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Miliardowe zyski, intratne
kontrakty i rosnace
notowania na GPW.

Tak w skrécie wyglada
sytuacja spotek Skarbu
Panstwa.

Lukasz Pawelski

prawnik, szef dziatu Prawo i Biznes
,Gazety Finansowej”

Pierwsze pétrocze 2017 roku dla
paristwowych spétek bylo wrecz
wymarzone. Laczne zyski najwick-
szych padstwowych spétek wynio-
sty blisko 15 mld zlotych, czyli
ponad dwa razy wiccej niz w roku
ubieglym. W poréwnaniu z pierw-
sza potows 2015 jest to wynik, az
trzy razy lepszy. Srednio kazda
spotka ze ,zlotej pigtnastki” (li-
sty 15 najwickszych padstwowych
sp6tek) zarobita blisko miliard zto-
tych tylko w pierwszym pétroczu
2017.

Najbardziej zyskowne spotki
Skarbu Panstwa po | p6t. 2017 r.

Spotki Zysk IH2017
(w tys. PLN)
1 | Polski Koncern 3461000,00
Naftowy Orlen
2 | Polskie Gérnictwo 2098 000,00
Naftowe
i Gazownictwo
3 | Polska Grupa 1497 000,00
Energetyczna
4 | Polski Zakfad 1446 000,00
Ubezpieczen
5 | Jastrzebska 1430700,00
Spétka Weglowa
6 | Powszechna Kasa 1382 000,00
Oszczednosci
Bank Polski
7 | Tauron Polska 1004 167,00
Energia
8 | ENEA 581162,00
9 | Grupa LOTOS 568339,00
10 | KGHM Polska Miedz 491000,00
11 | Energa 484 000,00
12 | Grupa Azoty 330344,00
13 | Gietda Papieréw 69 646,00
Wartosciowych
14 | PKP Cargo 19362,00
15 | Polski Holding 7200,00
Nieruchomosci

Whrew temu, co twierdzita opozy-
cja, nowa kadra zarzadzajaca nie do-
prowadzita paristwowego sektora na
skraj upadtosci. Paristwowee pomogta
dobra koniunktura gospodarcza oraz
eliminacja nieuczciwej konkuren-
cji, kedra unikata ptacenia podatkéw
oraz brata udziat w wytudzaniu zwro-
t6w podatku VAT. Miliardowe zyski
to kolejne $rodki, keore zasilg budzet
paristwa lub postuza do inwestycji.

Branza paliwowa

W tej branzy lider jest jeden. Mowa
oczywiscie o PKN Orlen. Paristwowy
koncern jeszcze trzy lata temu noto-
wat strat¢ na poziomie 5,1 mld zk
Pierwsze pétrocze 2014 roku byto
najgorszym okresem w historii spotki.
Winne bylo nicodpowiednie zarza-
dzanie oraz mafie paliwowe, ktdre
wyludzajac VAT konkurowaly ce-
nowo z polskim koncernem. Obec-
nie spotka notuje potgzne zyski. Zysk
PKN Orlen w pierwszym pétroczu
wyniost 3,5 mld zt. i byt 0 1,5 mld
wickszy od drugiej pod tym wzgle-
dem paristwowej spotki PGNIG.
W sierpniu 2014 roku za jedng ak-
cj¢ PKN Orlen trzeba byto zaptaci¢
niecate 37 ztotych. Obecnie jego ak-
cje sa wyceniane na ponad 128 zt. Na
czele panistwowego giganta stoi Woj-

ciech Jasiriski — byly Minister Skarbu

Najwieksze spétki Skarbu
Panstwa wg. przychodoéw
po | p6t.2017r.

