/z-kraju/prywatyzacja-pkp-intercity-za-
trzy-lata-ra582235-4460800

PKP InterCity®°

Od stycznia do czerwca 2023 r. spotka przewiozta
blisko 31 mIn pasazeréw. To rekordowy wzrost
o ponad 5 min podréznych w stosunku do roku
poprzedniego. Oznacza to, ze z ustug PKP
Intercity w samym tylko pierwszym
potroczu skorzystato niemal tyle
pasazerow, co przez caly 2015 r.
Jednoczesnie w 2022 r. PKP Intercity
odnotowato zysk netto siegajacy 52,5 min
zt, czyli o blisko 10 min zt wiecej niz rok
wczesniej. Udato sie to osiggnac przy
naktadach inwestycyjnych przekraczajacych 1,4
mid zt.

58 https://pkpcargo.com/pl/aktualnosci/pkp-cargo-z-rekordowym-
zyskiem-i-wzrostem-rentowno%C5%9Bci-w-2022-roku/

59 https://www.intercity.pl/pl/site/o-nas/dzial-
prasowy/aktualnosci/pkp-intercity:-31-min-pasazerow-w-pierwszej-
polowie-tego-roku-i-52,5-min-zysku-netto-za-2022-r.html
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2. Repolonizacja sprywatyzowanych spotek Skarbu Panstwa

Po wielu latach polityki wyprzedazy majgtku narodowego, w 2016 r. doszto do drastycznej zmiany
podejscia wzgledem aktywow panstwowych. Przejawem tej zmiany byto przyjecie polityki
repolonizacji wczesniej sprywatyzowanych spotek 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 Panstwa.

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

od wiloskiej grupy UniCredit.

W czasach ,witoskich" 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 wiasciciela polegata przede
wszystkim na ograniczaniu kosztéw

i wstrzymywaniu inwestycji, w tym inwestycji

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

Efektem tych inwestycji jest rosngca pozycja
Pekao na rynku bankowym i wyrdzniajaca 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).

Majac wiekszos¢ sektora bankowego w polskich rekach, tatwiej jest kontrolowac polityke kredytowsg,
ktora przyczynia sie do rozwoju Polski. Dzi$ Bank Pekao S.A., jako bank z domeny Skarbu Panstwa,
jest wedtug ogodlnoeuropejskich testow warunkdw 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 $rodkowo-Wschodniej
i drugim najwiekszym bankiem uniwersalnym w Polsce z 293 mid z} aktywow.5°

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

80 https://pap-mediaroom.pl/biznes-i-finanse/bank-pekao-sa-liderem-w-regionie-europy-srodkowej-i-wschodniej-w-finansowaniu
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finansowego z pierwszej dekady XXI wieku, co obrazuje takze srednioroczna dynamika kredytéw dla firm
w tym okresie. Potwierdza sie zatem teza, Ze kapitat ma narodowosc.

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.®l. Odwrdcenie tej tendencji ; Banki 3,0%
nastgpito po 2015 r. Obecnie udziat kapitatu

krajowego w aktywach bankéw komercyjnych

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 mld zt depozytéw,

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

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
zgodziC 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 Panstwa, od francuskiego podmiotu 100% akcji ENGIE Energia Polska —
spotki, do ktorej nalezata wowczas 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
Elektrowni Polaniec wpisato sie w wynikajace ze strategii priorytety rozwoju Grupy Enea.
Enea jedna transakcjg uzyskata szereg korzysci. Grupa zwiekszyta skokowo mozliwosci wytwdrcze

51 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.

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

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

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

5 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.

% https://media.enea.pl/pr/348024/enea-wlascicielem-elektrowni-polaniec-transakcja-z-engie-zakonczona-sukcesem
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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 wartos¢ wydatkdw na transakcje PGE Polska Grupa Energetyczna po

wyniosta 4,27 mid zt. Transakcjg objete zostaty: samodzielnym przejeciu aktywow EDF Polska

o Elektrownia Rybnik na Slasku, podwoita swoje zainstalowane moce cieplne do

e osiem elektrocieptowni w najwiekszych przeszto 7,5 GWt i o 25 procent zwiekszyta
polskich aglomeracjach, takich jak Tréjmiasto, zainstalowane moce elektryczne do blisko 16
Wroctaw oraz Krakéw, GWe.

e blisko 400 km sieci cieptowniczych.

