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|. Dane identyfikacyjne
Agencja Rozwoju Przemystu SA!, ul. Nowy Swiat 6/12, 00-400 Warszawa

Cezariusz Lesisz, Prezes Zarzadu (od dnia 5 listopada 2018 r.), wczesniej czionek
Rady Nadzorczej delegowany do czasowego wykonywania czynno$ci Prezesa
Zarzadu (od dnia 26 lipca 2018 r.)

W okresie objetym kontrolg funkcje kierownika jednostki poprzednio petnili:

1. Wojciech Dabrowski, Prezes Zarzadu (od 6 lutego 2008 r. do 26 czerwca
2014r.),

2. Aleksandra Magaczewska, Prezes Zarzadu
20 stycznia 2016 r.),

3. Marcin Chludzinski, Prezes Zarzadu (od 21 stycznia 2016 r. do 6 lipca 2018 r.),

4. Andrzej Kensbok, Wiceprezes Zarzadu petnigcy obowigzki Prezesa Zarzadu (od
6 lipca 2018 r. do 25 lipca 2018 r.).

(od 7 sierpnia 2014r. do

Przygotowanie i wdrazanie strategii Agencji Rozwoju Przemystu SA

Zaangazowanie kapitatowe ARP SA w spotkach

Operacje nabywania i zbywania aktywow

Utworzenie i efekty wykorzystania funduszy inwestycyjnych zamknietych aktywow
niepublicznych

Sprawowanie nadzoru wiascicielskiego przez ARP SA

Wspdtpraca w ramach Grupy PFR

Lata 2014-2019 z wykorzystaniem dowodow sporzadzonych przed tym okresem
art. 2 ust. 1 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli2

Najwyzsza Izba Kontroli
Departament Gospodarki, Skarbu Panstwa i Prywatyzacji

1. Renata Patkowska, gtowny specjalista kontroli panstwowej, upowaznienie do
kontroli nr KGP/38/2019 z dnia 13 maja 2019 r.

2. Filip Byczkowski, gtowny specjalista kontroli paristwowej, upowaznienie do
kontroli nr KGP/39/2019 z dnia 13 maja 2019 r.

3. Pawet Kruk, inspektor kontroli panstwowej, upowaznienie do kontroli
nr KGP/40/2019 z dnia 13 maja 2019.

4. Agnieszka Siwczyk, specjalista kontroli pafstwowej, upowaznienie do kontroli
nr KGP/47/2019 z dnia 20 maja 2019.

(akta kontroli str. 1-8)

' Dalej: ARP, Spotka lub Agencja.
2 Dz.U.z2019r. poz. 489, ze zm. Dalej: ustawa o NIK.



OCENA OGOLNA

Il. Ocena ogoina3 kontrolowanej dziatalnosci

Dziatania ARP SA w zakresie zarzadzania portfelem kapitatowym i inwestycyjnym.
wynikaty z kolejno przyjmowanych plandw strategicznych spotki, nie miaty one
jednak kompleksowego charakteru, opartego na petnej i wieloaspektowej ewaluacji
skuteczno$ci wykorzystywanych instrumentoéw zarzadzania aktywami.

Czes¢ dokumentow strategicznych spdtki nie byta uszczegoétowiona w planach
operacyjnych, a ich monitorowanie byto ograniczone. Nie monitorowano bowiem
z wykorzystaniem wskaznikéw operacyjnych i finansowych wdrozenia kolejnych
planow strategicznych ARP. Efektem byt brak kompleksowych ocen dziatalnosci
spotki przez pryzmat jej celdéw strategicznych. Do zakoniczenia kontroli4, w ARP nie
opracowano i nie wdrozono strategii budowania portfela spétek oraz nie opracowano
planu wyjscia z inwestycji w spotkach, w ktérych ARP nie sprawowata kontroli lub
nie miata wptywu na ich dziatalno$¢.

W ARP realizowano procesy nadzoru wiascicielskiego nad spotkami. Ogét regulacii
wewnetrznych i przyjety przez ARP model nadzoru nie ograniczat si¢ wytgcznie do
obligatoryjnych kwestii kodeksowych, a zaktadat rowniez aktywne oddziatywanie na
sytuacje spdtek portfelowych, w zakreslonych prawem granicach. ARP nie miata
przy tym petnego wptywu, ktore spotki znajdg sie w jej portfelu, co uniemozliwiato
stworzenie jednolitej i statej wizji tego portfela. Prawidtowo przeprowadzano
operacje nabywania i zbywania akcji i udziatéw spotek. Operacje te wpisywaty sie
w cele funkcjonowania ARP SA.

W zwigzku z realizacjg Strategii Agencji Rozwoju Przemystu SA w perspektywie do
2020 roku z listopada 2014 r.5, w 2015 r. wdrozony zostat mechanizm wykorzystania
funduszy inwestycyjnych zamknigtych aktywéw niepublicznych® — FIZAN Spdtek
ARP i FIZAN Nieruchomosci ARP - do ktorych ARP wniosta czeS¢ aktywow
w postaci akcji i udziatow w spdtkach o wartoéci 238 024 tys. zt i $rodki pieniezne
w kwocie 18 430 tys. zt. Nie spetnit on jednak zaktadanych w Strategii ARP celow.
Pomimo oczekiwanego przez ARP wzrostu wartosci spotek i ich stopniowego
zbywania w celu uwolnienia $rodkéw pienieznych na potrzeby dalszego
prowadzenia procesow inwestycyjnych i restrukturyzacyjnych, fundusze w catym
okresie funkcjonowania faktycznie zbyty posiadane udziaty tylko w jednej spotce za
cene 1300 tys. zt. Druga operacja stanowita zbycie spdtki innej spdtce z funduszu
za cene 590 tys. zt. Ponadto, mimo poczatkowego wzrostu wartosci aktywow netto
funduszy w latach 2015-2017, w 2018 r. wystapit spadek wartosci ogdtem spdtek
wniesionych do FIZAN Spdétek ARP - w ciggu roku o kwote 91 483 tys. zt
(. 0 33,2%). Spotki drugiego z funduszy — FIZAN Nieruchomo$ci ARP — od ich
whniesienia w 2015 i 2016 r. osiagnety wzrost wartosci ogétem o kwote 5 045 tys. zt
(t. o 7,8%), jednak w 2018 r. zostat on zlikwidowany ze wzgledu na strukture
aktywow nieodpowiadajgcg wymogom ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

ARP w toku funkcjonowania funduszy realizowata obowigzki na zgromadzeniu
inwestoréw i pozyskiwata informacje o lokatach i spotkach portfelowych. Agencja
z jednej strony stata na stanowisku, iz zarzadzanie funduszami pozostaje w gestii
towarzystwa funduszy inwestycyjnych i spotki zarzadzajacej, z drugiej jednak nie
aprobowata operacji portfelowych zmierzajacych do zbycia oznaczonych spotek.

Najwyzsza Izba Kontroli formutuje ocene ogdlng jako ocene pozytywna, ocene negatywna albo oceng w formie opisowe;.
Czynnosci kontrolne zakoficzono w dniu 19 sierpnia 2019 r.

Dalej takze: Strategia ARP.

Dalej takze: FIZAN lub fundusze. W dokumentach ARP SA akronim FIZAN stosowany jest zaréwno jako okreslenie
rodzaju funduszu inwestycyjnego, ale takze jako uproszczone okreslenie narzedzia realizacji strategii zaktadajacego
wykorzystanie funduszy inwestycyjnych zamknietych aktywow niepublicznych. Zasady te przyjeto takze w Wystapieniu.

7 Dz.U.z2018r. poz. 1355, ze zm. Dalej: u.f.i.
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ARP nie przedstawiata powyzszym podmiotom jednoznacznych oczekiwan co do
kierunkow zarzadzania portfelem i spodziewanych dziatari ARP wzgledem funduszy.

Pomimo wiedzy o nieosigganiu przez mechanizm FIZAN zakfadanych celow oraz
wysokich kosztow jego funkcjonowania w zestawieniu z uzyskiwanymi efektami,
ARP przygotowujac nowe dokumenty strategiczne na lata 2017 i 2018 nie
uwzglednita roli funduszy w katalogu narzedzi zarzadzania swoimi aktywami.
Agencja nie rozstrzygneta réwniez, do zakoriczenia kontroli, 0 zasadno$ci dalszego
funkcjonowania izamierzen wobec pozostajagcego FIZAN  Spotek ARP,
a w konsekwenciji rowniez spotki zaleznej ARP - IDA Management sp. z 0.0., ktorej
wylacznym przedmiotem dziatalnoSci byto zarzadzanie funduszem na podstawie
umowy zawartej z PFR Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych SA.

ARP SA samodzielnie planowata, inicjowata i przeprowadzata operacje zwigzane ze
zbywaniem i nabywanie akcji/udziatéw spotek portfelowych bez udziatu podmiotéow
z tzw. Grupy PFR. Nie wymagaty tego od ARP SA obowigzujace przepisy prawa.
Umownie uregulowano i skutecznie realizowano wspdtprace w Grupie PFR,
iniciowang przez Polski Fundusz Rozwoju SA8, polegajacq na realizacji
skoordynowanych projektow innowacyjnych i wspoétpracy w ramach wspolnego
punktu kontaktowego prezentujacego oferte podmiotow z Grupy PFR.

lll.Opis ustalonego stanu faktycznego oraz oceny
czastkowe?® kontrolowanej dziatalnosci'

1. Przygotowanie i wdrazanie strategii Agencji Rozwoju
Przemysiu SA

1.1 Opracowanie Strategii ARP SA do roku 2020

Dziatania poprzedzajace opracowanie strategii

W 2014 r. ARP SA realizowata obowigzujaca Strategie Rozwoju ARP SA w latach
2012-2015. W dniu 14 marca 2014 r. Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Skarbu
Panstwa zwrocit sie do ARP o przedstawienie wizji dalszego funkcjonowania Agencii
po uprzednim wykonaniu oceny realizacji strategii na lata 2012-2015.

Rada Nadzorcza'™ ARP SA w dniu 23 wrzesnia 2014 r. wyznaczyta Zarzadowi
termin opracowania i przedstawienia RN nowej strategii w perspektywie do 2020 r.
na dzien 15 listopada 2014 r. Podjecie prac nad nowg strategig byta wynikiem
czynnikdw zewnetrznych wptywajacych na ARP SA: zmiany priorytetéw polityki
gospodarczej i wzrostu znaczenia innowacji, konsolidacji sektora obronnego.
Nastgpito réwniez zauwazalne zmniejszenie zapotrzebowania na wsparcie
procesow restrukturyzacji duzych przedsigbiorcow (pozyczki i dokapitalizowania
zbedacych w dyspozycji ARP SA $rodkow Funduszu Restrukturyzacji
Przedsiebiorcdéw'2), co wynikato z ich poprawiajacej sie kondycji ekonomiczne;j.

8 Dalej PFR SA.

9 Oceny czastkowe to oceny dziatalno$ci w poszczegdlnych obszarach badan kontrolnych. Ocena czastkowa moze by¢
sformutowana jako ocena pozytywna, ocena negatywna albo ocena w formie opisowe.

10 W tresci wystapienia pokontrolnego NIK wytaczyta jawnos$¢ informacji ustawowo chronionych, stanowigcych tajemnice
przedsigbiorstwa, na podstawie art. 5 ust. 2 ustawy z dnia 6 wrzesnia 2001 r. o dostegpie do informacji publicznej
(Dz.Uz2019r. poz. 1429, ze zm.) i art. 11 ust. 2 ustawy z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji
(Dz. U. z 2019 r. poz. 1010, ze zm.) w interesie Agencji Rozwoju Przemystu SA i innych spotek prawa handlowego,
ktérych dotyczg zawarte w wystapieniu pokontrolnym informacje przez ich wykreslenie i zastapienie oznaczeniem [...].

" Dalej: RN.

2. Dalej FRP. Byt to panstwowy fundusz celowy regulowany (do dnia zniesienia) przepisami ustawy z dnia 30 sierpnia
1996 r. o komercjalizacji i niektorych uprawnieniach pracownikéw (Dz. U. z 2018 r. poz. 2170, ze zm.), zlikwidowany
z dniem 1 stycznia 2017 r. na podstawie art. 117 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. — Przepisy wprowadzajgce
ustawe o zasadach zarzgdzania mieniem panstwowym (Dz. U. poz. 2260, ze zm.).
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Okolicznosciami majacymi wptyw na ARP w ramach konsolidacji sektora
obronnego'3 byto wniesienie przez ARP w 2014 r. na podwyzszenie kapitatu Polskiej
Grupy Zbrojeniowej SA' wktadu pienieznego, certyfikatow inwestycyjnych MARS
FIZ oraz akcji i udziatdw pieciu spotek (taczna warto$¢ wniesionych aktywow
1665 242,3 tys. zt) i objecie akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym PGZ SA.

Zarzad ARP SA przystepujac do prac nad strategig okreslit: 1) trzy filary nowe;
strategii (Innowacje, Restrukturyzacja, Inwestycje); 2) narzedzia realizacji celdw;
3) zrédta finansowania filarow. W filarze Inwestycje Zarzad ARP SA zatozyt
budowanie warto$ci spotek i nieruchomos$ci z wykorzystaniem mechanizmu FIZAN.

Wedtug Dyrektora Biura Analiz Strategicznych ARP SA'S z dostepnych w Agencii
dokumentéw nie mozna ustali¢, czy na etapie opracowywania strategii analizowano
narzedzia budowania wartosci portfela spdtek i nieruchomosci alternatywne wobec
FIZAN. ARP SA nie dysponowata dokumentami roboczymi, ktére powstawaty w toku
prac zwigzanych z przygotowaniem i akceptacjq zatozen narzedzia FIZAN.

Zarzad ARP SA postanowit 0 opracowaniu strategii przy wsparciu zewnetrznego
doradcy, kierujgc sie zamierzeniem jak najszybszego jej opracowania i przystapienia
do jej wdrozenia. W dniu 14 sierpnia 2014 r. zostata zawarta umowa z wytonionym
w przetargu ograniczonym doradca. Przedmiotem umowy byta ustuga opracowania
Strategii Agencji Rozwoju Przemystu SA w perspektywie do 2020 r.

Prace nad projektem nowej strategii ARP SA poprzedzito podsumowanie realizacii
celow strategicznych przyjetych w Strategii Rozwoju ARP SA w latach 2012-2015.
Doradca wykonat analizy sytuacji gospodarczej w Polsce, dziatalno$ci statutowe;
i portfela spotek ARP SA.

Doradca, na podstawie danych i materiatow ARP SA iprzy udziale pracownikow

ARP, opracowat Materiaty analityczne dotyczace ARP SA w perspektywie do 2020 r.
oraz projekt Strategii ARP SA w perspektywie do 2020 r.

(akta kontroli str. 9-10, 92-94,101-147, 161-211, 216-245, 262,

692-706, 1088-1133)

Strategia ARP SA w perspektywie do 2020 r.

Strategia ARP SA zostata przyjeta przez Zarzad ARP SA w dniu 13 listopada
2014 r. i pozytywnie zaopiniowana przez RN ARP SA w dniu 21 listopada 2014 .

Zgodnie z zatozeniami cele strategiczne ARP SA zdefiniowano w trzech filarach:
Innowacje, Restrukturyzacja i Inwestycje. Dla filaru Inwestycje cel zaktadat
budowanie wartoSci portfela spétek i nieruchomos$ci zarzadzanych przez ARP SA
oraz wspieranie rozwoju inwestycji w Specjalnych Strefach Ekonomicznych?s.
W ilarze Inwestycje — poza kwestiami dotyczacymi SSE - zaplanowanym
narzedziem (okreslonym jako nowe) byt mechanizm FIZAN.

Strategia zawierata projekcje finansowe dla filaréw. Na caty okres jej obowigzywania
zaplanowano monitorowanie poziomu realizacji Strategii w poszczegoinych latach
z wykorzystaniem wskaznikow jakosciowych i ilosciowych (okreslonych kwotowo lub
procentowo w danym roku) oraz monitorowanie termindw wdrozenia strategii.

W strategii zatozono, ze poza trzema filarami spétka nadal bedzie realizowata tzw.
Pozostatg dziatalnos¢ ARP, wyznaczong przez wiasciciela — Skarb Paristwa. ARP
miata kontynuowaC realizacje projektdw o znaczeniu specjalnym (projekty
restrukturyzacyjne o istotnym znaczeniu dla realizacji polityki panstwa), monitorowac
funkcjonowanie gérnictwa wegla kamiennego oraz zarzadzaC portfelem akcji

B NIK w 2016 r. przeprowadzita kontrole Budowa i funkcjonowanie Polskiej Grupy Zbrojeniowej SA, ktdrej wyniki
przedstawiono w informacji o wynikach kontroli nr KGP.410.002.00.2016, nr ewid. 181/2016/P/16/013/KGP.

14 Dalej PGZ SA.

5 Pismo Dyrektor Biura Analiz Strategicznych z dnia 14 sierpnia 2019 r. (bez znaku).

16 Dalej SSE.
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i udziatow spotek, ktorych nie wniesiono do FIZAN. Dla zadan poza filarami
w strategii ARP SA okreslono cele: realizacji zadan wyznaczonych przez wiasciciela
i ograniczenia zaangazowania ARP SA w obszarach, gdzie Spotka nie odgrywa
istotnej roli. W Strategii nie wskazano narzedzi przy pomocy, ktérych ARP SA miata
realizowac dziatania w obszarze Pozostatej dziatalnosci ARP.

Do strategii nie opracowano planéw operacyjnych wdrozenia w poszczegolnych
filarach, w tym réwniez dla filaru Inwestycje oraz dla spétek, ktore pozostawaty
w portfelu ARP i nie byty planowane do wniesienia do FIZAN.

W Strategii nie rozstrzygnieto, czy i jakie spotki bedg nabywane do portfela
(zauwazajac mozliwos¢ ewentualnych zmian w portfelu wskutek wniesienia akcji lub
udziatébw przez Skarb Panstwa do ARP). Wobec spoétek z portfela ARP,
niewtaczonych do filaru Inwestycje i pozostajacych w Pozostafej dziafalnosci ARP,
nie opracowano plandéw inwestycji i dezinwestycji. Z uwagi na zréznicowang
sytuacje ekonomiczno-finansowa, prawng oraz wiascicielskg spotek portfelowych,
w ARP przyjeto, ze dziatania inwestycyjne i dezinwestycyjne wobec spotek poza
FIZAN beda planowane w rocznych planach rzeczowo-finansowych ARP
w podejsciu indywidualnym.

Mechanizm FIZAN, jako narzedzie realizacii strategii w filarze Inwestycje, zostat na
poziomie strategii ogolnie zaplanowany. Zatozono utworzenie dwoch funduszy,
zarzadzajacych odpowiednio portfelem spdtek i portfelem nieruchomosci, poprzez
przeniesienie czesci spotek i nieruchomosci ARP, istotnych nieruchomosci
zgromadzonych w spotkach portfela ARP oraz ewentualnie spotek Skarbu Panstwa,
w ktérych prawa z akcjiludziatow wykonywat Minister Skarbu Panstwa.

W strategii okre$lono model organizacyjny narzedzia FIZAN. Zatozono dwa modele
(opcje) zarzadzania FIZAN: wykorzystania ustug zewnetrznego TFI i spoiki
zarzadzajacej pod kontrolg ARP wspotpracujacej z TFI lub utworzenia TFI jako
spotki  zaleznej od Agencji. W obu modelach okre$lono role i zakres
odpowiedzialnosci ARP oraz TFI lub spdtki zarzadzajace;.

W Strategii ARP sprecyzowano cele utworzenia obu funduszy'. Przyjeto, iz
w pierwszej fazie miaty one zarzadza¢ spotkami i nieruchomo$ciami przekazanymi
przez ARP SA, przy czym nie wykluczano pdzniejszego wniesienia dodatkowych
aktywow m.in. przekazanych w przyszto$ci przez Skarbu Paristwa do ARP SA.

W Strategii ARP w ramach zatozen filaru Inwestycje uwzglednione zostaty wyniki
analizy catego portfela 76 spdtek'8 i o$miu nieruchomosci (posiadanych przez ARP,
nieprzeznaczonych do realizacji dziatan przez SSE'®). W portfelu wyszczegédlniono
PGZ SA oraz 39 spdtek do pozostawienia w portfelu ARP, wtym osiem spétek
celowych i 31 tzw. pozostatych spdtek. Do likwidacji planowano 19 spotek.
W pozostatym zakresie w Strategii rekomendowano przekazanie do dwoch funduszy
17 spotek (7,6% wartosci portfela spotek), a takze siedmiu nieruchomosci centrali
ARP (65,2% warto$ci portfela nieruchomosci), odpowiednio o wartosci [...] zt i [...]
zt, 1. tacznie 227 min zi20, W strategii nie prezentowano szczego6towych kryteriéw
decydujacych o przeniesieniu aktywéw do FIZAN2!,

7 Pierwszy z nich miat zaktada¢ budowe warto$ci aktywéw poprzez aktywne dziatania sanacyjne wobec spétek (przemiany
strategiczne takich jak: restrukturyzacja, konsolidacja, realizacja synergii branzowych, wdrozenia innowacji, rozwéj mocy
produkcyjnych, portfela produktéw i rynkéw, wzrost produktywnosci i przewag kosztowych), drugi - poprzez
zagospodarowanie nieruchomos$ci: pozyskanie najemcow, przygotowanie do sprzedazy, a nastepnie sprzedaz
nieruchomosci, w tym mozliwe projekty deweloperskie.

8 Warto$ciowo ksiggowa portfela spotek na dzien 30 czerwca 2014 r. wynosita razem 2 589 min zi, najwigksza pozycje
w portfelu spotek ARP SA stanowita warto$¢ PGZ SA w kwocie [...] zt ([...]% portfela). Warto$¢ ksiegowa portfela
nieruchomosci Centrali ARP SA wynosita razem 46 min zt, w tym warto$¢ jednej nieruchomosci w leasingu [...] zt.

9 Dalej jako: nieruchomosci centrali ARP SA.

2 Warto$¢ ksiggowa aktywdw na dzien 30 czerwca 2014 r.

21 Przeciwnie, jak zaznaczono w Strategii, tylko cze$¢ spotek portfelowych mogta by¢ przeniesiona do FIZAN ze wzgledu na
specjalne przeznaczenie pozostatych spétek. W Strategii postuzono sie ogolnym zatozeniem alokacji w FIZAN spotek
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W strategii zostaty zawarte projekcje finansowe z zatozeniem generowania zysku
i wzrostu wartosci aktywow. W projekcji zakreslono wzrost wartosci aktywow FIZAN
z kwoty 247 min zt, stanowigcej przyjeta warto$¢ spdtek i nieruchomosci
wniesionych do FIZAN w 2015r. (jest to kwota 0 20 min zt wyzsza niz w czesci
planistycznej strategii — przyp. NIK) do kwoty 294 min zt w 2019 r. i do kwoty 304
min zt w 2020 r. Zatozono rowniez, ze portfel przekazanych do FIZAN spotek
i nieruchomosci bedzie stopniowo zbywany tak, aby w okresie 2015-2025 wszystkie
wniesione aktywa zostaly sprzedane (zatozono zbycie rocznie $rednio dwdch
aktywow — spotek lub nieruchomosci). Zatozono, ze FIZAN bedzie generowat istotne
wptywy kapitatowe ze sprzedazy spétek i nieruchomosci — skumulowane wptywy
w 2018 r. miaty osiagng¢ 84 min zt, w 2019 r. — 104 min zt, w 2020 r. (ostatnim roku
prognozy) — 138 min z#22,

W Strategii ARP SA zawarto ogolne zatozenia utworzenia funduszu dedykowanego
dla nieruchomosci i wniesienia do FIZAN nieruchomosci centrali ARP SA bez
sprecyzowania, czy wniesione zostang tzw. czyste nieruchomos$ci, czy tez spotki,
ktérych podstawowe aktywa stanowig nieruchomosci przeznaczone do dalszego
budowania wartoéci. W konsekwencji w analizie SWOT filaru Inwestycje nie
analizowano i nie uwzgledniono ryzyka niedostosowania lokat takiego funduszu do
przepisow art. 145 ust. 3 i art. 157 ust. 3 u.fi. NIK zauwaza, ze nie opracowano
planéw operacyjnych wdrazania Strategii ARP. Plany takie nalezato opracowaé
zuwagi na brak przedstawienia w Strategii kompleksowego podejscia do portfela

spotek ARP SA pozostajacych poza projektowanym mechanizmem FIZAN.
(akta kontroli str. 95, 214-218, 219-227, 245-260, 290-295, 299-300, 302, 304-406,
317-324, 341, 614, 618-664, 723-725, 852-856, 862-864, 926-927, 929)

W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

1.2 Wdrazanie Strategii ARP SA do roku 2020

ARP po przyjeciu Strategii przystgpita do jej wdrazania we wszystkich trzech
filarach. W 2015 r. zrealizowane zostaty zadania zmierzajace do osiggniecia celu
strategii w filarze Inwestycje dotyczace budowania wartosci portfela spétek
i nieruchomoéci, tj. utworzony zostat mechanizm FIZAN23,

Realizujac jeden z zatozonych modeli organizacyjnych, wybrane przez Zarzad ARP ,
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych BGK SA24, w wyniku zawarcia z ARP
umowy, w dniu 8 maja 2015r. utworzylo dwa fundusze inwestycyjne zamknigte
aktywow niepublicznych, tj. FIZAN Spotek ARP i FIZAN Nieruchomosci ARP. ARP
wniosta do funduszy S$rodki pieniezne i rozpoczeta wnoszenie swoich spdtek
portfelowych, obejmujgc emitowane certyfikaty inwestycyjne?.

W 2015 r. monitorowano wdrazanie Strategii ARP SA w cyklu kwartalnym -
z wykorzystaniem miernikdw poziomu realizacji poszczegoinych narzedzi, ktorych
wyniki przektadaty sie na poziom realizacji celow filaru.

Wykonujac zatozenia strategii, Zarzad ARP w dniu 16 grudnia 2015r. przyjat

Zasady monitorowania i aktualizacji Strategii ARP SA, przewidujgce kwartalne
raportowanie Zarzadowi ARP o: postepach we wdrazaniu i realizacji strategii,

i nieruchomo$ci znajdujacych sie w portfelu ARP SA, dla ktérych ARP SA moze odegra¢ aktywna role w procesie
restrukturyzacji i podnoszenia wartosci oraz zbycia.

2 Nie bylo zakladane pozyskanie przez ARP SA $rodkéw pienieznych poprzez umorzenie certyfikatow FIZAN w okresie
prognozy, a dopiero po zakonczeniu dziatania funduszy — opcjonalnie mozliwe byto jednak umorzenie certyfikatow
w okresie wczesniejszym, szczegolnie w sytuaciji zapotrzebowania na $rodki wtasne w ARP SA.

28 Zrealizowano réwniez cele dla drugiego narzedzia w filarze Inwestycje dotyczace rozwoju SSE.

2 Dalej TFI BGK SA.

% Powstanie FIZAN i wniesienie aktywoéw do FIZAN opisano szczegotowo w wystapieniu pokontrolnym w podpunkcie 4.3
Whiesienie aktywéw do FIZAN Spotek ARP i FIZAN Nieruchomosci ARP
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ryzykach majacych wptyw na realizacje strategii oraz istotnych odchyleniach od
wartosci miernikow realizacji.