Spétka Przychéd
1H2017
(w tys. PLN)

1 Polski Koncern 45900 000,00
Naftowy Orlen

2 Polskie Gornictwo | 18817 000,00
Naftowe
i Gazownictwo

3 Grupa LOTOS 10902 174,00

4 Polska Grupa 10 620 000,00
Energetyczna

5 Polski Zaktad 10347 000,00
Ubezpieczen

6 KGHM Polska 9713 000,00
MiedZ

7 Tauron Polska 8755 366,00
Energia

8 Powszechna Kasa 7203 000,00
Oszczednosci
Bank Polski

9 ENEA 5566 774,00

10 | Energa 5197 000,00

11 | Grupa Azoty 4869 498,00

12 | Jastrzebska 4693 500,00
Spétka Weglowa

13 | PKP Cargo 2244234,00

14 | Gietda Papierow 178 669,00
Wartoéciowych

15 | Polski Holding 79600,00
Nieruchomosci

Padistwa. Poza Jasiiskim w zarzadzie
spétki znajduja si¢ Mirostaw Kochal-
ski, Krystian Pater, Zbigniew Lesz-
czyniski, Wiestaw Protasiewicz oraz
Maria Sosnowska. Orlen to whasci-
ciel najwigkszej w naszym kraju sieci
stagji paliw. W calym kraju ma ich
ponad 1700. Jednak sprzedaz deta-
liczna stanowi 16 procent dochodu
netto spotki. Najwigksze $rodki zara-
bia na dostawie i sprzedazy rafineryj-
nej i petrochemiczne;.

Inna spétka z sektora paliwowego,
czyli Grupa Lotos S.A. zanotowata
zysk na poziomie 568 min zt. To
0 3 mld zt. mniej niz PKN Orlen, ale
to i tak doskonaly wynik. Trzy lata
temu podobnie jak Orlen, Grupa Lo-
tos S.A. byla na minusie. Pierwsza po-
towa 2014 roku skoriczyta si¢ dla niej
na stracie rzedu 155 milionéw zlo-
tych. Obecnie kierowana przez Mar-
cina Jastrzebskiego zapowiedziata
zwigkszenie liczby stacji i poprawe
ich lokalizacji. Na dziert 30 wrzesnia
2017 roku Lotos dysponowat 485 sta-
cjami benzynowymi. Byt to trzeci wy-
nik w kraju. Wiadze sp6tki zwracajg
uwagg, ze Lotos posiada stacje poza
najwigkszymi miastami, co utrudnia
rywalizacj¢ gospodarcza z innymi sie-
ciami stacji paliw. W trzecim kwartale
br. Lotos zanotowal najwigkszy wy-
nik finansowy w swojej historii. Na
czysto zarobit 619 mln . W lutym
2016 roku za jedna akcje Grupy Lotos
S.A. nalezafo zapfaci¢ niewiele ponad
24 7t. Obecnie kurs wynosi ponad
66 zk. za akdje.

Jezeli méwimy o branzy paliwo-
wej nie sposéb pominagé PGNIG.
Nie jest to spétka, ktdra kojarzy sig
z paliwami, ale poniewaz produkuje
LNG i CNG niewatpliwie uczest-
niczy na rynku paliw. PGNIG réw-
niez notuje rekordowe zyski. Pod
tym wzgledem jest druga spétka

Stacje paliwowe w Polsce

w naszym rankingu. Pierwsze pét-
rocze PGNIG zakoriczyto z zyskiem
ponad 2 mld zlotych. Spétka po-
siada dtugofalowa strategic. Lukasz
Kroplewski — wiceprezes PGNiG
ds. rozwoju zapowiedzial, ze nasz
narodowy dostawca gazu zamierza
zglosi¢ 16 patentéw w ramach pro-
gramu Blue Gas. Medialne donie-
sienia wskazuja, ze jeden z patentéw
ma dotyczy¢ hydraulicznego szczeli-
nowania. Jest to technologia stuzaca
pozyskiwaniu gazu ze zk6z niekon-
wencjonalnych takich jak tupki.
Spétka zlozyta tez ostatnio wiazaca
ofert¢ na rezerwacj¢ przepustowo-
$§ci w ramach procedury otwar-
tego okresu projektu ,Baltic Pipe”,
kt6ry ma potaczy¢ sieci gazowe Pol-
ski i Dani i otworzy¢ nam bezpo-
$redni dostgp do norweskich zt6z
gazu z Morza Pétnocnego.

