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Kluczowe wnioski z raportu

Bezprecedensowe spowolnienie gospodarcze skutkuje bezprecedensowg skalg
wsparcia gospodarek krajowych na catym swiecie

Wybuch i walke z pandemig koronawirusa globalna ... a jej wielowymiarowy charakter wymusza na
gospodarka optaca historyczna recesja... rzagdach panstw spektakularne dziatania pomocowe
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Spotki panstwowe, obok szerokiego instrumentarium dziatan antykryzysowych w skali makro,

jednym z najwazniejszych narzedzi oddziatywania na gospodarke na poziomie mikro

Doswiadczenia globalne pokazuja, ze wtasnos$¢ panstwowa w gospodarce jest
powszechna i pod wieloma wzgledami potrzebna

W wielu krajach rola firm panstwowych jest znaczaca, ...zwtlaszcza ze wzgledu na koncentracje ich aktywnosci
czesto znacznie wieksza niz w Polsce... w strategicznych obszarach gospodarki
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Trzon polskich spétek panstwowych stanowig silne kapitatowo, zyskowne i
dynamicznie rozwijajace sie koncerny

Portfel spotek Skarbu Panstwa
jest bardzo zréznicowany -
wielkosciowo i jakosciowo

Rozktad firm panstwowych
wg przedziatu obrotow

Najwieksze, strukturalnie silne
spotki SP stanowia przeciwwage
dla koncernéw zagranicznych...

TOP 100 polskich firm pod
wzgledem przychodow w 2019'r.
wg dominujgcego kapitafu

...a ponadto moga sie pochwali¢

solidnymi wynikami finansowymi

Zyskownos¢ netto duzych
przedsiebiorstw* w Polsce, 2019 r.
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Firmy panstwowe petnig szczegdlna,
stabilizujaca role w czasie kryzysow

D/ Stabilnos¢ dziatania strategicznych obszaréw
gospodarki kraju
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Pozadane kierunki zmian sektora
firm panstwowych w przysztosci

Ukierunkowanie dziatalnosci panstwowych
»czempionow” na wsparcie rozwoju
nowoczesnej gospodarki:

» Inwestycje w zaawansowane technologie

> Wieksza wspoétpraca z osSrodkami badawczo-
rozwojowymi i sektorem prywatnym

> Zwiekszona aktywnos¢ M&A na rynkach
zagranicznych

Podniesienie efektywnosci dziatania
pozostatych spétek panstwowych

» Poszukiwanie synergii w drodze dalszej
konsolidacji sektora SSP

» Spojnosé z celami polityki gospodarczej

Y

Uwolnienie od czesci celéw spotecznych

» Stworzenie bodZzcéw motywujgcych do
poprawy produktywnosci

> ,Korporatyzacja” spotek, centralizacja

zarzadzania



Wyzwania gospodarcze czasow
pandemii i odpowiedz panstwa
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Rok 2020 w gospodarce to rok gigantycznych niespodzianek, bezprecedensowo gtebokiej
recesji oraz szybkiej i kompleksowej odpowiedzi panstwa. Najgtebszy od dekad spadek
globalnego PKB to efekt uboczny srodkow zaradczych przyjetych w walce z COVID-19,
a pomoc panstwa ma przyspieszy¢ odbicie gospodarcze i zapobiec masowym upadkom
przedsiebiorstw i bezrobociu. W tych staraniach panstwa dysponujg catym katalogiem
instrumentow, od bezposredniego zarzagdzania posiadanym i kontrolowanym przez siebie
majatkiem (pomoc selektywna i w skali mikro), az po rozmaite instrumenty polityki fiskalnej
i monetarnej (pomoc powszechna i w skali makro).



Wyzwania gospodarcze czaséw pandemii i odpowiedz panstwa

Kilka stéw o roli panstwa w gospodarce

Niezaleznie od detali porzadku prawnego i insty-
tucjonalnego oraz od rezultatéw wyboru publicznego,
panstwo pozostaje jednym z najwazniejszych graczy
w kazdej gospodarce. Co wiecej, jego rola nie maleje
w miare rozwoju gospodarek, a najwieksze i najbardziej
rozwiniete gospodarki swiata nie muszg by¢ tymi, gdzie
krdlujg zasady lassez faire.

Tradycyjna analiza instytucjonalna uplasowuje role
panstwa na dwdch ptaszczyznach: (1) sfery dominium
i (2) sfery imperium. Pierwsza z nich dotyczy sytuacji,
w ktéorych panistwo wystepuje w roli wtasciciela
i zarzadcy, oddziatujagc na stosunki gospodarcze
bezposrednio poprzez zarzgdzane przez siebie aktywa
trwate i dziatania panistwowej osoby prawnej — Skarbu
Panstwa. Do tej sfery nalezy =zaliczy¢ réwniez
kontrolowane przezen podmioty, w ktérych Skarb
Panstwa jest udziatlowcem wiekszoSciowym lub
mniejszo$ciowym. Druga z ponizszych pfaszczyzn dotyka
stanowienia prawa i ustalania regut postepowania dla
innych podmiotéw srodkami administra-
cyjnymi i karnymi, ktoérych przestrzeganie jest wymu-
szone przez szczegblng role panstwa jako monopolisty
przymusu. W obydwu przypadkach
ostatecznym zadaniem w tych sferach jest ksztattowanie
stosunkdow gospodarczych i osigganie okreslonych
ekonomicznych celéw.

prawnymi,

w dziedzinie

W wielu krajach panstwo pozostaje w tle i w zadnej
gospodarce nie
elementu  (mierzone

rzadowych i

stanowi
wydatkami
samorzadowych,

wysoko
dominujacego
wszystkich  instytucji
stanowi ponad potowe gospodarki tylko we Frangji).
Szczegdlna rola panstwa w gospodarce ujawnia sie
czesto w okresach kryzysowych. Wynika to zaréwno
z jego cech, jak i z mozliwosci prowadzenia polityki
antycyklicznej, tj. ukierunkowanej na tagodzenie
skutkoéw recesji i przyspieszenie powrotu gospodarki na
Sciezke dtugookresowego wzrostu.

rozwinietej

Recesja — przyczyny, przebieg, prognozy

Na temat bezprecedensowosci obecnej recesji
powiedziano juz wiele stédw — nawet popularnos¢
samego stowa ,bezprecedensowy” jest sama w sobie
bezprecedensowa. Aby zrozumie¢, dlaczego tak jest,
musimy sie cofngé o kilka miesiecy. Na poczatku roku
konsensus ws$rdd prognozujacych zaktadat przys-
pieszenie wzrostu gospodarczego na Swiecie po

poprzednim roku, naznaczonym staboscig Swiatowego

Rvs. 1 Czestotliwos¢ wyszukiwania stowa
ys- unprecedented (,,bezprecedensowy”)
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Zrédto: Google (dane dla catego $wiata)

przemystu i pierwszymi od 2009 r. spadkami
wolumendw handlu zagranicznego. W przypadku Polski
cykl wydatkowania $rodkéw unijnych i
konsumpcji

schtadzanie
miaty doprowadzi¢ do tagodnego, ale
kontrolowanego spowolnienia gospodarczego. Pande-
mia COVID-19 wywrdcita wszystkie scenariusze do gory
nogami i wymusita na obserwatorach iycia gospo-
darczego i decydentach catkowitag zmiane myslenia
o gospodarce. Jednoczesnie, rok 2020 ztozyt do grobu
wiele tez wczesniej dos$¢ czesto krazgcych w debacie
publicznej na temat ekonomii — nikt nie sadzi juz, ze
w przededniu recesji banki centralne nie dysponowaty
amunicjg do walki z nig, zadtuzanie sie panistw przestato
by¢ tabu, a ograniczenia polityczne dla dziatan antykry-
zysowych przestaty mieé znaczenie.

Aby zrozumie¢ role pandemii w przemianach
gospodarczych, spotecznych i mentalnych, musimy
pamietad, ze to nie pandemia jako taka ma negatywne
skutki gospodarcze w krétkim i srednim okresie. To
Swiadomie podjeta decyzja o poswieceniu czesci
biezgcego dobrobytu w celu ograniczenia negatywnych
skutkéw zdrowotnych. Co wiecej, decyzja ta zostafa
podjeta w
lizowany, przez samych konsumentéw i firmy (wg zale-

istotnym stopniu w sposéb zdecentra-

cen wtadz panstwowych i ekspertéow). Oznacza to
okrojenie konsumpcji przede wszystkim do débr i ustug
podstawowych, prace zdalng, ciecia w wydatkach
przedsiebiorstw, rezygnacje z aktywnosci spotecznej
i zbiorowej, odwotywanie imprez zbiorowych, dras-
tyczng redukcje w podrézowaniu i efektywny koniec
turystyki indywidualnej i zorganizowanej. Duza czesc¢
obrotu gospodarczego musiata by¢ zawieszona na wiele
tygodni.
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| jakkolwiek bezprecedensowa by obecna sytuacja nie
byta, przebieg cyklu koniunkturalnego okazat sie by¢
zaskakujgco fatwy do prognozowania. Punkty zwrotne sg
bowiem znane: poczatek recesji w potowie marca,
najnizszy w cyklu poziom aktywnosci ekonomicznej
w pofowie marca, etc. Tempo, w jakim recesja objeta
gtéwne gospodarki, ma swoje odzwierciedlenie w tem-
pie, w jakim ekonomisci rewidowali swoje prognozy. Aby
poréownaé¢ je z globalnym kryzysem finansowym
z lat 2007-2008, siegamy do bazy danych prognoz
gromadzonej dla Standw Zjednoczonych przez Wall
Street Journal. Dzi$ juz ze amerykanska
gospodarka znajdowata sie w recesji przez caty 2008 rok,
jednak w samym 2008 nie byta to wiedza powszechna.
W istocie, wiekszos¢ ekonomistéw nawet po upadku
Lehman Brothers i oficjalnym ogtoszeniu recesji przez
NBER szokujgco wrecz nie doceniata skali zatamania
aktywnosci ekonomicznej. Nawet w grudniu 2008 r.
szacowano, ze wzrost PKB bedzie oscylowat w okolicy
zera, a recesja bedzie ptytka. Dla poréwnania, rewizje
prognoz w 2020 roku trwaty ledwie dwa miesigce —
w normalnej sytuacji to okamgnienie.

wiemy,

Pod wieloma wzgledami, obecna sytuacja to ,suma
wszystkich strachéw” czy tez perfect storm — jesli
bowiem co$ mogto pogtebi¢ uderzenie pandemicznego
szoku, to wifasnie to zrobito. Po pierwsze, jego
powszechnos¢ w przeciwiedstwie do epizodéw
spowolnienia gospodarczego, jakie obserwowalismy

Dynamika zmian prognoz PKB w USA

Zmiana r/r w IV kwartale roku, srednie miesieczne wg miesiecy
przed momentem oficjalnego ogfoszenia recesji przez NBER

Rok 2008 (grudzier 2008) e=====Rok 2020 (czerwiec 2020)
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Zrédto: WSJ

w poprzedzajacej dekadzie - szok okazat sie by¢ wspdiny
dla wszystkich gtéwnych gospodarek. Po drugie,
orientacja sektorowa. Lata 2018-2019 charakteryzowaty
sie gteboka dekoniunkturg w swiatowym przemysle, przy
zaskakujgcej odpornosci konsumpcji prywatnej i ustug.
Pandemia w pierwszej kolejnosci dotkneta wtasnie tych
ktérych dobra kondycja wczesniej
gtéwne gospodarki przed recesja. Po trzecie,
kaskadowos¢. Rozprzestrzenianie sie wirusa impliko-
wato przesuniecie miedzy najwiekszym
nasileniem epidemii w réznych panstwach i regionach.
W konsekwencji, szczyty zachorowan sg rozciggniete
w czasie, a kraje wczesniej wychodzgce z epidemii muszg
boryka¢ sie z mniejszym popytem zewnetrznym ze
strony panstw jeszcze w niej tkwigcych.

branz, chronita

Cczasowe

Dane o duiej czestotliwosci, ktérymi dysponujemy,
wskazuja, ze w kwietniu b.r. aktywnos¢ ekonomiczna
w najwiekszych gospodarkach rozwinietych ksztatto-
wata sie na poziomie o 25-35% nizszym niz normalny.
Zbieg wszystkich w/w czynnikéw sprawia, ze rok 2020
bedzie rokiem najwiekszego spadku globalnego PKB od
kilkudziesieciu lat. Prognozy najwiekszych instytucji
miedzynarodowych wahajg sie pomiedzy minus 3
a minus 5%. Co wiecej, na tym etapie jakakolwiek
prognoza catorocznego PKB jest obcigzona licznymi
btedami, zwigzanymi z nieznajomoscig skali zatamania
w Il kwartale, tempa odbicia, przebiegu epidemii
i skutecznosci réznorodnych programéw pomocowych.

Globalny wzrost PKB — historyczne
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Polityka antykryzysowa

Nadzwyczajne okolicznosci wymagaja nadzwyczajnych
dziatan. Wspdtczesne gospodarki nie sg w zadnym
wypadku przystosowane i przygotowane do funkcjono-
wania na 2/3 zdolnos$ci — w wielu sektorach zreszta
poziom aktywnosci wynosit w ostatnich tygodniach zero.
Mate i srednie przedsiebiorstwa nie dysponujg buforami
ptynnosciowymi i niezbednymi zapasami surowcéw oraz
potproduktéw. Wiele gospodarstw domowych nie ma
dostatecznych oszczednosci. Praktycznie kazdy podmiot
ekonomiczny musi ponosic¢ koszty state funkcjonowania,
ktére w warunkach lockdownu mogg by¢ rujnujgce. Tak
jak niektére naczynia krwionosne zapadajg sie bez
przeptywu krwi, tak zatrzymanie obiegu pienigdza
w gospodarce prowadzi do zatamania instytucjonalnego
i organizacyjnego szkieletu, na ktérym zbudowano
wspotczesne gospodarki. Brak jakiejkolwiek interwencji
oznaczatby kaskade upadtosci i zwolnien pracownikéw,
a tym samym bezprecedensowg destrukcje kapitatu
organizacyjnego i ludzkiego,
opdznitaby ozywienie i stworzyta dtugofalowe problemy.
Jedynym podmiotem, ktéry moze w takiej sytuacji
zaoferowaé wsparcie dla realnej gospodarki i podjac
niezbedne ryzyko, jest panistwo.

rzeczowego, ktora

Szybkos¢, z jaka prognozujacy rozpoznali powage
problemu, ma swoje odzwierciedlenie w szybkosci
dziatania organdéw panstwowych na calym swiecie.
Ponownie mozemy odwotaé sie tutaj do poréwnan
z poprzednig duzg recesjg. W latach 2007-2009 czas, jaki
uptyngt od formalnego poczatku recesji do
implementacji réznego rodzaju dziatan pomocowych,
mozna mierzy¢ w miesigcach. Bankom centralnym
zejscie z poziomem krdétkoterminowych stép procen-
towych i uruchomienie narzedzi niestandardowych
zajeto kilkanascie miesiecy (w zaleznosci od banku, od
grudnia 2008 do kwietnia 2009 roku). Miedzy wrzesniem
2008 a marcem 2009 w wiekszosci krajéw rozwinietych
uchwalono fiskalne pakiety stymulacyjne — ponownie,
byto to wiele miesiecy po faktycznym poczatku reces;i.
W Stanach Zjednoczonych ustawa ARRA (American
Recovery and Reinvestment Act) zostata uchwalona
w lutym 2009, w pietnastym miesigcu recesji. Dla
poréwnania, szybko$é dziatania w 2020 byfa iscie
btyskawiczna. Wiekszos¢ bankéw centralnych obcieta
stopy procentowe i uruchomita nowe niestandardowe
dziatania jeszcze przed koncem trzeciej dekady marca.
Amerykanska ustawa CARES (Coronavirus Aid, Relief and

Economic Security Act) zostata uchwalona 27 marca,
w pierwszym miesigcu recesji. Decyzje dotyczace
analogicznych pakietéw europejskich zapadaty w podob-
nym czasie. Jest zatem jasne, ze w 2020 roku potrzebe
dziatania rozpoznano duzo szybciej. W przeciwienstwie
do lat 2008-2009 obrazu nie zaciemniaty niejasne i
nieliniowe powigzania miedzy sektorem finansowym a
realng gospodarka. Byto bowiem od samego poczatku
oczywiste, jakiej skali spadek aktywnosci grozi wszystkim
panstwom. To sfera realna byta od samego poczatku
centrum kryzysu.

Nie powinno zaskakiwa¢ w tym kontekscie, ze réwniez
skala pomocy dla dotknietych recesja gospodarek jest
wieksza niz w poprzednim takim epizodzie. Dotyczy to
zaréwno bezposredniej ekspansji fiskalnej, jak i wszel-
kiego rodzaju pomocy ptynnosciowe;j i niefiskalnej. Petne
zaksiegowanie wszystkich ogtoszonych lub zaimplemen-
towanych pakietéw pomocowych wykracza dalece poza
zakres tematyczny niniejszego raportu. Odnotujemy
tylko, ze aktualny stymulacji fiskalnej
przedstawiony przez MFW opiewa na 2,3% PKB krajow
G-7 i 3,5% dla krajéw G20. Dla panstw rozwinietych to
srednio 7,5% PKB, a dla wschodzacych — 2% PKB.

szacunek

Poréwnanie pakietow stymulacyjnych
w giéwnych gospodarkach swiata

Dane w % PKB gospodarek G20

uG7 Pozostate z G20
3,5
1,2
2,1
1,7
1,2
2,3 1,0
0,5
0,2 0,7
2020 2008 2009 2010
COVID-19 Globalny kryzys finansowy
Zrédto: IMF



Wyzwania gospodarcze czaséw pandemii i odpowiedz panstwa

Konstelacja dziatan podejmowanych przez rdine
panstwa jest iScie imponujgca i wymaga szerszego
Lista wdrozonych dziatan jest nader

obszerna i obejmuje:

komentarza.

= ekspansje monetarng, realizowang konwencjonal-
nymi i niekonwencjonalnymi srodkami. Te drugie to
programy skupu aktywéw oraz rdinego
rodzaju programy pozyczkowe dla instytucji
finansowych a nawet samych przedsiebiorstw;

m.in.

= odroczenia i zwolnienia z podatkow i sktadek oraz
inne zmiany obcigzen podatkowych nie wynikajgce
ze zmian stawek (przesuniecia termindw, odsetek
ustawowych i kar, etc.);

=  obnizki stawek podatkéw;

= transfery spoteczne oraz transfery dla matych i $re-
dnich przedsiebiorstw;

= gwarancje panstwowe dla kredytédw bankowych;

= odroczenia i zwolnienia z optat oraz kosztéw
statych, w tym wakacje kredytowe;

= zachety inwestycyjne
ksiegowej.

natury podatkowej lub

= programy inwestycji publicznych;

Typologia instrumentéw antykryzysowych

= doptaty do pensji (w zamian za

z redukcji zatrudnienia) i zachety do stosowania

rezygnacje

zerowego lub skréconego czasu pracy;

= bezposrednie dziatania z wykorzystaniem agencji,
przedsiebiorstw i spétek kontrolowanych przez
panstwo.

Zdecydowalismy sie w/w dziatania posegregowalé wg
dwéch wymiaréw. Pierwszy z nich to selektywno$é
wsparcia (spektrum miedzy wsparciem dla wybranych
podmiotéw, a powszechnym), drugi to jego granulacja
(spektrum pomiedzy dziataniem mikroekonomicznym, za
indywidualnych dziatan podmiotow,
a dziataniem makroekonomicznym, przy uzyciu mozliwie
prostego parametru funkcjonujgcego w skali makro).
Wyniki tej analizy wskazujg, iz panstwo ma do dyspozycji
bardzo szeroki katalog instrumentdw, ktére w wiekszosci
nie stanowig dla siebie substytutéw, bo oddziatujg
inaczej i na inne elementy gospodarki. Jednak mozliwos¢
sterowania konkretnymi podmiotami i realizacji
konkretnych przedsiewzie¢, przy zachowaniu kontroli
i Scistego nadzoru nad wszystkimi etapami, oferuja
wytacznie dziatania za posrednictwem agencji,
przedsiebiorstw i spotek kontrolowanych przez pan-
stwo. Krotko méwiac - firm panstwowych.

posrednictwem

Makro 7
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© 3 Dochéd
© Wakacje gwarantowany
i kredytowe
2 Inwe.styqe Y/ Gwarandje
publiczne
Spotki
1 @ Skarbu
v Panstwa
Mikro O
0 1 2 3 4 5 6 7
Wybrane . Wsparcie
podmioty powszechne

Zrédto: Analizy Pekao
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Silna obecnos¢ panstwa, zwtaszcza w sektorach o strategicznym znaczeniu gospodarczym,
jest zjawiskiem powszechnym zaréwno w krajach wysokorozwinietych, jak i gospodarkach
wschodzgcych. Za posrednictwem spétek panstwowych rzady tych krajow skutecznie
realizujg wiele roznych celow polityki gospodarczej. Cho¢ wtasnosci panstwowej w sektorze
przedsiebiorstw przypisuje sie wiele negatywnych cech (w tym nieefektywne zarzadzanie),
to jednak liczne przyktady pokazujg, iz moze ona stuiy¢ jako skuteczna platforma dla
szybszego wzrostu gospodarczego. Wiele firm panstwowych umiejetnie wykorzystato zas
powigzania wtiascicielskie i zwigzane z nimi wsparcie publiczne do osiggniecia statusu
prawdziwych globalnych czempionéw.
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Wiasnos¢ panstwowa — motor czy hamulec
rozwoju?