W raporcie za Ill kw. 2015 r. stwierdzono, ze wdrazanie Strategii przebiega zgodnie
z zatozeniami. Ostatni Raport z realizacji Strategii ARP SA w perspektywie do
2020 r. z oceng wykonania wskaznikow monitorowania, w tym w filarze Inwestycje,
sporzadzono w ARP SA wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2015 r. Wskazano w nim,
ze we wszystkich trzech filarach Strategii ARP SA wdrazano narzedzia planowane
do wykorzystania w jej realizacji.

W 2016 r. zaprzestano monitorowania realizacji Strategi ARP SA w oparciu
0 obowigzujgce dotychczas zasady monitorowania. Zwigzane byto to z decyzjg
Zarzadu ARP o opracowaniu projektu nowej strategii oraz przyjeciem i realizacjq
krotkookresowego planu strategicznego na 2017 r.

W uchwale Zarzadu ARP SA z dnia 11 lutego 2016r., w ki6rej zdecydowano
o rewizji Strategii ARP SA w perspektywie do 2020 r. i opracowaniu nowej strategii
zatozono m.in. przeprowadzenie analizy odchylen wykonania dotychczasowej
strategii i weryfikacji docelowych wartosci miernikéw. Dyrektor BAS? wyjasnit, ze
majac na uwadze fakt, ze Strategia na lata 2018-2022 byta nowym planem
strategicznym i nie stanowita aktualizacji strategii w perspektywie do 2020 r., nie
przeprowadzono analiz, o ktérych mowa powyzej.

W konsekwencji przed opracowaniem nowej strategii w ARP nie rozliczono
wykonania celow strategicznych ze Strategii ARP SA (wzrostu warto$ci i zbywania
aktywéw), w tym celdéw strategicznych utworzenia FIZAN, do ktérych wniesiono
spotki i nieruchomosci.
Zasady monitorowania i aktualizacji Strategii ARP SA formalnie uchylone zostaty
uchwatg Zarzadu ARP podijeta w trakcie kontroli (z dnia 24 lipca 2019.).

(akta kontroli str. 390, 422-462, 616, 618-661, 725, 727-728, 926-938, 1113-1177)

W dziatalnosci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

1.3 Aktualizacja strategicznych kierunkéw dziatania ARP SA.
Opracowanie i wdrazanie nowej Strategii ARP SA na lata 2018-
2022

Dziatania zmierzajace do rewizji dotychczasowej strategii ARP SA

Prace nad nowym dtugoterminowym planem strategicznym zostaty zainicjowane
wdniu 11 lutego 2016 r. podjeciem przez Zarzad ARP uchwaty o uruchomieniu
projektu p.n. Strategia. Decyzja o rozpoczeciu prac nad nowg strategiq byta
wynikiem zmian w otoczeniu zewnetrznym, w szczegdlnoSci nowej koncepcii
Sredniookresowego planu rozwoju panstwa?’, kladacej nacisk na kwestie
zrownowazonego rozwoju w aspekcie geograficznym i spotecznym, jak rowniez
planowanej zmiany systemu funkcjonowania agencji rzadowych wspierajgcych
polskie przedsiebiorstwa. Zakoriczenie prac planowano na grudzien 2016 r.

ARP SA w dniu 11 lutego 2016 r. poinformowata takze Dyrektora Departamentu
Restrukturyzacji i Pomocy Publicznej MSP o potrzebie podjecia dziatan zwigzanych
z weryfikacjg celow dtugookresowych i celow krotkoterminowych dla ARP SA, ktore
wynikaty ze Strategii ARP SA w perspektywie do 2020 r.

Po ustaleniu przez RN Agencji w dniu 10 maja 2016 r. celéw zarzadczych dla

Zarzadu na 2016 r. podjeto dziatania w celu opracowania nowej strategii ARP. RN
ustalita sze$¢ celow dla Zarzadu ARP, w tym cel dokonania rewizji Strategii ARP SA

% Pismo Dyrektora BAS ARP SA z dnia 14 sierpnia 2019 r. (bez znaku).
2 Plan na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju przyjety zostat przez na mocy uchwaly nr 14/2016 Rady Ministréw nr 14/2016
z dnia 16 lutego 2016 r. w sprawie przyjecia Planu na rzecz odpowiedzialnego rozwoju.
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w perspektywie do 2020 r. Dziatania w tym zakresie w 2016 r. podzielono na trzy
etapy: strategiczny przeglad aktywow (realizacja do dnia 30 czerwca);
przygotowanie rekomendacji i mozliwych usprawnien dziatania ARP SA w oparciu
0 analize biznesowo-organizacyjng (realizacja do dnia 30 wrzesnia) i zatwierdzenie
przez RN kierunkow i celow strategicznych ARP w kontekscie oczekiwanych zadan
wynikajacych ze strategii Rady Ministrow — Planu na rzecz odpowiedzialnego
rozwoju (do dnia 31 grudnia). Oprocz celu rewizji strategii RN ustalita dla Zarzadu
ARP cele: [...].

Realizujac cel zarzadczy rewizji Strategii do 2020 r. w Biurze Projektow Kluczowych
ARP zostat opracowany, a nastepnie przekazany Zarzadowi ARP raport p.n.
Strategiczny przeglad aktywow ARP SA wedtug stanu na dzien 31 marca 2016 r.

W ARP SA opracowano Analize modelu biznesowo-organizacyjnego ARP SA z dnia
10 pazdziernika 2016 r. W analizie w czeSci Analiza aktualnych planéw i koncepcji
dziatania ARP zauwazono, ze Strategia do 2020 r. nie obejmowata kluczowych
obszaréw dziatalno$ci, bowiem nie zawierata celow i planow dziatan w odniesieniu
do zarzadzania portfelem spétek nadzorowanych przez ARP (wartos¢ 3,1 mid z) t.
spotek pozostajacych poza narzedziem FIZAN. Z uwagi na powyzsze w analizie
rekomendowano ujecie w zrewidowanej lub nowej strategii ARP wszystkich
kluczowych obszaréw dziatalno$ci, w szczegélnosci obszardw dotyczacych istotne;
czesci aktywow. W zakresie dziatan IDA Management sp. z 0.0. rekomendowano
w szczegbino$ci opracowanie zatozen i planu pozyskania nowych spdtek do FIZAN,
opracowanie dokumentu okreslajagcego proces sprzedazy spotek, obejmujacego
etapy procesu, ich cele i oczekiwane efekty. W czesci Rekomendacje mozliwych
usprawnien w modelu biznesowo-organizacyjnym ARP zalecono opracowanie
planéw operacyjnych na 2017 r. i modelu finansowego. W dokumencie dla obszaru
zarzadzania portfelem ARP SA rekomendowano m.in. stworzenie planu dziatan
w ARP SA wobec wszystkich spdtek portfela w tym spotek bez kontroli i wptywu oraz
opracowanie i wdrozenie strategii budowania portfela akcji/udziatow.

Nowa strategia nie zostata opracowana i przyjeta do dnia 31 grudnia 2016 r. Wedtug
wyjasnien Dyrektora BAS?8, zwigzane bylo to ze zdarzeniami zachodzacymi
w2016r. w otoczeniu ARP SA, mogacymi skutkowaé w szczegélnosci
wydzieleniem ze spdtki zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa i przeniesieniem jej
do PFR SA. Jak wynika z wyjasnien Dyrektor BAS, opracowanie wieloletniego planu
strategicznego z uwagi na te okoliczno$ci uznano na ten moment za niezasadne
i zdecydowano o przygotowaniu planu obejmujacego okres najblizszego roku

obrotowego (2017 r.).
(akta kontroli str. 8-9, 61, 110, 457-469, 858, 922, 927-928, 933, 969-971, 981,
1007-1025, 1069-1071,1076-1083, 1086, 5708-5855)

Krétkookresowy plan strategiczny na 2017 r.

W dniu 30 grudniu 2016r. Zarzad ARP zaakceptowat krotkookresowy plan
strategiczny na 2017 r., tj. dokument p.n. Kierunki i cele strategiczne ARP SA. Wizja
dziatania na rok 2017. RN zaakceptowata dokument w dniu 19 stycznia 2017 .
Opracowanie i przyjecie planu na 2017 r. byto wykonaniem celu zarzadczego
Zarzadu ARP na 2016 r. dotyczacego rewizji Strategii ARP SA do 2020 r.

Jednym z kluczowych kierunkéw do realizacji byto sprawowanie odpowiedniego
nadzoru nad powierzonym majgtkiem i podnoszenie jego warto$ci. Jako jeden
z czterech podstawowych obszardéw dziatalno$ci zostat uznany obszar zarzadzania
portfelem akcji/udziatéw, dla ktérego wyznaczony zostat cel strategiczny wdrozenia
modelu aktywnego zarzadzania dla portfela spotek inwestycyjnych ARP SA.

2 Pismo Dyrektora BAS ARP SA z dnia 14 sierpnia 2019 r. (bez znaku).
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Cele zdefiniowane w Kierunkach i celach strategicznych ARP SA. Wizji dziafania na
rok 2017 byty monitorowane przez cele wyznaczone dla poszczegdlnych jednostek
organizacyjnych. Zbiorczg kwartalng analize z wykonania celéw strategicznych dla
Zarzadu ARP SA sporzadzato BAS.

W 2017 r. zrealizowano cel strategiczny wdrozenia modelu aktywnego zarzadzania
dla portfela spotek inwestycyjnych ARP. Zarzad Agencji w dniu 27 grudnia 2017 .
przyjat Polityke aktywnego zarzgdzania Spotkami z udziatem kapitatowym ARP,
ktora dotyczyta dziatan wobec 15 spdtek z portfela?®. Réwnolegle prowadzono prace
nad opracowaniem strategii spotek wedtug wytycznych ustalonych przez
menadzerow inwestycyjnych w Biurze Inwestycji Kapitatowych ARP SA30,

Realizujac cel strategiczny wdrozenia modelu aktywnego zarzadzania Zarzad ARP

27 grudnia 2017 r. przyjat rowniez procedury inwestycji i dezinwestycji opisujace

procesy decyzyjne w procedurze nabycia i zbycia akcji spotek z portfela ARP SA.
(akta kontroli str. 470-526, 893, 932, 1136)

Analiza poprzedzajaca opracowanie strategii ARP SA na lata 2018-2022

W 2017 r. w ARP kontynuowano prace nad zmiang dtugookresowej strategii ARP,
ktéra zgodnie z przyjetymi zatozeniami miata obejmowac perspektywe do 2022 r.
Prace nad nowg strategig determinowato przyjecie przez Rade Ministréw Strategii
na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku 2020 (z perspektywg do 2030r.)%",
sprzedaz PFR SA udziatéw spotki ARP Venture sp. z 0.0.32 (ktéra byta kluczowa dla
realizacji dziatan w filarze Innowacje w uprzedniej Strategii ARP SA w perspektywie
do 2020r.) i zainicjowanie wspotpracy w ramach tzw. Grupy PFR na podstawie
porozumienia z dnia 4 maja 2016 r.33

Opracowanie nowej strategii poprzedzita wykonana w 2017 r. w ARP SA analiza
Zatozenia do strategii 2018-2022. Byta ona prezentowana Zarzadowi ARP podczas
roboczych prac nad strategig (w dniu 7 grudnia 2017 r.). Zidentyfikowano w niej pie¢
gtéwnych obszaréw dziatalnosci ARP planowanych do uwzglednienia w nowym
planie  dtugookresowym, w tym restrukturyzacje rozwojowg (doradztwo
restrukturyzacyjne) oraz zarzadzanie majatkiem nakierowane na maksymalizacje
warto$ci aktywow (spdtek i nieruchomosci).
W Zatozeniach do strategii 2018-2022 nie analizowano i nie rekomendowano
dziatan dotyczacych mechanizmu FIZAN funkcjonujagcego w ARP SA od 2015r.
Wedtug Dyrektora BAS34, byt to bowiem mechanizm juz wykorzystywany przez
Spdtke, a do opracowania nowej strategii przyjeto kryterium czasowe oznaczajace
przyjecie do planowania dtugookresowego dotychczas niewykorzystywanych
narzedzi. Dyrektor BAS wyjasnit réwniez, opracowujac strategie z perspektywg do
2022 r. w ARP SA przyjeto zatozenie, ze strategia bedzie odnosi¢ sie do aktywnosci
lub dziatan wczesniej nierealizowanych lub realizowanych w niewielkim stopniu.
(akta kontroli str. 528, 731-749, 895, 928-929)

29 Wdrozenie modelu aktywnego zrzadzania portfelem spotek opisano w Wystapieniu w podpunkcie 2.1 Zarzadzanie
sktadnikami portfela spotek ARP SA.

% Dalej takze: BIK.

3 Dalej rowniez SOR. Aktualizacja $redniookresowej strategii rozwoju kraju tj. Strategii Rozwoju Kraju do 2020 r. Strategia
przyjeta zostata przez Rade Ministréw 14 lutego 2017 r. na mocy uchwaty nr 8 Rady Ministrow z dnia 14 lutego 2017 r.
w sprawie przyjecia Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku 2020 (z perspektywg do 2030 r.) (M.P. poz.
260).

32 W dniu 29 lipca 2016 r. ARP SA i PFR SA zawarly umowe sprzedazy udziatow spétki. ARP Venture sp. z 0.0. Byla ona
spolka powotang do inwestowania w projekty innowacyjnej realizowane przez przedsiebiorcow z sektora MSP. Do korica
2015 r. spétka zaangazowata sie finansowo w pie¢ innowacyjnych projektow inwestycyjnych na kwote 60 min zt.

3 Porozumienie w sprawie przekazywania informacji oraz zachowania poufnosci opisane w punkcie széstym Wystapienia —
Wspoétpraca w ramach Grupy PFR.

% Pisma Dyrektora BAS ARP SA z dnia 11 lipca i 14 sierpnia 2019 r. (bez znaku).
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Strategia Agencji Rozwoju Przemystu na lata 2018-2022

W dniu 21 marca 2018 r. Zarzad ARP SA zatwierdzit Strategie Agencji Rozwoju
Przemystu na lata 2018-2022%% jako wieloletni plan strategiczny. RN pozytywnie
zaopiniowata i zatwierdzita dokument w dniu 22 marca 2018 r.

W zakresie dawnego filaru Inwestycje Zarzad ARP stangt na stanowisku, iz
poprzednia strategia, poza FIZAN Spétek ARP, nie zawierata planu dziatan na rzecz
spotek z udziatem ARP i zaktadata maksymalizacje zysku ze zbycia inwestycii.
Wskazat, iz aktualnie podjeto decyzje o aktywnym nadzorze wobec spotek z portfela
inwestycyjnego i budowaniu warto$ci powierzonego majatku.

Strategia identyfikowata w portfelu spotek z udziatem ARP aktywa podstawowe
(39 spdtek), w tym 28 spotek bazowych, cztery gietdowe oraz siedem bedacych
agencjami rozwoju regionalnego, jak rowniez aktywa zagrozone (11 spdtek), w tym
siedem spotek w likwidacji, dwie w upadtosci oraz dwie w upadtosci likwidacyjne;.
Nowa strategia w ramach priorytetu zarzadzania majatkiem zaktadata realizacje
w perspektywie do 2022 programdw wdrozeniowych (projekty/zadania):

e aktywa zagrozone: ARP SA jako gtdwny os$rodek zarzadzania aktywami
zagrozonymi, odbudowa trwatej zdolno$ci przedsiebiorstw do konkurowania
na rynku, z aspiracjami [...],

e nieruchomosci: nowy model efektywnego zarzadzania nieruchomos$ciami
w spotkach Grupy Kapitatowej ARP SA z zatozeniem wzrostu przychodow
z najmu nieruchomosci [...] do 2022 .,

e budowa wartosci majatku Skarbu Paristwa — wdrozenie modelu aktywnego
nadzoru ARP SA, wykorzystanie potencjatu GK ARP SA, zarzadzanie
majatkiem publicznym po potencjalnym wniesieniu spotek przez Skarb
Panstwa, wypracowanie Sciezki wychodzenia z inwestycji poprzez IPO
i NewConnect® oraz prywatyzacje pracownicza.

We wdrozeniu modelu aktywnego nadzoru zaktadano do 2022 r. objecie nadzorem
catego portfela ARP SA oraz [...] przychodéw z dywidend do [...] r. Strategia nie
zawierata zatozen i dtugookresowych planéw inwestycji i dezinwestycji w inicjatywie
zarzadzania majatkiem, w tym w odniesieniu do portfela spotek.
W Strategii przyjeto, iz w Il kw. 2018 r. nastgpi opracowanie szczeg6towych
programdw, projektow i zadah wraz z miernikami realizacji, za$ od przetomu i Il
kw. 2018r. uruchomione zostang programy wdrozeniowe. W nowej strategii
zatozono, ze szczegOtowy i zwymiarowany plan wdrozenia bedzie dla ARP
gwarantem realizacji strategii. Zaktadano takze opracowanie propozycji zarzadzania
ryzykiem (czynniki ryzyka). Jeden z elementdw prac nad operacjonalizacjg Strategii
ARP do 2022 stanowito wypracowanie nowego systemu monitorowania strategii.
Zarzad ARP zobowigzat BAS do opracowania w terminie do dnia 2 wrze$nia 2019 .
nowych zasad monitorowania.

(akta kontroli str. 529-577, 931)

Realizacja Strategii ARP do 2022 r.
W ramach monitorowania stanu wdrozenia nowej strategii Agencji Zarzad ARP

opracowat i przekazat RN jeden opisowy dokument Raport z realizacji Strategii
Agencji Rozwoju Przemystu na lata 2018-2022 za okres 2018-30.04.2019.

W 2018 r. i 2019r. Strategia byta wdrazana poprzez realizacje poszczegdinych
programdw/projektdw. Jak wynika z raportu z realizacji Strategii ARP do 2022r.
w obszarze Zarzadzanie majgtkiem wdrozono nastepujace programy/projekty:

% Dalej takze: nowa Strategia ARP lub Strategia ARP do 2022 r.

% |PO (pierwsza oferta publiczna) — dokonywana po raz pierwszy oferta publiczna dotyczaca dopuszczenia akcji spotki do
obrotu gietdowego. NewConnect - zorganizowany rynek akcji Gietdy Papierow Wartosciowych SA w Warszawie,
prowadzony poza rynkiem regulowanym w formule alternatywnego systemu obrotu.
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e aktywa zagrozone: Dokonano wzmocnienia doradztwa restrukturyzacyjnego
poprzez skupienie kompetencji i uprawnien do $wiadczenia doradztwa,
w szczegolnosci doradztwa restrukturyzacyjnego, w utworzonej w 2018 r.
spotce ARP Restrukturyzacje sp. z 0.0. W ramach przygotowania
operacyjnego ARP zapewnita tej spétce obstuge ksiegowa, kadrowq
| podatkowa spotki i zbudowata zespot doradcow w zakresie restrukturyzacii
operacyjnej i finansowej. Do kwietnia 2019 r. zakoriczono dwa projekty
doradztwa restrukturyzacyjnego skierowane do spétek z udziatem Skarbu
Panstwa i ARP SA. Dwa kolejne projekty byty w toku.

e budowa wartosci majatku Skarbu Panstwa: Zainicjowano projekt
wykonywania praw z akcji i udziatbw w spoétkach z udziatem Skarbu
Panstwa oraz projekt nawigzania wspotpracy i synergii w Grupy Kapitatowej
ARP38; w obszarze tym wdrazano réwniez projekt aktywnego nadzoru.

W obszarze Zarzadzanie majatkiem nie opracowano (do dnia 19 sierpnia 2019r.)
programow/projektow Sciezki wychodzenia z inwestycji w drodze IPO i prywatyzacii
pracowniczej (w ARP prowadzono wytacznie prace analityczne). W ocenie Zarzadu
ARP Zadna ze spdtek portfela nie byta przygotowana do przeprowadzenia takiego
procesu. Nie opracowano réwniez programu/projektu [...J%°, ktéry wedtug planéw
Zarzadu ARP ma by¢ opracowany w kolejnych okresach obowigzywania strategii.

Wedtug Dyrektora BAS w Raporcie z realizacji Strategii Agencji Rozwoju
Przemystu na lata 2018-2020 za okres 2018-30.04.2019 nie przedstawiono zatozen
modelu aktywnego nadzoru, poniewaz zatozenia te zostaty opracowane poza
okresem obowigzywania tej strategii, tj. w 2017 r.4" Wedtug wyjasnienn Dyrektora
BAS, w raporcie nie przedstawiono sposobu realizacji aktywnego nadzoru z uwagi
na niezakonczony proces operacjonalizacji strategii.

W ARP od 2018 r. prowadzono prace nad operacjonalizacjg Strategii ARP do
2022 r. koncentrujgc sie na zmianie sposobu zarzadzania projektami, a w ramach
tego na przeksztatceniu BAS w Biuro Strategii i Zarzadzania Projektami. Do dnia
19 sierpnia 2019 r. nie opracowano programow operacyjnych oraz miernikdw
operacyjnych i finansowych realizacji strategii, w tym w obszarze zarzadzania
majatkiem.

(akta kontroli str. 578-604, 932, 1136-1137)
Budowa wartosci majatku Skarbu Panstwa - projekt Efektywnosc+

W ramach projektu Efektywno$c+ (poprzednia nazwa uzywana w nowej strategii
Exodus) zaktadano, ze Prezes Rady Ministrow przekaze ARP wykonywanie czesci
uprawnient Skarbu Panstwa, o ktdrych mowa w przepisach ustawy z dnia 16 grudnia
2016 r. 0 zasadach zarzadzania mieniem panstwowym?*2. w stosunku do 120 spdtek
w likwidacji, upadtosci, nieprowadzacych dziatalno$ci gospodarczej, a takze spotek,
w ktorych ARP posiada juz udziaty/akcje i spdtek wymagajacych dziatan
o charakterze naprawczym, restrukturyzacyjnym oraz inwestycyjnym.

Przygotowujac sie do realizacji projektu na mocy uchwaty RN z dnia 1 marca 2019r.
wprowadzono zmiany organizacyjne, w ramach ktérych przeksztatcono Zespét ds.
Gospodarowania Majatkiem Skarbu Paristwa w Biuro Zarzadzania i Restrukturyzacii

3 W maju 2018 r. ARP Restrukturyzacje sp. z 0.0. opracowata biznes plan, ktory zawiera misje i wizje spotki oraz mierniki
jej dziatalnosci wraz projekcjami finansowymi.

% Dalej: GK ARP.

3 W zatozeniach nowe;j strategii przyjeto, ze [...].

4 Pismo Dyrektora BAS ARP SA z dnia 14 sierpnia 2019 r. (bez znaku).

4 Zatozenia ujete w Polityce aktywnego zarzadzania spétkami z udziatem kapitatowym ARP SA, przyjetej uchwalg Zarzadu
ARP SA nr 798/CXV/2017 z 27 grudnia 2017 r.; Zasadach wykonywania uprawnien wiascicielskich w Spétkach
z udziatem kapitatowym ARP SA, przyjetych uchwatg Zarzadu ARP SA nr 800/CXV/2017 z 27 grudnia 2017,
wewnetrznym regulaminie organizacyjnym BIK, przyjetym uchwalg Zarzadu ARP SA nr 788/CXIV/2017 z 20 grudnia
2017 .

42 Dz.U.z2019r. poz. 1302, ze zm. Dalej: u.z.m.p.
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Majatku Skarbu Panstwa. Utworzono réwniez baze nadzoru wiascicielskiego dla
spotek powierzonych stanowigcq kopie bazy dla spotek w nadzorze wiascicielskim
ARP SA. Do bazy skopiowano informacje o spotkach, w ktorych prawa z akcji lub
udziatdw nalezacych do Skarbu Panstwa wykonywat Minister Przedsigbiorczosci
i Technologii, a w ktérych ARP SA posiadata juz akcje/udziaty.

Ostatecznie, na mocy rozporzgdzenia Prezesa Rady Ministrow z dnia 10 lipca
2019 r. zmieniajgcego rozporzadzenie w sprawie wykazu spotek, w ktorych prawa
Z akcji Skarbu Panstwa wykonujg inni niz Prezes Rady Ministrow cztonkowie Rady
Ministrow, petnomocnicy Rzgdu lub panstwowe osoby prawne, w tym jednoosobowe
Spotki Skarbu Panstwa*3 ARP powierzono wykonywanie praw z akcji w stosunku do
98 spotek z udziatem SP44. Rozporzadzenie weszto w zycie w dniu 17 lipca 2019 r.

Weczesniej, realizujac postanowienia nowej strategii Zarzad ARP w dniu 26 czerwca
2019r. przyjat docelowe zatozenia programu Efektywno$c+, ktorego kluczowym
zatozeniami sq dziatania w obszarze restrukturyzacji i wsparcia kapitatowego spétek
z udziatem SP, a takze aktywny nadzér wiascicielski wedtug nowych zasad nadzoru
wypracowanych w ARP dla spdtek przekazanych na mocy rozporzadzenia Prezesa
Rady Ministrow. Koszty realizacji programu w 2019 r. oszacowano na 2 000 tys. z5.
W programie zatozono, ze w zaleznosci od sytuacji spotki przeprowadzone przez
ARP zmiany powinny obejmowa¢: przeksztatcenia formy organizacyjnej,
konsolidacje podmiotdéw, podziat przedsiebiorstwa, zmiany systemow decyzyjnych
czy procesy zbycia zbednych zpunktu widzenia dziatalnoSci aktywéw np.
nieruchomosci.

Wedtug informaciji udzielonych przez Sekretarza Stanu, Zastepce Szefa Kancelarii
Prezesa Rady Ministrow“é, powierzenie ARP SA uprawnien wskazanych w art. 8
ust. 1 pkt. 11 3 v.z.m.p. wynikato m.in. z realizacji wniosku NIK sformutowanego
w ramach kontroli P/17/017 pn. Nadzor nad spotkami z udziatem Skarbu Panstwa?’.

Po przekazaniu powyzszych 98 spotek, w KPRM nie byty prowadzone prace w celu
powierzenia ARP SA wykonywania praw z akcji i udziatdw w kolejnych spotkach.

Do dnia 19 sierpnia 2019 r. ARP wykonywata prawa z akcji Skarbu Panstwa na
walnych zgromadzeniach lub zgromadzenia wspolnikéw siedmiu z 98 powierzonych
spotek*8. Wobec wszystkich spdtek rozpoczeto proces pozyskiwania dokumentacii
od czlonkéw Rady Ministrow wykonujacych dotychczas uprawnienia wiascicielskie;
rozpoczeto korespondencje i nawigzano kontakt ze spdtkami w celu pozyskania
informacji o nadzorowanych podmiotach (w tym planéw wieloletnich i przyczyn
przedtuzajacych sie proceséw likwidacji i upadtosci) oraz zorganizowano spotkanie
z cztonkami Zarzadéw, likwidatorami i syndykami nadzorowanych spétek.

(akta kontroli str. 578-604, 751-847, 917-922, 8495-8497)

Budowa wartosci majatku Skarbu Panstwa - projekt Zarzadzanie
nieruchomosciami w Grupie ARP
W Agencji opracowano projekt Zarzgdzanie nieruchomosciami w Grupie ARP.

Zatozenia do nowego modelu zarzgdzania®®, planowany jako jeden z programéw
wobszarze zarzadzania majatkiem Strategi  ARP  do 2022r.  Projekt

4 Dz.U.poz. 1319.

44 W tym 30 podmiotéw w upadto$ci, 33 podmioty w likwidacji, 10 podmiotéw nieprowadzacych dziatalnosci, 11 podmiotéw,
ktorych wigkszosciowe pakiety akcji/udziatow znajdujg sig¢ w portfelu inwestycyjnym ARP SA oraz 14 podmiotow
wymagajacych podjecia kompleksowych dziatan o charakterze restrukturyzacyjnym.