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

Orlen przejat jednego z najwiekszych wydawcow Pozyskanie Polska Press wpisato sie w zatozenia
w Polsce. Polska Press posiada 20 z 24 tej strategii, w szczegdlnosci w zakresie budowy
wydawanych w Polsce dziennikdw regionalnych zintegrowanej platformy ustug cyfrowych

oraz blisko 120 tygodnikéw lokalnych. Zgodnie ze w oparciu o baze klientow. Dziatania te

strategig spétki Orlen do 2030 r., bedzie rozwijat przyczyniajg sie do wzmochienia relacji

sprzedaz detaliczng poprzez rozwdj z klientami oraz przektadaja sie na zwiekszenie
nowoczesnych kanatéw komunikacji, ekspansje zyskdw osigganych przez koncern. Stanowig
sieci punktow odbioru paczek, digitalizacje rowniez przejaw odzyskiwania kontroli nad
formatdw sprzedazy oraz budowe platformy sektorem medialnym dotychczas zdominowanym
e-commerce w oparciu o sie¢ Ruch. przez kapitat zagraniczny.

)) 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 spoice 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 spotki. 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

57 https://www.nik.gov.pl/aktualnosci/polskie-koleje-linowe.html

54



wartos¢ inwestycyjna wzrosta o prawie 40% w przeciggu ostatnich 3 lat. Petna ocena opfacalnosci

inwestycji bedzie mozliwa najwczesniej w 2025 r.”.

3. Nowe standardy wynagradzania zarzadow spodtek Skarbu Panstwa

Sprawa zarobkow w spétkach z udziatem Skarbu Panstwa zawsze budzita wiele emocji wsrdd Polakdw.
Tak jest i obecnie. Warto jednak zadac sobie pytanie, na ktdre wiekszos¢ portali, politykow

i ekspertdéw informujgcych o wysokich wynagrodzeniach nie odpowiada, tzn. jak wynagrodzenia

w spotkach z udziatem Skarbu Pafistwa zmieniaty sie na przestrzeni ostatnich 15 lat? Czy mimo inflacji
i szybkiego wzrostu gospodarczego Polski trend byt rosngcy czy malejgcy? Jak wptyneta na to ustawa
kominowa przyjeta przez obecnie rzgdzgcych we wrzesniu 2016 r.? Kolejng istotng kwestig przy tak
zadanym pytaniu powinna by¢ odpowiedz, czy wysokie zarobki kadry kierowniczej spotek Skarbu
Panstwa miaty uzasadnienie w wynikach finansowych panstwowych przedsiebiorstw?

Choc nie jest to wiedza powszechna w opinii
publicznej, faktem jest, ze nowa ustawa
kominowa wprowadzita w 2016 r. w Polsce
Swiatowe standardy w zakresie wynagradzania
cztonkdw zarzaddw. Dzieki nowym przepisom
poziom wynagradzania uzalezniony jest od
realizacji celdow zarzadczych (np. wzrostu zysku,
przychoddw, inwestycji) okresSlonych dla danego
cztonka zarzadu (tzw. cze$¢ zmienna
wynagrodzenia). Wejscie w zycie ustawy
przetozyto sie tez na istotne zmniejszenie
wynagrodzen zarzadéw w spotkach Skarbu
Panstwa.

Poréwnanie dwoch ustaw pokazuje tabela ponize;j.

Ustawa kominowa z 2000 r.

Zapobiegta ona wczesniej praktykowanym
naduzyciom i patologicznym procesom, ktére
miaty miejsce przed 2016 r. To wiasnie wtedy
dochodzito do obchodzenia limitdw zarobkdéw
poprzez zawieranie kontraktéw menadzerskich.
Pod starg ustawe kominowa nie podlegaty spotki,
w ktorych udziat Skarbu Paistwa byt mniejszy niz
50%, co wytaczato spod zakresu stosowania tej
ustawy wiele duzych spdtek notowanych na GPW
w Warszawie.