Kwestia roli przedsiebiorstw panstwowych w gospo-
budzi ozywione dyskusje wsrod
ekonomistow. Nie brakuje opinii, wedtug ktorych sg one
mniej wydajne od firm prywatnych, osiggajg stabsze od
nich wyniki finansowe i w mniej efektywny sposdb
wykorzystujg posiadane zasoby. Whnioski tego rodzaju
ptyng m.in. z opublikowanych w 2019 r. wynikéw badan
IMF, w ktérych poréwnano wyniki i efektywnosé spétek
panstwowych i ich prywatnych odpowiednikdw w Euro-
pie Srodkowej, Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej
(uwzgledniajac Rosje, Ukraine i Biatorus), osiggniete
w latach 2014-2016'. Wyniki tego poréwnania wskazujg,
ze spotki panstwowe cechowaty sie m.in. nizszymi
dochodami w przeliczeniu na 1 pracownika, wyzszym
poziomem pfac, stabszg rentownoscig, mniej efektyw-
nym wykorzystaniem czynnikéw produkcji, a w odniesie-
niu do instytucji finansowych bedacych wfasnosciag
panstwa (w szczegdlnosci bankdw) nizszg dochodowo-
Scig i gorszg jakoscig udzielonych kredytéw.

darce od lat

Do podobnych konkluzji prowadzi analiza poréwnawcza
wynikéw blisko 1 miliona firm panstwowych i prywat-
nych przeprowadzona przez IMF na poziomie globalnym
(w 109 krajach). Zwraca uwage zwtaszcza niski zwrot
osiggany przez firmy panstwowe 1z posiadanych
aktywow i kapitatéw (znacznie nizsze wskazniki ROA
i ROE od tych wykazywanych przez firmy prywatne).
Firmy kontrolowane przez panstwo wykazywaty rowniez

znaczaco gorsze wskazniki produktywnosci (sprzedaz
i wartos¢ dodana w przeliczeniu na 1 pracownika). Ich
niska efektywnos¢ zatrudnienia znajduje
odzwierciedlenie w wysokiej relacji kosztéw praco-

rowniez

whiczych do realizowanych przychodéw. Zejscie na
poziom poszczegdlnych sektoréw wyraznie pokazuje, iz
luka produktywnosci pomiedzy przedsiebiorstwami
panstwowymi i prywatnymi jest szczegdlnie duza
w branzach charakteryzujacych sie wyzszym poziomem
konkurencji (np. w przetwédrstwie, telekomunikacji czy
transporcie). Okazuje sie takze, iz w wielu krajach duze
rozbieznosci pomiedzy efektywnoscia podmiotéw pry-
watnych i panstwowych obserwuje sie w mocno koja-
rzonym z aktywnoscig panstwa sektorze wydobywczym.

Nieco lepsze wyniki od spdétek z wiekszosciowym
udziatem  panstwa  osiggaja  firmy  czeSciowo
sprywatyzowane, nad ktorymi panistwo utrzymuje
mniejszosciowg kontrole. Obecnosé¢ prywatnego akcjo-
nariatu zazwyczaj pozytywnie oddziatuje wiec na
efektywnos¢ tych podmiotdw. Warto zauwazyé, iz
w takiej formie zorganizowana jest wiekszos¢ czotowych

polskich spétek kontrolowanych przez Skarb Panistwa.

Jako kontrowersyjna przytaczana jest rowniez nadmier-
na obecnos¢ panstwa w sektorze bankowym. Podkresla
sie m.in. negatywny wpltyw powigzan z panstwem na
podejscie bankéw do ryzyka i tendencje do finanso-
wania projektéw niekoniecznie racjonalnych z ekono-
micznego punktu widzenia. Pod adresem wifasnosci
panstwowej w sektorze przedsiebiorstw kieruje sie takze

Rentownos¢ kapitatow firm panstwowych* na tle prywatnych — wg sektoréw (ujecie globalne)
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* Jako firmy panstwowe rozumiane podmioty z co najmniej 50% udziatem wtasnosci paristwa, dane z lat 1999-2017
Zrédto: Szacunki IMF na bazie raportéw finansowych spétek, Natural Resource Governance Institute oraz Orbis

1) Reassessing the Role of State-Owned Enterprises in Central, Eastern, and Southeastern Europe, IMF, 2019; w publikacji jako kryterium definiowania spétki jako
panstwowej przyjeto udziat pafistwa na poziomie przynajmniej 25%. W skali globalnej kwestie stabszej efektywnosci firm panstwowych w poréwnaniu z ich
prywatnymi odpowiednikami porusza szereg innych publikacji IMF z ostatnich lat, m.in. ,State-Owned Enterprises in Emerging Europe: The Good, The Bad and The
Ugly”, 2017, czy ,Governance and State-Owned Enterprises: How Costly is Corruption?”, 2019. Podobne spostrzezenia i wnioski zostaty sformutowane
w publikacjach innych instytucji, m.in. ,Effects of Corporate Governance on the Performance of State-Owned Enterprises”, World Bank Group, 2018 czy
,Performance differential between private and state-owned enterprises: an analysis of profitability and leverage", Asian Development Bank Instisute, 2019.
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zarzuty, iz zaktéca ona funkcjonowanie gospodarki
rynkowej, ograniczajgc konkurencje, blokujagc w wielu
obszarach rozwdj dziatalnosci prywatnej oraz zwiek-
szajac ryzyko zdarzen o charakterze korupcyjnym.

Nalezy jednak podkresli¢, ze panstwo czesciej niz
inwestorzy prywatni angazuje sie w obszary, w ktérych
rynek dziata niedoskonale, nie wynagradzajgc adekwat-
nie funkcji realizowanych przez kontrolowane przez nie
spotki, a ktdre mogg by¢ donioste z punktu widzenia
spotfeczenstwa czy bezpieczerstwa gospodarczego kra-
ju. Zwtaszcza utrzymywanie kontroli panstwowej nad
firmami o kluczowym znaczeniu dla gospodarki stanowi
swoisty kompromis miedzy produktywnoscig a szeroko
pojetym interesem spoteczno-ekonomicznym i jest
zjawiskiem charakterystycznym tak dla gospodarek
wschodzgacych, jak i wielu krajéw rozwinietych.

Duze zainteresowanie budzg m.in. przyktady krajow
z Azji Wschodniej, ktére — pomimo silnej, a czasem
wrecz dominujacej roli wtasnosci panstwowej — osiggajg
wyniki  gospodarcze. Jako przyktady
najczesciej wymienia sie Koree Pitd., Chiny i Indie,
jednak grono tych krajow jest szersze, obejmujac
rowniez Wietnam, Filipiny, Malezje, Singapur czy Hong
Kong. Wymienione kraje umiejetnie wykorzystujg
przedsiebiorstwa panstwowe jako istotny element
polityki gospodarczej. Trzeba jednak zauwazyé, ze
wszystkie one charakteryzuja sie pewnymi cechami
specyficznymi, stymulujagcymi wzrost gospodarczy:

znakomite

Produktywnos$¢ firm panstwowych* na tle

Rys. 7

prywatnych wg sektoréow (ujecie globalne)

Rdznica w pkt proc

-18

Budownictwo

S. uzytecznosci publicznej

Transport

Gérnictwo

Przetwérstwo

Rolnictwo

Telekomunikacja

F %S R AN

-12

'
)]
o

* Jako firmy paristwowe rozumiane podmioty z co najmniej 50% udziatem

wtasnosci panistwa, dane z lat 1999-2017

Zrédto: Szacunki IMF na bazie raportéw finansowych spétek, Natural

Resource Governance Institute oraz Orbis

Wazrost gospodarczy wybranych krajow o znaczacej roli wtasnosci panstwowej w sektorze

iR przedsiebiorstw, 2000-2018

Il Panstwa wysoko rozwiniete Panstwa rozwijajace sie

Szacunkowa wartosc firm
panstwowych* w relacji do PKB, 2015

Chiny 271%
= Grecja 46%
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E Arabia S. 33%
—_— Indie 17%
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— — Srednia dla pafstw rozwinietych

Srednie tempo wzrostu PKB

w latach 2000-2018 (%)
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1,9% 5,7%

* Firmy panstwowe wedtug definicji i bazy danych OECD, uwzgledniajac przedsiebiorstwa o mniejszosciowym udziale panstwa

Zrédto: IMF, OECD, World Bank, Analizy Pekao
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= Chiny i Indie to panstwa o gigantycznym potencjale
ekonomicznym, predestynujgcym je do odgrywania
znaczacej roli w Swiatowej gospodarce;

" mniejsze rozwijajgce sie panstwa azjatyckie bazuja
na niskich kosztach pracy i opierajg swoj wzrost na
eksporcie tanich produktéw;

= Singapur i Hong Kong od lat petnig role centréw
finansowych, hubéw transportowych i przyczétkow
dla kapitatu zachodniego.

Ze wzgledu na owe cechy specyficzne, silny udziat
wiasnoéci panstwowej w tych krajach mogt
w przesztosci pomdc im ukierunkowywac szybki wzrost
gospodarczy, jednak z pewnoscig nie byt on jedynym
czynnikiem decydujacym o wysokiej dynamice
rozwoju. Mozna jednoczesnie wskaza¢ panstwa
rozwijajgce sie o duzej roli wtasnosci panstwowej
w gospodarce, ktéore z rdéinych wzgledéw osiggaty
w ostatnich latach raczej rozczarowujgce wyniki
ekonomiczne (np. Brazylia czy Rosja). Trzeba tez
pamieta¢, ze w wielu panstwach rozwijajacych sie
szybkiemu wzrostowi w przesziosci towarzyszyta
polityka  gospodarcza  (PKB
budowane w oparciu o eksport lub wydobycie
surowcow). Generuje to w ich przypadku ryzyko
zbilansowania zrédet wzrostu w przysztosci.

niezrownowazona

Warto przy tym zauwazy¢, ze wilasnos$é panstwowa
odgrywa znaczacy role takie w szeregu gospodarek
rozwinietych, takich jak Norwegia, Finlandia, Francja,
Wiochy. Kraje te nie odznaczaty sie jednak w ostatnich
dwdch dekadach szczegdlnie wysokim tempem wzrostu
gospodarczego na tle innych panistw o podobnym
stopniu rozwoju. Wieksze znaczenie od skali i zasiegu
obecnosci panstwa w gospodarce moze miec zatem jej
umiejetne wykorzystywanie do maksymalizowania
korzysci ptynacych z innych uwarunkowan zapewnia-
jacych wysokie tempo ekspansji.

Minione dwie dekady przyniosty wzrost obecnosci
i roli firm panstwowych w globalnej gospodarce

W 2000 r. na liscie Fortune Global 500 widniato jedynie
27 firm spetniajacych kryteria przedsiebiorstwa
panstwowego przyjete przez OECD2. W 2019 r. firm
takich byto juz 112 i wygenerowaly one tacznie 8,2 bn
USD obrotéw, tj. 25%
przedsiebiorstw uwzglednionych w zestawieniu.

przychodow wszystkich

Rvs. 9 Liczba firm panstwowych w rankingu
ys. Global Fortune 500

Chiny = pozostate kraje
117 112
102
86
27
57

- | B
| 18

2000 2005 2008 2011 2014 2017 2019

Zrédto: Global Fortune 500, EY, OECD, Analizy Pekao

Za wzrost obecnosci firm panstwowych w globalnej
gospodarce odpowiadato jednak przede wszystkim
jedno panstwo — Chiny. Podczas gdy w 2000 r. miaty
one tylko 9 panstwowych przedstawicieli na liscie
najwiekszych globalnych koncernéw, to w 2019 r. byty
to juz 82 firmy. Rzecz jasna, sytuacja ta jest pochodng
bardzo szybkiego tempa rozwoju tego kraju i jego
wiodacych firm (liczba wszystkich chinskich firm na liscie
Fortune Global 500 wzrosta z 12 w 2000 r. do 119
w 2019 r.) i panujagcej w nim dominacji wtasnosci
panstwowe], bedacej pochodng tamtejszego systemu
polityczno-gospodarczego. Az trzy najwieksze chinskie
koncerny panstwowe (Sinopec, China
Petroleum i State Grid) znalazty sie przy tym w pier-
wszej pigtce omawianego rankingu.

National

Poza Chinami, wzrost liczby firm panstwowych na
liscie najwiekszych globalnych koncernéw odnotowaty
w ostatnich latach takze inne gospodarki rozwijajace
sie, m.in. Indie, Brazylia, Rosja, Indonezja, Tajlandia,
Arabia Saudyjska czy ZEA. Na 30 firm panistwowych
spoza Chin uwzglednionych na liscie Fortune Global 500,
siedzibe w krajach OECD miato tylko 13 podmiotow.
Tymczasem jeszcze w 2000 r. na 18 takich firm
zdecydowana wiekszo$é przypadata na kraje najlepiej
rozwiniete. Po czesci jest to efekt prywatyzacji firm
panstwowych w krajach wysoko rozwinietych, przez co
tracg one status przedsiebiorstw kontrolowanych przez
panstwo (nawet jesli zachowuje ono w nich udziaty
mniejszosciowe). Jednak w duzym stopniu wynika to
takze ze zmiany struktury geograficznej catej listy 500,
z ktérej panstwa OECD sg stopniowo wypierane (tgcznie
343 firmy w 2019 r. vs. 480 podmiotéw w 2000 r.).

2) Definicje wykorzystywane przez OECD przyjmujg za spétki paristwowe te firmy, w przypadku ktérych panstwo ma petny lub wiekszosciowy udziat we wiasnosci

lub znaczacy (zapewniajacy wptyw na decyzje strategiczne) udziat w gtosach.
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Kraje rozwiniete: silny fokus na kilka sektoréw
o duzym znaczeniu strategicznym

Obecnos¢ witasnosci panstwowej koncentruje sie
zwykle na jedynie kilku sektorach gospodarki.
W krajach OECD petna kontrola nad firmami utrzymuje
sie najczesciej w 4 branzach: finansowej, energe-
tycznej, transporcie publicznym oraz w sektorze
wydobywczym. Razem odpowiadajg one za ponad 75%
wartosci  wszystkich przedsiebiorstw, nad ktorymi
panstwa rozwiniete sprawujg petng kontrole.
Wymienione branze majg istotne znaczenie dla
strategicznego bezpieczenstwa, realizujg istotne funkcje
spoteczne lub funkcjonujg w obszarach o ograniczonej
efektywnosci mechanizméw wolnorynkowych. W przy-
padku sektora finansowego, wysoki udziat pafistwa ma
rowniez zwigzek z koniecznoscia ,ratunkowego”
nacjonalizowania instytucji finansowych zagrozonych
upadtoscig w okresie kryzysu z 2008 r.

Z kolei mniejszosciowa wilasnos$¢ panstw rozwinietych
koncentruje sie najczesciej w przetwodrstwie
przemystowym i telekomunikacji (razem ponad 60%
wartosci wszystkich spdtek z mniejszosciowym udziatem
panstwa w krajach OECD). Jest ona czesto efektem
panstwowej przesztosci firm, ktére w pewnym
momencie zostaty sprywatyzowane. Panistwa poprzez
udziaty zachowujg mozliwos¢ chodby
ograniczonego strategiczne decyzje
zapadajgce zwtaszcza w sektorach nowoczesnych tech-
nologii (np. przemyst elektroniczny, chemiczny, lotniczy,
motoryzacja czy telekomunikacja), gdzie wsparcie
publiczne, nawet w okrojonej formie, moze byc
zjawiskiem wrecz pozgdanym (np. w obszarze badan i
rozwoiju).

niewielkie
wplywu na

Szczegdlna rola wiasnosci panstwowej
w gospodarkach rozwijajacych sie

W krajach rozwijajacych sie firmy panstwowe
odgrywajg czesto role kota zamachowego dla rozbu-
dowy przemystu, postepu technologicznego i rozwoju
innowacyjnosci. Sytuacja taka jest pochodng zacofania
gospodarczego, potaczonego z ograniczonymi zasobami
rodzimego kapitatu prywatnego i niedorozwojem lokal-
nych rynkéw kapitatowych (czesto sg to kraje o komu-
nistycznej lub kolonialnej spusciznie i braku tradycji
wolnorynkowych). Alternatywa dla wtasnosci panstwo-
wej jest wOwczas przede wszystkim kapitat zagraniczny,
lecz wybdr tej Sciezki ogranicza mozliwosci ukierunko-

wania rozwoju zgodnie z zatozeniami krajowej polityki
gospodarczej, uzalezniajgc go od strategii globalnych
koncernéw. Te lokuja w krajach rozwijajacych sie
gtéwnie proste procesy bazujgce na niskich kosztach
pracy, przy ograniczonych inwestycjach w lokalng
aktywnos$é R&D. Zapewnia to gospodarce wzrost oparty
na wolumenach produkgji, jednak niekoniecznie sprzyja
podnoszeniu poziomu technologicznego, wzrostowi
innowacyjnosci i poprawie konkurencyjnosci miedzyna-
rodowej, pozwalajacej na zmniejszenie luki wzgledem
panstw rozwinietych.

Dominujgca rola wfasnosci panstwowej w znacznym
stopniu rozwigzuje kwestie ukierunkowania rozwoju

Struktura sektorowa firm panstwowych
WA \y krajach OECD* w 2017 r. (wg wartosci)

Przedsiebiorstwa panstwowe**
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* Dodatkowo z uwzglednieniem Argentyny, Brazylii, Indii i Arabii Saudyjskiej;
pominieto Chiny ze wzgledu na bardzo duzg liczbe firm panstwowych we
wszystkich sektorach (ich uwzglednienie zaburzytoby obraz sytuacji w catej
badanej zbiorowosci) ** Wedtug definicji OECD, tzn. firmy z petnym lub
wiekszosciowym udziatem panstwa lub firmy z udziatem mniejszosciowym,
nad ktérymi panstwo sprawuje strategiczng kontrole na zasadach
szczegdlnych (np. ,ztote akcje” itp.)

Zrédto: OECD, Analizy Pekao
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na najbardziej pozgdane obszary i zapewnia aktywnos¢
inwestycyjng zgodng z aktualng polityka gospodarcza.
Pozwala rowniez na uzyskanie synergii dzieki
koordynacji dziatan firm panstwowych pokrywajacych
rézne obszary gospodarki. Czesto dzieje sie to jednak
kosztem stabszej w poréwnaniu z sektorem prywatnym
efektywnosci ekonomicznej firm. Dodatkowg ceng za$
jest réwniez niejednokrotnie gorsza jako$¢ portfela
kredytowego kontrolowanych przez panstwo bankéw
i ryzyko wywotania kryzysu finansowego w przypadku
zbyt ekspansywnej polityki inwestycyjnej.

Doswiadczenia panstw rozwijajacych sie s$wiadcza
o tym, Ze kluczem do uzyskania zadowalajacych
wynikow polityki wzrostu opartej na firmach panstwo-
wych jest:

= zapewnhienie sprawnej organizacji i efektywnego
nadzoru firm panstwowych, najczesciej poprzez
centralizacje zarzadzania i uwolnienie ich od
koniecznos$ci realizowania partykularnych celéw
réznych kontrolujgcych resortéw;

= motywowanie firm do maksymalizowania efe-
ktywnosci poprzez tworzenie warunkéw mozliwie

najbardziej przypominajacych mechanizmy rynkowe
(np. wyznaczanie celéw czysto ekonomicznych,
konkurencje pomiedzy rdéinymi firmami panstwo-
wymi, stymulowanie ich wspdtpracy z sektorem
prywatnym czy promowanie mieszanej, panstwowo-
prywatnej struktury wtasnosci).