4 Koszty odrebnie ksieggowane w ARP SA i planowane do poniesienia z Funduszu Spétek Powierzonych {j. funduszu
rezerwowego utworzonego z czesci zysku Spotki.

4% Pismo z dnia 7 sierpnia 2019 r. (znak DSKP.WLK.581.4.2019.BS).

47 NIK po kontroli sformutowata nastepujacy wniosek: Kancelaria Prezesa Rady Ministrow, w porozumieniu z ministrami
i innymi podmiotami wykonujacymi prawa z akcji /udziatéw SP w spotkach, powinna wypracowaé koncepcje dziatan
wobec spotek w trudnej sytuacji ekonomicznej oraz koncepcje zagospodarowania pakietéw mniejszo$ciowych i tzw.
resztowkowych w spétkach niemajacych istotnego znaczenia dla interesu publicznego.

4 Pismo Dyrektora Biura Zarzadzania i Restrukturyzacji Majatku Skarbu Paristwa z dnia 19 sierpnia 2019 r. (bez znaku).

49 Dalej: program Zarzadzania nieruchomo$ciami w Grupie ARP
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zaprezentowano RN ARP w dniu 22 marca 2018 r. Do przegladu mozliwo$ci udziatu
w projekcie zarzadzania nieruchomosciami wybrano 25 spotek z GK ARP (w tym
[...]) z udziatem w glosach wiekszym niz 50% i posiadajacych nieruchomosci o
duzej wartosci. W projekcie zidentyfikowano potencjat nieruchomosci w GK ARP%,
zatozono realizacje programu poprzez okre$lone inicjatywys!, wskazujac na
wyzwania zwigzane z realizacjq projektu2.

W projekcie rekomendowano m.in. [...].

W nowym modelu zarzadzania nieruchomosciami planowano utworzenie centrainej
bazy wiedzy o nieruchomosciach, powotanie wyspecjalizowanego podmiotu
odpowiedzialnego za zarzadzanie i zbywanie nieruchomos$ci wedtug podlegajacego
opracowaniu planu. Aktywno$¢ ARP SA, poprzez wyspecjalizowang spdtke, miata
koncentrowaC sie na dziatalnosci deweloperskiej i predeweloperskiejs3 oraz
doradztwie na rzecz spotek z GK ARP. W projekcie przewidywano dwa warianty
wdrozenia nowego modelu zarzadzania nieruchomosciami.

Dla projektu Zarzadzania nieruchomoSciami w Grupie ARP nie opracowano jednak
planu operacyjnego, planu finansowego oraz miernikow wdrozenia. Opracowanie
programu w ARP SA nie zostato poprzedzone analizami kosztowymi i operacyjnymi,
w szczegblnoSci nie przedstawiono prognozy kosztéw jakie nalezy ponie$é
w zwigzku z realizacjg programu, jak réwniez planowanych efektéw jego realizacji
w poszczegoinych latach.

W zwigzku z likwidacjg FIZAN Nieruchomosci ARP od maja 2018 r. w portfelu ARP
pozostawaty spotki (udziat 100%): Operator ARP sp. z 0.0., IDA Nieruchomosci 1
sp. z 0.0. i IDA Nieruchomos$ci 2 sp. z 0.0. Wedtug stanu na dzien zakorczenia
kontroli (19 sierpnia 2019r.), w portfelu ARP (pomijajgc nieruchomosci
wykorzystywane na potrzeby SSE) znajdowaty sie dwie nieruchomosci. Do
zakoniczenia kontroli projekt Zarzadzania nieruchomo$ciami w Grupie ARP byt nadal
na etapie opracowania i uksztattowania struktury spotek dysponujacych
nieruchomosciami, ktére zostang objete programem.

W 2018 r. i w 2019r. w BIK trwaty prace analityczne dotyczace likwidacji IDA
Nieruchomosci 1 sp. z 0.0. i IDA Nieruchomosci 2 sp. z 0.0. i potgczenia spotek,
ktérych przewazajgca dziatalno$¢ byta zwigzana z zarzadzaniem nieruchomosciami.

Zarzad ARP, z wyjatkiem zgdd korporacyjnych wydanych w zwigzku z likwidacjq
FIZAN Nieruchomo$ci ARP, nie zdecydowat o realizacji projektu Zarzgdzania
nieruchomosciami w Grupie ARP i jego ostatecznym ksztatcie. Wedtug Dyrektora
BAS% nie wypracowano ostatecznego modelu zarzadzania nieruchomo$ciami
w Grupie ARP z uwagi na niezakoriczong faze analityczng, rozszerzong w zwigzku
ze zmiang w pazdzierniku 2018 r. sktadnikow aktywow nieruchomosciowych
w Grupie ARP o spdtke Dozamel sp. zo.0., ktéra posiada do$wiadczenie
w zarzgdzaniu nieruchomosciami.

NIK zauwaza, ze pomimo dziatan majgcych na celu uporzadkowanie portfela
nieruchomosci op6zniajace sie wdrozenie programu Zarzadzania nieruchomosciami

%  Niezagospodarowane nieruchomo$ci na terenach SSE, niezagospodarowane nieruchomo$ci w spdtkach ARP SA,
nieruchomosci spotek w FIZAN Spdtek ARP i FIZAN Nieruchomosci ARP, kompetencje ARP Operator sp. z 0.0. oraz
kompetencje Spétki w zakresie dziatalnosci deweloperskiej na terenach SSE

5 Budowy infrastruktury dla spdtek z sektora ustug biznesowych w ramach aktywizacji miast $rednich tracacych funkcje
spofeczno-gospodarcze, upowszechnianie wspotpracy z samorzadami w zakresie projektdw infrastruktury przemystowej
i terytorialny rozwéj dziatalnosci strefowej

5 Brak centrum kompetencyjnego okreslajacego strategie zarzadzania nieruchomosciami; nieefektywne zarzadzanie
nieruchomos$ciami przez spétki, dla ktérych nie byla to dziatalno$¢ podstawowa i niedopasowanie struktury aktywow
FIZAN Nieruchomoéci ARP

5 Predeweloperzy to inwestorzy, ktérzy skupiaja swoja dziatalno$¢ na gruncie. Do ich kompetencji nalezy przede wszystkim
rozwijanie terenéw. Moga zajmowac sie zmiang przeznaczenia gruntéw pod budownictwo, czy tez rozwija¢ infrastrukture.

%  Pismo Dyrektora BAS ARP SA z dnia 14 sierpnia 2019 r. (bez znaku).
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Stwierdzone
nieprawidtowosci

w Grupie ARP powoduje, ze — od likwidacji FIZAN Nieruchomo$ci ARP — model
nadzoru i zarzadzania nieruchomosciami powrécit bezpo$rednio do struktury ARP.
(akta kontroli str. 804-847, 850, 855-857, 895-897, 932)

Koszty opracowania strategii ARP SA

Koszty opracowania w 2015r. Strategii ARP SA w perspektywie do 2020 r.
zwigzane z pracami zewnetrznego doradcy wyniosty 890 tys. zt netto. Koszty
opracowania w 2018 r. Strategii Agencji Rozwoju Przemystu na lata 2018-2022
wyniosty 13,7 tys. zt netto.

(akta kontroli str. 707-718)

W dziatalnoSci  kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie
stwierdzono nastepujace nieprawidtowosci:

1. Dtugoterminowymi planami strategicznymi ARP SA, odpowiednio do 2020 r.
i 2022 r. oraz krétkoterminowym planem na 2017 r. nie objeto catego portfela
akcji i udziatow oraz narzedzia FIZAN. Plany strategiczne ARP nie obejmowaty
catego pakietu spdtek (strategia do 2020r. i plan na 2017 r.) lub pomijaty
w zatozeniach decyzje co do dalszego funkcjonowania narzedzia FIZAN (plan na
2017 r. i strategia do 2022 r.). Wszystkie plany strategiczne wdrazane od 2015 r.
do 2019r. (do 30 czerwca) nie okre$laty w sposdb kompleksowy strategicznych
plandw inwestycji i dezinwestycji wobec wszystkich spotek z portfela Agencji. NIK
zauwaza, ze objecie aktywnym zarzadzaniem tylko czesci pakietu spotek
zportfela ARP (29 spotek z 60 spotek w nadzorze) i brak regularnych,
okresowych ocen posiadanego portfela spdtek, z uwzglednieniem wszystkich
kategorii ekonomiczno-finansowych, stanu wdrazania planéw
restrukturyzacyjnych i rozwojowych oraz roli spotki w portfelu. Powyzsze
okolicznosci, jak rowniez planowanie inwestycji i dezinwestycji w indywidualnym
podejsciu do kazdej ze spdtek w rocznych planach rzeczowo-finansowych,
wskazujg, ze w ARP SA nie wypracowano dtugoterminowej wizji portfela spotek.

Strategia do 2020 r., w ktdrej wizji uwzgledniono podnoszenie wartosci aktywow,
a celem strategicznym byto budowanie warto$ci portfela spotek i nieruchomosci
zarzadzanych przez ARP SA, nie zawierata celéw i planéw wobec spdtek spoza
nowego narzedzia FIZAN wskazanego w Strategii. W dziatalnosci prowadzonej
poza filarem Inwestycji pozostawato 60 spotek, prowadzacych dziatalnos¢ lub
bedacych w trakcie likwidacji, z udziatem ARP w kapitale zaktadowym od 1,88%
do 100% o tacznej wartosci w portfelu na dzien 30 czerwca 2014 r. wynoszacej
24 mid z. W Strategii ARP SA nie nakre$lono celu strategicznego wobec
portfela spotek poza FIZAN. W Kierunkach i celach strategicznych ARP SA. Wizji
dziatania na rok 2017 jednym z celdéw strategicznych bylo wdrozenie modelu
aktywnego zarzadzania dla portfela spotek inwestycyjnych ARP tj. dla 15 spétek
z dominujgcy pozycjag ARP z perspektywg wzrostu wartodci. Poza planem
strategicznym na 2017 r. pozostawato 38 spétek z portfela ARP inarzedzie
FIZAN. Dla spdtek poza planowanym aktywnym zarzadzaniem i dla narzedzia
FIZAN na poziomie Strategii nie zatozono celu strategicznego do realizacii
w 2017 r. Nie wskazano rowniez celu opracowania planu dziatan inwestycyjnych
i dezinwestycyjnych, a dla narzedzia FIZAN nie zatozono wzrostu wartoSci
aktywow satysfakcjonujacego dla ARP oraz nie planowano ewentualnego
zwigkszenia wartosci poprzez przekazanie nowych spétek lub przeciwnie rewizji
zasadno$ci wykorzystywania tego narzedzia w przypadku dokonania negatywnej
oceny jego skutecznosci. W Strategii ARP do 2022r. nie przyjeto zatozen
dotyczacych FIZAN Spdtek ARP i likwidacji FIZAN Nieruchomo$ci ARP. Przyjeto
zatozenie, ze nowa strategia nie bedzie sie uwzglednia¢ aktywnos$ci lub dziatan
juz realizowanych przez Spotke.



OCENA CZASTKOWA

W Analizie modelu biznesowo-organizacyjnego ARP SA rekomendowano ujecie
w nowej lub zrewidowanej strategii wszystkich kluczowych obszaréw dziatalnosci
w celu uniknigcia realizacji strategii z pominieciem istotnej cze$ci dziatalnosci.
Zatozenia te w przypadku ARP nie zostaty spetnione.

. W ARP do zakonczenia kontroli nie opracowano szczegdtowego

i zwymiarowanego planu wdrozenia Strategii Agencji Rozwoju Przemystu na lata
2018-2022 oraz zasad monitorowania strategii, ktére planowano opracowac
w Il kw. 2018 r. Do dnia zakonczenia kontroli, tj. do dnia 19 sierpnia 2019r.
Strategia przyjeta w marcu 2018 r., jakkolwiek byta wdrazana, nadal pozostawata
na etapie operacjonalizacii, tj. opracowania kompletu programéw wdrozenia wraz
z projektami/zadaniami oraz planu wdrozenia poszczegdinych programéw. Nie
przeprowadzono analizy kosztowej (z wyjatkiem programu EfektywnoS$c+ na
okres od czerwca do grudnia 2019r.) i operacyjnej, w tym naktadéw
inwestycyjnych w ramach planowanych i realizowanych programéw. Dla
programow wdrazanych i planowanych do wdrozenia, w tym w inicjatywie
zarzadzania majatkiem, nie opracowano jednoznacznych miernikéw i ich
wartosci planowanych do osiggniecia w okreslonym czasie, co nie pozwala na
dokonanie oceny stopnia realizacji zadan. Nie opracowano takze planowanej
propozycji zarzadzania ryzykiem w realizacji strategii.

. OpOznione bylo opracowanie i przyjecie programu/projektu Zarzgdzania

nieruchomo$ciami w Grupie ARP stanowigcego jeden z programéw w inicjatywie
strategicznej zarzadzania majatkiem, w konsekwencji czego zachodzi ryzyko, ze
nie zostanie on wdrozony w planowanym terminie (do korica 2020 r.). Do 2019r.
(do 19 sierpnia) nie podjeto realizacji celu Efektywnego wykorzystania potencjatu
nieruchomoSciowego w Grupie Kapitatowej ARP, kiorego zaktadanym efektem
ma by¢ [...] zwiekszenie przychoddéw z najmu nieruchomosci do 2022 r. Zgodnie
ze Strategiq Agencji Rozwoju Przemystu na lata 2018-2022 zaktadano, ze
wdrozenie programow strategicznych nastapi poczawszy od Il i Ill kw. 2018 r. W
ARP nie wprowadzono planowanego nowego modelu zarzadzania jej
nieruchomosciami, w tym nie utworzono centralnej bazy wiedzy o
nieruchomosciach GK  ARP, nie opracowano planu zarzadzania
nieruchomosciami, nie powotano  wyspecjalizowanego podmiotu
odpowiedzialnego za zarzadzanie i zbywanie nieruchomosci wedtug planu.
Wprawdzie w Il kw. 2018 r. spotki, ktére ARP przejeta po likwidacji FIZAN
Nieruchomosci ARP wigczono do spotek objetych aktywnym nadzorem
wiascicielskim, jednak w lipcu 2019 r. nadal na etapie analiz BIK pozostawat
model potaczenia spétek IDA Nieruchomosci 1 sp. z 0.0. i IDA Nieruchomosci 2
sp. z 0.0. ze spotkg Operator ARP sp. z 0.0. oraz model zarzadzania po ich
potgczeniu. W BIK dopiero po wypracowaniu modelu potaczenia spotek
planowano podjecie dziatan w celu aktywnego nadzoru nad nowg spdtkg lub
spotkami, ktorych przewazajaca dziatalnos¢ zwigzana byta z zarzadzaniem
nieruchomosciami.
(akta kontroli str. 249-346, 422-456, 470-491,530-577, 614,
852-857, 894-913, 923-2087)

NIK pozytywnie ocenia podjecie prac nad planami strategicznymi ARP do 2020 r.,
a nastepnie do 2022 r., w odpowiedzi na zmiany w otoczeniu zewnetrznym Spétki
zwigzane ze wzrostem znaczenia innowacji, konsolidacjg spétek sektora obronnego,
powstaniem Grupy PFR i przyjeciem SOR. Na pozytywng ocene zastuguje fakt, ze
na potrzeby strategii w perspektywie do 2020 r. i 2022 r. wykonano analizy sytuacii
ARP, w tym portfela spdtek. Pozytywnym aspektem wdrazania Strategia Agencji
Rozwoju Przemystu SA w perspektywie do 2020 roku byto opracowanie miernikow
wdrazania Strategii, cho¢ nalezy zwroci¢ uwage, ze byty one monitorowane tylko
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w pierwszym roku jej wdrozenia. NIK jako nadmiernie dtugie ocenia trwajace od
marca 2018 r. prace nad operacjonalizacjq Strategii Agencji Rozwoju Przemystu na
lata 2018-2022. Do sierpnia 2019r. w ARP nie opracowano wszystkich
programow/projektow  strategicznych, miernikow, planéw operacyjnych i zasad
monitorowania strategii, cho¢ podjeto dziatania w celu wdrozenia strategii.
Negatywnie nalezy oceni¢ réwniez brak kompleksowego podejScia do catego
portfela spotek i narzedzia FIZAN w strategiach ARP SA do 2020 r. i 2022 r.

W ocenie NIK pomimo podjecia w 2014 r. kierunkowej decyzji o budowaniu warto$ci
spotek i nieruchomosci (wyrazanej w kolejnych dokumentach strategicznych ARP),
do sierpnia 2019r. w ARP nie wypracowano kompleksowego podejécia do
inwestycji i dezinwestycji dla spdtek z portfela Agencji, w tym spétek z potencjatem
efektywnego wykorzystania nieruchomosci, i do FIZAN Spétek ARP. Negatywnie
nalezy oceni¢, ze wszystkie plany strategiczne wdrazane od 2015 r. do 2019 r. nie
okreslaty w sposob kompleksowy planéw aktywnego zarzadzania, inwestycji
i dezinwestycji (w tym zakonczenia likwidacji) wobec wszystkich spétek z portfela
ARP, w tym kryteriow nabywania i zbywania spotek (np. branze, stopien
innowacyjnosci, mozliwosci wzrostu wartosci). Strategia do 2020 r. koncentrowata
sie na wprowadzeniu narzedzia FIZAN z pominigciem dtugoterminowego
planowania dziatari wobec spotek poza tym narzedziem. Strategia do 2022 r.
pomijata w zatozeniach decyzje co do dalszego funkcjonowania narzedzia FIZAN.

NIK ocenia negatywnie przedtuzajace sie wdrazanie nowego modelu Zarzgdzania
nieruchomo$ciami w Grupie ARP, zaplanowanego w inicjatywie strategiczne;
zarzadzania majatkiem. Pomimo likwidacji FIZAN Nieruchomo$ci ARP i przejecia
w maju 2018 r. nadzoru nad jego spdtkami, wedtug stanu na 19 sierpnia 2019 r., nie
podjeto realizacji celu programulprojektu Efektywnego wykorzystania potencjatu
nieruchomoSciowego w Grupie Kapitatowej ARP, ktory byt planowany jako
narzedzie [...] zwiekszenie przychodow z najmu nieruchomosci do 2022 r.

2. Zaangazowanie kapitalowe ARP SA w spoétkach
2.1 Zarzadzanie skladnikami portfela spotek ARP SA

Gromadzenie danych o spétkach

W Agencji funkcjonowata baza danych zawierajgca informacje o skfadnikach
portfela spotek. W 2014 i 2015r. role te petnita aplikacja stworzona na potrzeby
ARP SA i wprowadzona do uzytkowania w dniu 1 czerwca 2005 r. Ze wzgledu na jej
usterkowo$¢, przestata ona odpowiadaé oczekiwaniom.

Koncepcja utworzenia nowej Bazy Nadzoru Wiascicielskiego powstata z inicjatywy
komérki ds. nadzoru. Baza ta zostata stworzona na zlecenie ARP SA przez podmiot
zewnetrzny. Umowa zawarta w dniu 24 listopada 2015 r. okreslata cene w kwocie
[...] Zt netto za zaprojektowanie i wdrozenie aplikaciji i [...] t netto miesiecznie za
ustugi zwigzane z jej serwisem i utrzymaniem.

Sktadniki portfela spotek ARP SA

Wedtug stanu na dzien 1 stycznia 2014 r. w portfelu Agencji znajdowato sie
77 spotek (w tym: 39 spotek niepublicznych, pie¢ spotek publicznych (gietdowych),
18 spdtek niepublicznych stanowigcych agencje rozwoju regionalnego oraz
15 spotek niepublicznych w likwidacji lub upadiosci. Sposrod powyzszych 39 spdtek
niepublicznych, w 13 ARP byta jedynym akcjonariuszem lub wspdlnikiem, w 16 —
wiekszoSciowym akcjonariuszem lub wspélnikiem, w jednej ARP posiadata
mniejszosciowy bezposredni udziat w kapitale zakladowym spdtki, ale
wiekszoSciowy udziat w gtosach na walnym zgromadzeniu, w pozostatych
dziewieciu spdtkach udziat ARP byt mniejszoSciowy, w tym w trzech spotkach
mniejszy niz 1%. Zysk za rok obrotowy 2013 wygenerowato tacznie 39 spotek.
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Na dzien 30 czerwca 2019r. w portfelu ARP znajdowato sie 60 spotek (w tym:
39 spotek niepublicznych, trzy spotki publiczne (gietdowe), 10 spotek niepublicznych
stanowigcych agencje rozwoju regionalnego oraz osiem spdtek niepublicznych
w likwidacji lub upadto$ci. Sposérdd powyzszych 39 spdtek niepublicznych, w 11 ARP
byta jedynym akcjonariuszem lub wspdlnikiem, w 16 - wigkszoSciowym
akcjonariuszem lub wspélnikiem, w jednej spdtce udziat wynosit 50%, w 11 spdtkach
udziat ARP byt mniejszoSciowy, w tym w dwoch spotkach mniejszy niz 1%. Zysk za
rok obrotowy 2018 wygenerowato 30 spotekss.

Planowanie dziatan na portfelu spotek ARP SA

Podstawowym, krétkookresowym dokumentem przedstawiajagcym dziatania ARP
w kolejnych latach byty Plany rzeczowo-finansowe ARP SA. Dokumenty miaty
powstawac co roku, do 30 stycznia roku, ktdrego dotyczyty. W dokumentach tych
wskazywano, uszczegdtowiano i konkretyzowano dziatania planowane do realizacji
w danym roku przez ARP oraz przedstawiano cele operacyjne na dany rok, w tym
dotyczace zarzadzania portfelem spotek Agencji. Plany takie powstaty na kazdy
kolejny rok w okresie objetym kontrolg®. W planie na 2018 r. po raz pierwszy nie
kontynuowano wizji dezinwestycji jako elementu ksztattowania portfela. Zatozenia te
przeniesiono do planu na 2019r.

W planach rzeczowo-finansowych na lata 2015-2019, w czesSci dotyczacej planow
inwestycyjnych ARP SA pojawiata sie pozycja zakup aktywow niezidentyfikowanych.
Wielkos¢ zaplanowanych srodkow w poszczegdinych latach wynosita pomiedzy [...]
a [...] zt. Wedtug Dyrektora Biura Finansow i Kontrolingu®’, pozycje te oznaczaty
$rodki finansowe na zakup akcji/udziatbw w spdtkach, ktére nie byty mozliwe do
okre$lenia na etapie tworzenia planu lub tez w szczegolnych przypadkach pozycje
te mogty sie odnosi¢ do projektow, ktore sq juz znane, ale wzwigzku z
prowadzonymi negocjacjami stanowity tajemnice.

W dniu 3 czerwca 2016 r. Prezes Zarzadu ARP SA powotat Zespdt zadaniowy ds.
dokonania przegladu aktywoéw ARP. Efektem pracy zespotu byt dokument p.n.
Strategiczny przeglad aktywow ARP SA, obejmujacy aktywa w postaci akcii
i udziatow w spdtkach, nieruchomosci, udzielone finansowania oraz Srodki pienigzne
I inne papiery wartosciowe. Raport obrazowat kondycje spotek wedtug stanu na
dzien 31 marca 2016 r. Dzielit on portfel spdtek na spotki istotne, o warto$ci
bilansowej powyzej 20 000 tys. zt, ktére wedtug przedmiotowego raportu stanowito
17 spotek, co przektadato sie na 98% wartosci portfela oraz pozostate spotki w ilosci
37, o wartosci w sumie bilansowej ponizej 20 000 tys. zt. Analiza kazdej spotki
zawierata jej krotkg charakterystyke (nazwe, adres, sktad zarzadu, warto$¢ spotki
w ksiegach ARP SA i zaangazowania kapitatu ARP SA), strukture wtasno$ciowq
spotki, analize finansowa, wnioski z analizy oraz rekomendacje dalszych dziatan.

Dziatania na portfelu spotek zostaty rowniez zakre$lone w pozniej opracowanych
dokumentach — w opracowanym w dniu 10 pazdziernika 2016 r. przez zewnetrznego
wykonawce, dokumencie p.n. Analiza modelu biznesowo-organizacyjnego ARP SA
Raport z Analizy; nastepnie w krétkookresowej strategii dziatania pt.: Kierunki i cele

% Na dzien 30 czerwca 2019 r. w stosunku do poczatku okresu objetego kontrolg liczba spotek w portfelu ARP SA

zmniejszyta sig ogotem o 17, w tym nie zmienita si¢ ogdlna liczba spotek niepublicznych, zmniejszyta sie liczba spotek
gietdowych (o dwie), zmniejszyta sie liczba spétek niepublicznych stanowigcych agencje rozwoju regionalnego (o osiem)
oraz zmniejszyta sie liczba spétek niepublicznych w likwidacji lub upadiosci (o siedem).
Sposréd 77 spotek bedacych w portfelu ARP SA na dzien 1 stycznia 2014 r., na dzien 30 czerwca 2019 r. wcigz
znajdowato sig¢ w nim 37 spotek, z tego 16 spotek niepublicznych, trzy spétki gietdowe, 10 spotek niepublicznych
stanowigcych agencje rozwoju regionalnego oraz osiem spétek niepublicznych w likwidacji lub upadto$ci. Zaangazowanie
kapitatowe ARP SA w tych spétkach nie zmienito sie w 26 przypadkach, w dwdch ulegto zwiekszeniu, w o$miu ulegto
zmniejszeniu. Ponadto jedna sposrdd 37 spdtek niepublicznych przeszta w stan upadtosci lub likwidacji. W spotkach,
ktore weszty w skiad portfela aktywéw ARP SA w badanym okresie, ARP SA zwiekszata zaangazowanie kapitatowe
w pieciu spotkach.

% Plan rzeczowo-finansowy na 2014 r. przyjeto w grudniu 2013 ., na 2015 r., 2016 r. i 2017 r. przyjeto odpowiednio w lutym
2015r.,2016 1.1 2017 r., na 2018 r. przyjeto w marcu 2018 r., na 2019 r. przyjeto w grudniu 2018 r.

5 Pismo Dyrektora Biura Finansow i Kontrolingu ARP SA z dnia 25 lipca 2019 r. (bez znaku).
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strategiczne ARP SA Wizja dziafania na rok 2017 z dnia 29 grudnia 2016 r. Zgodnie
z jej zapisami w | kw. 2017 r. dla 14 spotek, nad ktorymi ARP SA sprawowata
kontrole przeprowadzono podstawowe analizy biznesowo-finansowe i okre$lono
zakres do dalszych analiz rozszerzonych (analizy rozszerzone przeprowadzono dla
13 sposrdd 14 spotek).

Zgodnie z zatozeniami Analizy modelu biznesowo-organizacyjnego ARP SA, nowa
strategia na lata 2018-2022 wskazata na konieczno$¢ wypracowania mechanizmu
aktywnego nadzoru nad kluczowymi spdtkami znajdujacymi sie w portfelu ARP SA
oraz utrzymania ich w portfelu i budowy warto$ci posiadanych spotek.

Czesciowy wptyw na wizje portfela miaty tez zmiany w otoczeniu zewnetrznym.
W zwigzku z przyjeciem Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju
wprowadzono program reindustrializacji kraju. W celu jego realizacji ARP odkupita
od syndyka majatek bytej spotki Kieleckich Kopalni Surowcdéw Mineralnych SA, i po
przeprowadzeniu udanej restrukturyzacji odbudowano pozycje rynkowg spotki pod
nazwg Swietokrzyskie Kopalnie Surowcéw Mineralnych sp. z 0.0. Wedtug
Wicedyrektora BIK58 z sukcesem prowadzone sq takze dziatania restrukturyzacyjne
w Przewozach Regionalnych sp. z 0.0. oraz FPS H. Cegielski sp. z 0.0.