Nowa ustawa kominowa z 2016 r.

Ustawa z dnia 3 marca 2000 r. o wynagradzaniu
0sob kierujgcych niektdrymi podmiotami
prawnymi®®

Ustawa z dnia 9 czerwca 2016 r. o zasadach
ksztattowania wynagrodzen osob kierujgcych
niektorymi spotkami¢?

%8 Tekst jedn. Dz.U. z 2015 r., poz. 2099 ze zm.
% Dz.U. z 2016, poz. 1202.
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Pod przepisy ustawy kominowej z 2000 r. nie
podlegaty spditki, w ktdrych udziat Skarbu
Panstwa byt mniejszy niz 50% w kapitale
zaktadowym lub 50% liczby akcji oraz spotek
zaleznych od powyzszych spétek, co wytgczato
spod zakresu stosowania tej ustawy wiele duzych
spotek notowanych na GPW w Warszawie.

Dotyczy zaréwno spotek, w ktdrych
wiekszosciowym udziatowcem lub
akcjonariuszem jest Skarb Panstwa, jak

i spotek, w ktérych SP ma mniejszosciowy
udziat. Ponadto, dotyczy spotki dominujgcej

i spotek od niej zaleznych wszystkich szczebli
w grupie kapitatowej jako ustawowy warunek
warunkujgcy przyznawanie wynagrodzenia
Zmiennego.

Maksymalna wysoko$¢ wynagrodzenia cztonka
zarzadu na podstawie przepisow ustawy
kominowej z 2000 r. wynosita od jednej do
szesciokrotnosci podstawy wymiaru, czyli
przecietnego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw. Do tego mdgt otrzymac premie
roczng i inne $wiadczenia.

Wynagrodzenie cztonkéw organéw
zarzadzajacych jest ksztattowane w sposéb
bardziej elastyczny. Skfada sie ono z czesci
statej i zmiennej. Cze$¢ statg wynagrodzenia
ustala sie z uwzglednieniem skali dziatalnosci
spotki, w szczegolnosci wartosci jej aktywow,
osigganych przychoddw i wielkosci zatrudnienia.
Czes$¢ zmienna stanowi wynagrodzenie
uzupetniajgce za rok obrotowy spdtki i jest
uzalezniona od poziomu realizacji celéow
zarzadczych, w tym celéw ustawowych.

Rozwigzania te nie obowigzywaty jednak w
przypadku zawarcia kontraktéw menadzerskich
w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej
z jednoczesnym opfacaniem ubezpieczen OC
cztonkdw zarzagdoéw. Powodowato to czesto
dysproporcje w wynagrodzeniach osdb
zajmujgcych te same stanowiska kierownicze

w roznych spotkach Skarbu Panstwa.

W latach 2008-2015 dochodzito do
ekonomicznie nieuzasadnionych sytuacji, gdy
spotki z olbrzymimi stratami wyplacaly
swoim prezesom gigantyczne
wynagrodzenia.

Ponizej kilka jaskrawych przyktaddw:

Orlen ponidst w 2014 r. strate ponad 5,8 mid
zt. W tym samym roku spdtka wyptacita
prezesowi Dariuszowi Krawcowi
wynagrodzenie 2,9 min zt. Lacznie Prezes
Krawiec zarobit w Orlenie ponad 21 min zi.

Lotos ponidst w 2014 r. strate ponad 1,4 mid
zt, ale jego Prezes Pawet Olechnowicz zarobit
w tym roku 1,5 min z.

