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PZU nie przespal waznych zmian

W ciggu ostatnich osmiu lat ubezpieczyciel nie doswiadczyt az takiej
wirowki kadrowej jak inne panstwowe spoiki. Utrzymat sie na czele
rynkowej stawki, cho¢ konkurencja coraz mocniej go podgryza

)24

Agnieszka

Morawiecka Ocena jest
a.morawiecka@pb.pl pogytywna.

Spotka

PZU wszedt w 2024 rok w dobrej kondycji  bardzo
finansowej, z zachowang pozycjq lidera. :
Nie wszystkie cele strategiczne — uznane dObl’ZG’SOble
przez rynek za ambitne — udalo sie zre- poradzﬁa,
alizowad. Ubezpieczyciel wykonal jednak by1 tez,
ogromny skok technologiczny, a zmiany
w zarzadzie nie przeszkodzily w gruntow- WZngdHY
nej transformacji. Spok(')j,

— W ciggu ostatnich o$miu lat PZU uda- .~ ;. :
lo sie utrzymac wysokie wskazniki wypla- ]6811 CthZI
calnosci, co umozliwito wyplate wysokich O rotacje
dywidend. Ratingi nie ucierpialy, spdtka % zarza;dzie
utrzymywata, a niekiedy zwiekszala udzia- ’
ly rynkowe. Ocena jest pozytywna. Spétka > Kamil Stolarski
bardzo dobrze sobie poradzila, byt tez Santander BM

wzgledny spokoj, jesli chodzi o rotacje w za-
rzadzie. Nalezy doceni¢ CFO za profesjo-
nalizm — méwi Kamil Stolarski, kierownik
zespotu analiz gieldowych w Santander BM.

Rok 2016 Grupa PZU zakonczyla
z 36,2-procentowym udzialem w rynku
ubezpieczenn majatkowych i pozostatych
osobowych. W polowie 2023 r. (ostatnie
dostepne dane) udziat ten wynosit juz jed-
nak tylko 32,5 proc.

Talanx — gracz numer dwa, do ktdrego
naleza m.in. Warta i Europa Ubezpieczenia
— powiekszyt w tym czasie swoj kawatek tor-
tuz13,7 proc. na koniec 2016 r. do 17,1 proc.
w potowie 2023.

Udziat PZU w rynku ubezpieczen na zy-
cie na koniec 2026 r. wynosit 45,1 proc. i byt
najwyzszy od 2010. Do potowy ubieglego
roku skurczyt sie do 42,4 proc. Dystans od
rynkowego numeru dwa, Allianza, ktéry
przejat Avive, pozostat jednak duzy. W po-

W bankowym kalejdoskopie

» W maju 2015 r. PZU zainwestowat w Alior Bank —za pakiet kontrolny zaptacit ponad 1,6 mid zt, czyli 89,5 zt za akcje (cena akcji banku
podczas debiutu na GPW w grudniu 2012 r. wyniosta 59,5 zt). Potem ubezpieczyciel dokupit 5 proc. za 640 min zt, co oznacza, ze tagcznie
zainwestowat w bank prawie 2,3 mid zt. W 2015 r. warto$¢ banku w ksiegach PZU siegata prawie 750 min zt, a inwestycja wydawata sig
strzatem w dziesigtke. W czerwcu 2017 r. PZU i PFR odkupity od wtoskiej grupy UniCredit 32,8 proc. akcji Banku Pekao za 10,6 mid zt
(PZU nabyt 20 proc.za 6,5 mid zt, a PFR 12,8 proc. za 4,1 mld zt). Dzieki temu ubezpieczyciel stat sie najwiekszg grupa oferujaca
kompleksowe ustugi finansowe w regionie CEE. Pandemia, ktéra przyszta na poczatku 2020 r., diametralnie zmienita sytuacje bankdw.
W wynikach za pierwsze pétrocze 2020 PZU dokonat odpis6w z tytutu nabycia Aliora i Pekao, co obnizyto wynik grupy o ok. 827 min zt.
Trzy lata p6zniej jednak sytuacja znéw sie odwrécita. W ciggu pierwszych szesciu miesiecy 2023 r. Alior i Pekao dotozyty 918 min zt

do zysku PZU (tacznie 2,7 mid zt), a w ciggu trzech kwartatéw 1,4 mid zt, ponadpieciokrotnie wiecej niz rok wczesniej.

OKIEM EKSPERTA

Dywersyfikacja
jest potrzebna

MICHAL KONARSKI
analityk Domu Maklerskiego mBanku

ICAROL STOLARSKI

a plus oceniam prébe dywersyfikacji biznesu.

PZU w obliczu niskich stép procentowych postanowit
rozszerzy¢ dziatalno$é o bancassurance, co byto strzatem
w dziesigtke. Dla ubezpieczyciela jest to dodatkowy
kanat sprzedazy. Korzysta tez na dobrej koniunkturze
w sektorze bankowym. Owszem, byto kilka kwartatéw,
kiedy banki zacigzyty na wynikach z powodu duzych
odpiséw na kredyty frankowe. Trzeba jednak spojrze¢
na to szerzej— ROE sektora bankowego jest wyzsze
nizzwrot z obligaciji, a cross-sell zwieksza
przychody.

OKIEM EKSPERTA

Nie tedy droga

fowie ubiegtego roku udzial niemieckiego
ubezpieczyciela wynosit 14,2 proc., gros to
zastuga Avivy (w 2016 r. miata 10,3 proc.).
— W przypadku lidera gléwnym celem
jest obrona udzialéw rynkowych. Sporo
konkurentéw stara sie podgryzac¢ spot-
ke — zwlaszcza poprzez wojne cenowa

w segmencie komunikacyjnym. Trzeba
tez pamietad, ze w ostatnich latach trwaly
procesy konsolidacyjne, w wyniku ktérych
m.in. Uniqa przejela Axe, a Allianz Avive.
Konkurencja rosnie, ale PZU udalo sie
obroni¢ — méwi Michat Konarski, analityk
BM mBanku.

szef zespotu analiz gieldowych w Biurze Maklerskim Santander Banku

rzejmowanie bankéw to nie najlepsza droga dla PZU.

Trudno o istotng synergie. To bardziej inwestycja portfelowa
niz co$, co zmienito biznes ubezpieczeniowy grupy. Pienigdze
wydane na akcje Aliora i Pekao mozna bytoby wykorzystac lepiej.
PZU powinien wkrétce zdecydowaé, co dalej z biznesem banko-
wym. Czy warto mys$leé o potaczeniu Aliora i Pekao? To bardzo
rézne banki, wigc synergia bytaby spora. Watpie jednak, czy
pokrytaby koszty zwigzane z tg operacjg - w tym odejscie czesci
klientéw. Alior, mimo ze bardzo mocno ograniczyt apetyt na
ryzyko, wcigz walczy o klientéw, korzystajgc m.in. z ustug posred-
nikdw, czego nie robi Pekao. Dla uzyskania synergii kosztowej
niezbedny bytby wspélny system IT i jednolite zasady udzielania
firnansowania, a wtedy czes¢ klientéw Aliora nie mogtaby
liczy¢ na kredyt. Podobnych probleméw moze by¢ wiecej.

Marcin Materna, szef dziatlu analiz Biura
Maklerskiego Banku Millennium, podkresla,
ze PZU jest jedna z nowoczesniejszych spo-
ek w sektorze finansowym. Bardzo spraw-
nie i skutecznie prowadzi transformacje
cyfrowa, podpatrujac zagranice, a jedno-
czesnie zachowuje udzialy rynkowe.

Chcie¢imoc

» Strategiczne cele Grupy PZUi realizacja

Michat Krupinski
od stycznia 2016 .
domarca2017r.
Strategia nalata 2017-2020
Udziat Grupy PZU w rynku ubezpieczen majagtkowych (proc.)
ROE jednostki dominujacej (proc.)
Kontrybucja bankéw do zysku grupy (min zf)
Aktywa bankéw (mld zt)
Przychody PZU Zdrowie (min zt)
Liczba klientéw PZU Zycie (min)

Aktywa klientéw zewnetrznych pod zarzadzaniem (mid z)
*22,5 bez zdarzen jednorazowych

Pawet Suréwka
od kwietnia2017r.
domarca2020r.

Strategia nalata2021-24

Przychody z ubezpieczen (mld zt)**

Zysk netto grupy PZU przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej (mld z)**

Kontrybucja bankéw do zysku grupy (mld zt)**
Przychody PZU Zdrowie (mld zt)

Wskaznik wyptacalnoscill (proc.)

Cel Realizacja
38 32,1
18 10,9* aROE (proc.)**
> 900 149
> 300 312
1000 949
1 10,3
50 33

Aktywa klientéw zewnetrznych pod zarzgdzaniem (mld zf)
**MSSF 17

Beata Koztowska-Chyta
od marca 2020 r.

Cel Realizacja(Q32023)

28 19,9
15,5 22
43 416

1 1,44
17 1,17

> 200 227

60 48

Zrédo: raporty roczne i kwartale, prezentacje grupy PZU

— Pozostalym graczom trudno bedzie
je zwieksza¢, bo PZU bedzie zawsze krok
przed nimi — méwi Marcin Materna.

Trudno byto to zepsué

Grunt pod dalszy rozwdj polskiego giganta
przygotowal niewatpliwie Andrzej Klesyk,
ktéry zostal prezesem PZU w 2007 r., po
wyborach wygranych przez PO.

Na liscie sukceséw ma m.in. porozumie-
nie z 2009 r., podpisane z dwczesnym naj-
wiekszym akcjonariuszem PZU — holender-
skim Eureko — po 10 latach sporu o umowe
prywatyzacyjng. Wprowadzit PZU na gielde
(w maju 2010 r. — byla to wéwczas jedna
z najwiekszych ofert w Europie Srodkowo-
Wschodniej i najwieksza w historii GPW).
Wdrozyl zachodnie standardy zarzadza-
nia i uporzadkowat zasady obstugi spotek
skarbu panstwa, z ktérymi wspoétpraca
wczesniej nie zawsze byla korzystna dla
ubezpieczyciela. W 2012 r. PZU rozpoczat
realizacje projektu Everest — systemu do
wielostronnej obshugi polis, ktéry zastapit
funkcjonujacy od 1995 r. produktowy sys-
tem informatyczny.

— Ukierunkowat firme na wzrost i innowa-
cje, a po zmianie zarzadu w 2016 1. ten kieru-
nek zostat utrzymany. Warto podkresli¢, ze
sektor finansowy w Polsce miat to szczescie,
Ze na najwyzsze stanowiska nie trafiaty osoby
przypadkowe. To ludzie wyksztatceni, posia-
dajacy wiedze i dos$wiadczeniem w biznesie,
réwniez zagraniczne, z miedzynarodowych
instytucji. Menadzerowie byli nastawieni
na realizacje celéw, ktére zostaly zapisane
w strategiach — méwi Marcin Materna.

Podkresla, Ze gtéwny akcjonariusz, czyli
skarb panstwa, nie narzucat tez zarzgdom
strategii i sposobow jej realizacji.

Nie tylko dywidenda jest wazna

W grudniu 2015 r. Andrzej Klesyk zrezy-
gnowal z kierowania PZU. Po wyborach
wygranych przez PiS stanowisko prezesa
grupy objat Michat Krupinski. Poprzednik
zostawil mu strategie na lata 2015-20, ktéra
miala postawi¢ grupe na trzech solidnych
filarach: ubezpieczeniach, zarzadzaniu akty-
wami (PZU Inwestycje) i opiece medycznej
(PZU Zdrowie). Wyznaczyt tez cele: powy-
zej 35 proc. udzialéw w ryku majatkowym
145 proc. w zZyciowym, przeszto 650 mln zt

przychoddéw PZU Zdrowie, ponad 11,5 proc.
udziatéw w rynku TFIi 20 proc. ROE grupy.

Nowy zarzad PZU po gruntownym prze-
gladzie w sierpniu 2016 r. zaktualizowat
strategie — zmienit profil spétki z czysto dy-
widendowej na dywidendowo-wzrostowa
i dopisat cele zwigzane z obecnoscig w gru-
pie bankdéw.

Podsumowujac 2016 r., Michat Krupiriski
napisal w liscie do akcjonariuszy, ze gru-
pa PZU ma wszystkie skladniki, aby sta¢
sie jedng z najbardziej innowacyjnych
w Europie. ,W szczegodlnosci chcemy
W szerszym stopniu wykorzystac zbiory Big
Data w procesach kwotowania i sprzedazy.
Rozwiniemy elektroniczne kanaly dystry-
bugji i obstugi”.

Zapowiedzi tych nie zdazyt zrealizowad,
bo w marcu 2017 r. odwolano go ze stanowi-
ska, a w lipcu zostal prezesem kontrolowa-
nego przez ubezpieczyciela Banku Pekao.

Rekordowe zyski,

ale udziaty stopniaty

Michata Krupinskiego zastapil Pawel
Suréwka, wczesniej (od czerwca 2016 r.)
kierujgcy PZU Zycie. Na poczatku stycznia
2018 r. zarzad z wielkg pompa w hali EXPO
XXI zaprezentowal dokument pod nazwa
»,Nowe PZU — wiecej niz ubezpieczenia.
Aktualizacja i operacjonalizacja Strategii
Grupy PZU na lata 2017-2020”.

Za prezesury Pawla Suréwki zyski PZU
wzrosly, jednak kosztem udziatéw w rynku,
cho¢ ubezpieczyciel caly czas utrzymywat
pozycje lidera. 2017 r. grupa zakornczyla
rekordowym wynikiem netto wysokosci
4,2 mld zl (zysk netto przypadajacy na ak-
cjonariuszy jednostki dominujacej wyniost
2,9 mld zt wobec 1,9 mld z} rok wczesniej)
irekordowa sprzedaza na poziomie 22,8 mld
zL. Rok pdzniej zysk byl jeszcze wyzszy
— 5,4 mld zt (3,2 mld zl zysk jednostki do-
minujacej), a sktadka przypisana brutto sie-
gnela 23,5 mld zt.

Kolejne rekordy (3,29 mld zl, 24,2 mid zt
iROE 21,1 proc.) padly w 2019t., a tuz po ich
ogloszeniu, w marcu 2020 r., Pawet Suréwka
ustapil ze stanowiska. W ciggu niespelna
trzech lat jego prezesury udzial PZU w rynku
majatkowym spadt z 36,6 proc. do 33,8 proc.,
za$ w ubezpieczeniach zyciowych wzrdst
7.45,1 proc. do 45,9 proc. na koniec 2019 .

Zdrowie zaczyna sie liczyé

Na czele ubezpieczeniowego giganta stanela
Beata Kozlowska-Chyla, ktéra w przesztosci
byla czlonkinia rady nadzorczej, a nastepnie
zarzadu PZU i PZU Zycie. Byt to powrot po
latach, bo z grupy odeszla w 2016 r. w wy-
niku ostrego konfliktu miedzy dwoma obo-
zami politycznymi. W marcu 2021 r. $wiatlo
dzienne ujrzala kolejna strategia, w ktérej
zarzad zapowiedzial, Ze ma zamiar skorzy-
sta¢ z odbicia gospodarczego po pandemii
ido 2024 r. przenies¢ grupe na ,, wyzszy po-
ziom biznesowy, technologiczny, spoteczny,
ekologiczny”.

PZU jeszcze mocniej postawil na wspotpra-
ce z bankami (skumulowana sktadka przypi-
sana brutto z bancassurance ma wzrosna¢ do
ok. 3 mld zt w 2024 r.), rozwdj na rynku pry-
watnej opieki zdrowotnej i inwestycyjnym.
PZU ma przeistoczy¢ sie ,w kompleksowego
doradce klienta i dostawce pelnego zakresu
ustug zwiagzanych ze zdrowym trybem Zycia,
opieka medyczng i leczeniem”.

— Rozwdj tego segmentu to dobry ruch,
bo wydatki Polakéw na zdrowie rosng.
W skali calej dzialalno$ci ubezpieczeniowej
przychody z tej czesci biznesu nie s jeszcze
znaczace, ale wzrost organiczny polega wia-
$nie na dodawaniu pojedynczych punktow
procentowych do kilkuprocentowego wzro-
stu — méwi Marcin Materna.

— Dodanie do polis zyciowych produk-
téw zdrowotnych i sieci medycznej miato
by¢ duza zmiang. Nie mam mozliwosci
ocenic, czy bylo, bo PZU nie wyodrebnia
tego biznesu z ubezpieczeni grupowych.
Ambicje byly wielkie, malych przejec bylo
sporo. Z komentarzy uzytkownikéw sieci
PZU Zdrowie wynika jednak, Ze operacyj-
nie ta dzialalnos$¢ nie jest jeszcze pouklada-
na. Etap przejmowania przychodni trwa,
ale trzeba je zintegrowa¢ — méwi Kamil
Stolarski.

Akwizycje nie grajg

pierwszych skrzypiec

Cho¢ PZU nie odzegnywalo sie nigdy od
przejmowania spotek ubezpieczeniowych,
ostatnie lata nie byly pod tym wzgledem
owocne. Po zakupie trzech ubezpieczycieli
dzialajgcych w krajach baltyckich i polskiego
Link 4 (w 2014 r. za prawie 260 min EUR)
lider polskiego rynku nie dokonat Zadnej

Bilans zamkniecia

znaczacej akwizycji. Dzialalnos¢ spétek bat-
tyckich, cho¢ dochodowa, nie jest znacza-
ca w skali calej grupy. Skladka przypisana

)24

Uwazam, brutto w ubezpieczeniach majatkowych
7e dla PZU wyniosta 2,26 mld zt w 2022 r., a motorem
o jej wzrostu byly (i wciaz sa) ubezpieczenia
1€pleJ bY}ObY komunikacyjne. W litewskiej spdlce zycio-
5 wej natomiast sktadka wyniosta 98 min zk.
kupowac W ubieglym roku PZU uzgodnil takze
UbGZplG— z Orlenem warunki zakupu Polskiego Gazu
czycieli Towarzystwo Ubezpieczeri Wzajemnych
niz banki (PG TUW) i Polskiego Gazu Towarzystwo
; ! Ubezpieczenn Wzajemnych na Zycie (PG
aw Clagu TUWnZ) — wyspecjalizowane, ale relatywnie
ostatnich lat ~ mate firmy. Dzigki transakcji, na ktorg KNF
. wlasnie sie zgodzila, przypis skladki Grupy
by}o kilka PZU ma wzrosnac o 180 mln zl, a wartos¢ za-
okazji, rzadzanych aktywdw zgromadzonych przez
. uczestnikow PPE — o ponad 190 min zk.
Z ktOl’YCh — Przejecie spdtek w krajach baltyckich
grupanie i Link 4 przyniosto synergie — w przeciwien-
stwie do przejecia dzialalnosci bankowe;j.
skorzysta}a. Uwazam, ze dla PZU lepiej bytoby kupowac
» Kamil Stolarski ubezpieczycieli niz banki, a w ciggu ostat-
Santander BM nich lat bylo kilka okazji, z ktérych grupa

nie skorzystata. PZU jest liderem na rynku
majatkowym, ale w typowym biznesie ubez-
pieczen na zycie ma jeszcze przestrzen na
akwizycje — nawet w Polsce, gdzie jest rynko-
wym numerem trzy — méwi Kamil Stolarski.
Celem grupy do 2024 r. jest utrzymanie
8-procentowego udziatu sktadki przypisanej
brutto z rynkéw zagranicznych. © ®

Zadania dla nowego zarzadu:

» co najmniej utrzymanie udziatéw rynkowych

» przeglad portfela inwestyc;ji

» poprawa proceséw operacyjnych i IT w PZU Zdrowie

» podjecie strategicznych decyzji dotyczacych segmentu
bankowego (potaczenie lub sprzedaz)

» dalsza digitalizacja, upraszczanie proceséw, wykorzystywanie
rozwigzan fintechowych do prowadzenia dziatalnosci
ubezpieczeniowej

» bezpieczne zarzadzanie kapitatem, by PZU pozostat spétka
dywidendowg

» odbudowanie zaufania rynku kapitatowego przez
jednoznaczne zakomunikowanie inwestorom, ze spétka dba
o wzrost wartosci dla wszystkich akcjonariuszy, zarzgdowi
zalezy na kursie akcji, a skarb panstwa - cho¢ wazny
—jest tylko jednym z wielu udziatowcéw

Zrédto: analitycy

Osiem lat w liczbach
» Grupa PZU

Przychody z ubezpieczen

(wmld zt)* (wmld zt)

Zysk netto przypisany j.d.

Dywidenda na akcje
(wzh)

Profesjonalista w kazdym calu

» Prezesi sie zmieniali,
tymczasem Tomasz Kulik
od pazdziernika 2016r.

2016r. po9mies.2023r.

Kapitalizacja gietdowa ROE
(wmld zt) (wproc.)
39,76

2016r. po9mies.2023r.

2,08

niezmiennie trwa na stanowisku
dyrektora finansowego grupy
kapitatowej i cztonka zarzadu.

| cate szczescie - uwaza zgodnie
rynek. CFO ma opinie niezwykle
pracowitego, rzetelnego

i kompetentnego menedzera.
Jest autorem strategii grupy
"""" na lata 2016-20 oraz polityki
kapitatowo-dywidendowe;j.

za2015r.

* odpowiednik sktadki

2016r. po9mies.2023r.

2016r. po9mies.2023r.

. przypisanej bruttow MSSF 17.
Zrédto: raporty i prezentacje grupy PZU

za2022r.