Réine podejscie do wilasnosci panstwowej

Poréwnania zagraniczne pokazuja, ze poziom zaanga-
Zowania panstwa w polskim sektorze przedsiebiorstw
nie odbiega od standardow zachodnich, a w wielu
krajach rozwinietych jest on nawet znaczaco wyiszy.
Co wiecej, w swietle duzej liczby spétek Skarbu Paristwa
(przy ich relatywnie niewielkiej wartosci)
wysungc teze, ze sg to gtéwnie przedsiebiorstwa mate
i $rednie. W tym kontekscie szczegdlnego znaczenia
nabierajg planowane przez rzad projekty konsolidacyjne
omawianych podmiotéw.

mozna

Doswiadczenia globalne wskazuja na réine formy
organizacji wtasnosci sektorze
przedsiebiorstw. Jako przyktad sukcesu polityki rozwoju
opartej na firmach panistwowych najczesdciej stawiany

panstwowej w

Przedsiebiorstwa z udziatem panstwa w wybranych krajach UE - liczba i wartos¢
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* W oparciu o najbardziej aktualng baze danych OECD; uwzgledniono firmy spetniajace kryteria definicji OECD dotyczacej kontroli paristwowej. Ze wzgledu na kryteria
przyjete przez OECD, liczba firm uwzglednionych dla Polski rézni sie od liczby polskich firm uwzglednionych w wykazie spétek z udziatem Skarbu Paristwa. Rozmiar kota

odzwierciedla wartos¢ nominalng spétek kontrolowanych przez parstwo
Zrédto: OECD, Eurostat, Analizy Pekao



Rdézne podejscie do wtasnosci panstwowej w sektorze przedsiebiorstw
— wazniejsze aspekty

=

Panstwa rozwijajace sie

" Paristwa rozwiniete

Chiny

Rola panstwa w gospodarce spuscizng systemu
polityczno-gospodarczego

Od lat 80-tych XX w. reformy ekonomiczne —
nadanie gospodarce cech wolnorynkowych

Stopniowa prywatyzacja firm mniejszych i mniej
istotnych z punktu widzenia gospodarki —
najczestszg praktyka wprowadzenie prywatno-
panstwowej wtasnosci mieszanej

Petna kontrola panstwa utrzymywana w najwiek-
szych firmach i w obszarach strategicznych (celem
m.in. uniemozliwienie wytworzenia klasy prywat-
nych oligarchéw na wzér Rosji)

Zapewnienie mechanizméw konkurencyjnych w sek-
torach  zdominowanych przez panstwo —
utrzymywanie kilku réwnorzednych spétek panstwo-
wych w kazdym z nich

Wydzielenie instytucji z wylgcznym  celem
sprawowania  funkcji ~ wtascicielskich  panstwa
w firmach panstwowych (SASAC) — centralizacja
zarzadzania, wprowadzenie celéw biznesowych

Malezja

Po odzyskaniu niepodlegtosci silna obecnos¢
panstwa w systemie finansowym (kontrola wiekszej
czesci aktywow finansowych w panstwie); dochody
generowane przez koncern naftowy Petronas
wykorzystywane do wspierania duzych projektow
przemystowych

Od lat 80-tych XX w. liberalizacja systemu
finansowego, stopniowa prywatyzacja czes¢ firm
panstwowych

Holding  Khazanah jako gtéwny  zarzadca
komercyjnych ~ firm  panstwowych, obdarzony
kompetencjami w zakresie strategicznych inwestycji
(nowe sektory, FDI)

Brazylia

Wczesna faza rozwoju i industrializacji prowadzona
za posrednictwem firm pod petng kontrolg panstwa
— m.in. koniecznos¢ koordynacji  inwestycji
infrastrukturalnych i problemy z finansowaniem
przez kapitat prywatny

Rozwdj sektora prywatnego przez dtuiszy czas
ograniczany przez silny wptyw regulacji (m.in.
regulacje cenowe)

W ostatnich dekadach tendencje prywatyzacyjne —
efekt niezadowalajgcej efektywnosci firm w petni
kontrolowanych przez panstwo

Pomimo redukcji wiasnosci panstwa w szeregu firm,
pozostato ono w  wiekszosci  przypadkéw
wiascicielem  mniejszosciowym  (celem  m.in.
wspieranie dalszych inwestycji i rozwoju tych firm)

Duze, dzisiaj prywatne koncerny o zasiegu
globalnym (m.in. Embraer, Vale) stworzone i
rozwiniete jako spétki paristwowe

Zrédto: Analizy Pekao na bazie OECD, ECGI i réznych zrédet internetowych
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Singapur

Wzorem Japonia i Korea ($cigganie FDI, budowa pro-
eksportowego przemystu) w warunkach panstwa-
miasta (ograniczone krajowe zasoby)

firm
dla

wtasciciel
partner

Panstwo  jako  najwiekszy
komercyjnych i réwnorzedny
zagranicznych koncernéw

Firmy panstwowe skoncentrowane na aspektach
ekonomicznych, bez obcigzen celami spotecznymi

Zarzadzanie kluczowymi firmami przez wydzielony
holding (Temasek) o bardzo wysokim stopniu
niezaleznosci od rzadu, swobodzie inwestycyjnej
(nowe sektory, FDI) i celach biznesowych

Norwegia

Stabos¢ rodzimego rynku kapitatowego po Il w. sw.
i niezdolno$¢ do sfinansowania inwestycji przemy-
stowych za jego posrednictwem

Odkrycie ztéz ropy naftowej u wybrzezy kraju —
celem utrzymanie kontroli nad zasobami
i zabezpieczenie przemystu naftowego przed
wahaniami cen surowca

Dazenie do zachowania wtasnosci krajowej w sek-
torze finansowym (DnB Nord) i utrzymania
kluczowych proceséw na terenie kraju w sektorach
technologicznych (Telenor) przy ograniczonych
zasobach kapitatu prywatnego

Francja

Wozrost roli panstwa po Il w.sw. — celem odbudowa
gospodarki, wyréwnanie zalegtosci w niektdérych
obszarach

Duza fala nacjonalizacji na poczatku lat 80-tych (13
z 20 najwiekszych koncerndéw i niemal caty sektor
bankowy), w  kolejnych latach  stopniowa
reprywatyzacja (m. in. banki), po kryzysie z 2008 r.
ponowny wzrost wtasnosci paristwa

Obecnie dominujgcym typem wiasnosci pakiety
mniejszosciowe w szeregu spétek z kluczowych
sektoréw gospodarki

Wspotczesny system gospodarczy co do zasady
przeciwny wtasnosci panstwowej, jednak
wyksztatcona forma hybrydowa: government-
sponsored enterprises (GSE)

GSE — przedsiebiorstwa w petni sprywatyzowane,
jednak z powierzong przez wiadze misjg
gospodarczg lub spoteczng i wsparciem publicznym,
traktowane przez inwestoréw jak agendy
panstwowe (m.in. wptyw na koszty finansowania i
inne warunki dziatania)

Najbardziej znane GSE - FNMA (Fannie Mae) i
FHLMC (Freddie Mac), odpowiedzialne za rozwoj i
zapewnienie ptynnosci rynku hipotecznego

Po kryzysie z 2008 r. bailouty i tymczasowe przejecie
kontroli nad niektérymi GSE i firmami prywatnymi



Sektor przedsiebiorstw panstwowych — doswiadczenia globalne

jest Singapur. Kraj ten dotgczyt do grona krajow
wysoko rozwinietych bazujgc na wtasnosci panstwowej
traktowanej przede wszystkim jako wehikut rozwoju
ekonomicznego firm, bez obcigzania ich celami
spotecznymi. Istotnym warunkiem sukcesu byta cen-
tralizacja zarzadzania firmami panstwowymi w formie
holdingu Temasek, zapewnienie duzej swobody
decyzyjnej stymulowanej kryteriami ekonomicznymi,
skuteczne oderwanie dziatalnosci firm panstwowych od
czynnikdw politycznych i zapewnienie im profesjo-
nalnego zarzgdzania menadzerskiego.

W krajach wysoko rozwinietych petna kontrola
wiasnosciowa panstwa koncentruje sie zazwyczaj na
dziatalnosci zwigzanej ze strategicznym bezpieczen-
stwem, realizacjg istotnych funkcji spotecznych czy
tymi specyficznymi obszarami rynku, w ktérych
mechanizmy rynkowe nie dziatajg efektywnie. Do
takich dziedzin gospodarki zaliczy¢é mozna w szcze-
gblnosci: wydobycie kopalin i zarzadzanie zasobami
produkcje i dostarczanie
(w réznych formach) oraz innych ustug o charakterze
uzytecznosci publicznej (np. wodociggi i kanalizacja,
odprowadzanie i oczyszczanie sciekéw czy gospodarka

naturalnymi, energii

odpadami). Mozna jednak wskaza¢ panstwa rozwiniete,
w ktorych witasno$¢ panstwowa jest silnie obecna
w szerszej grupie sektorow kluczowych dla ich
gospodarek. Jednym z przyktadéw jest Norwegia,
w ktérej panstwo utrzymuje kontrole nad sektorem
naftowym, ma tez znaczacy udziat w branzy
telekomunikacyjnej i w sektorze bankowym. Jest to
pochodna stabosci krajowego kapitatu prywatnego,
ktory nie bytby w stanie zapewnié stabilnosci i rozwoju
wymienionych sektorow.

Jeszcze silniej zorientowana na wiasno$¢ panstwowa
jest Francja, ktéra — poza sektorami strategicznymi —
utrzymuje  przynajmniej udziaty
w szeregu firm z zaawansowanych technologicznie
gatezi przemystu. Wartos¢ firm bedacych pod petng lub
czeSciowg wtasnoscig panstwa jest we Frangji

mniejszosciowe

najwyzsza spos$réd wszystkich krajow UE (przy czym
zdecydowang wiekszos¢ generujg spotki o mniejszos-
ciowym udziale panistwa, nad ktédrymi utrzymuje ono
jednak najczesciej ograniczong kontrole).

Udziat i rola wtasnosci panstwowej w gospodarce
zazwyczaj rosnie w okresie powaznych kryzyséw

W kontekscie trwajacego obecnie kryzysu COVID-19
nalezy podkresli¢, ze udziat wtasnosci panstwowej

zarowno w gospodarkach rozwijajacych sie, jak i wy-
soko rozwinietych, najczesciej przynajmniej przej-
sciowo rosnie w okresach powainych zawirowan
gospodarczych. Wynika to z trudnosci finansowych,
w jakie popadajg w tych okresach firmy prywatne.
W przypadku firm szczegdlnie istotnych dla gospodarki
(np. ze wzgledu na znaczenie dla polityki gospodarczej,
rynku pracy lub stabilnosci finansowej) panstwa czesto
decyduja sie na ratowanie ich przed upadtoscig poprzez
czesciowa lub petng nacjonalizacje.

Licznych  przyktadéw ilustrujacych to zjawisko
dostarczyt kryzys finansowy z 2008 r. Nacjonalizacji
ulegt wdwczas szereg  prywatnych  instytucji
finansowych, lecz takie wiele firm produkcyjnych
z najwiekszych gospodarek s$wiata. Jest to natomiast
najczesciej proces przejsciowy — panstwa z reguty
starajg sie stosunkowo szybko zreprywatyzowaé firmy
ratowane przez nacjonalizacje lub przynajmniej -
zachowujgc czesciowq kontrole — przekazaé zarzadzanie
nimi w rece prywatne tak szybko, jak pozwalajg na to
warunki rynkowe. Nalezy zaktadaé, ze rowniez obecny
kryzys, o ile okaze sie tak gteboki, jak zakfadajg
prognozy makroekonomiczne, moze przynies¢ fale
nacjonalizacji i wzrost udziatu wtasnosci panstwowej
w globalnej gospodarce. Szczegdlnie silnej koncentracji
yratunkowych” przejec¢
w branzy lotniczej (w tych krajach, w ktérych wiodace
linie pozostajg wtasnoscig prywatng). Trwajgce przez
kilka miesiecy petne zamrozenie dziatalnosci komer-
cyjnej linii pasazerskich i oczekiwany negatywny wptyw
epidemii na ich obroty w horyzoncie nawet 2-3 lat moze
okazac sie trudny do udzwigniecia nawet dla najwiek-
szych podmiotéw prywatnych.

mozna spodziewaé¢ sie




Cele polityki spoteczno-gospodarczej realizowane za posrednictwem
spotek kontrolowanych przez panstwo
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Sektor przedsiebiorstw panstwowych — doswiadczenia globalne

W réznych krajach i branzach pod skrzydtami
panstwa wyrosto wielu globalnych czempionéw

Doswiadczenia gospodarek zaréwno rozwinietych, jak i
wschodzacych pokazujg, iz panstwo poprzez swoje
dziatania tworzy sprzyjajace S$rodowisko finansowo-
prawne, ktore
kontrolowanych przez nie firm, a czesto réwniez
umiejetne wkraczanie przez nie na miedzynarodowa
Sciezke rozwoju. Wiele czempionéw kontrolowanych
przez panstwo osiggneta skale dziatalnosci pozwalajaca
im na rozwdj na rynkach globalnych, do czego wydatnie
przyczyniaty sie dziatania takie jak quasi zmono-
polizowanie rynku krajowego (m.in. Lenovo, Edf, NTT
Japan, Equinor, SAS) czy posrednie wsparcie rzgdowe w
postaci kontraktéw publicznych i tworzenie barier
utrudniajacych wejscie firm konkurencyjnych na rynek
krajowy. Efektywne budowanie skali panstwowych
czempiondw o Swiatowym zasiegu charakteryzuje
zwtaszcza Chiny, ktére z pomocg duzego rynku
wewnetrznego korzystne  warunki pod
testowanie rozwigzan biznesowych nastepnie ekspor-
towanych na rynki globalne.

umozliwia  dynamiczny  wzrost

tworzg

Przyktadem skutecznego tworzenia globalnego czem-
piona przez panstwa UE jest Airbus (bedacy euro-
pejska odpowiedzig na Boeinga), ktéry rozwinat sie
gtéwnie dzieki zamoéwieniom narodowych przewozni-
kow z Niemiec, Francji czy Wielkiej Brytanii. Kluczowym
czynnikiem rozwoju jest réwniez dostep do bazy
naukowo-technologicznej, ktory jest osiggany poprzez
dtugoletnia wspodtprace z krajowymi osrodkami
badawczo-rozwojowymi (np. Thales), akwizycje pod-
miotéw zagranicznych posiadajgcych dostep do know-
how (np. przejecie IBM i Motoroli przez Lenovo) oraz
wspotprace z firmami miedzynarodowymi w ramach
spotek joint-venture (np. Embraer, Equinor). Wiedza
pozyskana we wspdtpracy z osrodkami badawczo-
naukowymi umozliwia tworzenie innowacyjnych pro-
duktéw i przeprowadzanie zmian technologicznych.

Ich szczegdlnie szybkie tempo w ostatnich dekadach
umozliwito stworzenie wielu innowacyjnych rozwigzan
na rynkach globalnych zwtaszcza firmom azjatyckim.
Spétki takie jak Lenovo czy NTT Japan byty pionierami
wielu nowoczesnych technologii, ktére w miare uptywu
czasu byty adoptowane przez inne kraje (np. Internet
mobilny oferowany przez NTT Japan).

Z kolei przyktad brazylijskiego Embraera pokazuje, ze
w nawet silnie konkurencyjnym srodowisku przemystu

lotniczego spétka z kraju o niskim poziomie rozwoju
gospodarczego byta w stanie - przy wsparciu rzgdowym
- podja¢ skuteczng rywalizacje z globalnymi
potentatami, lokujac sie w atrakcyjnej niszy rynkowej
(segment matych samolotéw na potrzeby rolnictwa
i biznesu oraz regionalnych samolotéw pasazerskich).

W wielu przypadkach panstwowe firmy po osiggnieciu
dominujacej pozycji na rynku krajowym nawigzywaty
wspotprace z firmami lub organizacjami miedzyna-
rodowymi (m.in. poprzez tworzenie spoétek joint-
venture), ktéra umozliwiata im eksploracje rynkow za-
granicznych i wiekszg absorbcje wiedzy technologicznej.

W strategii panstwowych czempionéw waine jest
rébwniez wyznaczanie dfugoterminowych celdw,
ktorych realizacja wykracza poza jeden cykl
gospodarczy. Podejscie takie widoczne jest np.
w dziataniach China Development Bank czy singa-
purskiego funduszu Temasek.
finansuje rzadowe projekty infrastrukturalne oraz
przemystowe réwniez poza granicami Chin (np. Afryka).
Drugi wyznacza osobom zarzgdzajgcym 12-letni cykl
inwestycyjny oraz posiada zdywersyfikowany pod ka-
tem geograficznym i sektorowym portfel inwestycyjny.

Pierwszy podmiot

Kluczowe czynniki sukcesu
panstwowych globalnych czempionéw

‘, Dominujaca (quasi monopolistyczna)
pozycja na rynku krajowym

Wsparcie rzgdowe w postaci
kontraktow publicznych

B

Bariery prawno-administracyjne dla
konkurencji zagranicznej

Dostep do bazy naukowo -
technologicznej (innowacyjnosc)

Lh,
&
Wykorzystanie zmiany trendéw
technologicznych

Znalezienie niszy rynkowej

Wspdtpraca z firmami i organizacjami
miedzynarodowymi
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Przyktady globalnych czempionéw powstatych na bazie silnego
zaangazowania Panstwa (1/2)

Forma kontroli Bezposrednia [l Il M 100% udziat Il M ] Wiekszosciowy udziat I C] Mniejszosciowy pakiet kontrolny

na Boeinga”

= Spotki zalezne znajdujg sie w USA, Japonii

i Chinach

= Zatrudnia 50 tys. pracownikéw we Fran-

ANEN

paristwowej: Posrednia* [l M 100% udziat Il M Wiekszosciowy udziat ] Mniejszosciowy pakiet kontrolny
Koncern Kraj / Branza Charakterystyka Kluczowe czynniki sukcesu
=  Przychody (2019): 70 mid EUR v Produkt konsolidacji europejskiego
= Jeden z najwiekszych producentéw przemy.s’fu lotniczego .
samolotéw pasazerskich na éwiecie v" Dynamiczny wzrost rynku ustug lotniczych
Airbus = Portfolio produktowe obejmuje réwniez ' przerlr.lys’ru 'kosmlcznego - T
j samoloty transportowe (m.in. Beluga) Rozwoj wspierany przez zamowienia
»Europejska = Zatozony przez konsorcjum paristw z europejskich narodowych linii lotniczych
odpowiedz europejskich Rzadowe kontrakty militarne

Brak konkurencji ze strony przemystu
azjatyckiego
Rosngce zapotrzebowanie na samoloty

moo cji, Hiszpanii, Niemczech i W. Brytanii sredniej wielkosci
=  Przychody (2019): 5,5 mld USD v' Krajowe zamdwienia publiczne
= Brazylijski producent samolotéw cywil- v Wykorzystanie niszy rynkowej (mate
nych, wojskowych i dla biznesu samoloty biznesowe oraz treningowe)
Embraer** = Specjalizuje sie w produkcji samolotéw v Silny popyt z krajow Ameryki Potudniowe;j
»Wykorzysta- o liczbie pasazeréw pomiedzy 70 a 130 (dla celow rolnictwa i I.esnlctwa)
nie luki = Oferuje zintegrowane rozwigzania syste- v' Stworzenie Technologicznego Instytutu

biznesowej”

mowe w segmencie nadzoru, monito-

Aeronautyki przez rzad brazylijski

ringu oraz komunikagji v' Wspétpraca z uczelniami technicznymi
EOO = Jeden z najwiekszych brazylijskich v' Kooperacja z europejskimi firmami
eksporteréw z branzy lotniczej
=  Przychody (2019): 19 mid EUR v Znaczace wydatki na badania i rozwdéj
* Dostawca rozwiazan informatyczno- v’ Bliska wspdtpraca z CNRS (elitarna fran-
elektronicznych wykorzystywanych cuska msFytuqa naukowa)
Thales w transporcie lgdowym, lotnictwie, - Ekspc.)zyq’a na szybko L GRNaLY, sektor
. - I I wojsku oraz kosmonautyce rozwigzan cyfrowych (big data, Al, cyber-
S = Oferuje specjalistyczne aplikacje IO DETD)
Ty grny e .J .p. ] .y . P J - v' Wspétpraca z European Meteosat (two-
innowacyj- N w dziedzinie radiologii, technologii ) cw i » I ’
s I:l k e welimikrora) rzenie systemow tgcznosci satelitarnej)
e = v Wyjatkowe portfolio rozwigzar techno-
. Rozbudovya'ne pprtfolio .klienté.w logicznych (20 500 patentéw)
EmOO uwzgledniajgce instytucje publiczne v Dostep do wysoko wykwalifikowanej
= 83 tys. zatrudnionych w 68 krajach kadry naukowo-badawczej
=  Przychody (2019): 71 mid EUR v Pionowa integracja modelu biznesowego
= Dominujacy wytwérca i dostawca 558 v" Monopolizacja francuskiego rynku (78%
Edf I I TWh energii elektrycznej we Francji udziat w B a="Cc B2Ci 5?% w B2B)
»Specjalizacja * 80% udziat elektrowni atomowych v Zdywersyfikowany model biznesowy
w w facznej wartosci wytworzonej energii (energia atomowa, wodna, pozost. OZE)

elektrowniach

nuklearnych”

#

= 40m klientéw i 165 tys. zatrudnionych
= Uczestnik wielu projektow miedzyna-

Akwizycje i projekty miedzynarodowe
(m.in. USA, Chiny, Wielka Brytania)

"1 Im rodowych w segmencie produkcji energii v Duza baza doswiadczeri w segmencie
przechowywania energii
=  Przychody (2018): 64 mld USD v' Dostep do zté7 ropy naftowej i gazu na
= Najwiekszy norweski konglomerat y Morzy ?éfnocnym .
B vinior p— energetyczny Sprzyjz.nqce warunk.l a’Fmosferyczne do
(Statoil) == = Operator wydobywczy zt6z gazu i ropy r'O’ZWOJU energetyki wiatrowej na Morzu
naftowej w skali globalnej Pétnocnym
»Przewaga = Prowadzi dziatalno$¢ operacyjna w 38 v Fuzja z Norsk Hydro w 2006 roku wzmoc-
w dostepie 6 krajach i zatrudnia 20 tys. 0séb nita site akwizycyjng koncernu w szczegél-
do zt6z” = Rozwija segment energetyki odnawialnej nosci w rejonie Zatoki Meksykanskiej
inwestujac gtéwnie w energetyke v’ Dtugoletnie know-how w wykonywaniu
] |W wiatrowg oraz fotowoltaike odwiertow na morzu

* Np. poprzez fundusze panstwowe

Zrédto: Informacje spétek, Analizy Pekao

** W 1994r. Embraer zostat sprywatyzowany jednak rzad brazylijski zachowat czesciowo wptyw na spétke poprzez tzw. ,ztotg akcje”



Przyktady globalnych czempionéw powstatych na bazie silnego
zaangazowania Panstwa (2/2)

Forma kontroli
panstwowe;j:

Koncern

SAS

Bezposrednia [l Il M 100% udziat Il M ] Wiekszosciowy udziat I C] Mniejszosciowy pakiet kontrolny

Posrednia*

Kraj

Charakterystyka

Przychody (2019): 47 mld SEK

Najwiekszy przewoznik lotniczy w rejonie
Szwecji, Danii i Norwegii

W W 100% udziat I Wiekszosciowy udziat ] Mniejszosciowy pakiet kontrolny

Kluczowe czynniki sukcesu

Zmonopolizowanie rynku pasazerskich
przewozow lotniczych w Norwegii, Danii
oraz Szwegcji

,,Konsolic?ator -I Cztonek Star Alliance z dostepem do v Dostep do najcenniejszych slotéw na lot-
nordyckiego 1 300 destynacji niskach w Skandynawii
rynku Flota 134 samolotow v Ekspozycja na loty miedzykontynentalne
lotniczego Gtéwne huby to: Kopenhaga Kastrup, v' Udane procesy <,:Iezinwestycji Z nieren-
mOO Sztokholm Arlanda i Oslo Gardermoen townych aktywow
Przychody (2019): 12 bin JPY v Stworzenie pierwszego na $wiecie mobil-
Japoniski konglomerat $wiadczacy ustugi nego internetu (i-mode)
NTT telekomunikacyjne v’ Szybszy rozwdj rynku smartfonéw kosz-
Gtéwne linie biznesowe: ustugi telefonii (o ol sTow perseninyED
»Szybka O , L Ul LBLAS v Wysokie udziaty rynkowe i silna marka na
adaptacja komdrkowej (35% przychoddéw) i

komuni-kacji regionalnej i miedzy-

rynku krajowym (agresywny marketing)