Zapobiega obchodzeniu limitéw zarobkdow, ktore
miato miejsce na mocy starej ustawy poprzez
zawieranie kontraktéw menadzerskich, tym
samym przekfadajgc sie na zmniejszenie
wynagrodzen zarzaddéw w spdtkach Skarbu
Panstwa.

e JSW poniosto w 2014 r. strate ponad 650 min
zt, co nie przeszkodzito Prezesowi
Jarostawowi Zagorowskiemu otrzymac ponad
900 tys. zt wynagrodzenia.
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W latach 2015-2022, gdy spotki osiagaty
czesto bardzo wysokie zyski Prezesi
otrzymywali porownywalne, badz nizsze
wynagrodzenia. I tak:

e W 2021 r. Orlen osiagnat zysk 11,2 mid zt.
W tym samym czasie spdtka wyptacita e
swojemu Prezesowi Danielowi Obajtkowi
1,3 min zi. Byfa to kwota wynagrodzenia
0 1,6 min zf nizsza niz w 2014 roku, kiedy to
Prezes otrzymat wynagrodzenie w wysokosci
2,9 min zt przy stracie ok. 5,8 mid zt.

e Lotos osiggnat w 2021 r. zysk na poziomie
3,2 mld z, a jego Prezesi Zofia Paryta i Pawet

Majewski zarobili w tym czasie tyle samo co
ich poprzednik w 2014 roku, ktéry zamknat

rok obrotowy spofki ze stratg ok. 1,4 mid zt.
Wynagrodzenie Prezeséw Lotosu w 2021 r.

wyniosto tacznie 1,5 min zt.

W 2022 r. JSW zakoniczyta rok z zyskiem na
poziomie 7,6 mld zt. W tym samym czasie
Prezes spo6tki Tomasz Cudny zarobit 0,7 min
zt, czyli ok. 200 tys$ zt mniej niz jego
poprzednik w 2014 r., ktdry dla odmiany
zamknat ten rok ze stratg wynoszaca

ok. 660 min zt.

Poréwnanie wynikdw finansowych oraz wynagrodzen w poszczegdlnych latach.

Zysk/Strata Wynagrodzenie Prezesow

2014 -5,8 mid zt 2,9 min zt
PKN Orlen S.A.

2021%* 11,2 mid zt 1,3 min zt

2014 -1,4 mid zt 1,5 min zt
Lotos S.A.

2021%* 3,2mld zt 1,5 min zt

2014 -0,66 mid zt 0,9 min z
JSW S.A

2022 7,6 mid zt 0,7 min z

* 1 sierpnia 2022 roku grupa Lotos S.A. stata sie czescig Grupy Orlen.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Refinitiv Workspace.

Potwierdzeniem tego jest m.in. raport NIK, ktéry w informacji o wynikach kontroli wskazuje, ze w latach
2011-2015 w spodtkach Skarbu Panstwa wysoko$¢ wynagrodzen kadry kierowniczej rosta mimo
pogarszajacych sie wynikdw finansowych firm. W tym celu warto poréwna¢ wynagrodzenia prezeséw

i zyski trzech przyktadowych, a kluczowych spétek z udziatem Skarbu Panstwa w réznych okresach

lat 2008-2022:

e w latach 2009-2015 Prezes PKN Orlen za e w latach 2010-2015 Prezes JSW za kazdy
kazdy milion zysku zarobit 3 745 zt, a w latach milion zysku zarobit blisko 6 900 z4, jego
2016-2022 byto to juz tylko 196 z; odpowiednik w latach 2016-2022 juz tylko

o w latach 2008-2015 Prezes Lotosu za kazdy okoto 380 zt.

milion zysku zarobit 6 000 zt, a w latach
2016-2021 byto to 1332 zt;
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Wynagrodzenia prezesdéw przypadajgce na kazdy milion zysku zarzadzanej przez nich spétki

Jak wynika z wykresu powyzej, to wtasnie w latach 2008-2015 Prezesi zarabiali duzo wiecej za kazdy

milion zysku zarzadzanej przez nich spdtki niz obecnie.

W latach 2016-2022 w pordwnaniu z okresem
2008-2015 (przed ustawg kominowg z 2016 r.)