Analitycy doceniaja go

m.in. za profesjonalne
przeprowadzenie najwiekszego
ubezpieczyciela w regionie
przez skomplikowane

i czasochtonne zmiany zasad
rachunkowosci. Dzieki temu
PZU stat sie benchmarkiem dla
innych spotek z branzy. Chwalg
go tez za bardzo dobry kontakt
zrynkiem i niepozostawianie
bez odpowiedzi pytan
inwestorow, analitykow

i dziennikarzy. Trzymaja kciuki,
zeby zachowat stanowisko

w nowym rozdaniu.
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Inwestorzy kirzywo patrza na JSW

Polityczna presja ostatnich oSmiu lat sprawila, ze inwestorzy omijajg

miedzy innymi wplyw danej spotki na klimat
i Srodowisko.
— To oznacza, ze wegiel koksujgcy, mimo ze

Myslenie o rozwoju
Jarostaw Zagérowski, ktéry byl prezesem
JSW w latach 2007-15, uwaza, ze ostatnie lata

)24
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Zyski bija rekordy...
» Jastrzebska Spotka Weglowa

..ale koszty tezrosna
Rekordowo dobra sytuacja

A 1 1 11 1 1 A stuzy do produkgji stali potrzebnej m.in. do bu-  to dla spéiki czas zmarnowany. JSW powinna tojednaz firm, w ktérychwptyw  [RIENSOVENES w2 S ]
Jastrzebska Spotke Weglowa szerokim tukiem, obawiajac sie m.in. kosztow oy btk oy T we ponb. o o preyisl adne nowe aktywa pro- 1t o rsasuramioaae " [N
. . . . ., staje weglem, czyli surowcem, od ktérego inwe-  dukcyjne, a prosty projekt elektrocieptowni Yy . ywa sie mizerny. jednak trwata wiecznie.
kOIQJHYCh bonu SOW dla Z a}Ogl CZY da SIQ tO napraWIC? storzy chcg odchodzi¢ — méwi Jakub Szkopek. W Koll<sowni Rad(liin wciaz nie zostal ukoriczony TOZWOJU
. . — wylicza menedzer. 171 T 1 - Taka jest specyfika polskich -Dzi$ ceny wegla koksujace-
Frustracja inwestorow Przekonuje, ze okazje do rozwoju sie po}udma P O.] Skl’ panstwowych spétek gérni- go sg wysokie, wrecz nieade-
Lukasz Prokopiuk méwi wprost, ze od inwe- pojawialy, wystarczy wspomnie¢ o Hucie poszerzac blZHeS, czych. No, chyba ze méwimy kwatne w relacji do cen stali.
P prawicy karuzela kadrowa krecila sie szybko, wyplate ponad 300 min zi premii. Wezesniej, Powrét do dywidendy storéw instytucjonalnych slyszy: JSW to spétka  Czestochowa, ktéra zmieniata wlasciciela. Za_j mowac Sie o wiceprezesie do spraw produk- [KEl\EI LT[ ERNENT Y Tor X1 1Y
a prezesow bylo az szesciu. w lipcu, otrzymali 230 mln zl nagrody motywa- Drugim zadaniem nowego zarzadu powinna Hhieinwestycyjna”. — JSW powinna by¢ lokomotywg rozwoju t cji—zauwaza tukasz Prokopiuk, It EFETNEYZNEIT )
Magdalena Nowa ekipa powola nowe wladze JSW. cyjnej. Dodatkowo od stycznia 2023 r. wyna-  by¢ préoba poprawy wizerunku JSW w oczach in- — Dlatego jest ryzyko, ze zawsze bedzie tania. ~ potudnia Polski, poszerza¢ biznes, zajmowaé me anem, gazem analityk DM BOS. Szkopek z Erste Securities.
Graniszewska Rynek i branza maja wobec nich bardzo kla- grodzenia w JSW wzrosly srednio o 15,4 proc., westoréow. Po debiucie w 2011 r. firma osiggala ok. 2 mld  sie metanem, gazem koksowniczym, wejs¢ np. kOkSOWI]lCZYH], Z punktu widzenia produkcji Problem wynika z tego, ze
. rowne oczekiwania. co w tym roku oznacza dla firmy koszt rzedu — Rynek kapitalowy patrzy na JSW krytycz- zt zysku EBITDA rocznie i miala wtedy wyzsza w nowoczesng chemie, a w szybach robic gra- Wej N np JSW w ostatnich o$miu latach dobre wyniki wzmocnity
m.graniszewska@pb.pl 580 mln zl. nie, ale ma powody — méwi Jakub Szkopek. wycene niz dzi$, gdy osiaga az 11 mld zt — zwraca  witacyjne magazyny energii — mowi Jarostaw ’ nieco sie skurczyta. W 2016r., pozycje zwigzkéw zawodo-
Koniec zmegabonusami Na dyscypline kosztowa zwraca uwage row- Jednym z nich jest brak wyplaty dywiden- uwage analityk. Zagoérowski. W nNowoczesnd w ktorym Zjednoczona Prawica  [RNIR AU IR (e ELe L)
Jastrzebska Spotka Weglowa (JSW) to najwiek-  Po pierwsze — zwiazki zawodowe. niez Jakub Szkopek z Erste Securities. Podobny  dy, mimo rekordowych zyskéw, przy jednocze- Jesli notowania mialyby sie poprawic¢, to Chequ’ rozpoczeta sprawowanie rzagdow, [RIIE] A4S ELRero k] [o8
szy w Unii Europejskiej producent wegla kokso- — Podstawowym zadaniem nowego zarzadu postulat ma tukasz Prokopiuk z DM BOS, lecz  snych sowitych wyplatach dla pracownikéw z pewnoscig niepredko. Co przyjdzie po piecach bach robic¢ taczna produkcja wegla siegata ny uzgodnieniamirzadu
wego oraz jeden z najwiekszych producentéw powinny by¢ powazne ustalenia ze zwigzkami jest sceptyczny co do mozliwosci jego spelnienia.  oraz jeszcze sowitszych nadzwyczajnych po- —Zapewne dopiero za dwa latabedziemy wsta- Eukasz Prokopiuk zastanawia sie, czy za aw SZY aC‘ TobIC 16,8 min ton, a koksu - 3,9 min z siostrzang Polska Grupa
i eksporteréw koksu. Jest wlascicielem czte- zawodowymi— moéwi Pawel Puchalski, analityk — Wiele lat wplywu polityki na spdtke od- datkach wplacanych do budzetu. nie oceni¢, czy poprawia sie traktowanie akcjona-  10-15 lat piece w hutach stali nadal beda opala-  grawitacyjne ton. W 2022 r. byto to mniej, Gérnicza. W ramach umowy
rech kopalni, ktére w 2022 r. wyprodukowaly — Santander Banku. cisnelo pietno i wplywa na perspektywy. — Nowy rzad i zarzad powinny budowacd riuszy mniejszosciowych i czy wycenaw zwiagzku  ne weglem koksowym, czy moze technologia magazyny energii odpowiednio: 14,1 3,2 min ton. spotecznej transformujacej
14,1 mIn ton wegla, gtéwnie koksowego, i trzech Wyjasnia, Ze skoro kopalnie JSW stawiaja czo-  Wyobrazam sobie, Ze jesli potencjalny nowy za-  silne fundamenty spétek obecnych na rynku 7z tym rosnie — uwaza bukasz Prokopiuk. catkowicie sie zmieni. Podobne pytania nur- = o Strategia do 2030r. zaktada gornictwo rzad zagwaranto-
koksowni, ktore wytworzyly 3,2 mIn ton koksu.  1a coraz trudniejszym warunkom geologicznym, rzad nie da zalodze nagrody z zysku, to nie prze-  kapitalowym, co w przypadku JSW oznacza, ze Bardzo liczg na to inwestorzy indywidualni, tujg Jakuba Szkopka. » Jarostaw Zag6rowski jednak wzrost-$rednia produk-  IVEIEIIGNGIUFALECETE YR
Polityka odgrywa w JSW duza role, jak wkaz-  finanse firmy moga nie wytrzymac dotychcza- trwa dlugo na stanowisku. Jednoczesnie wiemy firma powinna dzieli¢ sie zyskiem z inwestora- na razie niezadowoleni, co mozna wyczyta¢ na — Ponadto wyzwaniem dla firmy jest poli- prezes JSW cja wegla siegnie 15,6 minton, ne warunki. Gérnicy z JSSW

dej firmie kontrolowanej przez skarb paristwa,
ktéory decyduje m.in. o obsadzie najwazniej-
szych stanowisk. Za rzadéw Zjednoczonej

sowego tempa wzrostu wynagrodzen.
Przypomnijmy, Ze tuz przed wyborami par-
lamentarnymi rzad uzgodnit ze zwigzkami JSW

niestety, Ze firmy nie sta¢ na dalsze wyplacanie
takich nagréd. Mimo to najprosciej bedzie kon-
tynuowac — stwierdza tukasz Prokopiuk.

mi — precyzuje Jakub Szkopek.
Przypomina tez, ze rynek kapitalowy coraz
powazniej traktuje kryteria ESG, opisujace

forach internetowych. JSW przyciaga aktywnych
graczy, poniewaz jej akcje potrafia w krotkim
czasie rosna¢ lub spadac o kilkadziesiat procent.

tyka UE zmierzajgca do opodatkowania emisji
metanu — mowi Jakub Szkopek.
©®

w latach 2007-15

Spotka pod presja

—— kwiecien2022r.

a koksu -3,6 min ton.

Pawet Puchalski, analityk
Santander Banku, ttumaczy, ze
ze wzgledu na coraz trudniejszg
geologie w ostatnich latach
wzrostaw JSW czestotliwo$é
zdarzen wynikajacych z tzw.
sity wyzsze;j.

-Chodzi np. o konieczno$¢
zamykania poktadéw ze

zapragneli podobnych.
-Zwiagzki wywalczyty
wysokie bonusy i wyrazny
wzrost wynagrodzen, o skali
przewyzszajacej inflacje.
Uwazam, ze zarzad powinien
jednak hamowa¢ apetyt za-
togi na podwyzki, poniewaz
wynagrodzenia to najwiek-
szy element kosztéw w JSW

A w " e " wzgledow bezpieczenstwa -mowi Jakub Szkopek.
wyniku serii wybuchéw metanu q o ; o A . . . _
w kopalni Pniéwek zycie stracho |Wyn|kaje?caz tego nlemoznlosc A.nalltyk W){Ilcza, Ze pracow
16 gornikéw i ratownikéw. wydobycia wegla. Przyktadéw nicy dostali przez dwa lata
Trzy dni po katastrofie w Pnidwku takich zdarzen byto ostatnio ponad 1 mid zt dodatkowych
w nieodlegtej kopalni Zofiowka kilka. To m.in. projekt kopalni premii. Panstwo tez dostato
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, P S EO Ty B iE 80 Bzie, ktdra po inwestycji miata zastrzyk, poniewaz w ramach
metanu zgineto 10 gérnikéw. e, X ,
To najwieksze gérnicze tragedie umozliwia¢ wyd_obyw_alme_ 2 mlq podatku od zyskéw nadzwy-
v od lat. tonweglarocznie. Dzis wiemy, ze Ee£IloaYe RilinERJEIdiEL 6
z przyczyn geologicznych bedzie [Relier4I(EETer4aIl-Xo] @ KoR g1l b
" tojedynie 0,5 ml_n ton-moéwi (za 2922 r.),av.v.razzCITl in-
»Kurs JSW w zt Pawet Puchalski. nymi optatami jest to 4 mid zt
urs Wz Tymczasem z punktu widzenia (w latach 2022-23).
60 Y O T 60 finans6w sytuacja JSW jest -Inwestorzy gietdowi nie
rekordowo dobra. Przychody dostali nic. To odpowiedz
w 2016 . wyniosty 6,7 mid zt, na pytanie, dlaczego firma
aw 2022 az 20,2 mid zt. Zysk jest ak nisko wyceniana
marzec 2017r. styczen 2018r. styczen2019r. EBITDA (be% zd?rzen J'edn'or.a_' na gietdzie - konkluduje
zowych), ktéry jest najwazniej- Jakub Szkopek.
Kopalnia Krupinski W okres dobrej koniunktury Gornicy i zwigzkowcy szym wskaznikiem finansowym, - JSW od lat skupia sie prze-
40 zostata przekazana przez JSSW narynku koksu JSW weszta ostro przeciwstawili sie 40 ek X AR R kM sadnie na zadowalaniu zwigz-
do Spotki Restrukturyzacji Kopaln. zrelatywnie niskim poziomem trzecigjprobie odwotania 0 T e e e e e e e e e JSW bal b ! d ’ K6 d ho i i
Przeciwko jej zamknigciu kosztéw Scietych i trzymanych prezesa Daniela Ozona. -  ma za sobg lata bardzo owzawodowych, nie mysii
protestowali zwigzkowcy wryzachod2015r. JSW miata wéwczas 3 mid z dobrej koniunktury, co nie jest o inwestorachi nie wyptaca
isamorzadowcy. Dzieki temu kurs akcji wzrost. w gotéwcee, wiec skarb panstwa zastuga zadnego z zarzadoéw dywidendy. Nic dziwnego,
”fg.':::f"'v%zgf”jto"é’zig:éggg‘;"ie o sp6tki. Ostatnio, dla przyktadu, to IRZNACEUER L KLU EIER
Eiejzgagzat getvee. ¢ pazdziernik 2023 . konsekwencja wojny w Ukrainie,  [ERERe[IX (AR T Wi T Lo
W przededniu wyboréw parlamentarnych rzad uzgodnit ktora 5p.c.)WOdOWaka ek.SpIOZJe prz,y n m_ld z ZySkuIEBITDA
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr ze zwigzkami JSW wyptate ponad 300 min zt premii. - 20 cen stali i wegla koksujgcego - spotka miata na koniec
Wezesniej, wlipcu, otrzymali 230 min zt nagrody podkreslajednak Jakub Szkopek, Iy A:vAohyiilsbigell (W4
motywacyjnej. Dodatkowo od stycznia 2023 r. wynagrodze- analityk Erste Securities. - wtéruje mu Lukasz
nia w spotce wzrosty $rednio o 15,4 proc., co tylko w tym K % . . WPttt Prokobiuk z DM BOS
roku oznacza koszty wyzsze o okoto 580 min zt. . onse W?ncﬁ wojny W r§|nle ro °p',u Z " '
jest obowigzujacy od sierpnia Podkresla, ze gtéwnym
2022r.zakazimportu rosyjskiego RLIETIEI ISR TolWT1olo)
0 Irédtosnotowaniapbpl, P8 Q weg.la do‘UI(Ej. '!'o{dRuzq.zmmna, . byé W);\‘/(v_aﬁerlle mtgresow
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 poniewaz uaziat ROSJIW EUTOPE)- R

skim imporcie wegla koksowego
wynositod 10 do 30 proc.,

w zalezno$ci od kategorii.
tacznie Unia produkuje ok.
14-15 min ton wegla koksowego
rocznie, z czego az 11 minton
pochodzi z kopalni JSW (dane
za 2022 r.). Potrzeby s3 jednak

o wiele wieksze, dlatego unijny
import siggnat 45,3 min ton.
Wegiel koksujacy jest potrzebny
do produkgiji stali, ktéra z kolei
jest niezbedna do budowy m.in.
wiatrakéw, fotowoltaiki i innych
instalacji, na ktérych opiera sie
transformacja energetyczna.

to, ze np. panstwo otrzy-

muje podatki, zatoga jest
zadowolona z podwyzek,

a inwestorzy uzyskujg zwrot
zinwestycji.

Robert Mattek
0d 2019-07-18
do 2019-08-26

Barbara Piontek
0d 2021-05-05
do 2021-10-12

Wiodzimierz Herezniak
0d 2019-08-26
do 2021-05-05

Daniel Ozon
0d 2018-01-18
do 2019-07-18

Tomasz Gawlik
0d 2016-01-13
do 2017-05-29

Tomasz Cudny
0d 2021-11-17
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Bilans zamkniecia

GPW bila rekordy. Pozytywne 1 negatywne

Ostatnie osiem lat na gieldzie to okres pelen sprzecznosci. Spotki schodzg
z parkietu, ale obroty rosna. IPO jak na lekarstwo, jednak gdy juz sa,
to niebagatelne. Nawet skandal, do jakiego doszto, byt rekordowy

| .
Debiuty narynku

Kamil regulowanym®*
Kosiniski 12 12

487 Coraz mniej spotek na parkiecie

482
8 k.kosinski@pb.pl = 22-333-99-24

Za symboliczny poczatek rzadow PiS
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie (GPW) mozna uznac 12 stycz-
nia 2016 r. Wtedy to zdominowane przez
skarb panstwa walne zgromadzenie po-
wolalo na stanowisko szefowej gieldy
Malgorzate Zaleska, kilka dni wcze$niej
zaanonsowanga przez Dawida Jackiewicza,
465 6wczesnego ministra skarbu. Na poczatku
lutego byla cztonkini zarzadu NBP i szefo-
wa Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
zostala zaakceptowana przez KNF i stala 1 1
sie pelnoprawng szefowg GPW. Jej giel-
dowa kariera trwala niespelna rok. o
Odwolano jg ze stanowiska 4 stycznia 16 7 M8 9 ‘20 ‘21 22 ‘23
2017 r. UWidOCZHﬁy Sle prZy tym tarCia nie liczac przenosin zNewConnect. Zrédto: PB
miedzy szefowa gieldy a Ministerstwem
Rozwoju i Finansow, ktére przejelo kon- i Dino Polska. To ostatnie przeszlo do hi-
449 trole nad GPW w imieniu skarbu pan- storii tym, Ze popyt na jego akcje wsrod
stwa. Walnego zmierzajacego do odwo- funduszy inwestycyjnych byl tak duzy, ze
lania Malgorzaty Zaleskiej (w przypadku inwestorzy indywidualni zapisujac sie na
GPW prezesa powotluje i odwoluje walne akcje po tzw. cenie maksymalnej kupili je
zgromadzenie) nie zwolal zarzad gieldy ostatecznie taniej niz instytucje.
na wniosek akcjonariusza, jak to sie zwy- Za prezesury Marka Dietla gielda prze-
czajowo odbywa, ale samo ministerstwo, zyla jeszcze jedno historyczne wydarzenie.
korzystajgc z mozliwosci, jaka skarbowi GetBack wywolal najwiekszy skandal w hi-
panstwa daje Kodeks spotek handlowych storii GPW, cho¢ oczywiscie sama gielda

istatut GPW. nie miala na to wplywu.
433 Z koncem prezesury Malgorzaty
Zaleskiej zbiegt sie poczatek spadku liczby 266 dni bez prezesa
430 spotek notowanych na gléwnym parkie- Miedzy prezesurami Malgorzaty Zaleskiej

cie. Na koniec 2016 r. bylo ich 487, czyli iMarka Dietla gielda przezyla 266 dni bez-
dokladnie tyle, ile 12 miesiecy wczesniej. krolewia. Odwolujac Malgorzate Zaleska
Z kazdym kolejnym rokiem ich liczba ma-  walne zgromadzenie wskazato bowiem na
lala. Na koniec 2023 r. bylo ich tylko 413. prezesa Rafala Antczaka. Ten utkngt w swo-
Nowi emitenci naplywaja na gléwny par- istej zamrazarce. Czlonkostwo w zarzadzie
kiet gléwnie z NewConnectu. Marek Dietl Deloitte Consulting, bycie gléwnym ekono-
przeszedt do historii jako pierwszy prezes mista PZU, praca dla Banku Swiatowego
GPW, ktory przez dwa lata nie odnotowat i doradzanie szefom bankdw centralnych
zadnego prawdziwego debiutu. Spétka, Ukrainy i Kazachstanu nie byly dla KNF wy-
po ktérej IPO rozpoczela sie ta przerwa starczajgcymi kwalifikacjami do kierowa-
415 (15 Holding), sama zresztg czeka na for- nia gielda. Nadzor formalnie nie odrzucat
malne zakonczenie procedur zwigzanych kandydatury Rafat Antczaka, ale tez jej nie
z opuszczeniem parkietu. akceptowat. W marcu 2017 r. Rafal Antczak
poinformowat o rezygnacji z funkgji preze-
FTSE Russell kreuje obroty sa GPW ,,z powod6w osobistych”.
Spadajacej liczbie spotek towarzysza wiek- W tej sytuacji rada gieldy delegowa-
sze obroty. Trudno tego nie wigza¢ zdecy- 1la ze swojego skladu do pelnienia obo-
zja agencji FTSE Russell o przeklasyfikowa- wigzkow prezesa prawnika Jarostawa
niu Polski z grupy rynkow wschodzacych — Grzywinskiego. Po trzech miesigcach bycia
do rozwinietych. Zostalo to zapowiedziane p.o. zostal namaszczony na wiceprezesa
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 we wrzesniu 2017 r. Od tego czasu kilkana-  kierujacego pracami zarzadu. Tuz po tym
Scie sesji przynioslo obroty przekraczajace odbylto sie walne zgromadzenie, ktore
3 mld zt. W ciagu 26 wczesniejszych lat powolalo na stanowisko prezesa Marka
istnienia gieldy zdarzylo sie to tylko raz Dietla. Wcze$niej zwigzany byt z Krajowym
0 EEEEEEEEEE—— =  EEEEE—— ) N - oy na parkiecie debiutowalo PZU, ob- Funduszem Kapitalowym (grupa BGK)
roty siegnely 3,4 mld zl. i pracowat w firmie doradczej Simon
Sesja bezposrednio poprzedzajaca Kucher & Partners. Pod koniec wrzesnia
przesuniecie Polski w indeksach FTSE 2017 r. KNF zaaprobowala go jako prezesa.
Russell wywindowala rekord dziennych
obrotéw do 5,4 mld zi. Ponad 5 mld zt ob- Waojna zamiast rosngcych zyskéw
rotéw przyniost tez dzien debiutu Allegro ,,Zacznijmy od tego, co chcialbym zaini-
w 2020 r. Platforma e-commerce przepro- cjowac. Na pewno jest to proces umiedzy-
wadzila najwieksze IPO w historii polskie- narodowienia gieldy. (...) Musimy zacza¢
go rynku. Nie ma sie wiec co dziwi¢, ze myslec juz nie tylko w sposdb lokalny, ale
szybko trafila do indeksu WIG20. Wéréd —bardziej miedzynarodowy. W naszym biz-
obecnych blue chipdw s3 zresztg jeszcze nesie lepiej jest mie¢ 1-2 proc. udzialow
dwie inne prywatne spoiki, ktére zade- w rynku §wiatowym niz 100 proc. w rynku
biutowaly w czasach, gdy karty we wla- polskim” — méwil w jednym z pierwszych
dzach gieldy rozdawat PiS — Pepco Group wywiaddéw Marek Dietl.

» Prezesi GPW

Rafat Antczak

od 4 stycznia 2017 r.
do 13marca2017r.

Marek Dietl
od 19 czerwca 2017 r.

Matgorzata Zaleska

od 12 stycznia 2016 r.
do 4 stycznia 2017 r.

Jarostaw Grzywiniski

od 15 marca2017r.
do 19 czerwca 2017 r.

P6t roku poézniej GPW sprzedala swdj
pakiet akcji w Aquis Exchange, rodzaju
paneuropejskiej gieldy, ktérej byla naj-
wiekszym udzialowcem po zainwestowa-
niu w nig na etapie start-upu za prezesury
Adama Maciejewskiego. W 2020 r. GPW
kupila 65 proc. gieldy w Armenii, trzymi-
lionowym rosyjskim protektoracie od lat
uwiklanym w wojne z wiekszym sasiadem.
W raporcie za Il kw. 2023 r. GPW podala,
ze w pierwszych dziewieciu miesigcach
2023 r. Armenia Securities Exchange osig-
gnela 17,2 min zt przychodéw. Z ostatnich
dostepnych danych wynika, ze Aquis miat
w pierwszym poélroczu 2023 r. nieco po-
nad 1 mln GBP zysku netto (ponad 5,3 mln
zl), 0 49 proc. wiecej niz rok wczesniej.
Sprzedajac swoj pakiet u progu rentowno-
$ci tego biznesu GPW zamiast wlozonych
pierwotnie 5 mln GBP otrzymala 12,4 mln
GBP, mimo Ze jej udzial w Aquisie stopniat
w miedzyczasie z 31 do 20,3 proc.

Umiedzynarodowienie GPW uwidacz-
nia sie natomiast w erozji znaczenia lokal-
nych doméw maklerskich. W 2019 . po raz
pierwszy w historii ponad potowe obrotéw
na gléwnym parkiecie wygenerowali zdal-
ni czlonkowie GPW.

Rok pdzniej padla niepisana zasada, ze
czlonkami gieldy sa wylacznie domy ma-
Kklerskie (choc¢by niezatrudniajace w Polsce
dostownie nikogo), a inwestorzy korzystaja
zich posrednictwa. Handlujaca na wlasny
rachunek z wykorzystaniem algorytmow
amerykarnska firma Hudson River Trading
uzyskala status zdalnego czlonka gieldy
iblyskawicznie przejela pokazng czesc ob-
rotéw kontraktami terminowymi. Zreszta
nie jest juz sama. Jej ruch skopiowata firma
Jump Trading.