Branza energetyczna

Spétki dziatajace w branzy energetycz-
nej nie wybijaja si¢ z trendu i réwniez
odnotowuja olbrzymie zyski. Sytuacja
kazdej z nich ulegta poprawie w po-
réwnaniu z latami ubieglymi. Przykta-
dem jest Polska Grupa Energetyczna.
Co prawda zyski z pierwszej potowy
2017 roku stanowig potowe wyniku
finansowego z 2014 roku, ale trzeba
pamictaé, ze w 2015 spétka odnoto-
wata ponad 5 mld z4. straty. Obecnie
zysk spétki wynosi (za pierwsze pét-
rocze 2017) prawie 1,5 mld L. i jest
trzecim wynikiem wsréd wszystkich
spétek skarbu paristwa. Taki wynik
jest do pozazdroszczenia zwlaszcza,
ze nakfady inwestycyjne na dziert 30
wrzesnia 2017 roku wyniosty prawie
4,2 mld z. Spétka posiada réwniez
zadtuzenie na podobnym poziomie.
Jednoczesnie agencja ratingowa Fitch
utrzymata oceng kredytowa PGE na
poziomie BBB+ ze stabilng perspek-

tywa. Udziat grupy PGE w produkji
energii elektrycznej w Polsce wynosi
ok. 40 proc., natomiast w rynku
dystrybucji energii elektrycznej
ok. 26 proc.

Swietny wynik notuje takze Tau-
ron Polska Energia. Spétka, ktérej
prezesem zarzadu jest Filip Grze-
gorczyk w pierwszym pétroczu za-
notowata zysk ponad 1 mld zlotych.
Tuz za Tauronem plasuje si¢ Enea,
ktdrej zysk w tym samym okresie
wynidst 624 mln zlotych. Spétka
wchodzaca w sktad grupy — Enea
Operator zapowiedzial inwestycje
w sie¢ przesytowa w Wielkopolsce.
Na ten cel zamierza przeznaczy¢ 100
milionéw ztotych. Projekty obejma
budowe elementéw sieci elektro-
energetycznej oraz modernizacjg
istniejacej juz infrastrukeury dystry-
bucyjnej. Tuz za pierwsza dziesiatka
uplasowala si¢ trzecia spétka ener-
getyczna o dominujacym udziale
Skarbu Paristwa. Mowa o Energa
z zyskiem na poziomie 484 mln zlo-
tych. W pofowie pazdziernika prezes
tej sp6tki Daniel Obajtek zapowie-
dzial, ze wyniki operacyjne wyprze-
dzajg zalozenia zarzadu. Wyniki za
IIT kwartat br wskazuja na wzrost zy-
sku 0100 mln zlotych w poréwnaniu
z poprzednim rokiem. Co ciekawe,
Energa zyskuje przy jednoczesnym
odejsciu jednego z wigkszych klien-
t6w. Mowa 0 PKN Orlen, kedry uru-
chomit whasng elektrocieptownic we
Wihoctawku. Wszystko dzigki temu,
ro$nie popyt firm matych i srednich
oraz gospodarstw domowych. We-
dhug prognozy na IIl kwartat zysk od
poczatku roku wyni6st 1,6 mld zto-
tych. Flagowe 7rédio zasilania
~Energa’”, czyli elektrownia w Ostro-
lece funkcjonuje sprawnie pomimo
wzrostu kosztow zakupu wegla.

Struktura ilosciowa rynku stacji paliw w Polsce na dzien 30 wrzesnia 2017 r.