Koszty nadzoru wlascicielskiego nad spotkami portfelowymi ARP SA

W latach 2014-2017 nastepowat sukcesywny spadek kosztéw dziatania komérki ds.
nadzoru wiascicielskiego®® z 6 363,6 tys. zt do 4 173,8 tys. zt. W 2018 r. nastapit
wzrost kosztow do 4 626 tys. zt. W latach 2014-2016 liczba pracownikéw w komérce
ds. nadzoru spadfa z 26 do 21, a w latach 2016-2019 wzrosta z 21 do 32. W tym
okresie liczba spotek w nadzorze ARP zmniejszata sie, jednak podejmowane byty
dziatania majgce na celu SciSlejsze monitorowanie spotek. W 2018 r. koszty
wynagrodzen siegnely tacznie [...] zt80. Sukcesywnie malaty koszty ponoszone przez
komorke ds. nadzoru na wyceny akcji i udziatow — z [...] zzw 2014 r. [...]do [...] w
2018 r. oraz na ustugi obce (ustugi doradcze i prawne) z[...] Ztw 2014 r.do [...] zZtw
2018 r.

Koszty nadzoru wiascicielskiego do konca maja 2019 r. wyniosty 2 521,5 tys. zt,
w tym na: wynagrodzenia - [...] zt, a ustugi obce - [...] zt.

(akta kontroli str. 5643-5665, 5706-5981, 5983-6115, 6116-6299, 6300-6372, 7148-

7149, 7230-7245, 7247-7276, 7281-7282, 7289-7341, 7416-7419,

7466-7470, 7855, 7856-7858)

W dziatalnosci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

2.2 Planowanie dziatan dezinwestycyjnych

W okresie objetym kontrolg ARP SA posiadata dokumenty wewnetrzne regulujace
procedury zbywania akcji i udziatow. Okreslaty one kolejne etapy przygotowywania
| akceptowania planowanych operacji w ramach ARP SA.

Dziatania dezinwestycyjne w poszczegolnych latach okreslaty wskazane powyze;
roczne plany rzeczowo-finansowe. Wedtug planu na 2014 r. zaplanowano zbycie
akaji lub udziatéw szesciu spotek z portfela ARP. Zadna z wytypowanych spotek nie
zostata zbyta zgodnie z planem, z powodu nieznalezienia inwestora. W planie na
2015 . nie przedstawiono spdtek, ktdre ARP zamierza zby¢. W planie na 2016.
zaplanowano zbycie trzech spdtek niepublicznych, wtym dwoch agencji rozwoju

% Pismo Wicedyrektora Biura Inwestycji Kapitatowych ARP SA z dnia 24 maja 2019 r. (bez znaku).

% W dniu 30 wrze$nia 2016 r. zmianie ulegta struktura wewnetrzna ARP SA. W latach 2014-2016 komorka zajmujaca sie
nadzorem wiascicielskim wykonywata réwniez inne zadania. Przedstawione w tym okresie koszty obejmujg rowniez
zadania niezwigzane bezposrednio ze sprawowaniem nadzoru wiascicielskiego.

8  Przedstawiona kwota wynagrodzen nie zawiera kosztdw ubezpieczen spolecznych oraz innych $wiadczen dla
pracownikdw i stanowi kwote przed opodatkowaniem.
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regionalnego. Ostatecznie zostaty one zbyte w 2017r. W 2016 r. dokonano
natomiast dwoch transakcji zbycia, nieujetych w planie, W 2018 r. zbyto jedng
spotke gietdowa i jedng spdtke niepubliczng, ktore to zbycia réwniez nie byty objete
planem. W planie na 2019r. natomiast zaplanowano zbycie jednej spotki
niepublicznej. Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2019r., brak byto informacii
0 dziataniach prowadzonych wcelu jej zbycia. W trakcie realizacji byta takze
transakcja zbycia akcji kolejnej spotki niepublicznej stanowigce] agencje rozwoju
regionalnego. Procedura miata sie zakorficzy¢ do dnia 25 wrzeénia 2019 r.

Wedtug Wicedyrektora BIK8!, zgodnie ze Strategia Rozwoju Agencji Rozwoju
Przemystu SA w latach 2012-2015 plan postepowania przyjety wobec agencii
rozwoju regionalnego zaktadat ich sukcesywne wycofywanie z portfela ARP, jednak
zainteresowanie [...] nabyciem akcji tych spdtek byto ograniczone. Wskazat, iz
[...]62. Bezposredni udziat ARP w kapitale zaktadowym posiadanych przez nig
agencji rozwoju regionalnego, wedtug stanu na 1 stycznia 2019 r., wynosit od 1,71%
do 36,54%.

Analiza modelu biznesowo-organizacyjnego ARP SA wykazata zasadnos¢
dezinwestycji w obszarze spotek, w ktdrych ARP SA nie ma wptywu na zarzadzanie
| zalecata opracowanie planu wyjScia z takich inwestycji. Zgodnie z jej zapisami
utrzymywanie w portfelu tych spotek jest tylko i wytqcznie pozycjg kosztowa dla ARP
— wobec tych spéfek nalezy wykonywacC obowigzki korporacyjne, a brak jest
powigzanych z utrzymywaniem ich w portfelu realnych korzy$ci. Raport wskazywat
tez na tendencie ARP SA do utrzymywania w portfelu spotek, ktére wymagajq
ciggtego dokapitalizowania, bez perspektyw na szybkg i znaczacq poprawe ich
funkcjonowania (rentowno$ci) i realny wzrost warto$ci oraz rekomendowat
opracowanie planu konsekwentnego wyjScia z inwestycji w spotki nierentowne,
nietworzgce istotnej wartosci dodanej, bez realnych plandw restrukturyzacii.

Wedtug Dyrektora Zarzadzajacego ds. inwestycji®3 przyczynami braku dziatan
dezinwestycyjnych w pozostatych w portfelu  ARP spétkach z udziatem
mniejszosciowym jest w przypadku spdtek w likwidacji/upadtosci brak chetnych do
nabycia tych podmiotow (...) (ARP SA dazy do zakoriczenia ich bytu prawnego),
w przypadku agencji rozwoju regionalnego zainteresowanie ich nabyciem jest
ograniczone, a w przypadku spotek wyptacajacych dywidende utrzymanie ich
w portfelu jest uzasadnione uzyskanym zwrotem z zainwestowanego kapitatu.
Ponadto jak wskazat cze$¢ spdfek jest utrzymywana w portfelu z uwagi na
Strategiczny charakter ich dziatalnoSci.

Przedstawione przez ARP w trakcie kontroli dokumenty i wyjasnienia%4 nie zawieraty
elementow wskazujacych na aktywne poszukiwanie nabywcow zbednych
sktadnikow portfela.

(akta kontroli str. 6901-6939, 7023-7029, 7105-7112, 7230-7245, 7925-7932)

W dziatalnoéci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

Agencja posiadata wiedze o sktadnikach portfela spdtek i podejmowata dziatania
majace na celu ich okresowy monitoring i analize. W kontrolowanym okresie
funkcjonowata tez Baza Nadzoru Wtascicielskiego, wspomagajaca procesy nadzoru
wiascicielskiego. Zgodnie z zaleceniami wewnetrznych analiz wprowadzono tez
aktywny nadzor nad kluczowymi spotkami z portfela. ARP nie miata jednak w czesci
wptywu na to, jakie spotki wejdg w sktad jej portfela. Uniemozliwiato to stworzenie
jednolitej i statej jego wizji. NIK odnotowata réwniez rozbieznosci, co do zaktadanych

61 Pismo Wicedyrektora BIK z dnia 24 maja 2019 r. (bez znaku).
2 Jw.

8 Pismo Wicedyrektora BIK z dnia 5 lipca 2019 r. (bez znaku).
8 Pismo Wicedyrektora BIK z dnia 24 maja 2019 r. (bez znaku).
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w rocznych planach rzeczowo-finansowych, a faktycznie dokonanych dziataniach
dezinwestycyjnych. Zauwaza rowniez brak aktywnego poszukiwania inwestoréw na
zbedne sktadniki portfela aktywéw. ARP pomimo zalecenn zawartych w Analizie
modelu biznesowo-organizacyjnego, od 2016 r. nie wprowadzita systemowego
planu wyjscia z inwestycji. W wyniku sukcesywnego kontynuowania strategii wyjscia
zinwestycji w spotki niepubliczne - agencje rozwoju regionalnego, pomimo
problemdw ze znalezieniem nabywcdw na posiadane udziaty, liczba posiadanych
spotek zmniejszyta sie z 18 w 2014 r. do o$miu, wedtug stanu na 30 czerwca 2019 r.

3. Operacje nabywania i zbywania aktywow

3.1 Zgodnos¢ dziatan inwestycyjnych z celami ARP SA

W okresie objetym kontrolg ARP SA nabywata i zbywata akcje i udziaty w spotkach
prawa handlowego. W latach 2014-2019 (do dnia 30 czerwca) ARP SA dokonata
tacznie 77 operacji zbycia i nabycia akcji i udziatdw®. Na te liczbe sktadaty sie
cztery operacje wniesienia 18 spotek do mechanizmu FIZAN w zamian za certyfikaty
inwestycyjne, jedna operacja odkupu trzech spdtek z FIZAN Nieruchomos$ci ARP,
dwie operacje zbycia akcji w trybie art. 418 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. -
Kodeks handlowy spotek®, 14 operacji zakupu akcji i udziatdw tacznie 14 spotek,
cztery operacje zawigzania spotek wigcznie z wniesieniem do nich wkfadu na kapitat
zaktadowy, szes¢ operacji wniesienia do ARP SA spotek Skarbu Panstwa, 29
operacji objecia akcji i udziatow w podwyzszonym kapitale zaktadowym w zamian za
wkiad pieniezny, 12 operacji zbycia akcji i udziatdw, jedna operacja zamiany dtugu
na akcje innej spotki niz dtuznika, dwie operacje zamiany (w tym jedna dotyczyta
zamiany udziatow spotki LOT AMS sp. z 0.0. nalezacej ARP SA na akcje czterech
spotek i udziaty w jednej spotce nalezacych do Skarbu Panstwa) oraz dwie operacje
obejmujace wniesienie wktadu pienieznego, akcji i udziatow spdtek oraz certyfikatow
inwestycyjnych MARS FIZ z portfela ARP SA do PGZ SA w zamian za akcje
w podwyzszonym kapitale PGZ SA. Na podstawie umowy przeniesienia akcji
z 24 lipca 2015 r. ARP SA zbyta cze$¢ akcji PGZ SA na rzecz Skarbu Panstwa.
taczna warto$¢ operacji nabycia akcji i udziatbw w poszczegdinych latach objetych
kontrolg wyniosta: w 2014 r. — 1 808 495 tys. zt, 2015 r. — 1 089 287,8 tys. zt, 2016 r.
- 300 250 tys. zt, 2017 r. — 144 383,8 tys. z}, w 2018 r. — 352 499,3 tys. ztiw 2019 r.
(do dnia 30 czerwca) — 272 105,3 tys. zt, natomiast taczna wartos¢ operacji zbycia
akcji i udziatow wyniosta: w 2014 r. — 375 573,1 tys. zt, 2015 r. - 294 768,8 tys. z,
2016 r. — 161 351,5 tys. zt, 2017 r. — 49 940,2 tys. zt, 2018 r. — 187 638,7 tys. zt.
W 2014 r. zbyto certyfikaty inwestycyjne MARS FIZ o wartosci 1 090 959,3 tys. zt.

Dokonywano takze operacji nabycia i zbycia nieruchomosci z portfela ARP SA.
W 2014 r. ARP SA nabyta jedng nieruchomos$¢ o wartosci 8 816 tys. zt oraz zbyta
dwie nieruchomosci o tacznej wartosci 11 516 tys. zt, a w 2015 r. — zbyta siedem
0 tacznej wartosci 43 564,9 tys. zt. Poza tym realizowane byty operacje dotyczace
nieruchomosci zwigzanych z funkcjonowaniem SSE Mielec i Tarnobrzeskiej SSE.

Badaniem w ramach kontroli objeto 23 operacje®’, w tym 18 operacji nabycia akc;ji
lub udziatéw i pie¢ operaciji ich zbycia, o tacznej wartosci 827 555,9 tys. zt. Operacje

8  Liczba operacji nabycia akcji i udziatow wyniosta: w 2014 - 13 operacji, 2015 - 15, 2016 — siedem, 2017 — pie¢, 2018 —
dziewig¢, 2019 — sze$¢., za$ zbycia akgji i udziatéw: w 2014 — cztery, 2015 - cztery, 2016 — szes¢, 2017 — trzy, 2018 —
jedna. W 2019 r. nie prowadzono operacji zbycia akcji i udziatéw. Poza wskazanymi w poszczegélnych latach operacjami,
ARP SA przeprowadzita takze dwie operacje zamiany akcji i udziatdw, ktére mialy miejsce w 2015 r. — jedna i 2018 -
jedna. Whniesienie wktadéw do PGZ SA i objecie za nie akcji PGZ SA miato miejsce w 2014 i 2015 r. Wedtug stanu na
dzien 30 czerwca 2019 r. w trakcie przygotowania byto 10 operacji o tacznej wartosci ok. 419,5 tys. z. Zawarcie uméw dla
powyzszych operaciji planowane byto na Il pot. 2019 r.

86 Dz.U.z2019r.r. poz. 505, ze zm. Dalej: k.s.h.

6 Wybrano co najmniej dwie operacje nabycia i zbycia akgji i udziatéw przeprowadzone w kazdym roku z okresu objetego
kontrola tj. lata 2014-2019 (do 30 czerwca) kierujac sig przy tym kryterium wartosci operacji, z tym ze: 1) w sposéb celowy
dobrano takze operacje nabycia i zbycia akcji/udziatow spdlek, dla ktérych obie operacje przeprowadzono w okresie
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w siedmiu (30%) przypadkach dotyczyty dziatan restrukturyzacyjnych, w 10 (43%) -
wdrazania innowacji, w trzech (13%) - dziatan inwestycyjnych. W przypadku
pozostatych spdtek operacje dotyczyty konwersji dtugu — dwie operacje®® na akcje
oraz przymusowego odkupu akcji®®. Sposrdd operacji objetych proba, 10 (43%)
realizowato zatozenia dokumentéw strategicznych ARP SA, natomiast 13 (57%)
operacji ich nie realizowato, ale operacje te wpisywaty sie w cele statutowe ARP SA.

Jedng z operacji, ktéra nie byta uwzgledniona w Strategii ARP w perspektywie do
2020 r. stanowita sprzedaz spotki ARP Venture sp. z 0.0. na rzecz PFR SA. Jej
przeprowadzenie wynikato z realizacji Planu na rzecz odpowiedzialnego rozwoju
Operacja ta jednak zdezaktualizowata Strategic ARP w perspektywie do 2020 r.
w filarze Innowacje, ktory opierat sie na funkcjonowaniu ARP Venture sp. z 0.0.

(akta kontroli str.: 1182-2150, 2164-2201, 3087-3106, 3160)

W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

3.2 Prawidlowos¢ realizowanych operaciji

Wszystkie 23 zbadane operacje nabywania i zbywania akcji i udziatow uzyskaty
wymagane zgody korporacyjne okre$lone przez przepisy k.s.h., Statut ARP SA oraz
wewnetrzne procedury ARP.

Statut ARP okreslat uprawnienia organéw spdtki do podejmowania czynnoSci
w zakresie nabywania i zbywania aktywow spdtki. W przypadku 14 operacji
wymagane byty uchwaty Zarzadu, RN i Walnego Zgromadzenia’ ARP oraz uchwaty
WZ o objeciu akcjiludziatbw w podwyzszonym kapitale zaktadowym, w przypadku
pieciu operacji wymagane byty uchwaty Zarzadu, RN, WZ oraz w jednym przypadku
uchwaty RN i Zarzadu. W jednym przypadku operacja dotyczyta zamiany zadtuzenia
spotki [...] na akcje spotki [...]. W przypadku operacji zbycia spotki [...] decyzja
0 zbyciu akcji byta podjeta przez Zarzad na postawie § 43 pkt 5 ust. 1 lit. b Statutu
ARP SA, co stanowito wyjatek niewymagajacy uchwaty WZ, polegajacy na zbyciu
akcji w ilosci nieprzekraczajacej 30% udziatu w kapitale zaktadowym. W przypadku
spotki [...] zbycie akcji spdtki w 2017 r. zwigzane byto z realizacjq przez ARP SA
prawa zadania odkupu w wykonaniu umowy inwestycyjnej z [...]r. przewidujace;
dokapitalizowanie przez ARP SA spdki kwotg [...] zt. Jak wyjasnit Dyrektor
Zarzadzajacy ds. Inwestycji’!, warunki realizacji prawa zadania odkupu okre$lone
byty w uprzednio zawartej umowie inwestycyjnej, w konsekwencji czego warunki
zbycia udziatow nie wymagaty odrebnych zgdd korporacyjnych.

Operacje nabywania akcji i udziatbw wymagaly takze uzyskania pozytywne;
rekomendacji Komitetu Inwestycyjnego’2. W kontrolowanej prébie wymagato ich
14 operacji.

W dwéch przypadkach Zarzad ARP SA podjgt decyzje od odstapieniu od
wewnetrznych procedur. Byly to operacje: zbycia mniejszosciowego pakietu akcji
[...] w trybie art. 418 k.s.h. oraz sprzedaz mniejszo$ciowego pakietu akcji spotki [...]
w odpowiedzi na oferte z rynku.

Przeprowadzone operacji (w badanej probie) byly poprzedzone analizg
ekonomiczno-finansowg_ i/lub badaniem dokumentow strategicznych, dokonywano
takze analizy operacji pod katem kryteriow pomocy publicznej. Warto$¢ operacji

objetym kontrola; 2) z proby wykluczono operacje dotyczace operacji wniesienia do FIZAN oraz operacji na aktywach
Grupy PGZ SA, ze wzgledu na fakt, ze byto to przedmiotem innej kontroli NIK.

68

69 [{

0 Walne Zgromadzenie (WZ) lub Zwyczajne Walne Zgromadzenie (ZWZ) lub Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie (NWZ).

™ Pismo Dyrektora Zarzadzajacego ds. Inwestycji z 14 sierpnia 2019 r. (bez znaku).

2 Pierwotnie Uchwata Zarzadu ARP SA z 13 pazdziernika 2008 r. powotano Komitet Pozyczek i Porgczen. Uchwatg
Zarzadu ARP SA nr 104/X1/2015 z dnia 4 marca 2015r. uchylono powyzsze regulacje i wprowadzono ,Regulamin
funkcjonowania Komitetu Inwestycyjnego w ARP SA".

22



Stwierdzone
nieprawidtowosci

OCENA CZASTKOWA

OBSZAR

Opis stanu
faktycznego

wynikata z wnioskow o wsparcie ze strony ARP lub wycen wykonanych przez
podmioty zewnetrzne. Wnioski komorki organizacyjnej prowadzacej sprawe do
Zarzadu ARP o podjecie decyzji zawieraly rekomendacje dziatania
z uzasadnieniem.

W badanej prébie operacji dokonano analizy pigciu operacji zbycia, ktorych wynik
finansowy ze sprzedazy przedstawiat sie nastepujaco’s:

o [.] i 136,7 tys. zI
o [.] - 34936tys. 2t
o I.] i 334,5 tys. zI
o [.] - (-)8041,0tys.

Ujemny wynik finansowy w przypadku operacji zbycia spdtki [...] wynikat z
wniesienia przez ARP SA do spdtki wktadu zatozycielskiego w kwocie [...] zt oraz
pozniejszych podwyzszen kapitatu zaktadowego przeznaczonych na prowadzenie
dziatalno$ci statutowej spdtki w kwocie [...] zt. Byly one przeznaczane na [...].
Zbycie [...] za cene kwocie [...] zt na rzecz [...] wynikato z wyceny warto$ci spotki. W
przypadku piatej operacji nastapito zbycie przez ARP pakietu [...] akcji spotki [...] na
rzecz spoftki [...], ktora jest spotkg zalezng w stosunku do ARP. Operacja wynikata z
potrzeby rozdzielenia nadzoru korporacyjnego nad pakietem akcji od funkcji
wierzyciela, ale spotka ta pozostata w GK ARP i kontynuowano dziatania
restrukturyzacyjne.

Koszty bezposrednie zwigzane z nabyciem akcji i udziatow wyniosty: w 2014 r. —
7,6tys. zt, 2015r. - 28,4 tys. z, 2016 r. — 1 7451 tys. zt, 2017 r. - 4,6 tys. zt, 2018 r.
- 920,0 tys. zt i w 2019r. do czerwca — 88,3 tys. zt. Koszty posrednie nie byly
w ARP ewidencjonowane wedtug poszczegoinych projektow.

(akta kontroli: str. akta kontroli str. 1182-2150, 2164-2201, 3006, 3087-3103)

W dziatalnosci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

ARP SA prawidtowo realizowata dziatania w obszarze operacji nabywania
i zbywania aktywoéw. W badane] probie operacji stwierdzono, ze w procesach
nabywania i zbywania akcji i udziatdw spotek uzyskiwano niezbedne zgody
korporacyjne okre$lone w k.s.h. oraz wewnetrznych procedurach. Dokonanie
operacji bylo poprzedzone analizg ekonomiczno-finansowg oraz badaniem
dokumentoéw strategicznych spétek. Warto$¢ operacji wynikata z wycen
przeprowadzonych przez podmioty zewnetrzne lub wnioskéw ztozonych przez
podmiot oczekujacy wsparcia ze strony ARP SA. Wszystkie zbadane operacje
wpisywaty sie w cele funkcjonowania ARP SA.

4. Utworzenie i efekty wykorzystania funduszy
inwestycyjnych zamknietych aktywoéw niepublicznych

4.1 Zaplanowanie struktury organizacyjnej mechanizmu FIZAN

Koncepcja utworzenia FIZAN Spotek ARP i FIZAN Nieruchomo$ci ARP stanowita
element realizacji Strategii ARP SA w perspektywie do 2020 r. w filarze Inwestycje.
Celem wdrozenia funduszy byto usprawnienie proceséw zarzadzania spétkami
i zwiekszenie ich wartosci rynkowej. Prace nad uruchomieniem mechanizmu FIZAN
rozpoczeto w potowie 2014 r. i byly prowadzone réwnolegle z pracami na Strategig
ARP SA w perspektywie do 2020 r. oraz pozostawaty spdjne z jej zatozeniami.

W sierpniu 2014 r. ARP sporzadzita Biznesplan ARP Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych SA. Obejmowat on réwniez model finansowy projektu i analize

s Wyliczenie przedstawia wynik operacji, bez uwzglednienia wskaznikéw zmiany warto$ci pienigdza w czasie oraz kosztow
zwigzanych z przeprowadzeniem operaciji.
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spetniajagcq warunki licencyjne w postepowaniu przed Komisjg Nadzoru
Finansowego™. Okres$lono réwniez aktywa ARP wstepnie wytypowane do
przekazania w zarzadzanie przez ARP TFlI SA i przedmiot wkladéw do
poszczegolnych funduszy. Poczatkowo formuta przewidywata dziatalnos¢ w oparciu
o0 FIZAN Spdtek ARP SA i FIZAN Nieruchomosci ARP SA, z mozliwoscig tworzenia
kolejnych funduszy inwestycyjnych majacych na celu realizacje polityki Ministra
Skarbu Panstwa. Produktami oferowanymi przez ARP TFl SA miaty by¢ fundusze
inwestycyjne zamkniete, kierowane do inwestoréw bedacych podmiotami ze sfery
publiczne;.

ARP SA planowata rozpoczecie procesu tworzenia wiasnego TFI w Il i IV kw.
2014 r., a tworzenie funduszy i pierwsze operacje wniesienia aktywow na kwiecien
2015r. Warto$¢ aktywéw planowanych do wniesienia w pierwszym etapie
oszacowano na ok. 300 min zt (okoto potowe aktywdw przeznaczonych do
wniesienia ogotem).

ARP uzyskata zgody korporacyjne’ pozwalajace na utworzenie wtasnego TFl. Do
utworzenia podmiotu nie doszto, poniewaz’® na podstawie wewnetrznych analiz
stwierdzono, Ze wymagania zawarte w przepisach u.f.i. wobec podmiotow
zajmujacych sie zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi byty wysokie, pozyskanie
pracownikéw spetniajacych wysokie wymagania zbyt kosztowne. Ponadto trudny
oraz skomplikowany byt proces uzyskiwania niezbednych zgéd KNF na
prowadzenie dziatalno$ci nadzorowanej. Uzyskanie niezbednych zgdd oszacowano
na co najmniej ok. dziewie¢ miesiecy. W zwigzku ztymi ograniczeniami ARP
w pazdzierniku 2014 r. podjeta decyzje o skorzystaniu z ustug zewnetrznego TFI.

Wybdr zewnetrznego TFI zostat dokonany po zaproszeniu do przedstawienia oferty
wspotpracy z dnia 14 pazdziernika 2014 r. skierowanego do 10 towarzystw funduszy
inwestycyjnych. Oferty wstepne zostaty ztozone przez siedem podmiotow, w tym
jedna po wyznaczonym terminie. W wyniku poréwnania ofert wybrano oferte TFI
BGK SA. ARP nie wyjasnita jakie przestanki zdecydowaty o wyborze oferty i jakie
procedury zakupowe stosowano podczas wyboru wykonawcy. Spotka nie
dysponowata dokumentacijg z przebiegu negocjacji i nie wyjasnita z jakiego powodu
do negocjaciji wybrano oferte TFI BGK SA.

Pomiedzy ARP SA a TFI BGK SA w dniu 25 listopada 2015 r. podpisany zostat list
intencyjny. Okreslat on ramy wspdtpracy zmierzajgcej do oceny mozliwosci
i przygotowania do powotania funduszy oraz wymieniat dziatania konieczne do
przeprowadzenia przez poszczegdine strony — oddzielnie badz wspdinie. Ponadto
ustalono, Ze operacyjne zarzadzanie funduszami powierzone bedzie przez TFI
podmiotowi zarzadzajacemu na podstawie umowy o zarzgdzanie zawartej pomiedzy
nim a TFI BGK SA.

W liscie intencyjnym zatozono, ze zostanie przygotowany szczegdtowy
harmonogram wspotpracy i powotania funduszy, strategia inwestycyjna i analiza
ekonomiczna, ktore bedq determinowaty ostateczny ksztatt warunkow biznesowych
| prawnych oraz uwzgledniono powotanie podmiotu powotanego do zarzadzania
funduszami. ARP SA nie dysponowata harmonogramem wspdtpracy i powotania
funduszy, strategig inwestycyjng funduszy, analiza ekonomiczng oraz modelem
finansowym, ktorych opracowanie zaktadano w liscie intencyjnym. Wedtug
Dyrektora Zarzadzajgcego ds. Inwestycji’’, osoby odpowiedzialne za przygotowanie
FIZAN nie pracowaty juz w ARP i BIK nie dysponowato dokumentami
potwierdzajacymi przebieg procesu wyboru TFI.

™ Dalej: KNF.

5 Uchwatg nr 5 NWZ ARP SA z dnia 9 pazdziernika 2014 ARP SA uzyskata zgode na zatozenie spdtki ARP TFI SA.
Uchwata zostata uchylona Uchwata Nr 3 NWZ ARP SA z dnia 4 lutego 2015 1.