By przynajmniej cze$ciowo zrekom-
pensowac lokalnym domom maklerskim
spadek przychoddéw zwiazany z odwraca-
niem sie od nich inwestoréw zagranicz-
nych, w 2019 r. GPW uruchomita program
wsparcia pokrycia analitycznego. W jego
ramach placi brokerom za to, Ze ich anali-
tycy cyklicznie tworza publicznie dostep-
ne raporty na temat okreslonych spotek.
Inicjatywa od samego poczatku budzita
watpliwosci. Niektérym brokerom gielda
placila za analizowanie spotek, ktérymi
inni zajmujg sie na wlasny koszt. Potem
wprowadzila zasade, Ze zlecenia otrzymu-
ja ci, ktdrzy za swojg dzialalnos¢ oczekuja
najnizszego wynagrodzenia.

Warszawa to nie Chicago i Paryz
Za sukces trudno uzna¢ uruchamianie
nowych rynkéw obrotu. W koncéwce
2022 r. ruszyl GlobalConnect, majacy by¢
oknem na swiat dla inwestoréw indywi-
dualnych. Akcje spotek zagranicznych sa
na nim kwotowane w zlotych, bez pytania
o zgode samych spolek, za co we wspot-
pracy z gietlda odpowiada Santander Bank
Polska. Tyle ze obroty na nowym rynku
sa mizerne, a PKO BP i mBank w ogodle
sie do niego nie podlgczyly, wychodzac
z zalozenia, ze ich oferta dostepu do gietd
zagranicznych jest lepsza od namiastki
tych rynkow oferowanej przez GPW.
GlobalConnect to jednak i tak suk-
ces na tle gieldy rolnej, ktéra formalnie
znajduje sie w gestii Towarowej Gieldy
Energii, spétki zaleznej GPW. Wzorem
dla gieldy rolnej byly chicagowska CME
i francuski Euronext Commodities, znany
szerzej jako Matif. Tuz przed formalnym
uruchomieniem w marcu 2020 r., nowy
rynek z Markiem Dietlem zaanonsowat
owczesny minister rolnictwa i rozwoju
wsi Jan Ardanowski. Pierwsza transakcje
na gieldzie rolnej zawarto jednak dopiero
po ponad dwdch miesigcach od jej urucho-
mienia. Ostatnig w czerwcu 2022 ., a wiec
pottora roku temu. © ®
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Zacznijmy
od tego,

co chciatbym
zainicjowac.
Na pewno
jest to proces
umiedzyna-
rodowienia
gieldy:. (...)
Musimy
zaczac
myslec

juz nie tylko
W Sposob
lokalny,

ale bardziej
miedzy-
narodowy.
W naszym
biznesie
lepiej jest
miec 1-2 proc.
udziatow

w rynku
Swiatowym
niz 100 proc.
w rynku
polskim.

» Marek Dietl
prezes GPW
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Ostatnie lata to okres prob dziatlania we wiasciwym
kierunku, ale zakonczonych niepowodzeniem

Jak mozna ocenié dziatania
zarzadu GPW w ostatnich
o$miulatach?
Sytuacja GPW w duzej mierze zalezy
od sentymentu inwestoréw, nie jest ona
jednak catkowicie poza wptywem dziatah
zarzadu. Tym, na co spétka ma wptyw, sg
przede wszystkim koszty, a w dtuzszej
perspektywie takze struktura przychodéw
grupy kapitatowej (zmniejszanie zaleznosci
przychoddw od obrotéw i koniunktury
na rynku kapitatowym). W ostatnich latach
GPW podijeta wiele préb uruchomienia
nowych bizneséw, ale tylko w matym
stopniu byty one skuteczne.
Koszty za$ rosty bardzo istotnie,
m.in. przez ustugi zewnetrzne i doradztwo
zwigzane z prébami uruchomienia tych
nowych bizneséw. Powiedziatbym wiec,
ze ostatnie lata to okres préb dziatania
we wtasciwym kierunku,
ale zakonczonych niepowodzeniem.
Jeslichodzi o gietde rolng, to mysle,
ze klucz do powodzenia tego projektu
lezy poza GPW. Aby powstat rynek

terminowych produktéw rolnych,

konieczne jestistnienie uporzgdkowanego
rynku spotowego, czyli fizycznych
towarowych gietd rolnych. Dlatego
fiaskiem tego projektu nie obcigzatbym
zarzadu GPW.

Stuszno$ci wyjscia z inwestycji w Aquis
Exchange nie potrafie ocenié. Mnie sie
akurat inwestycja w Aquis podobata od
poczatku, ale nie wiem, czy wiekszy sens
miata sprzedaz pakietu, na ktérej GPW duzo
zarobita, czy pozostawanie inwestorem.
Nabycie wigkszosciowego pakietu

gietdy w Armenii mozna oceniac¢ tylko

w kategoriach zdobywania doswiadczenia
w miedzynarodowych przejeciach, bo oprécz
niskiej (nominalnie i w stosunku do zysku)
ceny innych zalet tej akwizycji nie widze.

Czy stosunkowo niewielka

liczba debiutéw obcigza zarzad
gietdy? Prezes Marek Dietl jest
pierwszym, ktory przez dwa lata
nie odnotowat Zzadnego
prawdziwego debiutu.

Zarzad GPW nie ma wptywu na liczbe

i jakos$¢ debiutow gietdowych. Porazka
zarzadu bytoby, gdyby polskie spotki
debiutowaty na gietdach zagranicznych,
ale tak nie byto. Wyjatkiem byt InPost,
ale wynikato to raczej z jego szczegdlnej
sytuacji i jego wczesniejszej historii na
warszawskim parkiecie.

Co poza kosztamilezy w zasiegu
dziatan zarzadu GPW?

Zawsze mozna sie zastanawia¢, czy wtadze

gietdy w petni wykorzystaty swoje relacje

z gtéwnym akcjonariuszem,

czyli skarbem panstwa.

Czy regulacje

dotyczace rynku

kapitatowego nie

bytyby bardziej

korzystne, gdyby

zarzad gietdy bardziej

zatymlobbowat

u swojego wiasciciela?
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Za mato pierwotnej misji

WALDEMAR
MARKIEWICZ
prezes Izby Domoéw
Maklerskich

statnie osiem lat dziatalnosci

gietdy mozna ocenia¢ w dwéch
aspektach. Jesli bedziemy patrzeé
na GPW jak na spétke publiczng
z perspektywy inwestora i oceniaé jg
wedtug kryteriow czysto ekonomicznych,
to mozna powiedzie¢, ze jej akcjonariusze
z dominujacym udziatem skarbu
panstwa osiggneli zadowalajacy
wynik na inwestycji dzieki sowitym
dywidendom. Jednak z perspektywy
uczestnikdw rynku kapitatowego, czyli
z perspektywy gtownych klientéw gietdy,
ktérzy odpowiadajg za gros przychodéw
generowanych przez spétke, ocena nie
bedzie oparta na kryterium dochodowym,
lecz kryterium interesu rynku

kapitatowego i jego udziatu w rozwoju
polskiej gospodarki.

| tu niestety mamy mniejsze powody

do zadowolenia. Trzeba podkreslié,

ze Srodowisko rynku kapitatowego od lat
jest zaniepokojone, ze strategia GPW jest
za mato skoncentrowana na jej pierwotnej
misji i roli, do ktérej zostata powotana,

tj. Swiadczenia taniej i niezawodnej ustugi
infrastruktury rynku kapitatowego

dla budowania ptynnoscii jakosci wycen.

| od lat prébujemy rozmawiaé w tej

sprawie z gietda. Niestety trzeba pamietac,
ze GPW to spo6tka publiczna, a jej zarzad
kieruje sie interesem akcjonariuszy.

Ta sytuacja powoduje brak petnej
tozsamosciinteresow GPW w Warszawie
z interesem krajowych uczestnikéw

rynku kapitatowego. Dlatego podkreslamy
od lat potrzebe zmiany polityki kluczowego
wtasciciela GPW, tj. skarbu panstwa,

aby zarzad gietdy byt oceniany nie wedtug
parametréw finansowych spotki, ktéra
zarzadza, ale skalii efektow

wsparcia krajowej branzy papieréw

warto$ciowych i rozwoju rynku
kapitatowego.

Czas wrdcic¢ do pierwotnej misji gietdy.
Tak aby skoncentrowata sie na swoim
zasadniczym biznesie, czyli wspieraniu
finansowania kapitatem wyzszego
ryzyka przedsiebiorstw innowacyjnych

i rozwojowych, dla ktérych finansowanie
bankowe na wczesnym etapie rozwoju
jest ograniczone. W ostatnich latach
zarzad gietdy realizowat rézne inicjatywy,
mozliwe, ze korzystne z punktu

widzenia spotkii jej akcjonariuszy,

ale niekoniecznie majgce warto$¢

dla rynku finansowania kapitatem
udziatowym, co jest fundamentalnym
zadaniem rynku kapitatowego.
Poniewaz nie udato sie dotychczas
wypracowacé rozwigzan szanujgcych
interesy wszystkich uczestnikéw rynku,
co wynika m.in. z problemu gietdy

na gietdzie, to by¢ moze trzeba powaznie
rozwazyc¢ jej delisting. Mozliwe, ze to
uwolnitoby przestrzen do dyskusji

o sprawach niezatatwionych od lat.

Ostatnie osiem lat na rynku gilownym

Rok Liczba Wartosé W tym IPO Liczba Obroty na sesje Srednie Wykluczenia  Udziat
IPO nowe owartosci  notowanych (wszystkie dzienne obroty z obrotu zdalnych
(minzt)  emisje akcji co najmniej spétek instrumenty akcjami cztonkéw
(min zf) 1 mid zt na koniec roku min zf) (min zt) w obrotach

(w proc.)
2016 12 1095,2 548,0 0 487 1585,3 8059 19 37,6
2017 8 74217 598,3 1 482 1871,9 1034,9 20 385
2018 5 299,6 112,8 0 465 17804 857,7 25 48,5
2019 1 35,2 24,7 0 449 15791 7874 22 54,3
2020 5 9531,7 1205,6 1 433 2262,7 1234,6 24 48,8
2021 12 9174,5 1447,6 4 430 24257 13187 19 51,6
2022 0 0 0 0 415 26454 1167.8 22 57,5
2023 1 3635 0 0 413 bd. 1128,2 bd. 58,1



8 PULS BIZNESU, 2-4 LUTEGO 2024

PULS BIZNESU, 2-4 LUTEGO 2024 9
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Grupa Azoty ma clagle pod gorke

Menedzerowie
okresu dobrej zmiany

» Prezesi Grupy Azoty
powotani po utworzeniurzagdu PiSw 2015 .

Mariusz Bober
od lutego
do grudnia 2016 .

” Mariusz Bober, prezes Grupy
Azoty od lutego do grudnia
2016 r.: Wyniki sg bardzo dobre.
Spotka znajduje sie w doskonatej
kondycji, osiggneta rekordowe
przychody powyzej 10 mld zt.
Bardzo dobry prawie 700-milionowy
zysk netto.

Wojciech Wardacki
od grudnia 2016r.
do pazdziernika 2020 .

I
([ ]
Mariusz Grab
od pazdziernika
‘

do listopada 2020 .

Tomasz Hinc
od grudnia 2020 .

Najwieksze wyzwania dla nowego zarzadu

» wyprowadzenie spotki z dtugdw

» poprawa sytuacji finansowej

» zwiekszenie produkcji i sprzedazy produktéw
» przeprowadzenie transformacji energetycznej

24,66
» Przychody (w mid zt)
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16 15,9
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» Zysk/strata netto (w min zt)

» Przychody wg segmentéw dziatalnos$ci (min zt)
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Zlamane kowenanty
1modele analityczne

JAKUB SZKOPEK
analityk Erste Securities

rezes Mariusz Bober miat racje, gdy méwit, ze Grupa Azoty

wchodzitw 2016 r. z bardzo dobrymi wynikami. Nie chodzi tutaj
tylko o rekordowe przychody i zysk netto, ale takze —a moze przede
wszystkim - o nadwyzke gotéwki na koncie. Po o$miu latach, na
koniec 2023 r.ten sam koncern ma ztamane kowenanty bankowe
i rekordowe zadtuzenie, ktére siega 10 mid zt.
Grupa Azoty dziata w bardzo cyklicznym biznesie. Przez lata w czasie,
gdy panowata dekoniunktura na rynku nawozéw, dobrze sprzedawa-
ty sie chemikalia oraz tworzywa sztuczne. | odwrotnie. Dzigki temu
spotka byta w stanie utrzymaé roczny wynik EBITDA na poziomie
1-1,5 mld zt. Rok 2022 byt pod tym wzgledem wyjatkowy, bo Swietna
koniunktura panowata we wszystkich segmentach, w ktérych dziata
Grupa Azoty. Stad siggajace 24,7 mid zt przychody i najwyzszy od
dekady zysk netto. Jednak juz w kolejnym roku sytuacja diametralnie
sie odwrdcita. Sprzedaz spétkiw 2023 r. wyniesie zapewne okoto 13,8
mld zt, strata EBITDA siegnie 1,4 mld zt, a strata netto zblizy sie do 2
mld zt, czyli zniweluje zyski z ostatnich pigciu lat (2018-22). Obecna sy-
tuacja Grupy Azoty wymyka sie wszelkim modelom analitycznym. Nie
przypominam sobie, abym miat wczesniej z czyms takim do czynienia.
Pierwsze wzmianki o mozliwej budowie fabryki propylenu (PDH)
w Policach pojawity sie juzw 2010r. Realizacja projektu —terazjest uru-
chamiany na skale przemystowa - trwata zatem prawie 14 lat. Zapewne
w prywatnej spotce mozna by to zrobi¢ w dwa razy krétszym czasie.
Dzi$ Grupa Azoty stoi przed bardzo powaznym wyzwaniem w postaci
dekarbonizacji. Nie sprosta mu bezinwestycji, a na nie trzeba
pieniedzy. W 2016 r., dysponujac gotéwka, mogta sobie pozwoli¢
na takie projekty, nie zrobita tego. Dzisiaj, kiedy ma gigantyczny dtug,
realizacja takich inwestycji bedzie ekstremalnie trudna
i bedzie trwac latami.

Trudny moment
dla chemii

TOMASZ ZIELINSKI
prezes Polskiej Izby Przemystu Chemicznego

arynek produktéw chemicznych nalezy dzis patrze¢ z per-

spektywy nie tyle europejskiej, co globalnej. Na sytuacje
polskich firm wptyw majg zmiany, jakie zachodzg nawet w odle-
gtych miejscach. COVID-19 zahamowat catg branzg, ale juz od
konca 2021 r.mamy do czynienia z postpandemicznym odbiciem,
ktére spowodowato, ze rynki zostaty zarzucone najrézniejszymi
produktami. Niemate znaczenie mieli tu producenci z Azji, ale takze
rosyjscy, ktérzy eksportowali swoje towary zaréwno legalnie, jak
tez obchodzac sankcje. Efektem jest to, ze dzi$ europejski, w tym
polskirynek jest w pewnym stopniu nasycony. Oczywiscie cierpi
na tym Grupa Azoty, ale tez wielu innych producentéw. Nawozy
produkuje, wykorzystujac tylko cze$é swoich mocy, a instalacje
melaminy czy kaprolaktamu praktycznie stoja, i to od wielu miesig-
cy. Oczywiscie za jakis czas sytuacja sie zmienii popyt na produkty
chemiczne zacznie sie zwiekszad, jednak skorzystaé natym beda
chcieliwszyscy, takze polscy i zagraniczni konkurenci Grupy Azoty.
Jednym z wazniejszych probleméw Grupy Azoty jest to,
ze podobnie jak inne polskie firmy chemiczne nie wykorzystata
w petni ostatnich lat na inwestycje zwigzane z transformacja
energetyczna. Powodem byt m.in. brak pieniedzy z KPO,
ale takze trudne i kosztowne regulacje unijne, wymagajgce nowego
spojrzenia na model biznesowy.
W efekcie towarom z Tarnowa, Putaw czy Polic moze by¢
trudniej odzyskaé dawny rynek, a z catg pewnoscia bedzie to
czasochtonne. Od dekarbonizacji sie nie ucieknie i Grupe Azoty
beda czekaé tego typu inwestycje. By¢ moze bedzie musiata nawet
przemodelowac strukture produkcji. Z pewnoscia tatwiej jej bedzie,
jeslibedzie wspdtpracowac albo nawet stowarzyszy sie z innymi
polskimi, ale tez europejskimi producentami.

» Przy:chody (w mid zt)
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Cztery wielkie ciezary

LUKASZ PROKOPIUK
analityk DM BOS

g cztery podstawowe powody tego, ze dzisiejsza rynkowa

wycena Grupy Azoty jest ponad cztery razy nizsza niz sprzed
os$miu lat.
Pierwszym jest inwestycja w Polimery Police, czyli pomyst,
do ktérego od samego poczatku odnositem sie bardzo sceptycz-
nie. W czasie gdy Grupa Azoty przez lata wydawata gigantyczne
pienigdze na ten petrochemiczny - czyli wykraczajacy poza jej
podstawowy biznes - projekt, jej europejscy konkurenciinwesto-
wali w obnizenie emisyjnosci podstawowej produkciji. Efekt widaé
wiasnie w wycenie Grupy Azoty i tamtych firm, np. Yary.
Powodem drugim jest niedokorczona konsolidacja grupy. Dzi$
sktada sie ona z wielu rozrzuconych po Polsce —i nie tylko —akty-
woéw, ktérymi bardzo trudno sie zarzadza. O ile w czasie koniunk-
tury nie jest to az tak uciazliwe, to w okresie dekoniunktury, jaka
widzimy w ostatnich kwartatach, ten brak konsolidacji wprost
rzuca si¢ w oczy. A do tego dochodzi przeciez m.in. wewnatrzgru-
powa konkurencja miedzy poszczeg6lnymi spotkami.
Trzecim kluczowym elementem wptywajgcym na gietdowy kurs
Grupy Azoty jest generalna awersja inwestoréw do sp6tek skarbu
panstwa. Przez ostatnie lata byty one bowiem bardzo mocno
upolityczniane i wyzyskiwane, a skale tego zjawiska widzimy po
ostatnich raportach NIK.
Wreszcie czynnik czwarty —kuriozalna, zupetnie niezrozumiata
biezaca polityka zarzagdu Grupy Azoty dotyczgca zakupu gazu, a to
dla firm chemicznych najwazniejsza zmienna wptywajaca naich
koszty. Bardzo zte, szkodliwe wrecz umowy, jakie sp6tka podpisy-
wata w pierwszej potowie 2023 ., spowodowaty tylko w tym okre-
sie straty siegajgce — wedtug moich szacunkéw — okoto 600 min zt.
Przy takiej ich skali sprawa powinna sie zainteresowac¢ prokuratura.

Bilans zamkniecia

Gigantyczny dtug i walka o przetrwanie
to rzeczywistosc koncernu. A osiem lat temu
jego szefostwo zapowiadato kilkanascie lat wzrostu

Bartlomiej
Mayer

b.mayer@pb.pl

Grupa Azoty to notowany na GPW naj-
wiekszy polski koncern chemiczny. Wcigz
zashuguje na to miano, cho¢ ostatnie lata
mocno nadszarpnely jego kondycje.
Powodem jest splot wyjatkowo niesprzy-
jajacych okolicznosci, ale réwniez niespo-
tykane wczesniej upolitycznienie spotki.
Skarb paristwa ma bezposrednio 33 proc.,
a za posrednictwem grupy PZU kilkanascie
procent akcji Grupy Azoty i to wystarcza,
by o obsadzie najwazniejszych stanowisk
w przedsiebiorstwie decydowalo najpierw
Ministerstwo Skarbu Panstwa, a potem
Ministerstwo Aktywow Paristwowych (MAP).

Znikajacy polityczni prezesi
Po przejeciu w 2015 r. wladzy przez PiS
Grupa Azoty kierowalo kolejno czterech
prezeséw. Specyfika spoétki bylo to, ze po
tym, jak jej szeféw odwolywano, bardzo
szybko §lad po nich ginal. Mariusz Bober,
pierwszy nominat ,,dobrej zmiany”, kiero-
watl Grupa Azoty i nalezacymi do niej za-
ktadami w Putawach niespetna 10 miesiecy
(odpowiednio do potowy grudnia 2016 r.
i do potowy stycznia 2017). Co ciekawe, ak-
cjonariusze putawskiej firmy (Grupa Azoty
ma prawie 96 proc. akgcji) nie udzielili mu
skwitowania za kilkanascie dni pelnienia
funkcji prezesa w 2017 r. Wiosng kolejnego
roku Mariusz Bober stanal na czele jednej ze
spoétek zaleznych panstwowego KGHM, ale
po 11 dniach zlozyt rezygnacje. Dzis trudno
sie dowiedzie¢, co sie z nim dzieje.
Nastepca Mariusza Bobera w zarzg-
dzie Grupy Azoty byl Wojciech Wardacki.
Uchodzil za menedzera ,,twardej reki”. Nie
miat dobrych relacji ze wspdipracownikami
ani ze zwiazkami zawodowymi, a o skla-
danych przez niego pozwach sagdowych
wciaz kraza legendy. Z funkcji prezesa
Grupy Azoty zostal odwolany w pazdzier-
niku 2020 r., a w kwietniu kolejnego roku
stracil takze fotel szefa polickich zakla-
déw. Od tamtej pory stuch po nim zaginat.
Wojciecha Wardackiego nie bylo nawet na
uroczystym zeszlorocznym uruchomieniu
instalacji Polimery Police, cho¢ to za jego
rzadéw rozpoczeto realizacje tej inwestycji.
Mariusz Grab byt prezesem tymczaso-
wym, a w fotelu szefa Grupy Azoty zasiadt
po nim Tomasz Hinc, wieloletni dziatacz
PiS i byly wojewoda zachodniopomorski.
Tu warto wspomnie¢, ze w lipcu 2016 .
Grupa Azoty razem z kilkunastoma innymi
spétkami skarbu panistwa powotata do zy-
cia Polskg Fundacje Narodowg (PFN), ktéra
miala m.in. promowac polska gospodarke.
W rzeczywistosci pienigdze przekazywane
PFN szly przede wszystkim na cele politycz-
ne. Jest zreszta teraz przedmiotem kontroli.

Drozejace wcigz inwestycje

Wspomniane juz Polimery Police, czyli in-
stalacja do produkgji polipropylenu oraz to-
warzyszaca jej infrastruktura logistyczna, to
bez watpienia najwieksza inwestycja Grupy
Azoty w ostatnich latach. Pomyst zrodzit sie
juz kilkanascie lat temu, cho¢ poczatkowo
miala to by¢ tylko linia do produkgji oko-
1o 430 tys. ton propylenu rocznie. Jeszcze
dekade temu wartos¢ inwestycji PDH, jak

ja wtedy nazywano, szacowana byla na nie-
spela 1,7 mld zt. W wyniku p6zniejszych
modyfikacji stat sie on ,,jednym z najwiek-
szych projektéw w branzy chemicznej w ca-
fej Europie Centralnej”. Zwiekszyly sie nie
tylko rozmiary, ale i koszty. W przeddzien
rozpoczecia budowy w styczniu 2020 r.
mowa byla o 1,52 mld EUR.

Gléwny wykonawca inwestycji, kore-
anski koncern Hyundai Engineering, miat
zakoniczy¢ prace tak, aby instalacja ruszyla
pod koniec 2022 1.