IDS

Total 14

23
AMIC (d.tukoil)
115

Sieci sklepowe
184

Circle K (d. .
STATOIL)
349

Zrodio: POPIHN

26

AS 24

Niezalezne
2720

zrédto.: money.wpcdn.pl/i/h/203/art419531.png



NAPEDZAMY
® N PRZYSZLOSC

<> | GOSPODARKA 4.0

LI | - CZAS ZMIANY DLA BIZNESU

Na naszych oczach przebiega rewolucja technologiczna. Internet wszechrzeczy, rozszerzona
rzeczywistosé, druk 3/4D, technologia chmury, robotyzacja, paliwa alternatywne w transporcie
— to rozwiqzania, ktére bedq mialy coraz wiekszy wplyw na przemyst i handel. Jednak wptyw
Czwartej Rewolucji Przemystowej — bo o niej mowa - sigga daleko poza granice tradycyjnego
przemystu i jest pod silnym oddziatywaniem zmian demograficznych oraz spofecznych.

W PKN ORLEN zdajemy sobie sprawe z potegi obserwowanych trendéw. Naszym obowiqz-
kiem jest nie tylko uwzglednianie tej wiedzy w pracach nad strategiq i w procesach decyzyjnych,
ale takze dzielenie sie naszymi spostrzezeniami z szerokim gronem odbiorcéw. Dlatego powstat
raport ,Gospodarka 4.0 — czas zmiany dla biznesu”, dostgpny w wersji elektronicznej
w serwisie www.napedzamyprzyszlosc.pl.
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llustracja przedstawia geograficzny podziat gtéwnych dystrybutoréw energii elektryczne;j.

ENERGA S.A.
ENEA S.A. wytwarzanie
wytwarzanie ENERGA (El Ostroteka
EcElblqg, Ec Kalisz)
moc: 2880 MW moc: 1148 MW
produkcja: 11,3 TWh produkgja: 3,8 TWh
ENERGA - Obrot S.A
sprzedaz 16,1 TWh sprzedaz: 16,5 TWh
Tauron Polska
Energia S.A. PGE Polska Grupa
wytwarzanie Energetyczna S.A.
PKE (Ec Bielsko-Biata, wytwarzanie
Ec Bielsko Pétnoc, PGE Belchatéw, PGE
Ec Katowice,. Opole, PGE Twéw, PGE
El Blachownia, Dolna Odra PGE Ec
El Halemba, EI Rzeszow,
Jaworzno Il PGE Ec Lublin-Wrotkow,
El tagisza, El taziska, PGE Ec Gorzow, Ec
El Jaworzno, El Siersza) Bydgoszcz
E;:S'l;):;ll;y ol PGE Ec Kielce, En. Boruta
w A =
Ec Nowa CATTENFALL moc: 12 245 MW
moc: 5 627 MW produkgcja: 53,5 TWh
produkcja: 18,6 TWh PGE tZE, PGE ZELT,
Energia ProGigawat, Moc- moc zainstalowana netto zgg gg% g I((EEPIEEZI:F’ZEB
Enion Energia produkcja - produkcja netto PGE ZKE, PG,E ZEW-T !
sprzedaz26,4TWh  sprzedaz - sprzedaz do odbiorcow koncowych sprzedaz: 29,5 TWh

To prawda, ze notowania wszyst-
kich spétek energetycznych znaj-
duja si¢ w przefomowym okresie.
Jednak caly padstwowy sektor
energetyczny w pierwszej potowie
roku odnotowat zysk 3,6 mld zto-
tych. Skonsolidowane wyniki upla-
sowatyby spotki energetyczne na
pierwszym miejscu przed PKN

Orlen

Finanse i Ubezpieczenia
Réwnie potezne zyski przed-
stawiaja sp6tki skarbu panstwa

Najbardziej dynamiczne spétki Skarbu Paristwa wg. dynamiki przychodéw (2015 . - 2017r.)