8 Pismo Biura Inwestycji Kapitatowych z dnia 14 czerwca 2019 r. (bez znaku).

T Pismo Dyrektora Zarzadzajacego ds. Inwestycji z dnia 30 lipca 2019 r. (bez znaku).
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W dniu 9 marca 2015 r. pomiedzy TFI BGK SA a ARP SA zostaty zawarte Umowy
o Wspotpracy w Zakresie Zarzgdzania i Administrowania Funduszem. Podpisane
zostaty odrebne umowy dotyczace FIZAN Spétek ARP i FIZAN Nieruchomosci ARP.
Okreslaty one kompetencje podmiotdéw i zasady wspdtpracy w zarzadzaniu FIZAN.
W umowach wyszczegélniono katalog kosztow i wydatkdw zwigzanych
z dziatalno$cig funduszy. W zatgcznikach do uméw okreslono zakres kompetencii
podmiotu, ktory docelowo miat sie zajmowac zarzadzaniem funduszami — przyszte]
spotki IDA Management sp. z 0.0. oraz projekty statutow funduszy.

Do uméw o wspotpracy w zakresie zarzadzania i administrowania funduszami,
w dniu 27 wrze$nia 2016 r., zawarte zostaty aneksy w zakresie wynagrodzenia TFI.
Takie same zmiany zapisow umow dotyczyty wzrostu wysokosci wynagrodzenia za
zarzadzanie z 2% do 2,22 % wartosci aktywoéw netto w skali roku oraz
doprecyzowania zapisow dotyczacych sposobu naliczania wynagrodzenia. Zmiang
poprzedzita analiza kosztow zwigzanych z obstuggq funduszy w 2015r.
Uzasadnieniem podwyzszenia wynagrodzenia bylty wyliczenia TFI BGK SA, ktdre
wskazywaly, ze faktyczne koszty obstugi przekraczaty uzyskiwane wynagrodzenie.
Zmiana zapiséw umownych dotyczyta takze doprecyzowania sposobu dokonywania
wyptaty wynagrodzenia dla IDA Management sp. z 0.0.

ARP SA nie zidentyfikowata przypadkéw naruszenia umow o wspotpracy w zakresie
zarzadzania i administrowania funduszami FIZAN.

W latach 2014-2019 ARP SA nie prowadzita z przedstawicielami Skarbu Panstwa
rozmow w celu wniesienia do FIZAN akgji i udziatow przez Skarb Panstwa.

(akta kontroli str. 2202-2295, 2382-2390, 3102-3106, 3824-3825,

3091-3093, 3152-3186, 3552-3812)

W dziatalnosci  kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie
stwierdzono nastepujaca nieprawidtowosc:

W ARP SA nierzetelnie dokumentowano przebieg procesu wyboru zewnetrznego
towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz prowadzonych negocjacji i ustalen
majacych na celu powierzenie zarzadzania zewnetrznemu podmiotowi aktywami
0 znacznej wartosci. ARP SA nie posiadata réwniez dokumentow, ktore zostaty
wymienione w licie intencyjnym zawartym pomiedzy ARP SA a BGK TFI SA
z listopada 2014 r. a skutkujacych ostatecznym ksztattem uméw dla mechanizmu
FIZAN. Posiadana dokumentacja nie obejmowata dokumentéw obrazujgcych
przebieg negocjacji i liczbe podmiotdw, z ktdrymi je prowadzono, ich wynik oraz
podjecie decyzji i uzasadnienie wyboru TFI BGK SA, jak rowniez przebieg dalszych
uzgodnien, w tym finansowych prowadzonych z tym podmiotem przed podpisaniem
umdw o wspbtpracy. Z wyjasnien Wicedyrektora BIK wynika’8, ze o wyborze oferty
BGK TFI SA zdecydowata prawdopodobnie cena oraz spetnienie przez TFI BGK SA
wymogow wynikajacych z obowigzujacego prawa.

(akta kontroli str. 2151-2174, 2202-2207, 3824-3825)

4.2 Zawiazanie i organizacja spotki IDA Management sp. z 0.0.

IDA Management sp. z 0.0. zostata zawigzana w dniu 19 lutego 2015r. jako
element realizacji Strategii ARP SA w perspektywie do 2020 r. w zakresie wdrozenia
przewidzianego w filarze Inwestycje mechanizmu FIZAN (w zwigzku z wyborem
modelu wspdipracy z zewnetrznym TFI i powotaniem wiasnej spdtki zarzadzajace;).
Zatozonym zadaniem bylo zarzadzanie aktywami wniesionymi do FIZAN Spdtek
ARP SA i FIZAN Nieruchomosci ARP SA. Na etapie tworzenia spotki zostato ono
zakres$lone w Planie Finansowym dla lda Management sp. z 0.0. obejmujacym okres
2015-2020 oraz sprecyzowane w umowach o wspétpracy w zakresie zarzadzania

8 Pismo Wicedyrektora BIK z 21 sierpnia 2019 r. (bez znaku).
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i administrowania funduszem (zawartych pomiedzy ARP SA a TFI BGK SA dla
kazdego z funduszy). Zatacznikami do umow byty projekty umow o zarzgdzanie
cze$cig portfela inwestycyjnego funduszy podlegajace zawarciu dla obu funduszy
pomiedzy TFI BGK SA a IDA Management sp. z 0.0. jako spotkg zarzadzajaca.

ARP SA uchwatg NWZ z 4 lutego 2015 r. uzyskata zgode na zawigzanie spotki IDA
Management sp. z 0.0. z kapitatem zaktadowym w wysoko$ci 1 000 tys. zt.
(akta kontroli str.: 2296-2350, 2439-2451, 3152-3153, 3158)

W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

4.3 Whniesienie aktywow do FIZAN Spoétek ARP i FIZAN
Nieruchomosci ARP

Przeprowadzono tacznie cztery emisje certyfikatow inwestycyjnych FIZAN Spotek
ARP i trzy emisje — FIZAN Nieruchomosci ARP.

Pierwsza emisja certyfikatow inwestycyjnych dotyczyta wniesienia do FIZAN Spotek
ARP wkfadu pienieznego w kwietniu 2015 r. o wartosci 7 995 tys. zt. W ramach
drugiej emisji certyfikatow przeprowadzonej w czerwcu 2015r. ARP wniosta do
FIZAN Spotek akcje i udzialy 13 spotek o tacznej wartosci 155 421 tys. zt, w styczniu
2016 r. wniesiono akcje i udziaty czterech spdtek (w tym dwdch, ktorych pierwsze
pakiety akcji/udziatbw zostaty wniesione przy poprzedniej emisji) o wartoSci
18 134 tys. zt.

Spdtki wniesione do FIZAN Spdtek ARP zostaty okre$lone na etapie opracowania
Strategii ARP w perspektywie do 2020 r. Wniesiono 14 z 17 zaktadanych spotek.

Czwarta emisja certyfikatow zostata przeprowadzona w lipcu 2018 r. W jej ramach
ARP SA wniosta do FIZAN Spotek ARP wkfad pieniezny o wartosci 5 590 tys. zt.
Wynikata ona z wniosku PFR TFI SA dotyczacego realizowanego przez fundusz
procesu dokapitalizowania spdtki [...] z przeznaczeniem na sptate zobowigzan
spotki, zakup sprzetu oraz zasilenie kapitatu obrotowego spotki. Whniesienie przez
ARP SA wktadu pienieznego byto konieczne albowiem fundusz nie miat ptynnych
srodkdw na realizacje powyzszych dziatan ze $rodkdw wiasnych.

W marcu 2019 r. PFR TFI SA wystgpita do ARP z wnioskiem o wniesienie wktadu
pienieznego do FIZAN Spotek ARP w celu [...]. Wicedyrektor BIK? wyjasnit, ze ARP
SA analizowata zasadno$¢ tego wniosku. Do dnia zakoriczenia kontroli, tj. do dnia
19 sierpnia 2019 r., ARP SA nie wniosta wktadu pienieznego do FIZAN Spotek ARP.

W przypadku FIZAN Nieruchomosci ARP przeprowadzono trzy emisje certyfikatow
inwestycyjnych. W ramach pierwszej, przeprowadzonej w kwietniu 2015r., ARP
wniosta Srodki pieniezne o wartosci 4 845 tys. zt. W ramach drugiej w czerwcu
2015 r. i trzeciej emisji certyfikatow inwestycyjnych w styczniu 2016 r. ARP wniosta
spotki, ktorych przedmiotem dziatalnoSci bylo zarzadzanie nieruchomo$ciami.
Warto$¢ wniesionych aktywdéw w ramach drugiej i trzeciej emisji certyfikatow
wyniosta odpowiednio 34 685 tys. zt i 29 784 tys. zt. Na poziomie Strategii ARP SA
w perspektywie do 2020 r. planowano wniesienie do FIZAN siedmiu nieruchomosci
bedacych w posiadaniu ARP. Ostatecznie do funduszu wniesiono trzy spotki
z portfela ARP: ARP Operator sp. z 0.0., Ida Nieruchomosci 1 sp. z 0.0. i Ida
Nieruchomo$ci 2 sp. z 0.0., do ktérych w ramach podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w 2015r. — przed wniesieniem spotek do FIZAN — ARP wniosta
nieruchomosci o wartosci odpowiednio: 3 540,5 tys. zt, 4 909,8 tys. zt oraz
35 114,6 tys. zt. Zrezygnowano z wniesienia nieruchomos$ci bedacych witasnoscig
ARP SA, gdyz implikowatoby to po stronie zarzadzajacego funduszem obostrzenia,
w tym konieczno$¢ zatrudniania co najmniej trzech rzeczoznawcdw majatkowych

™ Pismo Wicedyrektora BIK z dnia 23 lipca 2019 r. (bez znaku).
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uprawnionych do szacowania wartosci nieruchomosci i ograniczenie w zadtuzaniu
takich nieruchomosci powyzej 50% ich wartosci.

Wedtug wyjasnien Dyrektora Zarzadzajacego ds. Inwestycji®?, dobér podmiotéw
proponowanych do wniesienia do FIZAN zostat dokonany z uwzglednieniem
kryteriow okreslonych w statutach funduszy, tj. mozliwosci osiggniecia mozliwie
najwyzszej oczekiwanej stopy zwrotu, przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka
inwestycyjnego. Uwzgledniono takze podejécie synergii branzowej i mozliwosé
alternatywnego wykorzystania nieruchomosci posiadanych przez spotki.
W FIZAN Nieruchomosci ARP znalazly sie spotki, ktore posiadajg lub zarzadzajg
nieruchomosciami. Do FIZAN Spotek ARP zostaty wniesione spotki z trzech
segmentow gospodarki tj.: przemyst lekki i ustugi przemystowes!, dystrybucja energii
elektrycznej, medidw oraz produkcja paliw alternatywnych®2 oraz transport i zegluga
$rodladowads. W Il kw. 2018 r. planowano wniesienie drugiego pakietu akcji spotki
[...]. Operacja ta nie zostata sfinalizowana z powodu koniecznosci przeprowadzenia
pogtebionych dziatan restrukturyzacyjnych i braku wolnych srodkéw finansowych w
funduszu na ewentualne wsparcie procesu restrukturyzacji.

(akta kontroli str.: 628, 863, 2151-2174, 2351-2671, 3187-3551, 4547-5639)

W dziatalnosci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

4.4 Monitorowanie wynikéw dziatalnosci inwestycyjnej FIZAN
i realizacji celéw portfelowych

Celami inwestycyjnymi funduszy, do ktérych ARP wnosita swoje aktywa, byto
osigganie przychoddw z lokat netto i osigganie wzrostu wartosci aktywéw funduszy
w wyniku wzrostu wartoSci poszczegdinych lokat. Wedtug Dyrektora
Zarzadzajacego ds. inwestycji®4, monitorowanie przez ARP realizacji celdw
inwestycyjnych odbywato sie w oparciu o uzyskiwane od TFI kwartalne informacje
o wartosci aktywow netto oraz wartosci aktywow netto przypadajacych na certyfikat
inwestycyjny. Stanowito to podstawe do okreslenia przez ARP SA stopnia realizacii
przez fundusze celéw inwestycyjnych. Analiza dziatalno$ci funduszy i osiggnietych
w danym roku efektow dokonywana byta takze w ramach zgromadzen inwestorow,
ktérych przedmiotem obrad byto zatwierdzenie rocznego sprawozdania finansowego
funduszu. Kwestie zwigzane z sytuacjq spotek z portfela funduszy byty omawiane na
spotkaniach zarzadow i przedstawicieli ARP SA, PFR TFI SA i IDA Management sp.
z 0.0. W ramach monitorowania sytuacji w podmiotach z portfela FIZAN Spétek
ARP, ARP SA otrzymywata od IDA Management sp. z 0.0. kwartalne sprawozdania
finansowe spotek portfelowych.

ARP SA dziatata na zgromadzeniu inwestorow FIZAN Spoétek ARP i FIZAN
Nieruchomos$ci ARP. Kompetencje zgromadzenia inwestoréw, czyli faktycznie ARP
SA jako wytacznego uczestnika funduszy, obejmowaty sprawy m.in. zatwierdzania
rocznych sprawozdan funduszy, wyrazania zgody na emisje nowych certyfikatow
inwestycyjnych, zgody na udzielenie przez fundusze pozyczek i wyptaty przychodow
z zamkniecia inwestycji.

8  Pismo Dyrektora Zarzadzajacego ds. Inwestycji z dnia 3 czerwca 2019 r. (znak: BZ.060.1.2019.JM).

8 Diora Swidnica sp. z 0.0., Galwanizer sp. z 0.0., Diotech sp. z 0.0., Mesko-Rol sp. z 0.0., Zaklad Konstrukcji Spawanych
tabedy sp. z 0.0., Zaktady Tworzyw Sztucznych Artgos SA, Wytwdmia Sprzetu Komunikacyjnego — Poznan sp. z 0.0.,
Warszawskie Zaktady Mechaniczne ,PZL-WZM" SA, Zaktady Gorniczo-Metalowe Zebiec SA, Zaktady Produkcyjno-
Handlowe Artykutow Gospodarstwa Domowego ,MESKO-AGD" sp. z 0.0.

8  Euro Eko sp. z 0.0., Energia Euro Park sp. z 0.0., Euro Eko Media sp. z 0.0.

8  Polskie Linie Oceaniczne SA, Aranda sp. z 0.0.

8  Pismo Dyrektora Zarzadzajacego ds. Inwestycji z dnia 14 czerwca 2019 r. (brak znaku).
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Ponadto postanowienia art. 7 ust. 2 statutéw funduszy nadawaty zgromadzeniu
inwestordw uprawnienia rady inwestoréw zgodnie z art. 144 ust. 7 u.fi% Rada
inwestoréw kontroluje realizacje celu inwestycyjnego i polityki inwestycyjnej oraz
przestrzegania ograniczen inwestycyjnych (art. 114 ust. 3 u.fi). W tym celu
przedstawiciele rady inwestoréw (czyli ARP SA) mieli uprawnienie do przegladania
ksiag i dokumentdw funduszy oraz zadania wyjasnier od TFI.

Wedtug Dyrektora Zarzadzajacego ds. Inwestycji®®, ARP upowazniata osoby do
przegladania ksiag i dokumentow funduszy oraz uzyskiwania informacji od PFR TFl,
jednak brak byto konieczno$ci przeprowadzenia kontroli, a wystarczajace byto
zapewnienie dostepu do informaciji dla ograniczonej ilosci os6b z ARP. Wskazat, ze
nie zanotowano sytuacji w ktérej upowazniona osoba dokonataby kontroli w TFI
i przedstawiata jej wyniki na zgromadzeniu inwestorow.

W okresie od 2015 r. do konca 2017 r. aktywa wniesione do funduszy odnotowywaty
stopniowy wzrost wartosci. W styczniu 2019 r. BIK dokonato wewnetrznej analizy
wynikow osigganych przez FIZAN Spdtek ARP. Zgodnie z jej wynikami, Wartos¢
Aktywow Netto zmniejszyta sie wowczas z 282 600 tys. zt wedtug stanu na dzien
29 grudnia 2017 r. do 188 100 tys. zt wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2018 r., co
oznaczato spadek wartosci 0 33,4% w ciggu roku. Zmniejszenie wartosci dotyczyto
10 z 13 spdtek wniesionych do FIZAN. Najwieksze spadki warto$ci dotyczyty spotek:
[...] -z 30 785 tys. zt do 10 067,3 tys. zt (spadek wartosci 0 67,3%) oraz [...] -
250 157,8 tys. zt do 27 026,6 tys. zt (spadek 046,1%); pozostate sze$¢ spotek
odnotowato spadek warto$ci od 32,7% do 41,8%, a kolejne dwie 0 6,4% i19,6%.
tacznie wartos¢ tych spotek spadta o 97 492 tys. zt. Wskazywanymi przez BIK
powodami spadku wartosci aktywéw byly dekoniunktura na rynku, problemy
z pozyskaniem pracownikdw i brak realizacji zaktadanych planéw finansowych.

Wzrost w stosunku do warto$ci w poprzednim roku odnotowaty tylko trzy spoti.
Najwyzszy wzrost wartoSci aktywow dotyczyt spotki [...] wzrost z 8 635,4 tys. zt do
13 518,7 tys. zt (wzrost 0 56,6%), nieznaczne wzrosty warto$ci spotek [...] - z
7629,8 tys. zt do 8 083,9 tys. zt (6%) oraz [...] — z 28 560,3 tys. zt do 29 232,3 tys.
zt (2,4%).

W okresie objetym kontrolg tj. od wniesienia spdtek do FIZAN Spétek ARP do
momentu ich zbycia lub wedtug wyceny na dzien 31 marca 2019 r. spadek wartosci
odnotowano w przypadku siedmiu spotek: od 82% ([...]) do 6% ([...]) — tacznie o 47
301 tys. zt87. Natomiast wzrost wartosci odnotowato osiem spdtek: od 29% ([...]) do
172% ([...]) — tacznie 0 59 783 tys. zt.

Koszty poniesione przez FIZAN Spotek ARP wyniosty: w 2015r. — 1 896 tys. zt,
2016 r. — 4 569 tys. zt, 2017 r. — 5 863 tys. zt, 2018 r. — 10 245 tys. zt8, {j. tgcznie
22 573 tys. zt (w okresie 2015-2018).

Przychody z lokat FIZAN Spdtek ARP w poszczegéinych latach wyniosty: w 2015 .
-2 169 tys. zt, 2016 r. — 3 668 tys. zt, 2017 r. — 4 283 tys. zt, 2018 r. — 7 296 tys. zt,
co facznie stanowi 17 416 tys. zt (z czego 16 732 tys. zt stanowity dywidendy
wyptacone funduszowi przez spétki wniesione przez ARP SA do funduszu).

Przychody z lokat netto® wyniosty w kolejnych latach: w 2015r. — 273 tys. zi,
w2016 r. — () 901 tys. zt, w 2017 r. - (-) 1 580 tys. ztiw 2018 r. - (-) 2 949 tys. zt.

8  Zgodnie z tym przepisem, statut funduszu moze rozszerzy¢ uprawnienia zgromadzenia inwestorow, przy czym statut
funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym, moze przyznac¢
zgromadzeniu inwestordw uprawnienia rady inwestoréw.

8  Pismo Dyrektora Zarzadzajacego ds. Inwestycji z dnia 14 sierpnia 2019 r. (bez znaku)

8 W jednej ze spétek w migdzyczasie dokonane zostato podwyzszenie kapitatu zaktadowego o kwote 5 550 tys. zt.

8  Koszty funduszu wyniosty w 2018 r. 10 278 tys. z}, jednak kwota 33 tys. zt zostata poniesiona przez TFI.

8 Tj. wskazane powyzej przychody z lokat pomniejszone o koszty funduszu netto.
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W przypadku FIZAN Nieruchomosci ARP w okresie funkcjonowania odnotowano
wzrost warto$ci dwoch spdtek z portfela, 1j.: [...], ktorej wartoS¢ wzrosta z 29 476 tys.
zt do 38 534 tys. zt (31%) oraz [...], ktdrej warto$¢ wzrosta z 5 209 tys. zt do 5 919
tys. zt (14%). Natomiast [...] odnotowata spadek z 29 785 tys. zt do 25 062 tys. zt
(16%)%0. taczny wzrost wartosci spotek znajdujacych sie w portfelu FIZAN
Nieruchomos$ci ARP wyniost 5 045 tys. zti stanowit wzrost o 7,8%.

Nieruchomosci z portfela spotek ulokowanych w FIZAN zostaty zbyte przez dwie
spotki: IDA Nieruchomosci 2 sp. z 0.0. zbyta dwie nieruchomosci o tacznej wartosci
6 300 tys. zt, Operator ARP sp. z 0.0. — 82 0 tacznej wartosci 10 645,8 tys. zt.

Plan operacyjny FIZAN Nieruchomo$ci ARP sporzadzony w listopadzie 2016 r.
(woparciu o dane prognozowane na dzien 31 grudnia 2016 r.) zaktadat m.in.
sprzedaz dwoch nieruchomosci [...], likwidacje tej spotki i umorzenie udziatow
posiadanych przez fundusz w tej spétce. [...] w dniu 12 lipca 2017 r. zawarta umowe
posrednictwa na zbycie dwoch nieruchomosci. Operacja nie zostata zrealizowana z
powodu sytuacji na rynku.

Koszty poniesione przez FIZAN Nieruchomosci ARP w poszczegolnych latach
funkcjonowania funduszu wyniosty: w 2015 r. — 521 tys. zt, 2016 r. — 1 772 tys. #,
2017 r.- 2000 tys. zt, 2018 r. — 1 168 tys. zt, tj. tacznie 5 461 tys. zt.

Przychody z lokat FIZAN Nieruchomo$ci ARP w poszczegdlnych latach wyniosty:
w2015 .- 35tys. z, 2016 r. — 48 tys. zt, 2017 r. — 24 tys. zt, 1j. tacznie 107 tys. zt.

Przychody z lokat netto wyniosty w kolejnych latach: w 2015 r. — (-) 486 tys. zt,
w2016 r. — (-) 1724 tys. zt, w 2017 r. — (-) 1976 tys. zt. W 2018 r. fundusz nie
osiggat przychodow z lokat.

W 2017 r. na rzecz ARP zostata dokonana wyptata z lokat FIZAN Spdtek ARP
zwigzana ze zbyciem spotki DioTech sp. z 0.0. Wypfata przychodu z zamkniecia
inwestycji wynosita 650 tys. zt. Wedtug wyceny spotki w momencie wniesienia jej do
FIZAN jej warto$¢ wynosita 688 tys. zt. Sprzedaz nastgpita w kwocie 1 300 tys. zt.
Uchwatg nr 1 Zgromadzenia Inwestorow FIZAN Spoétek ARP z dnia 29 marca
2017 r. podjeto decyzje o wyptacie kwoty 650 tys. zt. W czerwcu 2018 r. fundusz
zbyt udzialy w spétce Zaktady Produkcyjno-Handlowe Artykutow Gospodarstwa
Domowego ,MESKO-AGD” sp. z 0.0. na rzecz innej spdtki funduszu — MESKO-ROL
sp. z 0.0. W zwigzku z tg transakcjg nie nastepowata wyptata przychodu
z zamkniecia inwestycji na rzecz ARP SA.

Plany operacyjne sporzadzone w listopadzie 2016 r. dla obu FIZAN w okresie
objetym kontrolg nie byly aktualizowane i nie sporzadzano innych planéw
operacyjnych. Z wyjasnien Wicedyrektora BIK®" wynika, Ze jeden raz w dniu
18 grudnia 2017 r. IDA Management sp. z 0.0. wystgpita do ARP SA
0 przedstawienie rekomendacji zatozen do planu operacyjnego FIZAN Spotek ARP.
W wyniku uzgodnien roboczych z IDA Management sp. z 0.0. podjeta zostata
decyzja o powotaniu Zespofu Zadaniowego do spraw opracowania zatozen do Planu
Operacyjnego FIZAN Spotek ARP. Do zakresu prac nalezato m.in. okre$lenie stanu
realizacji aktualnie obowigzujacego planu operacyjnego FIZAN Spotek ARP,
w szczegolnosci w zakresie przyjetych zatozen dotyczacych m.in. wartosci portfela
FIZAN SARP, poziomu Srodkéw pienieznych, zbywania sktadnikéw lokat. W pracach
zespotu udziat brali przedstawiciele IDA Management sp. z 0.0. W wyniku podjetych
przez zesp6t dziatan powstat w IV kw. 2018 r. projekt raportu dotyczacego FIZAN
Spodtek ARP. W zwigzku ze stwierdzeniem duzego spadku warto$ci aktywéw FIZAN
Spotek ARP wedtug stanu na koniec 2018 r., w styczniu 2019 r., ARP SA wykonata
dodatkowag analize sytuacji funduszu dotyczacq przyczyn spadku wartosci aktywow

% W spotce tej w miedzyczasie dokonane zostato obnizenie kapitatu zaktadowego o kwote 8 000 tys. zt.
9 Pismo Wicedyrektora BIK z 21 sierpnia 2019 r. (bez znaku).
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netto, natomiast w marcu 2019 r. BIK przeprowadzito analize uwzgledniajaca pie¢
potencjalnych scenariuszy zwigzanych z funkcjonowaniem FIZAN Spdtek ARP i IDA
Management sp. z 0.0. w dotychczasowej formule. W zwigzku z powyzszym prace
Zespotu zadaniowego do spraw opracowania zatozen do Planu Operacyjnego
FIZAN Spétek ARP, nie byty kontynuowane.

Wedtug wyjasnienn Dyrektora Zarzadzajacego ARP ds. Inwestycji®2, z analiz
wynikato, ze:

1) struktura PFR TFI SA - IDA Management sp. z 0.0. - FIZAN generuje
wysokie koszty,

2) z uwagi na sytuacje spotek, ARP SA nie osiggata korzysci podatkowych
wynikajacych ze struktury funduszy zamknietych,

3) w 2018 r. nastgpit znaczny spadek wartosci aktywéw netto (w poréwnaniu
do 2017 r. 0 33%).

4) prognozy ptynno$ciowe wskazywaty, ze przy zatozeniu kontynuacji przez
fundusz dotychczasowej polityki wiasnosciowej wobec spotek (brak
sprzedazy spdtek) oraz realizowanej polityce dywidendowej, fundusz bedzie
potrzebowat poczawszy od IV kw. 2020r/l kw. 2021r. wsparcia
finansowego (np. w postaci emisji gotowkowej certyfikatow inwestycyjnych),
na pokrycie kosztow funkcjonowania,

5) zawigzanie wiasnego TFI moze ograniczy¢ koszty zwigzane z obecng
strukturg funkcjonowania funduszu, jest jednak dtugotrwatym procesem.

Po przeprowadzonych analizach, w 2019 r. ARP [...]. W ramach prowadzonych
przez ARP analiz rozwazana byfa koncepcja [...]. BIK w informacji na posiedzenie
Zarzadu ARP z dnia 18 marca 2019 r. zaproponowato przyjecie do dalszej analizy
scenariusza polegajacego na [...]. Decyzje dotyczace [...] nie zostaly ostatecznie
podjete®3. Wedtug stanu na dzien 21 sierpnia 2019r., trwaty prace zespotu
zadaniowego%, ktérego celem byto rozwazenie zasadno$ci [...]. Wedtug
Wicedyrektora BIK9, zespdt zadaniowy byt w trakcie analizy modelu funkcjonowania
FIZAN. Przedtozenie Zarzadowi ARP SA rekomendacji odno$nie [...] planowano na
wrzesien 2019r.