Szyki pokrzyzowala nie tylko pandemia,
ale i kolejne nieprzewidywalne wydarze-
nia, jak wojna w Ukrainie, sankcje i cha-
os na $wiatowych rynkach. W tej sytuacji
Koreanczycy kilkakrotnie wystepowali do
Grupy Azoty o zwiekszenie wynagrodzenia
i przesuniecie terminu oddania projektu.

Ostatecznie uroczyste uruchomienie in-
westycji nastapito w czerwcu 2023 r., chod
nie oznaczato wcale rozpoczecia produk-
¢ji polipropylenu na skale przemystowa.
Znowu konieczna byla aktualizacja harmo-
nogramu, ktdry teraz przewiduje, ze tzw.
test integralnosci instalacji nastapi w tym
kwartale, a start komercyjnej eksploatacji
— do potowy roku.

O tym, ze koszty przedsiewziecia roz-
rosly sie znacznie powyzej przewidywan,
najlepiej $wiadczy fakt, ze pod koniec ze-
sztego roku spétka celowa realizujgca pro-
jekt Polimery Police musiala sie zwrdcié¢
do Grupy Azoty i jej polickich zakladow
o pozyczke. Bez kolejnych 45 mIn EUR nie
bylaby w stanie dokoriczy¢ inwestycji.

Wiecej, niz pierwotnie zaktadano, koszto-
wac bedzie réwniez inny znaczacy projekt
inwestycyjny Grupy Azoty, a dokladniej jej
putawskich zakltadéw. Chodzi o rozpoczeta
w 2019 . rozbudowe elektrocieptowni, ktéra
— nieco zlosliwie — ochrzczono ostatnim we-
glowym blokiem energetycznym w Polsce.
Poczatkowo miala to by¢ elektrocieptownia
gazowa i na tym etapie projektu wystepowa-
no o rézne zgody, jednak w 2017 r., za rz3-
déw Wojciecha Wardackiego, Grupa Azoty
zmienila zamiary i zdecydowala o tym, ze
nowy blok bedzie jednak zasilany weglem.
I tu koszty wzrosly, a termin oddania inwe-
stycji kilkakrotnie sie przesuwat.

Wsrdd innych inwestycji Grupy Azoty
z ostatnich lat trzeba réwniez wymieni¢
nabycie niemieckiej firmy Compo Expert,
ktora jest jednym z wiekszych europejskich
producentéw nawozow specjalistycznych.
Koszt wynio6st 235 min EUR. Cho¢ bylo to
niewatpliwie istotne wzmocnienie Grupy
Azoty na miedzynarodowym rynku wyso-
komarzowych nawozdw specjalistycznych,
to sam moment zakupu wzbudzit wiele wat-
pliwosci. Wydatek okoto 1 mld zt w sytuacji,
gdy Grupa Azoty przygotowywala sie do bu-
dowy fabryki polipropylenu, eksperci uznali
zaryzykowny. Dzisiejsza sytuacja koncernu,
ktorego zadhuZenie siega 10 mld zl, pokazuije,
Ze te obawy nie byly bezpodstawne.

Straty i dtugi

Obecna arcytrudna sytuacja finansowa Grupy
Azoty to efekt dekoniunktury na rynku, wyni-
kajacego z niej zmniejszenia sprzedazy, zawi-
rowan na rynku energii, ale takZe zarzadzania
spotka. Makroekonomia uderzyla oczywiscie
w zdecydowang wiekszos¢ europejskich firm
chemicznych. Jednak skutki tego nie byly az
tak dotkliwe, jak w przypadku Grupy Azoty.
Skandynawska Yara, najwiekszy na konty-
nencie producent nawozow, po trzech kwar-

tatach 2023 r. miala niespelna 12 mld USD
przychodéw (wobec ponad 24 mld USD w ca-
Iym 2022r.), ale jej strata netto wyniosta nie-
spelna 200 mln USD, podczas gdy w 2022 .
zarobila netto prawie 2,8 mld USD.

Pierwszym wyraznym sygnalem, ze
w Grupie Azoty Zle sie dzieje, byly jej straty
w drugiej polowie 2022 1., a potem sytuacja
sie pogarszala. Wiosna, gdy popyt na nawo-
zy jest najwiekszy, sprzedaz Grupy Azoty
radykalnie siadta. W I kwartale byla o po-
nad 40 proc., mniejsza niz rok wczesniej,
aw dodatku po raz pierwszy w historii w tym
okresie spotka miala strate netto, i to ponad
0,5 mld zk. Pojawilo sie ryzyko zlamania ko-
wenant6w i zarzad stanat przed powaznym
problemem, jak uratowac¢ firme. Pierwszym
pomystem byla sprzedaz najwazniejszego ak-
tywa, jakim sg zaklady w Putawach, ktérych
nabywcg miat by¢ Orlen. Bylby to wprawdzie
zastrzyk tak potrzebnej Grupie Azoty gotow-
ki, ale analitycy ewentualne pozbycie sie
pulawskiej firmy okreslili rozwigzaniem na
bardzo krétka mete. Mimo to chemiczna gru-
pa przystapila do negocjacji z Orlenem, a ten
wkrétce potem zaczat due diligence zakladéw
w Pulawach. Dos¢ nieoczekiwanie w listopa-
dzie zeszlego roku zarzad Grupy Azoty nie
zgodzil sie na ewentualng transakcje.

Wczesniej w blyskawicznym tempie
chemiczny koncern doszedt do porozu-
mienia z kredytujacymi go bankami, m.in.
Pekao, BGK, ING i Santander, i wywalczyt
zawieszenie czesci kowenantéw. Nie zmie-
nia to faktu, ze wyprowadzenie finansow
Grupy Azoty na prosta bedzie niewatpli-
wie najwazniejszym zadaniem dla nowych
wiladz spotki.

Krétka lista sukces6w
Od lat najwiekszym — po skarbie paristwa
— akcjonariuszem Grupy Azoty byt rosyj-
ski oligarcha, wlasciciel koncernu Acron
Wiaczestaw Kantor. Kontroluje posrednio
19,82 proc. kapitalu. Wszedt do akcjonariatu
polskiej firmy wiele lat temu w nadziei, ze
uda mu sie przejac ja w calosci. Te starania
zostaly dawno zablokowane, ale miliarder
z Grupy Azoty sie nie wycofal. W potowie
minionego roku tymczasowy zarzadca
przymusowy nalezacego do Wiaczestawa
Kantora pakietu akgji polskiej spotki roz-
poczat poszukiwania ich nabywcy. Plan za-
klada wywlaszczenie rosyjskiego oligarchy
i zamrozZenie odszkodowania w banku.
Wsréd w wiekszosci negatywnych zda-
rzen z ostatnich o$miu lat warto wspomnie¢
o bezsprzecznym sukcesie... sportowym.
ZAKSA — w pelnym brzmieniu Grupa Azoty
ZAKSA Kedzierzyn-Kozle — to nalezacy do ke-
dzierzynskich zakladéw azotowych (czesci
Grupy Azoty) klub, ktdry jest dzis najbardziej
utytulowany zespotem siatkarskim w Polsce.
Najwieksze sukcesy zaréwno na arenie kra-
jowej, jak miedzynarodowej ZAKSA swiecila
wlasnie ostatnio. Od 2016 r. klub byt cztero-
krotnie mistrzem i trzykrotnie wicemistrzem
kraju, pieciokrotnie zdobyl puchar, a trzy-
krotnie superpuchar Polskii trzy razy zrzedu
(w latach 2021-23) wygrywat Lige Mistrzow.
0d potowy 2015 1. Grupa Azoty jest
sponsorem generalnym Polskiego Zwiazku
Narciarskiego. W tym czasie nasi skoczkowie
kontynuowali dobrg passe, odnoszac wiele
sukces6w, m.in. zdobywajac druzynowe mi-
strzostwo $wiata w 2017 r. Mistrzami swiata
byli tez Dawid Kubacki (2019 r.) i Piotr Zyla
(20211 2023), a Kamil Stoch kolejny raz zostat
mistrzem olimpijskim (2018 1.). © ®
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Osiem lat budowania nowego Orlenu

Po osmiu latach rzadow
Zjednoczonej Prawicy Orlen jest
firma wiekszg, kiepsko wyceniang
na gietdzie, bardziej upolityczniong
1 paliwowo bardziej bezpieczna.

To lepiej czy gorzej?

Magdalena
Graniszewska

m.graniszewska@pb.pl

,,Premierze” — w ten sposdb wiosng 2022 r.
Mateusz Morawiecki zwrocit sie na konferencji
prasowej do Daniela Obajtka. Przejezyczenie
podkreslito nieustannie rosnacg site poli-
tyczng prezesa Orlenu, ktéry dopinat wow-
czas polaczenie firmy z Lotosem i PGNiG,
a jednoczesnie — w obliczu pelnoskalowego
ataku Rosji na Ukraine — szykowal sie na nie-
uchronne odciecie dostaw ropy ze Wschodu.

Orlen, jako spétka kontrolowana przez
skarb panstwa, nigdy nie byt zupehie nie-
zalezny od polityki, ale po osmiu latach
rzadow Zjednoczonej Prawicy jest mu do
polityki blizej niz kiedykolwiek.

Inwestorzy odwracajq oczy

Przejecie kolportujacego gazety Ruchu, me-
diowej spolki Polska Press, zanizanie cen
paliw przed wyborami... Lista politycznych
ruchow Orlenu jest dluga. Dlatego Tamas
Pletser, pracujgcy w Budapeszcie analityk
Erste Group, uwaza, ze w latach 2008-15 re-
lacje Orlenu z polityka byly znacznie zdrow-
sze. Uwaza tez, ze silne zwigzki z polityka
zanizaja notowania spétki na gieldzie.

— Na tle firm poréwnywalnych sg one
wyjatkowo niskie — podkresla Tamas Pletser.

— Polityka zdominowala wizerunek
Orlenu, a inwestorzy takich spétek w port-
felu po prostu nie chca. Jesli chca kupic akcje
rafinerii, to poszukajg spotki w innej czesci
$wiata — wtdruje mu Kamil Kliszcz, analityk
mBanku.

Z dnia na dzien to sie na pewno nie zmieni,
poniewaz — jak podkresla Kamil Kliszcz — za-
ufanie inwestoréw buduje sie dluzej. Ekspert
oczekuje jednak, ze nowy zarzad, ktory
wkrotce zapewne obejmie stery w Orlenie,
podejmie prébe przekonania rynku do swo-
jej wizji.

Nowy biznes, nowe rynki

Kiedy o podsumowanie ostatnich osmiu lat
w Orlenie prosimy jednego z bytych mene-
dzeréw koncernu, ten odpowiada, ze nie
jest to proste. Czy spotka jest dzis lepsza, bo
ma wieksze przychody? W istocie, sa duzo
wieksze. To efekt przejecia trzech panstwo-
wych spotek. W efekcie Orlen wskoczyt na
stabo sobie wczesniej znany rynek wydo-
bycia weglowodoréw, stajac sie z marszu
znaczacym graczem w Norwegii. Wszedt
réwniez na zupehie nowy dla siebie rynek
gazu, stal sie powaznym graczem na rynku
energii elektrycznej oraz kupit stacje benzy-
nowe w trzech nowych krajach: na Stowagji,
Wegrzech i w Austrii.

Zwiekszaniu skali dziatania towarzyszy-
fa wymuszona przez Komisje Europejska
sprzedaz niektorych aktywdéw. Od tej sprze-
dazy KE uzaleznila bowiem zgode na przeje-
cie przez Orlen Lotosu. W ramach transak-

¢ji Saudi Aramco kupito 30 proc. udziatléw
w gdaniskiej rafinerii, wegierski MOL kupit
417 stacji Lotosu, a polski Unimot — aktywa
logistyczne i asfaltowe.

Albo czy Orlen jest dzis lepszy, bo lepiej
zarzadzany? Tu PB dysponuje zeszlorocz-
nym rankingiem Gieldowa Spoétka Roku,
w ktérym oceny wystawia ponad 100 ana-
litykdw i zarzadzajacych z krajowych TFI
ibiur maklerskich. W kategorii kompetencje
zarzadu Orlen zajat 111 miejsce (na 115 sklasy-
fikowanych spétek), a gorzej oceniono tylko
panstwowe PKO BP, Enee, KGHM i Pekao.

Negocjacje z gtowami

Mozna tez przyjac perspektywe bezpieczen-
stwa energetycznego — sugeruje nasz roz-
mowca. W tym obszarze Orlen zdal narzuco-
ny przez Rosje egzamin wojenny, a rope
ze Wschodu zastapil dostawami z Arabii
Saudyjskiej i innych kierunkdw. Na margine-
sie: warto przypomnie¢, ze Daniel Obajtek
ma za soba osobiste spotkanie z Mohamme-
dem bin Salmanem, nastepcg tronu Arabii
Saudyjskiej, do ktérego w ramach surow-
cowych negocjacji pielgrzymowal réwniez
amerykanski prezydent Joe Biden.

Polski koncern stat sie tez elementem sta-
nowigcym o bezpieczeristwie energetycz-
nym zaatakowanej Ukrainy. Daniel Obajtek
spotykat sie z prezydentem Wolodymyrem
Zelenskim, litewska rafineria Orlenu wysyla
paliwa do Ukrainy, trwaja tez rozmowy doty-
czace uruchomienia wydobycia gazu na kon-
cesjach dawnego PGNiG, potozonych po stro-
nie ukrainiskiej, ale blisko polskiej granicy.

Wojna w Ukrainie sprawila tez, ze oczy
na Orlen zwrdcili Niemcy. Odciecie dostaw
rosyjskiej ropy spowodowato w regionie ber-
linskim zainteresowanie transportami z wy-
korzystaniem portu w Polsce. Pojawil sie tez
temat ewentualnego przejecia przez Orlen
udzialéw w rafinerii Schwedt w Niemczech.

Powiekszony Orlen zamierza teZ z rozma-
chem transformowac polska energetyke, np.
budujac wiatraki na Baltyku. Elektrownie
atomowe tez staly sie tematem, cho¢ nie te
duze, od ktérych Orlen przez lata konse-
kwentnie trzymat sie z daleka. Koncern na-
wigzal wspotprace z miliarderem Michalem
Solowowem i uruchomit formalne przygoto-
wania do budowy malych reaktoréw jadro-
wych pracujacych na potrzeby przemystu.
Koncepcja malego atomu nie budzi sprze-
ciwu nowej ekipy rzadzacej, cho¢ element
audytu i rozliczen wydaje sie nieunikniony.

Sportowy rozmach

— A moze lepsza bedzie perspektywa misji
spolecznej? — zastanawia sie nasz rozmow-
ca. Tu rozmach Orlenu, najwiekszej firmy
w regionie, robi wrazenie. Nielatwo dzi$ zna-
lez¢ dyscypline, ktdrej Orlen by nie wspie-
ral — od sportéw motorowych przez pitke
nozng, siatkéwke po skoki narciarskie czy
lekkoatletyke. Rozwaza¢ mozna przy tym
ryzyko wigzace sie z takim niemalZze mono-
polem — co zrobig sportowcy, jesli Orlen
kiedys sie wycofa? © ®
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Co Orlen robi i na czym zarabia
» Zysk EBITDA uwzgledniajgcy wycene zapasow (w min zt)
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Zrédto: spotka

Prezesi
z dostepem do ucha

WOJCIECH JASINSKI
prezes od 16 grudnia 2016 r.
do 5 lutego 2018 1.

Wojciechu Jasinskim czytamy juz

na pierwszej stronie ksigzki
Jarostawa Kaczynskiego ,Porozumienie
przeciw monowtadzy". Po zwycigstwie
Zjednoczonej Prawicy w wyborachw 2015r.
ten 6wczesny polityk i byty minister,
w wieku emerytalnym, objat stery
w strategicznym Orlenie.
Jego wejscie do spotki byto kadrowo
tagodne. Kiedy prezentowat rekordowe
wyniki firmy osiggniete w 2015 r., mowit
m.in. o dobrej pracy wykonanej przez
poprzedniego prezesa Jacka Krawca,
a ze ,starym"” wiceprezesem Stawomirem
Jedrzejczykiem wspdtpracowat
w zarzgdzie az przez 2,5 roku.
Stracit stanowisko w lutym 2018,
ale w marcu 2020 r. wrdcit... jako przewodni-
czacy rady nadzorczej Orlenu.

DANIEL OBAJTEK
prezes od 6 lutego 2018 r.

amorzadowiec, ktéry na krajowa

scene polityczno-biznesowg wszedt
zimpetem po wyborach parlamentarnych
w 2015 r. Najpierw stanat na czele Agenciji
Restrukturyzacjii Modernizacji Rolnictwa,
po roku przeniést sie do Energi, wreszcie
zastgpit Wojciecha Jasinskiego w Orlenie.
Jego gtéwnym kapitatem jest zaufanie
Jarostawa Kaczynskiego, ale poza tymma
ambicje, zapati polityczng skutecznosé.
Sam przyznawat, ze ,wychodzit"
u politykéw ,lex Energa”, czyli ustawe
korzystna dla Energi. Jako kadrowiec
jest zas bezwzgledny - ,starych” zwalnia,
wrogéw wycina, lojalnych promuije.
W Orlenie dostat misje przejecia Lotosu.
Misje zrealizowat, ale po politycznych
trupach. Jednym z nich byt Piotr Naimski,
energetyczny strateg PiS, ktéry sprzeciwiat
sie transakcji i musiat opuscié rzad.

Zakupowy szat Orlenu

01(.3,5

mlid zt» tyle Orlen
wydat, by w wezwa-
niu zwiekszy¢ swoj
udziatw czeskim
Unipetroluz 63

do 94 proc.

13 grudnia2017r.

Wykup Unipetrolu

Polski Orlen jest akcjonariuszem
Unipetrolu, jedynej firmy rafineryjnej
w Czechach, juz od 2006 r. Wzigt wtedy
udziat w prywatyzacjii przez lata miat
pakiet 63 proc. akcji czeskiej spotki.
Z mnigjszosciowym akcjonariuszem
Unipetrolu, grupa inwestycyjng J&T,
wspotpraca sie jednak nie uktadata.
By zakonczyé spory, w grudniu

2017 r. Orlen ogtosit wezwanie

na akcje Unipetrolu. Grupa J&T

akcje sprzedata, a jesienig 2018r.
spotka opuscita gietde w Pradze.

30 kwietnia2020r.

Przejecie Energi

Na poczatku grudnia 2019r. Orlen,
pracujacy juz nad przejeciem Lotosu,
kompletnie zaskoczyt rynek, ogta-
szajgc wezwanie na 100 proc. akc;ji
elektroenergetycznej Energi, tez Cena za akcje wyniosta
kontrolowanej przez skarb panstwa. 8,35zt

Nic tej transakcji nie zapowiadato, wiec

telekonferencja z analitykami byta

tego dnia dtugai obfitowata w trudne

pytania. W kolejnych miesigcach nudy

tez nie byto —wezwanie Orlen musiat

przedtuzy¢ i podnie$¢ cene. W koncu

pod koniec kwietnia przejat 85 proc.

akcji Energi (w tym pakiet skarbu

panstwa, czyli 52 proc. kapitatu). Dzi$

Orlen ma 93 proc. kapitatu Energi,

a w sadzie trwa spér z drobnymi

inwestorami dotyczacy ceny za akcje

w ramach tzw. wyciskania.

mld zt» Tyle Orlen
zapfacit, w gotéwce,

24listopada 2020
Akcjaratunkowa

dla Ruchu

Paliwowy Orlen miatby
kupi¢ dystrybutora prasy?
W listopadzie 2020 . oka-
zato sie, ze jak najbardzie;.
Orlen objat 65 proc. akc;ji tej
ledwo zyjgcej spotki, przeko-
nujac, ze to Swietne aktywo,
umozliwiajgce rozwéj ustug
logistycznych. Rynek wie
jednak swoje: przejecie
Ruchu byto wpisane w po-
lityke poprzedniego rzadu,
zaktadajaca wspieranie i re-
animowanie polskich marek.

0Od 1 sierpnia 2022 do 7 kwietnia 2023r.

Wielki finat

1 sierpnia 2022 r. sad zarejestrowat potaczenie Orlenu z Lotosem,
a 2 listopada - Orlenu z PGNiG. Obie transakcje byty bezgotéw-
kowe - za przejmowane firmy Orlen ptacit emitowanymi akcjami.
Z koncem listopada ruszyty zas transakcje sprzedazy aktywow.
Najpierw Orlen zawart umowy z saudyjskim Aramco w obszarze
rafinerii, hurtu i paliwa lotniczego, potem z wegierskim MOL-em

w obszarze stacji paliw, a w kwietniu 2023 . z polskim Unimotem
na sprzedaz terminalii biznesu asfaltowego.

01(.2,77 1

za 85 proc. akcji Energi.

27 lutego 2018r.

Apetytnalotos

taczenie Orlenu z Lotosem byto tematem
spekulacji, powaznych i niepowaznych,
od konca lat 90. W lutym 2018 r. plotki
nabraty nagle rzeczywistego ksztattu -
Orlen podpisat list intencyjny w sprawie
przejecia 53 proc. akcji Lotosu. mierzony kapitaliza-
Ledwie trzy tygodnie wczesniej Daniel cja i innymi wskazni-
Obajtek zastapit Wojciecha Jasinskiegona kami, w momencie
stanowisku prezesa Orlenu. Misjanowego  ogtoszenia intenc;ji
szefa koncernu stata sie wiec jasna, a on potaczeniatych
sam podkres$lat publicznie, ze dotychczas  firm.

«zabrakto determinaciji, aby [potaczenie]

zrealizowac". Proces przejecia Lotosu miat

potrwaé, wedtug prognoz Daniel Obajtka,

okoto roku. Trwat trzy razy dtuze;.

’ 1
I ®
» Taki byt

stosunek sit miedzy
OrlenemiLotosem,

14lipca2020r.

PGNiG z kapelusza

W dniu, w ktérym po dwdch latach analiz Komisja Europejska
wydata w koncu zgode - choé warunkowa — na przejecie
Lotosu przez Orlen, Daniel Obajtek wyciggnat z kapelusza
kolejnego kroélika. Podpisat ze skarbem panstwa list
intencyjny w sprawie przejecia kontroli nad gazowym PGNiG.
Byta to ucieczka do przodu, bo uzgodnione z KE warunki
dlafuzjiz Lotosem okazaty sie bolesne. Zaktadaty pozbycie sie
30 proc. udziatow w gdanskiej rafinerii Lotosu, sprzedaz 389
stacji paliw, a takze zobowigzania w zakresie logistyki.

’ Staram sie
iS¢ do przodu jak taran

» Daniel Obajtek na spotkaniu z dziennikarzami

1marca2021r.

Repolonizacja lokalnych mediéow

W marcu 2021 r. Orlen przejat od niemieckich sprzedajacych,
za 120 min zt, kilkadziesiat tytutéw prasowych prowadzonych
przez Polska Press. To takie tytuty jak ,Gazeta Krakowska",
$laski ,Dziennik Zachodni”, ,Kurier Lubelski” czy ,Dziennik
Battycki”. ,Przejecie spotki Polska Press, najwiekszego wy-
dawcy mediéw regionalnych w Polsce, przez Orlen negatywnie
wptyneto na swobode dziatalnosci dziennikarskiej w tych
mediach” - ocenita Helsifska Fundacji Praw Cztowieka.

8 stycznia2024r.

Debiut w Austrii

Nowy rok, nowy rynek.