W zmiennym 7 . e 8 e -
aroioud] (404 pchodon
technolo- Dodatkowo w sktad koncernu wchodza sie rozwigzari technologicznych
gicznym” spotki z branzy energetycznej, medycznej, v Ekspozycja na szybko rosnacy segment
OO cyberbezpieczenstwa oraz nieruchomosci loT, Big Data, Al
Koncern zatrudnia 303 tys. pracownikéw
Przychody (2019): 51 mld USD v' Adaptacja umiejetnosci marketingowych
Globalny lider w dziedzinie sprzetowych 0‘_1. konkurent6w (HP, IBM, Compaq)
- rozwiazar informatycznych dla uzytkow- 4 Nllzsza.struktura kosztowa c.>d !<onku.ren:
Lenovo nikéw indywidualnych i biznesowych téw mlqdzynaroldowych-dzm;kl Iol-<aI|zac1|
,,Efektywn.osc Dwie linie biznesowe: inteli-gentnego 2aek;r\gktg)ostawcow A L
produkcyjna sprzetu oraz przetwarzania danych v & . r
i dystry- k : Efektywna sie¢ dystrybucji
oG Pr,oducent talbletow, laptopdw, smar'tfo- v’ Przejecie dywizji produkcji komputeréw
ndw, serweréw oraz oprogramowania personalnych od IBM
B0 Zatrudnia 63 tys. pracownikéw na catym v" Wysoka warto$¢ naktadéw na B+R
Swiecie v" Silna marka na rynku chiriskim
Przychody (2019): 104 mld USD v' Bezposredni nadzér paristwa
China Bank rozwoju Chiniskiej Republiki Ludowej ¥/ Realizacja inwestycji o znaczeniu strate-
Development podlegajacy bezposredniej jurysdykcji SRSV PISUICym SIe W realizacje
Bank *: Rady Paristwa strategii geopolitycznej Chin
o~ ! ) v’ Stworzenie popytu na finansowanie
Chiriski Najwieksza globalna instytucja finansowa .
s 1IN K . : : . z banku poprzez rzadowa strategie
odpowiednik dostarczajaca finansowania kapitatowego R | Lrbanizacii
~ Banku @ Finansujacy bezposérednio projekty v Scista wspotpraca z chifiskimi czempio-
Swiatowego” S infrastrukturalne o duzej skali w segmen- nami (ZTE, Yingli, Huawei) na rynkach
EEE cie transportu, surowcow oraz energii globalnych
Aktywa 313 mld USD v’ Znaczaca ekspozycja na szybko rozwija-
Inwestycyjna singapurska spétka jace sig paﬁstwa azjaty.c,ki.e .
holdingowa zatozona w 1974r. v Dfug-otermlnov.ve pO(.:Iejsue w |-nwesto—
Temasek 0Od 2011 roku inwestujacy globalnie v Zvlftr:/lvljlr(\iuzploelt:\;kp;l?:v:/r;\,sv'cf/sc%?gr(]zj/)ezinwes—
»Duzy fundusz ] 26% portfela inwestycyjnego ulokowane tycje, m.in. poprzez oferty gietdowe)
odowy w spétkach singapurskich, 15% w amery- v Aktywna polityka wspierania biznesu
S mafego @ kariskich i 10% europejskich lokalnego (start-upy) przez rzad singapur-
kraju Szerokie spektrum inwestycyjne: ustugi ski poprzez stworzenie Banku Rozwoju
finansowe, TMT, sektor konsumencki, Singapuru
EEE nieruchomosci, energetyka, agrobiznes v" Finansowy konserwatyzm i dyscyplina

oraz przemyst

w inwestowaniu

* Zatozone w 1984 roku Lenovo do roku 1994 funkcjonowato jako spétka kontrolowana przez Paristwo Chinskie. Obecnie najwiekszy 29% udziat w akcjonariacie spotki
posiada Legend Holding Corporation, w ktérej akcjonariuszem jest Chiriska Akademia Nauk
Zrédto: Informacje spétek, Analizy Pekao



Spotki pod nadzorem Skarbu Panstwa —

profil dziatalnosci i sytuacja finansowa
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Cho¢ w portfelu spodtek zarzagdzanych przez Skarb Panstwa znajduje sie wiele
problematycznych podmiotéw, sposrod ktorych duza czes¢ jest nierentowna i nadmiernie
zadtuzona, to jego trzon stanowig silne kapitatowo, zyskowne i dynamicznie rozwijajace sie
koncerny, ktdre zaliczaja sie do najwiekszych firm w kraju. Stanowig one istotng
przeciwwage dla podmiotow zagranicznych, wobec wcigz stabo rozwinietego
i rozdrobnionego sektora firm z polskim kapitatem prywatnym. S3 to rowniez
w szczegodlnosci czotowi inwestorzy w kraju, realizujgcy projekty o priorytetowym znaczeniu
dla jego rozwoju infrastrukturalnego



Spotki pod nadzorem Skarbu Panstwa — profil dziatalnosci i sytuacja finansowa

Zdywersyfikowana gospodarka stawia przed
polskim panstwem szereg wyzwan

Polska jest, zwtaszcza jak na warunki Europy
Srodkowo-Wschodniej, duzg i silnie zdywersyfikowana
gospodarka. Na jej terytorium wystepujg ztoza surow-
cow mineralnych, posiada ona tez rozbudowane gatezie
przemystu zwigzane z ich przetwérstwem. Kotem zama-
chowym rozwoju naszego kraju jest zorientowany na
eksport przemyst, generujgcy ze sprzedazy zagranicznej
ponad 40% obrotéw. Skala aktywnosci gospodarczej
i liczna populacja naszego kraju (5. najludniejsze
panstwo Unii Europejskiej) stwarzaja znaczne i szybko
rosngce zapotrzebowanie na energie, oznaczajace
koniecznos¢ inwestycji zwiekszajgcych
potencjat wytwodrczy branzy energetycznej, szczegblnie
istotnych w kontekscie ambitnych wymagan unijnej
polityki Srodowiskowe]. Zaspokojenia wymaga réwniez
duze zapotrzebowanie na ustugi publiczne.

realizowania

Biorac pod uwage miedzynarodowe doswiadczenia,
mozna stwierdzi¢, ze Polska gospodarka cechuje sie
uwarunkowaniami uzasadniajagcymi znaczny udziat
panstwa w wiasnosci przedsiebiorstw. Po pierwsze,
sektory, w ktérych w skali globalnej koncentruje sie

Wartos¢ dodana w polskiej gospodarce

Rys. 12 wedtug branz, 2018

Il Sektory o wysokiej koncentracji wtasnosci paristwowej w skali globalnej
Sektory o niskiej koncentracji wtasnosci paristwowej w skali globalnej

lgg Gornictwo
> i wydobywanie
Rolnictwo (2%)

CIg Pozostate ustugi

2% : ‘ _ Przetworstwo

~ high-tech*
Ochrona
zdrowia 13% ’b Pozostate
przetwérstwo
@ Edukacja 14%
Admin. h
&S publiczna, m Energetyka,
obronnos¢ m E media,
W odpady
: Sektor 8%
L. I finansowy @
Budownictwo
26%
I:—b Transport
i logistyka _ﬁ
Handel

* Zgodnie z definicjg , high-technology” i ,,medium-high-technology” przyjeta przez

Eurostat, obejmujacg przemyst chemiczny, farmaceutyczny, elektroniczny, produkcje

urzadzen elektrycznych, maszyn i urzadzen mechanicznych, branze motoryzacyjng
oraz produkcje pozostatych srodkdw transportu
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

najczesciej wtasnos¢ panstwowa, odpowiadajg za blisko
40% wytwarzanej w naszym kraju wartosci dodanej. Po
drugie, ze wzgledu na czynniki historyczne zasoby
kapitatu prywatnego w Polsce pozostajg wcigz dosé
mocno ograniczone. Pomimo trwajgcego od trzech
dekad szybkiego wzrostu gospodarczego, nie udato sie
ich jeszcze rozbudowaé na tyle, aby byt on w stanie
samodzielnie obja¢ kontrole nad procesami krytycznymi
dla funkcjonowania i rozwoju parnstwa.

Rolg wtasnosci panstwowej — poza zapewnianiem ustug
publicznych — powinny byé w tych warunkach przede
wszystkim: rozwdj infrastruktury energetycznej i trans-
portowej, wsparcie procesu przeksztatcania wiodacych
polskich firm w czempionéw o miedzynarodowym
zasiegu czy stymulowanie rozwoju zaawansowanego
technologicznie przemystu. Udziat tego ostatniego
w catym polskim przetwdrstwie wynosi jedynie 28%
wobec 48% w strefie euro. Jest to najbardziej jaskrawa
ilustracja ograniczen krajowego kapitatu prywatnego
oraz wcigz stosunkowo niewielkiego zainteresowania ze
strony kapitatu zagranicznego rozwojem innowacyjnych
gatezi przetworstwa w Polsce.

Luke w tym zakresie mogtyby potencjalnie wypetnia¢
niektére spoétki kontrolowane przez panstwo, dyspo-
nujgce mozliwosciami finansowymi pozwalajgcymi na
prowadzenie szerzej zakrojonej dziatalnosci R&D. Rdzne
krajowe podmioty wydajg bowiem na ten cel wprawdzie
rosnace, lecz wcigz daleko niewystarczajgce (w stosunku
do skali gospodarki) kwoty. W Polsce relacja naktadéw
na badania i rozwéj do PKB wyniosta w 2018 roku 1,2%
wobec przecietnej dla UE wynoszacej 2,2% oraz
wskaznikow przekraczajacych 3% w krajach uchodzacych
za lideréw innowacyjnosci (Dania, Austria, Szwecja,
Niemcy). W przeliczeniu na 1 mieszkanca wydatki na tym
polu stanowia zaledwie 24% $redniej unijnej. Za duzg
cze$¢ wspomnianej dziatalnosci odpowiada zas wtasnie
kilka gatezi tzw. przemystu high-tech. Przytoczone
wczesniej przyktady globalne (takich koncernéw jak
Airbus, Thales, NTT, Lenovo czy Temasek) pokazuja, iz
panstwowe firmy mogg z powodzeniem budowac silng
pozycje w branzach stanowigcych o0$ innowacyjnej
gospodarki. Takze w Polsce aktywnos¢ firm panstwo-
wych koncentruje sie w kilku takich branzach (np.
chemicznej, zbrojeniowej). Role takg mogg jednak
odgrywac réwniez inne duze spotki Skarbu Panstwa,
ktorych dziatalno$¢ podstawowa koncentruje sie na
innych obszarach gospodarki, a ktére stopniowo zwiek-
szajg zainteresowanie jej innowacyjnymi obszarami.



Spotki pod nadzorem Skarbu Panstwa — profil dziatalnosci i sytuacja finansowa

Duza roéznorodnos¢ spotek spod panstwowego
parasola

Wg danych Ministerstwa Aktywoéw Panstwowych pod
kontrolg Skarbu Panstwa dziataja obecnie 353 firmy,
przy czym liczba ta nie uwzglednia ich spotek zaleznych,
wchodzg w sktad poszczegdélnych  grup
kapitatowych tworzonych przez te przedsiebiorstwa,
niekiedy bardzo duzych i samych w sobie bardzo
zréznicowanych. Zaréwno ich profil i skala dziatalnosci,
jak ich sytuacja finansowa wykazujg daleko idace
istotnie utrudnia jednoznaczng ocene
sytuacji sektora przedsiebiorstw panstwowych. Rézne s3
rowniez przestanki, dla ktérych firmy te pozostajg pod
bezposrednia kontrolg panstwa. Zaliczy¢ do nich mozna
w szczegdblnosci:

ktore

roznice, co

= funkcje gwaranta bezpieczenstwa gospodarczego
kraju (role tg petnig np. koncerny energetyczne,
spotki surowcowe, firmy rafineryjne czy chemiczne,
jak réwniez rdéinego rodzaju instytucje szeroko
rozumianego sektora finansowego);

= konieczno$é stanie

kluczowej infrastruktury (np. przesytu energii);

utrzymania w nalezytym

= zarzadzanie nieruchomosciami panstwowymi,
czesto stuzgcymi szeroko pojetemu
spotecznemu i gospodarczemu;

interesowi

= utatwienie dostepu ludnosci do niektérych ustug
(np. spotki zajmujgce sie przewozami transportowymi
0sbb);

= zapewnienie niezakiéconej obstugi logistycznej
transportu krajowego i miedzynarodowego (np. porty
morskie);

= bezposrednie wsparcie ustugowe i produkcyjne

innych firm panstwowych.

Spora czes¢ spétek wchodzacych w sktad majgtku pan-
podmioty, ktdrych
w przesztosci z rdinych wzgleddw nie udato sie
sprywatyzowac. Sg to czesto firmy borykajace sie
z istotnymi problemami strukturalnymi i finansowymi.
Jeszcze spotki
prywatne, ktérych préby ratowania (po wpadnieciu
finansowe) z

stwowego, to jednak rdéwniez

inng grupe firm stanowig dawne
w  problemy
i z roznym efektem podjeto sie panstwo. Przejawem
tego, iz sektor przedsiebiorstw panstwowych tworzy
wiele strukturalnie stabych i problematycznych spoétek,

réznych  wzgleddw

jest fakt, iz blisko % firm znajdujacych sie na liscie MAP
ma status spotek w upadtosci badz likwidacji. Ich dalszy
ekonomiczny byt jest watpliwy,
a w niektdrych przypadkach wrecz przesgdzony3.

zatem bardzo

Koncentracja na strategicznych obszarach polskiej
gospodarki

Struktura branzowa spotek réwniez
wskazuje na duie podmiotow
kontrolowanych przez Skarb Panstwa, cho¢ w znacznej
mierze odzwierciedla wzorce obserwowane w innych
krajach, takze tych rozwinietych. Do sektoréw, ktére
odgrywajg najwieksza role w catym panstwowym
,portfelu” (tacznie ok. 57% przychodéw) naleia
bowiem energetyka i gazownictwo, gornictwo
i wydobywanie, ustugi finansowe oraz transport
i logistyka. Sg to obszary o strategicznym znaczeniu dla
bezpieczenstwa i sprawnego funkcjonowania panstwa,
w duzej mierze ,obstugujace” wiele innych rodzajéw
dziaftalnosci, w dodatku czesto wymagajace duzych
i niezaktéconych (np. przez nadmierng, wyniszczajaca
konkurencje) inwestycji w nowoczesng infrastrukture.
W potaczeniu z faktem, iz petnig one réwniez czesto
wazne funkcje spoteczne, a sektor finansowy stanowi
swoisty ,krwiobieg” gospodarki, uzasadnia to utrzy-
mujgcg sie silng kontrole panistwa w tych branzach.
Warto podkresli¢, iz udziat ten wydatnie wzrdst
w ostatnich latach na skutek przejecia kontroli przez
panstwo (za posrednictwem PZU i PFR) nad drugim
najwiekszym bankiem w kraju, Bankiem Pekao SA. Dzieki
tej transakcji udziat kapitatu krajowego w polskim
sektorze bankowym ponownie przekroczyt poziom 50%,
co nieprzypadkowo jest zjawiskiem charakterystycznym
dla wszystkich duzych krajéw Europy Zachodniej.

pozostatych
zréznicowanie

Relatywnie duze zaangazowanie panstwa (29% wszyst-
kich spdtek generujacych blisko 37% ich tacznych
obrotdw) ma miejsce réwniez w przetworstwie
przemystowym. Duzy udziat tego sektora w tacznej
liczbie spodtek panstwowych jest pochodng profilu
polskiej gospodarki, dla ktérej odgrywat on zawsze
istotng role, a w ktdrej cze$¢ zaktadéw nie zostata
w  przesztosci jednak
podkresli¢, iz na taczne przychody spotek SP z tego
obszaru gospodarki sktada sie w znacznej mierze
dziatalnosc¢ zaledwie kilku duzych koncernéw, majacych
status krajowych, a nawet regionalnych czempiondéw. S3
to przedsiebiorstwa notujgce konsekwentny rozwdj,

sprywatyzowana. Nalezy

3) Jest to efekt réznych czynnikdw, w tym nagromadzonych na przestrzeni ostatnich 30 lat problemdw strukturalnych, nieefektywnosci zarzadzania oraz braku rozwoju

tych firm, zwtaszcza w zderzeniu z trudami konkurencji wolnorynkowej



Spotki pod nadzorem Skarbu Panstwa — profil dziatalnosci i sytuacja finansowa

kR Status i zréznicowanie branzowe spotek kontrolowanych przez Skarb Panstwa

Udziat
w obrotach

36,8%

@ Przetwérstwo - 29%

Zarzadzanie nieruchomosciami . 13% 0,2%

2=353

Spétki
X w upadtosci /
likwidacji

78%

Cb Transport i logistyka . 10% 8,4%
@ Ustugi biznesowe l 9% 0,1%
@ Media I 7% 0,6%

¥ Handel I 5% 1,3%

Ustugi finansowe I 5% 9,5%

v/ Pozostate
E Energetyka, gazownictwo I 4% 29,6%
X Gérnictwo | wydobywanie I 3% 9,7%
% Budownictwo I 3% 0,1%
Kultura, rozrywka, rekreacja”™ I 2% 1,2%
O@Pozostaie** I 5% 2,4%

* Uwzglednia rowniez gry losowe i zaktady wzajemne  ** w tym. m.in. rolnictwo i lesnictwo, ochrona zdrowia, hotele i restauracje, telekomunikacja i IT

Zrédto: Ministerstwo Aktywow Parnstwowych, Bisnode, Analizy Pekao

stopniowo wykraczajagce poza swoj pierwotny obszar
dziatalnosci, w dodatku funkcjonujagce w gateziach
przemystu o strategicznym znaczeniu dla polskiej
gospodarki i bezpieczenstwa panstwa. W przesztosci
podjety zostat w ich przypadku trud konsolidacji celem
wzmocnienia tych podmiotéw i zwiekszenia ich sity
kapitatowej, niezbednej dla inwestycji gwarantujgcych
dalszy rozwo;.

Do podmiotow takich zaliczy¢é mozna w szczegdlnosci
Grupe PKN Orlen i Lotos (dominujgce w branzy
paliwowej, zaspokajajacej niemal w 100% potrzeby
lokalnych firm i gospodarstw domowych) oraz Grupe
Azoty (stanowigcg rdzen krajowej branzy chemicznej,
innych
istotnie

zaopatrujagcej w wazne potprodukty wiele
sektoréw gospodarki). Duzym holdingiem,

kontrybuujgcym w tgczne przychody przemystowych

spotek Skarbu Panstwa, jest ponadto Polska Grupa
Zbrojeniowa — podmiot konsolidujgcy najwazniejsze
zaktady  przemystu ktorego
wzmochieniu (wzorem innych duzych panstw) mocno
zalezy panstwowemu wiascicielowi.

zbrojeniowego, na

Duza rozpieto$¢ skali dziatalno$ci, kluczowa rola
lideréw

Silne zréinicowanie spétek kontrolowanych przez

panstwo odzwierciedla réwniez ich rozktad pod
wzgledem osigganych przychodéw z dziatalnosci.
Pomijajac spotki w upadtosci czy likwidacji, az 60% z nich
stanowig relatywnie mate (o rocznych obrotach 10-50
mlin PLN), badz bardzo mate podmioty (ponizej 10 min
PLN), czesto realizujace specyficzne funkcje z punktu
widzenia potrzeb spoteczenstwa, gospodarki czy innych

przedsiebiorstw panstwowych. W wielu przypadkach sg
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to jednak podmioty relatywnie stabe, niekoniecznie
dobrze radzace sobie z konkurencyjnymi realiami
gospodarki rynkowej. Firmy te generuja zaledwie 0,5%
tacznych przychodéw przedsiebiorstw
panstwowych, majgc prawdopodobnie jeszcze nizszy

udziat w jego tgcznym zysku.

sektora

Na przeciwlegtym biegunie wyksztatcita sie grupa ok. 20
przedsiebiorstw, ktore okresli¢
krajowych ,,czempionéw”. Sg to w wiekszosci dobrze

mozna mianem
wkomponowane w gospodarke rynkowg koncerny,
osiggajace znaczng skale dziatalnosci (ponad 5 mlid PLN),
przy czym najwiekszy z nich — Grupa PKN Orlen
z przychodami przekraczajgcymi 100 mid PLN jest
jednoczesnie waznym graczem regionalnym (duze
aktywa w osciennych krajach), a zarazem najwieksza
firmg Europy Srodkowej. Przy 8% udziale w tacznej

liczbie spoétek panstwowych (pomijajagc podmioty

w upadtosci czy likwidacji) generuja one az ponad 90%
ich tacznych przychodéw. Posiadajg one przy tym czesto
bardzo rozbudowane struktury organizacyjne - w sktad
tworzonych przez nie grup kapitatowych wchodzi
nierzadko nawet kilkadziesigt spoétek, sposréd ktdrych
cze$¢ to duze i prezne podmioty, ktdre samodzielnie
takze znalaztyby sie na liscie najwiekszych polskich firm.