S < 20162022 [l 464 2t
N & 2010-2015 884 zt
z <
[G] (%]
£ < 20162021 1332 7
29 2008-2015 _ 6 000 zt
2 < 20162022 [ 3802
= 9 2010-2015 6 876 zt
=z 5
€ 8 < 2016-2022 I 196 2t
&0 Y 2009-2015 3745 2t

Dane: Refinitiv Workspace

zarobki prezesdw narodowych koncernéw spadty,
a spotki Skarbu Panstwa notujg o wiele wyzsze
zyski. Przyktadem jest Orlen, ktéry w latach
2016-22 osiggnat 70 mld zt zysku, a w latach
2008-2015 jedynie 2,9 mid zt. W tym samym
czasie wynagrodzenia prezesdw Orlenu wynosity
odpowiednio ok. 13,8 min zt i ok. 21,2 min zt.
Zatem w ostatnich latach zarobki Prezesa Orlenu
byly o prawie 6,6 min zt mniejsze.
Wynagrodzenia spadty takze w innych spotkach

Warto réwniez wroécic¢ do kontroli NIK pn.
»,Odprawy dla kadry kierowniczej

2016-2022 4 583 zt
2011-2015 15 548 z

w strategicznych spétkach Skarbu Panstwa

w latach 2011 — 2017"7%,0pracowanej za kadencji
Prezesa Krzysztofa Kwiatkowskiego, ktéra
wskazafa, ze brak powigzania miedzy wysokoscig
wynagrodzen i co za tym idzie odpraw,

a wynikami ekonomiczno-finansowymi firm byt
szczegdlnie widoczny w tych spotkach, w ktdrych
pensje cztonkdw zarzadu byty ustalane wiasnie

z wylgczeniem ograniczen zawartych w ustawie
kominowej obowigzujacej do wrzesnia 2016

Réznica jest wyrazna: Prezes Orlenu w latach 2009-2015 zarobit 19 razy wiecej za kazdy wypracowany
milion zysku niz jego odpowiednik w latach 2016-2022, Prezes Lotosu w latach 2008-2015 4,5 razy
wiecej niz Prezes w okresie lat 2016-2021, a Prezes JSW w latach 2010-2015 az 18 razy wiecej niz jego

odpowiednik w latach 2016-2022.

np. prezesi spotki GPW w latach 2016-2022
otrzymali ok. 4,8 min zf, a w latach 2009-2015
blisko 10,0 min zt. Oznacza to, ze zarobki
Prezesow GPW spadty w badanym okresie czasu
o ok. 50%.

70 Informacja o wynikach kontroli - Odprawy dla kadry kierowniczej
w strategicznych spdtkach Skarbu Panstwa w latach 2011-2017, NIK,

roku. Zdaniem NIK, po wprowadzeniu ustawy z
9 wrzesnia 2016 r. przez obecng wiekszos¢
rzadzaca w polskim parlamencie sytuacja zaczeta
sie stopniowo poprawiaé. Ustawa zatozyta istotne
ograniczenia, zarébwno co do mozliwosci
ksztattowania wysokosci pensiji kadry
kierowniczej, jak i odpraw czy odszkodowan

z tytutu zawieranych uméw o zakazie
konkurenciji.

KGP.430.017.2018, Nr ewid. 197/2018/P/18/019/KGP, Warszawa
2019, s. 9-10.
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Ministerstwo Aktywow Panstwowych proaktywnie zapewnia transparentno$¢ dotyczacg sytuacii
nadzorowanych przez nie spdtek, publikujgc raporty, ktdre przedstawiajg wizualizacje danych
dotyczacych podmiotéw nadzorowanych przez MAP, a takze sytuacje ekonomiczng oraz kondycje
finansowg najwiekszych spétek gietdowych w nadzorze MAP. Informacje o spdtkach obejmuja takze
cztonkdéw zarzaddéw i rad nadzorczych poszczegdinych spoétek. 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-ssp
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PODSUMOWANIE

1. Wejscie w zycie ustawy kominowej w 2016 r. sprawito, Ze poziom wynagradzania uzalezniony jest od
realizacji celow zarzadczych (np. wzrostu zysku, przychodéw, inwestycji) okreslonych dla danego
cztonka zarzadu. Przetozyto sie to tez na istotne zmniejszenie wynagrodzen zarzaddéw w spotkach
Skarbu Panstwa.