W styczniu 2024 r. Orlen

dopiat przejecie 267 stacji paliw
w Austrii pod markag Turmaél

i stat sie trzecim graczem deta-
licznym na tym rynku.

Austria jest siodmym krajem,

w ktérym Orlen prowadzi stacje
paliw. Blisko do niejz Czech,
gdzie Orlen ma dwie rafinerie.
Pozatym Orlen od lat

ma stacje w Czechach,

na Litwie i w Niemczech,

a od niedawna na Stowacji
(0d2019r.)i Wegrzech
(od2022r.).

Nowy Orlen, stary kurs

» Kurs w zt » Kapitalizacja w mld zt
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Zrédto: Bloomberg

OKIEM EKSPERTA

Wzrost,
ale nie
organiczny

TAMAS PLETSER
analityk Erste Group

atrzac naliczby

obrazujgce dziatalno$¢
Orlenu, widzimy dzi$ skok
biznesowy, ale pamietajmy,
ze nie jest to wzrost organicz-
ny, tylko wynikajacy gtéwnie
z przeje¢. Uwazam, ze przed
2015 . Orlen lepiej rozwijat
sie organicznie.
Nigdy nie bytem fanem
koncepcjitagczenia Orlenu
z Lotosemi PGNiG. Uwazam,
ze w warunkach konkurencji
Orleni Lotos dziataty lepiej,
cho¢ oczywiscie widzia-
tem migdzy nimi obszary
naturalnej wspotpracy. Jesli
zas chodzi o PGNIG, to w tej
gazowej grupie sg obszary,
ktdre nigdy nie powinny
byty znalez¢ sie na gietdzie.
To np. obszar dystrybucji
gazu do odbiorcéw indywi-
dualnych, ktéry ma ogrom-
ne znaczenie polityczne.
Ponadto pamietajmy, ze
przeprowadzenie obu fuzji
wigzato sie z koniecznoscia
sprzedazy cennych
aktywow.
Patrzgc wstecz, widzimy,
ze prace nad fuzjg zdomi-
nowaty ostatnie cztery lata
dziatalnosci Orlenui po-
chtaniaty wiekszo$¢ uwagi
zarzadu. Uwazam jednak,
ze cata operacja przyniosta
wiecej strat niz zyskow.
Mimo to nie jestem
zwolennikiem robienia kroku
wstecz i odkrecania fuzji.
Podobataby mi sie natomiast
koncepcja sprzedazy
skarbowi panstwa aktywéw
0 duzym znaczeniu poli-
tycznymi niezwigzanych
z podstawowg dziatalnoscia
Orlenu. Mam na mysli
np. Polska Press i Ruch.

OKIEM EKSPERTA

Polityka
dominuje

KAMIL KLISZCZ
analityk mBanku

rlen na koniec 2015r.

i dzis to firmy niepo-
réwnywalne. Po pierwsze,
otoczenie makro jest dzis dla
grupy ekstremalnie korzystne.
Po drugie, w minionych latach
Orlen przejat na korzystnych
warunkach trzy firmy: Energe,
Lotosi PGNiG.

Teoretycznie te czynniki po-
winny sie przetozy¢ nawzrost
wartosci firmy, ale w praktyce
tego nie wida¢. Wskazniki
gietdowe dla akcji Orlenu sg
dzi$ duzo nizsze niz przed tymi
przejeciami. Oznacza to, ze
spotce nie udato sie prze-
konac rynku, ze jej dziatania
kreujg wartos¢. Nie przekona-
fa, ze zarzad bedzie doktadnie
ogladac kazda ztotéwke,
zanim jg wyda.

Dlaczego sig nie udato?

Po pierwsze, dialog zarzadu

z rynkiem pozostawia wiele do
zyczenia, a najwyzsi menedze-
rowie nie uczestnicza w spo-
tkaniach inwestorskich. Po
drugie, polityka zdominowata
procesy decyzyjne w spotce.
Kiedy w 2018 r. wprowadzono
nowg optate paliwowa, Orlen
wziatjg na siebie. Polityczny
charakter miaty tez przejecia
Polska Pressi Ruchu, mimo
ze spOtka argumentowata, ze
to decyzje biznesowe. Akcja
czysto polityczng byto réwniez
zesztoroczne obnizanie cen
paliw przed wyborami.

Pod wzgledem efektywno-
Sci Orlen tez nie wydaje sie
doskonaty. W zesztym roku
okazato sig, ze koszt inwesty-
cjiw kompleks olefin w Ptocku
skoczytz 13,5 doaz 25 mid zt.
Zarzadowi nie udato sie
przekonac rynku, ze warto ten
projekt kontynuowacé.
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PHN wyrastal na kontrowersjach

Willa plus, konflikt z PKO PB i stabe notowania na gietdzie - Polski Holding Nieruchomosci w ostatnich latach miat sie z czego thumaczyc

Anna
Golasa

a.golasa@pb.pl

PHN powstal w 2011 r. w wyniku konso-
lidacji wielu podmiotéw nalezacych do
skarbu panstwa. Wyrdznialy sie tym, ze
mialy potezne zasoby gruntéw budowla-
nych, przypomina Piotr Kuczyriski, anali-
tyk rynkow finansowych Xeliona.

— Byly to nawet tak egzotyczne pod-
mioty jak gdynski Dalmor [wlasciciel floty
rybackiej — red.]. Juz wtedy pojawialy sie
glosy podwazajace celowos¢ powstania gi-
ganta rynku nieruchomosci nalezacego do
panstwa. Dlatego tez rozpoczat sie proces
prywatyzacji, ktéry mial postepowad, ale
zakonczyl sie sprzedaza jednej czwartej
akcji — mowi Piotr Kuczynski.

W portfelu spétki znajduje sie obec-
nie okoto 150 nieruchomosci o wartosci
3,7 mld zk. S to zaréwno biurowce, jak tez
mieszkania, magazyny i hotele.

— Skarb panstwa nadal ma okotlo
72 proc. akcji PHN, co prowadzi do duzej
zaleznosci tej firmy od polityki i polity-
kéw. Pojawiaja sie nawet takie kwiatki jak
opisywany catkiem niedawno przypadek
okreslony mianem willa plus — méwi Piotr
Kuczynski.

Branzowe spiecia

Chodzi o afere, ktéra wybuchia na po-
czatku 2023 r., gdy ujawniono, ze PHN
sprzedat wille na warszawskim Mokotowie
fundacji powiazanej z PiS. Organizacja
miala zaplaci¢ za nieruchomos$¢ okazyjne
5,5 min zl.

Z poczatkiem 2024 r. panistwowy gigant
stat sie uczestnikiem kolejnego konfliktu.
Na tamach ,,Pulsu Biznesu” informowali-
$my, ze bank PKO BP, ktéry wynajat nale-
zacy do PHN biurowiec Skysawa w stolicy,
odmowit zaplacenia wlascicielowi za wy-
koriczenie powierzchni, uzasadniajac to
tym, Ze rachunek jest o ponad 100 min zt
WYZszy, niz pierwotnie zakladano.

Nieruchomosciowemu gigantowi nie
szto w ostatnich latach takze na gieldzie,
na ktorej pojawit sie w lutym 2013 r.

Jarostaw Jedrzynski, ekspert portalu
RynekPierwotny.pl, przypomina, Ze przez
sze$¢ lat od debiutu akcje spétki notowa-
ly spadek.

— Po zaliczeniu dotka w 2019 r. doszto
do odreagowania. Przez kolejne lata wyniki
mialy jednak forme bardziej horyzontalng
niz wzrostowa — mowi Jarostaw Jedrzymski.

Zwraca jednoczesnie uwage, ze akcje
PHN wyceniane sg dzi$§ o prawie polowe
ponizej ceny emisyjnej z 2013 r. i obejmu-
jacego go indeksu WIG-Nieruchomosci,
ktéry w tym samym czasie zyskat w gra-
nicach 160 proc.

— Niestety przeklada sie to na wskazniki
oceny fundamentalnej spotki. Wskaznik

Zadania dlanowego zarzadu:

» kontynuacja dywersyfikacji
portfela nieruchomosci
» modernizacja starszych budynkéw
» rozwazenie konsolidacji
z PFR Nieruchomosci
» zwigkszenie naktadow
na budownictwo mieszkaniowe
» poprawa rynkowego wizerunku

cena do wartosci ksiegowej dla PHN wy-
nosi zaledwie 0,27, co oznacza, ze gieldo-
wa kapitalizacja sp6iki na poziomie okoto
640 min zt jest blisko czterokrotnie niz-
sza od jej wartosci ksiegowej. Co gorsza,
zysk netto, ktéry w latach 2016-22 wynosit
srednio 50 mln zl rocznie, w ostatnich
12 zaraportowanych miesigcach zamie-
nil sie w strate rzedu ponad 70 min zi.
O nie najmocniejszej kondycji spotki
W ostatnim czasie $wiadczy tez niski ra-
ting oceny wiarygodnosci kredytowej na
poziomie B minus, szacujacy ryzyko in-
westycji w obligacje korporacyjne — méwi
Jarostaw Jedrzynski.

PHN jest spotka dywidendowa, regular-
nie dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami.

— Przez ostatnie 10 lat wyplacil w sumie
nieco ponad 6 zt na akcje, co oznacza $red-
nig stope dywidendy na relatywnie stabym
poziomie okotlo 3 proc. Z kolei ubiegtorocz-
na dywidenda z zysku za 2022 wyniosta
zaledwie 8 gr na akcje, co oznacza rekor-
dowo niski w historii spétki poziom stopy
dywidendy rzedu 0,72 proc. W sumie PHN
nalezy do grona stabszych fundamentalnie
ogniw indeksu WIG-Nieruchomosci, ktére-
go perspektywy rozwoju w przewidywal-
nej przyszlosci z pewnoscia mogg budzi¢
pewne obawy inwestoréw gieldowych
— mo6wi Jarostaw Jedrzynski.

Wsrod analitykéw pojawiaja sie nawet
watpliwosci co do tego, czy paristwo po-
winno mie¢ w portfelu PHN.

— Spolka buduje dostownie wszystko
— luksusowe osiedla, komercyjne nieru-
chomosci, hotele, magazyny logistyczne,
zarzadza nieruchomogciami itp. Po co rza-
dowi taka spdtka? Chyba nikt nie wie, szcze-
golnie ze dziala tez PFR Nieruchomosci,
czyli drugi podmiot paristwowy. Mato tego,
to nie PHN konczyt program Mieszkanie+,
a wlasnie PFR Nieruchomosci. Moze lepiej
byloby skonsolidowa¢ te dwa podmioty
i wykorzystac je do propagowanego przez
Lewice programu budowy mieszkan na
wynajem — zastanawia sie Piotr Kuczyniski.

Nowoczes$niejszy portfel

Mateusz Mucha, analityk rynku nieru-
chomosci, zwraca uwage, ze w 2017 r.
grupa PHN opublikowala strategie na lata
2017-23. Nie osiggnela zatozonych efek-
téw, jednak po czesci przyczynila sie do
tego trwajgca ponad dwa lata pandemia,
ktéra dla deweloperéw byla bardzo trud-
nym okresem pod wzgledem finansowym
i planowania dziatalnosci.

— PHN planowal w strategii osiggnac
warto$¢ portfela nieruchomosci na pozio-
mie niemal 6 mld zt do korica 2023 r. wo-
bec 2,5 mld zl na koniec 2016 r. Na koniec
I kw. 2023 r. warto$¢ portfela PHN wy-
nosita 3,7 mld zt, co nalezy jednak uzna¢
za dobry wynik — méwi Mateusz Mucha.

Na pochwale zastuguje takze unowo-
czesnienie portfela spotki.

— Przed o$mioma laty PHN skupiat
znaczng liczbe réznorodnych nierucho-
mosci, w tym czes¢ nie do korica wpaso-
wujacych sie w strategie nowoczesnego
dewelopera powierzchni komercyjnych.
Czesto byly to nieruchomosci malo per-
spektywiczne, wymagajace restrukturyza-
¢ji prawno-finansowej, czy tez cechujgce
sie wysokimi poziomami pustostandw.
Obecnie, cho¢ wciaz takie nieruchomosci
znajdujg sie w bilansie spotki, to ich udziat
jest nizszy, gléwnie dzieki realizacji nowo-
czesnych inwestycji, jak budynek biurowy
Skysawa — méwi Mateusz Mucha. © ®

Przewaga Warszawy i Trojmiasta

» Struktura geograficzna portfela Polskiego Holdingu Nieruchomosci wedtug wartosci godziwej (w proc.)
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W potowie 2022 r. PHN

oddat do uzytku ztozony

z dwdch budynkéw kompleks
biurowo-ustugowy Skysawa

w §cistym centrum Warszawy.
Catajego powierzchnie wynajat
PKO Bank Polski. Z poczatkiem
2024 r. pisali$my o konflikcie
miedzy wynajmujacym
anajemca. Pierwszy

odmawiat drugiemu zaptaty

za wykonczenie nowej centrali,
twierdzac, ze koszt jest
zawysoki. Skysawa to dwa
budynki: 40-pietrowa wieza

i 9-pietrowy biurowiec.

[FOT. MAREK WISNIEWSKI]
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» SIOSTRZANA INWESTYCJA PIONIERA: PHN jest wiascicielem jednego z najstarszych wiezowcow
w Polsce. Potozony na warszawskim Muranowie biurowiec Intraco powstat w latach 70. XX w. W 2022 .
PHN zapewnit mu sgsiedztwo, oddajgc do uzytku 11-kondygnacyjny biurowiec Intraco Prime. [FOT. Mw]

275 Bez fajerwerkow

» PHN —kurs w zt

» ZMIANA NA SZCZYCIE:

W marcu 2016 r. prezesem PHN zostat

Maciej Jankiewicz (z lewej), wieloletni radny PiS
na warszawskim Targéwku. W 2018 . zostat

P — jednak odwotany ze stanowiska. Zastgpit go
Marcin Mazurek, dotychczasowy dyrektor
zarzadzajacy w Kredobanku w Ukrainie.
Zajego prezesury PHN zostat bohaterem
185 afery willa plus. Marcin Mazurek nadal petni
funkcje prezesa spotki. [FOT. WM, ARC]
140 A W NN e e A R A
9,5
5,0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: notowania.pb.pl

» NOWY PROJEKT W STOLICY: Pod koniec 2023 r. PHN ogtosit start budowy biurowca Vena
na warszawskiej Woli. Obiekt bedzie miat 15,4 tys. m kw. Warto$¢ inwestycji to okoto 200 min zt.
Prace budowlane potrwajg okoto dwéch lat. [FOT. ARC]
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PKO BP dlugo bronit sie przed polityka

Osiem lat dziatania banku pod rzagdami PiS mozna podzieli¢ na dwa okresy:
lata, gdy prezesowal mu Zbigniew JagieHo, i lata pozniejsze. W pierwszym
okresie PKO BP mocno sie zmienit. W drugim zmieniali sie prezesi

- w ciggu dwoch lat bylo ich pieciu

Osiem lat PKO BP w liczbach

» Szybki wzrost sumy bilansowe przy ptaskim zysku (w mld z)
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Eugeniusz
Twarog

e.twarog@pb.pl

Byl grudzien 2015 r. Od wyboréw, w kté-
rych PiS zmi6tt rzad PO-PSL, minely dwa
miesiace. ,,Winter is coming” — powiedziat
Zbigniew Jagielto, prezes PKO BP, zaczy-
najac przemowienie podczas dorocznego
spotkania wigilijnego z dziennikarzami.
Nawigzal do popularnego wtedy serialu
,,Gra o tron”. Wyjasnial, ze chodzi mu o wy-
zwania ekonomiczne, z jakimi musi zmie-
rzy¢ sie Polska, ale zgromadzeni doskonale
rozumieli podtekst. Moze i Zbigniew Jagiello
byl przyjacielem Mateusza Morawieckiego,
ktéry dopiero co dokonal coming outu
i z cenionego bankowca przedzierzgnat sie
w zaufanego Jarostawa Kaczynskiego, jed-
nak bylo jasne, Ze stoi po niewlasciwej stro-
nie muru. Na prezesa zostal namaszczony
z poreczenia J.K. Bieleckiego w 2009, jadt
osmiorniczki U Sowy, zatrudnil Ryszarda
Petru, ktory potem w PKO BP wziat kre-

dyt na kampanie wyborcza swojej partii
Nowoczesna. Mimo to zawierucha obalila
jego rzady dopiero siedem lat pozniej.

Akwizycja, ktéra data do myslenia
Gdyby Zbigniew Jagielto i jego ekipa stracili
robote w 2015 1., zaréwno bank, jak tez caly
rynek bankowy bylyby w innym miejscu.
Mozna smiato zaryzykowac teze, ze w mniej
korzystnym, szczegdlnie gdyby bank obsa-
dzita ekipa, ktéra przejela wladze po jego
odejsciu w 2021 r. W rankingu ,,Pulsu
Biznesu” Gieldowa Spdtka Roku analitycy
wskazali mu miejsce w ogonie zestawienia.
W wynikach banku tego nie wida¢. PKO BP
jest jak tankowiec — trudno go zastopowac.
Rok wyborczy 2015 to byt czas, kiedy
bank dopiero wchodzit na wlasciwy kurs
i nabieral rozpedu po zmianach wprowa-
dzonych w latach 2011-13. Z poczatkiem
roku wystartowat Blik, ktérego ojcem
chrzestnym i pdzniej promotorem byt
Zbigniew Jagielto. Dzisiaj ma status krajo-
wego standardu platniczego i ambicje, by
zawalczy¢ o europejski rynek. Réwniez
w 2015 1. PKO BP koriczyt konsumpcje ma-
riazu z Nordea Bankiem, najwiekszej akwi-

kapitalizacja

55,3

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Ipotr.

)24

Kolejne
akwizycje
irozwoj
biznesu
pompowaty
bilans grupy,
ktory

w latach
2015-19
wzrost

0100 mld zt,
utwierdzajac
pozycije

PKO BP

jako lidera
branzy
finansowej.

wrynku kredytéw

14,2 171
7.3

178 173 179

179 178 17,7

» Udziaty w rynku bez zmian i dobra akwizycja klientéw (w proc.)

w rynku depozytéw wrynku TFI

216 19,6 19,2 19,9 206

181 179 173 176 17,6

176 179 176 174 170 177

2015 2016 2017

2023

» Liczba klientow (w min)
9,8 | 10,0 | 103|106 | 109 | 11,0 | 11,1 | 11,6 | 11,8

2018 2019 2020 2021 2022 1 p6tr.
2023*

*brak danych dotyczacych udziatu w rynku depozytéw i TFI. Zrédto: raporty finansowe spotki

zycji, jaka dotychczas przeprowadzit. Nie
byt to wielki sukces, ale przy okazji sporo
sie nauczyl — ze nie ma co porywac sie na
mocarstwowe ekspansjonistyczne plany.
Bank przestat roi¢ o zagranicznych inwe-
stycjach i zamiast tego zaczat stawia¢ korpo-
racyjne oddzialy na dokladnie wybranych
rynkach. Zaczelo sie od Niemiec. Dzisiaj
bank ma trzy.

Pozytek z Nordei byl tez taki, Ze przy
banku dzialala spdtka ubezpieczen na zycie,
do ktérej PKO BP dolozyt spétke majatkowa
izaczal budowe wlasnego biznesu ubezpie-
czeniowego, co pozwolilo mu uniezalezni¢
sie od PZU. Kolejnych akwizycji szukatl juz
nie wprost na rynku bankowym, ale w przy-
leglo$ciach, zeby budowa¢ nowe kompeten-
cje i dywersyfikowac zrédia przychodow.
W 2016 r. przejat Raiffeisen Leasing, jedna
z najlepszych spotek w swojej kategorii. Po
fuzji z wlasnym biznesem leasingowym PKO
BP wyrdst na gracza nr 1 w leasingu. W tym
samym roku wchionat KBC TFI, co podwo-
ito potencjat PKO TFI i pozwolito mu zaja¢
miejsce lidera. W 2019 r. po dlugim, trud-
nym i wymagajacym cierpliwosci procesie
PKO BP przejat Prime Car Management, nr

1 w segmencie najmu dlugoterminowego
pojazddéw, i w konsekwencji stat sie duzym
graczem na tym rynku.

Kolejne akwizycje i rozwoj biznesu
pompowaly bilans grupy, ktéry w latach
2015-19 wzrést 0 100 mid zt, utwierdzajac po-
zycje PKO BP jako lidera branzy finansowe;j.

Let's forgetit

Nie wszystkie akwizycje byly udane.
Fiaskiem zakonczyla sie inwestycja
w ZenCard, niezle zapowiadajacy sie fin-
tech. Niewiele tez wyszlo z konceptu Let’s
fintech with PKO BP. Sukcesdw nie odnoto-
wat tez PKO VC powolany do inwestowania
w interesujace miode biznesy. Trzeba jed-
nak dodaé, ze zainteresowanie fintechami
bylo wtedy w modzie i na rynku nielatwo
znalez¢ przyklady udanych inwestycji
w tym sektorze.

Jednym z najciekawszych i bardziej
$mialych technologicznych przedsiewziec¢
PKO BP bylo utworzenie, wspolnie z PFR,
Chmury Krajowej. Proba wbicia sie na ry-
nek zastrzezony dla miedzynarodowych
gigantéw, budowa rodzimego rozwigzania
na razie przyniosta polowiczny sukces.

Walka o kontrole nad PKO BP

0d poczatku rzadéw PiS az do przegranych
wyboréw, a nawet diuzej trwata walka mie-
dzy réznymi frakcjami partii o kontrole
nad bankiem. Pierwszy atak zostal wypro-
wadzony juz na poczatku 2016 r. W stycz-
niu posel Maciej Matecki ztozyt interpela-
cje do ministra skarbu, zadajac podania
informacji o faktycznej kondycji finanso-
wej PKO BP, ktérego ,wladze podejmuja
dzialania moggce w niedalekiej przyszlosci
doprowadzi¢ do utraty przez skarb pan-
stwa kontroli nad bankiem”. Posel pytal,
po co bank zalozyt spétke w Sztokholmie
emitujacg papiery dluzne ,,poza kontrolg
panstwa polskiego™.

W Sejmie trwala wtedy burza w zwiazku
ze zmianami wprowadzonymi przez bank
w tabeli oplat i prowizji. Iskra padla na
podatny grunt: PiS dopiero co przeforso-
wal podatek bankowy i pilnie czuwat nad
tym, czy banki nie przerzucaja kosztéw na
Klientéw. Politycy domagali sie wyciagniecia
konsekwencji wobec odpowiedzialnych za
podnoszenie oplat.

Kryzys udalo sie zazegna¢. Sztokholmska
»afera” byla szyta grubym $ciegiem, do$¢
wyraznie prowadzacym do éwczesnego
kierownictwa resortu skarbu, ktére podjeto
prébe wyciagniecia banku spod wplywow
Mateusza Morawieckiego. Tymczasem po-
dejrzana i tajemnicza spotka zostata po-
wolana do obstugi kontraktu na dostawe
autobuséw realizowanego w Szwecji przez
Solaris, klienta banku.

Jesli chodzi o zmiany w tabeli ofert i pro-
wizji, bank musial gesto sie tlumaczy¢,
cho¢ jedyna w gruncie rzeczy podwyzka
w regulaminie dotyczyla posiadaczy pre-
historycznych kart zdrapek z kodami do
zatwierdzania przelewdw, a miata ich sklo-
ni¢ do autoryzowania transakcji za pomocg
aplikaciji IKO, ktére byly darmowe.