(akta kontroli str.: 2351-2671, 2953-2961, 3104-3105, 3552-3817, 3824, 4547-5639)

W  dziatalnosci  kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie
stwierdzono nastepujace nieprawidtowosci:

1. ARP w odniesieniu do kluczowych aspektow dziatania utworzonych funduszy
reprezentowata bierng postawe. Koncentrowata sie¢ ona na wykonywaniu
obowigzkéw na zgromadzeniu inwestoréw funduszy oraz zasigganiu informacji
o stanie lokat i sytuacji spotek portfelowych. Dziato sie tak pomimo wniesienia
przez ARP do funduszy swoich aktywow w postaci akcji i udziatdw w spotkach
oraz braku realizacji zatozen utworzonego mechanizmu. W Strategii ARP SA
do roku 2020 przyjeto bowiem, ze zatozeniem funduszy winno by¢ stopniowe
zbywanie akcji i udziatdbw w spotkach w celu uzyskania ptynnych $rodkow
pienieznych na finansowanie procesow restrukturyzacyjnych w pozostatych
spotkach oraz dziatalnosci inwestycyjnej, a IDA Management sp. z 0.0. nie
realizowata planow dezinwestycji, w tym tych wynikajacych wprost z Planéw
operacyjnych opracowanych dla funduszy.

W toku kontroli Agencja przedstawiata NIK stanowisko, iz dziatania zarzadcze
pozostawaty w gestii wylonionego towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz

9 Pismo Dyrektora Zarzadzajacego ds. Inwestycji z dnia 14 czerwca 2019 r. (brak znaku).
% Pismo Wicedyrektora BIK z dnia 23 lipca 2019 r. (bez znaku).

% Zespot zadaniowy zostat powotany 25 czerwca 2019 r.

%  Pismo Wicedyrektora BIK z dnia 21 sierpnia 2019 r. (bez znaku).
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dziatajacej na jego zlecenie i pod jego nadzorem spotki zarzadzajacej, ktdrg
byta IDA Management sp. z 0.0.

Tymczasem ustalenia faktyczne wskazuja, iz dziatania ARP co najmniej nie
sprzyjaty realizacji zamierzonych na etapie tworzenia mechanizmu FIZAN
zatozen.

TFI1 i IDA Management sp. 0.0. w 2017 r. planowaty uruchomienie procedury
zbycia do [...]% udziatow w spdice portfelowej FIZAN Spotek ARP - [...].
Niedojscie do skutku planowanej sprzedazy bylo spowodowane m.in. wolg
uczestnika funduszu do pozostawienia udziatéw tej spotki w portfelu funduszu.
Réwniez w 2017 r. proces ewentualnej sprzedazy udziatéw funduszu w spdtce
[...] nie zostat zakoriczony m.in. ze wzgledu na brak woli ARP SA.

Plany operacyjne dla funduszy w 2017 r. zostaly poddane w IDA Management
sp. z 0.0. ewaluacji. Ze sprawozdania Zespofu ds. aktualizacji Planu
operacyjnego dla FIZAN Spotek ARP z dnia 12 stycznia 2018 r. wynika, iz
w dniu 18 grudnia 2017 r. IDA Management sp. z 0.0. zwrécita si¢ do ARP
0 podjecie  kierunkowej decyzji - rekomendacji dla Zarzadzajgcego,
dotyczacych podirzymania decyzji w sprawach: emisji gotowkowej FIZAN
Spotek ARP na kwote 10000 tys. zt imozliwych inwestycji funduszu
podlegajacych finansowaniu z powyzszych srodkéw i Srodkow ze zbycia
w kolejnych latach poszczegdlnych sktadnikéw dotychczasowych lokat oraz
zgody na sprzedaz tacznie 10 spotek portfelowych FIZAN Spotek ARP do
2021 r. ARP nie udzielita odpowiedzi na powyzsze pismo.

Jakkolwiek korespondencja powyzsza skutkowata powotaniem wspdlnego
zespotu zadaniowego i spotkaniami roboczymi, nie spowodowato to jednak
przedstawienia IDA Management sp. z 0.0. przez ARP stanowiska co do
kierunkow zarzadzania portfelem i informacji 0 spodziewanych dziataniach ARP
SA wzgledem FIZAN Spétek ARP, w tym zwtaszcza o zamierzeniu wnoszenia
dalszych wktadow. Do dnia zakonczenia kontroli NIK kierunki takie nie zostaty
przez ARP sprecyzowane.

(akta kontroli str. 246-421, 2932-2739, 3107-3151, 3822-3823)

ARP nie dokonywata regularnej weryfikacji skutecznosci i celowoSci
utrzymywania wdrozonego modelu zarzadzania aktywami z wykorzystaniem
mechanizmu FIZAN. Pomimo braku realizacji celow utworzenia FIZAN -
zatozenia zbywania i nabywania aktywéw przez FIZAN Spétek ARP
i zidentyfikowanych ~ wysokich ~ kosztow mechanizmu w  zestawieniu
z uzyskiwanymi efektami, nie zostaly podjete decyzje dotyczace zmian
funkcjonujacego modelu zarzadzania aktywami inie zostaty one ujete w
dokumentach strategicznych p.n. Kierunki i cele strategiczne ARP. Wizja
dziatania na rok 2017 oraz Strategia ARP SA na lata 2018-2022. ARP SA
dokonata oceny mechanizmu FIZAN w 2019 r. w kontek$cie spadku wartoSci
aktywéw w FIZAN Spotek ARP, ale do dnia zakonczenia kontroli nie zostaty
podjete decyzje odno$nie ewentualnej zmiany dotychczasowego modelu.

(akta kontroli str. 3552-3703, 3102-3151)

4.5 Udziat w likwidacji FIZAN Nieruchomosci ARP

Decyzja dotyczaca likwidacji FIZAN Nieruchomosci ARP zostata podjeta w zwigzku
z brakiem spetnienia obowigzkow wynikajacych z u.fi. w zakresie dostosowania
aktywéw do limitéw okreslonych w ustawie. Zgodnie z art. 145 ust. 3 w.fi. udziaty
posiadane przez fundusz inwestycyjny zamkniety w jednej spoice kapitatowej mogaq
stanowi¢ nie wiecej niz 20% wartodci aktywow funduszu. Na dzien 11 kwietnia
2018 r., wedtug wyceny sporzadzonej na potrzeby likwidacji FIZAN Nieruchomo$ci
ARP, wartos¢ poszczegolnych spotek stanowigcych lokaty funduszu wynosita: [...] -
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5919,1 tys. zt (co stanowito 7,6% aktywow funduszu), [...] — 25 061,5 tys. zt (32,3%)
i[...] - 38 534,2 tys. zt (49,7%).

Zgodnie z art. 157 ust. 3 w zw. z art. 197 ust. 2 u.f.i. FIZAN Nieruchomosci ARP byt
zobowigzany dostosowaé strukture swojego portfela inwestycyjnego do wymagan
okreslonych w u.1.i. oraz statucie funduszu w terminie 36 miesiecy od dnia rejestracji
funduszu. Termin dostosowania stanu aktywow do wymogow u.f.i. uptywat w dniu
8 maja 2018 r. W grudniu 2017 r. zaréwno PFR TFI SA, jak i IDA Management sp.
2 0.0. skierowaty do ARP pisma przedstawiajgce problem niezgodno$ci struktury
aktywéw funduszu z wymaganiami ustawowymi. Rozwazano m.in. mozliwo$¢
podziatu spdtek wniesionych do FIZAN.

W dniu 18 kwietnia 2018 r. zostato zawarte Porozumienie dotyczace FIZAN
Nieruchomosci ARP i FIZAN Spdtek ARP, ktorego stronami byty ARP, PFR TFI SA
i IDA Management sp. z 0.0. Porozumienie okresSlato warunki likwidacji FIZAN
Nieruchomos$ci ARP, w tym sposdb rozliczenia nalezno$ci FIZAN od ARP z tytutu
sprzedazy sktadnikow lokat (nabycia przez ARP SA od FIZAN Nieruchomosci ARP
spotek z portfela funduszu po cenie zgodnej z wyceng sporzadzong przez
zewnetrzny podmiot wyceniajacy o tacznej wartosci 69 514,8 tys. zI%) | zobowigzan
FIZAN wobec ARP z tytutu wykupu certyfikatow inwestycyjnych. Harmonogram
przewidywat rozliczenie wykupu aktywow najp6zniej do dnia 28 maja 2018 r.

Uchwata Zarzadu ARP w sprawie nabycia udziatébw Operator ARP sp. z 0.0., IDA
Nieruchomosci 1 sp. z 0.0. i IDA Nieruchomosci 2 sp. z 0.0. oraz wystgpienia do
FIZAN Nieruchomosci ARP z Zgdaniem wykupu certyfikatow inwestycyjnych zostata
podjeta w dniu 20 kwietnia 2018 r. RN ARP wyrazita zgode na odkupienie od FIZAN
udziatdw w spotkach oraz wierzytelno$ci stanowigcych przedmiot rozliczenia w dniu
25 kwietnia 2018 r. Zgoda Zgromadzenia Inwestorow FIZAN Nieruchomos$ci ARP na
dokonanie wykupu certyfikatow inwestycyjnych przez fundusz zostata udzielona
uchwatg z dnia 27 kwietnia 2018 r.

W zwigzku z nabyciem spotek od FIZAN Nieruchomosci ARP, ARP SA poniosta
koszty podatku od czynnosci cywilnoprawnych w wysokosci 775,1 tys. zt.

Spotki Operator ARP sp. z 0.0., IDA Nieruchomosci 1 sp. z 0.0. i IDA Nieruchomosci
2 sp. z 0.0. weszty ponownie do portfela ARP SA w dniu 8 maja 2018 r.
(akta kontroli str. 866, 2408-2436, 2957-2959, 3102-3151)

W dziatalnosci  kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie
stwierdzono nastepujaca nieprawidtowosc:

ARP w okresie od zatozenia FIZAN Nieruchomosci ARP w kwietniu 2015r. do
korica 2017 r. nie podejmowata adekwatnych dziatan w celu dostosowania portfela
FIZAN Nieruchomosci ARP do wymogéw u.f.i. w zakresie dywersyfikacji aktywow
funduszu zgodnie z art. 145 ust. 3 u.f.i. Wniesienie do funduszu trzech spotek, do
ktérych wniesiono nieruchomosci przeznaczone na cele dziatalnosci komercyjnej lub
do zbycia, byto dziataniem niewystarczajacym. W okresie funkcjonowania FIZAN
Nieruchomosci ARP, pomimo niedokonania zbycia aktywdw funduszu, co wptyneto
na ograniczone mozliwo$ci finansowe funduszu, nie dokonano wniesienia nowych
aktywow. Skutkowato to konieczno$cig wymuszonej likwidacji funduszu. taczne
koszty likwidacji funduszu wyniosty 365,1 tys. zt, z czego fundusz pokryt 364,9 tys.
zt, w tym: wynagrodzenie PFR TFlI SA jako likwidatora w kwocie [...] zt
(uwzgledniajace koszty badania sprawozdania finansowego funduszu na dzien
zamkniecia likwidacji — [...] Zt), koszty ustug depozytariusza - [...] zt oraz koszty
badania sprawozdania finansowego funduszu na dzien otwarcia likwidacji - [...] zt.
(akta kontroli str. 866, 2408-2436, 2957-2959, 3102-3151)

% Na potrzeby odkupu spotek w dniu 11 kwietnia 2018 r. sporzadzono wyceny wartoci spotek z portfela FIZAN
Nieruchomosci ARP. [...]
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ARP, zmierzajagc do wykorzystania w zarzadzaniu aktywami funduszy
inwestycyjnych  zamknietych aktywow niepublicznych, zaplanowata strukture
mechanizmu FIZAN na poziomie planu strategicznego spétki. W ARP podieto
dziatania zmierzajace do wyboru modelu organizacyjnego, w tym zawigzana zostata
spotka zarzadzajaca. Proces wyboru TFI majgcego utworzy¢ fundusze nie zostat
w petni udokumentowany. Kolejne etapy wnoszenia przez ARP aktywéw do
funduszy zostaty przeprowadzone prawidtowo. Struktura aktywdw wniesionych do
FIZAN Nieruchomosci ARP od momentu utworzenia nie spetniata jednak wymogoéw
u.fi, a ARP nie podejmowata wystarczajacych dziatah w kierunku zmian struktury
funduszu w celu unikniecia jego likwidacji z tego powodu. Agencja realizowata
obowigzki na zgromadzeniu inwestoréw oraz pozyskiwata informacje dotyczace
funduszy. Fundusze, mimo wysokich kosztow funkcjonowania, nie realizowaty
zatozen zbywania i nabywania akcji i udziatdbw w spdtkach (za wyjatkiem zbycia
jednej spotki przez FIZAN Spdtek ARP inwestorowi zewnetrznemu i jednej spotki
innej spotce z funduszu). Wystapity jednak przypadki, w ktorych ARP wyrazata wole
braku sprzedazy aktywéw przez fundusz. ARP nie formutowata jednoznacznych
oczekiwan co do kierunkdw zarzgdzania portfelem i nie precyzowata spodziewanych
dziatan ARP wzgledem funduszy. Mimo posiadanych informacji o funduszach,
ARP nie dokonywata regularnej weryfikacji skuteczno$ci i celowos$ci utrzymywania
wdrozonego modelu zarzadzania aktywami z wykorzystaniem mechanizmu FIZAN.
Agencja nie wypracowata takze stanowiska co do tego mechanizmu w dokumentach
strategicznych sporzadzanych w perspektywie od 2017 r. Decyzje dotyczace FIZAN
Spotek ARP nie zostaty wypracowane do czasu zakoriczenia czynnosci kontrolnych.

5. Sprawowanie nadzoru wiascicielskiego przez ARP SA

5.1 Zasady nadzoru wtascicielskiego i procedury wewnetrzne

Regulacje wewnetrzne dotyczace nadzoru

Kolejno wprowadzane w latach 2014-2019 regulaminy organizacyjne ARP SA
precyzowaty obowigzki poszczegdinych komdrek organizacyjnych spdtki. Za nadzér
wiascicielski w ARP SA odpowiadata kazdorazowo wiasciwa komoérka ds. nadzoru.
Na poczatku okresu objetego kontrolg (od dnia 1 stycznia 2014 r.) funkcje te petnit
Departament Inwestycji Portfelowych, od dnia 10 grudnia 2014 r. Departament
Zarzadzania Aktywami, natomiast od dnia 30 wrze$nia 2016 r. do dnia zakoriczenia
kontroli byto to BIK.

W catym okresie objetym kontrolag w ARP SA obowigzywaty zatwierdzone i przyjete
zasady nadzoru wiascicielskiego nad spdtkami portfelowymi. Uzupetnienie oraz
rozszerzenie zasad nadzoru wiascicielskiego stanowit dokument pn. Polityka
aktywnego zarzgdzania Spotkami z udziatem kapitatowym ARP SA przyjety przez
Zarzad ARP SA w dniu 27 grudnia 2017 r.

Do zadan komorki ds. nadzoru wiascicielskiego nalezato prowadzenie spraw
z zakresu wykonywania uprawnien wiascicielskich Agencji wobec spotek,
a w szczegolno$ci okreslanie propozycji celéw strategicznych ARP SA wzgledem
spotek, monitoring i analiza ich sytuacji finansowo-ekonomicznej, biezaca analiza
branz, w ktérych spotki te dziataja, inicjowanie, wypracowywanie, opiniowanie
i monitorowanie dziatan restrukturyzacyjnych i rozwojowych spotek. Ponadto
komoérka ta wypracowywata dla Zarzadu ARP SA rekomendacje w zakresie spraw,
bedacych przedmiotem walnych zgromadzen lub zgromadzen wspolnikdw.

Zasady nadzoru wiascicielskiego z kwietnia 2013 r. okreslaty wymogi dla osob
powotywanych do RN spotek z udziatem ARP SA.

Zasady nadzoru obowigzujgce w okresie od pazdziernika 2015 r. do grudnia 2017 .
nie precyzowaty zadnych wymogéw dla kandydatéw na czionkéw RN. Jak wynika
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z wyjasnien Dyrektora Zarzadzajacego ds. inwestycji’, kandydaci na czionkéw RN
powotywani na zgromadzeniach z wniosku ARP SA lub powotywani przez nig
w drodze realizacji uprawnief osobistych spetniali warunki zawarte w przepisach
art. 12 ust. 2 i art. 69a ustawy z dnia 30 sierpnia 1996r. o komercjalizacji
i niektérych uprawnieniach pracownikow®®, a nastepnie po ich wejsciu w Zzycie
wart. 19120 u.z.m.p.

W kolejnej wersji zasad nadzoru, z grudnia 2017 r. wskazano wprost, iz cztonkiem
RN mogta by¢ wytacznie osoba spetniajaca wymogi wskazane w art. 19 u.zm.p.,
ktéra nie podlegata przestankom wytaczajacym powotanie do RN okreslonym w tym
przepisie. Ponadto kandydaci powotywani, badz wskazywani przez ARP SA do RN
sktadali w komérce do spraw nadzoru o$wiadczenia o braku przeciwwskazan do
zasiadania w organie nadzorczym wynikajacych z innych przepisow prawa oraz
wyrazali zgode na zasiadanie w organie spotki.

Ocena pracy organow spotek i wyznaczanie celdw zarzadczych

W okresie od poczatku 2014 r. do grudnia 2017 r. zgodnie z 6wczesnymi Zasadami
nadzoru wfaScicielskiego, biezacej oceny pracy zarzadéw dokonywaty RN lub
w przypadku ich braku walne zgromadzenia/zgromadzenia wspoinikéw. Stanowiska
ARP SA w sprawie oceny cztonkdéw zarzaddéw spotek i decyzji nad udzieleniem
absolutorium ustalane bylty na podstawie wynikow sprawozdan finansowych
i sprawozdan zarzadéw z dziatalno$ci w danym roku obrotowym, opinii i raportu
biegtego rewidenta z przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego spotki,
sprawozdania RN z badania i oceny sprawozdania finansowego spotki i wniosku RN
w sprawie udzielenia absolutorium cztonkom zarzadu. Biezacej i okresowej oceny
pracy zarzadow dokonywano gtownie w oparciu o wyniki finansowe spotek, sposob
| stopien  osiggniecia przez zarzad celow strategicznych, wyznaczonych do
osiggniecia przez spotke oraz ksztattowanie sie kwartalnych i rocznych wskaznikéw
wzrostu wynagrodzen oraz ich wptyw na sytuacje finansowg spotki.

Zasady wykonywania uprawnien wiascicielskich w Spétkach z udziatem kapitatowym
ARP SA z grudnia 2017 r., zgodnie z zapisami ustawy z dnia 9 czerwca 2016 r.
0 zasadach ksztattowania wynagrodzen 0sob kierujgcych niektorymi spotkami®d,
rozdzielity wynagrodzenie cztonkéw zarzadow na okreslong kwotowo cze$¢ statg
i cze$C zmienng, stanowigcq wynagrodzenie uzupetniajace za dany rok obrotowy,
uzaleznione od realizacji wyznaczonych celow. Wedtug Wicedyrektora BIK00,
wyznaczanie celéw zarzadczych dla zarzadow spdtek portfelowych ARP SA
nastepowato w oparciu o przyjete w nich zasady ksztattowania wynagrodzen, ktére
zostaty wprowadzone zgodnie z ustawa. Wskazat on, iz we wszystkich spétkach
portfelowych ARP SA, w ktorych wdrozone zostaty zasady wynagradzania zgodnie
z ustawg, cele ogolne okresla WZ/ZW, natomiast szczegotowe cele zarzadcze na
dany rok obrotowy oraz wagi i kryteria ich realizacji i rozliczenia, w zalezno$ci od
przyjetego w danej spotce wariantu, okresla WZ/ZW lub rada nadzorcza.

Zgodnie z politykg aktywnego zarzadzania, od 2017 r. ARP SA tworzyta raz w roku,
na wewnetrzne potrzeby, ranking zarzadow. Polegat on na ocenie, w skali od
jednego do dziesieciu, kluczowych zagadnien, m.in. stopnia realizacji celéw zarzadu
i strategii, terminowo$ci dostarczania danych, komunikacji z ARP SA, rozwigzywania
biezacych problemdéw spdtki, myslenia strategicznego w kontek$cie mozliwych
synergii w ramach grupy ARP SA. Ranking nie uwzgledniat indywidualnych ocen
cztonkoéw zarzadu, a opierat sie na cato$ciowej ocenie organu. Miat za zadanie

9 Pismo Zastepcy Dyrektora Biura Inwestycji Kapitatowych ARP SA z dnia 12 lipca 2019 r. (bez znaku).
% Dz U.z2018r. poz. 2170, ze zm.

% Dz.U.z 2017 r. poz. 2190, ze zm. Dalej: u.z.k.w.

100 Pismo Wicedyrektora BIK z dnia 5 lipca 2019 r. (bez znaku).
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poréwnanie dziatalnosci i zaangazowania poszczegdlnych zarzaddéw. Cztonkowie
zarzadow spotek nie otrzymywali dodatkowego wynagrodzenia z tego tytutu.

Wedtug Dyrektora Zarzadzajacego ds. inwestycji'0', komorka ds. nadzoru
dokonywata corocznych ocen cztonkéw RN i przedktadata rekomendacje Zarzadowi
ARP SA co do sposobu gtosowania nad udzieleniem absolutorium cztonkom RN.
Rady Nadzorcze spotek, w ktorych ARP SA byta akcjonariuszem lub wspdlnikiem
sktadaty co rok sprawozdania z dziatalnosci za dany rok obrotowy.

Sposdéb wypracowywania stanowisk na walne zgromadzenia i zgromadzenia
wspolnikow

Decyzje o sposobie wykonania przez ARP SA prawa gtosu na walnym
zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspdlnikow, badz ewentualnej rezygnacji
z uczestnictwa w zgromadzeniu, podejmowat kazdorazowo Zarzad ARP SA, na
wniosek komorki ds. nadzoru. Petnomocnikami ARP SA na zgromadzeniach byli
pracownicy ARP SA, ze szczegoIng preferencjg pracownikéw komorki ds. nadzoru,
ktérym udzielano pisemnych petnomocnictw. Petnomocnik byt zobowigzany do
glosowania zgodnie z uchwatg podjetg przez Zarzad ARP SA. Uchwaty te zawieraty
instrukcje wskazujace sposob glosowania na WZ.

Proces korporacyjny przygotowania i zatwierdzania instrukcji do gtosowania na
walnych zgromadzeniach i zgromadzeniach wspolnikéw kazdorazowo rozpoczynat
sie w komorce ds. nadzoru. Przygotowywata ona wniosek na posiedzenie Zarzadu
ARP SA w sprawie rekomendacji sposobu gtosowania (wraz z uzasadnieniem
swojej opinii). Nastepnie projekt uchwaty byt uzgadniany z biurem prawnym
| zatwierdzany przez kierownika ds. nadzoru oraz dyrektora zarzadzajacego,
ktéremu podlegata komdrka ds. nadzoru, po czym wniosek kierowano na
posiedzenie Zarzadu ARP SA. Niektore czynnosci wymagaty zgody RN ARP SA
(np. nabycie sktadnikow aktywow trwatych o wartosci od 0,5 min zt do 100 min z),
badz jej opinii (np. zmiana statutu/umowy spotki, wobec ktorej ARP SA byta spotka
dominujaca)'02.

Stanowiska ARP SA w sprawie sposobu gtosowania na walnych zgromadzeniach,
badz zgromadzeniach wspolnikéw przygotowywane byly w oparciu o gromadzong
lub pozyskang dokumentacje. W zalezno$ci od przedmiotu posiedzenia komérka ds.
nadzoru wspierata si¢ strategiami i kluczowymi analizami spdtek (sprawozdaniami
finansowymi, sprawozdaniami z dziatalnosci spotek i ich organdw). Do dyspozycji
komoérka ds. nadzoru posiadata takze analizy wypracowane na mocy wewnetrznych
procedur nadzoru (kwartalne analizy i ankiety sktadane do ARP SA przez spotki,
plany rzeczowo finansowe).

Polityka dywidendowa ARP SA

W okresie objetym kontrolg obowigzywata Polityka dywidendowa w ARP SA,
z kwietnia 2011 r.103 Dokument okreslat kierunkowe zasady podziatu zysku
w spotkach portfelowych z wigkszosciowym udziatem ARP SA. Zgodnie z politykg
co do zasady minimalna dywidenda dla wspoinikow/akcjonariuszy miata wynosi¢
20% zysku netto do podziatu. UmozZliwiata tez indywidualne podejscie w kwestii
poboru dywidendy, biorgc pod uwage nastepujace kwestie:

e konieczno$¢ pokrycia nierozliczone;j straty z poprzednich okreséw,
e plany inwestycyjne, wynikajace z dtugookresowych strategii lub innych
dokumentow spdtki (plany rozwoju, programy restrukturyzacii),

101 Pismo Dyrektora Zarzadzajacego ds. inwestycji z dnia 31 lipca 2019 r. (bez znaku).
102 Pismo Dyrektora Zarzadzajacego ds. inwestycji z dnia 31 lipca 2019 r. (bez znaku).
103 Przyjeta Uchwatg Zarzadu ARP SA Nr 373/XXIV/2011 z dnia 22 kwietnia 2011 r.
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e stopien zaangazowania procesu sprzedazy akcji/udziatow (wskazano, iz
regutag powinno by¢ pobieranie zwiekszonej dywidendy w sytuacji
Zaawansowanego procesu sprzedazy akcji),

e poziom zadtuzenia spotki.

W kontrolowanym okresie wystgpity dwie sytuacje, gdzie w przypadku poboru
dywidendy byfa ona nizsza niz 20% zysku netto, i obie dotyczyty podziatu zysku za
rok 2018. W obu przypadkach decyzja powodowana byta prowadzonym przez spoki
programem modernizacji badz inwestyciji.

Polityka dywidendowa przewidywata, ze zgromadzenie mogto odstapi¢ od poboru
dywidendy w catosci lub w czesci, w uzasadnionych przypadkach (szczeg6lnie gdy
organy spotki wnioskowaly o przeznaczenie cato$ci lub czesci zysku netto na kapitat
zapasowy lub kapitat rezerwowy), ze wskazaniem na konkretne projekty i zadania,
wynikajace z przyjetej strategii rozwoju. W kontrolowanym okresie taka sytuacja,
wzgledem spdtek z wiekszoSciowym udziatem ARP SA wystgpita jednokrotnie
w 2017 r. (dywidenda za rok 2016), jednokrotnie w 2018 r. (dywidenda za rok 2017)
oraz trzykrotnie w 2019 r. (dywidenda za rok 2018).

Polityka dywidendowa stanowita, ze pobor dywidendy byt szczegoinie uzasadniony,
gdy znaczna cze$¢ zyskow spotki wynikata z dziatania czynnikéw zewnetrznych (np.
w przypadku spotek surowcowych — jesli wzrost zyskow wynikat w zdecydowanej
czesci z sytuacji rynkowej, a nie bezposrednich dziatan zarzadu). Czynnikiem
przemawiajacym za zwiekszeniem dywidendy byt takze brak strategii rozwoju spotki.
Powyzsze zasady odnosity sie tez do spotek z mniejszosciowym udziatem ARP SA,
w ktorych ze wzgledu na strukture akcjonariatu ARP SA ogrywata role dominujgca.

Plany poboru dywidend byly ustalane co roku w planach rzeczowo-finansowych
ARP SA przyjmowanym przez Zarzad ARP SA i opiniowanych przez RN.

Na 2014 r. planowano pobdr dywidendy z zysku za rok 2013 od siedmiu spdtek na
taczng kwote 4 010 tys. zt, na 2015 i 2016 r. od pieciu — w wysokoSci odpowiednio
2278 tys. zt i 9500 tys. zt, na 2017 i 2018r. od czterech — w wysokosci
odpowiednio 6 455,8 tys. zt i 11 306,3 tys. zt, a na 2019 r. — od siedmiu na kwote
17 954,8 tys. zt.