Istotng role w tym zestawieniu odgrywajg rowniez nieco
mniejsze,  chod przedsiebiorstwa
(o przychodach w przedziale 0,5-5 mld PLN), ktére przy
ok. 5% udziale w tacznej liczbie SSP odpowiadajg za
blisko 6% ich catkowitych przychodéw). Przyjmujgc
biznesowa nomenklature do sektora korporacji (firm
osiggajacych przychody powyzej 50 min PLN) zaliczy¢
mozna rowniez dalsze 27% spotek kontrolowanych przez
panstwo, kontrybuujgcych w ok. 2,5% ich tacznych
obrotow.

wcigz  duze

VN Rozktad firm panstwowych wg przedziatu obrotéw* (min PLN)

8% 5%
] ——
Krajowi czempioni Duze przedsiebiorstwa

(>5 mld PLN) (0,5-5 mld PLN)

{7} A
O

91,2% 5,9%

Udziat w tgcznych
przychodach

Srednie korporacje
(50-500 min PLN)

. 35%
27% 24%

B. mate podmioty
(<10 mIn PLN)

Mate i Srednie podmioty
(10-50 mIn PLN)

T

D

0,5%

* Najswiezsze dostepne dane, z pominieciem podmiotéw w upadtosci lub likwidacji, dla ok. 250 podmiotéw, dla ktérych dostepne sg dane o przychodach

Zrédto: Ministerstwo Aktywdw Paristwowych, Bisnode, Analizy Pekao

Choc¢ sektor spotek panstwowych czesto postrzega sie
przez pryzmat wspomnianych matych i strukturalnie
stabych podmiotéw, to jednak w rzeczywistosci jego
rdzen stanowig duze i czesto zdrowe przedsiebiorstwa -
osiggajace dysponujace sitg
kapitatowq, ktorg wykorzystujg do realizacji inwestycji

znaczne zyski oraz

istotnych w skali catej gospodarki. Czes¢ z nich od
pewnego czasu skutecznie rozwija réwniez dziatalno$é
zagraniczng, zaréwno w formie aktywnosci eksportowej,
jak i inwestycji kapitatowych. Skalg dziatalno$ci wiele
z nich doréwnuje (badz przewyisza) dziatajgcym w kra-
ju filiom koncernéw miedzynarodowych, stanowiac

dla nich waina przeciwwage w krajowym ekosystemie
przedsiebiorstw. To ostatnie wydaje sie szczegdlnie
wazne, biorgc pod uwage fakt, ze kryteria te spetnia
liczba firm 2z polskim kapitatem
prywatnym (efekt wcigz stosunkowo krdtkiej historii
gospodarki wolnorynkowej w Polsce). Czotowe koncerny

bardzo znikoma

panstwowe odgrywajg takze wazing role spoteczng,
zaliczajac sie do najwiekszych pracodawcéw w kraju, jak
rowniez bedgc waznym wspdtorganizatorem (sponso-
rem) zycia kulturalnego, rozrywkowego czy sportowego.
To gtéwnie te firmy nalezy mie¢ na uwadze przy ogdlnej
ocenie funkcjonowania spétek Skarbu Panstwa.
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Liderzy sektora spétek panstwowych to zarazem
najwieksze przedsiebiorstwa w Polsce

Do panstwowych czempionow zalicza sie 19 grup
panstwowych osiggajgcych roczne obroty przekraczajgce
5 mld PLN. Zestawienie to tworzy 8 spotek z szeroko
rozumianego sektora energii (obejmujgcego wytwa-
rzanie energii elektrycznej, paliw oraz wydobycie i dos-
tawy gazu ziemnego), 3 operatoréw transportowo-
logistycznych, 3 duze spétki wydobywcze, 2 duze grupy
z sektora finansowego (PZU wraz z Bankiem Pekao i Alior
oraz PKO BP) oraz po jednym podmiocie z branzy

S3 to podmioty cieszace sie dominujacg pozycja
w swoich dziedzinach, korzystajace niejednokrotnie
z oligopolistycznej czy wrecz monopolistycznej
struktury rynku, w wiekszosci osiagajace przez to
pokaine zyski. Cze$¢ tych firm zmaga sie jednak ze
sporymi wyzwaniami o podtozu strukturalnym, ktdre
obecny kryzys moze wrecz potegowac. Zaliczy¢ do nich
mozna zwtaszcza spotki wydobywajgce wegiel kamienny,
spotki transportowe oraz Polskg Grupe Zbrojeniowa.
W coraz bardziej wymagajgcym otoczeniu regulacyjnym
(rosngce koszty CO,) funkcjonujg réwniez 4 parnstwowe

chemicznej, zbrojeniowej oraz gier losowych. koncerny  energetyczne,  obcigzone  dodatkowo
Panstwowi czempioni — charakterystyka*
Firma Brania Przychody**, 2019 Zysk netto**, 2019 Udziat SP
(mid PLN) (mlIn PLN)
PKN Orlen Ehj Przemyst paliwowy _ 112,3 4487 @ 28%
PGNIG 6 Gazownictwo - 42,0 1371 O 72%
Polska Grupa Energetyczna E Energetyka - 38,4 -3928 O 57%
Lotos Ehj Przemyst paliwowy . 29,6 1153 O 53%
PZU Ustugi finansowe . 25,4 5185 @ 34%
KGHM Polska Miedz Gérnictwo | EEE 1421 (W 32%
Tauron Polska Energia E Energetyka l 19,7 -12 @ 30%
Enea E  Energetyka B oss 331 (P 52%
PKO BP Ustugi finansowe I 15,0 4032 @ 29%
Grupa Azoty a Przemyst chemiczny I 11,4 408 @ 33%
Energa E Energetyka | 13 -1001 g 80%
Totalizator Sportowy Gry i zaktady I 9,9 234%** ‘ 100%
Grupa PKP Transport i logistyka I 9,5 550 ' 100%
Polskie Sieci Elektroenergetyczne E: Energetyka I 9,1 490*** ‘ 100%
Polska Grupa Goérnicza Gornictwo I 9,0 -427 ' 100%
Jastrzebska Spétka Weglowa Gornictwo I 9,0 650 o 55%
Polska Grupa Zbrojeniowa 5 Przemyst zbrojeniowy I 7,7 392 G 44%
PLLLOT % Transport i logistyka I 7,4 45%x* ‘ 100%
Poczta Polska @ Transport i logistyka I 7,2 -68%*** ‘ 100%

* Zestawienie nie obejmuje pojedynczych spotek wehodzacych w sktad grup kapitatowych ** W przypadku grup kapitatowych dane skonsolidowane *** Dane za 2018 rok

Zrédto: Ministerstwo Aktywdw Paristwowych, Bisnode, Analizy Pekao, doniesienia prasowe
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problemami powigzanych z nimi kapitatowo kopaln, co
w ubiegtym roku skutkowato przejsciowq utratg przez
nie rentownosci. Pozostate firmy z czotéwki to jednak
podmioty generujgce wysokie i stabilne zyski.

Warto podkredli¢, iz firmy panstwowe ze Scistej
czotéwki to jednoczesnie podmioty notowane na
Gietdzie Papierow Wartosciowych, odpowiadajgce za
znaczng czesé jej tgcznych obrotéw (i wchodzace w sktad
jej gtéwnego indeksu — WIG 20). W wiekszosci z nich
panstwo posiada udziaty mniejsze niz 50% tacznego
akcjonariatu. Przy silnie rozdrobnionej
wtascicielskiej, czesto w potaczeniu z gwarantowanymi
ustawowo szczegdlnymi przywilejami (prawo tzw. ztotej
akcji), zapewniajg one jednak Skarbowi
utrzymanie petnej kontroli nad omawianymi spotkami,
podczas gdy fakt notowania na gietdzie mobilizuje
panstwowego wtasciciela do utrzymania rynkowego
kierunku rozwoju tychze przedsiebiorstw.

strukturze

Panstwa

Panstwowi giganci istotng przeciwwaga dla
obecnych w Polsce koncernéw zagranicznych

Role spoétek Skarbu Panstwa w krajowym ekosystemie
przedsiebiorstw dobrze odzwierciedla
zestawienia 100 najwiekszych polskich firm. Wiekszos¢
obecnych w nim podmiotéw stanowia filie koncernéw
zagranicznych, ktére zdominowaty wiele dziedzin
polskiej gospodarki,
rozwoju w ostatnich latach. Fakt ten niesie jednak ze
sobg rowniez pewne powazne konsekwencje, zwigzane
z umiejscowieniem osrodkéw wtadzy tych koncernéw

analiza

bedgc wainym motorem jej

poza granicami Polski. Nasz kraj postrzegany jest przez

nie jako atrakcyjna lokalizacja dla dziatalnosci
produkcyjnej, co w ostatnich kilkunastu latach
skutkowato znaczacym naptywem inwestycji

zagranicznych. Jednak sposréd wielu atutdw, jednym
z najwazniejszych sg niskie koszty pracy — firmy
miedzynarodowe lokujg w Polsce przede wszystkim
prostsze procesy generujace wiele stabiej optacanych
miejsc pracy, podczas gdy te o wyzszej wartosci dodanej,
w wiekszym stopniu oparte o wiedze i kapitat ludzki
(a przez to lepiej wynagradzane), skoncentrowane sg
raczej na ich rynkach macierzystych. Ponadto
przycigganie inwestycji zagranicznych byto w przesztosci
optacone pewnymi kosztami, odczuwalnymi po dzien
dzisiejszy. Najwazniejszym z nich s3 ulgi podatkowe
oferowane firmom zagranicznym np. w specjalnych
strefach ekonomicznych. Osrodki decyzyjne poza
granicami kraju to réwniez wieksza niepewnosc¢ dalszego
kierunku rozwoju w warunkach kryzysowych, z jakimi

mamy do czynienia obecnie.

Wspomniane poréwnanie 100 najwiekszych firm / grup
kapitatowych w uwypukla réwnowaiacy
wzgledem koncernéw  miedzynarodowych role
najwiekszych firm panstwowych. 22 przedsiebiorstwa
kontrolowane przez Skarb Paistwa odpowiadaty w 2019
roku za ok. 42% tgcznych przychoddéw firm z czotowej
setki. To tyle samo co 55 firm kontrolowanych przez
kapitat zagraniczny, ktdre znalazty sie w omawianym
rankingu. Scistej czotowce 30
najwiekszych firm w Polsce koncernéw panstwowych

Polsce

Jednoczesnie w

VI N Spotki pod kontrolg Skarbu Panstwa w zestawieniu TOP 100 polskich firm* w 2019 roku

# firm
w zestawieniu

: Panstwowe . 22
: Krajowe prywatne 23
@ Zagraniczne 55

w tym
w TOP 30

Typ podmiotu

Udziat Dynamika r/r

w przychodach w TOP 30 przychodow

- 42% . 10%
15% t 12%
a2 4 -

w tym

* Wg przychoddw. Z zestawienia wytgczono spétki wchodzace w sktad poszczegdinych grup kapitatowych oraz spétke Cinkciarz.pl (specyficzna dziatalnosé, gdzie poziom

obrotéw nie do korica oddaje skale dziatalnosci podmiotu)

Zrédto: ,Lista 500” Rzeczpospolitej, Ministerstwo Aktywdéw Parstwowych, Analizy Pekao
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jest az 14 (z ok. 60% udziatem w przychodach spétek
TOP 30).

Na tym tle firmy z polskim kapitatem prywatnym
wypadaja do$é¢ blado (23 spdtki generujgce ok. 15%
przychodéw). Cho¢ wiele z nich na przestrzeni lat
z rozwineto swoje biznesy, osiggajac
w swoich dziedzinach status czempionéw i miedzy-
narodowych graczy, to jednak ich sita przebicia oraz
mozliwosci kapitalowe s3 wcigz do$¢ ograniczone.
W szczegblnosci mato prawdopodobne jest przejecie

sukcesem

przez nie ktérego$ z wiekszych od nich panstwowych
czempiondw. Préba dalszej prywatyzacji najwiekszych
spotek Skarbu Panstwa w praktyce oznaczataby wiec
koniecznos¢ oddania firm w wiekszosci o strategicznym

znaczeniu gospodarczym w rece zagranicznych inwes-
toréw, co na dzied dzisiejszy nie wydaje sie lezec
w szeroko pojetym interesie panstwa.

Co istotne, w przededniu kryzysu najwieksze spotki
panstwowe notowaty takie dynamiczny rozwéj -
wzrost ich tacznych przychodéw o 10% r/r w 2019 roku,
byt wynikiem jedynie nieznacznie stabszym niz polskich
firm kapitatem prywatnym tym
zestawieniu (+12% r/r), a jednoczesnie lepszym niz
objetych rankingiem najwiekszych firm kontrolowanych
przez kapitat zagraniczny (+8%). Pokazuje to, iz wtasnos$é
panstwowa nie stanowi istotnej bariery rozwojowej
tych firm, a w pewnych specyficznych uwarunkowaniach
moze by¢ nawet okolicznoscig sprzyjajaca.

z zawartych w

VI VA Sytuacja finansowa spotek pod kontrolg Skarbu Panstwa — charakterystyka*

Odsetek firm w danym przedziale wskaznika

@ 32% © 2%
Rentownos¢ [ i ) f . )
netto 32%
22% o
10% 11% 10% 14%
_ I I
3 =245 firm i ) . )
Bardzo wysoka Wysoka Przecietna Niska Bardzo niska Ujemna
(Powyzej 8%) (5-8%) (3-5%) (1,5-3%) (0-1,5%) (Ponizej 0%)
@ 22% © 20%
Rentownos¢ L L
. ( \ ( \
kapitatu 33% 285%
(ROE) — 9% 7% 10% 12%
2 =229 firm Bardzo wysoka  Wysoka (12-20%) Przecietna (8-12%) Niska (4-8%)  Bardzo niska (0-4%) Ujemna (Ponizej
(powyzej 20%) 0%)
@ 20% © 75«
Zadtuzenie 1 1
. . [ ! [ )
(Zobowiazania 276%
/ Aktywa) °
i o e o 0% —
2 =256 firm Bardzo niskie Niskie Akceptowalne Dos¢ wysokie Wysokie Skrajnie wysokie
(Ponizej 30%) (30-50%) (50-60%) (60-70%) (70-90%) (Powyzej 90%)
[ 0
Aktywnos¢ 0 32% ° 56%
inwestycyjna ( ! ) [ . )
(Naktady 28% 39%
/ Przychody) ° 4% 12% 17%
I I
s =179 firm Bardzo wysoka Wysoka Przecietna Niska Bardzo niska
(Powyzej 8%) (5-8%) (3-5%) (1-3%) (0-1%)

* Dane za rok 2019 lub 2018 (w zaleznosci od dostepnosci danych), dla spétek nie znajdujacych sie w stanie upadtosci lub likwidacji

Zrédto: Bisnode, Ministerstwo Aktywéw Paristwowych, Analizy Pekao
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Skrajnie rozna jest réwniez sytuacja finansowa
spoétek Skarbu Panstwa

Daleko idace rdznice spotki kontrolowane przez panstwo
wykazujg réwniez pod wzgledem ich ogdlnej sytuacji
finansowej. Dobrze odzwierciedlajg to rozkfady
niektérych  kluczowych  wskaznikow obrazujgcych
rentownos¢, zadtuzenie oraz aktywnosé inwestycyjna:

1. podczas gdy ok. 32% analizowanych spoétek z listy
Ministerstwa Aktywdw Panstwowych* wykazuje
wyraZnie ponadprzecietng rentownos¢ netto (zysk
w relacji do przychoddéw powyzej 5% vs. $rednia
z lat 2018-2019 dla catej gospodarki na poziomie
4,1%), doktadnie taki sam odsetek stanowig
podmioty nierentowne (wykazujace strate), a zys-
kownosc¢ dalszych 14% jest bardzo niska (<1,5%);

2. nieco korzystniejszy rozktad charakteryzuje
rentowno$¢ kapitatdbw — udziat analizowanych
podmiotéw o zdecydowanie ponadprzecietnym
wskazniku ROE (powyzej 12% wobec Sredniej dla
catego sektora przedsiebiorstw na poziomie ok. 9%)
wynosi nieco ponad 40%, przy 42% udziale
podmiotéw wykazujgcych bardzo niski lub ujemny
poziom tego wskaznika;

3. na taki stan rzeczy skfada sie jednak w duzej mierze
bardzo duzy odsetek firm panstwowych o skrajnie
wysokim zadtuzeniu (az ok. % podmiotéw z relacjg

zobowigzan do aktywéw powyzej 90%), co
w Swietle ich relatywnie niskich kapitatéw
przektada sie w wielu przypadkach na zawyzone
ROE (niekoniecznie swiadczace o dobrej kondycji
spotki)®. Zrdznicowanie sytuacji spotek panstwo-
wych jest pod tym wzgledem jest szczegdlnie duze
— dzielg sie one badZ na podmioty znajdujace sie
w putapce zadtuzenia, badz tez takie o niskim lub
bardzo niskim wskazniku zadtuzenia (ok. 1/5 firm
z relacjg zobowigzan do aktywow ponizej 50%).
W zasadzie brakuje spdtek SP znajdujgcych sie
niejako posrodku (o wskaznikach zadtuzenia
w okolicach poziomow referencyjnych);

blisko 30% spétek kontrolowanych przez Skarb
Panstwa wykazuje zdecydowanie ponadprzecietna
aktywnos$¢ inwestycyjng (relacja naktadéw do
przychodéw powyzej 8% wobec Ssredniej dla
gospodarki ponizej 5%). Wiele firm panstwowych
podejmuje trud inwestycyjny stuzgcy szerzej
pojetemu interesowi (wykraczajgcemu poza cele
stricte biznesowe), co czesciowo moze ttumaczyé
bardzo wysokie zadtuzenie niektérych z nich.
Z drugiej strony bardzo trudna sytuacja finansowa
wielu podmiotéw niemal catkowicie uniemozliwia
aktywnos$¢ inwestycyjng (blisko potowa spdtek
z niskg lub bardzo niskg relacjg naktadéw do
przychodéw).

VBN Rentownosc czotowych koncernéw panstwowych na tle innych duzych przedsiebiorstw* (2019)

Zyskownos¢ netto

+2,9 pp
7,0% <€ |
3,9% 4,1%
3,2%
Panstwowi Panstwowi Pozostate Zagraniczne
liderzy**  liderzy (bez polskie****
koncernéw

energet.***)

Rentownos¢ kapitatéw (ROE)

'215 PP
* 11,6%
9,1%
7,5%
4,8%
Panstwowi Panstwowi Pozostate Zagraniczne
liderzy** liderzy (bez polskie****
koncernéw

energet.***)

* Firm o liczbie pracujacych powyzej 249 oséb wypetniajacych sprawozdania F-01  ** Grupy kapitatowe o skonsolidowanych przychodach powyzej 10 mld PLN (PKN
Orlen, PGE, PGNIG, Lotos, KGHM, Azoty, Energa, Enea, Tauron Polska Energia, PZU, PKO BP) *** bez PGE, Energa, Tauron Polska Energia i Enea

**** Zarowno przedsiebiorstwa prywatne, jak i pozostate spotki paristwowe

Zrédto: Rzeczpospolita, Bisnode, Ministerstwo Aktywdw Paristwowych, Pont Info, Analizy Pekao

4) Nie bedacych w stanie upadtosci czy likwidacji, dla ktérych znane sg wyniki za 2018 lub 2019 rok

5) Cze$¢ firm posiada wrecz ujemne kapitaty, co jest sytuacjq skrajnie niekorzystng
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Wielu panstwowych lideréw doréwnuje jednak
firmom prywatnym pod wzgledem rentownosci

Na tle catego sektora przedsiebiorstw panstwowych
ponownie relatywnie dobrze ksztattuje sie sytuacja
finansowa jego liderow. Co wiecej, dane finansowe
najwiekszych grup kapitatowych (o przychodach >10 mld
PLN) kontrolowanych przez Skarb Panstwa pokazuja, iz
osiggnieta przez nie w 2019 roku rentownos$¢ netto
(3,9%) byta zblizona do s$redniej dla duzych firm
zagranicznych (zatrudniajgcych co najmniej 250 osob)
oraz wyisza niz w duzych firmach z kapitatem
krajowym (zaréwno prywatnych jak i pozostatych
panstwowych). Wytgczajagc natomiast z analizowanej
grupy borykajace sie w ub.r. z wyjgtkowo niekorzystnymi
uwarunkowaniami rynkowymi (w tym regulacyjnymi)
4 koncerny energetyczne, przecietna zyskownosé netto
pozostatych lideréw sektora SSP (7,0%) wyraznie
przewyzszata w ubiegtym roku tg uzyskang przecietnie
przez pozostatych (zaréwno zagranicznych, jak i kra-
jowych) przedstawicieli sektora duzych firm.

Nieco gorzej ksztaltuje sie efektywnos¢ najwiekszych
firm panstwowych mierzona rentownoscia kapitatow
(ROE). W tym wypadku przecietny wskaznik osiggniety
w 2019 roku przez czotowe spétki SP (niecate 5%) byt
wyraznie gorszy od S$redniej dla duzych podmiotéw
z kapitatem zagranicznym (11,6%), nawet po wytgczeniu
problematycznych w ubiegtym roku grup energe-
tycznych (9,1%). Nalezy jednak podkresli¢, ze o réznicach
w tak mierzonej rentownosci decyduje w duzej mierze
dos¢ konserwatywne podejscie panstwowych czem-

piondw do kwestii zadtuzania sie, co w warunkach
kryzysowych moze by¢ postrzegane jako pewien atut.
Dysponujg one bowiem istotnymi nadwyzkami kapita-
fow, ktéore w okresach zawirowan gospodarczych
stanowig pewien bufor stabilizujgcy ich ogdlng sytuacje
finansowa oraz podtrzymujacy ich niewatpliwie duze
mozliwosci inwestycyjne, ktdre w ostatnich latach byty
przez nie dos¢ aktywnie wykorzystywane.