0d banku Polakéw

do banku przysztosci

W tamtym czasie PKO BP miat zaledwie 1 min
mobilnych klientéw. Siedem lat p6zniej ich
liczba wzrosta siedmiokrotnie. W ciggu kilku
lat bank przeszedt z ery analogowej do cy-
frowej i stawal sie jednym z najbardziej zdi-
gitalizowanych graczy na rynku. W 2021 r.
oglosil bardzo ciekawg strategie ,,PKO Bank
Przyszlosci”, ktdéra zakladala wyjscie poza
tradycyjng bankowos¢ i tworzenie e-com-
merce’owych market place’6w. Pierwszy
byl Automarket, platforma sprzedazowa
samochod6w, potem mialy wystartowac
kolejne — zwigzane z rynkiem mieszkanio-
wym, medycyng. Ale juz niepowstaly.

Byla to $miala koncepcja, wyraznie odrdz-
niajgca sie od poprzedniej strategii z 2016 1.
— ,Wspieramy rozwdj Polski i Polakéw”,
wpisujaca sie w 6wczesny polityczny kli-
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Przez
kolejne dwa
lata bank
miat czterech
prezesow
izarzad,

w ktorym
ponad
potowe
stanowili

W pewnym
momencie
ludzie

bez zadnego
doswiadcze-
nia w ban-
kowosci.

W 2022r.
bank
opracowat
kolejng
strategie.
Prace zaczety
sie zarzadow
Iwony Dudy,
ogtosit ja
Pawel Gruza,
arealizuje
Dariusz
Szwed.

Jest to
strategia
,WSZYStko-
majaca’.

mat. PKO BP nadzwyczaj dobrze opanowat
zasade mimikry i potrafit dopasowac sie do
oczekiwan aktualnej wladzy. Juz na wspo-
mnianym wigilijnym spotkaniu pojawili
sie przedstawiciele prawicowych mediow,
weczesniej niewidywani na imprezach i kon-
ferencjach banku. W lutym 2016 . Rotunda,
flagowy oddzial w centrum Warszawy, okryt
gigantyczny baner w zwigzku z Narodowym
Dniem Zolmierzy Wykletych. Zbigniew
Jagielto bywal na imprezach ,,czlowiek roku”
organizowanych przez prawicowe media,
brat udziat w konferencjach gospodarczych
w szkole ,,drogiego ojca Tadeusza”. Z drugiej
strony trzymat jednak bank z dala od polity-
ki, ktéra miata bardzo niewielki wplyw na
kadry, zapewniajac komfort pracy zatodze.
Do zarzadu weszlo tylko trzech ludzi z nada-
nia PiS jeszcze w 2016 1. Potem Zadnych spa-
dochroniarzy nie bylo. Do czasu.

Préba sit

Na poczatku kadencji Zbigniew Jagielto nie-
opatrznie powiedzial, Ze chcialby by¢ pre-
zesem 10 lat, bo to jest okres, kiedy rzeczy-
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wiscie mozna co$ zrobi¢ w firmie. Termin
uplywal w 2019 r. Kiedy minal, a prezes
nie kwapit sie do odejscia, zaczely sie coraz
intensywniejsze polityczne zabiegi, zeby
dymisje przyspieszy¢. Kazdy pretekst byt
dobry — np. taki, ze Zbigniew Jagiello i jego
ludzie wymyslili zakup sporej paczki akcji
InPostu podczas debiutu. Bylo to jesienia
2020 r. Reszta zarzadu zaglosowala prze-
ciw. Do decydentéw w PiS poszedt przeciek
o planach banku podwazajacy zasadnos¢
tej transakcji. Pojawily sie emocje, pyta-
nia w kwestii lojalnosci, zaufania. Zaczela
sie proba sit w zarzadzie, ktéra Zbigniew
Jagiello przegral. Podat sie do dymisji
w czerwcu 2021 1. Do korica roku z zarzadu
odeszli wszyscy zwigzani z nim ludzie.
Przez kolejne dwa lata bank miat czterech
prezesow i zarzad, w ktérym ponad polowe
stanowili w pewnym momencie ludzie bez
zadnego doswiadczenia w bankowosci.
W 2022 1. bank opracowat kolejna strategie.
Prace zaczely sie za rzadéw Iwony Dudy,
oglosit jg Pawetl Gruza, a realizuje Dariusz
Szwed. Jest to strategia ,,wszystkomajaca”,

bo zaktada zaréwno rozwdj organiczny, jak
tez ekspansje zagraniczna, digitalizacje i roz-
wdj sieci naziemne;j.

Partyjny tup

Bank, ktory przez lata opierat sie politycz-
nym wplywom, wskutek zmian zarzadu stat
sie partyjnym lupem. Szefostwo HR wyzna-
czat]Jacek Sasin, szef Ministerstwa Aktywow
Panistwowych, ktore zaczeto zatrudniaé lu-
dzi wedlug partyjnego klucza. Pod koniec
rzadéw PO-PSL Zbigniew Jagielto réwniez
przyjmowat na etatach doradcéw, ktorzy
pdzniej zostali prominentnymi urzednikami
i menedzerami tzw. dobrej zmiany, ale ska-
la byta nieporéwnanie mniejsza. Inny byt to
rowniez kaliber os6b. Teraz bank zatrudniat
kontrowersyjne postaci $wiata polityki oraz
$wiezo upieczonych menedzerow z partyj-
nymi legitymacjami na wysokie stanowiska
w spoétkach grupy. Tame upolitycznieniu
banku potozyt dopiero Dariusz Szwed, cho¢
takze on nie byt w stanie skresli¢ z listy ptac
kontrowersyjnego studenta i dziatacza PiS
Oskara Szafarowicza. © ®

OKIEM EKSPERTA

Bank powinien wrocic
do dawnej strategii

MICHAE KONARSKI, analityk DM mBanku

owemu zarzgdowi PKO BP sugerowatbym powr6t do strategii

banku z 2020 r,, ktéra zaktadata dalszg cyfryzacje ustugi dy-
wersyfikacje strony przychodowej dzigki rozbudowie ekosystemu
i wejsciu w segmenty niezwigzane bezposrednio z bankowoscia.
Dobrym przyktadem jest platforma Automarket. Bank musi szukaé
przychodéw pozaodsetkowych, poniewaz w srednim terminie wy-
nik odsetkowy bedzie pod rosngca presjg w zwigzku ze spadkiem
stdp procentowych. Teraz jest najlepszy czas - wysokie stopy,
niskie ryzyko —zeby skupi¢ sie na wyniku prowizyjnym, a rozbudo-
wa ekosystemu wydaje sie najlepszym rozwigzaniem na szukanie
dodatkowych Zzrédet dochodéw.
Warto spojrze¢, jak robig to Intesa Sanpaolo czy Shierbank, zosta-
wiajac na boku polityczne uprzedzenia. Najwiekszy rosyjski bank
zbudowat rozlegty ekosystem: od ustug zwigzanych z obrotem
nieruchomosciami po ustugi transportowe. Przyktadowo: bank jest
w stanie przeprowadzic¢ klienta przez proces zakupu mieszkania,
poczawszy od wyboru nieruchomosci po sfinalizowanie transakcji.
Nowy zarzad bedzie musiat zmierzy¢ sig problemem demogra-
ficznym w Polsce - klienci banku s3 coraz starsi i niezbedne jest
przygotowanie oferty dla mtodszego klienta.
Trzeba tez zadbac o utrzymanie udziatéw rynkowych w zwigzku
zrosnaca konkurencja. Zasadne wydaje sie powazne rozwaze-
nie wejscie w procesy M&A za granicy, ale tylko w przypadku
inwestycji pozwalajacych bankowi zajg¢ od razu istotne migjsce na
lokalnym rynku. Strategia kupowania matych bankéw z zatoze-
niem, ze skala zostanie osiggnieta dzieki wzrostowi organicznemu,
bytaby btedem.

OKIEM EKSPERTA

Plan dla zarzadu

RAFAL JUSZCZAK, prezes PKO BP w latach 2007-08

trategie dla nowego zarzadu ujgtbym w czterech

punktach:
1. Wyjscie na europejski rynek
Bankowos¢ mobilna jest najlepszym sposobem rozwijania ekspansji
zagranicznej. Rynek klasycznych transakcji M&A w Europie jest
wysycony —dlatego OTP zainwestowat niedawno w Uzbekistanie,
a konkurencja wsrdd potencjalnych kupcoéw jest bardzo duza. Naszg
przewaga sa kompetencje w bankowosci mobilnej. Powinnismy zaczg¢
konkurowacé z Revolutem, N26, Monzo i innymi fintechowymi bankami.
Nalezy tezwykorzysta¢ obecno$é w Kredobankuw Ukrainie i poprzez
konsolidacje sektora zaja¢ silng pozycje w granicach 5. miejsca.
2.PKOBP as a service
Bank ma potencjat, zeby stac¢ sie silnym partnerem dla duzych
platform e-commerce’owych. Przyktadem jest wsp6tpraca Aiona
z Allegro. PKO BP dzigki skali, rozbudowanym systemom mégtby
zaoferowac¢ duzo wiecej w obszarze rozwigzan finansowych
dowolnemu graczowiw e-commerce: od OLX po takie platformy
jak WP.pl czy Onet.
Réwnoczesnie bank powinien skupi€ sie na konsolidaciji sektora finte-
chowego, wyszukujgc rozwigzania wnoszace istotng wartos¢ dodana.
3. Alfirst
Hasto mobile firstjest juz przestarzate. JesteSmy juzw epoce
sztucznej inteligenciji, ktéra trwale zmienia sposéb obstugi klienta
i prowadzenia biznesu. PKO BP musi podja¢ radykalne dziatania
w zakresie inwestycji w wiedze i technologie Al. Powinien w dialogu
z KNF budowa¢ dobre praktykii rynek Al w Polsce.
4.Bank pierwszego wyboru
PKO BP ma potencjat, zeby stac¢ sie bankiem pierwszego wyboru dla
klientéw i pracownikéw. Zadaniem nowego zarzadu bedzie budowa
kultury organizacji opartej na dumie, inicjatywie i Smiato$ci decyzji.

Najdtuzej urzedujacy prezes. Odegrat istotna role w przeksztatceniu

PKO BP w nowoczesny bank. Jest ojcem chrzestnym Blika-to
on doprowadzit do zawigzana koalicji bankéw tworzacych Polski

Standard Ptatnosci. Za rzaddéw PiS, dzieki dostepowi do ucha
premiera, jak tez za sprawg autorytetu, jaki z czasem sobie wyrobit,
stat sie jednym z lideréw sektora bankowego obok takich postacijak
Cezary Styputkowski z mBanku, Stawomir Sikora z Citi Handlowego,
Brunon Bartkiewicz z ING Banku Slaskiego.

Nalezat do najgoretszych oredownikéw zawierania ugod
z frankowiczami wedtug wzorca szefa KNF. Ostatecznie

do programu przystapit tylko PKO BP, co z czasem okazato sie

dobrym krokiem. Po zawigzaniu gigantycznych rezerw i zawarciu

Zbigniew Jagietto

kilkudziesieciu tysiecy ugdd bank jest blisko rozwigzania

problemu frankowego.

1X2009-VI 2021

Spec od ubezpieczen, ktérego tzw. dobra zmiana wprowadzita
na szefa detaluw 2016 r. W 2022 r. zgodzit sie wzigé udziat

W przewrocie patacowym wspieranym przez resort
aktywow panstwowych i doprowadzit do obalenia prezesury
Zbigniewa Jagietty. Sam objat po nim schede, cho¢ sie

do tego nie palit. Marzyta mu sie posada ambasadora

w Paryzu. Miat by¢ prezesem rok, a potem ruszy¢ na misje
dyplomatyczna. Byt nim pieé miesiecy, cho¢ formalnie

tylko miesigc, bo w wrzes$niu dostat zgode KNF

na objecie stanowiska szefa banku, a w pazdzierniku

zostat przymuszony do ztozenia dymis;ji.

Ambasadorem zostatw marcu 2022 .

Jan Emeryk
Ros$ciszewski

V12021-X 2021

Do PKO BP przyszta z Aliora, ktéremu
prezesowata przez dwa lata, gdzie niezle
sobie radzita. Mimo niewielkiej praktyki
bankowej przeprowadzita sie

na Putawska z dna na dzien, trafiajgc

do skonfliktowanego zarzadu, ktérego
co drugi cztonek sam chciat byé
prezesem. Brakowato jej autorytetu

i politycznego wsparcia, ktére skonczyto
sie w momencie uzyskania nominaciji.
Jej kadencje naznaczyt brak
decyzyjnoscizarzadui byta to jedna

Iwona Duda

X2021-VIIl 2022

z gtéwnych przyczyn jej dymis;ji.

Pawet Gruza

Zanim trafit na Putawska, z bankowoscia
nie miat nic wspéinego. Mégt sig ubiegac
0 posade prezesa, gdyz w przesztosci byt
wiceministrem finanséw, bardzo dobrym
zreszta. W PKO BP zupetnie nie mégt

sie odnalez¢. Nie miat kompetenciji ani
merytorycznych ludzi, na ktérych mogtby
sie oprzeé, a jego pozycja dodatkowo
stabta z kazdym miesigcem daremnego
oczekiwania na zatwierdzenie nominacji
przez KNF. Ostatecznie jej nie uzyskat, co
dato pozywke do rozmaitych spekulaciji nt.
przyczyn. W kwietniu 2022 r. zrezygnowat
z ubiegania sie 0 pozycje prezesa,

ale w banku pozostat jako szef operaciji.

Vi1 2022-1V 2023

Dariusz Szwed

Pierwszy zawodowy bankowiec z duzym
doswiadczeniem na posadzie prezesa
od dwoch lat. Urzedowanie zaczat od
zwolnienia szefa HR z nadania resortu
aktywow panstwowych. Miat poparcie
premiera, ale tez sporo silnej woli, ktéra
pozwolita mu przetrwaé na stanowisku
mimo stale ponawianych préb
odwotania. NaliczyliSmy cztery podejscia
do usuniecia prezesa. Ostatnia nastapita
juz po pazdziernikowych wyborach
-zato, ze Dariusz Szwed nie zgodzit

sie na nielimitowane wydatkowanie
pieniedzy z fundacji banku

na kampanie referendalna.

1V 2023
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Energetyka, czyli osiem lat bicia piany

Polska energetyka ma za sobg burzliwy okres, wypemniony
skokami cen energii, zmianami przepisow i zapowiedziami
wielkich inwestycji. Mimo to spoiki energetyczne sg prawie
w tym samym miejscu, w ktorym byty osiem lat temu

Magdalena
Graniszewska

m.graniszewska@pb.pl

Energetyka w programach wyborczych
partii? Dzis jest powszechna, ale kiedys
nie istniala. PiS w 2015 r. przetart jej szlak,
cho¢ powodéw do dumy raczej nie ma.

Niereformowalni

straznicy obietnic

Dzieki antywiatrakowym postulatom
i obietnicom do Sejmu weszla w 2015 r.
Anna Zalewska, pdzniejsza minister edu-
kacji, a obecnie europostanka. Rzad
Zjednoczonej Prawicy zrealizowal jej
obietnice, blokujac rozwdj nowoczesnych
wiatrakéw na osiem lat.

Straznikiem energetycznych obiet-
nic wyborczych PiS zostal Krzysztof
Tchoérzewski, pierwszy i zarazem ostatni
minister energii, ktérego resort powotano
z konicem 2015, a zlikwidowano w listopa-
dzie 2019 r. Nieustraszenie forsowat we-
giel w czasach, kiedy juz nawet prezesi
spolek energetycznych woleli i$¢ w zie-
lone. Na poczatku 2016 r. minister zapo-
wiedzial realizacje zarzuconego przez
poprzednikéw projektu budowy bloku
weglowego w Ostrotece.

— W ciggu trzech lat rozpoczniemy
budowe przynajmniej dwoch lub trzech
kolejnych blokdw energetycznych — zapo-
wiadat Krzysztof Tchorzewski.

Drugiej obietnicy szczesliwie nie spel-
nil, ale wiezniem obietnic antywiatrako-
wych pozostat do korica pracy w rzadzie.
Kiedy w listopadzie 2018 r. zaprezento-
wal projekt polityki energetycznej Polski
(PEP) do 2040 r., zaktadajacy zanik udzia-
tu wiatrakow ladowych w krajowym mik-
sie energetycznym, energetycy zdebieli.
On sam wyjasnial wprost, ze to kwestia
obietnic wyborczych, a nieoficjalnie moz-
na byto ustyszeé, ze chodzi réwniez o ob-
taskawienie gornikow.

Zadania dla nowych zarzadow

» wpisanie strategii firm w polityke
energetyczng rzadu

» opracowanie wiasnego planu
transformaciji, jesli polityka rzadu
wcigz nie bedzie gotowa

» wynegocjowanie ze zwigzkami
zawodowymi ograniczenia wzrostu ptac

» wykorzystanie w jak najwiekszym
stopniu pieniedzy z Krajowego Planu
Odbudowy

» realizacja —jeslirzad potwierdzi ten
kierunek - pomystu wydzielania
aktywow dystrybucyjnych

Bieg wsteczny

W efekcie panistwowe spolki energetycz-
ne, ktore sladem globalnych graczy po-
winny inwestowac w zielone zrédla, maja
ich dzis$ jak na lekarstwo.

— Zjednoczona Prawica i kontrolowa-
ne przez nig firmy nie tylko zmarnowaty
W energetyce osiem lat, ale jeszcze te
energetyke uwstecznily, kierujac pienia-
dze nie tam, gdzie powinny by¢ kierowa-
ne, np. do sektora weglowego — ocenia
Krzysztof Kilian, prezes PGE w latach
2008-11.

Podkresla, ze za te eksperymenty pta-
ca dzi$ odbiorcy w postaci wysokich ra-
chunkéw za prad.

— Same firmy, mimo Ze nie najlepiej
zarzadzane, dawaly sobie rade i byly cze-
sto beneficjentami eksperymentéw, np.
w obszarze wszelakich rekompensat [za
zamrozone ceny energii — red.] — méwi
Krzysztof Kilian.

Wprawdzie po odejsciu Krzysztofa
Tchérzewskiego z rzadu firmy energe-
tyczne ruszyly z publikacja zielonych
strategii i oglaszaniem dazenia do neu-
tralnosci klimatycznej, ale byly to jedy-
nie plany.

— Transformacja energetyczna odby-
wala sie gtéwnie za posrednictwem piaru
— uwaza Krzysztof Kilian.

Inwestorzy

obserwujj z nadzieja

Na czym zatem powinny skupi¢ sie nowe
zarzady spolek energetycznych?

— Trudno mie¢ konkretne oczekiwania
wobec nowych zarzadéw, skoro rzad nie
zaktualizowal jeszcze polityki energe-
tycznej ani nie sprecyzowal, czy pomyst
wydzielania dystrybucji bedzie realizo-
wany czy nie — méwi Pawel Puchalski,
analityk banku Santander.

Pomyst wydzielenia aktywow dystry-
bucyjnych ze spotek energetycznych wy-
szedt od doradcow Koalicji Obywatelskiej.

— Zobaczymy, czy ten kierunek sie
potwierdzi. To ciekawy koncept, ktory
ma szanse generowa¢ wartos$¢ dla ak-
cjonariuszy. Inwestorzy obserwuja to
z nadzieja — méwi Kamil Kliszcz, anali-
tyk mBanku.

Uwaza tez, ze nowe zarzady bedg
mialy oczywiscie za zadanie wpisac sie
w polityke energetyczng rzadu, ale w sy-
tuacji, w ktorej tej polityki nie ma, powin-
ny mie¢ wlasny plan na transformacje.

— Dobrym przykladem jest np. CEZ,
ktory realizuje wlasng polityke dekarbo-
nizacyjng — méwi Kamil Kliszcz.

Pawel Puchalski podkresla ponadto, ze
zarzady powinny rozmawiac ze zwigzka-
mi zawodowymi na temat ograniczenia
wzrostu plac. Powinny réwniez w jak naj-
wiekszym stopniu czerpaé z pieniedzy
Krajowego Planu Odbudowy. © ®

OKIEM EKSPERTA
Wiele mialo sie wydarzyc...

IKAMIL KLISZCZ, analityk mBanku

energetyce w ostatnich latach za duzo sig nie wydarzyto,

mimo ze wiele miato i powinno sie wydarzy¢. Byt to burzliwy
okres z punktu widzenia zmian cen energii, uprawnier do emisji
dwutlenku wegla, a takze zmian w regulacjach. Mimo to jestesmy
dzi$ prawie w tym samym miejscu, w ktérym bylismy.
Spotki zaktadaty, ze po wydzieleniu elektrowni weglowych do
NABE ruszg z inwestycjamiw OZE, majac lekki bilans i lepsze
widoki na finansowanie. Projekt NABE nie zostat jednak zrealizo-
wany, a w transformacji mamy stagnacje. Spétki energetyczne
powiekszaty wprawdzie portfel zielonych projektow,
ale nie byta to znaczaca skala.
W kontekscie transformacji przejmowanie w 2017 r. aktywoéw
weglowych od EDF przez PGE i od Engie przez Eneg nalezy ocenic
jako przejecie ktopotu od podmiotéw zagranicznych. Przejecie
przez PGE PKP Energetyki tez nie wygenerowato dotychczas
dodatkowej wartosci, a cena nie byta okazyjna.
Bogdanka, ktéra stawiata czota problemom geologicznym,
nie byta w stanie w petni skorzysta¢ ze skoku cen wegla.
Bywata tez ofiarg polityki, ktéra narzucata zmniejszenie poziomu
wydobycia wtedy, kiedy byto to korzystne dla kopalni $lgskich.
Wydaje sig tez, ze Bogdanka nigdy w petni nie wkomponowata sig
w grupe swojego wtasciciela, czyli Enei, co mozna uznaé
za niepetne wykorzystanie jej potencjatu.
W przypadku Tauronu mozna odnotowac pozytywny wptyw
oddania panstwu kopalni wegla.

OKIEM EKSPERTA
Dekarbonizacyjne fiasko

PAWEE PUCHALSKI, analityk banku Santander

zy dzi$ sa to lepsze spotki niz przed oSmioma laty?

Zdecydowanie nie, ale to wynika z unijnej polityki klimatycznej
i z tego, ze mimo uptywu o$miu lat moce wytwdrcze zainstalo-
wane w weglu sg w nich podobne. Kluczowym niepowodzeniem
panstwowej energetyki jest zas to, ze nie zdotata przeprowadzi¢
wydzielenia aktywow weglowych do NABE.
W przypadku PGE za sukces uznaje wygranie przetargdw na nowe
lokalizacje elektrowni wiatrowych na Battyku, a jednoznacznie ne-
gatywnie oceniam wejscie w projekt atomowy. Tauron wyréznia sie
pozytywnie, poniewaz zdotat przeprowadzi¢ przekazanie panstwu
kopalni wegla. Dla Enei, ktéra wciaz jest gtbwnym udziatowcem
kopalni Bogdanka, jest to czynnik jednoznacznie obnizajacy atrak-
cyjnos¢ inwestycyjna. Enea poczynita tez najmniejsze postepy,
jesli chodzi o inwestycje w zielone zrédta.
Niewielkie inwestycje w energetyke odnawialng moga by¢
zarzutem w stosunku do wszystkich pafistwowych firm energe-
tycznych. Powinny przygotowywaé do budowy i budowac setki
zielonych megawatéw w ramach wtasnych, tymczasem takich
projektéw jest jak na lekarstwo.
Bogdanka zrobita krok w dobrym kierunku, ogtaszajac strategie
opartg na multisurowcowosci. Jest to jednak krok o wiele lat sp6z-
niony. Krokiem w zdecydowanie ztym kierunku jest zas poluznienie
kontroli kosztéw pracowniczych przejawiajgce sie w sowitym
pakiecie nagréd przyznanych pod koniec 2023 .