Faktycznie dywidende w 2014 r. wyptacito 11 spdtek na taczng kwote 8 436,3 tys. zt,
w 2015 r. — dziewig¢ spdtek na taczng kwote 6 410 tys. zt, w 2016 r. — szeS¢ spdtek
na taczng kwote 10 467,5 tys. zt, w 2017 r. — szeS¢ spdtek na taczng kwote 13 366
tys. zt, w 2018 r. — siedem spotek na taczng kwote 15 914 tys. zt, a w 2019 r. -
osiem spdtek na taczng kwote 17 709 tys. zt.

Ogdtem, dywidenda wyptacona w latach 2014-2018 (za lata obrotowe 2013-2017)
byta wyzsza od planowanej (o 21043,7 tys. zt), natomiast w 2019r. (za rok
obrotowy 2018) byta nizsza od planowanej (o niespetna 250 tys. zt). Rozbieznosci
wynikaty z odchylen zyskow netto zrealizowanych przez spétki, ktorych nie dato sie
przewidzie¢ na etapie tworzenia planow. W portfelu ARP SA wystepowato pie¢
spotek regularnie wyptacajacych dywidende, z czego w jednej z nich ARP SA miata
pozycje dominujaca. Pozostate spotki wyptacaty dywidende z okresowymi

przerwami badz sg w portfelu krétko, co uniemozliwiato obserwacje ich tendencii.
(akta kontroli str. 5643-5665, 6116-6372, 6897-6900, 6940-7022, 7030-7104, 7230-
7245, T247-7276, 7375-7379, 7466-7470, 7856-7858, 8505-8511)

W dziatalnosci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

5.2 Wykonywanie obowiazkow akcjonariusza lub wspélnika

Badanie przeprowadzono na przekrojowej probie, obejmujacej dziesie¢ spotek
z portfela ARP SA. Spoérdd wszystkich spdtek portfelowych wytypowano te, z trwale
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negatywnym badz sukcesywnie pogorszajacym sie wynikiem finansowym i wybrano
sposrdd nich cztery spotki, w ktdrych ARP SA byta jedynym akcjonariuszem lub
wspoInikiem04, trzy spdtki, w ktorych ARP SA byta wigkszo$ciowym akcjonariuszem
lub wspoInikiem'95 oraz trzy spotki, w ktérych udziat ARP SA byt mniejszo$ciowy16.
Dziewig¢ z dziesieciu spdtek objete byty procesami aktywnego zarzadzania (pie¢ od
2016 r., jedna od 2017 r., trzy od 2018 r.).

Przedstawiciele ARP regularnie uczestniczyli w walnych zgromadzeniach
| zgromadzeniach wspdInikow spotek portfelowych. W okresie, kiedy badane spotki
znajdowaty sie w portfelu ARP, sprawozdania zarzadéw z dziatalnoSci spétek oraz
sprawozdania finansowe byly co do zasady sporzadzane przez zarzady
w przepisanym terminie trzech miesiecy od dnia bilansowego. Wystapito jednak pie¢
przypadkéw sporzadzenia przedmiotowych sprawozdan po tym terminie!07. We
wszystkich  przypadkach sprawozdania podlegaty badaniu przez biegtych
rewidentow. W ocenie biegtych rewidentow sprawozdania finansowe przedstawiaty
rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego
Spotek oraz nie zawieraty bteddéw. Jednakze w przypadku trzech spotek biegty
rewident wskazat na wystepowanie ryzyk dla dalszej dziatalno$ci spdtek!08,
Sprawozdania finansowe kazdorazowo byly badane przez RN. W stosunku do
jednej z badanych spotek’®® odnotowano sytuacje zmiany sprawozdania
finansowego po zatwierdzeniu go przez RN, bez ponownego skierowania
dokumentu do zatwierdzenia przez RN. Wedtug Dyrektora Zarzadzajacego ds.
inwestycji'1%, RN spotki nie miata informacji o zmianie sprawozdania finansowego,
wobec czego nie dokonata zatem ponownej jego oceny. Rady nadzorcze
dokonywaly tez oceny wnioskow zarzadu dotyczacych podziatu zysku lub pokrycia
straty i sporzadzaty sprawozdania z wynikow tej oceny. W badanej probie wystapity
trzy przypadki zatwierdzenia sprawozdan po terminie!!'. W kontrolowanym okresie —
w badanej probie — dwukrotnie odnotowano przypadki, gdy przedstawiciele ARP SA
gtosowali przeciwko udzieleniu cztonkom organow spdtek portfelowych absolutorium
z wykonywania obowigzkow''2. Nie wystapity przypadki, kiedy przedstawiciele ARP
gtosowali niezgodnie z przyjetymi instrukcjami do gtosowania.

Petnomocnicy ARP SA glosowali za wyptatg dywidendy z badanych spotek
portfelowych zgodnie z obowigzujacq politykgq dywidendowg. Ponadto w o$miu
z dziesieciu spdtek wdrozono zasady wynagradzania wynikajace z ustawy z dnia
9czerwca 2016r. ozasadach ksztattowania wynagrodzen 0sob kierujgcych
niektorymi - sp6tkami’’3 oraz podjete zostaly uchwaty prowadzajagce wymogi
wynikajace z art. 17, 18 i 22 ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach
zarzadzania mieniem panstwowym'’4, W pozostatych dwdch spétkach uchwaty nie
zostaty podjete ze wzgledu na nieuzyskanie wymaganej wigkszosci gtosow.

Dziewie¢ z 10 spotek poddanych pogtebionej analizie podlegato monitorowaniu za
pomocq kwartalnych analiz spdtek (wiecej o kwartalnych analizach spotek
w podrozdziale 5.3). NIK zwrocit uwage na braki w przedmiotowych dokumentach,
polegajace na niewypetnieniu przez analitykow sporzadzajacych analizy, wszystkich
wymaganych pél. Wedtug Wicedyrektora BIK''5 na poziomie kierownictwa BIK nie

o]

s ]

06 ..

107 Byly to przypadki spotek: 1) [...[ (za rok 2016 i 2017), 2) [...] (za rok 2017 i2018), 3) [...] (za rok 2015), 4) [...] (za rok
2017), 5) [...] (za rok 2018).

108 Byty to spotki: 1) [...] (za rok 2017 12018), 2) [...] ( za rok 2017 i 2018), 3) [...] (za rok 2018).

109 Byla to spotka [...] (za rok 2018).

10 Pismo Dyrektora Zarzadzajacego ds. inwestycji z dnia 14 sierpnia 2019 r. (bez znaku).

" Byly to spotki [...] (za rok 2018), [....] (za rok 2017) oraz[...] (za rok 2017).

12 Byly to spotki: [...] (za rok 2017), [....] (za rok 2015).

"3 Dz.U.z2017 r. poz. 2190, ze zm.

"4 DzU.z2019r. poz. 1302.

"5 Pismo Wicedyrektora BIK z dnia 21 sierpnia 2019 r. (bez znaku).
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prowadzono przegladu kompletno$ci danych zawartych w powyzszych analizach.
Kwartalne analizy dla niektorych spotek nie byly rowniez tworzone od poczatku
kontrolowanego okresu, t. od 1 stycznia 2014 r. Obowigzek taki zachodzit
w przypadku pieciu z 10 badanych spdtek. W czterech z nich sporzadzanie analiz
kwartalnych rozpoczeto od Ill kw. 2015 ., a w jednej od IV kw. 2016 r. W przypadku
innej ze spotek obowigzek sporzadzania analiz kwartalnych obowigzywat od Il kw.

2014 r., natomiast zaczeto je tworzy¢ od Il kw. 2015 .
(akta kontroli str. 5643-5665, 5687-5695, 6373-6646, 7230-7245, 7386-7390, 7466-
7470, 8254-8262, 8341-8347, 8421-8437, 8498-8499, 8502-8504)

W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

5.3 Monitorowanie sytuacji spétek portfelowych

W kontrolowanym okresie proces monitorowania sytuacji spotek portfelowych przez
ARP SA byt uzalezniony od wielkoSci zaangazowania kapitatowego ARP SA
wspotke i uprawnien zwigzanych z mozliwosciq powotywania  swoich
reprezentantéw w sktad organdw korporacyjnych spotek. Dla potrzeb monitorowania
sytuacji spdtek w ARP SA wypracowywane byty okre$lone dokumenty wewnetrzne.

Podstawowym raportem sporzadzanym przez komérke ds. nadzoru byta Kwartalna
analiza Spotki®6. Na poczatku okresu objetego kontrolg, tj. od dnia 1 stycznia
2014 r. miata byC ona sporzadzana dla wszystkich spotek z portfela ARP SA.
Zgodnie z zasadami nadzoru wiascicielskiego z czerwca 2017 r. dotyczyta ona
jedynie spotek, w ktorych zaangazowanie ARP SA w kapitale zaktadowym byto
wyzsze (badz réwne) 20% oraz wobec ktérych nie byto prowadzone postepowanie
upadtosciowe, badz likwidacja. Sposérdd dziesieciu spdtek poddanych badaniu
(wymienionych w podrozdziale 5.2) w pieciu przypadkach analizy kwartalne
tworzono od Ill kw. 2015 r., w dwdch przypadkach od IV kw. 2016 r., a w jednym
przypadku nie tworzono ich wcale. Kwartalna analiza zawierata podstawowe dane
0 spbice, opisy czynnikow majacych wptyw na dziatalno$¢ spotki, istotne ryzyka
w dziatalnosci, podstawowe informacje finansowe w formie tabelaryczne;j i graficznej
(wykresy przychodow i EBITDA), dane dotyczace wyceny i wynikéw, informacje
o ustugach obcych i najwazniejsze informacje dotyczace spotek zaleznych.
Graficznym podsumowaniem analizy byto pole Rating, stanowigce subiektywng
ocene analityka sporzadzajgcego analize i wyrazone kolorem (zielony, zotty,
pomaranczowy lub czerwony), w zalezno$ci od kondycji ekonomiczno-finansowe;
spotki.

Innym dokumentem stuzacym monitorowaniu sytuacji spotek w portfelu ARP
w okresie od pazdziernika 2015 r. byta Kwartalna ankieta spofek. Sporzadzana byta
w formie tabelarycznej przez komaérke ds. nadzoru na potrzeby komérki ds. finanséw
i kontrolingu. Dotyczyta ona spotek, w ktorych zaangazowanie ARP w kapitale
zaktadowym byto wyzsze (badz réwne) 20% i wobec ktérych nie byto prowadzone
postepowanie upadiosciowe badz likwidacja. Ankieta, oprocz podstawowych
informacji o spétce, zawierata informacje o wynikach finansowych, zobowigzaniach
oraz zatrudnieniu. Dane byly zestawione w kolumnach z tozsamym okresem w roku
ubiegtym, planowanymi warto$ciami w badanym okresie i pokazywaty odchylenie od
zatozonego planu. Podsumowaniem byfa syntetyczna ocena biezacej sytuaciji spotki
I analiza istotnych ryzyk. Ankieta byta elementem kwartalnego sprawozdania
z dziatalnosci ARP SA.

16 Do pazdziernika 2015 r. w my$| Zasad nadzoru wiascicielskiego z kwietnia 2013 r. byta to kwartalna informacja o Spofce.
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Zgodnie z zasadami nadzoru wiascicielskiego obowigzujacymi kolejno w ARP,
jednym z dokumentow stanowigcych element monitorowania sytuacji spotek byty
roczne plany rzeczowo-finansowe. Obowigzek ich sporzadzania nalezat do spofek,
w ktorych Agencja posiadata wigkszosciowy udziat w kapitale zakladowym ze
szczegblnym uwzglednieniem spdtek w aktywnym zarzadzaniu. Wedtug przyjetych
w ARP procedur plany rzeczowo-finansowe miaty by¢ zatwierdzane przez zarzady
spotek portfelowych do dnia 30 stycznia kazdego roku. Wedtug Dyrektora
Zarzadzajacego ds. inwestycji''?, po zatwierdzeniu plandw przez zarzady spdtek
trafiaty one do komérki ds. nadzoru w ARP, gdzie byly analizowane. Jesli tad
korporacyjny spdtki wymagat przyjecia planu przez zgromadzenie wspdlnikéw lub
walne zgromadzenie, komérka ds. nadzoru rekomendowata Zarzadowi Agencii
sposdb gtosowania nad uchwatami w sprawie zatwierdzenia planu. Nie byto
przypadkdw nieprzyjecia/niezatwierdzenia planu rzeczowo finansowego. Wykonanie
planéw rzeczowo finansowych monitorowano za pomocg Bazy Nadzoru
Wiascicielskiego w perspektywie kwartalnej.

Wedtug Wicedyrektora BIK'18, jedng z podstawowych form monitorowania sytuacii
spotek portfelowych byta analiza rocznych sprawozdan finansowych oraz
sprawozdan z dziatalnosci spdtek Wykorzystywano tez spotkania oraz kontakt
telefoniczny i mailowy z zarzadami i cztonkami RN.

W ramach przyjetej przez Zarzad ARP SA w dniu 27 grudnia 2017 r. Polityki
aktywnego zarzgdzania spotkami z udziatem kapitatowym ARP wzmocniono system
monitorowania wybranych spétek portfelowych ARP. Wedtug Wicedyrektora BIK!19,
polegat on na sporzadzaniu analizy branz, w ktérych dziatajg spotki, analizy
efektywno$ci zaangazowania kapitatowego ARP w spotke, sporzadzaniu raportoéw
i analiz dotyczacych sytuacji ekonomiczno-finansowej (kwartalna ankieta i kwartalna
analiza spotki). Ponadto system zaktadat weryfikacje sporzadzanej przez spotki
prognozy rocznego wyniku finansowego pod katem jego wykonania po dwdch
i trzech kwartatach oraz analize kluczowych obszaréw w spétkach, ktore nie
osiggnety zaktadanych wynikdw.

Do aktywnego zarzadzania trafito facznie 29 spdtek z portfela ARP. Gtéwnym
kryterium, jakim kierowano si¢ przy ich wyborze byto posiadanie przez ARP pozycji
dominujacej w tych spétkach, badz faktyczna mozliwo$¢ wptywu na zarzadzanie
spotka. Liczba spdtek objetych aktywnym nadzorem ARP zwiekszyta sie z 15 spotek
inwestycyjnych w2016 r. do 29 spdtek (sposrdd 60) na dzien 19 sierpnia 2019 r.

Zgodnie z wymogami Polityki Aktywnego Zarzgadzania nalezato przeprowadzac
kwartalny monitoring spotek portfelowych. Zawierat on okresowe informacje
z przebiegu realizacji projektow inwestycyjnych, informacje o wprowadzonych
w danym okresie zmianach operacyjnych, przeglad dokumentéw korporacyjnych
spotek oraz analize ryzyk finansowych i operacyjnych.

ARP SA inicjowata wypracowanie dla spotek portfelowych strategii dziatania,
zmierzajacych do wzrostu ich wartoSci. Zgodnie ze statutami/umowami spotek
portfelowych opracowanie wieloletnich planéw strategicznych nalezato do
kompetencji zarzadow spotek, ktore przedktadaty je do opiniowania witasciwym
organom korporacyjnym. ARP poprzez swoich przedstawicieli w zarzadach i radach
nadzorczych wspétpracowata ze spétkami w celu opracowania ich strategii. Sposréd
dziesieciu spotek portfelowych objetych badaniem, w pieciu opracowano dokumenty
strategiczne'?. W trzech z nich dokumenty strategiczne istniaty i dokonano ich
zmiany badz aktualizacji; w dwdch spoétkach dokumenty strategiczne byty stworzone

"7 Pismo Dyrektora ds. inwestycji z dnia 31 lipca 2019 r. (bez znaku).
118 Pismo Wicedyrektora BIK z dnia 5 lipca 2019 r. (bez znaku).

19 Pismo Wicedyrektora BIK z dnia 24 maja 2019 r. (bez znaku).

120 Byty to spotki: [...].
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od podstaw. W celu wsparcia spdtek w realizacji tego zadania w ARP opracowano
wytyczne, zawierajace wskazowki metodologiczne dotyczace opracowywania
dokumentow strategicznych. Zaktadaty one przygotowanie i przestanie przez spotki
dokumentow niezbednych do stworzenia strategii. Nastepnie byty one weryfikowane
przez managerdow inwestycyjnych ARP, czego efektem byly obserwacje
i rekomendacje, wskazujace na konieczno$¢ uzupetnienia lub poprawy wybranych
elementow dokumentow strategicznych.

W kontrolowanym okresie w dwdch z dziesieciu spotek, w reakcji na ujawnione
nieprawidtowo$ci, ARP SA podejmowata dziatania korygujace i naprawcze:

e ARP od 2018 r. prawidlowo zareagowata na sytuacje majatkowa, finansowg
i sytuacje zwigzang z dziatalnoscig spotki [...]. Spotka ta [...]. RN [...],
negatywnie oceniajac dziatalno$¢ Prezesa Zarzadu [...] w 2017 r., w dniu [...]
2018 r. podjeta uchwate w sprawie wystgpienia do zgromadzenia wspdlnikow o
glosowanie przeciw udzieleniu absolutorium Prezesowi Zarzadu za okres [...].
Wocenie RN decyzje Prezesa Zarzadu [...] skutkowaty zawarciem
nierentownych kontraktow, odptywem pracownikow i zatrzymania w 2017 r. przez
kilka miesiecy dziatalnosci operacyjnej spdtki bedacej wynikiem zatamania
ptynnosci finansowej. Petnomocnik ARP, zgodnie z instrukcjq wypracowang w
BIK, na zgromadzeniu wspdInikéw [...] gtosowat przeciw udzieleniu absolutorium
Prezesowi Zarzadu i za udzieleniem absolutorium cztonkom RN i cztonkom
zarzadu [...], ktérzy petnili obowigzki poczawszy od [...]. ARP pozytywnie ocenita
dziatania nowego Zarzadu [...], ktory dazyt do ustabilizowania sytuacji finansowej
spotki i ztozyt zawiadomienie o podejrzeniu popetnienia przestepstwa dziatania
na szkode spotki przez [....].

ARP SA podejmowata réwniez dziatania wynikajace z aktywnego nadzoru nad
[...]- W okresie od stycznia do lipca 2018 r. uczestniczyta w opracowaniu planu
strategicznego spotki, wspierata spotke w tworzeniu prognoz finansowych i
uczestniczyta w weryfikowaniu przeterminowanych zobowigzan. W celu
przeprowadzenia dziatan  restrukturyzacyjnych, po opracowaniu planu
strategicznego i reakcji na sytuacje finansowg, ARP SA wdniu 18 wrzesnia
2018 r. podwyzszyta kapitat [...] o kwote 5 000 tys. zt. ARP SA kwartalnie
monitorowata podejmowane przez Zarzad dziatania restrukturyzacyjne |
realizacje planu strategicznego opracowanego na lata 2018-2027r. [...] w
2018 r. zmniejszyta strate netto oraz strate ze sprzedazy (zysk/strata netto i
zysk/strata ze sprzedazy: za 2017 r. (-) 4,3 min zti (-) 1,9 min zt oraz za 2018 r.
(-)2,5minz (-) 1,7 min z1).

e ARP SA prawidtowo reagowata rowniez na sytuacie majgtkowa, finansowg
i sytuacje zwigzang z dziatalnoscig spotki [...]. W dniu 30 czerwca 2016 r. ARP
wstrzymata sie od gtosu w gtosowaniu nad udzieleniem absolutorium z
wykonania obowigzkéw Prezesowi Zarzadu [...], petnigcemu obowigzki od [...]
2015r. do [...] 2015r., wiceprezesowi Zarzadu petnigcemu obowigzki od [...]
2015r. do [...] 2015 r. i cztonkowi RN petnigcemu obowigzki od dnia [...] 2015 r.
do [...] 2015 r. W konsekwencji osoby te nie otrzymaty absolutorium z wykonania
obowigzkéw za 2015r. Wedtug Dyrektora zarzadzajgcego ds. inwestycji'?!,
powodem gtosowania w powyzszy sposob byt brak podjecia wystarczajgcych
dziatan, zmierzajgcych do [...], co byto wowczas jednym z celow dziatalnoSci
spotki. Jednocze$nie w 2016 r. ARP gtosowata za udzieleniem absolutorium tej
samej osobie, petnigcej funkcje wiceprezesa Zarzadu. Wedtug tych samych
wyjasnien, w 2016 roku gtownym celem dziatalnosci Spétki stato sie utworzenie
[...] i stosowne dziatania zmierzajgce do tego celu zostaty przez Zarzad podjete,

121 Pismo Dyrektora ds. Inwestycji z dnia 14 sierpnia 2019 r. (bez znaku).

40



Stwierdzone
nieprawidtowosci

Opis stanu
faktycznego

co byto powodem udzielenia absolutorium. Ponadto ARP ponownie gtosowata
w2016 r. za nieudzieleniem absolutorium cztonkowi RN. W udzielonych
wyjasnieniach nie wskazano przyczyny dwukrotnego gtosowania przeciw
udzieleniu absolutorium cztonkowi RN.

ARP SA monitorowata sytuacje spdtek portfelowych. W przypadku najistotniejszych
spotek, wigczonych do tzw. aktywnego nadzoru, byto to raz na kwartat (poprzez
tworzenie kwartalnych analiz spotek i kwartalnych ankiet spotek) oraz na biezaco
poprzez staty kontakt z zarzadami spotek ze strony menadzeréw inwestycyjnych,
przy udziale analitykéw oraz przy wsparciu osoby sprawujgcej nadzor formalny nad
dang spdtka. W przypadkdw spdtek z mniejszosciowym (zwtaszcza niskim) udziatem
ARP SA miata w niektorych przypadkach powtarzajgce sie trudno$ci z uzyskaniem
podstawowych dokumentéw finansowych, jak np. kwartalne sprawozdania F01122,
Stosowane mechanizmy pozwalaty na wychwycenie przez ARP SA negatywnych

zdarzen w sytuacji majatkowej i finansowej spotek.
(akta kontroli str. 5643-5665, 5687-5695, 6373-6646, 7230-7245, 7386-7390, 7466-
7470, 8254-8262, 8341-8347, 8421-8437)

W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

5.4 Nadzor wiascicielski nad spétka IDA Management sp. z 0.0.

ARP SA sprawowata nadzor wiascicielski nad IDA Management Sp. z 0.0. W tym
celu nie opracowano osobnych zasad lub wytycznych i stosowane byty narzedzia
wykorzystywane przez ARP SA w stosunku do pozostatych spotek portfelowych.
Wszystkie roczne dokumenty sprawozdawcze byly przedktadane przez spétke
terminowo. IDA Management Sp. z 0.0. wprowadzata rowniez do Bazy Nadzoru
Wiascicielskiego plany rzeczowo-finansowe oraz informacje kwartalne dotyczace
wykonania tego planu. Wedtug wyjasnien Wicedyrektora BIK, dodatkowymi
narzedziami stuzacymi monitorowaniu dziatalnosci spotki byty spotkania i kontakt
drogq elektroniczng z czlonkami RN oraz Zarzadu. Wedtug wyjasnien Dyrektora
Zarzadzajacego ds. inwestycji'23, RN IDA Management sp. z 0.0. zapoznawata si¢
zinformacjami o procesach zarzadzania przez spotke portfelem inwestycyjnym
funduszy. Na posiedzeniach RN otrzymywata informacje m.in. na temat zmian
w sktadach zarzaddw spotek, zbycia aktywow funduszu, restrukturyzacji spdtek
portfelowych FIZAN czy spadku warto$ci aktywow netto.

W kontrolowanym okresie IDA Management sp. z 0.0. dwukrotnie wyptacita ARP SA
dywidende (za 2017 i 2018 r.). W 2018 r. Zarzad IDA Management sp. z 0.0. wnosit
0 przeznaczenie catosci zysku netto, tj. 1 551 120 z}, na kapitat zapasowy. Wniosek
zarzadu zostat pozytywnie zaopiniowany przez RN. BIK we wniosku do Zarzadu
ARP SA o zatwierdzenie instrukcji do gtosowania na Zwyczajne Zgromadzenie
Wspdlnikow IDA Management sp. z 0.0. zarekomendowat wyptate 550 tys. zt
dywidendy i 1 001 tys. zt na kapitat zapasowy. W 2019 r. Zarzad IDA Management
sp. z 0.0. wniost 0 wypfate dywidendy (z zysku netto za 2018 r. w wysokosci
1590 062,13 zt) w kwocie 500 tys. zt. RN w ocenie wniosku zarzadu podniosta
kwote do 550 tys. zt. BIK zarekomendowat Zarzadowi ARP SA przyjecie stanowiska
zakfadajacego przeznaczenie na wyptate dywidendy 1 000 tys. zt, motywujac to
bardzo wysokim poziomem $rodkow finansowych spdtki i specyfikg jej dziatalno$ci,
niewymagajacej ponoszenia znacznych nakfadéw inwestycyjnych. W obu
przypadkach wnioski BIK zostaty zaakceptowane przez Zarzad ARP SA,

122 W zwigzku z powyzszym w zasadach nadzoru z 27 grudnia 2017 r. wprowadzono zmiane, zgodnie z ktérg kwartalne
analizy spotek oraz kwartalne ankiety spotek sporzadzane byly dla spotek, w ktérych udziat w kapitale zaktadowym byt
rowny, badz wyzszy 20% oraz wobec ktorych nie byto prowadzonych postepowan upadtosciowych lub likwidacyjnych.

123 Pismo Dyrektora ds. Inwestycji z dnia 13 sierpnia 2019 r. (bez znaku).
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a przedstawiciele ARP SA na zgromadzeniu wspdlnikow IDA Management sp. z 0.0.
gtosowali zgodnie z zatwierdzonymi instrukcjami.

W catym badanym okresie RN IDA Management sp. z 0.0. sktadata sie z od dwdch
do trzech, a Zarzad z od jednego do trzech cztonkdéw. W okresie tym nie wystapity
przypadki nieudzielenia absolutorium cztonkom Zarzadu ani RN z wykonania przez
nich obowigzkow. W 2015r. dokonano dwéch zmian w sktadzie RN, w 2016 .
trzech, w 2017 r. dwukrotnie dokonano zmian w Zarzadzie oraz trzykrotnie w RN,
w 2018 r. czterokrotnie dokonywano zmian w sktadzie RN, a do potowy 2019r.
dokonano po jednej zmianie w RN oraz Zarzadzie Spotki.

ARP SA sporzadzata kwartalne analizy spotki, w ktorych zwracano uwage na
specyfike dziatalnosci spdtki, wskazujac, iz poziom przychoddw i rentowno$ci spotki
jest pochodng warto$ci lokat zarzadzanych funduszy. W ankiecie za Il kw. 2018 .
wskazano na przyszte ograniczenia w kolejnych okresach, zwigzane z likwidacjq
FIZAN Nieruchomo$ci ARP, a co za tym idzie zmniejszong optatq za zarzadzanie.
Wskazano, iz w dluzszej perspektywie bedzie to miato wptyw na ptynnos¢ spoki,
a FIZAN Spétek ARP bedzie jedynym zrédtem jej przychodow.