Wiodg one réwniez prym pod wzgledem
aktywnosci inwestycyjnej

Dane o ponoszonych przez najwieksze spotki paristwowe
naktadach inwestycyjnych pokazujg rowniez wyraznie, iz
sg one bardzo wainym wehikutem dla realizacji
kluczowych z punktu widzenia panstwa inwestycji
w zakresie strategicznej infrastruktury przemystowej
oraz transportowej. 15 najbardziej aktywnych na tym
polu koncerndéw panstwowych zrealizowato w 2019 roku
inwestycje o tacznej wartosci blisko 48 mid PLN.
Stanowito to az okoto 25% wszystkich naktadéw
poniesionych przez ogét przedsiebiorstw o liczbie
pracujgcych powyzej 9 oséb. Dla poréwnania pozostate
ok. 43 tys. firm z kapitatem krajowym poniosto w tym
czasie nakfady tylko o kilkanascie mld wieksze (35%
wszystkich), podczas gdy udziat ponad 7,5 tys. firm
zagranicznych (powszechnie kojarzonych
inwestycjami) wyniost ok. 40%.

z duzymi

Duza aktywnos¢ inwestycyjna najwiekszych spétek
Skarbu Panistwa znajduje odzwierciedlenie réwniez
w bardzo wysokiej relacji ponoszonych naktadéw do

VA EN Aktywnosé TOP 15 panstwowych inwestorow na tle catego sektora przedsiebiorstw™, 2019

Grupa firm # podmiotow

: Panstwowe TOP 15

: Pozostate krajowe**
@ Zagraniczne

Naktady (mid PLN)

© H-

% udziat Naktady / przychody
et P
65,5 35% 5%
x2,7
75,8 40% 5%

* Poréwnanie dotyczy firm o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb wypetniajacych sprawozdania F-01  ** Prywatne jak i pozostate spotki panstwowe
Zrédto: Rzeczpospolita, Bisnode, doniesienia prasowe, Ministerstwo Aktywéw Paristwowych, Pont Info, Analizy Pekao
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realizowanych przychodéw (ok. trzykrotnie wyzszej niz
dla firm zagranicznych czy pozostatych spdtek
krajowych). Liderzy sektora przedsiebiorstw panstwo-
wych podejmujg niejednokrotnie trud inwestycyjny
wykraczajacy poza zwykte ramy biznesowe, ktory
prawdopodobnie nie miatby miejsca w przypadku
kontroli tych podmiotéw przez kapitat prywatny.
Inwestycje te sg natomiast gtdwnie
we wrazliwych sektorach polskiej gospodarki, stuzgc
domykaniu istniejgcej w nich luki infrastrukturalnej.

realizowane

W takich okolicznosciach nie powinien dziwi¢ fakt, iz
najwieksze panstwowe grupy kapitatowe tworza Scistg
czotowke najwiekszych inwestoréow krajowego sektora
przedsiebiorstw. Specyficznym przyktadem jest spdtka
PKP Polskie Linie Kolejowe, ktéra realizuje program
modernizacji krajowej kolejowej, stanowigc
odpowiednik GDDKiA (bedacej nie tyle przedsiebior-
stwem, co agenda rzagdowg) w obszarze inwestycji dro-

sieci

gowych. Firma ta, znajdujac sie w szczytowej fazie
realizacji programu, ponosi obecnie - przy kluczowym
udziale funduszy unijnych — naktady wyraznie przewyz-
szajgce osiggane przez nig przychody. W dalszych 10
przypadkach spoétki z inwestycyjnego TOP 15 wykazaty
w ubiegtym roku relacje naktadéw do przychoddéw na
poziomie dwucyfrowym. Szczegdlnie duzg aktywnosé na
tym polu wykazywaty spétki z sektora energetycznego,
gdzie potrzeby inwestycyjne (w zakresie modernizacji i
rozbudowy infrastruktury wytwarczej oraz przesytowej)
sg szczegdlnie duze. W tym kontekscie zwraca uwage
kontrast pomiedzy naktadami
inwestycyjnymi oraz wynikami finansowymi tych spétek.
Podmioty te ponoszg bardzo duzy wysitek inwestycyjny
w warunkach pogorszonej zyskownosci, co bedzie
zapewne kontynuowane réwniez w kolejnych latach, a
co bytoby bardzo utrudnione w warunkach prywatnej
wtasnosci tych podmiotdw.

ubiegtorocznymi

W18 Koncerny pod kontrolg Skarbu Panstwa o najwiekszych naktadach inwestycyjnych w 2019 roku

Spétka / Grupa kapitatowa

PKP PLK

Wartos¢ w mid PLN

Jako % przychodéw

~10,0 157%

PGNIG

PKN Orlen

Tauron Polska Energia
KGHM

Enea

N
=

Jastrzebska Spotka Weglowa

Polska Grupa Gornicza

B
- %
B
B ::
B o
B o
| E

Zrédto: Rzeczpospolita, Bisnode, doniesienia prasowe, Analizy Pekao

Energa

Polskie Sieci Energetyczne
PKO BP

Grupa Azoty

PKP Cargo

Grupa Lotos

6,1 14%

20%

14%

13%

18%

19%

15%

18%

22%



Stabilizujgca rola spétek panstwowych
w dobie kryzysu

Specyficzne cechy wtasnosci panstwowej w sektorze przedsiebiorstw sprawiajg, iz spotki
Skarbu Panstwa sprawdzajg sie zwtaszcza w warunkach kryzysowych, kiedy szczegolnego
znaczenia nabiera kwestia stabilnosci dziatania i roinego rodzaju aspekty spoteczne.
Koncerny panstwowe s bardzo wainym i stabilnym zrodtem dochodéw podatkowych,
duzym i pewnym pracodawcy, a obecnos¢ kapitatu krajowego w sektorze bankowym
zapewnia ciggtos¢ finansowania polskiej gospodarki. Firmy kontrolowane przez Skarb
Panstwa moga by¢ rowniez w tych warunkach platformg dla ekspansji zagranicznej,
a zarazem gwarantem kontynuacji szeroko zakrojonych dziatan inwestycyjnych w obszarze
infrastruktury. Dodatkowo od Ilat aktywnie wspierajg one dziatalnos¢ kulturalno-
rozrywkowa, ktdra szczegdlnie ucierpiata z powodu epidemii koronawirusa.



Stabilizujgca rola spotek panstwowych w dobie kryzysu

Kryzysy gospodarcze zazwyczaj zwiekszajg role
i uwypuklajg mocne strony firm panstwowych

Pandemia koronawirusa i konieczno$¢ wprowadzenia
stosownych obostrzenn doprowadzita do globalnego
spowolnienia gospodarczego na bezprecedensowgq skale,
bedac dla wielu przedsiebiorstw Zzrédtem powaznych
problemoéw, zagrazajagcych dalszej egzystencji czesci
z nich. W takich warunkach szczegdlnego znaczenia
nabiera wsparcie panstwa, ktére realizowane jest na
wielu rdéinych ptaszczyznach. Jednym z czynnikéw
stabilizujgcych  jest czesto
przedsiebiorstw panstwowych, ktérych specyficzne cele
(nierzadko wykraczajgce poza sfere stricte biznesows),
mozliwosci kapitatowe oraz dos¢ konserwatywne
podejscie w okresach lepszej koniunktury, pozwalajg na
odgrywanie szczegdlnej roli w czasach ekonomicznych
zawirowan.

rowniez dziatalnos¢

Odnoszac to do krajowych realiéw, wydaje sie iz przed-
siebiorstwa panstwowe, zwitaszcza te duze i silne
finansowo, charakteryzujg sie cechami pozwalajacymi na
odgrywanie stabilizujgcej roli dla gospodarki szczegdlnie
w okresach kryzysowych. Do najwazniejszych argu-
mentow  wspierajgcych t3
w szczegblnosci nastepujgce fakty:

teze mozna zaliczyé

= spotki panstwowe zaliczaja sie do czotowych
pracodawcow w kraju. W czasie poprzedniego
kryzysu najwieksze z nich utrzymywaty stabilne
zatrudnienie, w przeciwienstwie do firm prywatnych
— aktywnie restrukturyzujgcych tg sfere w celu
poszukiwania oszczednosci kosztow;

= stanowig one rdwniez waine i stabilne Zrédio
dochodéw podatkowych. Generowanie dochodéw
dla panstwa jest jednym z celéw dziatalnosci tych
podmiotéw, kryzys nie zwieksza zatem ich sktonnosci
do podejmowania dziatan optymalizacyjnych w tym
zakresie;

= zwiekszony w ostatnich latach dzieki aktywnosci
panstwa udziat kapitatu krajowego w sektorze
bankowym stanowi wazny czynnik zapewniajacy
ciggtosc finansowania polskiej gospodarki, a przynaj-
mniej uniezalezniajgcy ja w tym zakresie od decyzji
zagranicznych grup finansowych;

= duze spotki panstwowe dysponuja najwiekszg sitg
inwestycyjng sposréd wszystkich firm w kraju, a ich
plany na najblizszy czas $wiadczg o zamiarze pod-
trzymania wysokiej aktywnosci réwniez w kryzysie;

= kryzysy generujg zazwyczaj liczne okazje na rynku
M&A, kiedy wraz z pogarszajgcym sie standingiem
spdtek istotnie obnizajg sie ich wyceny. Takie
okolicznosci sprzyjajg zakupom innowacyjnych firm
na rynkach zagranicznych, ktére mogg pozwoli¢ na
absorbcje pozadanych technologii czy postuzyé do
ekspansji na nowych rynkach. Dotychczasowa historia
polskich fuzji i przeje¢ pokazuje zas, ze firmy
panstwowe podejmujg w tym zakresie odwazniejsze
decyzje niz ich prywatni odpowiednicy;

= spotki Skarbu Panstwa nalezg do najwazniejszych
mecenasOw oraz sponsoréw polskiego zycia kultu-
ralnego, rozrywkowego i sportowego. S3 to
dziatalnosci najmocniej dotkniete przez obecny kryzys
i wsparcia tego szczegdlnie potrzebujace. Firmy
panstwowe aktywnie angazujg sie rowniez we
wsparcie sektora ochrony zdrowia.

Firmy panstwowe zaliczaja sie do najwiekszych
pracodawcow w kraju...

Przedsiebiorstwa panstwowe oraz notowane na gietdzie
koncerny ze znaczacym udziatem wtasnosci panstwowej
nalezg do najwiekszych pracodawcéw w Polsce. W 2018
roku az 11 na 15 dziatajacych w naszym kraju firm
0 najwyiszym poziomie zatrudnienia byto przynajmniej
czesciowo kontrolowanych przez panstwo. tgacznie
pracowato w nich ponad 400 tys. oséb — 6% wszystkich
zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw, a 12%
uwzgledniajgc jedynie firmy duze, tzn. zatrudniajgce 250
i wiecej pracownikow.

Wiekszos¢ sposrod najwiekszych firm panstwowych
charakteryzowato sie przy tym wyisza od $redniej dla
ogétu duizych przedsiebiorstw wydajnoscia pracy
mierzong wartoscig wyniku netto przypadajgca na
1 zatrudnionego. Rzecz jasna, jest to czesto pochodna
specyfiki sektorow, w ktérych dziatajg firmy panstwowe.
Niestety, w wiekszosci przypadkéw poréwnanie efek-
tywnosci spotek pan-
stwowych z ich prywatnymi odpowiednikami nie jest
mozliwe ze wzgledu na brak na polskim
konkurencyjnych firm prywatnych o podobnym profilu i
skali dziatalnosci.

zatrudnienia poszczegdlnych

rynku

Warto tez zauwazyé, ze firmy panstwowe moga do
pewnego stopnia wywieraé¢ stabilizujagcy wplyw na
rynek pracy w okresach kryzysowych. llustracjg tego
wptywu mogg byé dane z okresu kryzysu finansowego
z konca poprzedniej dekady. tgczne zatrudnienie w 9
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AN Najwieksi pracodawcy w Polsce, 2018

Firmy z udziatem paristwa ---- Srednia dla duzych firm*

Przychody na 1 Wynik nettona 1

Firma Brania Zatrudnienie zatrudnionego zatrudnionego
(tys.) (tys. PLN) (tys. PLN)
Poczta Polska g Transport i logistyka _ 78,1 81i -1i
l ;
1 1
Jeronimo Martins -ﬁ Handel detaliczny _ 64,6 1790 131
t 1
1 1
Polska Grupa Gérnicza Gornictwo - 42,4 1221 112
1 1
1 1
Polska Grupa Energetyczna E: Energetyka - 41,8 | 621 1 36
1 1
—_— 1 1
F® ] Ustugi finansowe 1 | 81 i 12
PZU g B 415 i 819 : 9
1 1
PKP Polskie Linie Kolejowe Transport i logistyka - 38,7 1152 -3 i
1
I T
KGHM Polska Miedz Gornictwo P 336 | 611 | 49
T t
PSH Lewiatan -ﬁ Handel detaliczny - 30,0 i 417 i n/d
= . i :
PKO BP Ustugi finansowe B 279 ' 561 L 134
1 1
1 1
Jastrzebska Spétka Weglowa Gornictwo - 27,2 1361 1 65
1 1
1 1
PGL Lasy Panistwowe {;_\\ LesSnictwo - 26,4 | 401 1 20
1 1
1 1
Tauron Polska Energia E: Energetyka - 25,6 | 707 i 8
1
I T
LPP _ﬁ Handel detaliczny B 252 5320 i 20
1 )
PGNiG 6 Gazownictwo - 24,8 i 1665 i 130
| |
Asseco Poland Q Informatyka - 24,3 1384 1 33
1 1

* Przedsiebiorstwa zatrudniajace powyzej 249 pracownikow
Zrédto: Rzeczpospolita, GUS, Analizy Pekao

najwiekszych spotkach gietdowych z udziatem wtasnosci
panstwowej wzrosto o 0,8% w 2009 r., i o kolejne 0,9%
w latach 2010-2011. Redukcja zatrudnienia wystgpita
w tych firmach dopiero w 2012 r. Dla poréwnania w ca-
tym sektorze przedsiebiorstw (powyzej 9 pracownikow)
rok 2009 przynidst spadek zatrudnienia o 1,8% r/r,
a poziom z 2008 r. osiggnieto dopiero w 2014 r. Czynnik
ten moze miec szczegdlng wage w kontekscie kryzysu
COVID-19, ktérego specyfika sprawia,
gospodarki do utrzymania miejsc pracy moze byc

ze zdolnos¢
kluczowa dla czasu trwania i skali wywotanej przez niego
reces;ji.
przez firmy oraz ograniczanie negatywnego wptywu kry-

Przeciwdziatanie zwolnieniom pracownikéw

zysu na dochody gospodarstw domowych i ich przyszia
konsumpcje jest bowiem jednym z najwazniejszych
elementéw polityki antykryzysowej przyjetej
rzad. Firmy panstwowe mogg zatem odegrad istotng role

przez

w realizacji tego celu, nawet jezeli miatoby sie to odby¢
kosztem przejsciowego pogorszenia ich efektywnosci.

Poziom zatrudnienia w firmach,
SEZR 5008-2014 (indeks, 2008=100)

=== 9 najwiekszych firm gietdowych z udziatem panstwa*

el Firmy ogotem**

103

102

101

100

99

98

97

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

* PKN Orlen, PGNiG, PGE, PZU, KGHM, Enea, PKO BP, Grupa Azoty, Lotos
** Przedsiebiorstwa zatrudniajace powyzej 9 pracownikéw
Zrédto: Dane firm, GUS, Analizy Pekao
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...to réwniez bardzo waine i regularne Zrédto
wpltywow dla budzetu kraju

Fakt, iz spotki skarbu panstwa nalezg do najwiekszych
przedsiebiorstw w gospodarce powinien niemal
automatycznie stawia¢ je w jednej linii wsréd
najwiekszych ptatnikow podatkéw — i tak tez sie dzieje
w Polsce. 15 najwiekszych firm panstwowych zaptacito
w 2018 r. tacznie ok. 10 mld zt podatku od dochodéw.
Stanowi to ok. 22% wszystkich wptywéw z CIT
w panstwie. Podobny udziat majg tgcznie wszystkie duze
(o liczbie pracujgcych >250 oséb) firmy prywatne
w Polsce. W latach 2010-2018 kwoty wptacane do
budzetu z tego tytutu przez czotowe spétki panstwowe
stanowity $rednio ok. 1,9% ich obrotéw — ponad 2 razy
wiecej niz w przypadku ogétu duzych firm w Polsce.
Relatywnie wysokie byto rdéwniez tempo wzrostu
podatku CIT ptaconych przez te spotki (Srednio o 7,8%).

To, ze firmy panstwowe wptacaja do budzetu panstwa
niewspodtmiernie wiecej (w relacji do generowanych
przychodéw i zyskéw) anizeli ich prywatni konkurenci,
czes$ciowo wynika z faktu umiejscowienia wielu firm
zagranicznych dziatajgcych w Polsce w specjalnych stre-
fach ekonomicznych, gdzie korzystajg one z czesto
pokaznych ulg podatkowych. Wieksza jest rowniez
sktonnos¢ firm prywatnych do podejmowania dziatan
ograniczajacych poziom obcigzen fiskalnych, ktéra moze
wzrasta¢ w okresach kryzysow i zwigzanego z nim
pogorszenia kondycji finansowej wielu podmiotow.
Skrajng postacig takich dziatan jest ucieczka do szarej
strefy, obserwowana czesciej w segmencie najmniej-
szych firm, lecz wiele z nich podejmowanych jest
rowniez w granicach obowigzujgcego prawa, powodujgc
uszczuplenie budzetowych
Determinacja ku temu w firmach panstwowych jest
zdecydowanie mniejsza, jako ze dostarczanie dochodéw
dla budietu centralnego jest jednym z nadrzednych
celow spotek, ktérych wtascicielem jest Skarb Panstwa.

wptywow panstwa.

Warto nadmieni¢, ze dodatkowe wptywy podatkowe od
pochodzg ze
podatkow sektorowych, w szczegélnosci podatku ban-
kowego, podatku od wydobycia kopalin, a takze podatku
od gier losowych i zaktadéw wzajemnych. Skarb Panstwa
kontroluje najwieksze podmioty z odprowadzajacych je
branz. tgczne dochody z tytutu wspomnianych podat-
kow pozyskiwanych od spdtek Skarbu Panstwa liczone sg
w miliardach ztotych.

firm  panstwowych specyficznych

6) Niemcy, Francja, Wtochy, Hiszpania

AP EN Wptywy z podatku CIT (dane szacunkowe)
15 najwiekszych
Pozostate T:Wle SZYe
. SSP
podmioty
100%
Udziaty =44,3
(2018r.)
mid zt 22%
Duze firmy*
prywatne
Relaci 1,9%
elacja o
podatku do - 0,8% 0,7%
obrotéw
(srednia 15 najwiekszych Duze firmy* Duze firmy*
2010-2018) SSp™* ogbtem zagraniczne
Tempo 7,8% 459 7,8%
wzrostu 27
podatku
AGR
(2C01§_2018) 15 najwiekszych Duze firmy*  Duze firmy*
Ssp*™” ogoétem zagraniczne

* Powyzej 250 zatrudnionych ** Spétki kontrolowane przez Skarb Panstwa
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, PONTinfo, Analizy Pekao

Obecnos¢ panstwa w sektorze bankowym wazina
z punktu widzenia finansowania gospodarki

Przyktadem stabilizujgcego gospodarke  wplywu
witasnosci panstwowej jest sektor bankowy. W ostat-
nim czasie dzieki zwiekszonej aktywnosci akwizycyjnej
spotek kontrolowanych przez Skarb Panstwa (Grupy PZU
i PKO BP) doszto do znaczacej zmiany ukfadu sit w tej
branzy. Dominujgcy w sektorze do tej pory kapitat
zagraniczny, wskutek deinwestycji niektérych duzych
zachodnich grup finansowych (UniCredit, Nordea, GE
Money), ustgpit pola kapitatowi polskiemu, ktory
kontroluje obecnie wiekszg cze$¢ aktywéw lokalnych
bankow.

Warto podkreslié, ze dominujacy udziat kapitatu
krajowego w sektorze bankowym jest zjawiskiem
charakterystycznym dla wszystkich duzych krajow
Europy Zachodniej. Sredni udziat bankéw zagranicznych
w tacznych aktywach sektora 4 najwiekszych panstw UE®
wynosi zaledwie ok. 7%. W krajach tych mniejszg role niz
w Polsce odgrywa wprawdzie panstwowy wtasciciel, lecz
jak juz wspomniano, mozliwosci kapitatowe krajowych
inwestoréw prywatnych s wcigz ograniczone, co
w praktyce uniemozliwia przejmowanie przez nich tak
duzych podmiotdow jakimi sg czotowe banki.
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Udziat kapitatu zagranicznego
w facznych aktywach sektora bankowego

70% E 74%
45%

2000 2008 2019

: Polska

Rys. 24

Duze kraje Europa
EZ* Srodk.**

(2019)
* Srednia niewazona dla Niemiec, Francji, Wtoch i Hiszpanii
** Srednia niewazona dla Rumunii, Czech, Wegier i Stowacji
Zrédto: Europejski Bank Centralny, Analizy Pekao
O tym, ze silna obecnos¢ kapitatu krajowego

w sektorze finansowym ma znaczenie przekonujg zas
doswiadczenia z poprzedniego kryzysu (i to zaréwno
lokalne, jak i globalne). W sytuacji gdy osrodki decyzyjne
instytucji finansujgcych gospodarke zlokalizowane sg za
granicg, ich strategie motywowane réznymi czynnikami
moga sta¢ w sprzecznosci z interesem gospodarczym da-
nego kraju, co w krytycznym momencie moze skutkowac
zmniejszong dostepnoscig srodkéw niezbednych dla
prawidtowego funkcjonowania przedsiebiorstw.

W latach 2009-2010, wskutek probleméw ptynnos-
ciowych europejskiego sektora bankowego w pofaczeniu
z pogorszong sytuacjg przedsiebiorstw, na polskim rynku
miato miejsce wyrazne spowolnienie akcji kredytowej
dla firm. Ztozyt sie na nie przede wszystkim spadek
finansowania wtasnie ze strony bankéw kontrolowanych
przez duze zagraniczne grupy finansowe. Przeciwwage
dla nich stanowita aktywnos¢ PKO BP oraz innych
polskich bankéw (w tym spétdzielczych),
zwiekszaty w tym okresie stan kredytow Srednio
o ponad 20% rocznie. W
Srednioroczny  spadek

ktore

czasie
bankach
zagranicznych wynidst 13%, co tgcznie ztozyto sie na

tym samym
finansowania w

kilkuprocentowy spadek na poziomie catego sektora
bankowego w Polsce. Cho¢ spadek finansowania firm
w tym czasie byt rowniez pochodng generalnego

7) Foreign Banks: Trends, Impact and Financial Stability, IMF Working Paper, 2012

obnizenia popytu na kredyt ze strony przedsiebiorstw, to
jednak duzo bardziej restrykcyjna polityka kredytowa
bankéw zagranicznych byta czynnikiem mato sprzy-
jajagcym z punktu widzenia szybszego wychodzenia
gospodarki z kryzysu.