Dhuga droga do punktu

20 maja2016r.

Uderzenie w wiatraki

Nastawienie klasy politycznej do wiatrakdw
pogarszato sie juz pod koniec kadencji rzadu
PO-PSL, ale wybory parlamentarnez 2015r.
przyniosty prawdziwg antywiatrakowa rewolucje.
Juzw 2016 r. Zjednoczona Prawica wprowadzita
zmiany legislacyjne uderzajgce bezposrednio

w inwestorow: ustawe odlegtosciowg (z zasadg 10h),
blokujaca de facto rozwéj nowych projektéw, i szereg
innych niekorzystnych regulacji, np. podatkowych.
Odwilz zaczeta sig w 2018 ., kiedy rzad ztagodzit
zaostrzone przepisy podatkowe. Wskrzeszanie
branzy miato motywy ekonomiczne —ceny

pradu z wegla rosty, a z OZE spadaty.

Zasada 10h obowigzywata jednak, mimo apeli
przemystu, ekspertdw i nawet panstwowych firm
energetycznych, az do kwietnia 2023 r.

8 grudnia2017r.

Narodziny rynku mocy

Uchwalenie przez Sejm ustawy o rynku mocy
zmienito architekture rynku energii elektrycznej.
Wczesniej wytwoércy dostawali pienigdze
wytacznie za wyprodukowany prad, a teraz
réwniez za gotowos¢ do jego produkcji

(a klienci za te gotowos¢ zaczeli ptacic).

W zamysle rynek mocy miat zachecaé

do inwestycjiw nowe moce, w praktyce stat
sie jednak mechanizmem wsparcia starych,
wyeksploatowanych blokéw weglowych.

30 kwietnia 2020r.

Wegiel zaczyna cigzyé

Pierwsza fala pandemii trwata w najlepsze, kiedy
Wojciech Dagbrowski, od dwéch miesiecy pracujgcy
woéwczas na stanowisku prezesa PGE, w wywiadzie
dla agencji Bloomberg przedstawit koncepcje
stworzenia nowego panstwowego podmiotu, pod
ktérego skrzydtami mogtyby sie znalez¢ wszystkie
elektrownie weglowe grup energetycznych.

Z czasem koncepcja zyskata szyld NABE (Narodowa
Agencja Bezpieczenstwa Energetycznego).
Dabrowski ttumaczyt, ze PGE trudno pozyska¢
korzystne kredyty na zielone inwestycje, poniewaz
wiekszo$¢ swiatowych bankéw i instytucji wycofata
sie z finansowania przedsiebiorstw, ktére majg

w portfolio wytworcze aktywa weglowe.
Stworzenie NABE byto potrzeba pilna, ale

rzad Zjednoczonej Prawicy nie znalazt w sobie
politycznej sity, by do wyboréw te operacje
przeprowadzi¢. Nowy rzad, jak sie wydaje, koncepcji
tej nie popiera.

3 sierpnia2022r.

Rozwéd z kopalniami

Rzad Zjednoczonej Prawicy kontynuowat polityke
poprzednikéw i ratowat bankrutujgce kopalnie
wegla kamiennego. W 2016 r., na gruzach
Kompanii Weglowej, powstata Polska Grupa
Gornicza, ktéra do 2018r., w ramach szesciu
kolejnych dokapitalizowan, dostata 3,417 mid zt,
z czego wiekszos¢ (2,3 mld zt) od panstwowych
firm energetycznych.

W sierpniu 2022 r. energetyka z ulgg zawarta
umowe sprzedazy akcji PGG panstwu za kwote
bardzo symboliczna (1 zt dla kazdej z firm).

wyjscia

14 marca2017r.

Repolonizacja energetyki

Kiedy Polska walczyta z wiatrakami, Swiatowa
energetyka stawiata na zielone. Z tego powodu dwéch
waznych inwestoréw w polskiej energetyce, francuski
EDF i francusko-belgijski Engie, postanowito wystawié
na sprzedaz elektrownie (m.in. Rybnik i Potaniec)

i elektrocieptownie weglowe. Krzysztof Tchérzewski,
6éwczesny minister energii, wymusit sprzedaz tych
aktywow firmom panstwowym, PGE i Enei.

Firmy stono za nie zaptacity: Enea musiata

wysuptaé 1,264 mld zt (marzec 2017 r.), a PGE

az 4,5 mld zt (listopad 2017 r.). Juz trzy lata p6zniej,

w 2020r., te same firmy zaproponowaty oddanie
elektrowni weglowych panstwu, by méc tatwiej
inwestowac w zielong energetyke.

mld zt» Tyle PGE i Enea, dwie
S 7 8 firmy panstwowe, wytozyty facznie,
, by przeja¢ elektrownie weglowe

sprzedawane przez EDF i Engie.

28 grudnia 2018r.

Wielkie bloki i wielkie ktopoty

Zarzady PGE, Eneii Tauronu dostaty

w spadku po poprzedniej ekipie

uruchomione budowy wielkich blokéw

weglowych w czterech elektrowniach:

Kozienice, Opole, Turéw i Jaworzno.

Z Kozienicami, oddanymi do uzytku

w 2017 r., poszto najlepiej, bo budowa

opdznita sie tylko o kilka miesiecy.

Im dalej, tym jednak byto gorzej. Projekt

w Opolu, uruchomiony w 2019 ., musiat

stawi¢ czota niemal bankructwu wykonawcy.

Jaworzno, uruchomione w 2020r.,

to historia nieustannych bteddw, zaniedban

i awarii. Problematyczny okazat sie tez

Turéw, uruchomiony w 2021 r.i zaraz potem

zatrzymany na naprawy.

Okazato sie jednak, ze moze by¢ jeszcze gorzej. Uruchomiona w grudniu 2018 r. budowa bloku weglowego
w Ostrotece zakonczyta sie spektaklem rozbidrki postawionych juz dwéch betonowych pylonéw,
stratg 1,3 mld zt oraz zgtoszeniem sprawy do prokuratury.

Grudzien 2021r.

Kosmiczne ceny CO,

Obowigzek kupowania uprawnien do emisji dwutlenku wegla to wymyslony przez Unig Europejska rodzaj podatku,
ktéry ma motywowac firmy do zmniejszania tych emisji. Przez dtugie lata motywacja byta jednak staba, poniewaz
uprawnienia kosztowaty ledwie kilka euro. W 2018 . cena przebita jednak 10 EUR, a po pierwszej fali pandemii,
kiedy Komisja Europejska ogtosita wyjgtkowo ambitny zielony plan odbudowy, notowania ruszyty stromo w gére,
zblizajgc sie w grudniu 2021 r. do psychologicznej granicy 100 EUR za tone (przebity jg dopiero w lutym 2023 r.).
Dla polskiej energetyki, z-dominowanej przez wegiel, oznacza to kolosalne koszty.

28 pazdziernika 2022r.

Atomowe niespodzianki

W pazdzierniku 2022 . historyczny dla Polski
proces wyboru partnera do budowy elektrowni
jadrowych, zaktadajacy inwestycje warte setki
miliarddw ztotych, zyskat charakter spontaniczny
i peten niespodzianek. Najpierw 28 pazdziernika
premier Mateusz Morawiecki ogtosit decyzje

0 wyborze partnera do programu jgdrowego -
zostat nim amerykanski Westinghouse. Premier
zrobit to znienacka, w pigtek wieczorem, tuz przed
tzw. dtugim weekendem, na... Twitterze (dzi$ X).
Réwniez w pazdzierniku wicepremier Jacek Sasin
niespodziewanie ogtosit plan podpisania listu
intencyjnego miedzy panstwowg PGE, ZE PAK
nalezacym do Zygmunta Solorza i koreanskim KHNP.
List zostat podpisany 31 pazdziernika w Seulu.

Kursy od 1 stycznia 2016 do dzis

» Akcje najwigkszego w Polsce wytworcy energii PGE

elektrycznej sa dzi$ warte na gietdzie o 60 proc. » Kurs w zt

mnigj nizw poczatkach 2016 r. W tym czasie grupa

zwiekszyta wprawdzie przychody z 28,5 mid zt 1

w 2015r.doaz 71 mid zt po trzech kwartatach

2023 ., ale zysk netto przypisany akcjonariuszom 120
wecale nie wystrzelit—w 2015 r. wyniést 4,3 mid zt

(bez odpiséw), a po trzech kwartatach 2023 . 9. LT | IS }
to tylko 3 mld zt. Produkcja energii wzrosta

255,6 TWhdo 66,13 TWh. s e
Sukcesem ostatnich lat jest wygranie przez

PGE przetarg6éw na nowe lokalizacje elektrowni 3

wiatrowych na Battyku, natomiast przejecie
weglowej elektrowni Rybnik to raczej ktopot.

Z atomem sytuacja jest dynamiczna — PGE najpierw
projekt porzucita, potem do niego wrdcita.

0
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Zrédto: notowania.pb.pl

Tauron » Katowicki Tauron produkuje energig i ma na nig

» Kurs w zt klientéw gtéwnie na uprzemystowionym potudniu
Polski. Jego flota elektrowni sktada sie w duzej

&Gl czesciz weglowych staruszkéw, stopniowo
wytgczanych.

T Na gietdzie Tauron jest dzi§ wart tylko o jedna
czwartg mniej niz na poczatku 2016 r., choé

( ' Tl W w 2020r. jego akcje zaliczyty taki dotek, ze byty
nawet groszéwkami (kurs ponizej 1 zt). Przychody

1,5 I, . I Tauronu sg dzi$ dwa razy wyzsze nizw 2015r.
(32,5 mld zt po trzech kwartatach 2023 r. wobec

09 18,4 mld ztw 2015r.), zysk EBITDA tez jest wiekszy

' (5,5 mid zt wobec 3,5 mid zt).
00 Tauron zdotat przeprowadzié przekazanie

panstwu trzech kopalni wegla - Sobieski, Janina
i Brzeszcze. Zainkasowat za nie... 1 zt.

16 '17 18 "19 '20 '21 '22 '23 '24

Zr6dto: notowania.pb.pl

» Akcje poznanskiej Enei stracity w osiem lat Enea

40 proc. wartosci. Nie pomdgt wzrost przychodow, » Kurs w zt

29,9 mldztw 2015 r.do 35,9 mld zt po trzech

kwartatach 2023 r., ani zysku EBITDA 1173

-z1,9mld zt do 3,4 mid zt.

0 ile Tauron pozbyt sie kopalni wegla, o tyle Enea 14,0

wecigz jest wtascicielkg kopalni Bogdanka, cho¢

poprzednirzad miat plan odkupienia tej firmy 109 Fila =
i poprawienia wizerunku Enei w oczach inwestorow.

Zdaniem analitykdéw w obszarze zielonej energii 70R TR A _JOW
Enea w ostatnich latach niewiele osiggneta.

Kupita za to od Engie weglowa elektrownie Potaniec, 35

zaangazowata sig tez - pod naciskiem politykéw '

-w kontrowersyjng budowe elektrowni weglowej 00

w Ostrotece, ktéra zakonczyta sie spektakularng "16 17 18 19 '20 '21 22 '23 24

klapa. Zrédto: notowania.pb.pl
Bogdanka » Akcje kopalni Bogdanka kosztowaty
N w ostatnich latach nawet ponad 80 zt,

dzis$ za$ ok. 35 zt, czyli o kilka procent wiecej
O niz na poczatku 2016 r. Lubelska kopalnia,
ktéra dzigki geologii wydobywa wegiel taniej
niz kopalnie na Slasku, korzystata ze zwyzki cen
wegla, ale mogtaby skorzystac jeszcze bardziej,
ol | . e gdyby nie problemy geologiczne.

W 2015 r. Bogdanka wypracowata 1,88 mid zt
przychod6w i 686,3 min zt EBITDA, a w 2023r.,
wedtug wstepnych danych, byto to 3,9 mid zt
i 1,3 mld zt. Wegla wyprodukowata jednak mniej
-2 8,5mintonw 2015r. zrobito sie tylko 7 min ton
w2023r.
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Osiem lat Pekao
»Kursw zt
125 125
Menedzer o napoleonskiej posturze i poréwny- Tak jak z przytupem pojawit sig¢ w Pekao, tak tez Prébowat by¢ apolitycznym prezesem w upoli- Przyktad udanej transformacji urzednika w mene-
walnej charyzmie. Jako wieloletni prezes Pekao zhukiem z niego odszedt. Jego dymisja byta tycznionym banku. Nie udato mu sie przejaé dzera. Nie znat sie na bankowos$ci, ale zczasem
oddat niemate zastugi polskiemu sektorowi zupetnym zaskoczeniem dla rady nadzorczej, mBanku. Za to mBank przejatjego - gdy odszedt wykazat niezte rozeznanie w sprawach sektora
bankowemu i polskiej gospodarce. Usunigty ktéra dyrektywe do odwotania prezesa dostata z Pekao, Commerzbank zaoferowat mu posade bankowego. Do Pekao wprowadzit spokdj, nie-
zbanku w sposéb niemajacy wiele wspdlnego chwilg przed posiedzeniem. Jako prezes wstawit \/ w zarzadzie. znany w banku od lat. Nie kryt sig z politycznymi
z corporate governance i kindersztuba. Wrécit do sie wytrwatg i skuteczng walka o unikniecie afiliacjami—w 2019 r. bez powodzenia startowat
e o ° Witoch, gdzie pokazat klase, stawiajgc na nogi . 4 e komindéwki. Pomagat mu w tym akcjonariusz, PZU, . do Sejmu zramienia PiS, ale tez sie z nimi nie
LUIgI Lovagllo bankruta Banca Monte dei Paschi. MICha* KruplnSkl ktory dtugo nie byt w stanie stwierdzi¢, Marek LUSZtyn Leszek Sklba obnosit. Az do ostatnich wyboréw, kiedy
czy kontroluje Pekao. osobiscie angazowat sig¢ w dyskusje.
OO B BN .l el o A 100
_ Krotkahistoria repolonizacji 253 B . 281 276 -
; ROE (w proc.) R suma bilansowa (w mid zt) - O
» Hasto zostato rzucone PO raz plerwszy o zysk(wmlidz) 233 O OKIEM EKSPERTA
w czasie kryzysu 2008r., kiedy zagra- = . . d 1 X .
niczni inwestorzy zaczeli wycofywac sie
z Polski. Pierwsza probe repolonizacji w sektorze 191 283 Plenl% Ze na repo OnlzaCJQ
podjatw 2010 . PKO BP, startujac w prze- 174 & O MARCINMATERNA
targu na BZ WBK. Zabrakto mu umiejet- 168 ] szef dziatu analiz Banku Millennium
PSP . O
noscii politycznego wsparcia. Trzy lata L . , . / )
p6ani ejpo Bé/Z zavs?al cznyZU D osze dtdo 1.9 ie widze potrzeby, zeby skarb panstwa posiadat udziaty w bankach. Polacy moga partycypowac w zyskach
finatu, w ktorym przegrat z BNP T 11,0 109 ! stosunkowo rentownego sektora poprzez fundusze, nie potrzebuja do tego panstwa. Uwazam, ze obecnos¢
50 Ty rév;/niei politycy staliz boku ' 9,7 9.8 bbb 9,5 o1 T kapitatu zagranicznego w rynku bankowym nie jest zadnym zagrozeniem, poniewaz panstwo ma narzedzia do .
W 2015 r. skutecznie zawal czyf. o Aliora 7.8 87 76 = sprawowania petnej kontroli. Najlepszym przyktadem sity oddziatywania panstwa na sektor byta ustawa o wakacjach
Zaptacit ég 25 7t za akcje. Pé2nie cena ' 6.6 71 6.9 6,7 ! 7,0 kredytowych. Skoro taka regulacja, bedaca de facto zmuszeniem spétek do $wiadczenia ustugi za darmo, przeszta,
nigdy nie w‘r 6cita do teg o. poziomu. . to mozna sobie wyobrazi¢ ustawe nakazujgcg bankom np. lokowanie okreslonej cze$ci aktywow w kredytach dla
W 2016 1. PZUz PFR kupili 32 proc .Pekao 31 elektrowni itp. Mozna mie¢ kontrole, nie majac ani jednej akcji banku. Fundusze wydane na banki panstwowe czy
po 123 z+l Kurs banku przebit ten [;oziom : w nich zamrozone mozna bytoby spozytkowaé w inny sposéb. Czas pokazat, ze btedem byto przejecie Aliora—PZU
foniors .odczas euforii jaka ogarneta 0.3 22 22 24 23 22 11 21 17 341 za drogo zapfacit za bank. Dzisiaj kurs jest nizej niz 10 lat temu. W przypadku Pekao tez trudno méwic¢ o udanej
r npek popubie toroczn ;:Jh w b%rach . o) o) o o o o) o o —O_ inwestycji. Gdyby nie zwyzka kursu pod koniec ubiegtego roku, cena akcji bytaby duzo nizsza nizw momencie
4 9 yenwy : 2015 2016 2017 2018 2019 202‘|) 2021 2022 '2%02*; A0S H0E 2017 A0 201 202 02 22 i przejecia. Jesliwzigé pod uwage warto$é pienigdza w czasie, to nie jest to inwestycja, na ktérej podatnicy zarobili.
25 Y X Y, o5
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Zrédto: raport finansowy sp6tki, PB, notowania.pb.pl 2024

Wojna o Pekao pod flaga bialo-czerwona

Miala powstac silna grupa bankowo-ubezpieczeniowa PZU-Pekao-Alior.
Skonczyto sie na grupach interesow, ktore od momentu repolonizacji banku
walczyty o przejecie nad nim kontroli

Eugeniusz
Twarog

e.twarog@pb.pl

Podczas finatu Wielkiej Orkiestry Swia-
tecznej Pomocy w 2018 r. po raz pierwszy
0d 1999 1. nie pojawit sie Bank Pekao. Kilka
miesiecy wczesniej, w listopadzie, bank
— jeden z gléwnych sponsorow imprezy,
przez 19 lat obshugujacy jej finanse — zerwat
kontrakt z Jurkiem Owsiakiem, mimo ze
wigzato sie to z koniecznoscig zaplaty od-
szkodowania. Historia z WOSP pokazala, co
w praktyce oznacza repolonizacja Pekao:
pelna polityczng dyspozycyjnosé.

Pod skrzydtami Ziobry

W styczniu 2016 r. Luigi Lovaglio, wielolet-
ni prezes Pekao, w wywiadzie dla ,,Pulsu
Biznesu” na pytanie o pogloski, Ze bank

moze zostac sprzedany, odpowiedzial, ze
Pekao to perelka i nie jest na sprzedaz.
12 miesiecy pdzniej, w grudniu, Michat
Krupinski, wtedy szef PZU, powiedziat:
,» Wszystko wskazuje na to, ze zubr wréci
z ziemi wloskiej do Polski”. I wrdcit. Po
odkupieniu Pekao przez kilka miesiecy
w banku nic sie nie dzialo: nie bylo sko-
ku na kase, zmian kadrowych. Co ufniej-
si sadzili, Ze moze tak juz zostanie. Luigi
Lovaglio zdaje sie liczyl, ze utrzyma fotel
prezesa, bo uwazany byt za jednego z naj-
bardziej efektywnych i doswiadczonych
menedzeréw na rynku.

Zludzenia prysly w czerwcu 2017 r., kie-
dy zwykle walne odwotlato w calosci sta-
ra rade nadzorcza, a do nowej powotalo
m.in. dyrektorke szpitala w Oswiecimiu,
dyrektora jednego z warszawskich przed-
szkoli oraz wiascicielke biura rachunkowe-
go z Lublina. Nowa rada juz na pierwszym
posiedzeniu usilowala odwota¢ Luigiego
Lovaglia. Udato sie za drugim podejsciem.

) 04

Zmiany
kadrowe
dokonywane
ZAZWYCZaj NOCq
staly sie pozniej
znakiem roz-
poznawczym
Pekao. Takze
utanska fantazja
motywowana
mysleniem:
postaw sie,
chocbys

mial zaptacic¢
dwarazy.

Rada tak sie zapedzila, ze odwolala tez
szefa ryzyka i bank w pewnym momencie
zostal bez nawet jednej osoby z poswiad-
czong przez KNF rekojmig stabilnego za-
rzadzania nim. W drugiej co do wielko$ci
instytucji finansowej w kraju!

Zmiany kadrowe dokonywane zazwy-
czaj nocy staly sie pozniej znakiem roz-
poznawczym Pekao. Takze utaniska fanta-
zja motywowana mysleniem: postaw sie,
choc¢bys miatl zaplaci¢ dwa razy. Przyklad:
Luigi Lovaglio zostal pozbawiony odpra-
wy. Wygral z bankiem w sadzie nalezne
pieniagdze plus odszkodowanie.

Osierocona fuzja

Pierwszym prezesem zrepolonizowanego
Pekao zostal Michat Krupinski. Ztote dziec-
ko PiS — tak byt wtedy nazywany. Obrotny,
kontaktowy, z kontaktami w PiS. Rzady
w Pekao zaczat w niestandardowy sposob:
wzial do zarzadu zespot specjalistow z ryn-
ku — z nielicznymi wyjatkami — co moglo

sugerowac, ze bedzie to profesjonalnie za-
rzadzana instytucja. Nadzieje szybko sie
rozwialy. Z zarzadzania bankiem wycofat
sie PFR, oddajac bank PZU, a tak napraw-
de w rece srodowiska Zbigniewa Ziobry,
owczesnego ministra sprawiedliwosci,
ktére mialo duze wplywy w grupie ubez-
pieczyciela. Brat ministra zostal w banku
dyrektorem i bardzo wplywowg postacia.
Eksponowane posady dostali emerytowa-
ni pracownicy stuzb, wprowadzajac nie-
znane w innych spoétkach porzadki, jak
np. wykrywacze metalu przed wejsciem
na sale rady nadzorczej, co bylo podyk-
towane checig zapobiezenia wnoszeniu
na posiedzenia urzadzen rejestrujgcych
przebieg spotkan i pdzniej przekazywaniu
informacji mediom.

Zrepolonizowany zarzad zatwierdzit
ambitng strategie zakladajgca osiggniecie
w 2020 r. 14 proc. ROE. W pazdzierniku
2017 r. podjat tez starania o polaczenie
z Alior Bankiem. Due diligence trwato

dziewie¢ miesiecy. Podobno na transakcje
zgodzil sie juz Jarostaw Kaczynski, jednak
prezesi Pekao i Aliora pordznili sie w spra-
wie parytetu wymiany akcji. Powstat tez
konflikt miedzy Michatem Krupinskim
a Pawlem Suréwka, prezesem PZU, i fuzja,
do ktorej na poczatku wszyscy parli, zosta-
1a sierota i ostatecznie do niej nie doszto.