z branzy finanséw i ubezpieczen.
Mowa oczywiscie o PZU i PKO
BP. Zaczynajac od tego pierw-
szego podmiotu to kolejna perla
polskiej gospodarki. Z zyskiem
na poziome blisko 1,446 mld zlo-
tych plasuje si¢ za PGE. Jednak
gdyby uwzgledni¢ dochody Pekao
s.a., to wéwczas bytoby to prawie
2 mld ztotych, co stawiatoby PZU
na 3 pozycji, wéréd spétek skarbu
panistwa. Pod koniec zesztego mie-
siaca amerykariska agencja S&P
Global Ratings podwyzszyla na-

wet perspektywe ratingowa dla
najwigkszego polskiego ubezpie-
czyciela z pozycji negatywnej do
stabilnej. Sita finansowa PZU to
LA-,. Prezes PZU Pawel Suréwka
stwierdzil, ze jest to jedna z naj-
wickszych mozliwych ocen dla
polskiego podmiotu. Rok temu
cena akeji najwigkszego polskiego
ubezpieczyciela wynosita $rednio
1750 ztotych. Obecnie oscyluje
w granicach 2500 zlotych za akcje.
PKO BP po drugim kwartale
br. zanotowat zysk na poziomie

1,382 mld ztotych. Wszystko wska-
zuje na to, ze w drugim pétroczu
bank tylko poprawi swoj wynik. We-
dlug Zbigniewa Jagietlo skonsolido-
wany zysk netto PKO BP za rok 2017
moze przekroczy¢ 3 mld otych. Ta-
kie wyniki zobowiazuja, wigc PKO
BP zapowiedziat proces moderniza-
cji serwisu bankowosci internetowej.
Na pierwszy ogien idzie sekcja prze-
lewéw. Nowa wersje, ktdra ma by¢
uproszczona klienci banku beda mo-
gli poznad juz w pierwszym kwartale
2018 roku.

Branza wydobywcza

Swietne wyniki finansowe nie omi-
nely i tej branzy. JSW po wielu la-
tach zaniedbad odbita sie i to
poteznie. Ostatnie lata nie byly ta-
skawe dla JSW. Pierwsze potowy
lat 2014, 2015, 2016 to pasmo
ujemnych wynikéw finansowych.
Dopiero w tym roku spétka zano-
towala dodatni wynik finansowy
i to jaki! Blisko 1,5 mld ztotych.
JSW korzysta z wyjatkowej ko-
niunktury na rynku surowcowym.
Dobra sytuacja finansowa spétki
sprawia, ze zrobito si¢ o niej glo-
$no na $wiecie. Obecnie analitycy
doméw maklerskich rekomenduja
zakup akji polskich spétek surow-
cowych, w tym JSW. W styczniu
2016 roku akcje JSW byly wyce-
niane na niecate 9 ztotych. Obec-
nie jest to okolo 100 zlotych.
Spéltce pomaga popyt na wegiel,
ktérego w tym roku na polskich
sktadach moze zwyczajnie zabrak-
nat. Sita rzeczy poprawi to wynik
spotki.

Dobrze radzi sobie takze KGHM,
ktéry w poréwnaniu z rokiem
ubiegtym przez pierwsze dwa
kwartaly zarobit prawie dwa razy
wiecej. KGHM Polska Miedz zde-
cydowat si¢ zmieni¢ walute, w keé-
rej prowadzona jest ksiggowosé
jednej ze spétek zaleznych. Efeke
byt porazajacy. P6t miliarda zto-
tych zysku. Tylko we wrzesniu
paristwowy gigant zasilit budzet
kwota ponad 150 milionéw zto-
tych z tytutu wydobycia kopalin.
Zakladane wptywy w budzecie na
biezacy rok z tego tytutu mialy wy-
nie$¢ 1 mld ztotych. We wrzesniu
bylo to juz 1,3 mld zlotych. Pro-
jekt ustawy budzetowej na 2018 za-
ktada wzrost do 1,64 mld.

Najbardziej dynamiczne spotki Skarbu Panstwa wg. dynamiki zyskéw (2015 r. - 2017r.)