Do podobnych wnioskéw prowadzi analiza prze-
prowadzona w 2012 roku przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy’. Badanie, ktére objeto ponad 3,6
tys. bankéw (w tym 1,2 tys. zagranicznych) z blisko 120
krajow, wykazato iz w kluczowym 2009 roku banki
zagraniczne redukowaty akcje kredytowa duzo wyrazniej
niz instytucje krajowe (Srednia rdznica w dynamice
kredytu dla obu grup bankéw wyniosta 6 pkt proc. na
korzysé kapitat
krajowy).

podmiotéow kontrolowanych przez

W kontekscie obecnego kryzysu decyzje inwestycyjne
podjete w ostatnich latach przez panistwowe grupy
finansowe wydajg sie dziata¢ na korzy$¢ polskiej
gospodarki, dodatkowo wzmacniajgc jej fundamenty
w okresie zwiekszonej pogorszenia
sytuacji w sferze realnej. Nalezy réwniez podkresli¢, ze
panstwowe banki, blisko wspoétpracujac z innymi
centralnymi instytucjami sektora finansowego (np.
NBP, BGK, PFR, KUKE) sg szczegdlnie aktywne na polu
wspierania polskich firm w najtrudniejszym etapie
kryzysu COVID-19, w znacznym stopniu partycypujac
m.in. w procesie redystrybucji srodkéw finansowych
przyznawanych polskim przedsiebiorstwom w ramach

niepewnosci i

tzw. tarczy antykryzysowej.

Srednioroczna dynamika kredytéw dla

RS firm w Polsce w latach 2009-2010

: Banki krajowe 21%

@ Banki zagraniczne

-13%

z Ogdétem sektor -6%

Zrédto: Capital Strategy
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Czotowe koncerny panstwowe podtrzymujg
aktywnosc¢ inwestycyjng sektora przedsiebiorstw

Firmy panstwowe, odgrywajgc wiodgcg role w sek-
torach strategicznych dla gospodarki i bezpieczenstwa
kraju, majq szczegdlnie duizy wktad w realizacje
podstawowej infrastruktury. Z jednej strony to wartos¢
sobie, poniewaz zapewnia
funkcjonowania wszystkim podmiotom w gospodarce
i przycigga inwestoréw zagranicznych, z drugiej zas ich
dziatalnos$¢ pocigga za sobg znaczne naktady finansowe,
ktére kreujg wzrost gospodarczy i napedzajg rozwdj
wielu lokalnych firm zaangazowanych w ten proces.
Woystarczy wspomniec, ze w ostatnich 5 latach spétki
notowane GPW a kontrolowane przez Skarb Panstwa
poniosty ok. 70% tacznych naktadéw firm obecnych na
gtéwnym parkiecie warszawskiej gietdy.

sama W mozliwosé

W warunkach kryzysowych ich aktywnosé¢ na tym polu,
skupiona czesto na dtugofalowych projektach, stanowi
istotny czynnik podtrzymujgcy inwestycje na poziomie
catej gospodarki. Potrzeby infrastrukturalne Polski sg
przy tym ogromne. Jako wcigz dynamicznie rozwijajaca
sie gospodarka, potrzebuje ona dalszego domykania luki
wzgledem panstw lepiej rozwinietych. Gestos¢ sieci
autostrad, $rednia predkos$¢ poruszania sie pociggdw czy
efektywnos¢ systemu energetycznego — w tych i wielu
innych obszarach nasze wskazniki wcigz dalece odstajg
od pozioméw, do ktérych powinnismy aspirowac.

Naktady inwestycyjne spotek Skarbu
e g Panstwa notowanych na GPW

Wartos¢ (mld PLN)

e=fll=9% tgcznych naktaddow spotek gietdowych

70% 70%
69%
68%
34,3 29,4 32,6 37,1
2016 2017 2018 2019

* z gtéwnego parkietu warszawskiej gietdy
Zrédto: Raporty finansowe spétek, Analizy Pekao

Dobrym przyktadem obszaru znacznych potrzeb
inwestycyjnych, ktérych zaspokojenie jest w gtéwnej
mierze uzaleznione od dziatan koncernéw panstwowych,
jest energetyka. Cho¢ oddawane w ostatnich kilku
latach duze inwestycje poprawity sytuacje m.in. w zakre-
sie rezerw mocy systemowych® (i tym samym bezpie-
czenstwa energetycznego), to niezmiennie duzo do
zrobienia jest w obszarze poprawy jakosci infrastruktury.
Wiele blokéw wytwdrczych i elementdw systemu
przesytowo-dystrybucyjnego jest przestarzatych, a przez
to zbyt mato efektywnych, a z czasem bedg one musiaty
zosta¢ zupetnie wytgczone (zastgpione nowymi).
Przyszte inwestycje bedg determinowane rowniez przez
otoczenie regulacyjne i unijng polityke klimatyczna.
energetyki jest
w tym kontekscie jej silne uzaleznienie od wegla,
ktérego udziat w produkcji energii elektrycznej (prawie
80%) nalezy do najwyzszych w Europie. Przyszte inwes-
tycje bedg musiaty w duzej mierze skupié sie na zmianie

o o Struktura produkgcji energii elektrycznej
ys. w wybranych krajach UE, 2018

W Wegiel i inne paliwa state Gaz ziemny
Ropa naftowa Energia jadrowa
OZE M Pozostate

Podstawowym wyzwaniem polskiej

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Niemcy [N
Dywersy- WIk. Brytania [
fikacja Hiszpania Nl
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vomirace | m :
-1 ) Stowacja 1l
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gazu ziem. Irlandia [N
I
Dominacja Czechy IS
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Dominaci Szwecja I
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Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

8) Rezerwy stanowig réznice miedzy mocg dyspozycyjng systemu (po uwzglednieniu m.in. strat przesytowych), a szczytowym zapotrzebowaniem na energie
w gospodarce. Obecnie rezerwy stanowig ok. 27% mocy dyspozycyjnej, wobec ok. 19% w 2015r.



Oficjalne plany inwestycyjne wybranych spétek SP”

. Wartos¢ Okres
Sektor Firma (mld PLN)  realizacji Komentarz

Transport
PKP PLK 57,9 2019-23  Ok. 90% finansowania pochodzi ze srodkdéw unijnych
PGE™ 71 019-23 Catos¢ kv:otly na cile modernizacji
mocy wytworczyc Wg informacji
przekazanych
9,5 mld zt przypada na segment do URE w
Tauron 16,2 2016-25 dystryIE)uq'l, 6,7 mld zt na wytwgrzanle. okresie 2018-
Aktualizacja z 2019 r. zaktada wiekszy 2032 firmy
Energetyka nacisk na OZE w obszarze wytwarzania. planuja oddac
do eksploatacji
13 mld zt przypada na segment tacznie
E Energa 19,1 2016-25 dystrybucji, 6,1 mld zt na wytwarzanie 11 9 gw
nowych mocy
26,9 mld zt przypada na segment wytworczych
Enea 54,1 2020-35  dystrybucji, 27,2 mld zt na wytwarzanie
(w tym 7,3 mld zt niskoemisyjne)
PSE 13,0 2018-27  Catos¢ kwoty przypada na segment przesytu energii
PGNIG 0 2017-22 10 mld zt przypada 'n'a f,egment' dystrybucji, 5 mld zt na
Gazownictwo segment energetyki i cieptownictwa
6 Gaz-System 15,0 2018-27 Rozbudowa i modernizacja systemu przesytu gazu
PKN Orlen ~20 2019-23 5,8 mlf:l zt na dziatania odtworzeniowe, _14 mld zt
et rozwojowe (w tym 8,3 mld zt petrochemia)
i paliwa
— Lotos 14 2020 Plany O.bEJmUJal g’rovynle kOI’ltynl:IaFjQ obecnyc"h dziatan —
a strategia dtugoterminowa uzalezniona od fuzji z Orlen
K i ji w k lek keyj
Grupa Azoty ~6,5 2020-22 wota dot\(czy !nwestyql w‘ omp g s produkcyjny
propylenu i polipropylenu (instalacja PDH)
Gornictwo
i
tworst
prze;n\?;(;rzsi wo KGHM 11,0 2018-22 Kwota obejmuje tylko inwestycje krajowe

* Wiekszos¢ strategii byta przygotowywana przed wystgpieniem epidemii COVID-19, dlatego czes$¢ plandw moze zostac zweryfikowana

** Dotychczasowa gtéwna strategia PGE obejmowata okres do 2020 r. Po ogtoszeniu nowej dtugoterminowe;j strategii planowane wydatki
inwestycyjne prawdopodobnie ulegng istotnemu zwiekszeniu (przytoczona kwota obejmuje tylko planowane modernizacje).

Zrédto: informacje spotek (dokumenty strategiczne), Analizy Pekao
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»energy mix” w kierunku znacznie wiekszego udziatu
energii ze Zrédet niskoemisyjnych i odnawialnych.
Wspomniane inwestycje zaliczajg sie do najbardziej
kosztownych w przekroju catej gospodarki. Wedtug
Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej koszty
zwigzane z osiggnieciem tzw. neutralnosci klimatycznej
tylko do 2030 r. moga wynies¢ nawet az 240 mld euro.

Duig cze$¢ wymaganego wysitku inwestycyjnego
poniosg witasnie panstwowe podmioty, a wiele podej-
mowanych przez nie dziatan bedzie realizowanych
takze w okresie kryzysu. Potwierdzajg to oficjalne plany
strategiczne czotowych spétek Skarbu Panstwa z gtow-
nych sektorow gospodarki. Cho¢ dotyczg one tylko czesci
ich dziatalnosci i w dodatku réznych okreséw, to jednak
wyraznie pokazujg one determinacje koncernéw pani-
stwowych w podtrzymaniu wysokiej aktywnosci
inwestycyjnej rdwniez w najblizszym czasie. Bedzie ona
za$ ukierunkowana m.in. na rozwdj takich strategicznych
dla funkcjonowania panistwa obszaréw jak infrastruktura
energetyczna, przemystowa czy transportowa.

Pokazaty tez, ze mogg by¢ skuteczna platforma do
ekspansji polskiego kapitatu na rynki zagraniczne

Na przestrzeni ostatnich dwéch dekad Polska otwierata
sie na Swiat, w imponujacym tempie powiekszajac
eksport gospodarki. Od 2004 r. sprzedaz za granice
powiekszyta sie czterokrotnie, a obecnie jej relacja do
PKB nalezy do swiatowej czotéwki na tle podobnych do
nas panstw. Istotna jest w tym rola takie rodzimych
przedsiebiorstw, ktére coraz chetniej eksportujg swoje
produkty i ustugi.

Pomimo tych sukceséw, wciaz wzglednie ograniczona
pozostaje ekspansja kapitalowa polskich firm.
Skumulowana warto$¢ inwestycji zagranicznych na
koniec 2018 roku wynosita 29 mld USD. Ich relacja do
PKB (ok. 5%) plasowata Polske na 4. miejscu od konca
wsrod wszystkich krajow UE. Ws$réd krajow regionu
znacznie lepiej od nas wypadaja Wegry i Czechy.
Podobnie niekorzystnie prezentujg sie statystyki m.in.
w zakresie liczby transgranicznych fuzji i przejec.

VAP Inwestycje bezposrednie poza granicami kraju w relacji do PKB*, 2018

266%

245%

109%

67%
60%
54% 549
’ & 50%

41% 40%

SQO00PS0SCo®O+L80

34%

27% 26% 26%

[)
19% 14%
% 8% 5%

=y 2-1 F=1"11I

3% 0%

* W zestawieniu pominieto kraje o szczegdlnie liberalnych przepisach prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej (Luksemburg, Cypr, Malta).

Zrédto: UNCTAD, Analizy Pekao



Najwieksze przejecia zagraniczne polskich firm”

Firma Cel przejecia Kraj Sektor tra::akkcji (n‘{\‘llar‘r;ﬁ;)
PKN Orlen \EVSIElicki Litwa P. rafineryjny 2006/2009 - . 1 686
KGHM Quadra FNX Mining Kanada Gornictwo 2012 - . 1677
PKN Orlen Unipetrol? Czechy & P. rafineryjny 2005/2018 ' ‘ 1311
Grupa Azoty COMPO Expert Niemcy P. chemiczny 2018 . 235

PKN Orlen Kicking Horse Energy Kanada Gérnictwo 2015 . 231
Synthos Kaucuk Kralupy Czechy & P. chemiczny 2007 l 195

PGNIG Tommeliten (ztoze) Norwegia Gornictwo 2018 l 192

PzZU Lietuvos Draudimas Litwa II Finanse 2014 l 191

Orlen Upstream  TriOil Resources Kanada Gornictwo 2013 I 168

PKN Orlen BP (stacje ben.) Niemcy @ P. rafineryjny 2003 I 140

Grupa Lotos Centrica (ztoze) Norwegia % Gérnictwo 2013 I 130

Orlen Upstream FX Energy USA ?2 Gornictwo 2015 I 110

PKP Cargo AWT Holandia Transport 2015 I 103
Ciech™ Sodawerk Strassfurt Niemcy P. chemiczny 2007 I101
Asseco Formula Systems Izrael @ Ustugi IT 2010 I 83

Barlinek Diana Forest Rumunia &= P.drzewny 2008 I 83

Synthos INEOS Styrenics Holandia P. chemiczny 2016 |79

Ztomrex Mechel Stahlhandel Austria I’é P. metalowy 2007 I 77

Morpol Laschinger Niemcy ‘iu:lxa P. spozywczy 2007 I 75

Lotos Petrobaltic Geonafta Litwa Gornictwo 2011 I 57

* Tabela uwzglednia tylko transakcje o publicznie ujawnionej wartosci. Kolorem czerwonym oznaczone sp6tki o dominujacej
wiasnosci panstwowej ** Uwzgledniono obydwie zrealizowane transakcje *** W momencie transakcji Ciech byt firmg panstwowa
Zrédto: Mergermarket, informacje prasowe, informacje spétek, Analizy Pekao



Stabilizujgca rola spotek panstwowych w dobie kryzysu

Powodow takiego stanu rzeczy jest wiele, a niektore
z nich sg obiektywnymi wyzwaniami biznesowymi — np.
protekcjonizm i niepewne otoczenie instytucjonalne na
obcych rynkach czy wysokie koszty ekspansji. Z drugiej
jednak strony, caty szereg barier ekspansji zagranicznej
jest nierozerwalnie zwigzany z charakterystyka polskich
firm, w tym m.in.:
= relatywnie matg skalg dziatalnosci (na tle global-
nym) i tym samym mniejszymi mozliwosciami
finansowymi;
= niskg sktonnosciag do podejmowania nadmiernego
ryzyka (strachem przed ,,nieznanym”);
= stabg wiedzg o rynkach zagranicznych, np. w za-
kresie otoczenia
kulturowych;
= czesto
rozwigzania i promocje swoich marek.

regulacyjnego czy czynnikdw

matymi inwestycjami w innowacyjne

W tym kontekscie szczegdlng role do odegrania moga
mie¢ wifasnie firmy bedace wtasnoscig panstwowa.
W Polsce, bedacej S$redniej wielkosci gospodarka
rozwijajgcg sie, sg to czesto jedyne podmioty
o rozmiarach, wiedzy i mozliwosciach pozwalajacych na
zagraniczng ekspansje kapitatowa o duzej skali.

Takie wnioski potwierdzajg statystyki. W historii Polski
od 1990 r. az 13 z 15 najwiekszych przejec
zagranicznych zostato zrealizowanych przez podmioty
nalezace do panstwa. Wiekszos$¢ z nich miata miejsce
w sektorach o strategicznym znaczeniu dla gospodarki
takich jak paliwa, gérnictwo, energetyka czy chemia.
Gdyby zagraniczne przejecia rozpatrywac ilosciowo, to
firmy prywatne stanowityby z pewnoscig ich wiekszos¢é.
Natomiast sg to gidwnie transakcje o mniejszej skali,
rzadko przekraczajgcej 50 min euro.

Firmy panistwowe dysponujg sita, aby zrealizowac
najwieksze i najbardziej skomplikowane inwestycje
zagraniczne sposrdéd  wszystkich polskich  przedsie-
biorstw. Takie inwestycje majg z kolei potencjat do
wykreowania pozytywnych efektéw dalszych rzedéw —
stworzenia narodowych czempiondw, ktorzy trwale
zwiekszajg site catej gospodarki, a przede wszystkim
pozwalajg na obudowanie ich siecia mniejszych,
krajowych kooperantéow, z korzyscig dla lokalnego
biznesu. Na tej wyrosng¢ mogg kolejni
miedzynarodowi potentaci, niekiedy juz w innych, cho¢
spokrewnionych obszarach gospodarki. Taki ekosystem
to takze szansa na dyfuzje wiedzy i technologii z rynkéw
catego swiata oraz mozliwo$¢ kreowania atrakcyjnych

bazie

miejsc pracy w Polsce. Potrzebne jest ,koto
zamachowe” — pierwszy impuls, ktéry da¢ moga
witasnie zdolne do tego kapitatowo, duze firmy
panstwowe.

Sprawa ta nabiera szczegdlnego znaczenia w
obecnych warunkach. Globalny kryzys, obok
licznych zagrozen, moze bowiem generowac wiele
okazji inwestycyjnych, ktére panstwowi czempioni
moga sprobowac¢ wykorzysta¢ dla wzmocnienia
swojej pozycji miedzy-narodowej czy pozyskania
zagranicznego know-how. Ich aktywnos¢ w tym
zakresie potencjalnie ma szanse wykroczy¢ poza
region Europy  Srodkowo-Wschodniej,  gdyz
dotychczasowe mato atrakcyjne wyceny spotek
zachodnich, obecnie czyniag wiele podmiotéw
atrakcyj-nym celem do przejecia.

Poza tradycyjng dziatalno$cia spétki Skarbu
Panstwa realizujg rowniez wazng misje spoteczng

Panstwowe firmy, oprécz silnego oddziatywania
ekonomicznego, s3 takie jednym z giéwnych motoréw
aktywnosci CSR w kraju. Dotyczy ona sfer ochrony
srodowiska, zdrowia, kultury, sportu, edukacji czy
pomocy spotecznej, a firmy te s3 waznym filarem
zrbwnowazonego rozwoju Polski. Ponadto wiekszos¢
czotowych spoétek panstwowych nalezy do indeksu
gietdowego WIG-ESG, grupujgcego podmioty odpowie-
dzialne spotecznie.

W obliczu kryzysu szczegdlnie istotna staje sie
dziatalnos¢ sponsoringowa tych podmiotéw w takich
obszarach, jak kultura, sztuka, rozrywka czy sport
i rekreacja. S3 to dziedziny o duzym znaczeniu dla
rozwoju spotecznego kraju, ktére pod wptywem pande-
mii koronawirusa znalazty sie w bardzo trudnym
potozeniu (s3 to jedne z branz najsilniej dotknietych
obecnym  kryzysem). W miesigcach
panstwowe koncerny aktywnie zaangaiowaly sie
réwniez w samg walke z koronawirusem, wspierajgc na
réznych ptaszczyznach (np. bezposrednia pomoc
finansowa, zaopatrzenie w S$rodki ochronne) rdine
jednostki stuzby zdrowia.

ostatnich



Dziatania w sferze spotecznej podejmowane przez wybrane czotowe koncerny
panstwowe w kraju (1/2)

@I Edukacja Kultura @ Pomoc spoteczna @jﬁw Sport @ Srodowisko naturalne % (% Zdrowie i bezpieczeristwo

Gtowne obszary

Spatka Brania Przyktady podjetych dziatan w 2019 r. bt

= Umowa z Narodowym Instytutem Onkologii na pionierski w skali

‘.‘ﬂ kraju projekt wczesnego diagnozowania choréb

= Mecenas Opery Narodowej

ORLEN - i . s _
| B b = Tytularny sponsor zespotu Alfa Romeo Racing, ktérego trzecim

»Nie tylko at kierowca jest Robert Kubica
sponsoring = Program stypendialny ,Dla Ortéw” skierowany dla uczniéw szkét
sportowy podstawowych, $rednich oraz studentéw

= Sponsoring reprezentacji Polski w pitce noznej, w skokach
! i biegach narciarskich oraz imprezy kolarskiej Tour de Pologne
¢y LOTOS

= \Wspotpraca z Politechnika Warszawskg i Gdanskg w przygoto-

Sponsor ¢ waniu  prototypow  wybranych  urzadzen z  obszaru
ortaRmy 3 niskoemisyjnego transportu oraz magazynowania energii

reprezentacji = Partner strategiczny gdanskiej Opery Battyckiej

polskich” = Program ,Blizej kultury” — organizacja wyjé¢ do teatru dla oséb
Z niepetnosprawnoscia

= Przywracanie wartosci uzytkowych oraz  przyrodniczych
wyeksploatowanych terendéw - np. Géra Kamienisk

/- = \Wsparcie dziatalno$¢ Towarzystwa Opieki nad Ociemniatymi
w Laskach wspomagajacego osoby niewidome lub niedowidzace
PGE 3 Laskach ' by niewidome lub niedowid
W nauce zawodu
t :
,,zzooe‘:’?:-a Kontynuacja projektu ,Tablice Pamieci” (we wspotpracy z IPN)
.p _— zainicjowanego w zwigzku z 80. rocznicg wybuchu Il Wojny
dzialnos¢ <. 3
Swiatowej
= Sponsor tytularny Stadionu Narodowego w Warszawie, ligi
zuzlowej, druzyny siatkowki meskiej Skry Betchatow oraz pitki
recznej Vive Kielce
= Program ekologiczno-edukacyjny ,0ddychaj czystym
“a powietrzem” oraz Uniwersytet Otwarty Grupy Tauron
TAURON = 200 szkolen z zakresu pierwszej pomocy przedmedycznej
‘--‘ = Sponsor tytularny Hali Sportowej Arena Krakow, bedacej centrum
,Edukacja rﬁ wydarzen sportowych i kulturalnych
ekologiczna o = Wspodtpraca z fundacja GOPR na rzecz poprawy bezpieczenstwa
i medyczna” w goérach i na stokach narciarskich
= Realizacje projektu ,,Wypracowanie modelu programu ksztatcenia
zawodowego i praktycznego w branzy elektryczno-energetycznej”
= Wsparcie w wymianie starych piecow grzewczych na nowoczesne
é: kotty gazowe (uwzgledniajagc pomoc merytoryczng w tym
PGN"G zakre5|e)
i = Sponsor Miedzynarodowego Forum Pianistycznego ,Bieszczady
»Projekty ko bez granic” oraz objecie mecenatem Teatru Telewizji TVP
ochror’w. = Sponsor strategiczny reprezentacji Polski w pitce recznej a takze
czystosci

etrza” najwyzszej klasy rozgrywkowej ligi mezczyzn
owietrza
" = Pogram edukacyjny ,Byc¢ jak Ignacy” potgczony z konkursem dla

szkot podstawowych (20 tys. uczniow z 1300 szkét)

&
I % @ ¢ B e I B a ai gl

Zrédto: Informacje spétek, Analizy Pekao



Dziatania w sferze spotecznej podejmowane przez wybrane czotowe koncerny
panstwowe w kraju (2/2)

@I Edukacja Kultura

Spotka

@ Pomoc spoteczna @ﬁ@ Sport @ Srodowisko naturalne %/ (3 Zdrowie i bezpieczeristwo

Gtéwne obszary

Branza =
aktywnosci

Przyktady podjetych dziatan w 2019 r.