Odwazna polityka kredytowa

Pomyst na polaczenie z Aliorem nie byt
zly. Pekao miat wnie$¢ do stadla kompe-
tencje w zakresie bankowosci korporacyj-
nej i inwestycyjnej. Dzialka Aliora mial by¢
detal. Po fiasku fuzji Pekao musiat znalez¢
pomyst na siebie. Zadanie nie byto latwe,
bo Pekao, jeden z najefektywniejszych
bankoéw na rynku za czaséw Unicreditu,
byt dos¢ mocno niedoinwestowany. Pod
wzgledem wydawania pieniedzy Luigi
Lovaglio zachowywat sie jak rodowity
Szkot. Po banku krazyl zart, ze po 20.
kazdego miesiaca nie ma co liczy¢ na faks
z Pekao, bo limit papieru sie wyczerpat
itrzeba czekac¢ do pierwszego.

Luigi Lovaglio nie zalowat pieniedzy na
WOSP. Lubit fotografowaé sie z Jurkiem
Owsiakiem w dniu finatu z czekiem roz-
miarow deski surfingowej z odpowiednio
duza kwotg. Po repolonizacji banku, oba-
wiajac sie o przyszlos¢ umowy z WOSP,
zabezpieczyl ja notarialnym zapisem o od-
szkodowaniu za jej zerwanie. Nie pomo-

glo. Pekao, zgodnie z linig partii, nie chciat
mie¢ nic wspdlnego z Owsiakiem.

Niedofinansowanie Pekao bylo szcze-
golnie dotkliwe w zakresie IT. Bank coraz
bardziej odstawat od rynku pod wzgledem
bankowosci internetowej i mobilnej. Za
czasOw Michata Krupinskiego zaczely
sie zmiany w tym zakresie. Bank zmie-
nil tez oferte produktowa dla klientow
detalicznych. Réwnoczesnie w biznesie
korporacyjnym zapadaly kontrowersyjne
decyzje. Michat Krupiriski miat oferowac
wsparcie kredytowe dla budowy stynnych
dwdch wiez na dzialce nalezacej do spo6tki
Srebrna kontrolowanej przez ludzi z PiS.
Gotéw byl poreczy¢ kredyt dla wspiera-
nej przez PiS spoéiki Fratria, wydawcy pra-
wicowych mediéw, na zakup radia ZET,
cho¢ transakcja daleko przekraczala jej
mozliwosci finansowe. Kontrowersyjne
byly tez ruchy kadrowe, jak np. powola-
nie Marty Wolanskiej, znajomej rodziny
Krupinskich, osoby bez doswiadczenia
w biznesie, na prezesa Pekao Leasing.

Nocna wymiana prezesa

19 listopada 2019 r., pdznym wieczorem,
rada nadzorcza niespodziewanie odwola-
a Michata Krupinskiego. Nastepca zostat
Marek Lusztyn, czlowiek bez politycznego
zaplecza, wychowanek grupy Unicredit,
w ktorej doszedl do wysokich stanowisk.
Jako prezes podjat sie mocno politycznej
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Od czasow
Michata
Krupinskiego
postepowat
proces erozji
kompetencji

w zarzadzie
banku,

ktory stat

sie miejscem
obsadzania
ludzi
powiazanych
z polityka, bez
doswiadczenia
w bankowosci.

misji repolonizacji mBanku wystawio-
nego na sprzedaz przez Commerzbank.
Transakcja zakonczyla sie fiaskiem.
Niemcom nie odpowiadala ani cena, ani
to, Ze maja sobie zatrzymac¢ portfel fran-
kowy.

W pie¢ miesiecy od powolania na stano-
wisko prezesa, w nocy 14 kwietnia, doszto
do zmiany szefa Pekao. Marek Lusztyn zre-
zygnowal z posady, ale zostal w zarzadzie.
Zastapit go Leszek Skiba, ktéry do banku
przyszedt tydzien wczesniej. Z bankowo-
$cig miat tyle wspolnego, ze przez rok byt
szefem rady BFG. Przyszedt z resortu fi-
nanséw, gdzie przez cztery lata byl wice-
ministrem.

Jego nominacja sprawila spory pro-
blem KNF, bo jak zatwierdzi¢ na stano-
wisku prezesa kogos, kto z bankowoscia
nie ma nic wspoélnego. A jednak sie dato.
Nadzér zmienit zasady kwalifikacji, posze-
rzajac krag nominatéw o bylych urzedni-
kéw wysokiego szczebla. Tym sposobem
w lutym 2021 r. Leszek Skiba zostatl pre-
zesem Pekao. Dwa miesigce wczesniej
gladko przeprowadzil proces przejecia
upadlego Idea Banku. Mimo ryzyka zwia-
zanego z transakcja i buntu w zarzadzie.
Leszek Skiba uchodzil za czlowieka Jacka
Sasina, ministra aktywow panstwowych,
a wszedt do banku kontrolowanego przez
ludzi Zbigniewa Ziobry, ale w rozgrywce
z nimi wykazal sie niemalg zrecznoscia.

Byla to walka z anonimami i prokuratura,
ktdra przez dwa lata prowadzila sledztwo
wszczete z urzedu przeciwko wspdtpra-
cownicy prezesa w zwigzku z tym, ze
przekazala podwladnej dane personalne
jednego z menedzeréw banku na potrzeby
napisania komunikatu prasowego o jego
awansie. Zakonczylo sie bodaj pierwszym
w kraju aktem oskarzenia za narusze-
nie RODO.

Leszek Skiba utrzymat sie na stano-
wisku, uspokoit i ustabilizowal sytuacje
w banku. Wspierat polityke rzadu. Kiedy
w kwietniu 2022 r. premier Mateusz
Morawiecki apelowal do bankowcéw, Zeby
podniesli oprocentowanie depozytow,
Pekao jako pierwszy wprowadzit stawke
6 proc.

Polityczne nominacje

0Od czaséw Michata Krupinskiego postepo-
wal proces erozji kompetencji w zarzadzie
banku, ktéry stal sie miejscem obsadza-
nia ludzi powigzanych z polityka, bez do-
$wiadczenia w bankowosci. Posade wice-
prezesa dostat np. Jerzy Kwiecinski, byly
minister rozwoju i, krétko, finanséw, czy
Piotr Zborowski, ktéry w swoim CV miat
prace w resorcie aktywow panstwowych.
W ubieglym roku zatrudnit on na stano-
wisku doradcy Jarostawa Olechowskiego,
bylego dyrektora Telewizyjnej Agencji
Informacyjnej, osobe bliska PiS. © ®
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Polityka wpltywa na PKP Cargo na gieldzie 1 na torach

Politycy najczesciej przypominajg sobie o gieldowej spotce wtedy, kiedy trzeba wozi¢  wegiel. Uzaleznienie od jego transportu ma jednak na nig negatywny wpltyw

Cargo. By zdywersyfikowa¢ dziatalnosé,

)24

sie nizsze od ich oczekiwan. W piatek,

000

OKIEM EKSPERTA

spotka postanowila wéwczas powalczy¢ 16 marca 2018 r., po publikacji przez PKP (V\
Katarzyna o unijne dofinansowanie na tabor do . Cargo danych finansowych i planéw in-
Kapczynska transportu intermodalnego. Po kilku la- Ekspem westycji nastapita wyprzedaz akcji, a ich —_— Perspel<tywy
tach rozwoju ten segment takze nie za- szukajq cena w jeden dzien spadla niemal o jedng 3 O© CAC
k.kapczynska@pb.pl pewnil jej stabilnego bytu m.in. z powodu ¢ . czwartg — do 48,50 zt. udziat wrynku zatrudnienie EBITDA rzewoz g 245
pczyn PO-p wycofania sie wielu operator(')w logistycz- OdeW]edZI (w proc. na podstawie pchy przewozowe;j) (wtys. 0s6b) (wminzt) p(w min ton)y 1<On8011da(:]1 rynl{u
Okolo 14 zt — tyle obecnie kosztuje na nych z przewozu towaréw po Jedwabnym 113 pytanje’ Bezpieczenstwo 55.8 236
GPW jedna akcja grupy PKP Cargo, kté-  Szlaku przez Rosje i Bialoru$ po wybuchu . - 2 energetyczne na torach ' ! MICHAEL LITWIN
rych gléwnym akcjonariuszem sg PKP. wojny w Ukrainie. Jak pOgOle.C W nastepnych latach PKP Cargo znowu 19,8 853 83.9 czlonek zarzadu Europejskiego Zrzeszenia
Pod koniec 2015 r., kiedy PiS przejmowat prowadzeme obraly kurs na dywersyfikacje, poniewaz Przewoznikéw Towarowych (ERFA)
wladze, cena siegala okolo 70 z1, aw szczy- ~ Czarny piatek na gietdzie przez przewozy wegla nadal nie zapewnialy gru- 34,3 570 62,0 _ )
towym dla grupy okresie przekraczalana- Zanim jednak PKP Cargo kupily intermo- pie stabilnego funkcjonowania. W 2022r., arynku kolejowych przewozéw towarowych w Polsce
wet 90 zl. ,,Jak to mozliwe, Ze warto$¢ PKP ~ dalny tabor, zdecydowaly sie zwiekszy¢ PKP CargO po ataku Rosji na Ukraine, okazalo sie jed- mamy trzy kategorie przewoznikdw. Jest PKP Cargo,
Cargo w okresie 2015-23 zmalala z 4,5 do inwestycje w tabor m.in. do transportu rynkowego nak, ze PKP Cargo ponownie musi wozi¢ ktére systematycznie traci udziaty w rynku, ale wcigz
zaledwie 0,5 mld zI” — zapytal niedawno wegla. Powodem byly zastrzeZenia firm / gléwnie wegiel. Rzad wyznaczyt spétke do pozostaje najwiekszym przewoznikiem. Jest tez grono firm
na platformie X Jakub Karnowski, byly energetycznych i gérniczych — jesienia blZl’lQSU jego przewozu z portéw do elektrowni itp. o ustabilizowanej pozycji rynkowej, majgcych po kilka procent
prezes PKP w czasie rzagdéw PO-PSL. 2017 1. poskarzyly sie, ze PKP Cargo ma 7 KONieCczZno-  Grupa zmobilizowata pracownikéw i za- udziatéw w rynku. Jest takze stale rosnace grono podmiotéw
Obecnie warto$¢ spétki przekracza za malo wagondw i lokomotyw, wiec nie $cia wvma- pewnila tabor, by sprosta¢ zadaniu. matych, ktérych udziaty w rynku nie przekraczajg 1 proc.
600 min zl. Zlodliwi twierdza, Ze cena ta- przewozi wystarczajacej ilosci paliwa do Wy Weglowa barika szybko jednak pekia, Il kw. [T kw. [T kw. I kw. M kw. [T kw. Il kw. 1T kw. Wieksi przewoznicy maja mozliwo$ci obstugi szerszego
boru na zlomowisku bylaby wyzsza. zasilania blokéw produkujacych prad. Z24IN€g0 PIZEZ  a ilosé¢ przewozonego przez grupe pa- AL AL A e AUk AL AL e asortymentu, przy czym najczesciej skupiaja sig na przewozach
Odpowiedz na pytanie o przyczyny Premier Beata Szydlo powolala wowczas paﬁstwo liwa spadia z 52,1 mln ton w 2021 r. do 0 masowym charakterze: wegla, kruszyw, produktéw
spadku wartosci firmy wcale nie jest pro- specjalny zespdt — pod egida Krzysztofa . 51,5 mln w 2022 i do 31,6 mln na koniec Eksperci szukajg odpowiedzi na Podobny system dziala w przewozach z dbania efektywnos$¢ — podkresla Jakub  przyczynito sie do ostabienia pozycji PKP  chemicznych czy konteneréw. Mniejsze podmioty czesto
sta, a politycy, menedzerowie i eksperci Mamirskiego, szefa PKP — do rozwigzania uczestnictwa [T kw. 2023 r. W 2022 1. portowy wegiel pytanie, jak pogodzi¢ prowadzenie pasazerskich. Przewoznicy otrzymuja Majewski. Cargo i calego rynku. zaczynajg dziatalno$¢ od wspotpracy z jednym klientem
szukaja jej od dawna. Najczesciej powo- weglowego problemu. Krzysztof Maminski W fancuchu byl jednak wozony na dalsze odleglosci, przez PKP Cargo rynkowego biznesu dofinansowanie do przewozow, ktore nie Eksperci wskazuja, ze polityka unijna Michat Beim podkresla, ze polityka iprowadzeniu dziatalnosci w waskim segmencie rynku,
dow upatrujg w recznym sterowaniu zostal takze oddelegowany do pehienia dostaw dzieki czemu wzrosla praca przewozowa z koniecznoscia wymaganego przez zapewniajg im rentownosci, leczich reali- moze mie¢ pozytywny wplyw na PKP transportowa panstwa w ostatnich latach  np. obstugi bocznicy pojedynczego zaktadu, a nastepnie
grupg przez politykéw wymagajacych od obowigzkdéw prezesa PKP Cargo, a Maciej . PKP Cargo (z 9,6 do 11,7 tonokilometréw). panstwo uczestnictwa w tancuchu do- zacja jest konieczna z powoddw spolecz- Cargo takze w innych obszarach. Michal czesto negatywnie wplywala na rynek  rozszerzaja profil funkcjonowania.
spoiki np. przewozéw wegla. Libiszewski, 6wczesny prezes gieldowej ZdPeWIlla- Jednak w 2023 r. takze w tym obszarze staw zapewniajacych bezpieczenstwo nych. Podobny model moze funkcjonowa¢ Beim, ekspert Instytutu Sobieskiego, transportu szynowego. Plynne przewozy  Zaktadam, ze stagnacja panujaca na rynku kolejowym,
Niemal wszystkie zarzady grupy od lat firmy, musial zrezygnowac ze stanowiska J agych bez- nastapil spadek o ponad 7 proc. Leszek energetyczne kraju. Niewykluczone, ze na rynku towarowym — przewoznicy, kt6- przypomina, Ze jednym z kamieni milo- utrudniala realizacja inwestycji moderni- ~ mnogo$¢ podmiotdw o udziale w nim na poziomie 0,5-3 proc.
méwig o koniecznosci zmiany struktury (jako drugi pow6d podawano jego scep- ; . Mietek, wywodzacy sie z PKP Cargo szef rozwigzania ulatwiajgce pogodzenie tych rych ustugi sa wazne z punktu widzenia wych Krajowego Planu Odbudowy (KPO) zacyjnych. Przedstawiciele branzy kole-  oraz swego rodzaju moda na kolejzwigzana z presja na
przewozdéw. Dominuje w niej transport tyczne nastawienie do budowy holdingu pleczenstwo Zwiazku Zawodowego Maszynistow (ZZM), funkcji zostang wprowadzone na forum bezpieczenstwa energetycznego lubreali- jest koniecznos¢ rozszerzenia oplat za jowej apelowali, by przed rozpoczeciem  przestawienie faicuchow logistycznych na zielone $rodki
wegla, ale m.in. ze wzgledu na forsowana przez PKP). Wiosng 2018 r. PKP Cargo energetyczne twierdzi, ze konieczno$¢ przewozu we- unijnym. zuja cele klimatyczne, mogliby otrzymy- przejazdy autostradami i drogami ekspre- modernizacji niektérych waznych tras  transportu moga doprowadzi¢ do ruchéw konsolidacyjnych.
w Europie dekarbonizacje nie zapewnia postanowily podwoi¢ — do okoto 1 mld zt krai gla z portéw skutkowata ograniczeniem — W Unii Europejskiej trwaja przymiarki wac dofinansowanie. sowymi, by zwiekszy¢ konkurencyjno$¢ przeprowadzi¢ zaniedbane remonty alter-  Je$li zestawimy to z systematycznym spadkiem udziatu
on PKP Cargo stabilnych zlecenl. W 2016 r.  — planowane wydatki inwestycyjne na ta- KIaJU. wspolpracy spéltki z innymi klientami do wprowadzenia na rynku kolejowych — Wazne jednak jest to, by po wprowa-  kolei. Przewoznicy kolejowi placg za do- natywnych. Mozna by wéwczas unikngé  w rynku PKP Cargo, to moze sig okazaé, ze w perspektywie
zmniejszenie wydobycia oraz przewozu bor m.in. do przewozu wegla. Inwestorzy i w konsekwencji nie udalo jej sie po- przewozéw towardw zlecen w formule dzeniu takiego systemu dzialalnos¢ PKP step do calej sieci, a drogowi jedynie do zatoréw na sieci utrudniajacych realizacje  pieciu-siedmiu lat spotka przestanie by¢ najwigkszym polskim
wegla i zwigzany z tym spadek rentowno- nie byli zadowoleni z tej decyzji, tym bar- wstrzymac spadajacych udzialéw wrynku.  ustug stuzby publicznej — méwi Jakub Cargo czy innych przewoznikow nie straci- niewielkiej czesci. Rzad PiS dlugo zwle- ustug nie tylko PKP Cargo, ale takze innym  przewoznikiem towarowym.
$ci negatywnie wplynely na sytuacje PKP  dziej ze wyniki za IV kw. 2017 r. okazaly Wrecz przeciwnie — sg coraz nizsze. Majewski, prezes Fundacji ProKole;j. fa komercyjnego charakteru i nie zwolnita  kat z realizacjg tego kamienia, co takze przewoznikom. © ®
REKOMENDACJE
) PROGNOZY Prezesi PKP Cargo
Problem do rozwiazania Mali rozpychaja sie o
dl d narynku -
. . . . . . . . X ’ . Maciej Krzysztof Czestaw Wiadystaw Dariusz
lga pockz)qtlku rzqdlow Pl}S w PKP , Struktura zatrudnienia w grupie IZ< zlm_ahz Urze;dl_l1 Tr.anspg;iu E‘az w1¢ceg n;(ai%fc_h firm. Urzad Fowych, kForych ppzysl<a?!e Libiszewski Maminski Warsewicz Schepkowsk j* Seliga
argo bylo ryzyko ogloszenia . . olejowego wynika, ze wedlug Transportu Kolejowego rozpa- i utrzymanie generuje wysokie
protestéw pracowniczych, ale JeSt niedostosowana do pOUZGb pracy przewozowej udzial PKP  truje obecnie ponad 30 wnio- koszty stale, co wplywa na niz- 0 & e
zwiazkowcy postanowili daé rynkowych. Rozbudowane Sd segmenty Cargo w rynku na koniecgrud- skdw o licencje przewozowe sza konkurencyjnos¢ wobec
;yladzy kredy:c zaufania. 'Od administracyjne, a brakuj e kadry kolej owej nia 2023 r.'wynosil.33,5 proc. gléwpie na transport towar'c’)w. mpiejszych podmiot(')w dzia-
kilku lat w spdtce narasta jed- o 2 — Funkcjonowanie grupy nie Michal Beim przypomina, lajacych w niszach rynkowych
nak konflikt miedzy réznymi O l’OZl’lOI’Odl’lYCh UprawnlenlaCh. jest dostosowane do biezacych  Ze coraz wieksze znaczenie dla  — uwaza Michat Sopiel, analityk
zwigzkami zawodowymi oraz realiow rynkowych. Znaczna firm ma liczenie Sladu weglowe- Santander Biura Maklerskiego.
zarzadem. Zwigzkowcy i wia- — Juz od 2020 r. apelujemy Trwaja takze spory w gronie  cze$¢ taboru wymaga remontu  go, co sklania je do korzystania Jego zdaniem w celu ustabili-
dze spéiki uzgodnily podwyz- o podjecie dzialari naprawczych, samych organizacji zwigzko- albo wymiany. Nieefektywny ztransportu kolejowego. Wiele zowania dzialalnosci PKP Cargo 40
ki wynagrodzen od 2024 r. ktérezahamujgspadekudzialéw wych. Czes$¢ z nich oglosita na-  jest tez model jego utrzymania.  znich tworzy jednak wlasneza- oraz innych firm niezbedne
Réwnoczesnie jednak w grupie  w rynku i wartosci akcji —méwi  wet wotum nieufnosci wobec Nowoczesne lokomotywy prze- klady przewozowe, nie chcac jest jasne okreslenie strategii
trwa spor zbiorowy dotyczacy Leszek Mietek, szef ZZM. Zenona Kozendry, ktéry zostat chodza przeglad co miesigc, korzysta¢ z uslug wiekszych panstwa w obszarze transpor-
zwiekszenia wynagrodzen za Przyznaje, ze struktura za- wybrany do zarzadu PKP Cargo a starsze co trzy doby. U wielu firm. Wielu przewoznikéw tu towaréw. Chodzi zaréwno
2023 r. trudnienia w grupie jest nie- z ramienia pracownikdw, za- przewoznikdw serwisjest mobil- prowadzi takze niszowa dzia- o finansowanie inwestycji w ta-
Cze$¢ zwiazkéow zawodo- dostosowana do potrzeb ryn- rzucajac mu brak dzialan po- nyiwrazie potrzeby docierado lalnosc na lokalnych rynkach.  bor towarowy, np. z funduszy
wych ma takze zastrzezenia do kowych. Rozbudowane sg prawiajacych sytuacje pracow- punktu, w ktérym znajduje sie — Rynek jest konkurencyj- unijnych, jak tez opracowanie 20 e s as
zarzadzania grupg. Zwiazkowcy segmenty administracyjne, nikéw oraz majacych na celu pojazd. PKP Cargo natomiast, ny. Wieksze firmy, jak np. PKP  przepiséw umozliwiajacych
napisali niedawno pismo do abrakuje kadry kolejowejordz- reforme grupy. majace sztywno podzielong Cargo, zajmuja sie czesto prze- wdrozZenie bardziej elastycz-
Borysa Budki, ministra aktywéw  norodnych uprawnieniach, nie Eksperci podkreslali do- strukture regionalng, utrzymu- wozem towaréw masowych nego systemu pracy kolejarzy
panstwowych, w ktérym alar- tylko do prowadzenia pocia- tychczas, ze silna pozycja je pojazdy tylko stacjonarnie,co w tradycyjnych segmentach izwigzanego z tym systemu wy-
muja, ze spéika jest na skraju gow, ale takze swiadczenia in- zwigzkéw zawodowych w PKP  czesto generuje puste przebiegi  rynkowych, takich jak wegiel, nagrodzen.
upadto$ci. Twierdza, ze wysokie nych ustug. Dlatego PKP Cargo utrudnia wprowadzenie zmian — mowi Jakub Majewski. kruszywa czy drewno, ktorych Analityk podkresla tez, ze za-
zadluzenie i ciggla utrata udzia- trudno konkurowa¢ z innymi pozwalajacych na bardziej Na niekorzysc¢ gieldowej gru-  transport charakteryzuje sie potrzebowanie na ustugi ofero- (0_______—_
Iéw w rynku zagraza dalszemu podmiotami. Zwigzkowcy pla- elastyczne dzialanie grupy. py dzialatakze zmianastruktu- cyklicznoscia. Realizacja takich ~ wane przez PKP Cargo jest podat- 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
stabilnemu dziataniu PKP Cargo  nuja tez zwrécié sie do premie-  Pracowniczy konflikt takze im  ry krajowego rynku przewozéw przewozow wymaga posiada- ne na wieksze wahania, a koszty ! X 1 v

i grozi utratg miejsc pracy.

ra Donalda Tuska.

nie sprzyja.

kolejowych — jest na nim co-

nia zasobéw kadrowych i sprze-

wynagrodzen rosng liniowo.

* oddelegowany z rady nadzorczej. Zrédto: PB
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P Huta Glogowllill
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