Lp |Nazwa spotki Przychéd IH Przychéd IH Przychéd Dynamika Dynamika | Dynamika Lp | Spétka ZyskIH2015 | Zysk1H2016 | ZyskIH2017 | Dynamika Dynamika | Dynamika
2015 (wtys. | 2016 (wtys. IH2017 | 2015-2016 | 2016-2017 | 2015-2017 (wtys.PLN) | (wtys.PLN) | (wtys.PLN) | 2015-2016 | 2016-2017 | 2015-2017
PLN) PLN) (w tys. PLN) (w proc.) (w proc.) (w proc.) (w proc.) (w proc) (w proc.)
1 |Jastrzebska 3501700,00 | 2893600,00 | 4693500,00 -17,37 62,20 34,03 1 | Jastrzebska Spotka -624300,00 | -149100,00 | 1430700,00 -76,12 1059,56 329,17
Spétka Weglowa Weglowa
2 | ENEA 461224700 | 559943200 | 556677400 | 21,40 0,58 20,70 2 | Polska Grupa -5055000,00 | 546000,00 | 149700000 | 110,80 174,18 129,61
3 | PolskiZakfad 8743913,00 | 8986000,00 | 10347 000,00 277 15,15 18,33 Energetyczna
Ubezpiecze 3| Polski Koncem 2123000,00 | 1608000,00 | 3461000,00 |  -24,26 115,24 63,02
4 | PKP Cargo 191421300 | 210245800 | 2244234,00 9,83 6,74 17,4 Naftowy Orlen
5 | PowszechnaKasa | 6593486,00 | 6607000,00 | 7203000,00 0,20 9,02 9,24 4 | GrupalOTOS 37724400 | 33181300 | 568339,00 -12,04 71,28 50,66
Oszczednosci
Bankf,olski 5 | TauronPolska Energia | 71852400 | 343500 | 1004167,00 |  -99,52 2913339 39,75
6 | Polski Holding 73000,00 88600,00 79600,00 2137 -10,16 9,04 6 | ENEA 41622200 | 442789,00 | 581162,00 638 3125 39,63
Nieruchomosci 7 | Grupa Azoty 242446,00 | 316291,00 | 330344,00 30,46 4,44 36,25
7 | GietdaPapierow | 16533800 | 15549200 | 178669,00 5,96 149 8,06 8 | PolskieGérnictwo | 1864000,00 | 1271000,00 | 2098000,00 |  -31,81 65,07 12,55
Wartosciowych Naftowe
8 | PolskiKoncern | 44781000,00 | 35568000,00 | 45900000,00 |  -20,57 29,05 2,50 i Gazownictwo
Naftowy rlen 9 | Polski Zakfad 1321593,00 | 660000,00 | 1446000,00 |  -50,06 119,09 9,41
9 | KGHM Polska 10060000,00 | 8456000,00 | 971300000 |  -1594 14,87 345 Ubezpieczen
Miedz
ez 10 | Gietda Papierow 6529500 | 5862400 | 6964600 | -1022 418,80 6,6
10 | Energa 5425000,00 | 4937000,00 | 5197000,00 -9,00 527 -4,20 Wartoéciowych
11| Grupa Azoty 5110531,00 | 4633941,00 | 4869498,00 9,33 5,08 472 11 | Powszechna Kasa 1350059,00 | 1512000,00 | 1382000,00 | 12,00 -8,60 237
12 | Tauron Polska 925661400 | 884102600 | 875536600 -4,49 0,97 5,42 Oszczednosc
Energia Bank Polski
13 | Grupa LOTOS 11773240,00 | 890491600 | 1090217400 |  -2436 243 7,40 12 | Energa 530000,00 | -119000,00 | 48400000 | -122,45 506,72 -8,68
14 | Polskie Gérnictwo | 20390000,00 | 17349000,00 | 18817000,00 |  -1491 8,46 7,71 13 | KGHM Polska Miedz | 1192000,00 | 296000,00 | 491000,00 7517 65,88 -58,81
Naftowe
| Gazownictwo 14 | Polski Holding 2870000 | 3960000 | 7200,00 37,98 81,82 7491
Nieruchomosci
15 | Polska Grupa 14245000,00 | 13666000,00 | 1062000000 |  -4,06 22,29 -25,45
Energetyana 15 | PKP Cargo 162663,00 |-1355252,00| 19362,00 -933,17 101,43 -88,10