¢ KGHM

POLSKA MIEDZ

taczna warto$¢ darowizn na cele spoteczne w 2019 ok. 20,2 min zt

Wsparcie stowarzyszen, towarzystw kulturalnych, osrodkow
kultury, muzedw i pozostatych na kwote ponad 8,6 min zt

Sfinansowanie sprzetu medycznego i ratowniczego, badan
»Propagator Ol profilaktycznych, wsparcie o0s6b niepetnosprawnych i inne
kultury o tacznej wartosci 3,5 min zt
i dziedzictwa Dofinansowanie wypoczynku dzieci i mtodziezy, dziatalnosci
narodowego szkoleniowej klubéw i wydarzeri sportowych jak réwniez
pozostate dziatania (ok. 3,3 min zt)
Wsparcie  konferencji naukowych, zaje¢ dydaktycznych,
stypendiow itp. (ok. 2,4 min zt)
> Wsparcie skokéw narciarskich (Gtéwny Partner Polskiego Zwigzku
Gruea Narciarskiego), siatkdwki, zuzla, pitki noznej czy lekkiej atletyki
aZoTY Propagowanie  dziedzictwa narodowego i programéw
kulturalnych promujacych region
,,Amlbla(\_sador Dziatalno$¢ na rzecz rozwoju lokalnej spotecznosci poprzez
B |teg”o organizacje zajeé¢, programow edukacyjnych dla dzieci i mtodziezy
sportu

Dofinansowanie organizacji niosacych pomoc osobom chorym
i poszkodowanym przez los

pJu

»,Promotor
bezpieczenstwa
i zdrowego
stylu zycia”

Liczne akcje promujace bezpieczenstwo na drodze oraz wsparcie
0s6b dotknietych skutkami wypadkdéw

Zakup specjalistycznego sprzetu do ratowania zycia i zdrowia dla
Ochotniczej Strazy Pozarnej (na ponad 5 min zt)

Sponsorowanie duzych imprez biegowych np. PZU Maraton
Warszawski, wsparcie akcji promujgcych zdrowy tryb zycia

Sfinansowanie stypendiow dla zdolnych uczniéw szkét
podstawowych, gimnazjow i szkét ponadgimnazjalnych

o

Bank Pekao

»Charytatywne
Swietowanie
jubileuszu”

Organizacja konkursu grantowego ,JesteSmy blisko” - 90
projektow na 90-lecie Banku Pekao SA (wolontariat na rzecz
lokalnej spotecznosci w obszarze: edukacji, ekologii, kultury,
sztuki, sportu czy przeciwdziataniu wykluczeniu)

Dziatalno$¢ charytatywna Fundacji Pekao S.A. wsparcie m.in.
edukacji dzieci czy pomoc osobom chorym i bezdomnym

Sponsor tytularny turnieju Pekao Szczecin Open (od 1993 r.) jak
réwniez innych akcji i programoéw promowania sportu

Wsparcie instytucji dziatajgcych na rzecz ochrony polskich zubréow
a takze finansowanie badan w tej dziedzinie (od 2004 r.)

(&0

Bank Polski

»Pomaganie
przez bieganie”

Zrédto: Informacje spétek, Analizy Pekao

Sponsor tytularny PKO BP Ekstraklasy (najwyzszej pitkarskiej klasy
rozgrywkowej w Polsce)

Organizacja pigtego PKO Biegu Charytatywnego pod hastem
,Pomagamy z kazdym krokiem” finansowanie edukacji dzieci oraz
placowek opiekunczych w catym kraju na kwote ok. 1 min zt

Realizacja autorskiego programu ,PKO biegajmy razem”
wsparcie imprez biegowych i organizacja zbidrek na rzecz
ratowania zycia i zdrowia (od 2013 r. zebrano ok. 6 min zf)

Organizacja Bankowej Akcji Honorowego Krwiodawstwa celem
oprécz zbidrki krwi, jest réwniez promowanie krwiodawstwa
i podniesienie wiedzy na jego temat (od 2009 r.)
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Biorac pod uwage panujace w naszym kraju uwarunkowania i wyzwania stojace przed polska
gospodarka, przedmiotem dyskusji powinna by¢ nie tyle sama zasadnos¢ obecnosci panstwa
w sektorze przedsiebiorstw, ile wybor i sposdob wdrazania dziatan majgcych na celu
maksymalizacje efektywnosci ich dziatania. By jeszcze bardziej uwypukli¢ ich wktad w polska
gospodarke panstwo powinno obecnie skoncentrowaé¢ sie na ukierunkowaniu ich
dziatalnosci na wsparcie rozwoju innowacyjnosci m.in. poprzez inwestycje w zaawansowane
technologie, wzmocnienie wspétpracy z krajowymi osrodkami badawczo-naukowymi,
zaangazowanie w proces budowy ekosystemu nowoczesnych start-upow czy zwiekszenie
aktywnosci na rynku miedzynarodowych M&A.



Whioski na przysztosc¢

Pomimo mankamentdw, firmy panstwowe
odgrywaja wazng role w swiatowej gospodarce

Zestawienia miedzynarodowe dostarczajq argumentéw
mowiacych o czesto nieoptymalnej efektywnosci firm
panstwowych. Badania IMF wskazujg np., ze odznaczajg
sie one wyraznie nizszymi wskaznikami rentownosci
kapitatéw i aktywow oraz stabszymi wskaznikami
wydajnosci (mierzonej wartoscig dodang i sprzedaig
przypadajagca na 1 pracownika), niz ich prywatne
odpowiedniki. Jednoczesnie jednak, przedsiebiorstwa
panstwowe caly czas odgrywajg bardzo duig role
zarowno w gospodarkach rozwijajacych sie, jak
i wysoko rozwinietych, a najwieksze z nich to olbrzymie,
miedzynarodowe koncerny, zajmujace czotowe miejsca
w rankingach najwiekszych firm na $wiecie. O ich
znaczeniu decydujg przede wszystkim trzy czynniki:

1. konieczno$¢ dostarczania ustug publicznych
cechujacych sie wzglednie niska atrakcyjnoscia dla
kapitatu prywatnego,

2. wzgledy strategicznego bezpieczenstwa,
dotyczace takich sektoréw jak energetyka czy
przemyst zbrojeniowy,

3. wykorzystywanie firm
wehikutéw rozwoju przemystu i innych obszaréw
gospodarki zgodnie z politykg panstwa.

panstwowych  jako

Obecnos¢ wiasnosci panstwowej w trzecim z wymie-
nionych
w krajach rozwijajacych sie. Wynika to przede wszystkim
z dwdch przestanek:

wyzej obszaréw jest szczegdlnie silna

= zalozenia, ze kapitat krajowy jest skuteczniejszym
narzedziem polityki kapitat
zagraniczny, zainteresowany w wiekszym stopniu
eksploatacjg lokalnych zasobdéw;

rozwojowej, niz

= niedostatku rodzimego kapitatlu prywatnego
zdolnego do zapewnienia rozwoju kluczowych
sektoréw gospodarki, oznaczajgcego koniecznosc

wypetnienia luki przez wtasnosé panstwowa.

Podobnymi przestankami kierujg sie rowniez niektodre
panstwa wysoko rozwiniete, np. Francja po Il wojnie
Swiatowe] czy Norwegia w odniesieniu do sektora
naftowego, bankowego i telekomunikacyjnego, na kto-
rych opiera sie rozwdj gospodarczy tego kraju.

Bezposrednia kontrola panstwa odgrywa tez istotna role
stabilizacyjng w okresach kryzyséw gospodarczych,

z ktérymi kapitat prywatny i mechanizmy wolnorynkowe
nie sg w stanie sobie poradzié. Ostatnia duza fala
interwencji panstwowych tego rodzaju przetoczyta sie
przez gospodarke globalng w nastepstwie kryzysu
finansowego z 2009 r., przeciwdziatajgc upadkowi
systeméw bankowych w szeregu najwyzej rozwinietych
panstw Swiata.

Specyfika polskiej gospodarki stwarza warunki
sprzyjajace znaczacej roli wtasnosci panstwowej...

Polska jest coraz czesciej wymieniana w jednym szeregu
z panstwami wysoko rozwinietymi, a niektdre instytucje
(np. FTSE Russell) zaczety nawet wlicza¢ jg bezposrednio
do tego grona. Jednak pewne cechy polskiej gospodarki
caly czas upodabniajg nasz kraj w wiekszym stopniu do
krajow rozwijajacych sie. Wsréd tych cech wymienié
mozna wcigz ograniczone zasoby krajowego kapitatu
prywatnego, ktéry — pomimo trwajgcego od 30 lat
rozwoju gospodarki rynkowej w Polsce — nadal nie jest
w stanie przejg¢ kontroli nad kluczowymi branzami.

Tymczasem dla utrzymania potencjatu wzrostowego
naszego kraju niezbedne jest podniesienie jego
miedzynarodowej konkurencyjnosci m.in. poprzez
rozwdj nowoczesnych gatezi przemystu, zwiekszenie
wytwarzanej wartosci dodanej, postep technologiczny
czy internacjonalizacje dziatalnosci. Dziatania te
wymagajg znacznych nakfadéw inwestycyjnych, co
wobec niedostatkdw krajowego kapitatu prywatnego
sprawia, ze wiodgce polskie przedsiebiorstwa
panstwowe moggy odgrywac role podobnga do tej, jaka
przyjmujq ich odpowiedniki w szybko rozwijajacych sie
panstwach azjatyckich, gdzie od lat pozostajg one kotem
zamachowym wzrostu gospodarczego. Dostepne dane
Swiadczg zreszta o tym, Zze rola ta jest juz w duzym
stopniu realizowana. Wsréd najwiekszych dziatajacych
w Polsce firm to witasnie przedsiebiorstwa z udziatem
panstwa sg w ostatnich latach najbardziej aktywne, jesli
chodzi o Podobnie wyglada sytuacja
w obszarze fuzji i przejeé (w tym zagranicznych).

inwestycje.

Dodatkowym czynnikiem, ktéry moze sprzyja¢ wzrostowi
znaczenia firm panstwowych w polskiej gospodarce, jest
kryzys ekonomiczny oczekiwany w nastepstwie
epidemii COVID-19. Przedsiebiorstwa panstwowe
moga w nim odegrac role stabilizatora, podobnie jak to
miato miejsce podczas kryzysu finansowego z 2009 r.
Utrzymanie miejsc pracy czy kontynuacja najwaz-
niejszych  projektéw inwestycyjnych bedg miaty



Whioski na przysztosc¢

tagodzacy wptyw na skale i gtebokos¢ spowolnienia,
jakie czeka polska gospodarke w najblizszych kwar-
tatach. Co wiecej, bioragc pod uwage globalny zasieg
kryzysu oraz jego przetozenie na sytuacje finansowa
i wyceny firm, silne — jak na polskie warunki — koncerny
z udziatem panstwa mogg pokusi¢ sie o zwiekszenie
aktywnosci na rynku M&A i przejecia zgodnych ze
strategia ich rozwoju zagranicznych celéw po
atrakcyjnych cenach.

...a kluczowa bedzie maksymalizacja efektywnosci
kontrolowanych przez panstwo firm

Biorgc pod uwage panujgce w naszym kraju
uwarunkowania i stojgce przed polskg gospodarka
wyzwania, przedmiotem dyskusji powinna by¢ nie tyle
sama zasadnos¢ obecnosci sektorze
przedsiebiorstw, ile wybér i sposéb wdrazania dziatan
majacych na celu maksymalizacje efektywnosci
przedsiebiorstw panstwowych.

panstwa w

Bazujac na szeregu miedzynarodowych doswiadczen,
instytucje miedzynarodowe (IMF, OECD) wskazujg
obszary dziatan, ktdére sprzyjaja  zwiekszeniu
efektywnosci przedsiebiorstw panstwowych®. Wsréd
tych dziatan wymieni¢ mozna m.in.:

1. zapewnienie spéjnosci z ogélnymi celami polityki
gospodarczej dziatan
przedsiebiorstwa panstwowe;

podejmowanych przez

2. uwolnienie przedsiebiorstw panstwowych od
celow spotecznych, ktore mogg byc¢ skuteczniej
realizowane za pomocg narzedzi polityki fiskalnej;

3. stworzenie systeméw motywujacych firmy
panstwowe do maksymalizacji efektywnosci
dziatania i jakosci  dostarczanych  ustug

i produktéw, m.in. poprzez:

= przejrzyste mechanizmy ksztattowania cen
regulowanych administracyjnie,

= niezalezne instytucje regulacyjne zapewnia-
jace przejrzysto$¢ zasad dziatalnosci i rowne
zasady konkurencji z podmiotami prywatnymi,

= profesjonalne kadry zarzadzajace ztozone

z zawodowych menedzeréw,

4. korporatyzacje firm panstwowych lub dopuszcze-
nie formy mieszanej prywatno-
panstwowej poprzez czesciowg prywatyzacje;

witasnosci

5. centralizacje zarzadzania
panstwowymi (wydzielony holding lub instytucja
dedykowane wytgcznie temu zadaniu);

przedsiebiorstwami

6. petna transparentno$é dziatalnosci i finanséw firm
panstwowych.

Mozna zaryzykowac teze, ze w przypadku wiodacych
polskich koncernéw z udziatem panstwa znaczna czes¢
wymienionych wyzej postulatéw zostata zrealizowana.
Poprzez wprowadzenie
wiekszos¢ inwestorom prywatnym
panstwo utrzymato decydujgcg role w procesach
decyzyjnych). kapitatu sprzyja
wzrostowi efektywnosci, jako ze gtéwnym kryterium
ocenianym przez udziatowcéw jest
z zainwestowanego kapitatu. Firmy te dziatajg obecnie
na zasadach podobnych do prywatnych korporacji,
opierajac sie na profesjonalnych kadrach menedzerskich
Skutecznos¢ tego rozwigzania potwierdzajg dane
finansowe. Podczas gdy petna zbiorowos$é polskich
przedsiebiorstw panstwowych wpisuje sie w wyniki
miedzynarodowych

ich na gietde przekazano
udziatow (cho¢

Mieszana struktura

zwrot

obserwacji  wykazujgc  gorsze
parametry efektywnosci w poréwnaniu z firmami
prywatnymi, koncerny
o witasnosci mieszanej najczesciej wypadajq korzystnie
na tle catego polskiego sektora przedsiebiorstw.
W odniesieniu do tych firm panstwo powinno obecnie
skoncentrowaé sie na ukierunkowaniu ich dziatalno$ci

na wsparcie rozwoju nowoczesnej gospodarki, m.in.

o tyle wspomniane wyzej

poprzez inwestycje w zaawansowane technologie,
wzmocnienie wspoétpracy z krajowymi osrodkami
badawczo-naukowymi, zaangazowanie (poprzez

aktywng wspdtprace) w proces budowy ekosystemu
innowacyjnych start-updéw czy zwiekszenie aktywnosci
na rynku miedzynarodowych fuzji i przejec.

Dziatania podnoszace efektywnos¢ powinny natomiast
by¢ realizowane w odniesieniu do przedsiebiorstw
o petnej panstwa. Ich organizacja
i mechanizmy dziatania najczesciej wcigz odbiegajg od
standardéw  korporacyjnych, co czesto znajduje
odzwierciedlenie w wynikach i sytuacji finansowej.

wtasnosci

9) Szerzej na ten temat m.in. w , Fiscal Monitor: Policies To Support People During The COVID-19 Pandemic, Chpter 3”, IMF, 2020
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Nota prawna

Niniejsza publikacja (dalej ,Publikacja”) przygotowana przez Departament Analiz Makroekonomicznych Banku Polska Kasa Opieki
Spétka Akcyjna (dalej ,Pekao S.A.”) stanowi publikacje handlowq i ma charakter wytgcznie informacyjny. Zadna z jej czesci nie stanowi
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowigzania, w szczegdlnosci nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66
Kodeksu Cywilnego. Publikacja nie stanowi rekomendacji udzielanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, analizy
inwestycyjnej, analizy finansowej oraz innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcej transakcji w zakresie instrumentow
finansowych, rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r, w sprawie naduzyc¢ na rynku ani porady inwestycyjnej o charakterze ogélnym dotyczqcej inwestowania w instrumenty
finansowe, a informacje w niej zawarte nie mogq byc traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych,
ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Publikacja nie zostata przygotowana
zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega Zzadnym zakazom w zakresie
rozpowszechniania badarn inwestycyjnych i nie stanowi badania inwestycyjnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych — do jej sporzgdzenia nie wykorzystano zadnych
informacji poufnych. Pekao S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sq btedne lub
nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Pekao S.A. ani jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i
kompletnosc jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
Pekao S.A. nie udziela w odniesieniu do niniejszej publikacji zadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych, dotyczgcych wartosci
handlowej, przydatnosci do okreslonego celu lub nienaruszania wtasnosci intelektualnej lub innego nienaruszania praw.

Niektore tresci objete niniejszq publikacjg mogqg zawiera¢ odestania do stron internetowych i materiatow opracowanych przez
podmioty trzecie. Pekao S.A. nie dokonuje weryfikacji takich stron internetowych i materiatdw, w szczegdlnosci pod kgtem ich
prawdziwosci i rzetelnosci zawartych w nich informacji, a wszelkie korzystanie z takich stron internetowych i materiatow nastepuje na
wytqczne ryzyko i odpowiedzialnos¢ uzytkownika. Odsytanie przez Pekao S.A. w publikowanych tresciach do zewnetrznych stron
internetowych i materiatow nie oznacza réwniez, ze Pekao potwierdza lub podziela zawarte w nich poglgdy i informacje.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujgce. Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zatozeniach, ocenach,
prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszqce sie do zdarzen przysztych sq ze swej natury niepewne i
obarczone ryzykiem btedu. Z tego wzgledu nie stanowiq one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej w ujeciu
makroekonomicznym ani w odniesieniu do jakiegokolwiek konkretnego podmiotu lub grupy podmiotow, cen instrumentéow
finansowych lub jakichkolwiek przysztych wynikéw i wskaZznikow finansowych. Wszelkie prognozy dotyczgce poziomu kursow
walutowych nie odnoszq sie do instrumentdw finansowych opartych o te kursy walutowe.

Informacje zawarte w tej publikacji sq aktualne na date utworzenia dokumentu i mogq ulec zmianie w przysztosci. Pekao S.A. nie
zobowiqzuje sie do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.

Pekao S.A. osSwiadcza, ze jest animatorem rynku lub dostawcq ptynnosci w odniesieniu do Skarbowych Papierow Wartosciowych
wyemitowanych przez Ministerstwo Finanséw oraz dokonuje transakcji na Skarbowych Papierach Wartosciowych na wtasny rachunek.
Pekao S.A. na mocy zawartych umow petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

Departament Analiz Makroekonomicznych jest wydzielong jednostkq organizacyjng, niezalezng od jednostki zawierajgcej w imieniu
Banku transakcje na instrumentach finansowych. Jednoczesnie wprowadzone wewnetrzne rozwigzania administracyjne oraz bariery
informacyjne majq na celu zapobieganie konfliktom intereséw. Wynagrodzenie pracownikéw sporzqdzajgcych Publikacje nie jest i nie
bedzie bezposrednio lub posrednio powigzane z wynikami finansowymi uzyskiwanych przez Pekao S.A. w ramach transakcji na
instrumentach finansowych. Pracownicy sporzqdzajqgcy Publikacje nie sq zaangazowani kapitatowo w instrumenty finansowe bedgce
przedmiotem Publikacji oraz nie petniq zadnej funkcji w organach emitenta oraz nie otrzymujg od niego wynagrodzenia. Zgodnie z
najlepszq wiedzq pracownikdw sporzqdzajgcych Publikacje, nie wystepujg powigzania, ktére mogtyby rodzi¢ konflikt interesow.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do papieru
wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie opublikowanego prospektu emisyjnego lub
kompletnej dokumentacji dla papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji
nalezy wytqcznie do inwestora. Pekao S.A. nie wystepuje w roli posrednika ani przedstawiciela inwestora. Przed zawarciem kazdej
transakcji inwestor powinien, nie opierajgc sie na informacjach przekazanych przez Pekao S.A., okreslic¢ jej ryzyko, potencjalne korzysci
oraz straty z niq zwigzane, jak rowniez w szczegdlnosci charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe transakcji oraz
konsekwencje zmieniajgcych sie czynnikéw rynkowych, a takze w sposob niezalezny ocenic czy jest w stanie sam lub po konsultacjach
ze swoimi doradcami podjqgc takie ryzyko.

Nadzor nad dziatalnoscig Pekao S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego dokumentu lub jego czesci bez pisemnej zgody Pekao S.A. jest zabronione.
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