2. W latach 2008-2015 dochodzito do ekonomicznie nieuzasadnionych sytuacji, gdy spotki z olbrzymimi
stratami wyptacaly swoim prezesom gigantyczne wynagrodzenia. Orlen ponidst w 2014 r. strate
ponad 5,8 mld zt. W tym samym roku spdtka wyptacita prezesowi wynagrodzenie 2,9 min zt.

W 2021 r. Orlen osiggnat zysk 11,2 mld zi. W tym samym czasie spétka wyptacita swojemu
Prezesowi 1,3 min zi.

3. Raport NIK wskazat, ze w latach 2011-2015 w spdtkach Skarbu Pafstwa wysoko$¢ wynagrodzen
kadry kierowniczej rosta mimo pogarszajgcych sie wynikéw finansowych firm.

4. W latach 2009-2015 Prezes PKN Orlen za kazdy milion zysku zarobit 3 745 zt, a w latach 2016-2022
bylo to juz tylko 196 zt. Prezes Orlenu w latach 2009-2015 zarobit 19 razy wiecej za kazdy
wypracowany milion zysku niz jego odpowiednik w latach 2016-2022.

5. W latach 2016-2022 w poréwnaniu z okresem 2008-2015 (przed ustawg kominowg z 2016 r.) zarobki
prezesdw narodowych koncerndw spadty, a spotki Skarbu Panstwa notujg o wiele wyzsze zyski.
Przyktadem jest Orlen, ktory w latach 2016-22 osiagnat 70 mid zt zysku, a w latach 2009-
2015 jedynie 5,4 mid zi.

6. Raport NIK wskazat, ze brak powigzania miedzy wysokoscig wynagrodzen i co za tym idzie odpraw,
a wynikami ekonomiczno-finansowymi firm byt szczegdlnie widoczny w tych spétkach, w ktdérych
pensje cztonkdw zarzadu byty ustalane wiasnie z wytgczeniem ograniczen zawartych w ustawie
kominowej obowigzujgcej do wrzesnia 2016 roku. Zdaniem NIK, po wprowadzeniu ustawy
Z 9 wrzesnia 2016 r. przez obecng wiekszos¢ rzadzaca w polskim parlamencie sytuacja
zaczeta sie stopniowo poprawiac.

4. 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 sta¢ 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 spotki Energa
S.A.), a takze synergiami zwigzanymi z potgczeniem ORLEN-PGNIG opartymi w szczegolnosci o rynek
gazu.
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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 strategiczng
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 PGNiG zwiekszyta sie kontrola
Skarbu Panstwa nad powiekszonym Orlenem z 27,52% do obecnych 49,9%.

5. 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 Spoétka
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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6. 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 bezpieczenstwa
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.

o Rozbudowe i modernizacje zaktadu, w ramach ktérych otwarto Oddziat Amputkarni, ktéra
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 spdtka 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 decyzja
Ministra Zdrowia. Spotka wspotpracuje z Rzagdowg 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, swiadczg 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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VIII. Zakonczenie

Celem niniejszego raportu jest ukazanie roli i znaczenia spétek Skarbu Panstwa dla Polski, jej
gospodarki, rozwoju, a takze bezpieczefstwa naszego panstwa. Podmioty te sg waznym narzedziem
realizacji ambicji panstwa, instrumentem ochrony interesu narodowego, a takze polskiej racji stanu.

Z uwagi na powyzsze, raport ten stanowi rdwniez ostrzezenie przed powrotem, zapowiadanej przez
niektore Srodowiska, polityki wyprzedazy majatku narodowego. Polityki, ktora jak wskazuje literatura

i historia, w krajach postkomunistycznych czesto wigzafa sie z licznymi zjawiskami niepozgdanymi.
Ponadto, w wiekszosci przypadkéw prywatyzacja nie osiggneta zakfadanych celdw, tj. nie doprowadzita
do poprawy funkcjonowania sprzedanych podmiotéw, a takze nie osiggnieto realizacji zasady
sprawiedliwosci spotecznej, ktora uzasadniata masowg wyprzedaz majatku narodowego, w panstwach
postkomunistycznych.

71 P. Kozarzewski, ,Prywatyzacja w krajach postkomunistycznych”, Instytut Studiéw Politycznych PAN, Warszawa 2006 r., s. 199.
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