W latach 2015-2018 spétka osiagneta wyniki wyzsze niz zaktadane w planie
finansowym na lata 2015-2020, opracowanym na etapie jej tworzenia, {;.:

e przychody z dziatalnoSci operacyjnej w: 2015r. — 1 923,0 tys. zt, 2016 r. -
4911,0tys. zt, 2017 r. - 6 314,3 tys. zt, 2018 r. - 5 680,0 tys. zt;

e koszty dziatalnoSci operacyjnej w: 2015r. -1 917,9 tys. z, 2016r. -
44932 tys. zt, 2017 r. — 4 452,1 tys. zt, 2018 r. - 3 768,2 tys. zt,

e zysk netto w: 2015r. — 5,6 tys. zt, 2016 r. — 375,0 tys. zt, 2017 r. -
1551,1tys. zt, 2018 r. — 1 590,1 tys. zt.

Od Il do IV kw. 2018 r. notowano sukcesywny spadek przychodéw, w stosunku do
przewidywanych w planie rzeczowo-finansowym na rok 2018. Wyniki za | kw.
2019r. byly dodatnie na wszystkich poziomach dziatalno$ci, jednak nizsze niz
w analogicznym okresie 2018 r. Zmniejszajace sie przychody spoétki oddawat rating
w analizie kwartalnej. Od Il kw. 2015r. oznaczano go kolorem zielonym,
$wiadczacym o dobrej ocenie sytuacji ekonomiczno-finansowej. W IV kw. 2018 .
iw | kw. 2019 r. sytuacja oceniana byfa jako dobra, jednak zidentyfikowano ryzyko
jej pogorszenia, co przedstawiat kolor Zotty.

Wedtug Wicedyrektora BIK'24 IDA Management sp. z 0.0. powstata jako spétka
celowa majaca na celu wytaczenie zarzadzanie aktywami FIZAN Spotek ARP
i FIZAN Nieruchomo$ci ARP i brak jest informacji, zeby jej dziatalno$¢ miata
obejmowac takze inny zakres. ARP SA dostrzegata ograniczenie skali dziatalno$ci
spotki IDA Management sp. z 0.0. Wicedyrektor BIK wskazat jednak, iz nie posiada
informacji o dziataniach podejmowanych przez IDA Management sp. z 0.0,
majacych na celu dywersyfikacje zrodet przychoddw spotki.
W spotce wprowadzono zasady wynagradzania wynikajace z przepisow u.z.kw.
(akta kontroli str. 5643-5665, 6863-6896, 7375-7377, 7386-7390,
7397-7415, 7856-7858, 7861-7932)

W dziatalnoéci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

ARP SA w catym kontrolowanym okresie posiadata wypracowane zasady nadzoru
wiascicielskiego oraz procedury wewnetrzne, ktére byly okresowo weryfikowane
oraz aktualizowane. Ogo6t regulacji wewnetrznych i model nadzoru wiascicielskiego
nie ograniczat sie¢ wytgcznie do obligatoryjnych kwestii kodeksowych, a zaktadat
rowniez aktywne oddziatywanie na sytuacje spotek portfelowych w zakres$lonych

124 Pismo Wicedyrektora BIK z dnia 19 lipca 2019 r. (bez znaku).
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prawem granicach (np. poprzez wigczenie najistotniejszych spotek, do tzw.
aktywnego nadzoru). Stosowane mechanizmy zapewniaty mozliwos¢ wychwycenia
przez ARP SA negatywnych zdarzen w sytuacji majgtkowej i finansowej spotek
portfelowych, w ktdrych ARP SA posiadata udziat w kapitale wiekszy niz 20%.

ARP SA sprawnie i terminowo uczestniczyta w realizacji wszystkich obowigzkdw
korporacyjnych w spotkach portfelowych. Wystapity sporadyczne przypadki
niezatwierdzenia sprawozdan rocznych w terminie. W przypadku spdtek, w ktérych
ARP SA posiadata mniejszosciowe zaangazowanie, dazyta ona do wypracowania
z pozostatymi akcjonariuszami lub wspdInikami rozwigzan pozwalajacych na
realizacje wszystkich obowigzkéw kodeksowych w interesie spétek portfelowych,
z uwzglednieniem wiasnych wypracowanych kierunkow zarzadzania portfelem
spotek. Cze$¢ tych dziatan byta bezskuteczna i spotykata sie z brakiem zgody
pozostatych akcjonariuszy/wspolnikow. Stanowiska ARP SA byty wypracowywane
zgodnie z przyjetg procedurg wewnatrzkorporacyjng, a przedstawiciele ARP SA na
walnych zgromadzeniach/zgromadzeniach wspdInikéw postepowali zgodnie z ich
treScig. ARP SA  monitorowata sytuacje spotek portfelowych, wykorzystujac
dostepne instrumenty przewidziane przepisami prawa. NIK zauwaza jednak brak
jednolitego standardu sporzadzania kwartalnych analiz spotek przez pracownikow
ARP SA. W przypadku nierealizowania przez spotki okreslonych celow,
negatywnych wynikdw w sytuacji majatkowej lub finansowej lub braku wzrostu
warto$ci ARP SA podejmowata lub inicjowata dziatania naprawcze i wyjasniajace.

ARP SA sprawowata nadzor wiascicielski nad IDA Management sp. z 0.0. w oparciu
0 wypracowane zasady nadzoru wiascicielskiego i przyjete procedury. Dysponowata
biezacymi informacjami nadzorczymi oraz analizowata operacyjne, zarzadcze
i finansowe aspekty dziatalnosci spotki.

6. Wspoélpraca w ramach Grupy PFR
Do zakonczenia kontroli (19 sierpnia 2019r.) wspoétpraca ARP SA z PFR SA
i podmiotami tzw. Grupy PFR'25 regulowana byta na zasadach kontraktowych.

W dniu 4 maja 2016 r. PFR SA, Bank Gospodarstwa Krajowego, Korporacja
Kredytow Ubezpieczen Eksportowych SA, Polska Agencja Informacji i Inwestycii
Zagranicznych SA, ARP SA i Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczo$ci zawarty
Porozumienie w sprawie przekazywania informacji oraz zachowania poufnosci’26..

ARP SA i PFR SA wigzato rowniez dwustronne porozumienie zawarte w dniu
1 grudnia 2016 r. dotyczace zasad i warunkow wspotpracy dotyczacej informowania
o ofercie produktowej i ustugowej w ramach zintegrowanego punktu kontaktu.

W dniu 30 wrzesnia 2016 r. RN PFR SA przyjeta Strategie Grupy Polskiego
Funduszu Rozwoju z perspektywg do 2020. Strategie Grupy PFR zaprezentowano
w dniu 14 grudnia 2016 r.'27 w obecno$ci Ministra Rozwoju oraz przedstawicieli
wszystkich instytucji rozwoju wchodzacych w sktad Grupy PFR, w tym Prezesa
Zarzadu ARP. Przedstawiciele ARP brali udziat w roboczych konsultacjach
majacych na celu wypracowanie Strategii Grupy Polskiego Funduszu Rozwoju
z perspektywgq do 2020'28, Strategia Grupy PFR zostata zakomunikowana ARP
podczas roboczych konsultacji zwigzanych z jej opracowaniem.

125 W okresie objetym kontrolg sformutowanie Grupa PFR stanowito umowne okre$lenie wspétpracy miedzy PFR SA,
Bankiem Gospodarstwa Krajowego, Korporacjg Kredytéw Ubezpieczen Eksportowych SA, Polska Agencja Inwestycji
i Handlu SA, ARP SA i Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczo$ci.

126 Dalej takze: Porozumienie ws. przekazywania informacji. Strony porozumienia wyrazity zgode na wzajemne
przekazywanie okre$lonych informacji. W ramach przyjetych zasad uczestnicy porozumienia zobowigzali si¢ do
przekazywania na zadanie PFR SA wszelkich informacji dotyczacych dziatan podejmowanych w ramach realizacji Planu
na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, w tym w szczegdlnoSci przekazywania PFR SA informacji na temat potencjalnych
projektow inwestycyjnych, w ktdrych dany uczestnik porozumienia moze by¢ zainteresowany udziatem.

127 hitps://www.bgk.pl/aktualnosci/grupa-pfr-oglasza-strategie-wspolpracy-instytucji-rozwoju-1924/

128 Pismo Dyrektora Biura Zarzadu ARP SA i Dyrektora Biura Audytu i Ryzyka z dnia 4 lipca 2019r. (znak:
BZ.060.1.2019.8D.3219).
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Wedtug Agenciji'?®, PFR SA oficjalnie nie przekazata ARP Strategii Grupy PFR ze
wskazaniem celdéw strategicznych i ptaszczyzn wspdtpracy podmiotow z Grupy.
Dyrektor Biura Zarzadu ARP SA™0 wyjasnita, ze Strategia Grupy PFR z dnia
30 wrze$nia 2016 r, byta dokumentem przyjetym przez RN spétki PFR SA i nie
wigzata ona Zarzadu ARP. Zarzad ARP, jak wyjasnita Dyrektor Biura Zarzadu, nie
miat formalnych podstaw do prac nad powyzszg strategig Grupy PFR, ale w zwigzku
z zawartymi porozumieniami byta ona konsultowana w trybie roboczym.

W dniu 18 pazdziernika 2017 r. cztionkowie Grupy PFR podpisali Umowe
0 wspotpracy i przekazywaniu informacji oraz zachowaniu poufnosci’3!. Podstawg
zawarcia umowy bylo przyjecie przez Rade Ministrow Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju, w my$| ktérej planowane byto utworzenie wspéinej
platformy instrumentéw rozwojowych oferowanych przez instytucje rozwoju. Umowa
zakfadata m.in. wypracowanie, przyjecie i realizacje nowej wspdlnej Strategii Grupy
PFR (do dnia 30 czerwca 2018 r.).

Strony ustality, ze podstawg opracowania nowej strategii Grupy PFR bedzie SOR
i Strategia Grupy PFR przyjeta przez RN PFR SA w 2016 r. Strony potwierdzity, iz
przy tworzeniu rocznych plandw dziatania i rocznych plandw finansowych bedg braty
pod uwage cele okreslone w strategii Grupy PFR. Wyktadnia umowy wskazywata,
ze zbiezno$¢ dziatan dotyczy nowej strategii Grupy PFR, ktéra jednak do dnia
zakonczenia kontroli nie powstata. ARP SA uczestniczyta w nieformalnych
spotkaniach organéw zarzadzajacych podmiotéw z Grupy PFR. Rada Grupy PFR
przewidziana w umowie nie rozpoczeta formalnej dziatalno$ci.

Obowigzujace postanowienia, koncentrujgc sie na wymianie informacji o ofercie
produktowej i wspotpracy przy projektach rozwojowych, nie zobowigzywaty ARP SA
do wspotpracy przy dziataniach inwestycyjnych i dezinwestycyjnych z PFR SA czy
podmiotami Grupy PFR.

ARP SA samodzielnie inicjowata i podejmowata dziatania inwestycyjne oraz
dezinwestycyjne dotyczace swojego portfela bez wspdtpracy z podmiotami Grupy
PFR. ARP SA nie wigczata podmiotéw z Grupy PFR w poszukiwanie inwestordéw
zainteresowanych nabyciem akcji i udziatow spétek z portfela ARP. W ocenie ARP
sprzedaz aktywow z portfela Spotki nie wymagata wsparcia przy poszukiwaniu
inwestoréw zainteresowanych ich nabyciem. ARP zbywata akcje/udziaty w zwigzku
z uprawnieniem przymusowego odkupu akcji (przyktad spétek bedacych agencjami
rozwoju regionalnego) lub w zwigzku z wykonaniem wczesniej zawartych umow
inwestycyjnych (przyktad akcji spdtek nabytych w wyniku konwersji dtugu, czy
spotek z sektora ochrony zdrowia). ARP nie inicjowata prowadzenia wspolnie z PFR
SA i podmiotami z Grupy PFR wspélnych spotkan informacyjnych oraz
promocyjnych dotyczacych inwestycji ARP SA, inwestycji w spétkach portfelowych,
spotkach w FIZAN, oferty produktowej spotek z portfela ARP SA oraz oferty
nieruchomosci pozostajgcych w portfelu spotek ARP SA.

Procedury inwestycji i dezinwestycji wprowadzone w ARP SA nie zawieraly
obowigzku informowania PFR SA o zrealizowanych dziataniach inwestycyjnych lub
wystepowania do PFR SA na etapie ich przygotowywania z zapytaniem, czy istnieje
potencjalny inwestor zainteresowany nabyciem aktywow Spotki lub czy podmioty
z Grupy PFR nie bedq zainteresowane nabyciem spétki do swojego portfela.

ARP SA nie konsultowata z PFR SA likwidacji w 2018 r. FIZAN Nieruchomo$ci ARP
I koncepcji zagospodarowania nieruchomosci zarzadzanych przez spdtki FIZAN.
W procesie uzgodnien uczestniczyta spotka PFR TFI SA, zarzadzajgca tym
funduszem, jednak zakres uzgodnien dotyczyt formalnego sposobu i procesu

129 Pismo Dyrektora Biura Zarzadu z dnia 16 lipca 2019 r. (znak: BZ.060.1.2019).
130 Pismo Dyrektora Biura Zarzadu ARP SA z dnia 16 lipca 2019 r. (znak: BZ.060.1.2019).
31 Dalej: Umowa o wspdtpracy.
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likwidacji, nie zas wypracowania podejscia do zagospodarowania aktywow po
zakonczeniu procesu likwidacii.

Do zakonczenia kontroli (19 sierpnia 2019 r.) PFR SA nie wystepowata do ARP SA
o informacje dotyczace planowanych badz realizowanych transakcji kapitatowych.

ARP i PFR SA zrealizowaty pomiedzy sobg jednostkowe operacje. W dniu 29 lipca
2016 r. ARP i PFR SA, wskutek ztozonej przez PFR SA w dniu 1 czerwca 2016 .
oferty, zawarty umowe sprzedazy udziatbw ARP Venture sp. z 0.0. W ramach
projektu udzielania finansowania duzym przedsigbiorstwom ARP udzielita PFR SA
pozyczki w ramach wsparcia niebedacego pomocg publiczng ze $rodkéw Funduszu
Restrukturyzacji Przedsigbiorcow. [...]. ARP sprzedata réwniez posiadane przez
siebie akcje spdtki gietdowej [...] jednej ze spdtek zaleznych od PFR SA.

Wspdtpraca ARP SA i PFR SA polegata na informowaniu o ofercie produktowej oraz
ustugowej w ramach zintegrowanego punktu kontaktowego prowadzonego przez
PFR SA, zgodnie z porozumieniem o wspdfpracy z dnia 1 grudnia 2016 r.

Realizujac Porozumienie o wspdfpracy z 1 grudnia 2016 r. ARP przekazata PFR SA
do zamieszczenia na stronie internetowej www.pfr.pl informacje o ustugach
i produktach oferowanych przez Spotke i ogtoszenia o wolnych stanowiskach pracy.
PFR SA w imieniu ARP SA prowadzita obstuge zgtoszen przekazanych za
posrednictwem strony www.pfr.pl lub przekazywata zgtoszenie do bezpo$redniego
zatatwienia przez ARP. W latach 2017-2018 PFR SA przekazata do zatatwienia
bezposrednio przez ARP 35 zgtoszen, w tym 16 zapytan o finansowanie wzrostu
$rednich i duzych przedsiebiorstw i dwa zapytania finansowania duzych inwestycji.
W efekcie zgtoszen skierowanych do bezpo$redniego zatatwienia przez ARP
w jednym przypadku po przedtozeniu kompletnego wniosku ARP SA podjeta
decyzje o udzieleniu pozyczki inwestycyjnej w kwocie 7,4 min zt. Pozyczka nie
zostata wyptacona, gdyz pozyczkobiorca nie zorganizowat finansowania inwestycji,
ktére zapewniatoby rentowno$¢ projektu i zdoIno$¢ do sptaty pozyczki.

Od kwietnia 2017r. PFR SA koordynowata realizacie Programu Rozwoju
innowacyjnosci Grupy PFR, w ktdry zaangazowana byta ARP SA. Spdtka w ramach
realizacji programu informowata o PFR SA m.in. postepach wdrozenia projektow:
Innovation Pitch i Sieci Otwartych Innowacji'32,

Z tytutu wykonywania czynno$ci w ramach Porozumienia o wspofpracy ARP SA
zobowigzywata sie zaptacic PFR SA wynagrodzenie podlegajace ustaleniu
w odrebnym porozumieniu. W dniu 20 grudnia 2017 r. zawarte zostato Porozumienie
dodatkowe do Porozumienia o wspdtpracy z dnia 1 grudnia 2016 r. Przewidziano
w nim, iz ARP SA zaptaci PFR SA za wykonanie czynnosci stanowigcych przedmiot
Porozumienia o wspodtpracy zryczattowane wynagrodzenie roczne w okreslone;
wysokos$ci. Wygrodzenie PFR SA z tytutu informowania w ramach zintegrowanego
punktu kontaktowego o ofercie produktowej i ustugowej ARP SA za okres od
14 grudnia 2016 do 31 grudnia 2018 odpowiadato ustalonej kwocie.

W opracowanych w ARP SA w 2017 r. Zafozeniach do strategii 2018-2022
stwierdzono, ze plany strategiczne ARP SA powinny wpisywac sie w szerszy
kontekst polityki gospodarczej oraz dziatalno$¢ instytucji rozwojowych Grupy PFR.
Zauwazono réwniez, iz dyskusja o wyborach strategicznych ARP SA powinna
pozostawac w korespondencii ze strategig Grupy PFR.

Podpisanie umoéw i porozumien o wspotpracy z PFR SA i podmiotami z grupy PFR
SA nie wptywato na cele strategiczne ARP realizowane i projektowane w obszarze
zarzadzania majatkiem, w tym na wykorzystanie mechanizmu FIZAN i zarzadzanie
portfelem spétek. W latach 2016-2019 (do 19 sierpnia) Agencja nie konsultowata

132 Projekt wspiera transakcje transferu technologii do malych i $rednich przedsigbiorstw w Polsce, zapewnia dofinansowanie
zakupu innowacyjnych rozwigzan, ktérych dawcami moga by¢ podmioty z catego $wiata.
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zPFR SA i podmiotami Grupy PFR krotkookresowych oraz dtugookresowych
planéw strategicznych spotki. Wedtug Dyrektora BAS'33 strategia ARP nie byta
przedmiotem ustalern w zakresie zgodno$ci z zatozeniami strategicznymi PFR
i podmiotéw Grupy PFR, poniewaz dotyczyta ona dziatan planowanych do
samodzielnej realizacji przez spotke, a ewentualne wspdlne dziatania ARP w tym
inwestycyjne i dezinwestycyjne z podmiotami Grupy PFR nie byly planowane
w Strategii. Informacja o realizacji strategi ARP na lata 2018-2022 byta
dokumentem wewnetrznym Spotki, ktérego nie przekazano podmiotom z Grupy
PFR.

NIK zauwaza, ze ARP SA opracowujac plany strategiczne nie zauwazata potrzeby
integrowania ich z planami PFR SA i podmiotami wchodzacymi w sktad Grupy PFR
SA, przyjmujac, ze dotycza one dziatalnoSci pozostajacej w domenie Spdtki. NIK
podkresla, ze w ARP SA w opracowanych w 2017 r. Zafozeniach do strategii 2018-
2022 zauwazono potrzebe zgodnosci strategii Spotki z dziatalnoScig instytucii
rozwojowych Grupy PFR. Jednak na etapie opracowania strategii w ARP SA nie
dokonano uzgodnien jej celow, w tym w obszarze zarzadzania majatkiem z PFR SA,
a za poérednictwem tej spétki z podmiotami z Grupy.

Podkreslic nalezy, ze to przed PFR SA w rzadowych dokumentach strategicznych
postawiono zadanie zintegrowania i uporzadkowania narzedzi oferowany przez
instytucje rozwoju, jednak funkcja ta nie moze byC realizowana bez aktywnosci
podmiotéw z Grupy PFR na etapie opracowywania planoéw strategicznych. Pomimo
tego, ze do zakonczenia kontroli nie wypracowano zatozen nowej strategii Grupy
PFR, co przewidziano w umowie o wspdfpracy z dnia 18 pazdziernika 2017 r., nie
byto przeszkod do konsensualnego uzgadniania plandw strategicznych i kierunkow
inwestowania przez podmioty z Grupy PFR. Inicjatywa wspotpracy i uzgodnien
dziatan, w tym inwestycyjnych i branzowych, zdaniem NIK, moze by¢ podejmowana
przez PFR SA, jak i kazdy inny podmiot z Grupy PFR. Zdaniem NIK, ARP SA
ustalajgc kierunki inwestowania w innowacyjnych branzach (np. w branzy
kosmicznej i branzy gier video) oraz efektywnego zarzadzania nieruchomos$ciami,
w tym inwestowania w miastach $rednich tracacych funkcje spoteczno-gospodarcze
powinna uzgadnia¢ lub informowa¢ PFR SA o planowanych dziataniach. Branze,
w ktérych  ARP  SA planuje dziatania inwestycyjne, finansowanie zwrotne
| zaangazowanie kapitatowe, znajdujg sie bowiem na liscie sektoréw strategicznych
(branz kluczowych) SOR134,

ARP SA w dziataniach podejmowanych w celu realizacji strategii na lata 2018-2022
analizowata oferte produktowg Grupy PFR i wiaczyta sie w jej rozszerzenie.
Realizujgc cel strategii do 2022r. w obszarze Rozwdj zrownowazony w dniu
15 kwietnia 2019 r. ARP SA zawigzata spotke ARP Leasing sp. z 0.0. W zatoZeniach
ARP SA dziatalnos¢ tej spdtki stanowi rozszerzenie oferty Grupy PFR, w ktérej nie
funkcjonowat wczesniej podmiot Swiadczacy ustugi leasingu, w tym dla
przedsiebiorcéw. ARP SA zatozyta, ze w pierwszym etapie ARP Leasing sp. z 0.0.
ma $wiadczy¢ ustugi dla spétek z GK ARP SA i FIZAN Spétek ARP, a w drugim
etapie ma $wiadczyé ustugi dla przedsiebiorcow, w tym MSP.

(akta kontroli str. 12-50, 56-88, 593, 745, 750)
W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

ARP SA w prowadzonych operacjach kapitatowych nie wspotpracowata, ani nie

planujac i przeprowadzajac takie operacje. Wspdtpraca w Grupie PFR polegata
bowiem na realizacji skoordynowanych projektow innowacyjnych oraz wspdtpracy

133 Pismo Dyrektora BAS ARP SA z dnia 5 lipca 2019 r. (bez znaku).
134 hitps://www.poir.gov.pl/media/56087/Wykaz_sektorow_strategicznych_branz_kluczowych.pdf
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Whioski

Prawo zgloszenia
zastrzezen

wramach wspoinego punktu kontaktowego prezentujacego oferte podmiotow
zGrupy PFR i nie byta powigzana z koordynacjq dziatan inwestycyjnych.
Jednostkowe operacje gospodarcze zrealizowane pomiedzy ARP SA i PFR SA
przebiegty sprawnie. Transakcje zbywania akcji i udziatéw zrealizowane przez ARP
nie wskazywaty na konieczno$¢ wsparcia ze strony innych cztonkow Grupy PFR.
W ocenie NIK, dziataniem celowym ze strony spotek Skarbu Panstwa i innych
podmiotéw publicznych tworzacych jeden mechanizm wspdtpracy (niezaleznie od
wiasnej odpowiedzialno$ci za dziatalno$¢ zarzadu kazdego z nich), byloby
wymienianie sie informacjami o nabywaniu lub zbywaniu aktywow, w tym zwtaszcza
pakietow akcji/udziatow oraz nieruchomosci. NIK podkresla, ze wymiana informacii
i koordynacja dziatan w ramach Grupy PFR powinna obejmowac¢ planowane do
wdrozenia od Il pot. 2019 r. programy Efektywnosc+ i efektywnego zarzadzania
nieruchomosciami. Projekty planowane w Strategii Agencji Rozwoju Przemystu na
lata 2018-2022 zaktadajg bowiem aktywne zagospodarowanie Ilub zbycie
nieruchomosci i innych zbednych z punktu widzenia dziatalno$ci spdtek aktywow
(np. nierentownych ciggéw technologicznych), ktére moga mie¢ znaczenie dla
rozwoju panstwa i jako takie powinny by¢é skoordynowane i pozostawac
w zainteresowaniu Grupy PFR.

IV. Wnioski

W zwigzku ze stwierdzonymi nieprawidtowo$ciami, Najwyzsza Izba Kontroli, na
podstawie art. 53 ust. 1 pkt 5 ustawy o NIK, wnosi o:

1. Podjecie dziatah w celu opracowania planéw operacyjnych i kosztowych
Strategii Agencji Rozwoju Przemystu na lata 2018-2022 oraz opracowanie
miernikow wdrazania Strategii.

2. Objecie planami strategicznymi ARP SA wszystkich spotek z portfela, ze
wskazaniem plandw inwestycji, dezinwestyciji lub likwidacii.

3. Wdrozenie w ARP SA, po ponownej analizie, zatozen programu Zarzgdzanie
nieruchomos$ciami w Grupie ARP.

4. Rozwazenie zasadno$ci funkcjonowania FIZAN Spdtek ARP, zas w przypadku
decyzji o jego utrzymaniu — dokonanie weryfikacji kosztow jego funkcjonowania
oraz zwiekszenie nadzoru nad realizacjg celow inwestycyjnych i zarzadzaniem
portfelowym pod katem jego aktywnego charakteru.

5. Dokumentowanie w petnym zakresie prowadzonych w ARP SA procesow
z obszaru zarzadzania majatkiem.

V. Pozostate informacje i pouczenia

Wystapienie pokontrolne zostato sporzadzone w dwoch egzemplarzach; jeden dla
kierownika jednostki kontrolowanej, drugi do akt kontroli.

Zgodnie z art. 54 ustawy o NIK kierownikowi jednostki kontrolowanej przystuguje
prawo zgtoszenia na pismie umotywowanych zastrzezen do wystgpienia
pokontrolnego, w terminie 21 dni od dnia jego przekazania. Zastrzezenia zgtasza sie
do dyrektora Departamentu Gospodarki, Skarbu Panstwa i Prywatyzacji Najwyzsze;
Izby Kontroli. Prawo zgtaszania zastrzezen, zgodnie z art. 61b ust. 2 ustawy o NIK,
nie przystuguje do wystapienia pokontrolnego zmienionego zgodnie z trescig
uchwaty w sprawie zastrzezen.
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Obowigzek
poinformowania

NIK o sposobie
wykorzystania uwag

i wykonania wnioskow

Zgodnie z art. 62 ustawy o NIK nalezy poinformowaC Najwyzszg Izbe Kontroli,
w terminie 21 od otrzymania wystapienia pokontrolnego, o sposobie wykorzystania
uwag i wykonania wnioskow pokontrolnych oraz o podjetych dziataniach lub
przyczynach niepodjecia tych dziatan.

W przypadku wniesienia zastrzezen do wystgpienia pokontrolnego, termin
przedstawienia informacji liczy sie od dnia otrzymania uchwaty o oddaleniu
zastrzezen w cato$ci lub zmienionego wystapienia pokontrolnego.

Warszawa, 25 wrzes$nia 2019 r.

Najwyzsza Izba Kontroli

Departament Gospodarki,
Kontrolerzy Skarbu Panstwa i Prywatyzacji
Renata Patkowska p.o. Dyrektora
Gtowny specjalista kontroli Stawomir Grzelak
panstwowej
-l -
Agnieszka Siwczyk

Specjalista kontroli panstwowej
I

Pawet Kruk
Inspektor kontroli panstwowe;

[

Zmian w wystagpieniu pokontrolnym
dokonat:

Najwyzsza Izba Kontroli

Departament Gospodarki,
Skarbu Panstwa i Prywatyzacii

p.o. Dyrektora
Lech Oniszczenko
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